
221  

早稲田商学舞355・35ち合併号  
1 9 9 3 年 3 月  

企業買収と株式市場の反応  

M7NJN型とIN－OUT型の比較叫  

奥 村 雅 史  

はじめに  

l、企業買収の動機と買収プロジェクトのNPV  

2．英米F＝こおけるこれまでの研究  

3．サンプルと統計上の方法  

4、分析結果とその解釈  

5、結論と今後の課毯  

はじめに  

近年においてわが国のM＆A市場は急激な拡大を遂げている。表ユは．ユ9鮎  

年以降にわが国企業が関連したM＆Aの件数についてIN－1N型（国内企業間  

のM＆A）．1N－OUT型（日本企業による海外企菜のM＆A），OUT－1N型（海  

外企業による日本企業のM＆A）を区分して示している。   

この表が示すように．その形態を問わずM＆Aの件数は増大している。この  

ような状況が将来において継続するという保証はないが，ここ数年間において  

蓄積されたM＆Aの経験ほ，わが国市場の国際化やM＆Aに関する諸制度の改  

囁を伴って，M＆Aの戦略的活用を促進するものであると考えられる0以前に  

も増して企業経営におけるM＆Aの重要性は高まっており．さまざまな観点か  

らの，また，さまざまな分析方法による研究が一層必要となっているといえよ  
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表1il本扇モ某がl込‖糸するれ′1＆Aの推移   

lNIN型 IN一（町丁哩 （）UTJN型   

68作  14棚 5件   

98  1！）9  1  

161  270  7   

】72  4り8  1（）   

341  45（〉  10  

隼   

1986  

19B7  

1988  

1き）R9  

1f）90   

1991．卜6  

ユ99り．卜6  

201  Iニ汀）  6  

16ノ1  2－1：う  5  

出所 A■J■。J／ノ1J．1JペIlリー‡1）野木」船rナ岬′先れ凋／＼  

’J 

h†＆Aは，で㌣帆 株ぺ根性 営業．掛受を含む用語として使われている。本稿  

は，M＆Aの小でも、株式収紬こよる企業買収を関心の対象とする。株ぺ収得  

は．米l射こおいては・t川（1ビrO打し－「、と呼ばれ，株辛からの株式の閂取を意味す  

る。被冒収企牒の株ぺをl（）0％‡■（い取る場合．過半数部分を円い取る場合，さ  

じノには邦分的門収であってか合本参加と叫ばれるような遇、ll故に硝たない部分  

をY一い取る域rナなど，その形掛ょさまざま／Jイける。本稿では，このような株  

式1附押）中でも．被買収企業の常葉支配権の取得をFl的とする株式取得を研究  

対象とする（以下，このような株式取得を企潔苅働ということにする）。突褒  

的な被甘収企業の骨髄虻灘椎の取得がどの程度の関取レベルで達成されるかは  

明確ではないり必ずLも被買収企業の株式の過半数を取得しなくても実質的な  

支配権が確立する場合があると考えられるからである。しかしながら．本研究  

においては．実証分析の際にはサンプルを明確な基準で決定する必要があるた  

めに，剛叉企業が被買収企業の株式の過半数を取得する企業買収を軽骨支配権  

の取得を意味するものとしてサンプルとした（いわゆる子会社化をサンプルと  

しているく））   

本稿においては，上述のような企業間収を剛叉企業に釦ナる経常者の意思決   
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走間也と捉えた上で・企業買収が買収企業の企業価備にいかなる影響を与える   

かをイベントスタディによF）分析する0この分析の目的としては，具体的に   

は以下の2つの一存が挙げられる。すなわち（＝IN－1N型とIN－OUT型にお   

いて買収企業の経営者が企業価値巌大化仮説に一托した意思決定を行っている   

か，（2）IN岬IN型と比較Lた場介の川イ）し汀彗酎こおける闘j‾のメリットは買  

収プロジェクトの正味現在価植に影響するか，を本稿の主嬰なテーマとする。   

本稿で分析土綜用される方法はイベント・スタディと呼ばれる方法である 

イベント・スタディは，特定の情報が株価にいかなる影響を与えるかを分析す   

る際に用いられる標準的方法であり，そこでは，特定の情報の公表月前後の株  

式における賢常収益率（abn（）rmalreturn）を分析することによってその収益  

やに対する固有の影響を析√i＝ノようとする。英米においてはM＆Aに関する多   

くの研究が存在しており，さまぎまな視点からこの分折方法が適用されている（、  

本稿でほ，企業価偶への影響という観点からのM＆Aの研究がわが何において  

少ないこと刷，また炎米日における分析結果との比較吋能性があることを勘案  

して，イベント・スタディによる分析を企業買収の公表に関して適用すること  

にした。   

イベント・スタディは株式市場が憫報効摩周であるとき特売の理論（仮説）  

の検定を合稗的なものとする。すなわち，株式市域が情報を速やかに，かつ，  

偏りなく評価するときに，その結果は理論に対して何等かの示唆を持つのであ  

る。前述の本研究のテーマを検討する際にもこの似定は重要なものである0盲ぎ  

い替えるならば、このことは，本研究はM＆Aに関連する仮説と効率的市場仮  

親の結合検定をすることを意味するのである。   

以■F＼第1節においては，企業買収の動機をIN一Ⅲ型とIN－OU′r型につい  

て比較したうえで企業価僻東大化仮説を検討する場合には両者の動樺における  

養は問題とならないこと，その動機の相遠はプラスの収益率の水準の差に反映  

する可能性があることを説明する。第2節においては－英米馴こおけるイベン  
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トスタデイによる実証論文について買収企業における収益率に関する結果を  

中心に概観する。第3節においては，本稿において採用したサンプルおよび研  

究方法について説明する。第4節においては，分析結果とその解釈について記  

述する。第5節においては，結論と今後の課題を提示する。   

1．企業買収の動機と買収プロジェクトのN PV   

（り資本投資問題としての企業買収   

伝統的企業評価理謝2）によれば，企業の市場価僻は，当該企業の既存の資産  

および将来に利用可能な投資機会からの将来キャッシュフローの割引現在価伸  

である。これは，一一般的資本投資閑適と抑附こ企業買収においても適用可能な  

企業評価モデルであると考えられる。本研究においては．企業の市場価僻（し  

たがって株価）がこのような理論（仮説）のものに形成されるものとして分析  

を進める。   

企業買収は許収企業の将・来キャッシュフローに影響を与えるものであり．経  

営者がこの企業評価モデルのもとで企業価備披大化をめざすとき，予期せざる  

企業買収の公衣は効や的市場において企業の市場価備にプラスの効果をもたら  

す。予期しない企業買収が公表された時点で、株式市場は当該買収プロジェク  

トから得られる追加的なjE味現在価値（netpresentvalue．NPV）を即座に反  

映し，買収企業の株価（企業の市場価備）は上昇すると考えられるのである（3JD  

（2）企業買収の動機に関する仮説   

企業買収の動槻に関する仮説は，成艮最大化仮説（growth maximization  

hypothesis）と企業価値最大化仮説（valuemaximizationhypothesis）に分ける  

ことができる（4l。   

成長最大化仮説においては，企業買収は経営者が胤ヒ高あるいは資産の成長  

を最大化させるために，あるいは，より規模の大きい企業を支配するために実   
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行されるものであるとされる0このような動機による買収行動であって，しか  

もそれが負の追加的正味現在価値をもたらすような企業買収においては，買収  

企業の株価は通常F落すると考えられる。   

これに対して．企業価格最大化仮説にはいくつかの代替的・補完的仮説が含   

まれる。それには，以下のようなものが含まれる。   

①販売・生産のシナジーを追求する動横  

（参多角化（diversほcation）を追求する動機   

⑨買収あるいは被買収企業の超過現金を移転しようとする財務的動機   

④買収企業の経営者が情報の非対称性からの利益を追求しようとする動機  

（9非買収企業のミスマネジメントを矯正しようとする動機   

これらの仮説は，いずれにおいても買収企業の株価の上昇が期待されるもの  

である。、しかしながら，これまでの英米口におけるイベント・スタディにおい  

ては，それぞれの動横を明確に区別することに成功しているとはいえない。そ  

れゆえ，本稿においては1次的アプローチとしてこれらの仮説を区別すること  

なく，それらを包括する企業価値最大化仮説について検討することにする（5J。  

具体的には，企業価値最大化仮説について実証的に分析する場合．企業買収の  

公表が買収企業における株式においてプラスの異常収益率をもたらすか否かが  

問題となる。  

（3）lN－OUT型の企業買収の動機とNPV   

前項の動機は，基本的にIN－1N型とINイ）UT塑の企業買収の両者に安当す  

るものであると考えられる。しかしながら，1N－IN型とIN－OUT型を比較し  

た場合にはIN－OUT型におけるいくつかの追加的メリットが存在する。まず  

第1に，Ⅲイ）UT型におけるクロスボーダーの地理的拡大は，前項のメリット  

を追求する機会を拡大するという点が指摘できる0川一OUT型の企業買収にお  

いては，より効率的機会の選択可能性が拡大すると考えられるのである0とく  
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に，リスク分散については，IN－Ⅲ型と1N－OUT型において注意すべき相違  

が存在する。多角化のメリットは，将来におけるキャッシュフローの安定化と  

いう′如こその根拠が求められる。この効果は企業買収により生み附される将来  

キャッシュフローが既存の活動からの将来キャッシュフローと完全に正に相関  

していない場合に生み出されるものである。IN一丁N型においては，通常．異業  

種企業の買収がこの効果をもたらすと考えられている。これに対してⅢ－OUT  

型においては，国家レベルの景気変動からのリスク（将来キャッシュフローの  

変動性）の低減が期待でき，その意味で被買収企業の業種を問わず多角化の利  

益が期待できるのである（6）。  

IN－0しjT型がクロスボーダーの取引であることは，単なる地理的拡大のみな  

らず，制度的な相違（あるいは障壁）からのメリット追求の機会を与える。  

Kogut〔1983〕は多国籍企業のメリットとして次の諸点を挙げている。まず第  

1に，企業の多国籍化は，投資家にとって間棲的国際分散段資をすることを意  

味する。基本的には，前述のキャッシュフローの安定化のメリットは段資家が  

直接的に国際分散投資をすることにより享受することができる。しかしながら，  

現実には段資家は法的・制度的規制から自由に国際分散投資をすることはでき  

ない。投資家が自ら投資できない場合にはじめてIN－OUT型の買収は投資家  

にとって価値のあるものとなるといえる｛7｝。冨い替えると，国内企業には不可  

能なリスク低減が多国籍化により達成され，それは当該企業に対する要求投資  

収益率の低下ひいては資本コストの低下を通して企業価値を高めると考えられ  

るのである。第2に，制度的障壁により定義されるオプションが企業価僻を増  

大させる（8）。たとえば，税制の相違は，各国での課税所得の操作により税負担  

を最小化する機会を与える。多国籍化に伴うこのようなオプションの存在は，  

多国籍企業の価値に寄与するものとなるのである。  

IN－OUT型の企業買収においては．このように追加的メリットが存在する。  

これらのメリットが企業価値に有効に貫献しているならば，1N－0し汀型の企業   
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買収は，IN－1N型と比較して企業価債をより増大させる可能性がある。すなわ  

ち，IN一Ⅲ型に対するIN－OUT型の企業買収における追加的メリットに注目  

するとき，IN－OUT型においては追加的NPVが存在する町能性があるのであ  

る。しかしながら．多国籍化に伴って生じるコスト（例えば，情報収集コスト  

や監視コストなど）がそのメリットを相殺するならば追加的企業価備の増大は  

望めない。また，lN－IN型とけトOUT型における企莱支配市場（themarket  

わrcorporatecontrol）の競争状態は買収企業における収益率に影響を与える柏）  

と考えられる。そのため．IN－0し汀型の企業買収がIN－IN型の企業買収に比  

して有利であるか否か，あるいは追加的な企業価値増大効果を有するか否かは，  

きわめて実証的問題であるといわぎるをえないのである。  

2．英米日におけるこれまでの研究  

英米ではfN－IN型のM＆Aについて，その公表が株価に与える影響に関し  

て，従来から多数の文献において分析されている。そのほとんどは、イベン  

トスタディと呼ばれる標準化された方法により分析されており，サーベイ論  

文もいくつか存在する。これに対して，1N－OUT型のM＆Aについてのイベン  

ト・スタディは，筆者の知る隣りでは，DoukasandTravlos〔1988〕があるの  

みである。本節では，lN－1N型とⅢ－OUT型の企莱買収の公表が株価に与え  

る影響について，英米における研究結果を概観する。また，わが国における合  

併に関する研究結果についても簡単に説明する0  

（1）IN一肌型に関する分析結果  

－N－Ⅲ型の企業買収については，一般に・合併（me聯㌻）と株式取得  

（tendero鮎r）が区別されて分析されている。ここでは・本研究に直接関係す  

る後者についての研究結果について概観するo  

JensenandRuback〔1983〕は，IN－IN型のM＆Aの公表に対する株式市場の  
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反応に関するイベント・スタディによる分析の結果を広範にサーベイしてい  

る（lq。そこでは，買収・被買収企業の結果を取り上げているが，ここでは本研  

究に関連する買収企業についての結果のみを検討する。  

JensenandRuback〔1983〕は，】977年から1983年に公表された7つの研究  

結果について，結果として買収が成功したケースり1）と不成功であったケースに  

区分したうえで，各研究における公表日前後の累積平均異常収益率（cumuIa 

tiveaverageabnormalreturn）を検討している。その際，各研究におけるサン  

プル数をウエイトとしてそれぞれにおける公表日前後の累積平均異常収益率を  

平均することにより全体を総合している。それによると，個々の研究の検証期  

間に相違があるものの，買収が成功した場合には6．66％から2．35％の開のプラ  

スの累積平均異常収益率を記録しており，加重平均すると3．81％となった。ま  

た，買収が不成功となった場合には，0．58％から一2．96％の間の累積平均異常  

収益率を記録しており，加重平均すると－1．1】％となった（なお，プラスの僻  

を記録するものは】つの研究のみであった）。結論として，彼らは，株式取得  

は正のNPVを有するプロジェクトである，すなわち，経営者はこれらにおい  

て企業価値放大化仮説に一貫した意思決定をしている，と結論している。   

さらに，JarrellandPouIsen〔1989〕は，1963年から1986年における770の株  

式取得の公表について前後の累積平均異常収益率を分析している。その結果，  

全サンプルについてはプラスの倍を記録しているものの，被買収企業の規模が  

小さいほど買収企業の収益率は小さく，また競争者の存在は買収企業の収益率  

を小さくし，さらに年代を迫って買収企業の収益率が′トさくなっていることを  

発見している。彼らは，年代を迫った収益率の減少傾向を，規制環境の変化や  

防衛手段の発達のためであると判断している（】笥。  

（2）tN－OUT型に関する分析結果  

DoukasandTravlos〔1988〕は，前述のK。g。t〔］983〕によって旗開きれた  
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多国籍ネットワークの理論を検証するために，1975年から1983年において米国  

企業により実行された301のIN－OUT型の企業買収の公表について買収企業の  

株価への影響をイベント・スタディにより分析している。   

彼らは，公表月前後10日間における各取引日の異常収益率と有意性検定のた  

めにDoddandWarner〔1983〕に従ったZ傭を算定している。その結果 い  

ずれの椒引日における異常収益率も有意ではなく，彼らはこの結果から多国籍  

ネットワークからの利益が海外での営業活動に伴う情報収集，経験，監視等の  

コストにより相殺されているのではないかと判断している。しかしながら，公  

表刊および公表日前10日間（合計1＝i）において8H開はプラスの平均異常収  

益率であり．またその累積平均異常収益率は0．56％のプラスであることから，  

統計的有意倖は検討できないが，その公表はプラスの効果を有していると理解  

できる。なお，彼らは，買収対象企業国で営業活動していない場合の公表にお  

いて有意なプラスの異常収益率があることを発見している。  

（3）日本における合併に関する研究   

合併に関する研究には，首藤〔198り，榊原〔1986〕および伊藤〔1989〕が  

ある。以下．それらの結果を概観する。   

首藤〔1981〕は，1957年から1974年までに行われた合併のうち特定の要件を  

満たす78の合併について，合併がどのように株価に影響したかを月次収益率に  

より分析している。合併前72カ月と合併後73カ月の累積平均異常収益率を観察  

した結果，合併前に合併企業の累積平均異常収益率に有利な動きはなく・また  

合併後に市場の評価（期待）において下方修正を発見している0そのことから・  

わが国の合併は平均して短期的には株主の利掛こ影響を与える効果は認められ  

ないと結論しているくlカ。  

榊原〔1986〕は，資本異動総覧（1980年版）から採集した46の合併について，  

旨藤〔198りと同様に月次収益率を利用して分析している0合併前後40カ月の  
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累積平均異常収益率をみると，合併公表があったと推定される期間にプラスの  

反応があるもののそれ以前の半年間および公表以後合併実施月までの期間にお  

いて基本的にマイナスの平均異常収益率を記録しており，市場は合併を合併企  

業の企業価値を創造するものとは捉えていなかったと判断している。   

伊藤〔1989〕ほ，1971年から1987年までに行われた29の上場会社間の合併に  

ついて日次収益率を利用して分析している。その結果，累積平均異常収益率は  

合併前においても，また，合併後においてもマイナスを記録しており，これは  

合併は合併企業の企業価値を損なうものであることを裏付けていると結論して   

いる（摘。   

以上のように，これまでの研究結果からは，英米の結果とは対照的に，わが  

国の合併は合併企業の企業価値にプラスの効果を与えているとはいいがたい。  

すなわち．企業価値最大化仮説には一貫しない結果がえられているといえる。  

3．サンプルおよび統計上の方法   

（1）サンプルおよぴデータ   

この研究において採用されたサンプルは，1988年から1990年の3年間に日本  

経済新聞に報道された過半数の株式取得による企業買収である。買収企業が，  

単独（複数の企業による企業買収は除いている）で，市場モデルの推定期間を  

通じて東京証券取引所第一部上場企業であるものを最終的なサンプルとして搾  

用している。その結果，サンプルはIN－IN型の企業買収が40，IN－OUT型の  

企業買収が182となった。なお，イベント日は株式取得に関する最初の新聞公  

表日により特定しており，また，成功した買収のみをサンプルに含めている0  

年別のサンプル数およびIN－OUT型における被買収企業の国別のサンプル敷  

が，表2および表3において示されている。   

さらに，買収規模を検討するために，買収金額と買収企業の純資産の比に関  

する度数分布を表4において示している。表4をみてもわかるように，lN‾   
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衰2 各年におけるサンプル数  

231  

表3 研一0しrT型の国別サンプル教  

階 級    IN－IN型 IN－OUT型   

0．0－0」  21  88   

0．1－0．2  3  15   

0．2－0．3  0  6   

0、3－0．4  0  7   

0，4－0．5  0  1   

0．5¶0．6  0  3   

0．6¶0．7  0  0   

0．7→0．8  0  1   

0．8、0．9  D  O   

0．9～1．0  0  0   

1．0へ  0  3   

国  件数   

ア メ リ カ   H7   

イ ギ リ ス  26   

フ ラ ン ス  5   

カ  ナ  ダ  4   

イ タ リ ア  4   

西 ド イ ツ  4   

オーストラリア  5   

オ ラ ン ダ  2   

香  港  2   

タ  イ  1   

ベ ル ギ ー  1   

デ ン マ ーク  1   

ス ペ イ ン  5   

シンガポール  1   

台  湾  3   

ノ ル ウ ェ ー  1   

合 計  ユ82  

OUT型においては，分布が大きく歪んでいる0中央値はそれぞれ，Ⅲ一IN型  

0・020・川一OUT軌042（平均値”トーN型0・038，JN－OUT塑＝24）であり，  

IN－OUTが榔寸的に大きい規模を有していることがわかる0ただし，買収金額  

にっいてはすべての企業買収において公表されるわけではなく，新聞報道が  

あったもののみをこの表では含めている（→都新聞記者による推定償が含まれ  
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ている）。   

なお，［1次の株式収益率および市場収益率を計算するために，日経NEEDS  

MT株価テープを利用している。  

（2）統計上の方法   

この研究においては，企業買収の公表が株価に与える影響を分析するために，  

公表日，公表［l前80日間および公表日後40FJ問を検定期間としている（公表日  

をJ＝0とすると検定期間はJ＝－80から十40である）。とくに，IN－1N型の企  

業買収においては，企業買収について公表‖以前にチ測吋能怖が高いというこ  

とがチ想されたためある程度長期的に異常収益率を検討することにした。   

まず，この検定期間における興常収益率を計算するために，以下の市場モデ  

ルがー＝一250から－81の170日間（推定期間）の個別株式の収益率と市場収益  

ヰ㍉こ基づいて推定される。なお，苗場収益率として東証－・部総合指数を採用し  

ている。  

凡′＝α十βノ凡”′＋∈‖  

J：J［＝こおけるノ社の株式収益率   

軋′：JHにおける束証一一部総合指数の収益率  

なお，β，＝COV（R，，．Rm，）／VAR（軋，）であり，∈，，ほ誤差項である。   

つぎに，推定されたαノおよびβノをもとに，検定期間の各取引月における個  

別株式の異常収益率（A町）が次式に基づいて計算される。  

月旦′＝凡′－（α汁βノ乱′）  

これをもとに，次式により検定期間の各取引日について平均異常収益率  
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（月島）を算定する。  

∧／  

A凡＝旦A軋／〃  
ノ＝1  

さらに，取≠け＝＝r・からf＝Jzまでの部分期問における累積平均興常収   

益や（Cノ帆い′ご）を次出こより算定するt，  

／2  

C－4軋，J2＝∑A凪  
／こJl  

以上のように計算された検定期間の各取引日における平均異常収益率  

（月凡）と各部分期間における累積平均興常収益率（Cノ甘い′J）がゼロと異  

なっているか，各部分期間における累積平均異常収益率（C／帆い∫～）につい  

てはさらに，特定の基準で設けたサブサンプル間で平均偶に差があるか，を検  

定した。なお，検定の際には，A凡の異常備を士3Jに修正している。また，  

イ寸‘意件の検定における統計束（f倍）の計算方法については補遺において説明  

している。  

4．分析結果とその解釈   

（1）全サンプル   

検証期間全体についてのC朋（f＝－80からのCノ柑である）が図1  

で，公表口およびその前後20日間の4β巨およびJ倍が表5で，また各部  

分期間でのCノ1月■が衣6で示されている。   

衣6にホされるように，公表月およびその前日のC朋が10％水嘩で有意に  

正の倍となっている。またJensenand鋸back〔1983〕にならって公表日前1  

カ月をめどに検討するならば部分期間－20・0ト2哨引日から0取引日までの  

期問を意味する。以下同じ。）のC月々も部分期間一10・0のCA月も有意ではな  
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図1 全サンプルのCAR  

234  

0  10  20  30  ー80 －70 ←－60 －－50 一40 w30 －20 －10  

寮5 全サンプルのA尺暮（N＝222）  

取引日  A飢（％）   J値   

－0．059  －0．390   

2   0．035   0．233   

3  －0．147  －0．975   

4  】0．163  －1．081   

5   0．056   0．374   

6  ｝0．246●  －1．636   

7   0．025   0．169   

8  山0．038  －0．252   

9  －0．169  膚1、121   

10   0．047   0．309   

0．012   0．078   

12  －0．046  －0．308   

13   0．048   0．322   

14   0．092   0．614   

15  －0．077  鵬0．512   

16  －0．041  －0．273   

17   0．080   0．531   

18   0．217   1．445   

19  －0．089  －0．594   

20  －0，153  一l．O15  

●● p＜q．05 ■ p＜0．10  
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表6 全サンプルの部分期間でのCdム㍉，，2（N＝222）  

235  

部分期間  Cノ1斤（％）   J値   

－40．0  －0．785   －0、814   

－20．0   0，736   1．068   

－10．0   0．698   1．398   

－1．0   0．343◆   1．612   

0．】0  －0．658   －ユ．398   

0．20  －0．614   －0．913   

0．40  －1．656●   －1．740   

＋ p＜0．10   

いが正の俵を示しており，全体としては企業買収は企業価値にプラスの効果を  

与えていると判断できる。   

しかしながら，IN－IN型とIN－OUT型の企業買収についての経営者の意思  

決定基準が異なっている場合，あるいは，両者におけるメリットに相違がある  

場合，全サンプルは異質なグループから構成されている可能性がある。そこで，  

つぎに，IN－IN型とIN－OUT型の企業買収を区分し，それぞれのサブサンプ  

ルについて分析する。  

（2）tN－IN型とtN－OUT型の比較  

IN－IN型の企業買収40とIN－OUT塑の企業買収182についての検証期間全体  

のC朋が囲2で，それぞれの公表日およびその前後20日間の朋′および一倍  

が表7で，また1N－IN型とⅢ－OUT型の各部分期間でのC4βと両者の差が  

衷8で示されている。   

図2をみると，J＝－60辺りから，”卜川上型はⅢトOUT型を下回りはじめ・  

公表日まで・一貫して差は広がっている0このことは・表8においてより端的に  

示されている。Ⅲ－IN塑とIN－OUT塑のCAガの差は，公表日以前の部分期間  

においてすべてIN－OUT型が上回っており・その差は部分期間－20・0におい  
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表7 tN－1N型とIN－OUT型の  

＊＊p＜0．05 ■ p＜0．11）  
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図21N－1N型とIN－OUT型のC朋  

237  

ーーけト川J利   Ⅲ0【JT瑠  

表81N－nト嘲とIN－0【JT型のC射㌣およびその弟  

1N一川型（Nニ40）lN－0【JT型（N＝18Z）  
部分期間  

－40．P  3，57l◆   

－20、0   2．B87＝   

一肌0  

－1、0  
0．37β   cdガ（％）憫 C朋（％）順       叫3．712♯・－L7＝  －－0．14l －0・133      －1．630 岬1．049  1・257書 1・657       0．052  0．047  0牒40 1・530  0．788     0．035  0．073  0・411● l・755    0．10  －0．009 岬0．008 －0・8脚 －j・529  －0．791  へ  0．20  －0．979 －0．646 八0、534 －0・722  0．445  0．40  －L27】－0－539 －1・741■ －1■664  －0．470  鵬   

■＊p＜0■05 ＊pく仇10   

て5％水準で，部分湖憫ト40．0において10％水準で有意な差となっている。資  

本市場が効率杓な貸金配分の場であるという命題が兵であるならば，これは，  

川トIN型とIN－OUT型の企業買収において経営者の意思決定基準に相違があ  

ること，あるいは前述のn卜OUT型における追加的メリットが有効に機能し  

ていることを示すものと解釈することができる。  
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っぎに，lNIN型とTN－OUT型それぞれにおける部分期間のCARを検討し  

ょぅ。IN－1N′削こおいては，公表日およびその前日においては有意ではないプ  

ラスの僻（0．035％）を記録している。この有意性の欠如については，表4に  

ホされるようにIN－1N型においては買収規模が小さいために有意な反応がな  

かったか，あるいは，IN－IN型の企業買収が市場においてある程度予測されて  

いた可能怖があると思われる。すなわち，買収規模が企業価値に比して′トさい  

ならば企業価栖に対する影響は小さいのであり，また，市場が業種の状況ある  

いは買収企業・被買収企業の財務内容等を勘案して企業買収を合理的に予測し  

ているならば公表自体に対する有意な反応はない，と考えられるのである。後  

者の可能牲を根拠に，さらに公表前の比較的長期の部分期間について検討する  

と，公表日前1カ月（部分期間－20．0）において有意ではないがマイナスの僻  

（一1．630％）を，部分期間－40．0においては10％水準で有意なマイナスの僻  

（－3．712％）を記録している。この結果からは，川－IN型の企業買収におけ  

る経営者の意思決定は，必ずしも企業価値穀大化仮説に一貫するものであると  

はいえないようである。すなわち，企業価値穀大化ではなく，例えば上述の戊  

長妓大化やその他の目標を反映している可能性があると思われる。   

これに対して，けトOUT型の企業買収については，部分期間－20．0および一  

1．0において10％水準で有意なプラスの備を記録しており，また部分期日‡卜  

10．0においても有意ではないがプラスの僻を記録している。このことは，  

IN－OUT型の企業買収が正のiE味現在価僻を有するプロジェクトである，すな  

わち緑営者が企業価値最大化仮説に・－一貫した意思決定をしていることを示唆す  

るものである。  

（3）株式市場の状況との関係   

前述の英米における実証研究においても指摘されているように，買収の公葬  

に対する買収企業の株価の反応軋 M＆Aを取り巻く環境の相違によって異な   
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る町能性がある0本研究においても・サンプル採集期間において1つの環境変  

化があった0すなわち，1988年および1989年においては株式市場は一貫した上  

昇局面にあり・1990年になって一貫した下降局動こ入っている。このことは，  

経営者における資金調達コストが1990年に入って上昇しほじめたことを意味す  

るとともに，株価指標は寮気の先行指標と考えられることから1990年に入って  

将来の国内寮気の停滞を市場が予測しはじめたと解釈することもできる。そこ  

で，本項ではIN－1N型およびⅢ－0し汀型の企業別叉を株式市場が上昇局面に  

ある時期（1988年と1989年）の公表と株式市場が下降局柳こある時期（1990  

年）の公表に分けて分析・検討する。   

（訃削－tN型について  

IN－IN型のサンプル40を，株式市場が上昇局面にある時期のもの17と下降局  

軸におけるもの23に分けて分析した場合の部分期間のCノ4ノ？に関する結果が衷  

9に示されている。  

黄9 卜昇局面と■卜降局面でのIN－IN型のC．購およびその差  

L界局面（Nニ17）  下降局面（N＝23）  
部分期間  差  丁値   

Cノlノ？（％） ′債   C／ば（％）J億  

－40．0  －2．378 －0．799  －4．699● －1．817  －2．321  －0、636   

－20．0   －0．973 －0．457   －2．‖5  －1．143  －i．142  －0．464   

仙10．0   －0．096 －0．062  0．162   0．121   0．258  0．127   

れl．0   0．042  0．63（；   －0．2一隻9  －0．435  －0．29】  －0．786   

0．10  －1．892 －1．287  0．138  1．083   2．030  1．599   

0．20  劇2．478 －1．i92  0．129   0．072   2．607  0．940   

0．40  －4、149  －1．411  0．856   0．335   5．005  l．012   

★♯pくn．1（）  

衷9に示されるように，公表日1カ月以内の部分月那馴こおいては・公表日以  

前の各部分期間において部分期間－10．0を例外として，すべて下降局面での企  
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業買収のCノ用が上昇局面の企業買収のCノ用を下回っている。このことは，  

H埠局面において市場が国内における壌気後退を予測して，この時期のIN－IN  

型の企業買収を上昇局面でのものに比べて不利なものと判断していることを意  

味していると考えられる。このことは，とくにF降局削こおけるIN－1N型の  

企業買収についての経営者の意思決定が企薬価備按大化仮説には・質しないも  

のであるか，あるいはまた，経営者の将来予測の誤りによって負のNPVの買  

収が実行されたものと解釈できる。  

②tN→OUT型について  

IN－OUT型のサンプル1B2を，株式市場が上昇局面にある時期のもの116と1、一  

陣局面におけるもの66に分けて分析した場合の部分期瀾のC4月に関する結果  

が衷10にホされている。  

表10l二好局面と下降局面でのIN－0しげ型のCノ用およびその差  

1二好局面（N＝116）  

Cノ1斤（％） ′備   

－l．n48  －0．921   

0．633   0、777   

0．417   0t708   

0．317  1．262  

－0．8川  一】．441  

－0．287  －0．361  

－2．434＊＊－2．164  

卜降局面（N＝66）  
部分期間  差  丁植   

Cノl斤（％） 摘む  

ー4〔）．（）  

一20．0  

－10．0  

－1．0   

0．10   

0．20   

0．40  

2．506  1．251  

l．719  1．075  

1．165  1．158   

0．258  0．616   

0．02B  O．026  

－0．682  －0．494  

1．911  0．922  

1．453   0．751   

2．352■  1．698  

1．582  1．577   

0．575  l．345  

－0．782  －0．818  

－0．969  －0．716  

－0、523  －0．Z73  

＊＊p／0，砧■いくl）．川  

表10に示されるように，公表日前1カ月以内の部分期間においては，上昇房  

耐こおいても‾F降局血においてもすべてのC朋がプラスの僻を，また，下降  

局面のC▲4ガー20・0においては10％水準で有意な怖を記録している。そして・  

公表日以前のすべての各部分期間において，下降局面での企業別又の山々が   
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仁舛馴fの企業買収のC朋を上回っている〔－これほ，fN－1N型の場合とは対   

照的な結果である。   

このことは，IN－OUT型の企業買収の国際的分散という特徴から理解するこ   

とができる。すなわち，市場がIN－0けr型におけるヘッジ効果を評価してい   

るものと考えられるのである。前述のように，国内の常葉活動からのキャッ   

シュフローと海外の営業活動からのキャッシュフローが完全に正に相関しない  

限りヘッジ効果がある。市域は，国内景気の下降を予測して，海外イクスポー  

ジュアの増大を意味する拍卜（）UT奥の企業買収をより有利なものとして評価   

していると考えられるのである。しかしながら，IN－0し汀型のヘッジ効果自体  

は，株式市場の状況あるいは将来の景気に関係なく発揮されるはずである。F  

降矧如こおいてことさらヘッジ効果を評価するというのは理論的に矛盾してい  

る。この場合，株式市場の状況が投資家におけるリスク評価に影響を与えてい  

ると理解するのが適切ではないかと考えられる。   

卜降局面での企業買収のCノ用が上昇局面におけるCノ4ガを上回っているこ  

とについては，紆営者の意思決定基準に注月するとき異なる解釈が可能である。  

IN－OUT魔における意思決定が企業価値軽大化仮説に従っており，一方．  

IN－1N塑における意思決定が企業価値最大化仮説以外のもの，たとえば成長貴  

大化仮説に従っているとしよう。このとき，将来における株式市場のさらなる  

F洛に伴う資金調達コストの上林予測は，収益性を重視するIN－OUT型にお  

いて経営者に収益性のより高い，リスクのより低いプロジェクトを採用させ，  

収益性以外の基準で意思決定される川一けぃ型においてはそのようなことはな  

かったのかもしれない。すなわち，IN－OUT型においては，将来の資金調達コ  

ストの上昇予測が．収益性が高く，剛文期間のより短いリスクの少ない浄収プ  

ロジェクトの選択を促進し，そのような企業別叉を市場はNPVが高いものと  

して評価したのではないかと考えられるのである0それゆえ・IN－OUT型の  

餌ガほ上昇局耐こおけるものよりも相対的に上昇し・Ⅲ一川型においては低  
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いものとなったのかもしれないぐ1   

この現象を説明するのにいずれの説明がiEしいか，あるいはより多くを説明  

しているかは定かではないが，さらなる分析が必要であると思われる。  

③公表日後のCARについて   

市場が効率的であるとき，公表日後の異常収益率は傾向的な変化がないこと  

が期待されるn しかしながら，表9および表10をみると，上昇局面において公  

表後のCノ川に傾向的下落が観察される。IN－1N型においては有意ではないが  

部分期間0．10において－l．892％，0．20において－2．478％．0．40において一  

4．149％のCノ用であり．Ⅲ－Ot汀型においては0、10において－0．810％，0．40  

において有意な－2．434％のCノ用を記録している‖仮に，この公表後のCノ相  

の傾向的下落が公表時一勘二おける過大評価を意味するとするならば，卜外局面  

においてはININ型の場合のみならず1NL（）UT型の企業別又も結果的に企業  

価僻のマイナスとなったということになる。   

しかしながら，この傾向的■ト落が市場の非効率仲を意味するかどうかは即座  

には判断できない。窮lに，企業買収劇外の重要な情報が影響している可能性  

がある。その他の情報の影響を完令に除去しきれていない以上、この傾向的下  

落が貫収以外の情報を尉馴こ生じている可能作を吾定することはできない。第  

2に，市場モデルの特定化の誤りがこれを引き起こしている可能性がある。市  

場モデルが検定期間における期待収益率を適卿二提供しないとき，それに晃づ  

いて計算される異常収益やには企業固有の原因以外から生じる部分が含まれる0  

その存在が，Cノ用の傾向的下落を生み川す原因となっている吋能怖があるの  

である。たとえば，英米でのM＆Aに関する′美詐研究においてもM＆A実施律  

のC朋の傾向的下落が観察されており，市場の非効率件を原閃とするものか  

否かについて閉篭となっている。）これについてF，ankset。l．〔1991］は市場モ  

デルの特尉ヒの誤りが原因であると結論している。本研究での傾向的下捌こ関   

574   



企業賢明と株式市場の反応  243   

しても，他の代替的な市場収益率，就業要因を組み込む2ファクター．モデル   

あるいはマルチファクター・モデルを利用することによってさらに検討するこ   

とが必要であると考えられる。  

5．結論と今後の課題  

本稿において、経常支配権の移転を伴う株式取得による企業買収について，  

その公表に対する株式市場の反応を分析・検討した。Ⅲ→rN型とIN－OUT型  

の企業買収の比較においては．その蜜思決定基灘の相違あるいはTN－OUT型   

における追加的メリットの存在をホ唆する結果をえた。すなわち，lN－OUT型  

においてはCA紅潮川およびCノ4J？」＝－が有意にプラスであり，また，公表日の  

平均異常収益率（朋－，）も有意にプラスであることから経営者の意思決定は企  

半価併韓大化仮説に一一・貰するものであるといえる，これに対して，lN－IN型に  

おいてはC4月■…〃が有意にマイナスでありCノ1月ー2…も有意ではないがマイナ  

スであることおよびCAβl…およびCA斤－－．t）はプラスであるがその水準は非  

常に低いことから企業価構穀大化以外の基準により意思決定がなされている可  

能怖があると思われる。   

さらに，本稿においては，株式市場の状況との関連についても検討した。株  

式市場におけるト好局面から卜降局面への転換は，1N－1N型における公表日以  

前のCノ用を低下させ．対照的にIN－Ot汀型のC朋を上昇させた。このこと  

は．IN－O17T型固有のメリットから考察するならば，株式市場の下落から将来  

の園内嶺気のト降を予測して．市場は国内における営業活動の拡大を意味する  

抽」N型の馴又を収益性の低いものと捉え，他方，川－Ot汀型を国内官業から  

のキャッシュフローの減少をヘッジするものとしてそのNPVを高く評価して  

いると解釈することができる。すなわち．クロスボーダー取引であることから  

のメリットが評価されていると考えることができるのである0さらに・この現  

象については，IN－1N型とIN－0し汀型における経営者の意思決定基準の相違  
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という観点からも考察できる。すなわち，経営者における将来の資金調達コス  

トの上昇予測は，IN－OUT型についてのみより有利な意思決定を促したと解釈  

することができるのである。ただし，この解釈においてはIN－IN型における  

意思決定が企業価値最大化以外の目標を有しているということが前提となる0   

これらの解釈は株式市場が効率的であることを前提としている。この前提に  

疑問を投げかける現象が株式市場の上昇局面での結果において発見された。上  

昇屈曲での企業買収においては公表日後にCノ1斤の傾向的下落が生じたのであ  

る。これが市域の非効率性を意味するものであるか香かについて，さらなる分  

析・検討が必要であると思われる。   

以上，本稿では，IN－IN塑と1N－OUT塑における意思決定基準に相違があ  

る吋能性があることおよび川－OUT塑固有のメリットが市場において評価さ  

れている吋能性があることを，分析結果から解釈した。しかしながら，lN一IN  

動こおけるサンプル数の少なさが分析結果を不明確にしている可能性があり．  

さらにより多くのサンプルを利用した分析をする必安があるといえる。また，  

市場モデル以外の株価形成モデルの利用がより明確な結果を導く吋能件がある  

と考える（J  

注（1）わが持＝∴おける合併についてのこの穐の研究に．首藤〔198り，榊原〔1986L仰藤い989〕が  
ある√〕  

12）Mil】ぐ1・州（1Mo（】1g】iani〔196り 参照．）   

り）MぐConn州andMllSCarぐ1la〔1985〕参照「ノ   

t4）llalpcrn〔1983〕pp．298L3OO参照。その他，Ilughes。。dS．ngh〔1989〕においても包締約説明  
がされている。  

（5）19紬年に実施された「⑪：新一動に関する調脊研究劉i会」（通商虚業省産業政礁局長の私的諮   

川研究会）によるアンケート純米において，息想決定馴・＝に影響すると思われるいくつかの刷逓   

一真力攣げられている〔）たとえば，新規事業進出決定について．米岡倉登が当初からの利益を問麹   

とするのに対して日本企業は中東動的利益を㈹樋としている。また，株主要求として米1月企業が   
株価のト汁を挙げているのに対して「】本か某は事菜成昆を第lの要求と考▲えている・】げ二瀬  

〔19纏い斜軋  

（6）Shal】iroい99Z〕pp413“414参軋  

（7）shapiro〔1992〕pp・413－4】4およびKwIt〔】9瑚p！）．什46参軋   
㈱ Ko餌〔1983〕pp．46－47参只軋  
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（91Jarr州刷dnrこtdk）′〔19舶は伽der（－一存「についてのディスクロジャーを規定したWi川；川、S  

A亡tの制定が・閂い手における鹿争を激化させ，円収企業における収益率を減少させたことを発  

見Lている】  

（1ip DatlaandP血hes〔1992〕は．遡上の実証結果にメタ分析を適用Lて検討を加えている。   

りl）閂収が脱肛‘ごあったかアラかの基準はそれぞれの研劉こよりさまざまであるが．一般に．当初の   

Il轢閂付株式数の人部分を取得できた堵介を成功した閂収としている。   

t12ナJarr川andIiradley〔ユ980〕およびJarre】Ⅰ（、ta】．【198郎 参照。  

（拍 首藤〔198り p．24r、  

（14）榊原い9B6〕においては，このほか什併実施I句ミ後におけるマイナスの株価の調鰹を発見して   

おり，わが国の株式市場が効や的であるとは認めがたいと述べている〔ゝ紳J京〔19郎〕抑  

l（）：i1り6い  

il頸 伊藤【1989〕pp，21221、   

参考文献  

I】「川nぐ「．M．1てh（lSぐnSilivity（）rlht・Erfi川、nt Markt－1Ⅰ王γpOthビバiバーO A】Lぐrn‘山l・t、Sppぐi触atl（1n（l【Ihぐ   
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the Firnl・・ノ0眈仰上げFiれαれriαlEハ｝㈲刑i√ぷ14（1985）pp・399－422・  

Miller，M．）1．and F．Mod唱Iiani“l）ividend Polley．Growth．and伽Valuatil）n OfShares■”johLr削Iqf   

伽5tW55，VnL34．N（－．4（0ぐt（）rhtlr1961）pp．41卜433・  

榊原戊樹「合併・収得情報にたいする株式市場の反応舶効きキ腰検証の甘米英比較肝」帆代財   
頻理劇千倉群房（】986）所収 pp．259－28】．  

Shapiro，A・C ル加′血′血αJI一個椚αJ〟α舶gg仰”ナノわけ拍∴印加旭川1992■  

打勝府「株主に㌧える合併の効果」計測嘉テクニカル・ペーパーfl本計券経済研究所（1981）pp・   

卜53．  

補 遺   

本研究においては，月凡が有意にゼロと畏なっているか否かを検定するため  

に以下のようなJ値を計算している。   

．▲1〟 ． ／  
ヽJJ  

ここで，S〃はJ＝－80から40におけるA札の標準偏差である。   

また，C朋‘‖2については，それが有意にゼロと異なっているか否かを検  

定するためにつぎのようにJ備を計算している。  

Cノ用l，，∫2  

CSβり．．2  

これは，Brenner〔1979〕において最初に利用された統計量である。ここで，  

CSD，．，．2は累積標準偏差（eumulativestandarddeviation）と呼ばれ，各取引  

臼におけるA私の分散を特定の部分期間（Jl，‘2）について合計しNで除して  

さらに平方根をとることにより計算される。   

さらに．本研究では，サブサンプル閥のCノばが有意に異なっているか否か  

を検定するために，以下のようなT値を計算している。  

T＝（CA尺1－Cノ1桁）／（Sβ1ソ乃1十ぶ〃，2ル2）  
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ここで，Cノl斤．．S玖および畑はサブサンプルiのCノ1凡 ぶナノおよびサンプル  

数を表す。これは，サブサンプル問で分散が異なっているという前掟のもとで  

の平均値の差の検定である。なお， 自由度は次式により近似される。  

（ぶJ）Ⅰソ〃一＋∫Jjごソ粥ノ）   〝＝て蘭乃弄う斎れ宣二iう了て盲餌り宕汀り斥、㌻二iう「 
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