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　「会社テークオーバーは自由市場における競争活動の論理的帰結である．」

　r会杜テークオーバーはまた，テクノロジーや消費者の嗜好の変化によって

絶えず要求される本格的なリストラクチャリンクニや資源転換を実行するための

ユニークで，強カで，しかも無私のメカニズムを提供するものである．」

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一“虹．Jensen　（1984）

I　はじめに

　会社経営者はさまざまな局面で，一定の制約のもとで最適な意恩決定を迫ら

れる．そうした意思決定のなかでも，会社テークオーバー（cOrpOrate　take－

0VerS）をめぐる決定は重大である．その理由はいろいろある．

　第1に，会社テークオーバーとは他会社の経営資源全体もしくはその重要な

一部の支配権を獲得する（あるいは獲得される）行為であり，支配権に対する

執着と抵抗のせめぎ合いが当薯者間の鋭い利害の衝突を引き起こすからである．

　このように会社テークオーバーが行われる市場では，異なる経営者チームに

よって当該会社の経営支配権が争われ，それがいわぱr経営労働市場」（ma－

nagement　labOr　market）の一部を形成しているからである1）．これが第2の

理由である．第3は，テークオーバーに投入される資源（とりわけ資金）やリ

スクが総じて大きく，その成否が以後の企業の命運を左右する可能性が高いこ

とである．

　会社テークオーバーは，合併（mergers），株式公開買付（tender　oHers）そ
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　　　　　　　会社テークオーパーによる企業価値創造効果の日米比較　　　　（85）

　して委任状勧誘競争（proxy　cOntests）を通して行われる．最近ではM＆．A

　（mergers　and　acquisitions）と呼ぱれることが多い．米国ではそうしたテーク

　オーバーが日常茶飯事のごとく頻発し，またそれをめぐる当事者間の対立が鮮

明な形で現われ，それをめぐる是非論が近年かまぴすしく展開されてきた．

　一方には，頻発するテークオーバーが経営者に脅威と恐怖を与え，それが経

営者をして長期的展望に立った意思決定を放棄させるとともに，短期的利益を

近視眼的に追求させる結果をもたらしたとする根強い批判論がある．テークオ

ーバーが米国の産業を衰退させた主因の1つというわけである．しかし他方に

は，テークオーバーは決してぜロサム・ゲームではなく，被買収企業（ターゲ

ット企業）の価値を創造し，株個の上昇という形で株主の窟を増大させている

との肯定論がある・とりわけ後者は財務論の研究者によって蓄稜されてきた実

証結果に基づいて展開されてきたものである．

　わが国でもこれまで，数こそ多くないものの合併という形でテークオーバー

が行われてきた．最近では国内企業を対象としたものはもとより，外国企業を

テークオーバーの対象としたものも盛んに行われるようになってきた．しかし

ながら，わが国のテークオーバーが米国のそれと同様に企業価値を創造してき

たかどうかは・実証的にはほとんど研究されてこなかった．

　テークオーバーが企業価値を創造するものと一般に予想・評価されれぱ，そ

れが証券市場において株価に反映されるはずである．いってみれぱ株価はテー

クオーバーが企業価値を創造しているかどうかのサウンディング・ボードとし

ての機能を果たしていると考えられる．

　本稿の目的は，日本企業によるテークオーバーに対する証券市場÷りわけ株

価の反応を通してその企業価値創造効果を検証し，その結果を米国の実証結果

と比較することにある・また・こうした実証はテークオーバーという事象の発

表が情報としてどのような内容をもつかという，いわぱテークオーバーの情報

効果を点検することにもなる．さらに，本研究の副次的効果として，そうした

情報効果を点検することによって，わが国で現在間題とされているインサイダ

ー取引に関する何らかの実証的示唆を得ることが期待される2）．
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（86） 一橘論叢　第101巻　第5号

lI　米国の実証結果

　（1）概観

　米国では会社テークオーバーによる株主の富（企業価値）への影響を株式投

資による超過収益（abno「ma工「etum）によって測定するのが一般であり，そ

うした研究結果は数多くある．しかし，それぞれ調査対象とするテークオーバ

・一の形態，使用するモデノレ，分析期間，そして投資収益率データの種類が徴妙

に異なる．

例えぱテークオーバーの形態としては主として芦併と公開買付・あるいはそ

の双方が対象とされてきた．また主として採用されたモデルはCAPMと市場

モデノレの2つである．投資収益率データとしては，当初，月次データが用いら

れていたが，その後研究の進化とともに目時データが用いられるようになり精

激化がはかられた．また精繊化という点では，①当初の研究ではテークオーバ

ーの実施日をイペント日としていたのに対し，その後情報効果をより正確に把

握するために発表日をイベント日とするようになったこと・および当初は成功

した（成就した）テークオーバーだけをサンプルとしていたのに対し，その後

サンプノレを成功したものと失敗したものとの2つのポートフォリオに分類して・

両者の効果を比較分析するようになったこと，も指摘しておく必要がある．

　そうした米国の実証研究のなかで，後に示すわが国の実証結果との比較対象

として選んだのはDodd（1980）とKeown＆Pinkerton（1981）である・選

択理由は3つある．第1の理由はともに統計的に有意で，かつきわめて類似し

た結果を示していること．第2は同じモデルを用いていること．第3は両者が

互いに補完関係にあることである・すなわち・①後者が被買収企業だけを調査

しているのに対し，前者は買収側も調査していること・②後者は前者よりも分

析期間を長くとっていること，⑧前者は株主の宮への影響を主として論じてい

るのに対し，後者はインサイダー取引の検証についても璽要な示唆を与えてお

　り，本稿の副次的目的にも寄与すると期待されたこと・

　　また，これら2つの研究は，他の多くの実証結果と基本的に同様の発見をし
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ており，いってみれぱ米国の傾向的特徴を反映してし二るといえる．したがって

2つの研究の内容を示す前に，そうした傾向的特徴をみておくのが有益であろ

う・この点でJensen＆Ruback（1983）によるサーベイを紹介するのが効率

的である．

　Jensen＆Rubackは会社テークオーバーの発表日をイベント日とするよう

になった3〕19η年の研究から1983までの研究4）の実証縞果を要約している、

彼らの貢献は，個々の研究結果をサンプル数をウエイトとして加重平均を行い，

研究全体の傾向的特徴を捉えるのに成功していることである．

　成功した合併だけについてみてみると，被買収企業の一1日から0日（＝発表

日）にかけての異常株価変動率は個々の研究によって十6．24％から十13．41％

の開きがあったが，その加重平均は十7．ク2％であった．また発表日前約1力

月から発表目までの異常株価変動率は十13．30％から十21．78％の開きがあ

ったが，その加重平均は十15．9％であった．他方，買収企業については，一1

日から0日にかけての異常株価変動率は十〇．20％から一1．09％の開きがあり、

その平均は一〇．0脇であった．また発表日までの約1ヵ月間の変動率は研究

によって十0．20％から十3．48％の開きがあり，その平均は十1．37％であ

つた．

　（2）Doddの研究

　Dodd（1980）は1971年から197ア年までの期間にニューヨーク証券取引所

上揚会社を合併する提案を発表した151のケースを対象とした実証研究を行っ

た・ターゲヅトとされた151のサンプノレのうち71件はその後成功（成就）し

たが，残る80件は成功しなかった．またそれに対応して，買収側はそれぞれ

66件と60件であった．Doddはこれら全サンプルおよび各サブ・サンプノレに

ついて，それらが個々の企業の株価（すなわち株主の富）に与える影響を分析

した．

　まず市場モデノレを用いてαとβの2つのバラメータを推定し，それを用いて

残差（residua1）を計算した．この残差は予測誤差（predicti㎝errOr：PE）

を表し，異常投資収益（abnoma1retum）と呼ぱれるものである1そして，
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（88） 一橘論叢　第101巻　第5号

それは当該合併の発表に起因する株価の変動部分と解釈されるのである．

　続いて，各日の朋を計算し，それを金サンプノレないしサブ・サンプルに

ついて平均することによって平均予測誤差（PE）を算出する．この平均予測誤

差を一40日から十40日まで加算した累積平均予測誤差（㎝mu1ative乱ve－

rage　prediction　error；CPE）を計算する．ただし合併提案がウォール・スト

リート・ジャーナノレ紙に発表された日を0日（イベント日）とし，それ以前の

取引日をマイナス，それ以後の取引日をプラスで表わす。

　その結果を要約したのが表1である、

　　　　　　　　　　　　表1累横平均予測誤差（CPE）

被買収企業 買収企業

累穣期間 金サンプル 成功 不成功 全サンプル 成功 不成功
（151） （71） （80） （126） （66） （60）

（一1，O） 13．04％ 13．41％ 12．ア3％ 一1．16％ 一1．09％ 一1．24％

（一40，O） 23．42％ 24－01％ 24．51％ 5．37％ 4．89％ 5．80％

（十1，十40） 一1．99％ 3．96％ 一8．86％ 一0．20％ 1．18％ 一1．46％

図1米国における被買収企業（全サンプル）の累横平均予測誤差（CPE）

　　　　　　　　　　　　一Dodd一
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図2米国における買収企業（全サンプル）の累積平均予測誤差（CP万）

　　　　　　　　　　　一Dodd一
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　被買収企業およぴ買収企業それぞれの全サンプノレのCPEの動きを図示した

のが図1と図2である．

　被買収企業全サンプルの一1日および0日における平均予測誤塑）はそれぞ

れ8．74％および4．30％である．それぞれについてま検定を行った結果，一

1日の‘値は23・80そして0日の‘値は11．71であり，ともに有意にぜ口とは異

なるプラスの異常収益が生じていることが判明した．他方，買収企業全サンプ

ルの一1日およぴ0日における平均予測誤差はそれぞれ一0，54％（‘値一2．46）

および一〇一62％（工値一2．83）であり，被買収企業とは対照的に小さいながら

も有意なマイナスの異常収益が生じていることが判明した、

　また一40日から発表日までの被買収企業全体のC朋は23．42％と高い水

準を示している・これを先の一1日から0目までのC班と比較すると，全体

のC朋の約半分が発表日前までに生じていることが知られる．いずれにせよ，

これらの緒果は被買収企業の株主は合併の提案によって高い水準の超過収益を

獲得できることを物語っている．
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（90） 一橘論叢　第101巻　第5号

　これらの結果は数字に若干の違いはあるものの，前述のJensen＆Ruback

のデータと軌を一にするものといえよう．

　（3）Keown＆Pinkertonの研究

　Keown＆Pinkerton（1981）は1975年から1978年までの間に買収された

194の公開会社を対象とし，買収の公表日をはさんで一125日から十30日ま

での株価の動きを追跡した．彼らはDOddと同じ市場モデルを用いた．αと

βの推定にあたっては，バイアスを排除するために調査期間の最初のユ00日間

のデータを用い，発表日（O日）前25日間を排除した．

　そのようにして推定されたバラメータに基づいて残差である超過収益を計算

し，かつ各日における平均超過収益を算出した．さらに平均超過収益を一125

日から十30日まで加算して累積平均超過収益（C■沢）を計算した．それを示

したのが図3である．

　Keown＆PinkertOnの研究の主たるねらいは必ずしも買収による株主の富

への影響を分析することではなく，むしろ被買収企業の株価の動きを丹念に跡

づけることによってインサイダー取引の存在について何らかの証拠を得ること

にある．彼らは次の諸点を発見した．①発表日前25日目にC■Rがプラスに

図3米国における被買収企業の累積平均超過収益（ω五）

　　　　　　一Keown＆Pinkerton一
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転じ・またω五の全上昇分の半分がその期間に発生していること．②日々の

平均超過収益が発表日前27日間のうち26日でプラスになっており，発表日前

11日のうち10日間では10％レベノレで，また直前5日間では0，5％レベルで有

意にゼロと異なっていること・⑧直前5日間のすべてで全サンプルの過半数の

平均超過収益がプラスとなっていること．

　彼らはこれらの発見をもとに次のように縞諭するのである．rこれはやがて

起こるであろう合併に関するインサイド情報に基づいて相当程度の取引が行わ

れていること，しかもそれは発表日前約1ヵ月頃に始まり，直前の5日から11

日頃にはルールユOb－5のまぎれもない違反が起こっていることを示唆してい

る．」（863頁）

　Keown＆Pinkertonの研究は，合併による被買収企業の株主の富に対する

影響ないし企業価値創造効果という点でも重要な結果を示している．まず一1

日と0日の平均超過収益はそれぞれ2．5脇および12，02％となっており，ま値

もそれぞれ5・93およびユ1・53となっている．いずれも統計的に有意にぜ口と異

なるプラスの値を示している．またこの2日間のC■丑は14．57％とDoddの

13．04％と近い値を示している．

　さらにDoddとの比較のために，Keown＆Pinkertonのデータをもとに

筆者が計算を行ったところ，一40日から0日までのC■Rは27，9脇となった．

これはDOddの24・01％（被買収企業のうち成功したサブ・サンプル）とやは

り近い値を示している・またDOddの研究では得られなかった一125日から

○日までのC■沢は25・28％を示している．

　以上のようにKOewn＆Pinkert㎝の分析でも，合併の発表によって企業

価値が創造され，株主の窟が増大していること，さらにそうした増加は発表前

に半分ほどが実現していることが確認されたのである．

皿　日本の実証結果

（1）　これまでの研究

米国とは対照的に，わが国では余社テークオーバーが証券市場を通して株主

693



（92）　　　　　　　　一橘論叢第101巻第5号

の宮に与える影響を実証した研究はきわめて少ない。そうした数少ない研究と

して首藤（1981）と榊原（ユ986）を挙げることができる．

　首藤はユ95ア年から1974年までに行われた78件の合併（被買収企業につい

ては35件）をサンプノレとして取り上げ，その合併会社と類似する会社を選択

して，相互に比較分析を試みている．そし二〔結論として，「株主にとって望ま

しい効果は認められなかった」としている．ただし，米国の当初の研究と同様

に月次投資収益率データを用いて，合併の実施月を中心としたその前後の長期

間にわたる超過収益の推移をみているために，超過収益のなかから当該合併の

発表に関わる部分を識別することが困難となっているという隈界がある・

　榊原はMandelker（1974）との比較を意図し，月次収益率データを用いて

合併実施月前後それぞれ40ヵ月の超過収益の動きを追っている・そこでは被

買収企業の累積平均超過収益について興味深い発見をしている。次のように言

う．「合併公表月と思われる期間にかなりの反騰が見られるが，これは，市場

が一時的に合併をグヅド・ニュースとして好意的にみていたことを意味してい

る．しかし，合併実施1ヵ月前に最低の水準に達したことは，市場が，最終的

には，来るべき合併にプラスの効果を認めなかうたことを意味しているだろ

う．」（275－6頁）ただし，榊原の研究では合併公表月が特定されていないため，

各企業の公表の影響がぱらぱらに現われ，したがって首藤の研究と同様に，公

表の影響を厳密に識別することができないという間題がある・

　（2）　今回の調査方法と結果

　筆者の行った調査は，少なくとも次の2つの点でこれまでの研究と異なる・

第1に合併の公表日を特定していること，第2に公表の影響を詳綱に跡づける

ために日次の投資収益率データを用いることによって分析の精激化を試みたこ

とである．

　この研究では1971年から1987年までにわが国で行われた合併で，買収会

社・被買収会社ともに上場会社であり，かつ公表日が特定できた29件の合併

をサンプルとした．呉体的には買収会杜28社，被買収会杜31社であり6），会

社名と合併公表日が表2に記載してある・またイベント日を当該合併が日本経
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（93）会社テークオーパーによる企業価値創造効果の眉米比較

表2サンプルの企業名と含併公表日

買収企業名 1被買収企業名 合併公表日

川 崎　璽 工 汽 車　製 造 19ア1．6．1

明　治　製 菓 明 治　商 事 1971．6．25

山陽国策バルプ 国策パルプ 1971．8．23

富士自動車 大目本機械工業 1971．9．24

三　菱　鉱 業 三菱セメント 1971．8．9

目本軽金属 日軽アル
、
、
、 1974．3．11

鐘 紡 カネボウ中滝製藥 1974．4．5

東洋曹達工業 鉄 興 社 1974．7．18

目本重化学工業 東北璽化学工業 1974，10．16

伊藤忠商事 安 宅　産 業 1976，1，13

合　同　製 鉄 目本砂鉄鋼業 19η．7．21

ライオン歯磨 ライオン油脂 19η．10．31

王　子　製 紙 日本パルプエ業 1978．10．4

目本ミネチュアベアリング 東京螺子製作所 1981．4．1

新中央工業
”

新興通信工業
〃

トヨタ自動華＝工業 トヨタ自動車販売 1982．1，23

住友重機械工業 日特金属工業 1982．4．21

科　研　化 挙

科研薬化工 1982．4．22

横河電機製作所 北辰電機製作所 1982．9．1

京 セ ラ ヤ シ カ 1983．4．1

東京三洋電機 三洋自動販売機 1983．ア．27

赤　井　電 機 赤 井 商 事 1984，1．19

トヤマキカイ 目 平 産 業 1984，4．7
犬 協 石 油 丸 善 石 油 1985．5．24
、
、
、

ネ ぺ ア か・ ね も り 1985．10．27
一一一

溝 電 機 東京三洋電機 1986．5．3
戸 田 建 設 島藤建設工業 1986．8．23

吾需製鋼所 東 伸　製 鋼 1987．3．2
ク ラ ウ ン 田尻機械工業 1987．5．26

松下電器産業 松下電器貿易 1987．8．31

済新聞紙に公表された日とし，それを0日とした．投資収益率データは公表日

をはさんで一119日から十19日までとした．

　まずDoddおよびKeown＆Pinkertonと同様に，次の市場モデルを用いた
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p, =cov(~j,, j~~,)/+ar(~;~,) 
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~~3 B~;}t~51*~~~~~i,~ZAiE~i~a) R~~~~J~1~~~L,~~ (AB) ~~i~~~~2j~~~~~~;~X~~ (CAR) 

~~(~lj AB(%) CAB(~) ~~~l: AR(~) CAR(~) ~~~1: AR(%) CAB(~) 

j O.3636 : -8.9714 -36 : -0.7461 j - 60 -
: 0.4817 : -9･4531 -35 : O.3327 : -59 -

-58 : O.9518 : -8.5013 -34 : -0.2096 : 

: O.1131 : -8.6145 -33 : -O.0460 : -57 -
-56 j 0.3617 j -8.2527 -32 : -O.3269 : 
-55 ! o.1704 ! -8.0822 -31: -0.7445 i 

-54 : 0.0707 : -8.0115 -30 : O.4008 

-53 : 0.2311 : -7.7804 -29 : 0.3134 

-52 : -0.4002 : -8.1806 -28 : -0.1991 

-51 : O.2197 : -7.9608 -27 : -O.1230 

: -7.5704 -26 j -O.7487 : O.3904 , -50 , 
: O.2387 j -7.3317 '-25 j 10043 -49 i 
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-46 : -0.1359 : -8.7244 - O.6058 22: -
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-41 : 0.7553 : -10.2634 - 0.0756 17: -
-40 : -0.4525 : -10.7160 - 0.0832 16 : 

15 ' =39 : 0.2693 : -10.4467 - I 0.9975 
: -0.4256 : -10.8723 - ' 0.08Sl -38 14 j -37 : -0.5556 : -11.4279 - , 0.3584 13, -

* Keown & Plnkerton (1981) t;t;E,L-
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会社テークオーバーによる企業個値創造効果の日米比較 （95）

図4　日本における被買収企業の累積平均超過収益（0”）
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超
過
収一5，O
益
（％
）一10．O

一15．O

一20，O
一1 O－100－80－60－40－200 20　　40

取引日

　　　　　　　　　　　　　ε〃昌五〃一（的十β声舳）

α3とβ’の推定はKeown＆PmkertOnに基本的にならつて，調査期間ら最

初の80日間のデータを用いて行った．さらに次の式によって平均超過収益

（”）を求めた、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　1”
　　　　　　　　　　　　　　　蝸＝亙浮ゴ1

　ただし

　　w＝サンプル数

　最後に次の式によって累積平均趨過収益（0朋）を求めた、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　r
　　　　　　　　　　　　　　　0畑＝Σ∠凧
　　　　　　　　　　　　　　　　　　工□1

　表3は被買収企業の畑と0畑を示したものであり，図4はその0〃を

プロットしたものである．

　まず一1日とO日における〃はそれぞれ十2・63％と一1．37％であった．

また，それぞれの‘値は3・69と一〇・72であった。このことから一1日における

朋は統計的に有意にゼロと異なるプラスの異常収益が発生しているといえる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　697



（96） 一橋諭叢 第101巻第5号

なお，十1日における畑は一4．11％であり，その‘値は一2．78と10％水

準で有意であることを示している．これは超過収益が一1日と十1日とで・有

意に大きな正反対の動きをしていることを意味している・

　0畑をみてみると，一1日から0日までの0畑は十1．27％であるのに対

し，一40日からO日までの0λ月は十4・64％であった・さらに一119日から

○日までの0畑ぽ一5．62％であった．ちなみにO日までの累穣期間で0畑

がもっとも大きくなるのは一26日からO日までで十7・91％である．またO日

表4 目本における買収企業の日次平均超過収益（λ刃） と累積平均超過収益（0λ五）

督引1朋（％）1・畑（％）

一601
－591

－581

i57；
一56；

一5引
一541

－531

－521

－511

－501
i491

－481

－471
－46；

一451

－441

－431
－421

－411
－401

－391

－381

－371

一0．1663　≡一1！．2838

－0．5346；一11．8184

　0．38721－11．4312

　0．7295　；一10．7017

－0．27171－10－9734

0．59161－10．38i7

－O．12ア8＝一10．5096

－O．ア089一一11．2185

－0．62561－11．8442

　0．0959；一11．7483

　0．35251－11．3958

　0．3105　＝一11．0852

－O．12ア4＝一11．2127

－0．1986　1－11．4114

　0．7483　＝一10．6630

　0．0177　，一10．6512

－0．3336i－10．9849

－O．3890　＝一11．3740

　0．5601　≡一10．8138

－0．1015　＝一10．9153

－0．2680；一11．1833

　0，042牟＝一ユ1．1409

－0．2825ト11．4234

　0．2733　＝一11．1501

取弓11
日　1
〃（％）　10〃（％）

一361

－351
－34；

一331
－321

－311
－30；

一291

－281

－271
－261

－5引

一241

－231

－22i

－211
－20；

一191

－181

－171
－161
－151

－141

－13i

一1．29871－12．7488

0．66421－12．0846

－0．4743　＝一12．5590

　0．4401　1－12．1188

－O、牟811　＝一12．5999

－0．1373　＝一12．7373

－0．1913　＝一12．9286

－0．19011－13．1187

－0．7138＝一13．8326

　0．6026　＝一13．2299

　0．5271　＝一12．7028

－0、ア541　＝一13．4569

　0．2771　＝一13．1798

－1．03101－14．2108

　0．O062　＝一14．2046

－O．6762；一14．8808

　1．1738＝一13．7070

　0．9318　；一12．7751

－O．20341－12，9ア86

－0．1467　＝i13．1253

　0．20ア7　＝一12．91ア5

－O．2832　1－13．2008

＿O，35651－13．55カ

　0．2611　，一13．2962

督引1朋（％）10〃（％）

一121

－111
－1O　l

－91

－81

－71

－61

－5；

一41

－31

－21

－11

　　01

　　1；

　　21

　　31

　　41

　　51

　　61

　　71

　　81

　　91

　　101

　0．3857　1－12．9104

－O．5666　1－13．47ア0

－O．0721　＝一13．5492

二〇．6186　＝一14．1678

－O．2561　≡一14．4240

－O．2977　i－1ヰ．7218

　0．3163　＝一14．4054

　0．9529　1－13．4525

　0．O088＝一13．4436

－O，5063　；一13．9499

－O．18111－14．1311

－0．0889＝一14．2201

　1．2389　＝一12．9811

－1．8410　1－14．8221

－1．6053　＝一16．4275

i0．6380＝一17．0655

－0．14531－17．2108

－0．5712　＝一1ア．7821

－O，0192　＝一17．8014

　0．1959　＝i17．6055

　0．2096＝一17．3958

－O．2207　＝一17．6166

－O．48011－18．0968

表3にならって公表日をはさみ一60日から十10目までのアータのみをポLた一
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会社テークオーバーによる企業価値創造効果の日米比較 （97）

図5　日本における買収企業の累積平均超過収益（ωR）

　　　5．O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l

、累　O一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一．．」．．．．．．．．．．．．．一
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　一ユ5．〇

　　　一ユ〇一100－80－60－40－20　0　20　40
　　　　　　　　　　　　　　取引圓

から十29日までの0〃は一13．13％であった．

　表4は買収企業の〃とσ畑を示ししたものであり，図5はその0畑を

プロヅトしたものである．

　まず一ユ日とO日における〃はそれぞれ一〇・09％と十1．24％であるが，

その‘値はそれぞれ一0．14と1．50でともに統計的に有意ではなかづた．また

十1日における〃は一1・84％であり，その‘値は一1・69と，ほぼ10％水準

で統計的に有意であった．したがって一1日から0日までの0〃は十1．15％

であった・次に一40日からO日までの0λ月は一2・07％であった．さらに

一119日から0日までの0〃は一12・98％であった．

　続いて買収企業グループと被買収企業グループとの間に財務的な特性に違い

があるかどうかを調べてみた．まず両グループのシステマティシク・リスクに

違いがあるかどうかをみるために，それぞれのβの平均値を求めてみた．その

結果は被買収企業グノレープがO・50に対し，買収企業グループはO．91であったア〕．

このことから。むしろ買収企業グノレープのほうが平均的にリスクが高いといえ

る．

699



買収グループ 被買収グループ

平均値　　標準偏差 平均値　　標準偏差

売上高（百万円） 522．704　　1，172，650 335．316　　　825，2ア5

純利益（百万円） 15．071　　　42，404 4，8η　　　　171496

総資本（百万円） 364．139　　5ア8，270 138．455　　　284，355

自己資本（百万円） 125．329　　295」565 26．164　　　　65，123

総資本利益率（％） 4，42　　　　　4．87 3．卑ア　　　　　　7．96

自己資本利益率（％） 16．77　　　　15．43
2，40　　　　　　6，30　　　　　　●

（98）　　　　　　　　一橋論鐙第101巻第5号

　さらに2つのグノレープの他の代表的な財務数値および収益性の指標をとって・

その平均値および標準偏差を計算した緒果が表5に示してある．

　　　　　表5買収グループおよぴ被買収グループの表的な財務指標

　表5から買収グノレープと被買収グループとの間で以下のような財務的特性の

違いが指摘できる．第1に被買収グノレープの企業規模は買収グノレープのそれの

約半分から・分の・であること．第・に被買収グループの自己賓本比率（・9％）

は買収グノレープのそれ（34％）に比べてはるかに低いこと・第3に自己資本利

益率でみた被買収グループの収益性が極度に低く・逆に買収グループの収益性

は良好であること。

　　　　　　　　　　　　　　IV　上ヒ較分析

　まず被買収企業の株主の富に与える影響から比較を試みよう。一1日から0

日にかけての，いってみれぱ発表日における異常収益を比較してみると，米国

では13，O％から14．6％の収益が生じているのに対し，わが国ではわずか1・3％

しか生じていない．このことは，。米国では合併による企業価値創造効果が強く

期待され，合併情報がグッド・ニュースと受け止められているのに対し，わが

国ではそうした効果がほとんど期待されていないことを示唆している．

　同様に一40目から0日までの期間をみてみると，米国では24・O％から28・O

％の累積超過収益が発生しているのに対し，わが国ではそれの約5分の1から

6分の1の4．6％の収益しか発生していない．この点でも，会社テークオーバ

ーに対する市場参加者の期待の大きな違いをうかがい知ることができる．
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会社テークオーパーによる企業価値創造効果の日米比較 （99）

　こうした顕著な違いがある一方，両国にはある注目すべき類似点が発見され

る・DOddの調査によれぱ公表日の10日ほど前から超過収益の上昇がそれま

でよりも速いスピードで始まり，さらに3日前くらいから著しく上昇している．

またKeown＆PinkertOnの調査では，こうした公表日前の株価の動きがよ

り鮮明な形で現われている、ほぼ20日ほど前から超過収益はほぽ一貫して急

上昇を続けている。目をわが国の結果に転ずると，一120日から一貫して下落

を続けてきた0〃が一20日頃から一転して上昇を始めている、さらに6日

ほど前から，その上昇のスピードは加速されている．そして，この間の0畑

の上昇分は約10％に達する、

　Keown＆Pinkartonが指摘しているように，こうした現象はインサイダー

取引の存在を示唆している・ただし，そう断定できるかどうかには問題が残さ

れている．それは，Jensen＆Ruback（1983）も指摘しているよ’うに，テー

クオーバーの新聞紙上での発表前にさまざまな情報が公開され，市場参加者は

そうした公開情報から来たるべきテークオーバーの可能性を予想することがあ

りうると考えられるからである．つまり，発表前の株価の修正はそうした公開

情報に対する投資家のバイアスのない反応であるかもしれないのである．

　したがってこうした仮説についても検定しなければ確たる結論を導くことは

できないかもしれない．ただ，わが国の場合，インサイダー取引の存在を支持

する．米国にはみられない特徴がある．それは発表日の約120日前からC”

は一貫して下落しており，しかも発表日後も下落を続けていることである．そ

うしたC■Rがなぜ20日ほど前から発表直前まで上昇を続けるのか，インサイ

ダー取引の存在なしには説明が困難なのである．こうしたわが国に特有の現象

は，発表前の公開情報に対する投資家のバイアスのない反応であるという前述

の仮説の正当性を弱めるであろう．

　図6は被買収企業グノレープの分析期間における日々の株式出来高を一5日の

取扱高を100として指数化し，それを平均化したものである．やはりほぽ6日

前から出来高が激増しているのがわかる．

　このように仮に一20日から発表日までの0畑の動きがインサイダー取引に
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図6　日本における被買収企業の株式出来高指数
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＊一5日における株式売貝取扱高を100として指数化した。

基づくものである・とすると，わが国における合併が被買収会社の株主に与える

影響は無視しえないものとなろう．平均的に，合併はむしろ被買収会社にとっ

て買収会社との間にシナジーを生むどころか，逆に企業価値を損なうものと一

般に予想されていると解されるからである．つまり逆シナジーが予想されてい

るのかもしれない．

　しかし，そうしたr逆シナジー仮説」だけでわが国の現象を説明できるかは

必ずしも明らかではない．というのは，合併情報が証券市場に伝達される過程

で，市場にはいまだ伝達されなかった被買収会社に関する負の情報が新たに伝

達され，市場がそれに基づいて被買収企業を再評価しているとする「情報仮

説」が成立する可能性もあるからである8〕．今後さらに検証する必要があろう．

　いずれにせよ，米国では発表日後に0〃がほとんど変動していないのに対

し，わが国では発表日後も0朋が下落を続けていることは，わが国の証券市

場の非効率性を示唆するものといえよう．

　続いて買収企業側の分析に移ろう、米国での買収企業の一1日からO日にか
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けての0〃は一1・2％であるのに対し，わが国では十1・2％というように，

ちようど逆の結果を示している．また一40日からO日までの0〃は米国の

それが十5・4％であるのに対し，わが国のそれは逆に一2・1％である．さらに

一119日からO日までの期間をみると，わが国の0〃は一13．O％とさらに犬

きく落ち込んでいる．

　ただし買収企業の株主の宮に与える影響を日米比較するにあたっては注意を

要する．米国では被買収企業の株主に与えるプラスの影響が大きいのに対し，

買収企業の株主に与える影響が小さい，もしくはマイナスの影響を与えている

ことに対しては測定上の問題が提起されているからである．

　その第1は，買収企業が当該テークオーバーを発表する前にテークオーパー

の計画を発表していると，その計画が発表された時に既にその計画から得られ

る便益の現在価値が株価に反映されており，したがって当該テークオーパーが

発表された時にはインクレメンタルな効果しか現われないというものである．

例えぱ，わが国ではミネベアなどがこ枠に該当するであろう．この困難な問題

．に対してはこれまでSchipper＆ThOmpson（1983）やAsquith，Bruner＆

Mullins（1983）が改善を試みてきたが，いまだ必ずしもそれに成功している

とはいえない．

　第2は，買収企業は被買収企業；こ比べて企業規模もはるかに大きく，また持

分価値も大きいため，仮に当該テークオーバーによって価値が創造されても買

収企業の株価に与える影響は被買収企業のそれに比してはるかに小さくなって

しまう可能性が高いという間題である．わが国でも，この点は表5のデータに

よって確認できるであろう．

　このことから買収企業の株主への影響を日米比鮫する際には慎重を要する．

ただ，わが国の場合，一119日から十29日まで0”が基本的に一貫して下

落し，全体で約一20％にまで達していることは，米国の結果が過小表示され

ている可能性を考慮すると，両国の差は一層大きく，深刻な意味をもつものと

いえよう．やはり，ここでも会社テークオーバーは買収企業にとっても企業価

値を創造するものではなく，むしろ価値を損なうものであると予想されている
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ことを，この結果は裏づけている．

V　むすび

　以上，日米における会社テークオーバーによる企業価値創造効果を株価ない

し株主の窟への影響を通して検証してきた．その結果，買収企業側および被買

収企業側のいずれにおいても，日米の間で際立った対照を示していることが発

見された、米国では会社テークオーバーはとりわけ被買収企業の価値を創造し

ていることが一貫して実証されてきたのに対し，わが国では買収企業およぴ被

買収企業の双方の企業価値をむしろ損なうものと予想されていることが判明し

た．これまで日米のそれぞれの国で展開されてきた会社テークオーバーの背景

や動機に違いがあるとの一般的認識があったとはいえ，今回の調査結果はそう

した違いが予期したよりもはるかに大きく，根深いことを裏づけているといえ

る．

　ユ）　こうした点を強調するものとしてJensen＆Ruback（19ア8）一

　2）　インサイダー取引規制とディスクロージャーとの関係を論じたものとして伊藤

　　（1988）を参照．

　3）　この点でMandelker（1974），Elle111（1976）およぴLangetieg（1978）が除外さ

　　れた．

　4）合併に関してサーペイの対象とされたのは次の研究である・Dodd（1980），As－

　　quith（1983），Eckbo（1983），Asquitb，Bruner＆Munins（1983），Malatesta（1983）

　　である．

　5）　一1日とO目をとった理由としてDoddは次の理由を挙げている．すなわち，

　　会社テークオーバーのニュースはウォール・ストリート・ジャーナルに掲鮫される

　　前目に発表されるが，その発表は取引所での立会中に行われる場合と，立会終了後

　　に行われる場合があり，したがって前者の場合には一1目が，そして後者の場合に

　　はO日が公表目となるからである．（113頁）

　6）合併件数より被買収企業数が多いのは，1つの買収において複数の企業が合俳さ

　　れたからである．

　7）　サンプルのうちマイナスのβをもっているのが，買収企業グループに2社，被買

　　収企業グループに4社あった．

　8）　シナジー仮説と憎報仮説についてはBradley，Desai＆Kim（1983）を参照．
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