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日本におけるＭ＆Ａ：価値創造

効果と株式持ち合いの検証
Ｍ＆Ａ ｉｎ Ｊａｐａｎ ： Ｓｏｍｅ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｒｅｓｕｌｔｓ

ａｎｄ ｔｈｅ Ｌｏｇｉｃ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｓ

伊　藤　邦　雄＊

Ａ．日米間のＭ＆Ａの非対称性と株式持ち合いの論理

　日本企業によるアメリカ企業のＭ＆Ａの増加は非常に目覚ましいものがある。それに対

してアメリカ企業の日本市場におけるＭ＆Ａ行動は微々たるものである。実際に，日本と

アメリカの間の資本移動は非対称的であり，そのギャップは日々大きくなっているように

思われる。このペーパーは，最近諸外国から閉鎖的だと非常に鋭い非難を浴びている日本

の株式持ち合いの背後にある論理や経済的根拠を，特に以下の三点に焦点を当てて説明す

るものである。

　ａ）何故，株式持ち合いが始まったのか。ｂ）何故，それが続いたのか。ｃ）それがど

のような影響を日本の会社経営に与えているか。

　ａ）戦後，財閥が解体し，個人による株式所有の時代になると，企業はプレミアム稼ぎ

の乗っ取り屋から身を守るため，財閥時代の人間のつながりを通して，よく知り信頼出来

る企業と相互持ち合いを始めるようになった。その持ち合いは大銀行の発達に伴い，新し

い企業グループの形成へと結びついていった。これが“系列”と呼ばれるものである。

　1960年代半ばより，“系列”は金融市場自由化に伴って大きく発達した。外国資本の脅

威を訴える産業界の声を背景に，商法改正が行われたことなどを通して，株式持ち合いが

急速に進んだ。

　ｂ）株式持ち合いは，グループのメンバー間の協力的な行動を，相互関係を強くするも

のとして機能し得る。仮に株式を持ち合っている企業の中で，ある会社が敵対的行動を取

ろうとすれば，その企業は，他のメンバー企業が結束することにより“罰”を被ることに

なる。

　株式持ち合いを通して，株式取引が事業取引に影響を与えているのであり，この認識

は，日本経済の中に長期の協力的な関係を保つことに貢献した。これらのことが，株式持

ち合いが，継続して行われてきた理由である。

ｃ）商法の規定により，自己株式の取得は禁止されているが，株式持ち合いを通して，
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日本企業の経営は所有者と経営者が一体化した様相を呈する。友好的かつ“受動的な”グ

ループ・パートナーが安定株主となっているため，経営方針に異を唱える勢力を心配する

必要が無く，長期的視野に立った決定をなすことが出来る。アメリカ企業に対する日本企

業の優越は，これからも明らかである。

　なお，終身雇用制度の影響により，日本企業は従業員の利益をかなりの程度優先する傾

向がある。

　これらのことから，日本的経営を，企業は株主のものであるというアメリカの立場に対

し，所有者，経営者，従業員の三者が一体となったものとして描き出すことが出来る。

Ｂ．Ｍ＆Ａによる企業価値創造効果の日米比較

　本論文では株価の動きから日本のＭ＆Ａの企業価値評価への影響を測定し，米国の研究

結果と比較する。まず，合併・買収のインフォメーションの企業価値評価に対する影響力

について検証する。次に，インフォメーションの企業価値評価に対する影響からインサイ

ダー取引の数値での証拠が得られるかどうかについて検証する。

　米国の研究結果によると，被買収企業の株主はＭ＆Ａの発表の結果として異常に高い投

資収益を享受している。また，Ｍ＆Ａの発表と企業価値評価・株主の利益の増加との間に

は明らかな関連があり，被買収企業の異常な投資収益の約半分が合併発表前に実現されて

いる。

　日本でＭ＆Ａが株主利益に及ぼす影響力を，1971～1987年の29件の事例を株価の動きか

ら測定したところ，米国の被買収企業の株主は13.0～14.6％の異常収益を得ているのに対

して日本では1.3％に過ぎず，米国では買収は被買収企業の価値に好ましい影響を与える

と考えられているが，日本の株式市場では買収は被買収企業の価値を増大させるとは期待

されていないことを示唆している。

　両国に共通しているのは，異常収益はＭ＆Ａ発表前に上昇していることである。これは

Ｍ＆Ａの可能性を示す種々の情報に対する客観的な反応とも考えられ，インサイダー取引

が原因とするには更なる研究が必要である。

　結論として，日本と米国の間には著しい相違がみられた。米国においてはＭ＆Ａは一貫

して企業価値評価，特に被買収企業においてプラスの効果がある。これに対して，日本で

はＭ＆Ａに対して株式市場はマイナスに反応する傾向があり，被買収企業，買収企業双方

の株主の利益の減少という結果を招いている。日本と米国のＭ＆Ａの環境，動機の相違

は，ずっと以前から認識されていたが，研究結果の著しく対照的な相違によると，これま

でに認識されていたよりももっと深い相違であると思われる。
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Ａ．日米間のＭ＆Ａの非対称性と

株式持ち合いの論理

Ⅰ．回転式ドア？

　ここ数年，外国企業によるアメリカヘの直接

投資が急増している。この増加率は，アメリカ

による海外への直接投資の増加率を上回ってい

る（図１）。このため，これまでアメリカでは海

外投資の議論といえば海外への直接投資が問題

となっていたが，最近ではアメリカヘの直接投

資が議論の的になっている。タイム誌は1987年

に，「アメリカ大売り出し：外国投資家が買い

まくる」というタイトルのセンセーショナルな

カバー・ストーリーを掲げ，この現象に警鐘を

鳴らしている。

　1988年にスミック＝メドレーによって行われ

た世論調査は，ある重要な問題を浮き彫りにし

た。調査は，アメリカヘの直接投資について，

アメリカ国民を対象にして行われたものである。

それによると，回答者の73％がアメリカヘの最

大の投資国として日本を挙げ，残る10％がアラ

ブ，３％がイギリス，そして２％がドイツと答

えている。

　ところが・アメリカ商務省の統計（表１）を

みると，認識と現実が大きくかけ離れているこ

図１  アメリカヘの直接投資とアメリカによる直接
投資（1981～1987年）

表１  アメリカヘの国別直接投資

Ｊａｐａｎ－Ｕ.Ｓ. Ｍ＆Ａ Ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｌｏｇｉｃ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｓ
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表２  アメリカヘの新規直接投資額

表３  アメリカにおけるＭ＆Ａ件数（1981～1987年）

表４  アメリカにおけるＭ＆Ａ金額（1981～1987年）

とがわかる。日本はアメリカヘの投資国とし

て，イギリス，オランダに次いで３番目である。

しかし，日本によるアメリカヘの投資は近年急

速に増加しており（表２），そのため頻繁に報

道されている。スミック＝メドレーの世論調査

はこうした現象に対するアメリカ国民の反応を

如実に表している。

　直接投資活動のなかでは，Ｍ＆Ａが大きなウ

エイトを占めつつある。アメリカのＭ＆Ａ統計

によれば，アメリカ企業による買収が減少傾向

にあるのに対し，外国企業による買収は増加し

ている（表３）。この傾向は，買収件数でみても

買収金額でみても明らかである（表４）。1987

年には，外国企業による買収がアメリカのＭ

（単位　億ドル）
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表５  海外企業による買収ランキング（1979～1988年）
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表６  アメリカヘの国別直接投資の公表件数内訳（製造業：1979～1986年）

表７  日本企業による海外企業の買収

＆Ａ活動の約26％を占めていた。表５には1979

年から1988年までの外国企業によるアメリカ企

業の買収ランキングが示されている。

　アメリカでは外国企業によるＭ＆Ａのプレゼ

ンスが大きくなりつつあるにもかかわらず，プ

ラントの新設や拡充が外国企業による直接投資

の過半を占めている（表６）。しかし，ここ５年

ほど，日本企業によるアメリカ企業の買収が著

しく増加している（表７）。1985年には897億ド

ルであったものが，1988年には１兆5600億ドル

と20倍もの増加を示している。日本企業のＭ

＆Ａはアメリカ以外の地域でも増加している

が，その金額はアメリカ企業によるＭ＆Ａの10

分の１に過ぎない。

　1987年から日本企業はアメリカの大企業をか

なりの高額で買収するようになった。こうした

例としては，ソニー─CBSレコード，日本鉱

業─グールド，西武・セゾングループ─イン

ターコンチネンタル・ホテル，ブリヂストン─

ファイヤーストーン，ソニ一─コロンビア・ピ

クチャー，三菱地所─ロックフェラー・グルー

プ等を挙げることができる。さらに，特徴的な

傾向として１件当たりの規模が大型化している

ことを挙げることができる。

　他方，アメリカ企業による日本企業のＭ＆Ａ

はほとんどみられない。海外直接投資はよく

「回転式ドア」に例えられる。資本は最高の投

資機会を求めて，ある国に流入するとともに，

またその国からも流出していくからである。し

かし実際には，日米間のＭ＆Ａに関する資本の

流れは，極度に非対称的となっている。そし

て，このことがアメリカ政府および議会の大き
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な関心を呼んでいる。

　アメリカ政府は，日本企業間の株式の相互保

有を，アメリカ企業による日本企業のＭ＆Ａを

妨げている「投資障壁」として取り上げている。

事実，アメリカ側は日米構造協議においてこの

問題を強調しており，日本政府に1990年夏まで

に何らかの行動をとるように求めたことは周知

の通りである。

　企業の最前線においても，アメリカの企業

乗っ取り屋Ｔ.ブーン・ピケンズが小糸製作所

の株式の20％を取得して，日本のＭ＆Ａの様子

を伺うといったこともみられた。ピケンズは，

株式持ち合いに基づく系列（グループ）関係の

閉鎖性について，議会で証言も行っている。

　本稿の目的は，このように海外からの批判に

さらされている日本企業の株式持ち合いの背後

にある論理，経済合理性を浮き彫りにしようと

するものである。特に，次のような問題に焦点

を当てて分析する。１）そもそもなぜ株式持ち

合いが行われるようになったのか，２）それが

なぜ現在まで続いているのか，そして３）株式

持ち合いは日本の資本主義にどのうな影響を与

えてきたのか。この論理と経済的意義を十分に

理解せずに，短兵急に政治的決着を図ることは

危険である。

Ⅱ．株式持ち合いの発生

　わが国における株式持ち合いは，特に２つの

時期に発生したといえる。１つは1950年代であ

る。戦後，財閥が解体され，財閥や持株会社が

所有していた株式が従業員や一般大衆に売り出

された。さらに1947年には独占禁止法が制定さ

れた。これによって，持株会社は全面的に禁止

され（第９条），企業の株式所有は原則的に禁

止された（第10条）。そして，金融機関による株

式所有も発行済株式数の５％に制限された（第

11条）。この結果，株式が個人株式に分散所有

されるようになり，1949年には個人の持株比率

は69.1％に達した。

　その後1949年と1953年に独占禁止法が改正さ

れ，規制が緩和された。特に第10条は，株式所

有の禁止が競争を実質的に制限する場合と「不

公正な取引方法」による場合だけに限定され，

原則禁止から大幅に後退した。

　財閥による持株システムが崩壊し，個人投資

家が株式を所有する時代が到来すると，株式の

買い占めが行われるようになった。当時の株式

の買し占めは，企業買収のための第１歩として

行われたわけではなく，ほとんどがグリーン・

メイルであった。すなわち，乗っ取りをちらつ

かせて，取得した株式を高値で引きとらせよう

とした。そこで各企業はそうした買い占めから

身を護るために，友好関係にある企業などに株

式を肩代わりしてもらったのである。

　財閥系の企業の場合には，財閥時代の資金的

および法的な関係は既に失われていたが，人的

なネットワークはまだ残っていた。そこで，こ

のネットワークを利用して株式の所有関係が築

かれていった。加えて，銀行は財閥解体の対象

からはずされていたため，株式を所有し続ける

ことができ，また株式を肩代わりする資金を供

給することができた。この結果，企業グループ

が，持株会社という形ではなく，銀行を軸に形

成されていった。

　株式持ち合いが財閥系の企業だけでなく，広

範に行われるようになったのは，1960年代中頃

から1970年代はじめにかけてである。このきっ

かけの１つとなったのが資本自由化である。

　1964年，日本はＯＥＣＤに加盟し，その規約

に従って資本自由化を行うことになった。しか

し，日本企業は直接投資および間接投資の自由

化に大きな危機感をもっていた。直接投資の自

由化に対しては，中小企業からその存続を危ぶ
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表８  ６大会業集団の株式持ち合い比率

む声があがった。国内での激しい競争に加え，

国際的な競争に巻き込まれることによりて，赤

字に追い込まれるのではないかという不安が広

まっていたのである。また外国企業が株式を取

得することによって，日本企業のマネジメント

に大きな影響を及ぼし，さらに自動車や電子産

業といった産業が支配されるのではないかとい

う危機感が強まっていった。

　とりわけ外国資本による乗っ取りに対する危

機感は強く，業界首脳が集まってさまざまな対

策が話し合われた。このときに，産業界からの

要請によって商法が改正された。この改正の最

大のポイントは第280条の改正で，特定の第三

者への割当増資が取締役会の決議だけでできる

ようになった。この結果，第三者割当増資を利

用して，安定株主工作や株式持ち合いが盛んに

行われるようになった。

　このようにして外国資本に対抗するために安

定株主工作が大々的に行われ，その結果，財閥

系の企業グループは強化され，芙蓉，第一勧

業，三和といった銀行を軸とした企業グループ

が新たに形成された。また，アセンブラーによ

る部品供給メーカーの系列化も進行していった。

　6大企業集団の株式持ち合い比率の時系列の

データをみると，株式持ち合いがどのように推

移してきたかがわかる。また，ケース・スタ

ディとして自動車産業を取り上げ，そもそも資

本自由化への対抗策として展開された株式持ち

合いが，産業の再編成にどのような影響を及ぼ

してきたのかを示すことにする。

　表８には1962年から1987年までの６大企業集

団の株式持ち合いの推移が示されている。1960

年代中頃から1970年代初頭にかけて株式持ち合

いが急速に進行したことがわかる。早くから株

式持ち合いが進んでいた住友グループを除い

て，各グループの年平均伸び率は３～５％と

なっており，着実に株式持ち合いが進められて

きたことが認められる。株式持ち合い構造が確

立されると，持ち合い比率にはほとんど変化が

みられなくなった。それどころかわずかながら

低下傾向を示している。1970年半ばに状況が変

化し始めたのである。1962年から1974年までの

年平均伸び率と1974年から1987年までの年平均

伸び率を比較すると，６大企業グループすべて

が後半に大きく低下しており，三井グループを

除いて伸び率はマイナスになっている。

　1970年代末および80年代に低下傾向を示した

にもかかわらず，株式持ち合いはそれまでに広

範に展開されていたために，企業グループの安

定化や強化に大きな役割を果たした。
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Ⅲ．ケース・スタディ：自動車産業

　次に自動車産業を例にとって株式持ち合いを

考察することにしよう。自動車産業における資

本自由化は1960年代後半から1970年代はじめに

かけて急速に進んだ。1967年には外国投資家に

よる日本企業への出資が20％を限度として認め

られた。その後，1971年には外国企業による出

資比率50％以下の合弁企業の新設が認められ，

さらに1973年には資本の完全自由化が行われた。

　ちょうどこの時期，日本の自動車産業は高度

経済成長とモータリゼーションの波に乗って急

成長を遂げ，生産・需要とも年率20～30％とい

う未曽有の成長を遂げていた。こうした市場の

急拡大と大きな潜在需要は，外国資本にとって

も大きな魅力であり，市場への参入を促進させ

る要因となった。

　そうした外国自動車メーカーの参入の脅威に

対して，わが国の自動車メーカーはいくつかの

方法で対抗した。１つは合併・提携による競争

力の強化である。1960年代後半から1970年代は

じめにかけて行われたわが国自動車産業の再編

成を要約すると次のようになる。

　この結果，国内メーカーとの合併・提携に

よって強固なグループを形成したトヨタ（日

野，ダイハツ）と日産（富士重工，日産ディー

ゼル），外国メーカーとの提携を選択した三菱

自工，東洋工業，いすゞ，そして自主独立路線

をとるホンダ，鈴木という業界構造が形成され

た。

　こうした合併・提携と並んで，各社とも外国

企業による乗っ取りやグリーン・メイルを防止

するために安定株主工作を始め，関係会社や取

引銀行に新株を割り当てたり発行済株式をはめ

込んだりした。ここではトヨタと日産に限っ

て，1961年から1975年にかけて大株主の構成が

どのように変化したか，および特定株比率と浮

動株比率がどのように変化したかをみてみよう。

これを示したのが表９と表10である。ここで，

特定株比率とは，10位までの大株主と役員持株

の合計である少数特定者持株数を発行済株式数

で除した比率である。浮動株比率とは，50単位

未満の株主が保有する株式数を発行済株式数で

除した比率である。いずれの表からも，特定株

比率が10％未満上昇している一方，浮動株比率

は30％も激減していることがわかる。

　また「ビッグ・スリー」の日本進出にともな

いアメリカの有力な部品メーカーが日本の部品

メーカーに接近したため，日本の自動車メー
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表９  トヨタ自動車工業の株主構成

表10  日産自動車の株主構成

表11  トヨタ自動車工業の部品メーカーへの株式投資
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表12  日産自動車の部品メーカーへの株式投資

表13  トヨタ自動車工業の株式持ち合い
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表14  日産自動車の株式持合

カーは部品メーカーへの株式投資を積極的に行

うようになった。表11と表12にはトヨタと日産

による部品メーカーへの株式投資の推移が示さ

れている。

　このように外国資本による乗っ取り対策とし

て株主安定工作や部品メーカーの系列化が進め

られるにつれて，自動車メーカー，金融機関お

よび部品メーカーとの間に株式持ち合いが形成

されていったのである。表13と表14には，1965

年と1975年のトヨタと日産の株式持ち合い状況

が示されている。

Ⅳ．発生のロジック

　以上から明らかなように，わが国における株

式持ち合いは乗っ取りやグリーン・メイルを回

避するための安定株主工作として生まれてきた

わけである。ここに株式持ち合いがそもそも日
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本で生まれたロジックがある。

　しかし，乗っ取りやグリーン・メイルといっ

た経営権への脅威を回避するためだけなら，必

ずしもグループ企業間で株式を持ち合う必要は

ない。個人であれ企業であれ，安定的に長期間

所有してくれる株主がいさえすればいいわけで

ある。にもかかわらず，一方的に株式を所有す

る安定株主工作だけでなく，株式持ち合いが盛

んに行われた。これには，資金調達と相互依存

関係の構築という２つの理由がある。第１の理

由は，戦後個人の資産蓄積が少なかったため

に，企業は安定株主として個人に頼ることがで

きなかった。かといって企業自身も資金が潤沢

にあったわけではなかったので，互いに資金を

出し合うほかはなかったのである。こうした資

金制約のために，株式持ち合いの過程において

銀行が大きな役割を果たしたのである。

　第２の理由は，互恵主義および株式の相互所

有に期待される効果に関連する。株式の持ち合

いは株主の安定度を高めるのに貢献する。例え

ば，Ａ社がＢ社の株式を所有しており，いま何

らかの理由でそれを売却しようとしているもの

とする。Ａ社とＢ社との間に株式持ち合いが行

われていれば，Ａ社がＢ社の株式を処分する場

合にはいつでもＢ社は所有しているＡ社の株式

を売却することができる。したがって，Ａ社が

Ｂ社によって所有されている株式を売却される

ことに脅威を感じている限り，事前においてＡ

社はＢ社の株式を売却しようとはしないであろ

う。逆の場合も同様である。このように，株式

を互いに持ち合うことは双方にとって「抑止力」

あるいは「人質」として機能しているのである。

Ⅴ．継続のロジック

　株式持ち合いは外国資本による乗っ取りの脅

威といった，いわば特殊な時代環境のもとに生

まれてきた。言い換えれば，抗生物質として位

置づけることができるだろう。では，そうした

特殊な状況の下で生まれた株式持ち合いという

システムが，なぜその後も今日まで続いてきた

のだろうか。

　これまでわが国で行われてきたＭ＆Ａは，ほ

とんどが企業グループ内でのＭ＆Ａあるいは財

務的に健全な企業による救済型のＭ＆Ａであっ

た。また，数少ない外国企業によるＭ＆Ａもそ

れ以前に取引関係を持っていた友好的なもので

ある。これらの事実は，株式持ち合いに期待さ

れていた「抗生物質」としての機能が十分に果

たされてきたことを意味する。にもかかわら

ず，乗っ取りの脅威が大幅に緩和された後も株

式持ち合いが依然として堅持されてきたのはな

ぜであろうか。株式持ち合いには，時を超えた

普遍性をもった経済合理性，すなわち「継続の

ロジック」が存在すると考えるのが自然であろ

う。

Ⅵ．事業取引と株式取引の相互浸透

　ゲーム理論のコンテクストから株式持ち合い

の問題を考えてみよう。一般に，企業間の事業

取引は相互信頼のうえに成り立っている。つま

り，売り手企業が買い手のニーズに適した価格

や品質水準で販売してくれると信じるからこそ

買い手が財・サービスを購入するのであり，買

い手企業が売り手に適正な利益をもたらす価格

で購入してくれると信じるからこそ売り手が財
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・サービスを販売するのである。ところが，一

方がそうした信頼を破って「裏切り」的行動を

とると，その取引から超過利潤を獲得すること

ができる。例えば，売り手が法外な価格で売る

ような場合を考えればいいであろう。

　しかし，取引当事者がいつもこうした機会主

義的な行動をとるわけではない。機会主義的な

行動から得られる超過利潤が，それによって長

期的に失う利益よりも小さいと判断する場合に

は，各取引当事者は機会主義的な行動をとらな

いことを相手側に信じさせようとする。クレプ

ス＝ウィルソン（1982）は，こうした協調関係

を確立するメカニズムを「信認」と呼んでいる。

　実際には，取引当事者が相手の行動を監視し

たり評価することは難しい。そのため，それを

回避しようとするインセンティブが生じる。相

手の行動をコントロールするために，相互抑止

に基づいて相手を封じる手段をもとうとする強

い欲求が生じるのである。周知のように欧米の

社会では，こうしたコントロール・メカニズム

として，明示的な詳細な契約書を交わすという

手段がとられている。しかし，日本企業の場合

には，こうした詳細な契約書を交わすことはま

れである。むしろ，欧米とは全く違ったコント

ロール・メカニズムとして株式持ち合いが行わ

れてきたのである。

　株式には，企業のコントロール・メカニズム

として機能する２つのオプションが備わってい

る。１つはその株式を売却するオプション，い

ま１つは株主総会での議決権を通して経営の修

正を求めるオプションである。したがって，株

式の所有は，相手企業のとる行動に対する抑止

力として機能し，相手が協調的行動をとるよう

に保証する機能をもっているということができ

る。

　株式を売却するオプションを考察するため

に，いまＡ社とＢ社とが取引関係にあり，互い

に相手の株式を所有しているものとする。さら

に，Ｂ社が機会主義的で敵対的な行動をとった

ため，Ａ社が所有しているＢ社の株式を売却す

ることにしたとする。対抗上，Ｂ社もＡ社の株

式を売却しようとするだろう。

　このとき，持ち合い関係にある他の（グルー

プ）企業は，Ｂ社が市場に売却したＡ社の株式

を買い支えようとするだろう。なぜなら，Ｂ社

が自分達に対しても将来同じような敵対的な行

動をとる可能性があると判断するからである。

一方，Ｂ社の株式に対してはこうした買い支え

といった行動はとられないだろう。その結果，

けることになる。そして，こうした結果が予想

される限り，Ｂ社が機会主義的で敵対的な行動

にでることは抑えられるのである。

　このシナリオはまた経営修正権の行使にも適

用できる。上述のような状況において，Ｂ社は

Ａ社の株主総会で，Ａ社の経営を修正するため

に議決権を行使しようとするだろう。しかし，

株主総会ではＡ社と持ち合い関係にある企業が

互いに協力して議決権を行使し，Ｂ社の経営修

正権の行使の効力を弱め，Ａ社の経営を支持す

る。一方，Ｂ社の株主総会では，これらのグ

ループ企業が結託してＢ社に対する経営修正権

を行使する。その結果，Ｂ社だけがペナルティ

を受けることになる。

　このように，株式持ち合いが行われている場

合には，持ち合い企業間に協調的な行動がとら

れるようになり，企業間関係が強化される。つ

まり，わが国では事業取引に株式持ち合いとい

う形で株式取引が浸透してきたのである。言い

換えれば，「事業取引への株式取引の浸透」に

よって，長期的・協調的な事業取引関係が築か

れてきたということになる。ここに，株式持ち

合いが継続してきた合理性の１つがあると考え

られる。
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Ⅶ．「オーナー＝マネジャー」による経営

　協調的な事業取引関係が継続されるようにな

ると，今度はそうした事業取引関係が株式取引

に影響を及ぼすようになる。先に述べたよう

に，持ち合い株主は株式を売却する権利（エグ

ジット）と経営に修正を求める権利（ボイス）

をもつ。もちろん配当を受ける権利ももってい

る。しかし，友好的な関係が維持されている限

り，持ち合い株主は持株を売却する必要もない

し，経営修正権を行使する必要もない。つま

り，盲従する投資家になるわけである。

　これを別の視点からみると，企業が株式持ち

合いによって自社の株式と相手企業の株式を互

いに交換していると解釈することができる。い

わば，企業は株式持ち合いによって「自社株

式」を取得しているということになる。わが国

では，商法210条で自社株式の取得が禁止され

ている。しかし，株式持ち合いによって取得さ

れる「自社株式」は，商法でいう自社株式には

あたらない。

　このように考えると，株式持ち合いは日本企

業の経営システムに表には表れないが重要なイ

ンパクトを与えてきたといえるだろう。株式持

ち合いによる「自社株式」は，商法で規制され

ている文字通りの自社株式ではないため，議決

権を有している。そして，それらの議決権をも

つのは発行企業そのものである。さらに，その

「自社株式」の議決権を行使するのは，その企

業の経営者である。つまり，わが国の経営者

は，株式持ち合いを通して実質的に「オーナー

＝マネジャー」になっているとみなすことがで

きる。

　こうして，わが国の実質的な「オーナー＝マ

ネジャー」である経営者は，（大）株主による経

営修正権の行使という脅威にさらされずに，長

期的な視点から意思決定を行うことができたと

考えられる。経営者は，友好的な「盲従する」

グループ企業が「安全」なだけの株式を所有し

ているので，経営修正権を行使する株主に注意

を払う必要がなかったのである。わが国では明

らかに経営者主導のマネジメントが成立してい

る。さまざまな研究にみられるように，わが国

の経営者主導のマネジメントでは，企業のコア

メンバーである従業員の利益に高いプライオリ

ティがおかれている。その理由は，経営者が家

族に似た長期安定雇用システムにおいてコアメ

ンバーとなっている従業員を代表しているから

である。

　こうした例として，Ｍ＆Ａを通して急成長を

遂げているミサワホームの社長三澤千代治は次

のように述べている。

　｢『会社は誰のものか』と聞かれたとき，私はた

めらうことなく，会社は社員のものだと答える。

法律的にはむろん株主のものである。しかし，

実体はそうではない。」

　こうした見方は，わが国の経営者のほとんど

に共通のものであり，企業は株主のものと考え

るアメリカの経営者とは正反対である。

　結局，わが国のマネジメントは「（株式を持

ち合っている）オーナー＝マネジャー＝従業

員」が三位一体になっているとみなすことがで

きる。しかし，この三位一体が可能になるの

は，協調的な事業取引関係が損なわれない限り

においてである。そうした関係が崩れれば，

「オーナー＝マネジャー」によるマネジメント

を維持することは難しい。つまり，この点で

「株式取引への事業取引の浸透」がみられるの

である。
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Ⅷ．公開企業の弱点に対する日本的解決法

　以上から明らかなように，株式持ち合いシス

テムの本質的な構造と特性は，「事業取引と株

式取引の相互浸透」にあり，それが長期的・協

調的な取引関係および「オーナー＝マネ

ジャー」あるいは「オーナー＝マネジャー＝従

業員」による日本的なマネジメント・システム

を作り上げてきたわけである。

　ハーバード大学のマイケル・ジェンセン教授

は，ハーバード・ビジネス・レビュー（1989年

９－10月号）で，公開企業の「致命的な弱点」

はオーナー（株主）とマネジャーとの対立にあ

ると述べ，さらに続けて，最近アメリカで進行

しつつあるＬＢＯやＭＢＯといった「株式非公

開化」の動きは，こうしたコンフリクトを解消

するための革新的な組織転換努力であると高く

評価している。

　ジェンセン教授の分析を踏まえると，株式持

ち合いの意義を国際的な視点から捉えることが

できる。日本企業はオーナーとマネジャーとの

対立をどのように解消しようとしているのだろ

うか。その解答を株式持ち合いに見いだすこと

ができる。株式持ち合いはこのコンフリクトを

解決するための日本的な試みであると位置づけ

ることができる。公開会社に本質的に内在する

問題に対する日本的な解決法が株式持ち合いで

あり，アメリカ的な解決法が「株式の非公開

化」といえるのではないだろうか。

　以上のような株式持ち合いの本質を議論せず

に，株式持ち合いの問題を日米構造協議などの

場で政治的に解決しようとすることはあまりに

ナイーブであり，きわめて危険である。
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Ｂ．Ｍ＆Ａによる企業価値

創造効果の日米比較

Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｍ＆Ａ Ａｃｔｉｖｉｔｙ ｏｎ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｉｎ Ｊａｐａｎ

ａｎｄ Ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ： Ａ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｓｔｕｄｙ

　Ｍ＆Ａが企業の価値にどのような影響を与え

るか（企業価値創造効果）を株価ないし株主の

富への影響を通して検証してみると，買収企業

および被買収企業のいずれにおいても，日本と

米国の間で著しい差異があることが発見され

た。米国では，Ｍ＆Ａ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。それに対しわが国のＭ＆Ａは，買収側お

よび被買収側の双方の企業価値をむしろ損うも

のと証券市場で判断されていることが明らかに

なった。

Ⅰ．はじめに

　米国ではＭ＆Ａ（会社の合併・買収）が日常

茶飯事のごとく頻発し，それをめぐる是非論が

近年かまびすしく展開されてきた。

　一方には，頻発するＭ＆Ａ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ぜる結果をもたらした

とする根強い批判論がある。Ｍ＆Ａ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，Ｍ＆Ａは決してゼロサム・

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，株価の上昇という形で株

主の富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積され

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，主として合併という形

でＭ＆Ａ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Ｍ＆Ａ

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Ｍ＆Ａが米国

のそれと同様に企業価値を創造してきたかどう

かは実証的にほとんど研究されておらず，いま

だ厚いベールに包まれているというのが実情で

ある。

　Ｍ＆Ａが企業価値を創造するものと一般に予

想・評価されれば，それが証券市場において株

価に反映されるはずである。いってみれば株価

はＭ＆Ａが企業数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Ｍ＆Ａに対す

る証券市場，と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Ｍ＆Ａ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，いわばＭ

＆Ａ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，わが国で現在問
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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（注1）。

Ⅱ．米国の実証結果

２－１　概観

　米国ではＭ＆Ａ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（abnormal

retum）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Ｍ＆Ａの形態，使用するモデ

ル，分析期間，そして投資収益率データの種類

が微妙に異なる。

　例えばＭ＆Ａの形態としては主として合併と

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

と市場モデルの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日時データが用

いられるようになり精繊化がはかられた。また

精級化という点では，①当初の研究でＭ＆Ａの

実施日をイベント日にしていたのに対し，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）Ｍ＆Ａだけをサン

プルとしていたのに対し，その後サンプルを成

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の研究（注2）とＫｅｏｗｎ ＆ Ｐｉｎｋｅｒｔｏｎの研

究（注3）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，③前者は株主

の富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重要

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，これらの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ており，いっ

てみれば米国の傾向的特徴を反映しているとい

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によるサー

ベイ（注4）を紹介するのが効率的である。.

　Ｊｅｎｓｅｎ＆ＲｕｂａｃｋはＭ＆Ａの発表日をイベン

ト日とするようになった1977年の研究から1983

年までの研究の実証結果を要約している。彼ら

の貢献は，個々の研究結果をサンプル数をウ

(注１)　インサイダー取引規制とディスクロージャーとの関係および「重要事実」に関わる大蔵省令の実務

　　　　への影響については，それぞれ伊藤邦雄「インサイダー取引とディスクロージャー（上・下）」旬刊・

　　　　商事法務，1988年12月15日号・同12月25日号，および伊藤邦雄「インサイダー取引規制の実証分析

　　　　（下）」旬刊・商事法務，1989年４月25日号を参照。

(注２)　Ｐ．Ｄｏｄｄ．“Ｍｅｒｇｅｒ Ｐｒｏｐｏｓａｌｓ，Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒ Ｗｅａｌｔｈ，” Journal of
　　Financial Economics，１９８０．
（注３）　Ａ．Ｊ．Ｋｅｏｗｎ ａｎｄ Ｊ．Ｍ．Ｐｉｎｋｅｒｔｏｎ，“Ｍｅｒｇｅｒ Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｔｒａｄｉｎｇ Ａｃｔｉｖｉｔｙ : Ａｎ

　　Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ，” Journal of Finance，Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ １９８１．

（注４）　Ｍ．Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｒ．Ｓ．Ｒｕｂａｃｋ，“Ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ : Ｔｈｅ Ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，”

　　Journal of Financial Economics，１９８３．
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エー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－１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＋6.24％

から＋13.41％の開きがあったが，その加重平

均は＋7.72％であった。また発表日前約１ヵ月

から発表日までの異常株価変動率は＋13.30％

から＋21.78％の開きがあったが，その加重平

均は＋15.90％であった。他方，買収企業につ

いては，－1から０日にかけての異常株価変動

率は＋0.20％から－1.09％の開きがあり，その

平均は－0.05％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＋0.20％から

＋3.48％の開きがあり，その平均は＋1.37％で

あった。

２－２　Ｄｏｄｄの研究

　Ｄｏｄ ｄは19 7 1年から1 9 7 7年までの期間に

ニューヨーク証券取引所上場会社を合併する提

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。ターゲットとされた151のサンプ

ルのうち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

プルについて，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。

　まず市場モデルを用いてαとβの２つのパラ

メータを推定し，それを用いて残差（residual）

を計算した。この残差は予測誤差（predict ion

error；ＰＥ）を表し，異常投資収益（abnormal

return）と呼ばれるものである。そして，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ＰＥを計算し，それを全サンプ

ルないしサブ・サンプルについて平均すること

（注５）－1日と0日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・ジャーナルに掲載される前日に発表されるが，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－１日

　　　　が，そして後者の場合には０日が公表日となるからである。（113頁）

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－40日から＋40日まで加算した

累積平均予測誤差（ c u m u l a t i v e  a v e r a g e

prediction errors；ＣＰＥ）を計算する。ただし合

併提案がウォール・ストリート・ジャーナル紙

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

をプラスで表す。

　その結果を要約したのが表１である。

　被買収企業および買収企業それぞれの全サン

プルの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－１日および０日に

おける平均予測誤差（注５）はそれぞれ8.74％およ

び4.30％である。それぞれについてt検定を

行った結果，－1日のt値は23.80そして０日の

t値は11.71であり，ともに有意にゼロとは異な

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－１日および

０日における平均予測誤差はそれぞれ－0.54％

（ｔ値－2.46）および－0.62％（ｔ値－2.83）

であり，被買収企業とは対照的に小さいながら

図１  米国における被買収企業（全サンプル）
　　の累積平均予測誤差（ＣＰＥ）
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表１  累積平均予測誤差（ＣＰＥ）

初の100日間のデータを用い，発表日（０日）前

25日を排除した。

　そのようにして推定されたパラメータに基づ

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－125日から＋30日まで加算して累積

平均超過収益（ＣＡＲ）を計算した。それを示し

たのが図３である。

図３  米国における被買収企業の累積平均
超過収益（ＣＡＲ）

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－40日から発表日までの被買収企業全体

のＣＰＥは23.42％と高い水準を示している。こ

れを先の－１日から０日までのＣＰＥと比較す

ると，全体のＣＰＥの約半分が発表日までに生じ

ていることが知られる。いずれにせよ，これら

の結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。

　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。

２－３　Ｋｅｏｗｎ＆Ｐｌｎｋｅｒｔｏｎの研究

　Ｋｅｏｗｎ＆Ｐｉｎｋｅｒｔｏｎ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－125日から＋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

　Ｋｅｏｗｎ＆Ｐｉｎｋｅｒｔｏｎの研究の主たる狙いは，

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。かれらは次の諸点を発見した。①発

表日前25日目にＣＡＲがプラスに転じ，また

ＣＡＲ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％レベルで，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。③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結論

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（ＣＰＥ）
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するのである。「これはやがて起こるであろう

合併に関する内部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ヵ月ごろに始まり，直前の５日から11日ご

ろにはルール10ｂ－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－１日と０日の平均超過収益はそれぞ

れ2.55％および12.02％となっており，t値もそ

れぞれ5.93および11.53となっている。いずれ

も統計的に有意にゼロと異なるプラスの値を示

している。またこの２日間のＣＡＲは14.57％で

あり，Ｄｏｄｄの13.04％と近い値を示している。

　さらにＤｏｄｄとの比較のだめに，Ｋｅｏｗｎ＆

Ｐ ｉ ｎ ｋ ｅ ｒ ｔ ｏ ｎのデータをもとに筆者が計算を

行ったところ，－40日から０日までのＣＡＲは

27.95％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－125日から０日までのＣＡＲは

25.28％を示している。

　以上のようにＫｅｏｗｎ＆Ｐｉｎｋｅｒｔｏｎの分析で

も，合併の発表によって企業価値が創造され，

株主の富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。

３－１　調査方法

　米国とは対照的に，Ｍ＆Ａが証券市場を通し

て株主の富に与える影響を，日次株価収益率

データを用いて実証した研究は日本には存在し

なかったといってよい（注6）。そこで筆者は，日次

株価収益率を用いてわが国のＭ＆Ａの影響を調

べ，それを米国の結果と比較することを試みた。

　この調査では1971年から1987年までにわが国

で行われた合併で，買収会社・被合併会社とも

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。具体的には買収会

社28社，被買収会社31社であり（注7），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済新聞紙に公表された日

とし，それを０日とした。収益率データは公表

日をはさんで－119日から＋19日までとした。

　まずＤｏｄｄおよびＫｅｏｗｎ＆Ｐｉｎｋｅｒｔｏｎと同様

（注６）わが国の合併の経済的影響を調査した数少ない研究として次の２つがある。首藤恵「株主に与える

　　　　合併の効果」計測室テクニカル・ペーパー（日本証券経済研究所），1 981年。榊原茂樹『現代財務理

　　　　論』千倉書房，1986年。ただ両者とも月次株価収益率を用いている点，および合併の発表日を特定し

　　　　ていない点が，筆者の調査と異なる。

（注７）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併されたからである。

に，次の市場モデルを用いた。

　　R
~
jt＝αj＋βj R

~
mt＋ε~ jt

　ただし

　　　 R
~
j t＝ｔ日における証券ｊの投資収益率

　　　 R
~
mt＝ｔ日における市場ポートフォリオの

図４  日本における被買収企業の累積平均超過
収益（ＣＡＲ）

Ⅲ．日本の実証結果
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表２  サンプルの企業名と合併公表日

　残差である超過収益は次の式によって得られ

る。

αjとβjの推定はＫｅｏｗｎ＆Ｐｉｎｋｅｒｔｏｎに基本的

にならって，調査期間の最初の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ＡＲを求めた。

　ただし

Ｎ＝サンプル数

　最後に次の式によって累積平均超過収益（Ｃ

ＡＲ）を求めた。

３－２　調査結果

　表３は被買収企業のＡＲとＣＡＲを示したもの

であり，図４はそのＣＡＲをプロットしたもの

である。

投資収益率
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表３  日本における被買収企業の日次平均超過収益（ＡＲ）と累積平均超過収益（ＣＡＲ）

　まず－１日と０日におけるＡＲはそれぞれ

＋2.63％と－1.37％であった。また，それぞれ

のｔ値は3.69と－0.72であった。このことから

－１日に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。なお，

＋１日におけるＡＲは－4.11％であり・，そのt値

は－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－１日と＋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。

　ＣＡＲをみてみると，－１日から０日までの

ＣＡＲは＋1.27％であるのに対し，－40日から

０日までのＣＡＲは＋4. 64％・であった。さ

らに－119日から０日までのＣＡＲは－5.62％で

あった。ちなみに０日までの累積期間でＣＡＲ

が最も大きくなるのは－26日から０日までで

＋7.9 1％である。また0日から＋29日までの

ＣＡＲは－13.13％であった。

　表４は買収企業のＡＲとＣＡＲを示したもので

あり，図５はそのＣＡＲをプロットしたものであ

る。

　まず－１日と０日におけるＡＲはそれぞれ

－0.09％と＋1.24％であるが，そのt値はそれ

ぞれ－0.14と1.50でともに統計的に有意ではな

かった。また＋１日におけるＡＲは－1.84％で

あり，そのｔ値は－1.69と，ほぼ10％水準で統

計的に有意であった。したがって－１日から０

日までのＣＡＲは＋1.15％であった。次に－40日

から０日までのＣＡＲは－2.07％であった。さら

に－119日から０日までのＣＡＲは－12.98％で
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表４  日本における買収企業の日次平均超過収益（ＡＲ）と累積平均超過収益（ＣＡＲ）

図５  日本における買収企業の累積平均超過
収益（ＣＡＲ）

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

ティック・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。

その結果は買収企業グループが0.50に対し，被

買収企業グループは0.91であった（注８）。このこ

とから，むしろ買収企業グループのほうが平均

的にリスクが高いといえる。

　さらに２つのグル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

よび標準偏差を表５に示してある。

　表５から買収グループと被買収グループとの

（注８）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。
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表５  買収グループおよび被買収グループの代表的な財務指標

間で以下のような財務的特性の違いが指摘でき

る。第１に被買収グループの企業規模は買収グ

ループのそれの約半分から３分の１であること。

第２に被買収グループの自己資本比率（19％）

は買収グループのそれ（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．比較分析

　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。－１日から０日にかけての，

いってみれば発表日における異常収益を比較し

てみると，米国では13.0％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それほど

期待されていないことを示唆している。

　同様に－40日から０日までの期間をみてみる

と，米国では24.0％から28.0％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に相当する4.6％の収益

しか発生していない。この点でも，Ｍ＆Ａ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。

　こうした顕著な違いがある－方，両国にはあ

る注目すべき類似点が発見される。Ｄｏｄｄの調

査によれば公表日の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れて

いる。ほぼ20日ほど前から超過収益はほぼ一貫

して急上昇を続けている。目をわが国の結果に

転ずると，－120日から一貫して下落を続けて

きたＣＡＲが－20日ごろ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

ＣＡＲの上昇分は約10％に達する。

　Ｋｅｏｗｎ＆Ｐｉｎｋｅｒｔｏｎ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＆Ｒ-

ｕｂａｃｋも指摘しているように，Ｍ＆Ａ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

Ｍ＆Ａ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。
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　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２

つの特徴があるのである。第１は発表日の約

120日前からＣＡＲは一貫して下落をしており，

約13％の水準まで落ち込んでいることである。

第２は発表以後またしてもＣＡＲは下落を続け

ていることである。先に指摘したように，発表

日から＋29日までのＣＡＲは－13％に及んでい

る。この２つの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

であろう。

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「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（注９）。今後さらに検証する

必要がある。

　いずれにせよ，米国では発表日後にＣＡＲ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ＣＡＲ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－１日から０日にかけてのＣＡＲは

－1.2％であるのに対し，わが国では＋1.2％と

いうように，ちょうど逆の結果を示している。

また－40日から０日までのＣＡＲは米国のそれ

が＋5.4％であるのに対し，わが国のそれは逆

に－2.1％である。さらに－119日から０日まで

の期間をみると，ＣＡＲは－13.0％とさらに大き

く落ち込んでいる。

　ただし買収企業の株主の富に与える影響を日

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Ｍ＆Ａを発表す

る前に一般的方針としてＭ＆Ａ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Ｍ＆Ａが発表され

　図６は被買収企業グループの分析期間におけ

る日々の株式の出来高を－５日の出来高を100

として指数化し，それを平均化したものである。

やはりほぼ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－ 2 0日から発表日までの

ＣＡＲの動きがインサイダー取引に基づくもの

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

（注９）　シナジー仮説と情報仮説については次を参照。Ｍ．Ａ．Ｄｅｓａｉ ａｎｄ Ｅ．Ｈ．Ｋｉｍ，“Ｔｈｅ Ｒａｔｉｏｎａｌｅ Ｂｅｈｉｎｄ

　　　　Ｉｎｔｅｒｆｉｒｍ Ｔｅｎｄｅｒ Ｏｆｆｅｒｓ，” Journal of Finanial Economics, 1983.

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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た時にはインクレメンタルな効果しか現れない

というものである。例えば，わが国ではミネベ

アなどがこれ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Ｓｈｉｐｐｅｒ＆Ｔｈｏｍｐｓｏ-

ｎ（注10）Ａｓｑｕｉｔｈ，Ｂｒｕｎｅｒ＆Ｍｕｌｌｉｎｓ（注11）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に比べて企業

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Ｍ＆Ａ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問題である。わが国で

も，この点は表５のデータによって認識できる

であろう。

　このことから買収企業の株主への影響を日米

比較するに際しては慎重を要する。ただ，わが

国の場合，－119日から＋29日までのＣＡＲが基

本的に一貫して下落し，全体で約－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，ここでも日本におけるＭ＆Ａ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

ことを，この結果は裏づけている。

Ⅴ．むすび

　以上要するに，日米におけるＭ＆Ａによる企

業価値創造効果を株価ないし株主の富への影響

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（注12）。米国ではＭ＆Ａ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び

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Ｍ＆Ａ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。

（注10）　Ｋ．Ｓｃｈｉｐｐｅｒ ａｎｄ Ｒ．Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，“Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｃａｐｉｔａｌｉｚｅｄ Ｖａｌｕｅ ｏｆ Ｍｅｒｇｅｒ Ａｃｔｉｖｉｔｙ ｆｏｒ

　　　　Ａｃｑｕｉｒｉｎｇ Ｆｉｒｍｓ，“Journal of Financial Economics，1983．

（注11）　Ｐ．Ａｓｑｕｉｔｈ，Ｒ．Ｆ．Ｂｒｕｎｅｒ ａｎｄ Ｄ．Ｗ．Ｍｕｌｌｉｎｓ，“Ｔｈｅ Ｇａｉｎｓ ｔｏ Ｂｉｄｄｉｎｇ Ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ Ｍｅｒｇｅｒｓ，”

　　　　Journal of Financial Economics．１９８３．
（注12）　わが国のＭ＆Ａに対するこうした証券市場の反応をもたらした理由についての筆者の見解およびそ

　　　　の戦略的課題については，次を参照。伊藤邦雄「Ｍ＆Ａと戦略的ＩＲ」Ｂｕｓｉｎｅｓｓ  Ｒｅｓｅａｒｃｈ（企業研究

　　　　会）近刊。
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