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研究成果の概要（和文）：本研究から得られた最終的な理論的意義は、第一に、買収の研究について、買収プロ
セスに対する内外の圧力の実体を明らかにし、買収の成否を説明する理論モデルの説明力を向上させたことであ
る。第二に、ステークホルダー理論を買収研究に適用することで、ステークホルダー理論の適応範囲を広げるこ
とである。また、実務的意義としては、買収を企図する経営陣に対し、買収プロセスへのリスク要因として、株
主、従業員、レンダー、提携先などのステークホルダーの影響力を明らかにしたことである。

研究成果の概要（英文）：The research has built on prior theoretical and empirical foundations to 
prove and develop M&A and stakeholder study through various standpoints and methodological lenses. 
For example, the study successfully demonstrated the influence of external determinants on the 
success of an M&A, which enables an outward perspective in addition to the existing internal focus 
of existing research. This study concentrated on and provided empirical support for the role of 
stakeholders surrounding focal firms and M&As, previously not regarded as influential factors in 
management research. In addition, this study successfully proposed dynamic settings when approaching
 stakeholders’ interactions with firms. Overall, the analytical results have important theoretical 
and practical implications, and support the argument that stakeholders have significant influence on
 the process and results of a focal firm’s M&A.

研究分野：経営戦略（M&A)

キーワード： M&A　買収プロセス　Stakeholders　Power balance
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１．研究開始当初の背景 
 本研究は、企業間買収を促進もしくは妨害
する要因のひとつとして、被買収企業のステ
ークホルダーがもたらす影響を理論的、実証
的に探究することを目的とする。買収につい
ての既存研究は、主に当該買収の買収成立後
の経済的パフォーマンスや買収相手の選択
に着目しているが、その買収のプロセスが順
調に展開されているかについては、その成否
を分ける原因について先行研究は射程に収
めてはいない。本研究は、その買収アナウン
ス後の破談に至る決定要因のひとつとして、
被買収企業のステークホルダーの影響に焦
点を当てる。企業のステークホルダーとは、
当該企業に資源を供給し、その見返りとして
有形、無形の便益を享受する主体である。主
要な企業のステークホルダーとしては、従業
員、株主、取引先、銀行などが挙げられる。
ステークホルダーがもたらす企業の意思決
定への影響を説明するステークホルダー理
論によれば、ステークホルダーは自身の有す
る資源の重要性に応じて企業に対してパワ
ーを有し、企業の意思決定を自身の便益にと
って有利なように変更させる。この理論的背
景に基づけば、被買収企業のステークホルダ
ーは、もし当該買収により自身の便益が損な
われる可能性がある場合、その買収に反対す
ることが予測される。企業の買収により、買
収、被買収企業はひとつの企業となり、当然
ながら両社のステークホルダーも同一企業
のステークホルダーとなる。そのため、買収
後、ステークホルダーは相対的なパワーが変
化することが想定される。 
 企業の買収の研究は、国内外あまた存在す
るが、そのほとんどは、買収相手の選択や買
収のパフォーマンスを説明する研究であり、
買収アナウンス後のプロセスおよびその結
果に関する研究は極めて少ない。それらの数
少ない研究についても、多くは当該買収企業、
被買収企業の特性に注目したものである。例
えば、Muehlfeld et al. (2012)は、組織学習
理論を用い、過去に買収をまとめた経験が多
いほど、その後の買収案件も破談に終わる確
率が低下することを示している。また、
Dikova et al. (2010)は、国際的買収に注目し、
買収企業、被買収企業が属する国の制度的な
差異が小さいほど、買収が破断に至る確率が
低下することを示している。さらに、Golubov 
et al. (2012)は、投資銀行が担うアドバイザ
ーの存在が、破談の確率を下げることを実証
している。よって、ステークホルダーの観点
からの買収プロセスへの影響の研究は皆無
である。 
 一方、ステークホルダー理論についても、
ステークホルダーの便益の変化という動態
的な視点をとり、そのような変化をもたらす
企業の意思決定に対しての影響を分析する
研究は皆無である。既存のステークホルダー
理論は、Frooman(1999)以降のステークホル
ダー理論はほとんどが理論的研究に留まっ

ており、パワーを有するステークホルダーが
自身に有利なように企業の意思決定に影響
を与えうることが理論的に示唆されてはい
るものの、それを定量的には解明していない。
以上のように、本研究は買収の研究およびス
テークホルダー理論の両者の地平を広げる
ものであり、その意義は大きい。 
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２．研究の目的 
 本研究の目的は、企業の買収を促進もしく
は妨害する主体として、買収、被買収企業の
ステークホルダーをあげ、それらが企業買収
のプレミアムに与える影響について理論モ
デルを作成し、統計的分析により検証するこ
とである。理論的背景は、ステークホルダー
理論である。対象となるサンプルは、1990
年以降日本の上場企業間で発生した買収で
ある。 
 
３．研究の方法 
 本研究は、理論モデルの構築と定量分析に
よる検証の二つの部分に分かれる。理論モデ
ルの構築は、日本企業の主要なステークホル
ダーである株主、銀行、従業員の便益が、買
収後にどのように変化する可能性があるか
に着目し、それを測定した上で、買収プロセ
スの停滞、破綻の可能性を反映する買収プレ
ミアムや CAR(Cumulative Abnormal Return)
への影響を定量的に分析する。その際に、企
業間買収の実務経験を有している実務家に
対しインタビューを行い、その知見をモデル
構築に生かす。定量分析では、1990 年からの
日本の上場一般事業会社による電子データ
を、BvD 等の情報提供専門会社から得、企業
レベルのデータ、ステークホルダーのデータ



を FinancialQuest より得る。これらのデー
タは、買収に関わる企業の財務データや特性
を含むデータを包括的に提供しているため
必須である。これらのデータを統計ソフトウ
ェア Stata により分析をする。 
 
４．研究成果 
 平成 27 年度には、実務家へのインタビュ
ー、文献調査に基づく理論モデル構築ならび
にデータ整理を行った。理論モデルの構築に
当たっては、事前の定性的な調査から始めた。
まず、買収の経験の豊富な実務家(モルガン
スタンレー、デロイトトーマツなどの
InvestmentBank 部門の役員）に対しインタビ
ュー調査を行った。それによって、買収アナ
ウンス後にステークホルダーからどのよう
な圧力があったかを定性的に分析した。その
後、文献調査とあわせ、理論モデルを作成し
た。下半期は、インタビューからの定性的発
見を組み込みつつ、理論モデルの完成並びに
データ整理を行った。具体的には、ビューロ
ー・ヴァン・ダイク社により、2000 年から
2015 年までの日本の上場企業間における買
収の属性に関するデータを収集した。企業レ
ベル、ステークホルダーに関するデータは
Financial Quest から追加的に収集した。つ
いで、それらのデータを統合し、分析のため
の準備を完了した。 
 定性的な調査によってステークホルダー
の範囲を PrimaryStakeholder として企業の
従業員、株主、銀行などの財務資源供給先
(Lender)で優先的に集中することを顧慮し
た。それらの買収プロセスへの影響を測るた
めに各ステークホルダーに関する情報も確
保した。 
 平成 28 年度は、データの統計的分析と理
論モデルの精緻化を行った。平成 27 年度に
作成したデータを、統計的に分析し、定量的
な結果を得た。統計分析には、包括的な統計
ソフトウェアである Stata13 を用いた。追加
的な分析、結果の解釈についてのインタビュ
ーなどを行い、研究モデルの修正や新たなモ
デルの開発も行った。また、理論モデルなら
びに予備的な分析結果について、国内外の主
要な経営学の学会（Strategic Management 
Society, INFORMS, International Academy 
of Managment and Business など）において
報告し、経営戦略に関する著名な研究者から
の知見を得た。平成 28 年度は定量的な統計
分析などを行いながら、その統計モデルや仮
説などの精密な調整のため、実業家と関連統
計分析専門家との追加的なインタビューを
行い、適切なアドバイスを得て研究内容に反
映した。 
更に、構築した研究モデルや予備的な統計分
析の結果に基づいて研究論文の執筆を始め、
Lender-Borrower 間の関係が M&A に及ぼす影
響に関する定量的な研究論文及びステーク
ホルダーのM&Aへの影響に関する定性的な理
論研究論文の2本の研究論文を海外の学術誌

などに投稿し、掲載された。 
 平成 29 年度は、分析結果を論文としてま
とめ、国内外で開かれた主要な経営学学会で
論文発表を行った。具体的には、Strategic 
Management Society、INFORMS の年次大会に
参加し、研究結果の発表と関連部門研究者か
らのフィードバックを受けた。執筆した論文
においてはすでに出版された2本の論文に加
え、3 本の論文を執筆し、2 本は Journal of 
Management Studies と Asia Pacific Journal 
of Management へ投稿し、レビューを受けて
いる。残り 1本の論文は最終的な修正を行 
い、Journal of World Business 等の論文誌
に投稿を行う予定である。レビュー結果によ
る最終的な修正を行うため、仮説を再検証な
どを行いながら、統計分析の内容にも補強作
業を行うため、データのアップデートや専門
家インタビューなども持続的に行い、研究結
果面での改善や今後の研究面での協力体制
も一層強化した。 
 研究期間全体を通じては、当初の研究計画
に沿って研究を進めたことで、合計 5本の論
文の執筆ができ、そのうちの 2本の論文はす
でに活字化されている。残り 3本の論文も世
界的に知られている論文誌に投稿し、レビュ
ーを受けており、近いうちに出版されること
を期待している。Strategic Management 
Society、INFORMS など経営戦略分野の著名な
国際学術大会で研究期間の 3年間で 5回、発
表論文として選ばれ、年次大会で研究結果を
発表し、学会から評価を得られた。 
 本研究から得られた最終的な理論的意義
は、第一に、買収の研究について、買収プロ
セスに対する内外の圧力の実体を明らかに
し、買収の成否を説明する理論モデルの説明
力を向上させたことである。第二に、ステー
クホルダー理論を買収研究に適用すること
で、ステークホルダー理論の適応範囲を広げ
ることである。 
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