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研究成果の概要（和文）：本研究は、企業戦略として戦略転換時点がより明確なＭ＆Ａ（合併お

よび買収）に注目し、Ｍ＆Ａ戦略が会計発生高にいかなる影響をあたえるのかについて、理論

面および実証面の双方から明らかにしようとするものである。Ｍ＆Ａと会計発生高の関係につ

いて経済理論モデルを展開した後、客観的基準を用いてＭ＆Ａを分類して実証研究を行った結

果、戦略転換時点以降における会計発生高のシステマティックな影響を捉えるための手がかり

となる証拠を得た。 
 
研究成果の概要（英文）：We focus on merger and acquisition as a corporate strategy, and 
make an attempt to demonstrate the influences of merger and acquisition on accounting 
accruals. We have some evidence to capture a systematic influence on accounting accruals 
after the strategy conversion. 
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１．研究開始当初の背景 
 われわれのこれまでの２年間の研究『企業
戦略と会計発生高のシステマティックな関
係の探索』では、企業戦略について経済理論
モデルによって頻繁に扱われる「成長戦略」
と「コスト削減戦略」の２つに特定して、会
計発生高が企業戦略によっていかなるシス
テマティックな影響を受けるのかについて
明らかにしようと試みた。経済モデル分析か
らは、成長戦略からコスト削減戦略に切り替
えた時点で、短期会計発生高のうち、①売上

債権変化額、②棚卸資産変化額といった会計
発生高構成要素にシステマティックな影響
が生じるということが示唆される。このこと
を検証するためにわが国の財務データを用
いて実証分析を行った。結果は、会計発生高
構成要素のみならず企業戦略をモデルに組
み込むことによって、会計発生高の予測精度
が上昇するというものであった。この結果は、
企業戦略によって会計発生高がシステマテ
ィックな影響を受けていることを示唆する。
他方、「成長戦略」と「コスト削減戦略」と
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の戦略転換時点の特定化が困難であること
から、戦略が会計発生高に及ぼすシステマテ
ィックな影響を完全には捉えきることがで
きなかった。 
 
２．研究の目的 
 本研究は、企業戦略として戦略転換時点が
より明確なＭ＆Ａ（合併および買収）に注目
し、Ｍ＆Ａ戦略が会計発生高にいかなる影響
をあたえるのかどうかについて、理論面およ
び実証面の双方から明らかにしようとした
ものである。具体的には、Ｍ＆Ａと会計発生
高の関係について経済理論モデルを展開し
た後に、客観的基準を用いてＭ＆Ａを分類し、
戦略転換時点以降における会計発生高のシ
ステマティックな動向を捉えていくことに
なる。 
 
３．研究の方法 
(1)Ｍ＆Ａに関するディスクロージャー制度
の法律上の問題点に対する議論 
 企業をとりまくディスクロージャー環境
が、企業のＭ＆Ａ戦略および企業によって計
上される会計発生高と密接に関連している
と考えられることから、まずはＭ＆Ａに関す
るディスクロージャー制度がいかなる法律
上の問題を抱えているのかについて明らか
にする。さらに、Ｍ＆Ａに関するディスクロ
ージャー制度の変革が、企業のディスクロー
ジャー行動および会計発生高にいかなる影
響を及ぼしたのかについて調査・検証を行う。 
 なお、企業のディスクロージャー行動に関
して、Ｍ＆Ａのうち、特にＴＯＢとＭＢＯに
注目する。ＴＯＢの件数の上昇とともにＭＢ
Ｏの件数が近年上昇傾向にあり、これにまつ
わる法律上の問題点を中心に議論を行うこ
とになる（図１を参照）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図１ ＴＯＢおよびＭＢＯの件数推移 
        （出所：筆者作成） 
 
 

(2)経済理論モデルの定立 
 Ｍ＆Ａとディスクロージャーおよび会計
発生高との関係をモデル化する。本研究では
Ｍ＆Ａを、成長戦略としてのＭ＆Ａ（営業譲
受など）とコスト削減戦略としてのＭ＆Ａ
（グループ内Ｍ＆Ａなど）の２つに明確に区
分する。そして、Ｍ＆Ａを企業の戦略転換時
点と特定化し、Ｍ＆Ａの生じた時点が会計発
生高にシステマティックな影響を及ぼす時
点であると予測する。 
  
(3)基本統計量および時系列動向の大まかな
把握 
 上記(1)で定立した理論経済モデルが実証
不可能かもしくは現実的でない可能性があ
る。この点に対応するため、あらかじめ日経
ＮＥＥＤＳ財務データベースをもちいて、基
本統計量および時系列の動向について大ま
かに把握する。 
(4)経済理論モデルの修正 
 仮に、基本統計量および時系列動向を吟味
した結果、経済理論モデルとまったく整合し
ない場合には、経済理論モデルに何らかの変
数を組み込むなど、モデルの修正を図る必要
がある。 
(5)作業仮説の定立 
 経済理論モデルから作業仮説を導出する。
作業仮説の定立以降の作業（実証パート）は
研究代表者の浅野が主として担当するが、上
述したように理論モデルと検証モデルは極
めて強く結びついているため、現実には研究
分担者も実証パートに深く関与することに
なる。 
(6)作業仮説の検証および検証結果の解釈 
 上記(5)で定立した作業仮説について日経
ＮＥＥＤＳ財務データを用いて検証すると
ともに、検証結果の解釈を行う。 
 
４．研究成果 
 まずＭ＆Ａの開示制度にかかわる法律上
の問題点について、ＴＯＢおよびＭＢＯそれ
ぞれの場合に区分して明らかにした上で、公
開買付けにおける開示情報規制および経営
者の開示行動について調査・検証を行った。
その結果、金融商品取引法施行前後において、
経営者の買収プレミアムの開示について裁
量性が認められることが明らかになった。 
 次に、質的データに注目して、金融商品取
引法施行前後において、企業の情報開示量に
差が認められるかどうかについて調査・検証
を行った。結果は、金融商品取引法施行以前
において、ＭＢＯとその他のＴＯＢとでは情
報開示の量に有意な差が観察されなかった
のに対し、金融商品取引法施行以降において
はＭＢＯにおける情報開示量が有意に大き
くなっていることが観察された。このことは
金融商品取引法において、特にＭＢＯについ
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ての規制が強化されたこと、および 2006 年
12 月 13 日金融商品取引法施行前には施行後
に比べて、経営者にとって有利な買収プレミ
アムを開示していたことと整合的である。企
業戦略によって会計発生高がシステマティ
クな影響を受けるか否かを明らかにする際
には、これら結果の綿密な解釈は欠かせない
ものとなる。 
 さらに、これまでに明らかになったわれわ
れの研究成果をうけて、ＭＢＯの前後におけ
る経営者の利益マネジメント行動に焦点を
当てて調査・検証を実施した。具体的には、
DeAngelo (1986)、Perry and Williams (1994)、
Wu (1997)、Marquardt and Wiedman (2004)
といった先行研究をサーベイした後に、わが
国のデータを用いてサンプルを形成した上
で、MBOの前後における Accounting Accruals
の動向について調査・検証行った。得られた
証拠は、われわれの予測に反して、ＭＢＯ実
施の直前に経営者が利益マネジメントを実
施していることを示唆するものではなかっ
た。この点については、今後、Ｍ＆Ａ（ＴＯ
ＢないしはＭＢＯ）まつわる状況を細部にわ
たって検討したのちに、コントロールすべき
要因を明らかにして、再度実証研究を行うこ
とにしたい。なお、研究を遂行するに際して、
企業の組織形態の違いに注目すべきではと
いうヒントが得られた。この点についても今
後の研究に生かしていきたい。 
 今後の研究の推進方策は以下のとおりで
ある。まず、企業戦略のうち、特にＭＢＯに
注目して研究を遂行してきたが、われわれの
予測に反して、ＭＢＯに際しての経営者の利
益マネジメントを捉えることができなかっ
た。今後、コントロールすべき要因を逐次明
らかにして、再度実証研究を行うことにした
い。第２に、企業戦略によって会計発生高が
システマティク影響を受けるか否かを明ら
かにするためには、企業の組織形態の違いに
注目すべきであるという重要な手がかりを
得た。この知見はわれわれの研究の遂行上き
わめて重要と考えられ、今後の研究に積極的
に生かしていきたい。 
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