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１．研究計画の概要 
日本においても関心を集めつつある企業
の合併・買収 (Mergers and Acquisitions: 
M&A)に焦点を当て，投資家行動および経営
者行動と価格変動の関連性について分析を
行う．分析手法としては，実証分析およびエ
ージェントベースモデルによる分析を通じ
研究を遂行する．具体的には，(1) 企業の
M&Aが金融資産価格(債券，株式)に与える影
響についての分析，(2) 機関投資家の投資行
動が資産価格に与える影響の解明を行う． 

 
２．研究の進捗状況 
当研究では，実証分析および金融市場シミ
ュレータによる分析を実施した．実証分析に
おいては， M&A が，企業の発行する債券や
株式などの金融資産価格にもたらす影響に
ついて分析を行った．本分析では，日本の債
券および株式市場を対象とし分析を行った． 
分析の結果，(1) 現金を対価に株式取得を行
った場合と株式を対価に株式取得を行った
場合とで，それら取得対価の違いにより買収
企業の社債スプレッドの挙動に違いがみら
れること，(2) 社債市場が不安定な時期にお
いてそれらの違いが顕著になること，(3) 買
収プレミアが大きい場合に買収企業の信用
スプレッドが拡大する傾向にあることなど
の現象を見出した．本研究では，M&A と買
収企業および被買収企業の株価変動および
社債価値変動に焦点を当て分析を行ったも
のであるが，とりわけ，買収プレミアムが大
きい場合の結果については，株主価値および
債権者価値の関連性について興味深い結論
を示すものである． 
金融市場シミュレータを用いた分析では，
機関投資家の行動に焦点を当てた分析を行

った．はじめに証券投資におけるファンドの
パフォーマンスの評価期間と金融市場全体
の挙動の関連性について分析を実施した．分
析の結果，(1) パフォーマンスの評価期間が
短期の場合、市場価格がファンダメンタルバ
リューから乖離する可能性があること，(2)
パファーマンスが過度に投資行動に影響を
与える場合についても、市場に悪影響をもた
らされる可能性があることなどの興味深い
現象をみいだしている．  
   
３．現在までの達成度 
 ①当初の計画以上に進展している． 
（理由） 
 研究課題の当初研究計画は，特定のステー
クホルダー(経営者，株主)の意思決定に焦点
を当て，各ステークホルダーの意思決定が金
融市場に与える影響について分析すること
であったが，分析の結果，株式公開買付け時
において買収企業の債券価格が買収条件に
より異なる反応を示す傾向がみられること．
具体的には，企業買収時における買収プレミ
アムの水準が高い場合においては，債権者の
価値が，当初の価値より減少している可能性
のあることを見出すことができた．これらの
結果は，債権者から株主に富の移転が生じて
いる可能性を示す結果であり，当初の計画に
加え新たにステークホルダー間の価値移転
を考慮した分析を行う必要性のあることを
示す結果である． 
 
４．今後の研究の推進方策 
 平成 22 年度までの研究内容を更に一層深
化させながら，更なる一般化を試みる．また，
これまでの分析結果をとりまとめ，国際学会，
国内の学会および研究会での発表，国内外ジ
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