
 

様式Ｃ－１９ 

 

科学研究費助成事業（科学研究費補助金）研究成果報告書 
平成２４年 ５月３１日現在 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
研究成果の概要（和文）： 本研究では，企業の合併・買収に焦点を当て、投資家および経営者
などの市場参加者の行動と価格変動の関連性について分析を行った。投資家と金融市場の関連

性に焦点を当てた分析においては、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などの興味深い現象を見出した。経営者

の意思決定および投資家の評価に関する分析では、買収取得対価の違いにより買収企業の発行

する社債価格の挙動に違いがみられることを見出した。 
 
研究成果の概要（英文）： In this research, I analyze the influence of both investors’ and 
managers’ behaviors on asset prices. As a result of intensive analyses, I found the following 
findings; (1) where the performance measurement period is short, there may be a negative 
influence such as deviation from the fundamental value of trading prices, and (2) 
differences in acquisition method could have impact on bond returns. 
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１．研究開始当初の背景 
近年、日本において、企業の合併・買収

(Mergers and Acquisitions: M&A)が関心を
集めつつある。企業の合併・買収においては、
意思決定を行う経営者、企業および株式など
の資産価格の評価を行う投資家などを考慮
した分析が必要となる。 
 

２．研究の目的 
本研究では，企業の合併・買収時における
価格変動メカニズムを解明することを目的
とする．本研究では、投資家に焦点を当てた
分析、経営者に焦点を当てた分析、それぞれ
について分析を行う。分析においては、伝統
的資産価格理論、行動経済学などの知見をと
りこみながら、現実の市場参加者の意思決定、
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投資環境などが金融市場に与える影響につ
いて分析を行う．  
 
３．研究の方法 
本研究では，コンピュータサイエンスにお
いて進展してきたエージェントベースモデ
ルおよび現実の市場データを用いた分析を
通じ、価格変動メカニズムの解明を行う。モ
デルの構築においては、行動経済学において
指摘されている意思決定のバイアスに関す
る研究などを基に意思決定のモデル化を行
う． 
 
４．研究成果 
はじめに、サーバシステム一式およびソフ
トウェアを導入し、分析に用いる金融市場シ
ミュレーターを構築した。また、モデル化に
おいて必要となる投資家行動および経営者
の行動に関する調査を行った。 
投資家と金融市場の関連性に焦点を当て

た分析においては、証券投資のファンドパフ

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、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、パフォーマン

スが過度に投資行動に影響を与える場合に

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見出した。経営者

の意思決定および投資家の評価に関する分

析では、買収取得対価の違いにより買収企業

の発行する社債価格の挙動に違いがみられ

ることを見出した。これらの結果は、金融市

場価格変動メカニズムの解明に貢献するも

のであり、実務的にも興味深い結果を示した

ものである。 
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