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研究成果の概要（和文）：本研究では、日本企業のクロスボーダーM&Aの経済性に関する実証研究を進め、4本の論文を
作成した。4本の論文において示した新たな知見は、日本企業の海外M&Aが国内M&Aよりも高い評価を受けていること、
その背景には日本の国内市場の成熟化に伴う海外の成長市場の獲得への株式市場の期待があること、企業の手元流動性
の適切な使用使途の一つとなっていること、一方で海外M&A後に買い手企業が株主価値や収益性を有意に改善したとは
言えないこと、日本企業は国際比較研究では顕著ね傾向とされる不確実性回避の企業文化に影響を受けた投資行動を取
っていることなどである。

研究成果の概要（英文）：In this project, we prepaired four research papers which empirically analyze 
economics of cross-border acquisitions by Japanese firms. We find that cross-border acquisitions by 
Japanese acquirers are evaluated positively by Japanese stock market, the stock market positively 
evaluates growth potential achieved by the oversea acquisitions. We also confirm that the acquisitions 
are economically rational usage of cash on hand of the acquiring firms. On the other hand, we did not 
find supporting evidence that Japanese acquirers increase shareholder wealth or improve performance in 
the post-acquisition period. We also find that Japanese coporate culture of strong uncertainty avoidance 
results in less cross-border acquisitions and higher premium payment to reduce completion risks. The 
results properly explains behavior of Japanese acquirers who are categolized in the high uncertainty 
avoidence group.

研究分野：経営学

キーワード： 経営学　経営財務　クロスボーダーM&A　企業統治
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１．研究開始当初の背景 
国内市場の成熟化の中で，日本企業による
クロスボーダーM&A（海外企業買収）が増
大傾向にある。日本国内のM&Aは，双方の
企業に対する事前知識がある中で，友好的な
交渉の中で意思決定されることが多い。また，
日本のM&A市場における競争は比較的緩や
かである。 
これに対し，クロスボーダーM&A では，
新興市場など新たな成長機会を獲得する機
会である一方，異なる法制度または企業文化
の中での取引が必要となる。また，支配プレ
ミアムや株式取得比率など，日本のM&A市
場とは異なる競争状況の中で取引が実施さ
れる。国内M&Aとは異なる経済的，または
文化的な環境の下での日本企業の買収の経
済性評価が可能になる点で，クロスボーダー
M&A の経済性研究は，企業の投資行動に関
する新たな研究機会となり，また実務的示唆
にも富む。 
そこで本研究では，研究代表者の国内

M&A 研究の知見を活かし，企業文化や法制
度など新たな側面を取り入れながら研究を
進めることを計画した。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は以下の点である。本研究で
は 4本の主要論文を作成しており，それぞれ
に関して順番に記載する。 
 
（１）クロスボーダーM&A の経済性，およ
び国内M&Aとの経済性の差異を明らかにす
ること。国内市場の成熟を背景に，海外M&A
を行う企業が増える傾向があるが，投資対象
国の成長性の違いが買い手企業の株主価値
に影響を与えるかをM&A発表日の株価効果
から検証し，市場の成長性とM&Aの経済性
の関係を明らかにすることを試みる。 
 
（２）実務界ではM&A後の組織統合にM&A
の最大の難しさがあるとされており，その成
否により事後的なパフォーマンスに大きな
差が発生する可能性がある。M&A 後の長期
パフォーマンスの検証により，日本企業によ
るM&Aが実際に経済的価値創出を実現して
いるかを検証する。また，M&A 発表時の株
価効果が長期パフォーマンスと整合性があ
るかの検証も行い，株価のイベントスタディ
の有効性を確認することも目的としている。 
 
（３）日本企業によるクロスボーダーM&A
が増加しているアジアでは，法制度や企業文
化の違いが大きい。そこで，異なる法制度，
企業文化の中での買収行動の違いと，株式市
場の反応の違いを検証する。アジアおよび欧
米企業によるM&Aを比較研究することによ
り，法制度の違いや企業文化がM&Aの経済
性にもたらす効果を検証する。 
 
（４）研究期間中に，金融緩和の影響もあり

日本企業の内部留保が蓄積され，キャッシ
ュ・リッチ企業が増加した。日本企業はそう
した手元資金を利用したM&Aを増大させて
いる。その中にはクロスボーダーM&A も多
く含まれる。このようなキャッシュ・リッチ
企業によるM&Aは米国では価値喪失に結び
つていることをHarford [1999]などの研究が
示し，フリー・キャッシュフロー問題が生じ
ていると報告している。そこで日本でも，同
様の問題が発生しているかを明らかにする。
この研究は，クロスボーダーM&A の経済性
に加え，企業の余剰現金保有の経済的な含意
を明らかにすることを目的にしている。 
 
３．研究の方法 
研究の目的に記載した（１）から（４）の各
研究目的にそったサンプルを形成し，それぞ
れに関して実証分析を行っている。 
 
（１）クロスボーダーM&A の経済性研究につ
いては，2000 年から 2010 年の 11 年間の日本
企業によるクロスボーダーM&A および国内
M&A のサンプルを作成し，取引発表時の株価
効果のイベントスタディを実施している。さ
らに，その株価効果の要因を，企業の成長性
や買収先国の成長性との関連で回帰分析な
どにより検証を行っている。 
 
（２）M&A 後の長期パフォーマンスについて
は，日本企業による 2003 年から 2010 年の期
間の M&A（クロスボーダー，国内）によりサ
ンプルを形成している。買収後のパフォーマ
ンスは，株価と ROA など財務指標の両方で検
証し，検証期間は 3 年間としている。また，
買い手企業におけるコーポレートガバナン
スの状況がM&Aの選択や経済性に影響を持つ
ことを予測し，長期パフォーマンスとコーポ
レートガバナンスの関連性を回帰分析によ
り検証している。 
 
（３）企業文化と法制度が M&A に関する買い
手の行動や，経済性に与える効果の検証を可
能にするため，アジアおよび米国，欧州主要
国など 17 カ国のターゲットにした M&A（クロ
スボーダー，国内とも）を分析対象とした。
分析において着目したのは，M&A の頻度，そ
の中でのクロスボーダーM&A の頻度，買収時
の取得株式比率，支払いプレミアムなど買い
手側の選択する企業行動，ならびにその結果
としてのM&A発表時の買い手の株価効果であ
る。法制度に関しては法とファイナンス研究
を参考に法制度の起源を，企業文化に関して
は特にM&Aに直接の影響を与える不確実性回
避傾向の国際比較指標を利用した。この不確
実性回避傾向の指標は Hofstede の企業文化
指標を使用しているが，同指標では日本はサ
ンプルとした国の中でも最も不確実性回避
傾向が強く，本研究から日本企業の M&A への
スタンスを国際比較の視点から明らかにす
ることも試みる。 



 
（４）キャッシュ・リッチ企業による M&A が
フリー・キャッシュフロー問題を引き起こし
ているかを検証するため，まずはキャッシ
ュ・リッチ企業をパネルデータから特定して
いる。キャッシュ・リッチ企業の特定には
Harford [1999]を参考とした。分析では，特
定されたキャッシュ・リッチ企業が M&A を行
う確率が高いことを確認し，そうした M&A の
株価効果を検証している。さらに，キャッシ
ュ・リッチ企業がリスクを積極的にとる傾向
があるのかについても検証を行っている。 
 
４．研究成果 
以下，研究目的と研究の目的に記載した
（１）から（４）の研究から得られた知見を
順番に記載し，各論文の発表状況を示す。 
 
（１）クロスボーダーM&A と国内 M&A の株価
効果の比較研究については，クロスボーダー
M&A が相対的に大きな株主価値を創出してい
ること，その中でもリーマンショック前は先
進国企業に対する買収が相対的に高い株価
効果となっているが，リーマンショック後は
逆に新興国企業に対する買収が相対的に高
い株価効果になっていることを発見した。ま
た，買い手の日本企業の売上成長率が低いほ
ど，海外 M&A においてのみ高い株価効果に結
びつくことを発見した。これらの実証結果は，
国内市場の成熟化により国内の産業再編で
は経済効果が限定されていること，海外市場
の獲得で成長性を獲得できるM&Aに対して株
式市場の評価が高くなっていることを示す。
本 研 究 は ， 米 国 の Midwest Finance 
Association Conference，日本ファイナンス
学会で報告を経て，海外専門誌に投稿中であ
る。 
 
（２）M&A 後の長期パフォーマンス研究につ
いては，最初に M&A 発表日の株価効果を分析
し，その上で長期パフォーマンスを分析して
いる。M&A の発表前後には，買い手企業の株
価が上昇しているが，M&A 発表後の 3 年間で
は，有意なプラスやマイナスの超過リターン
は確認出来なかった。これは，株式市場が，
M&A の企業価値への影響をもっぱら発表時の
株価に反映していることを意味する。 
一方，買い手企業の収益性（ROA，売上利
益率）分析では，M&A 後に有意に収益性が改
善しているとはいえなかった。従って，M&A
実施後 3年間ではシナジー効果の実現に十分
な期間とはいえないと解釈されるものの，米
国や英国の M&A では，M&A 後の収益悪化が見
られないという報告を踏まえると，日本企業
の M&A 後のシナジーの創出，またはリストラ
クチャリングの取り組みが遅いという懸念
もある。 
M&A 後の長期の株価および業績への効果を
見ると，海外の先進国企業の買収でパフォー
マンスが悪かった。これはリーマンショック

など国レベルの経済環境の変化がM&Aの経済
性に大きな影響を及ぼすことを示す。また，
社外取締役が存在する買い手企業による M&A
の方が，買収 3年後の収益性が良好であるこ
とも発見した。社外取締役は，M&A のような
大きな経営判断時に貢献するという見方に
整合的な結果といえる。 
本研究の分析結果の一部を「検証：日本企
業はクロスボーダーM&A が本当に不得意なの
か？」，『一橋ビジネスレビュー』60(4), 
100-116.に掲載し，さらに詳細な分析結果を
米 国 の Midwest Finance Association 
Conference，日本ファイナンス学会で報告を
経 て ， “Are Japanese Acquisitions 
Efficient Investments?” RIETI Discussion 
Paper 13-E-085 に報告している。さらに，本
研究におけるクロスボーダーM&A の研究成果
から得られた知見は，2013 年 1 月 14 日の日
本経済新聞の経済教室「海外M&A成功の条件」
において報道されている。 
 
（３）クロスボーダーM&A 行動における法制
度と企業文化の影響の分析結果からは，不確
実性回避の傾向の強い国は，経済規模に比較
して M&A の活用水準が低く，特にクロスボー
ダーM&A には消極的であることが明らかにな
った。さらに，不確実性回避傾向の高いグル
ープと低いグループに分けてM&A行動の違い
を分析すると，分析不確実性回避指数の高い
国の企業がクロスボーダーM&A を実施する時
には，相手企業株式の取得比率と支配プレミ
アムのいずれも相対的に高い。こうした M&A
行動の差異は，不確実性回避指数と相関関係
を持つその国の法体系など他の要因を考慮
した分析結果でも，独自の影響を持つことを
確認した。日本企業は不確実性回避の企業文
化の最も強い国に分類されることから，本研
究の結果は企業文化が日本企業の M&A，特に
クロスボーダーM&A に対する消極的姿勢につ
ながっていることを示唆する。 
本研究成果は，米国 Midwest Finance 
Association Conference ， FMA Asian 
Conference，アジアファイナンス学会など国
際学会と，日本ファイナンス学会で報告を経
て，RIETI Discussion Paper に掲載し，さら
に修正・拡張したものを海外専門誌に投稿中
である。さらに本研究からの示唆は 2014 年 2
月 4 日の日本経済新聞の経済教室「M&A を考
える：企業統治，変化の契機に」において紹
介している。 
 
（４）日本企業の現金保有と企業買収行動の
分析については，現段階で進行中であるが，
以下の結果を得ている。まず，キャッシュ・
リッチ企業が企業買収行動を選択する確率
が高いことを確認し，この結果は Harford 
[1999]の結果と整合的であるが，その買収が
取引発表時に株式市場からプラスの評価を
受けていること，キャッシュ・リッチ企業以
外の企業に対しても株価効果が劣っていな



いことを明らにした．Harford [1999]の結果
に反して，日本ではキャッシュ・リッチ企業
による企業買収におけるフリー・キャッシュ
フロー問題に対する懸念を，余剰現金のもた
らす競争力向上に対する株式市場の期待が
上回っていると解釈できる． このように日
本企業の中でもキャッシュ・リッチ企業は
M&A に積極的で，その M&A は価値増大に結び
つくことを示したが，これはキャッシュ・リ
ッチ企業が適切なリスクテイクをしている
ことも分析で確認した．以上の結果は，キャ
ッシュ・リッチ企業が，その競争優位性を活
かして積極的な投資行動を行い，株式市場か
らもその行動は支持されていることを示す．
この結果は，Jensen の主張するフリー・キャ
ッシュフロー問題とは整合的でなく，日本で
は米国と異なり，余剰現金の使途が規模最大
化の非効率な投資ではなく，株主価値増大に
結びつく成長投資に向かっていることを示
唆する．  
本研究は，まだ分析途中であるが，初期段
階の成果について，2015 年 6月の日本ファイ
ナンス学会大会にて報告している。 
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