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研究成果の概要（和文）：　株式の買占め等により，買収した企業を存続させた方が効率的であるにもかかわらず，そ
の資産を売却することがある．本研究ではこのような現状を踏まえ，理論分析および実験経済学を用いた分析を行った
．株式市場と企業の清算市場（資産売却市場）において同じ企業に対する評価が異なることが原因と言えよう．この評
価額の乖離は，需要削減が発生していることが原因であると考えられ，実験においても需要削減が確認された．

研究成果の概要（英文）： Although running a firm is more effective than buying its asset, a firm is 
sometime sold. We study the reason with experimental economics. A firm's value in the equity market and 
in the asset market differs, so that some firms are sold. Because of demand reduction, the difference of 
the firm’s value exists. We observed this phenomenon in our laboratory.

研究分野： 金融論
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１．研究開始当初の背景 
 
日本では，長く株式の相互持合い制度等に

より，長期的・安定的な企業経営が可能であ
るとされ，Ｍ＆Ａが行われる際も，比較的友
好的なものであった．近年，投資ファンド等
による敵対的Ｍ＆Ａが行われるなど，日本の
企業経営において変化が生じている．本来，
非効率的な経営を行っていると判断された
企業に対してＭ＆Ａを行い，Ｍ＆Ａ後に効率
性が改善するのであれば，友好的，敵対的に
かかわらず，Ｍ＆Ａは社会的に見て望ましい
ことであると言えよう．しかし，Ｍ＆Ａ等で
手に入れた企業をそのまま存続させておく
ことが社会全体で見て効率的であったとし
ても，企業を解体し，部門ごとに切り売りし，
解散させる場合がある．これは，企業の保有
者からみると解体して売却した方が，企業を
存続させるより高い利得が得られると判断
しているからである．また，世界的にもアメ
リカのＧＭ社が経営不振に陥った際にも本
来ならば存続される方が効率的であると考
えられる Saab 社を解体している． 
これらのことは，株式市場と清算市場で企

業価値の評価額に乖離が生じていることが
理由であると考えられる．株式市場と企業の
清算市場を含めた市場が効率的であるとの
視点からは，企業が買収されようが解体・清
算されようが，いずれにせよ資産はより良く
活用できる者の手に移っていき，最適な結果
（企業の存続か清算）に行きつくとされてい
るが，近年発展してきたオークション理論の
視点からは，そのような楽観的な見方に懐疑
的になる必要性が示唆される．株式のように
同質で複数の財が売却されるオークション
や，企業の清算のような異質な複数の非分割
財の売却では，成立する価格は採用するオー
クションの制度に依存し，また，簡単に非効
率的なものになることが知られている．これ
は，両市場での企業の価格の不一致により，
存続すべき企業の解体が構造的に引き起こ
される可能性があることが推測される． 
 
 
２．研究の目的 
 

1 で示した問題背景を踏まえつつ，本研究
は，オークション理論と実験経済学を利用し
て株式市場と清算市場で生じている企業の
評価額の乖離を解消することを目的として
いる． 
具体的には，株式市場および清算市場にお

いてどのようなオークションルールにより
企業の価値評価（株価や企業の売却価格）が
なされているのかを説明する．すなわち，株
式市場は複数財のオークション市場である
のに対し，清算市場が単一財市場または組み
合わせオークション市場となっていること
をモデルを利用して説明する．そして，各市
場での企業の評価価値が一致しない構造が

あることを示す． 
つづいて，実験経済学を利用し，あるオー

クションルール（複数財オークション）の下
で本来の効率的な価格よりも低い価格がつ
くことを確認する．その後，別のオークショ
ンルールの下で，効率的な企業が存続可能と
なるか否かを確認する．評価額の不一致を解
消するためには，株式，あるいは企業の清算
にどのようなオークション制度が推奨され
るべきか，または，どのような規制をかける
べきかについて検討する． 
 
 
３．研究の方法 
 
研究は，4 つの段階に従って進めた．まず，

株式市場および企業清算市場の現状の理解
およびオークション理論に関する先行研究
のサーベイを行う．次にオークション理論を
利用して現状を分析する（理論分析）．そし
て，実験経済学を利用して，理論分析結果の
確認をし，オークションルールのパフォーマ
ンスを調べ，評価した．最後に学会等を通じ
た研究成果発表を行った．研究を進めるにあ
たって，研究組織の構成員が 2名であること，
モデルの策定やプログラミングにおいては
相談やチェック作業が必要なことから作業
を明確に分担することが不可能である．その
ため，各段階において，明確な役割分担を設
けず研究代表者および分担者の双方が担当
した． 
 ①株式市場および企業清算市場の現状の
理解および先行研究のサーベイ，②オークシ
ョン理論を利用した現状分析，③実験経済学
を利用し，②の確認・オークションルールの
パフォーマンスの評価④学会や出版物を通
じた研究成果発表の各年での割り当ては， 
本研究は 4 年間であったため，事前的には以
下のように予定していた． 
（平成 23 年度） 
①および②について研究を進める． 
（平成 24 年度） 
平成 23 年度の研究結果を踏まえて，経済学
実験を行い（実験の設計・下実験・本実験），
パフォーマンスを調べる（③）． 
（平成 25 年度） 
平成 24 年度の実験結果の分析と論文として
取りまとめ，ワークショップ等での報告を積
極的に行い，26 年度に学会報告ができるよう
申請を行う（③および④）． 
（平成 26 年度） 
25 年度に申し込みを行った学会への参加お
よび出版物として発表できるよう研究を取
りまとめる（④）．  
事後的には実験施設の利用状況や被験者

確保の問題から以下の通りであった． 
（平成 23 年度） 
①および②について研究を進める． 
（平成 24 年度） 
平成 23 年度の結果を踏まえて，実験計画を



策定した．実験室利用および被験者確保の問
題から，実験プログラムの策定および実験プ
ログラムの試走のみ行った． 
（平成 25 年度） 
平成 24 年度に準備した実験の実施および実
験結果の分析を行った． 
（平成 26 年度） 
平成 25 年度に行った実験の頑健性確認のた
め，追実験およびその分析を行った．また，
平成 25 年度に行った実験結果を学会で報告
できるよう研究を取りまとめた．  
 
 
４．研究成果 

 
株式の売買市場と企業の清算市場とで，企

業価値に対する評価が異なることから，本来
ならば存続するほうが社会的には効率的で
あるにもかかわらず，企業の切り売りという
形で売却・清算が行われることがある．本研
究では，株式の売買市場と企業の清算市場に
おいて，現状では 1 つの企業に対する価値評
価が一致しない構造が存在することを示し，
両者が一致するような売買方法を模索する
ことで，社会的に非効率的な状態を解消する
方法を探究した． 
オークション理論は，その応用範囲が広い

ため，早くから多くの分野において注目され
てきた．単一非分割財のオークションについ
ては，一定の条件の下で売り手の期待収入が
オークション制度に依存しないという収入
同値定理が成り立つこと（また，落札価格に
適切な下限を設ければ第二価格オークショ
ンが売り手の収入を最大化すること）が，
Myerson, R. (1981)等の先行研究により示さ
れている．これらの研究は，本研究の主な分
析対象である株式市場においては，Smith et 
al.(1988)や Lei et al. (2001)等の証券バブル
実験研究と組み合わされてきた．本研究がこ
れまでの研究と異なり，独創的である点は，
株式市場のみならず，企業の清算市場を同時
に分析に加えていることである．また，通常，
証券バブル研究においては株式市場を単一
非分割財として取り扱っているのに対し，本
研究では，株式市場や企業の清算市場は，単
一非分割財を取引しているわけではなく，複
数財オークションや組み合わせオークショ
ンが該当すると考えている点も独創的であ
るといえよう． 
複数財オークションに関しては，Ausbel, L. 

and P. Cramton (2002)が，需要量削減という
問題が存在し，買い手が価格を過少申告する
という問題が存在することを指摘している．
本研究にこの結果を応用すると，株式市場が
複数財オークションとして説明されるなら，
需要量削減の問題が生じて価格が過小とな
る．結果，株式が買占められ，Ｍ＆Ａが成立
する可能性がある．需要削減の結果，企業の
株価は本来の価格よりも低く抑えられるた
め，企業の株式取得価格と企業の売却（すべ

てまたは一部）で得ることができる額とを比
べると株式取得額の方が低くなる．すなわち，
企業の売却の可能性が構造的に存在すると
言えよう．これが，理論分析により予想され
る結果である． 
一方，企業の清算市場が対応すると考えら

れる組み合わせオークションは発展途上の
分野である．この問題に対しては，Rassenti, 
S.J., R.L. Bulfin and V. Smith (1982)以来，
新たにオークションが設計され，実験経済学
を利用して，それが機能するかどうかを検討
されてきた．その後も，さまざまなオークシ
ョンが提案されているが，現時点では特定の
オークション制度が選択されるには至って
いないといえよう． 
周知のように，経済学において，オークシ

ョン理論の進歩は，制度改革問題を考える上
で必要な理論的ツールを提供しており，本研
究は，これらの理論を活用しつつ，実験経済
学を取り入れることで現状の株式市場およ
び清算市場を分析することにチャレンジし，
新たな分析視点を確立することを目的にし
ている．本研究では，株式の取得価格と企業
の売却額が乖離することを実験経済学を用
いて確認した．具体的には，複数財オークシ
ョンでの需要曲線を求め，需要削減が発生し
ているのかを確認した． 
 経済学実験は平成 24 年度に 4 回行った．
実験参加者は早稲田大学の学部生であり，各
回 14 人から 20 人であった． 
 実験においては，1 つの企業を 10 の株式
に分割してオークションにかけた．企業の価
値は，オークションごとに異なるものとした．
オークションでは，株式 1 単位について 0 か
ら 100 までの価格を 10 刻みに提示し，その
価格で何単位株式を購入したいか（入札する
か）を入力する方法をとった．また，需要削
減の効果がオークション制度によって緩和
されるかを確認するため，落札後に支払う価
格が異なるオークション方式を取り入れた．
一つは均一価格方式であり，停止価格で落札
数を購入する方式である．もう一つは個別価
格方式であり，停止価格以上の価格を入札し
た場合，その入札額でそれに対応する落札数
を購入する方式である．例えば，停止価格が
50 で入札が 80 で 3 単位であった場合，均一
価格方式での支払額は 150 であるのに対し，
個別価格方式では 240 となる．したがって，
両方式で需要削減効果が観察されるであろ
うが，入札状況を比較すると均一価格方式よ
りも個別価格方式の方が需要削減効果は軽
減されるはずである． 
 需要削減問題では，2 株目の入札価格が本
来提示すべき価格よりも低く提示するイン
センティヴがあるとされていることから，需
要曲線を求め，その価格の下がり具合を確認
した． 
 入札結果をもとに需要曲線を求めると次
の図の通りであった． 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1 株目の株式に対する価格は均一価格方式，
個別価格方式とも大きな差はなかった．これ
は，1 株目に対しては需要削減効果が特に働
かないという理論とも整合的である． 

2 株目以降は，企業のファンダメンタルズ
から計算される株価の需要曲線に比べて，提
示価格が大きく下がっていた．特に均一価格
方式において 3株目以降に大きく価格を下げ
る誘因を持っていることがわかった． 
実験で需要曲線を求めたが，さらにグルー

プの人数を変化させることで 10 株に対する
自分の影響度がどのようになるかを確認す
るため，平成 25 年度に追加的に実験を行っ
た．グループの人数は 2 人・3 人・4 人およ
び 5 人である．これらのグループに関して平
成 24 年度と同様の企業価値のスケジュール
で入札額を入力してもらい，均衡価格を確認
した．理論では株式に対する入札者の影響力
が大きいほど，需要削減効果が働くと考えら
れる．これは，オークション理論のみならず，
買い手独占の理論とも整合的であろう． 
今後は，これらのグループにおける需要曲

線を求めるために実験を重ねる必要がある． 
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