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研究成果の概要（和文）：日本企業にとって、国際化の進むビジネスフィールドで欧米企業はもちろん新興国の企業と
戦うためにも戦略的合併及び買収（Ｍ＆Ａ）をどのように行っていくかは極めて重要なテーマである。本研究は、日本
企業のＭ＆Ａ活動について特に、意思決定のバイアス、失敗という視点から調査・検証を行った。ファイナンスや戦略
の視点から「合理的」な意思決定とされがちなＭ＆Ａの意思決定に関し、実は行動経済学的で指摘される前例踏襲、他
社のまね的なパターンが頻繁に見られること、また必ずしも「経験」がプラスに働くとは限らないことが発見され、今
後の日本企業の経営にとって重要な示唆を実務的にも学術的にも明らかにすることができた。

研究成果の概要（英文）：Mergers and acquisitions (M&As) have been an important strategic alternative for 
multinational corporations. Although US and European firms actively engaged in M&As, Japanese firms were 
less active. However, in a rapidly globalizing environment, Japanese firms also need to consider M&As 
seriously. In this research, I examine the M&A activities and their decision making processes from the 
perspective of psychological biases and failures. I found that seemingly rational M&A decision making is 
not always rational. Instead, top managers are often subject to biases and overconfidence. Moreover, past 
M&A experience becomes liabilities and sources of biases, not lessons to reduce biases. In this regard, 
this research provides various important findings and implications with both academic researchers and 
practitioners.
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 
企業合併・買収（Ｍ＆Ａ）の重要性は高
まる一方であり、日本企業によるＭ＆Ａ
も今後もより増加すると考えられる。コ
ンサルタントなどによるＭ＆Ａ関係の著
書も増えているが、「意思決定プロセスの
現状」を解明した学術的研究は限られて
いる。 
 
こうした現状をふまえると、これまで清
水がアメリカおよび日本で研究してきた
Ｍ＆Ａの知見を活かし、個人の次のステ
ップとしての重要な研究が行えるだけで
はなく、学会及び実務界双方に重要な貢
献ができると考えられた。 
 
２．研究の目的 
 
（１） 日本企業にとって、国際化の進む

ビジネスフィールドで欧米企業
はもちろん新興国の企業と戦う
ためにも戦略的合併及び買収（Ｍ
＆Ａ）をどのように行っていくか
は極めて重要なテーマである。ミ
ンツバーグが指摘するように、
「どうするべきか」を考える前に
「どうであるか」を十分理解しな
く て は な ら な い と 思 わ れ る 
(Mintzberg, 1979)。 
 

（２） 本研究は日本企業のM&A活動に関
し、その意思決定プロセスの現状
を明らかにし、今後の学術研究の
基盤となるだけでなく、今後の日
本企業のM&A活動へ示唆を提供す
ることを目的としている。 

 
３．研究の方法 
 
（１） 本研究では、既存の欧米のＭ＆Ａ

にかかわる研究を十分に精査、参
考にしたうえで、実務家にインタ
ビュー、さらにはデータによる検
証を行い、学術的にも実務的にも
意味のある (scientific rigor 
and practical relevance) 結果
を求めた。 
 

（２） また、学会への積極的な参加・発
表、フィードバックの取り込みを
通じて、近年環境変化により即し
たテーマ、要件を取り込むことが
できた。 

 
４．研究成果 
 
（１） 本研究は、日本企業のＭ＆Ａ活動

について特に、意思決定のバイア
ス、失敗という視点から調査・検

証を行うことでいくつもの有益
な成果が得られた。ファイナンス
や戦略の視点から「合理的」な意
思決定とされがちなＭ＆Ａの意
思決定に関し、実は行動経済学的
で指摘される前例踏襲、他社のま
ね的なパターンが頻繁に見られ
ること、また必ずしも「経験」が
プラスに働くとは限らないこと
が発見され、今後の日本企業の経
営にとって重要な示唆を実務的
にも学術的にも明らかにするこ
とができた。 
 

（２） 過去の成功及びＭ＆Ａの経験は、
一方で自信につながりリスクの
高いＭ＆Ａに対して果敢に取り
組むマインドセットを培う。一方
で、その成功がひいては難しいＭ
＆Ａの決断につながることはか
つてから指摘されていたが、比較
的Ｍ＆Ａの経験が少ないといわ
れる日本企業についても同様の
傾向が見られた。 
 

（３） 審査を経て Decision Making in 
Behavioral Strategy.に採用された
論文では、近年より多くみられま
だ十分な研究がなされていない
サントリー／キリン、東京エレク
トロン／アプライドマテリアル
ズのように、いったん発表したＭ
＆Ａが破談になった後の意思決
定について行った研究を論文化
したものである。破談は「失敗」
であり経営者として「恥」ですら
ある。合理的に考えれば、そうし
た失敗からの学びを生かし、より
うまいＭ＆Ａをすることが期待
されるが、現実的には「これ以上
失敗したくない」という自己防衛
意識が働き、その後のＭ＆Ａに対
してより消極的になることがわ
かった。 
 

（４） また、こうした「失敗」「恥」の
意識は、破談理由及び株式市場の
インタラクティブな反応によっ
てさらに助長されることが定量
的に検証された（グラフ 1 および
2 参照）。 
 

（５） グラフ 1では、自社の事由によっ
て破談になった場合、市場の反応
にかかわらずＭ＆Ａの確率に対
する効果がネガティブであるこ
とから、自社の失敗が明らかであ
る時はよりディフェンシブにな
ること、逆に言えば相手の自由で



ある時はそれほどディフェンシ
ブにならないことが見て取れる。 
 

（６） グラフ 2では、自社の自由で破談
となり、その破談に対して市場が
ネガティブに反応した時、当該企
業のＭ＆Ａに対する消極度は最
高値になることがはっきりと示
されている。 

 
グラフ 1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

グラフ 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
注：縦軸はサバイバルアナリシスによる
その破断後のＭ＆Ａの確率への効果 
 
（７） こうした一連の研究、学会発表を行

う過程で、多くの世界的研究者と交
流・知見の交換を行うことができた
ことも、本研究の成果の 1 つとして
挙げてよいと思われる。その中の 1
つとして、3人のイスラエル研究者の
求めに応じＭ＆Ａに関する本プロジ
ェクトを通じて得られた発見・知見
を活かし共著をすることになった論
文ではこうした意思決定にまつわる
バイアスとＭ＆Ａの失敗を体系的に
まとめたものである。Ｍ＆Ａの失敗
は多いが、その理由は必ずしも戦略
的なものだけではないことを指摘し

た。 
 

（８） 本論文では、特に「人間」として持
つ様々な特性および意思決定の環境
（コミュニケーションクライメッ
ト）について人的資源管理（Human 
resource management)の視点も入れ
て論じている（グラフ 3参照）。 

 
グラフ 3 
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