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10修士論文要旨

東アジアにおけるクロスボーダー買収の決定要因
―Determinants	and	Linkage	of	Macro	Economic	Factors	with	Equity	Interest	and	Premium	―

小幡	績 磯辺	剛彦

イングス	ロバート80930094

井上	光太郎

この研究は東アジア地域におけるクロスボーダー買収につ

いて、マクロ経済、出資比率、プレミアムを中心として実証

研究を行った。この実証研究の主な結果は、国内買収 (in-in)

とクロスボーダー買収 (out-in) のディールフローの決定要因

がかなり違うことを明確に示した。具体的には、貨幣供給増

加 (M2) の減少による国内クレジット減少と、急成長する経

済の中で資産投資の需要増加が同時に発生することにより、

資源コストの値上がりプレッシャーが発生し、クロスボー

ダー買収のディールフローが増加する。したがって、東アジ

アにおいて 50% 以上の買収が行われる場合、流動性とクレ

ジット市場との関連により、ターゲットになる企業は負債比

率の低い同業企業で、かつ企業価値が比較的に小さい企業で

ある結果になった。一方、買収された上場企業のサンプルに

おいて、プレミアムの高さはターゲット企業の買収時点にお

いて、株主資本利益率や EPS の増加率を大きくし、株主価

値を増大することができるかどうかが決定要因となっている

傾向がある。この結論は、プレミアムの要因が主に成長性で

ある一方、マクロ経済変動の外圧に伴う財務シナジー、又コ

スト削減によるオペレーションシナジーのようなシナジー評

価が、ターゲット対象と出資比率の決定要因となっているこ

とを示唆するものである。


