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論文要旨 

所属ゼミ  太田 研究会 学籍番号 811330143 氏名 伊之坂優介 

（論文題名） 

多角化 M&A による株価効果の分析‐イベントスタディによる検証‐ 

【本研究の概要】 

本研究は日本企業による M&A（IN-IN 案件、IN-OUT 案件）が株価市場にどのような影響を及ぼすのか

を検証した研究である。具体的には IN-IN（日本企業同士の M&A）の場合、同業種と異業種に分類し、

双方の株価効果の測定を統計的に分析することで国内 M&A を取り巻く株価効果を比較・検証した。IN-

OUT 案件（日本企業による海外企業の M&A）の場合、IN-OUT 案件を同業種、異業種に分類し、さら

に IN-IN 案件の株価効果と比較、検証することで海外企業買収による株価効果の度合いを測った。検証

方法はイベントスタディを用いて M&A というイベントが買収企業の株価に株価超過収益率（Abnormal 

Return）をもたらしているのかを検証した。 

 

【本研究の検証内容と考察】 

研究結果を要約すると、次の通りになる。 

➀IN-IN 案件の場合 

 仮説では同業種 M&A の場合、経済合理性があることから異業種 M&A より株価効果は高いと判断し

たが、結果は異業種 M&A 統計的に高いことが検証された。 

これは日本における異業種間の多角化取引はコングロマリット構築ではなく事業関連性に基づくシナジ

ー効果を求めた取引であるとされていることから、異業種の株価効果が高い理由として事業関連性に基

づくシナジー効果が投資家の期待度を高めている（株価効果を高めている）可能性がある。 

 

➁IN-OUT 案件の場合 

仮説では海外企業買収というニュースはインパクトが大きく、日本を取り巻く外部環境がクロスボーダ

ーM&A を後押ししていることから IN-IN 案件より IN-OUT 案件の株価効果が高いと判断したが、検証

結果は IN-IN 案件（具体的には異業種 M&A）の方が IN-OUT 案件（同業種/異業種 M&A）より株価効

果が高いことが統計的に検証された。 

これは定量的な要因として買収価格の高騰が株価効果を下げている可能性がある。つまり海外案件のよ

うな文化的背景が異なると情報の非対称性も大きくなり、海外案件の正確な情報も掴みづらくなり、IN-

IN 案件より買収プレミアムの高騰に拍車がかかる可能性もある。それにより株価効果の低下の要因とな

った可能性がある。 

 

【本研究の限界と今後の方向性】 

本研究における個々の限界は上記で述べさせてもらったが、ここでは本研究全体の限界と今後の方向性

について説明するものとする。まず、本研究は短期株価効果であり、長期的なスパンでの株価効果の研

究がされていない。具体的にはイベント公表日を 0 日とした際の-10 営業日から 10 営業日までの合計 21

日間のみの検証期間となったが、イベント公表日から 3 年～5 年の間の株価の変動はどう変化するのか

は時間の制約上本研究ではなされていない。また、クロスボーダーM&A について触れると、エリア別で

の CAR 分析を長期的なスパンで分析することでエリアごとの株価への反応度が研究されていないこと

も限界の一つである。（短期株価効果については付属資料に添付）次に本研究は買収企業の株価のみに触

れており、被買収企業の株価は考慮されていないことが挙げられる。先行研究によっては被買収企業も

同時に行っている事例も存在している。過去の事例ベースで申し上げると、被買収企業の場合、買収企

業より大きくプラスの株価効果がでている場合もあり、本研究も被買収企業が買収企業の株価効果を上

回っている可能性もある。次に本研究における M&A 案件抽出の恣意性である。今回はトムソンロイタ

ーの M&A データで区分されているマクロ業種区分によって同業種、異業種を分類し、一定の条件の下

で M&A 案件を抽出したが、著者の恣意性が介入していることは否めない。最後に本研究は株価のみに

特化した論文であるが、M&A が経営面での意思決定にどのような影響力があるのか？具体的には M&A

によって、キャッシュフローは改善されるのか？利益率は改善されるのか？といった統合後の会計面で

の数値の改善が見られるかどうかを本研究の延長として継続して行いたいと考えている。 

 

 

 

 

 


