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論 文 要 旨       
 
 

指導教員 高橋 大志 氏名 樋口 暁世 

（論文題名） 
 
 

医療関連企業 M&A における株式市場評価の決定要因 
―XAI とイベントスタディによる実証分析― 

 
 
 
（内容の要旨） 
 

2025 年現在，日本は世界に先駆けて超高齢社会にある．医学の進歩，経済発展，公衆

衛生の発展などから寿命が延伸すると同時に NCDs の増加や構造的な問題から医療費

は増加している．あらゆる外部環境変化への対応が求められる医療関連企業において，

持続的な企業活動を実現するため国内市場に限定されず国際市場への進出が求められ

る． 
 
本研究では，企業の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に資するため，日米欧

の医療関連企業を対象とした株式市場評価の決定要因を明らかにする．特にイベントス

タディと説明可能な AI (XAI) を用いて累積異常収益率（Cumulative Abnormal 
Return: CAR）に寄与する特徴量を示す．モデルの透明性を担保しながら 30 日間とい

う短期の株式市場評価を得る企業と，3-5 年という中長期で株式市場評価を得る企業活

動の決定要因を示すことで，M&A における実践的な洞察を提供する． 
 
分析結果では，短期的な株式市場評価の決定要因に被買収企業 EPS 成長率といった財

務的な健全性が寄与することを明らかにした．また技術ポートフォリオの広範さも市場

の評価につながっている可能性を示した．中期的な株式市場の決定要因では，財務健全

性に加えて公表から買収完了までの日数，つまり買収プロセスの効率性が重要となるこ

とを示した．同時に，買収企業技術の 95% 範囲値が寄与することを明らかにした．さ

らに富士フイルムおよび東芝のケーススタディから，企業には買収戦略の明確さが求め

られており，統合の実現可能性を株主に理解されることが重要であると考察された． 
 
今後は財務データと特許文書データ以外に経営資源を表す非財務情報や，地域ごとの

市場環境など，さらなる要因を考慮し包括的な分析が求められる． 
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1.  序論  
1-1.  動機と背景  

2025 年現在，医療，金融，製造あらゆる分野でビッグデータや人工

知能（ Artificial  Intell igence）の活用が活発化している．とくにヘル

スケア領域では，プログラム医療機器（ SaMD），創薬，業務 DX など

に用いられ今後も成長が予測される．将来的にマルチモーダル AI（テ

キスト，音声，動画，センサー，バイタル情報といった，複数種類の

データを学習し構造化した AI）による統合的分析予測やデータ利活用

の発展余地が存在しており，中長期的に成長の進む分野であると考え

る．  
一方医薬品や医療機器といった医療関連企業の市場参入において，

規制当局の薬事承認が欠かせない．例えば北米において北米食品医薬

品局（ Food and Drug Administration:  FDA）と医療機器 /放射線保健

センター（ Center for Devices and Radiological Health:  CDRH）を

中心とする承認要件が定められ，日本においては薬機法（医薬品医療

機器法（旧薬事法））に規定される．薬機法の目的は，医薬品・医薬

部外品・化粧品・医療機器等の品質，有効性，安全性を確保すること

により，保健衛生の向上を図ることにある．開発，承認，製造，流

通，使用の各フェーズに規制や承認審査が存在しており，なかでも医

療機器ではリスクと目的に応じたⅠ〜Ⅳのクラス分類がなされてい

る．概要は， X 線フイルムや血液ガス分析装置などの一般医療機器，

X 線撮影装置や心電計の管理医療機器，人工透析器や輸液ポンプまた

人工呼吸器や，プログラム医療機器などの高度管理医療機器等に分類

できる．とりわけ高度管理医療機器は， PMDA（独立行政法人医薬品

医療機器総合機構）および厚生労働大臣による承認審査を要する．こ

うした独自の背景を持つと同時に，世界的な高齢化，カントリーリス

ク，新興国医療需要の増加，技術革新，社会コストの抑制など，外部

環境が大きく変化するなかで，医療機器企業はグローバルバリューチ

ェーンへの感度を高く持った企業活動が求められている．  
国際展開を見据えた戦略の一つに M&A が挙がるが，その成功要因や

失敗要因への関心は高くこれまでに多数の研究がなされてきた．一方

で，医療機器企業に限定した実証研究や，中長期的な企業パフォーマ

ンスに与える具体的な影響を明らかにした研究は依然として限定的で

ある．  
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1-2.  目的  
本研究の目的は，企業の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を

目指して，医療機器企業の M&A における株式市場評価の決定要因を

明らかにすることにある．本研究では，イベントスタディにより

M&A の株価評価を測定し，企業価値向上の要因を示すため予測モデ

ル構築と説明可能な AI（ XAI）による可視化を行うことで透明性を担

保する．またケーススタディを通じて買収の有効性に関する議論を行

う．  
 
1-3.  本研究の意義と新規性  

本研究は， 1990 年 1 月 1 日から 2025 年 1 月 31 日に実施された医

療関連企業の M&A を対象に，短期および中長期的な株式市場の評価と

の関連性を分析する．複数の機械学習モデルの比較を行うにあたり，異

常収益率（ Abnormal Return： AR）と累積異常収益率（ Cumulative 
Abnormal Return：CAR）の推定を行い，各期間の CAR を目的変数と

する．特徴量に財務データ，企業の経営資源を表す知財データを用い

た． SCDV 手法による特許文書のテキストを定量化することで企業の

技術ポートフォリオが株式市場の評価に与える影響を考察する．  
とりわけ本研究は XAI を取り込みモデルの透明性を担保する点，中

長期のモデル構築を試みる点に新規性があり，企業活動や政策に示唆

するものである．  
 
2.  先行研究  
本章では，日本および世界の人口推移 /疾病構造の変化 /医療提供体制

を整理し今後の展望を整理する．続いて本研究で取り扱う人工知能の

歴史変遷，さらに現在までに議論のなされてきた M&A の有効性に関す

る議論について振り返る．  
 
2-1.  人口動態の変化と今後の見通し  
世界人口においては，今後 50 年間で増加し 2024 年の 82 億人から

2080 年代半ばには 100 億人を超え，ピークに達する見込みである（国

連  United Nations:  UN, 2024）．また 2050 年までの人口増の半分は，

インド，ナイジェリア，パキスタン，コンゴ民主共和国，エチオピア，

タンザニア，インドネシア，エジプト，米国というわずか 9 カ国で生

じる．  
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以下図 1 に，G7 とインド，中国，インドネシアにおける 1950 年から

2100 年における人口動態予測を示す（ 2024 年以降の予測は UN の中

位シナリオに基づく）．  

 
出典 :  Our World in Data （ OWID） ,  UN, World Population 

Prospects （ 2024）より筆者作成  
図 1:  G7 とインド，中国，インドネシアの人口動態  

 
北米における人口は 2025 年現在，3 億 4,115 万人（米国勢調査局 U.S. 

Census Bureau, 2025）である．北米は日本の約 25 倍の国土をもつ．

今後の人口は緩やかに減少すると予測されるが，移民を要因として経

済維持を図ると予測される．またインドにおいては持続的な人口増加

が予測され，2030 年代に中国を追い越すとされる．インドネシアにお

いても，緩やかな人口増加が続くと予想されている．  
2024 年時点で，日本の人口は 1 億 2,374 万人であるが（日本政府統

計総合サイト  e-Stat,  2024），年間出生数は 72 万 7288 人である．厚

生労働省の人口動態調査によると，期間合計特殊出生率（１年間の出生

状況に着目しその年における各年齢（ 15－ 49 歳）の女性の出生率を合

計したもの）が 1947 年から 1949 年に起こったベビーブームの 4.54 を

ピークに，2023 年では，1.20 と過去最低，出生数は 72 万 7288 人と，

1899 年（明治 32 年）の人口動態調査開始以来最少となった（厚生労
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働省 ,  2023）．さらに， 2060 年における高齢化率（総人口に占める 65
歳以上人口の割合）は 39.9％に達すると予測される．これは日本国民

の 2.5 人に 1 人が 65 歳以上となることを示す（内閣府  高齢社会白書 ,  
2024）． 2023 年時点では高齢化率 29.1％であるが労働力人口の減少を

補う生産性向上施策をはじめとして，政府企業地域の連携強化が求め

られている．  
 
2-2.疾病構造の変化と一人当たり医療費  

人口変化の疫学理論では，社会経済が発展するにつれて感染症が減

少し，慢性疾患が増加する（ Omran, 1971）．実際に 20 世紀初頭の日

本でも，結核をはじめとする感染症が主な死因であった．戦後の経済復

興とともに感染症の予防や栄養改善に取り組み，社会保障制度が構築

され，現在の主要死因と推移は図 3,  4,  5 の通りである．現在がん，心

疾患，脳血管疾患をはじめとする非感染性疾患（ Non-Communicable 
Diseases:  NCDs）が多くを占める． NCDs とは世界保健機関（ World 
Health Organization: WHO）の定義であり，不健康な食事や運動不足，

喫煙，過度の飲酒，大気汚染などにより引き起こされる循環器疾患，が

ん，呼吸器疾患，糖尿病，メンタルヘルスをはじめとする慢性疾患を指

す．日本においては前述したとおり，皆保険や応召義務をはじめとする

法 整 備 か ら だ れ で も 医 療 が 保 障 さ れ た 状 況 に あ り 平 均 寿 命 は 男 性

81.09 歳，女性 87.14 歳（厚生労働省 ,  2024）と，世界 1 位に位置して

いる．  
一方で，世界的には NCDs による若年死亡率（ 30－ 69 歳死亡率）が

依然として高い．2000 年以降の MDGs 期間において 5 歳未満児死亡率

は出生 1,000 人当たり 76 人から 2022 年に 37 人となり， 51％の低下

を実現しているが，とくに東南アジア地域における NDGs 若年死亡率

の低下が鈍化していることが指摘される（ WHO: 2024）．事実 2022 年

時点で日本では 8.0%の若年死亡率がインドネシア 21.9%，インドに至

っては 23.6%に昇る．国連データベースより取得した出生時の平均寿

命を図 2 に示す．  
2015 年に採択された持続可能な開発目標（ SDGs）ではユニバーサル

ヘルスカバレッジを掲げている．2030 年をマイルストーンとして新興

国をはじめとする医療保健ニーズの拡大は続くとみられる．  
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出典 :  Our World in Data （ OWID） ,  UN, World Population 

Prospects （ 2024）  
図 2:  Life expectancy at birth (years) 

 

 

出典 :  厚生労働省 ,  人口動態統計月報年計の概況（令和５年

（ 2023））  
図 3:  主な死因別にみた死亡率（人口 10 万対）の年次推移  
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出典 :  厚生労働省 ,  人口動態統計月報年計の概況（令和５年

（ 2023））  
図 4:  性・年齢階級別にみた主な死因の構成割合  

 

 
出典 :  厚生労働省 ,  人口動態統計月報年計の概況（令和５年

（ 2023））  
図 5:  悪性新生物＜腫瘍＞の主な部位別にみた死亡率（人口 10 万対）

の年次推移  
続いて医療支出構造の違いや課題を可視化するため， OECD（経済

協力開発機構）による保健統計をもとに G7 とインド，中国，インドネ

シアにおける 1 人当たり保健医療支出を図 6 に示す．併せて厚生労働

省の公表する１人当たり医療費の推移を図 7 に示す．  
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日本における 1 人あたり総保健医療支出は 5251 USD と，OECD 平

均をやや上回る．一方個人支出は 759 USD であり，他の OECD 諸国と

比較をすると低水準にあると分かる．そのほか，北米においては個人支

出の割合が高く，総医療支出が他国を大きく上回る（ 12,556 USD）．ま

たこれら数値は家計収支に占める割合ではないものの中国，インド，イ

ンドネシアでは総医療支出は相対的に低い．政府は勿論だがグローバ

ルに展開する医療関連企業は，上記をはじめとするマーケットの特徴

と市場の獲得可能性を鑑み，企業活動につなげていくことが求められ

る．   

 

出典 :  OECD Health at a Glance 2023 より筆者作成  
図 6:  1 人当たり保健医療支出  
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出典 :  厚生労働省 ,  令和４年度医療費の動向  
図 7:  １人当たり医療費の推移  

 
2-3.  日米欧医療関連企業の利益率と売上高  

本研究で分析対象とした日米欧における医療関連企業の直近年度経

常利益率と売上高プロットを，以下図 8, 9,  10 に示す．  
圧倒的なプレゼンスを持つのは Johnson & Johnson であり， 85,159

百万ドルと 41.3%の利益率を実現する． Siemens AG や日立製作所も ,
売上が高く，利益率も 10%程度以上にある．コングロマリット企業と

も言われるが，例えば Johnson & Johnson では医療機器，医薬品，日

用消費財等複数の柱を持ち一事業に依存せず収益の安定化を図ること

ができる．また日用品の認知度と信頼を基盤とするブランド力により，

BtoB 販路開拓での相乗効果が望める．自社のスケールメリットを活か

したビジネスモデルだと言える．また，テルモ，富士フイルム，キャノ

ンも 10%程の利益率をもち安定した経営を行っていることがわかる．

さらにナカニシやオリンパスにおいては， 25%以上の非常に高い利益

率を実現している．特化型製品や高い専門性によりグローバルニッチ

市場で優位性を確立していると推察される．  
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出典 :  SPEEDA より筆者作成  
図 8:  日本の医療関連企業（直近年度 2023 年）  
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出典 :  SPEEDA より筆者作成  
図 9:  北米の医療関連企業（直近年度 2023 年）  

 

 

出典 :  SPEEDA より筆者作成  
図 10:  欧州の医療関連企業（直近年度 2023 年）  

 
2-4.  人工知能の歴史  
本研究では機械学習や XAI を用いるが，人工知能の歴史は 19 世紀に

はじまる．19 世紀英国北米を中心に技術研究が活発化し，1956 年のダ

ートマス会議で初めて人工知能（ Artificial  Intell igence）という用語

が正式に使用された．北米研究者のジョン・マッカーシー博士による言

葉であり，会議では人間の思考を機械を用いて再現する方法に関する

議論が行われたとされる．実際に 1950 年代を契機とし，機械学習やデ

ィープラーニング，その応用が進んでいる（ Breiman, L. ,  2003）（ Tianqi,  
C. ,  Carlos,  G.,  2017）（ Yoshihiro et  al . ,2024）．なかでもモデルの予測

を解釈するための手法として SHapley Additive exPlanations:  SHAP
による重要度の割り当てや LIME による可視化などが提示されている

（ Scott,  L. ,  Su-In,  L. ,  2017）（ Marco,  T,  R.,  Sameer,  S, .  Carlos G. 
2016）（ Yoshihiro et al . ,2021）．  
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2-5.M&A の歴史  
M&A に関する先行研究は多数存在することから，複数のパラグラフに

分けて振り返る．はじめに M&A の歴史だが， 19 世紀後半，産業革命

以降に北米で活発化し，企業の規模拡大や市場独占の手段として発展

した．初期の M&A は， 1950 年から 2020 年にかけて大幅に増加した

消費市場の拡大を背景に，市場シェア獲得（水平統合 /垂直統合）など

企業の競争戦略上の動機が高まったことに起因するとされる（ Shleifer,  
A. ,  & Vishny, R. W.,  1991）（ King,  D. R.,  Covin,  J.  G.,  & Hegarty,  W. 
H.,2004）．なかでも 1960 年代は GE を含めリスク分散のかたちで多角

化が進んだ．1980 年代頃からは，グローバル化の進展と規制緩和によ

り M&A が活発化しており，敵対的買収やレバレッジド・バイアウト

（ LBO）による企業価値の向上（効率化，資産売却，株主還元）が行わ

れてきた（ Weston, J.  F. ,  & Weaver,  S.  C. ,  2001）（ Kaplan, S.  N.,  1989）
（ King, D. R.,  Covin,  J.  G.,  & Hegarty,  W. H.,  2004）．  
 
2-6.  M&A が企業価値に及ぼす影響  
先行研究では M&A が企業価値に及ぼす影響について，横断的な比較を

した場合 M&A が企業価値の毀損につながるが，同一企業内の時系列方

向での縦断的な変化においては M&A を行なっていくうちに企業価値

の創造につながると示されている（佐藤 ,  2020）．また M&A に関する

イベントスタディを行い， CAR の平均値は買手企業と比較してターゲ

ット企業が高くなるが，両者加重平均は 1.37％と統計的に有意なプラ

スとなり全体として M&A にシナジー効果があることを示している（浅

田 ,  2019）．またバブル崩壊以降においては「技術の選択と集中」が企

業価値を高める傾向に変化しているとの報告があり，企業価値を定量

的手法により評価した試みも複数存在する（岩城 ,  2017）（ Matsumoto 
et al . ,  2023）．  
 
2-7.  国内外における買収対象企業の違い  
対象先について，国内企業と比較し外資系企業の買収対象企業は，収益

性 や 生 産 性 が 高 い と の 結 果 を 示 す 研 究 も 存 在 す る （ Fukao, 2003）

（ Kimura, 2004）．また深尾らは，外資企業は労働生産性および収益率

が高く研究開発や輸出を活発に行っている日本企業を買収対象に選ぶ

傾向にあり，買収後は被買収企業の生産性指標や収益率がさらに改善
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している（ Fukao,  2003）と明らかにしている．一方，日本企業は収益

率および輸出比率が低く負債比率が高い日本企業を買収対象に選ぶ傾

向があることを明らかにしている（深尾・権・滝澤 ,  2006）．  
 
2-8.  多角化ディスカウントに関する研究  

北米企業を対象とした研究で，コングロマリットディスカウント（複

数の産業に多角化した企業が同じ産業の専業企業よりも市場から低く

評価される傾向）の存在が広く報告されている（ Berger and Ofek, 1995）
（ Lang and Stulz,  1994）．一方で， 1985－ 1994 年の北米企業対象に

実証分析を行った結果，多角化ディスカウントは業界専門のアナリス

トによるカバレッジのミスマッチ（情報の非対称性）の程度によって説

明できることが明らかにされている（ Zuckerman, 1999）．  
また日本企業を対象に多角化ディスカウントの存在を明らかにした

うえで，ディスカウントの要因は多角化企業の成長性や経営効率が低

いことに起因しており，多角化戦略自体に起因するものではないと言

及している（中野・吉村 ,  2004）．さらに関連多角化と非関連多角化に

分類した研究では，関連多角化戦略を採用する企業が，一貫して高い収

益性を示すことを明らかにしている（ Rumelt,  R.  P. ,  1991）（ Rumelt,  
R.  P. ,  1982）．  
 
3.  リサーチデザイン  
3-1.  全体像  

先行研究では複数の観点から M&A の議論がなされてきた．また定量

的分析の試みも複数行われている．しかし依然として統一した見解は

ない．また従来の研究では，医療機器企業による M&A で企業価値を創

造する要因を定量的に分析した報告や中長期的な分析が限定的であっ

た．医療機器業界において，現地政府や現地組織と強固なリレーション

シップは欠かせない．例えば業界プレゼンスを持つ販売先との関係性

を築くことで販路拡大，商慣習理解につながる．また知的財産は自社を

守ると同時に成長に向けた経営資源である．例えば，事業間研究開発を

支え他社への流出を防ぐ技術優位のある特許，ロイヤリティ収益を得

る資産としての特許，出願数等を通じた業界プレゼンスの維持向上な

ど，複数の目的が存在する．  
上記を踏まえ，本研究では，日米欧の医療関連企業を対象に M&A が

企業パフォーマンスに与える影響を分析する．とりわけ短期および中
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長期の分析により先行研究にない示唆を提供する．具体的には，イベン

ト ス タ デ ィ で 算 出 す る 累 積 異 常 収 益 率 （ Cumulative Abnormal 
Return： CAR）を目的変数として，特徴量に財務データと特許文書デ

ータを用いる．モデル構築の上で結果を SHAP により可視化し透明性

を確保する．企業活動が短期的な市場反応にとどまらず，中長期的な成

長や価値創造に寄与する要因を明らかにすることを目指す．  
 
3-2.  仮説  
仮説 1：医療需要に連動し安定的な収益を持つ医療機器企業では既存事

業との相互作用が期待されるため株式取得割合が高いほど短期のイベ

ント効果が高い  
 
仮説 2：規制産業である医療機器企業の M&A は研究開発の活性化につ

なげる戦略的拡大の側面を有することから買収企業の知財ポートフォ

リオの多角化度合いが高いほど中長期的な市場評価を実現する  
 
3-3.  分析データ  

本研究では，医療機器企業 4 社，計 21 件の M&A 案件データ /財務デ

ータ /特許データを用いて日米欧の医療機器関連企業を対象とするイベ

ントスタディ，モデル構築， SHAP による可視化を行う．  
具体的に，分析対象期間はデータベースより情報取得可能な 1990 年

1 月 1 日から 2025 年 1 月 31 日とする． M&A 案件データは Refinitiv
の Refinitiv Eikon から取得し，地域は日本・北米・欧州，IN－ IN，IN
－ OUT 案件を対象とした．財務データを用いるため買収企業は上場企

業であること，株式取得金額 1USD（ >=）であることを条件とした．財

務 デ ー タ は 日 経 NEEDS・ SPEEDA・ Refinitiv Eikon， 一 部 Yahoo 
finance API から取得する．特許情報は Clarivate 社の Derwent World 
Patents Index （ DWPI）のデータベースを用いた．イベントスタディ

およびモデリングにおいては Google Colab 環境の python を使用する．

以下，本研究で使用するデータの説明を示し，表 1 にモデル変数の基

礎統計量を示す．  
 
買収年  (Year)  
買収企業  (Acquirer)  
被買収企業  (Target)  
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買収規模  (Buyout_Size)  
30 日累積異常収益率  (Acquirer_CAR_30) 
60 日累積異常収益率  (Acquirer_CAR_60) 
90 日累積異常収益率  (Acquirer_CAR_90) 
1 年累積異常収益率  (Acquirer_CAR_365) 
2 年累積異常収益率  (Acquirer_CAR_730) 
3 年累積異常収益率  (Acquirer_CAR_1095) 
4 年累積異常収益率  (Acquirer_CAR_1460) 
5 年累積異常収益率  (Acquirer_CAR_1825) 
総資産利益率  (Acquirer_ROA) 
総資産利益率  (Target_ROA) 
自己資本利益率  (Acquirer_ROE) 
自己資本利益率  (Target_ROE) 
一株あたり利益  (Acquirer_EPS) 
一株あたり利益  (Target_EPS) 
一株あたり利益成長率  (Target_EPS_growth) 
株価純資産倍率  (Acquirer_PBR) 
株価純資産倍率  (Target_PBR) 
負債比率  (Acquirer_DE) 
負債比率  (Target_DE) 
買収発表から完了までの日数  (Between) 
買収企業が取得した株式所有権割合  (Ownership)  
買収プレミアム  (Premium) 
SCDV の平均  (Acquirer_mean_SCDV) 
被買収企業の SCDV (Target_SCDV) 
SCDV の中央値  (Acquirer_medi_SCDV) 
SCDV の 95%範囲値  (Acquirer_95_SCDV) 
SCDV の標準偏差  (Acquirer_sd_SCDV) 
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表  1:  基礎統計量  

 

 
3-4.  分析方法  

本研究では，持続的な企業成長に資するため，日米欧の医療機器関連

企業を対象とする M＆ A イベントに伴う市場評価の決定要因を明らか

にする．   
イベントスタディの具体的プロセスとして，推定ウィンドウは平常

時の営業日から推定するためイベント前営業日 -250 日から -30 日とし

て過去の市場リターンを推定する．ベンチマークとする市場インデッ

クスは TOPIX， S&P500， STOXX60 を主としイベントごとに求める．

回帰分析から算出する 𝛽𝛽 補正を行ったうえで期待リターン 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 を，

個別企業 𝑖𝑖の実際リターン 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 から差し引いて残差を求める． CAR を算

出するイベントウィンドウは，イベント発表日の前後 30 日から前後

1825 日（ 𝑇𝑇1~𝑇𝑇2）までとした．また CAR は企業 𝑖𝑖の 𝑇𝑇1~𝑇𝑇2 期間の累積値

で算出する．このイベントスタディは， Brown, S.  J. ,  and Warner,  J.  
B.（ 1985）や MacKinlay,  A.C（ 1997）により確立された手法が一般的

である．  
買収イベントにおける AR/CAR を算出し，各イベントが，分析対象
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となる個別企業の活動に影響を与えているのか検証する手法である．

これが M&A の株価効果と解釈される．  
 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖      （ 1）  
 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − (𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚)    （ 2）  
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖=∑ 𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇2
t=𝑇𝑇1      （ 3）  

 
特許ポートフォリオを表す特許文書を分析する過程では，Mekala et 

al（ 2017） が 行 う 自 然 言 語 処 理 （ NLP） 技 術 の Sparse Composite 
Document Vector:  SCDV 手法を 参 考とし た ．  SCDV はテ キストを

12000 次元のベクトルとして表現し，全単語のクラスタリングを行い

各クラスターに所属する確率を算出する手法である．非構造化テキス

トデータを定量的に分析することが可能と言われる．  
また特徴量が CAR に与える影響度を評価するために，SHAP を用い

た可視化を行う．SHAP は，ゲーム理論をもとに各特徴量のモデル予測

結果への貢献度を定量的に示す手法である．以下表 2 及び図 4 に相関

係数を示す．多重共線性を考慮して特徴量の選定とモデル構築を行っ

た．  
 

表  2:  Pearson の相関係数  

 

 
4 .  分析結果  
4-1.  株式市場評価の決定要因に関する分析  

本分析では，目的変数を累積超過収益率 30 日（ Acquirer_CAR_30），
累積超過収益率 3 年（ Acquirer_CAR_1095），累積超過収益率 5 年

（ Acquirer_CAR_1825）として，買収企業および被買収企業の財務特
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性ならびに取引条件に関連する財務データ及び特許データを特徴量に

用いた結果を示す．分析プロセスとして，データの分布により 0－ 1 の

範囲で正規化を行い欠損値処理を実施した後，基礎的な線形回帰モデ

ルを構築する形で進めたが，結果として，平均二乗誤差（ MSE）や決定

係数（ R^2）の観点から，説明力に乏しい結果となった．  
この結果を踏まえて，非線形モデルである Random Forest，XGBoost，

LightGBM を適用し短期（ 30 日），中期（ 3 年），長期（ 5 年）の 3 つの

期間ごとにモデルの構築と検証を行った．従来線形回帰での研究が多

く行われているが，本分析においては特許データや財務データに基づ

く特徴量を用いており CAR への影響が非線形である可能性が高い．ま

た長期間の企業活動には複数のノイズが存在するが， CAR に貢献する

特徴量を SHAP により明らかにすることでより発展した分析が可能と

なるため本研究では，短期モデルに限定はせず中長期モデルを含めた

構築を行った．データの検証では K−Fold 時系列クロスバリデーション

を行い，予測精度の検証を実行した．モデル精度の比較を行なった結果

を，以下表 3 に示す．  
いずれも改善の余地はあるが，本稿では Acquirer_CAR_30（累積超

過収益率 30 日）と Acquirer_CAR_1095（累積超過収益率 3 年）のモ

デルを取り上げる．  
 

表  3:  モデル比較  

 
まずは短期指標となる累積超過収益率 30 日（ Acquirer_CAR_30）

を 目 的 変 数 に ， 非 線 形 モ デ ル で あ る Random Forest ， XGBoost ，
LightGBM を用いた．いずれも精度は低い結果となったが，なかでも

Random Forest では MSE が 0.0031， R^2 が 0.3623 を示した．これ

は，モデルが予測値と実測値の間で平均的に 0.003 の誤差を持つもの

のモデルがデータの変動を 36%説明していると言える．ゆえに Random 
Forest を基準モデルとして， SHAP による特徴量の確認とハイパラメ

ータチューニングによる最適化を試行した．  
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Optuna によるハイパラメータチューニングを行った結果は表 3 の通

りであるが， MSE が 0.0032， R^2 が 0.3221 とモデルの精度は元のモ

デルと比較しても改善していない．よって，これはサンプル数が 21 行

と非常に少なく，特徴量サンプリングとともに精度が低下したものと

考える．しかし SHAP による特徴量可視化から企業活動に貢献する可

能性のある示唆が得られた．以下図 11， 12 に示す．  
 

 

図  11:  SHAP（ 30 日モデル）  
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図  12:  SHAP（ 30 日モデル）  

 

SHAP から，被買収企業の EPS 成長率が高いほど 30 日という短期

的な CAR においてプラスに影響することを示した．また，買収規模が

大きいほど短期的にはポジティブな影響を受けやすい傾向を示した．

一方で，買収企業の総資産利益率は低いほど投資家からポジティブに

評価される可能性を示した．つまり買収企業の財務非効率性が存在す

る場合，市場の将来期待を獲得しやすい傾向にあると言える．さらに，

買収企業の文脈ベクトルの平均値について，サンプル数が少ない結果

であるものの，特徴量の影響度を示す SHAP において上位にあること

から，少なくともモデル貢献度の高い変数だと言える．  
上記をまとめると，Optuna によるハイパーパラメータチューニング

を行なった Random Forest モデルにて，とりわけ被買収企業の EPS 成

長率と買収企業の総資産利益率の 2 つの特徴量が CAR 予測の精度向上
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において重要であると明らかになった．   
 

目的変数 :   
Acquirer_CAR_30: 買収企業の 30 日の累積超過収益率  
特徴量 :   
Target_EPS_growth: 被買収企業の 1 株あたり利益成長率  
Acquirer_ROA: 買収企業の総資産利益率  
Ownership:  買収企業が取得した被買収企業の株式所有権割合  
Buyout_Size:  買収規模  
Acquirer_mean_SCDV: 買収企業の SCDV（文脈ベクトル）の平均値  
Premium: 買収プレミアム（買収時の簿価に対する割合）  
Target_DE: 被買収企業の負債比率  
Acquirer_DE: 買収企業の負債比率  
Target_ROE: 被買収企業の自己資本利益率  
Target_ROA: 被買収企業の総資産利益率  
Between:  買収公表から完了までの日数  
Acquirer_EPS: 買収企業の 1 株当たり利益  
Target_EPS: 被買収企業の 1 株当たり利益  
Acquirer_ROE: 買収企業の自己資本利益率  
Acquirer_PBR: 買収企業の株価純資産倍率  
Acquirer_95_SCDV: 買収企業の SCDV95%範囲値  
Target_PBR: 被買収企業の株価純資産倍率  
Acquirer_medi_SCDV: 買収企業の SCDV 中央値  
 

次に中期指標として，累積超過収益率 3 年（ Acquirer_CAR_1095）
を目的変数とし，非線形モデルである Random Forest， XGBoost，
LightGBM を試行した．中期の CAR はイベント外の影響を含むものの，

一定の示唆を示すことができる．分析結果から，現時点では手動でパラ

メータチューニングを行った XGBoost の説明力が高く MSE 0.1462，
R^2 0.5479 を示している．モデルが予測値と実測値の間で平均的に

0.1462 の誤差を持つものの，モデルがデータの変動を 54%説明してい

る．特徴量の影響度を以下図 13， 14 に示す．  
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図  13:  SHAP（ 3 年モデル）  
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図  14:  SHAP（ 3 年モデル）  
 

買収規模の影響が最も高いと示された一方で買収規模は小さいほど

中期的な評価につながっていたことが明らかになった．次に買収発表

から完了までの日数が重要な特徴量である．一般的に短期間で完了す

る買収が，株式市場から好意的に評価される傾向を示している．また被

買収企業の財務効率性の低さも中期的なアウトカムにつながっている． 
これは ROA 低いことによる危機感も関係し，買収における統合への

姿勢がポジティブなものとなり PMI における KPI が明確になる可能

性が考察される．さらに SCDV についても，特徴量から除いた場合と

のモデル精度が大きく変動することから中期モデルにおいても重要度

の高い変数である可能性が示唆された． 広範な知財ポートフォリオを

有する企業において競争優位性の高さが評価される可能性，被買収企

業との相互関係が促進されることで研究開発が促進されている可能性

があり結果として中期モデルにおいても高い市場期待を支えているこ

とが推察された．  
 
 
目的変数 :   
Acquirer_CAR_1095：買収企業の 3 年間の累積超過収益率  
特徴量 :   
Buyout_Size:  買収規模  
Between:  買収発表から完了までの日数  
Target_ROA: 被買収企業の総資産利益率  
Acquirer_DE: 買収企業の負債比率  
Acquirer_EPS: 買収企業の 1 株当たり利益  
Acquirer_ROA: 買収企業の総資産利益率  
Target_EPS: 被買収企業の 1 株当たり利益  
Ownership:  買収企業が取得した被買収企業の株式所有権割合  
Acquirer_ROE: 買収企業の自己資本利益率  
Target_EPS_growth: 被買収企業の 1 株当たり利益成長率  
Target_DE: 被買収企業の負債比率（ DE レシオ）  
Acquirer_sd_SCDV: 買収企業の SCDV（文脈ベクトル） 95%範囲値  
Premium: 買収プレミアム（買収時の簿価に対する割合）  
Target_ROE: 被買収企業の自己資本利益率  
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4-2.  富士フイルムと東芝のケーススタディ  
本章では各イベントの市場評価が分かれたことに対する議論を深める

ため公開情報を基に記載する．  
 
1)  公表日 :  2010 年 8 月 30 日  
被買収企業：株式会社ジャパンティッシュエンジニアリング  
買収企業：富士フイルムホールディングス株式会社  
 

2010 年，富士フイルムは再生医療製品事業を手がけるジャパン・テ

ィッシュ・エンジニアリング（ J-TEC）に出資し筆頭株主となった．当

時主力となる写真フイルム事業の縮小から，ヘルスケア市場の拡大と

再生医療分野への参入を目的にしていたと考えられる．以下図 9 に，

1971 年から 2015 年における富士フイルムの特許出願変遷を示す．  
またイベント日前後 30 日における J-TEC の AR/CAR 推移を図 10,  

富士フイルムの AR/CAR 推移を図 11 に示す．実際に株式市場の反応に

ついて，J-TEC の CAR は発表日直後に急上昇し，その後もポジティブ

な傾向を維持している．よって富士フイルムによる買収が市場で一貫

して好意的に受け止められた可能性を示す．一方で，富士フイルムの株

式市場評価については急激な変化は確認されず，投資家はこの買収が

富士フイルム全体の戦略に与える影響を慎重に見極めていたと考えら

れる．  
買収後については，2014 年に新株予約権を行使して，富士フイルムは

J-TEC を連結子会社化した．しかし，2021 年 1 月 29 日には J-TEC の

全株式を株式公開買い付け（ TOB）によって帝人に譲渡する資本業務提

携契約を締結している．帝人は，富士フイルムが所有する J-TEC 株式

の 50.13％を 1 株当たり 820 円で取得し，連結子会社化した．現在の

富士フイルムは，自社のコンピタンスを活かせる細胞・培地領域に注力

し，バイオ医療領域に経営資源を集中することとなっている．  
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図  15:  富士フイルムにおける特許出願変遷と CAR 
 

 
図  16:  ジャパンティッシュエンジニアリング AR/CAR 推移  
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図  17:  富士フイルム AR/CAR 推移  

 
 
2)  2012 年 11 月 21 日  
被買収企業 :  株式会社ニューフレアテクノロジー  
買収企業 :  株式会社東芝  
 

2012 年 11 月 21 日，東芝は持分法適用会社であった半導体製造装置

メーカーのニューフレアテクノロジーの株式を追加取得し．半導体事

業の強化と製造装置分野での競争力向上を狙いとした．以下，図 12 に

1971 年から 2015 年における東芝の特許出願変遷を示す．またイベン

ト日前後 30 日におけるニューフレアテクノロジーの AR/CAR 推移を

図 13 に，東芝の AR/CAR 推移を図 14 に示す．  
東芝は本案件公表前時点で，すでにニューフレアテクノロジーの株式

を 41％保有していた． 2012 年 11 月 21 日の公表では 1 万 600 株の追

加取得を公表し，ニューフレアテクノロジーの株式 50%を 1 株のみ上

回るかたちでの買収を行なうとした．  
実際の株式市場の評価について，イベント公表後にニューフレアテク

ノロジーの AR がマイナスとなり， CAR も大きく下落している．これ

は，もともと持分法適用会社であったニューフレアテクノロジーの追

加取得を東芝が実行するというアナウンスが株式市場にネガティブな

影響を与えたと言える．また東芝において，イベント公表後，AR が増
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加し CAR も急上昇している．しかしその後は変動性が高く，一貫した

上昇傾向は見られない．よって，買収のプロセスや統合計画について株

式市場が懸念を抱いていた可能性が考えられる．  
買収後について， 2020 年に東芝はニューフレアテクノロジーを完全

子会社化し出資比率を 85%に引き上げている．経緯として，東芝が 2019
年 11 月に 1 株 1 万 1900 円でニューフレア株を買い取る旨を発表した

後，12 月に HOYA が東芝を上回る 1 株 1 万 2900 円でニューフレアへ

の TOB を表明した．東芝の買い付けが成立しなかった場合，HOYA は

2020 年 4 月に TOB 開始を目指すとしていた．しかしニューフレアテ

クノロジー株の 52%を持つ東芝は HOYA の表明に応じず，最終的に，

東芝がニューフレアテクノロジーを完全子会社化することで親子上場

を解消し半導体製造装置分野で経営資源の活用につなげた．  
 

 

 
図  18：東芝における特許出願の変遷と CAR 
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図  19：ニューフレアテクノロジー AR/CAR 推移  

 

 
図  20：東芝 AR/CAR 推移  

 
さらに，2023 年時点の富士フイルムおよび東芝地域別売上高の構成

比を図 21 に示す． 2 社を比較したうえで富士フイルムは売上地域を分

散させていること，東芝は比較的日本に偏重していることがわかる．グ

ローバルバリューチェーンへの進出や浸透へはコストがかかるが長期

的 市 場 を 見 据 え た 企 業 活 動 を 展 開 す る ナ レ ッ ジ や 経 験 の 有 無 は 今 後
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益々重要な要素となる．加えて前述した図 15，18 の比較からも読み取

れるように，自社のコアコンピタンスを残し知財ポートフォリオの積

極的組み換えを行う攻めと守りのバランスや文化を有している富士フ

イルムだからこそ 3 年という時間軸でポジティブな CAR の実現につな

がっていたと考察される．  
 
 

 

図  21：富士フイルムおよび東芝の地域別売上高（ 2023）  
 
5.  まとめ  
本研究は，医療機器関連企業を対象に企業活動の一つである M&A を

取り上げ，イベントスタディにより市場評価の決定要因を明らかにし

た．  
分析結果では短期的な株式市場評価の決定要因として，被買収企業

EPS の成長率が株式市場の期待を支えることを明らかにした．続いて

中期的な株式市場の決定要因にて，買収プロセスの効率性や，被買収企

業の財務非効率性が重要な要因となることを示した．短期中期を比較

し明らかになったことはトレードオフとなる変数が存在する点である．

企業には自社のコアコンピタンスとマーケットニーズを理解した企業

活動が求められている．  
さらに富士フイルムおよび東芝のケーススタディにおいて，ポートフ

ォリオによるリスク分散をはじめバランス感のある経営が実現してこ

そ株式市場評価につながっていると考察された．コーポレートガバナ
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ンスコードにも株主に対する対話と説明の重要性が示されているが，  
日々の企業活動でマーケットを含むステークホルダーと信頼を積み上

げること， PMI の実現可能性と将来期待を支える基盤を築くことが重

要と考察される．  
 
6.  今後の課題  

本研究では，日米欧医療関連企業を対象に M&A が短期および中長期

的な企業パフォーマンスに与える影響を分析し，特に財務と知財の観

点から累積異常収益率（ CAR）に与える重要性を示した．しかし，その

他の経営資源を表す要因はモデルに取り込めていない．製薬 /保険とい

った業種においては分析途中であることに加え，M&A 後の従業員増加

率や地域ごとの医療経済指標変化など， PMI の分析は行えていない．  
将来的には，より包括的な分析を行い企業活動や政策につなげてい

くことを目指したい．  
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