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論　壇

買収対価 の 支 払手 段 と利益調整

高橋 邦丸

〈論 壇要 旨〉

　本論 文 は ， 買収 対価 の 支払 手 段 の 違 い が経営者 の 裁量 行動 に ど の よ うな影響 を及 ぼ す か に つ

い て 考察を行 っ て い る．本論 文 で は， 1999 年 10 月 に 施行 され た株 式 交換 制 度 ・移転 制度 後 に

株 式 交換お よび TOB （現金 取 引） に て M ＆A を行 っ た 298 社 （株 式交 換 ： 買 収 企 業 123 社 ，

ターゲ ソ ト企 業 80 社 ，TOB ： 買収企 業 45 社 ，ターゲ ッ ト企 業 50 社 〉 をサ ン プ ル と して ， 株

式交換比 率決 定 日お よび 買収 ア ナ ウン ス 日前 に 利 益増加 型 の 利益調整 を行 っ て い る か に っ い て

分析 を行 っ た ．分析 の 結果 ， 買収 企 業に つ い て は株 式 交換 を利 用 した 企 業 の ほ うが 交 換比 率決

定 日前 の 決算期 に利益増加 型 の 利益調 整 を して い る こ とが 明 らか とな っ た ．ま た ，タ ーゲ ッ ト

企 業に つ い て も
一

部統計的に 有意で ない もの の 買収 企 業 と同様 の 結果 が 得 られ た ．こ の 結果 か

ら，株式 交換比 率 を 自社 に有利 な もの にす る た めに ， 経 営者 が利 益増加 型 の 利益調整 を行 っ て

い る こ とが 示唆 され て い る．
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The 　Method 　of 　Payment 　in　Takeovers 　and 　Earnings 　Management

Kunimam 　Takahashi

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

This　paper．　tests　whether 　aoquiring 　and 　target 行  s　attempt 　to　increase　reported 　eamings 　prior　to　a　stock

食）rstock 　merger ．　Using　a　modified 　Jones　model ，　discretlQnary　accruals 　are 　examined 　fbr　a　sample 　of

298mergers 　of　publicly　traded 　Japanese　firms　that　were 　announced 　and 　agreed 　between　1999　and 　2006，

Findings 　indicate　that　discret至onary 　accruals 　are 　positive　and 　statistically 　significant 　for　acquir ｛ng 　firms

and 　target　firms　in　a　stock 　for　stock 　mergeL 　The　results 　from　the　empirical 　tests　indicate　that　acquiring

and 　target　firms’managers 　manage 　earn ｛ngs 　upward 　prior　to　the　rnerger ．　This　paper　also 　tests　whether

acquiring 　firms　create 　synergy 　to　add 　economlc 　values ，　but　I　can
’t　find　the　diffbrent　synergy 　effect 　for

the　rnethod 　of 　payment．
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1．は じ め に

近年 ，わ が 国に お い て M ＆A （企 業の 合併及び 買収）取 引が 活発化 して い る ，多 く の 企 業で は ，

M ＆A を事 業再 編 あ る い は成長 戦略 を遂行 する た め の 手 段 と して 用 い て お り ， 取 引件数 も 1990

年代後半か ら急 増 し
，
2006 年ま で の 約 10 年間で 5 倍近 くとな っ て い る 1 ，ま た

，
M ＆A を設備

投資や 研究 開発 な どの 投資 計画 と比 較 した場 合 ，M ＆A に対 す る投資額 は 2004 年度 に研 究 開発

費投 資額 を上 回 っ て お り，2006 年度 に は約 15 兆 円に も及 ぶ 投資が わ が 国 に お い て な され て い

る 、

　企 業が M ＆A を行 う動機 と し て は ， 統合効 果 ， コ ア ・コ ン ピ タ ン ス の 強化や 資源 の 集 中 ， 経

営 へ の 規律付 けな ど様 々 な もの が 存在す る が （宮島 ，
2007 ），最 終的 に は こ れ ら の 効果 に よ っ て 企

業価値 を増加 させ る こ とが 目的 とな る ． しか しなが ら こ れ ま で の 取引事 例を見 る 限 り ， 必 ず し

も M ＆A が 企業価値 を増加 させ て い る とい うわ けで は な く，逆 に M ＆A に よ っ て 企 業価 値 を減

少 させ て い るよ うな 事 例 も数 多 く見 られ る ．

　 M ＆A に お ける企 業価値 の増減に 関して は ，買収取 引時 に 生 じ るプ レ ミア ム の 大 き さが 関連

して い る と言 え るが，た とえば買 収企 業が タ
ーゲ ッ ト企業 を選 定 した り買 収過 程 にお い て デ ュ

ー ・デ リジ ェ ン ス を行 う際に ，タ
ーゲ ッ ト企 業の 持つ 資源に 対す る過度の 期待，情報の 非対称

性 あ る い は 買 収 企 業側 の 過 信 な どか ら，買収 企 業が タ
ーゲ ッ ト企 業の 株 主 に 対 して 多額の 買収

プ レ ミア ム を支払 うこ とが 先行研 究 か ら明 らか に され て い る ，

　 こ の よ うな M ＆A に 関連 した 株価効果 に つ い て は ，そ れ が 買収企業か タ ーゲ ッ ト企 業か で 異

な る ほ か ， 取 引形 態や 買 収 対価 の 支払 手 段 の 違 い
， 敵対性 の 有無 ，

コ ン テ ス トの 有無 な どに よ

っ て も影響 を受 け る ．特 にわ が 国 で は 1999 年 の 株 式交換 制度 ・株 式移 転制 度 そ し て 2001 年 に

は会社 分割 制度が 施行 され た こ と に伴 っ て 従 来 と比 較 し て 企 業 買収 を容 易 に 行 うこ とが で きる

環境が整 っ た ため，取 引件数 もこ の 法 改正 の 後 さ らに 増加傾 向とな っ た． こ の よ うな法改正 に

伴 い M ＆A を現金 か 買収企 業 の 株 式 の い ずれ か で 行 うこ とが 可能 とな り支 払手段 の 選 択肢 が広

が っ た が ，こ の こ とは
一

方 で 株 式交換 に よ る買収 に お い て ，株式 交換 比 率 を 自社 に有 利 にす る

こ とな どを 目的 と して 経営者 の 裁 量 的 マ ネ ジ メ ン ト行 動 ， す なわ ち利 益増加 型 の 利 益 調整行動

を とろ うとい っ た 動機 づ け を与 え る こ ととな っ た ．また ，買収企 業 の み な らず ターゲ ッ ト企業

の 経 営者に つ い て も ， 買収 企 業 と 同様 の 目的 の ほ か 買収 交渉 の 決 裂 な ど の た め に利 益調整行 動

を とる こ とも予想 され る ．し か し なが ら欧 米 の 先行研 究で も IPO や MBO と い っ た ガ バ ナ ン ス

構造 の 変革 に 関す る経営者 の 裁 量行 動 と比 較 して ，M ＆A が 経 営者 の 裁量 行動 に与 え る影 響に

つ い て は必 ず し も十 分に 明 らか に され て い な い し ， わ が 国で は こ の よ うな研 究す ら残 念なが ら

存在 し て い ない ．そ こ で 本稿 で は ， 買収 対価 の 支 払手 段 の 選 択 が 可 能 とな っ た 1999 年 10 月 以

降 の サ ン プ ル を用 い て ，M ＆A に 関連 した 経 営者 の 裁 量 的 マ ネ ジ メ ン ト行 動 に着 目 し た分 析 を

行 うこ と とす る．

　本論文 の 貢献 として は ，   M ＆A 取引に 関連す る裁 量 的マ ネジ メ ン ト行動に 対 して わ が 国の

法 改正 が 与 え た影 響 に つ い て ，買収 企 業 お よび タ ーゲ ッ ト企 業 双 方 に つ い て 明 ら か に し た こ と ，

  株式交換企 業の プ レ ミア ム の 大 き さ に つ い て 間接的に 裁量 マ ネジ メ ン ト行 動が 関係 し て い る

こ とを示 唆 し た こ とな どが あげ られ る ．
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2．M ＆A の 動機 と企業価値 と の 関係 に つ い て

　 わ が 国企 業 にお ける M ＆A 取引件数 は 1993 年以 降持続的に増加 して い るが ，
こ の 背景 には バ ブ

ル 経済崩壊後の 不 況の 長期化やデフ レ経済下 におい て，企業間の 合併 によ っ て 業界を再編 した り，

あ る い は不採算部門の 切 り離 しをす る こ とに よ っ て 事業 の 選択 と集 中 を加速 させ る とい っ た狙 い

が あ っ た もの と い える ．ま た近 年 にお け る経済 の グ ロ
ーバ ル 化や 技術 革新の 急速な進展 に伴 っ て ，

競争力 を 向上 させ るこ とを 目的 とし た成長戦略 の 手 段 として M ＆A が 利用 され る こ とも こ の よ うな

取 引件数の 増加 に影響 を及 ぼ して い る，

　図 表 1 は
，

わ が 国にお け る設備投資額 ， 研 究開発投資額お よび M ＆A 投資額 の 推移 を表 した もの

で あ るが ，M ＆A 投資額 は 2003 年か ら増加 傾 向に あ り 2004 年以降は研 究開発投資額 を上 回 っ て い

る 2 ．また ， 蟻川 ・宮島（2007）が 1991 年〜2004 年 に か け て 行 っ た調 査で は ，M ＆A 投資 と設備 投

資に は負 の 有意 な相 関関係 が ある こ とが明 らか に され てお り ， M ＆A が投資計画 にお ける重要な代

替案の 1 つ とな っ て い る こ とが 伺え る．さらに は情報 ・通信や製薬業界 を中心 とし て
，

M ＆A 投資

は グ ロ
ーバ ル な視点か ら研 究開発 投資を 強化する と い っ た狙 い もあ るた め，企業 の 戦略策定 にお け

る M ＆A の 重要性は ますます高ま っ て い る とい えよ う．

　
一般的 に，M ＆A の 成否は ，シ ナ ジー効果 に よ っ て 買収後 の 競争力が 向上 し 買収前 と比 較 し て 将

来キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーを どれだ けた くさん 生み だせ るか に よっ て 判断 され る．そ して こ の よ うな効

果 は ，統合 され た企 業の 将来キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーを予測で きる とい っ た仮定 の 下，買収企 業 とター

ゲ ッ ト企業 の 株価が 買収ア ナ ウ ン ス に よ っ て どれだ け変化 した か と い っ た イベ ン ト・ス タディ に基

づ い て測定す る こ とが可能 で ある，Andrade，　Mitchell　and 　Stafford（2001 ）は 1973 年か ら 98 年

に か けて ， 米 国 に お い て買収ア ナ ウン ス に よっ て 買収企業 ， タ
ーゲ ソ ト企業お よび 両社 を統合 した

場合 の 累積 異常収益率 （cumulative 　abnormal 　return ：CAR ）の 推移 を年代別 に調査 して い るが ，

こ れ に よれ ば買 収企業 とタ
ーゲ ッ ト企業 を統合 した場 合 ， 3 日間 （− 1 日〜十 1 日）の CAR は L1 ％

か ら 2．6％の 範 囲で 推移 し て お り全期 間の 平均値 は 1．8％で ある ．こ の よ うに買収 ア ナ ウン ス に よ

っ て CAR が プ ラ ス に な る こ とか ら ， 企 業買収は 平均す るとプ ラ ス の 株価効果 をもた らして い る こ

　 　 　 図 表 1 わ が 国 に お け る 設 備 投 資 額 、研 究 開 発 投 資 額 お よ び M ＆ A 投 資 額 の 推 移
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とが わか る．こ の よ うな傾向 は，分析期 間を買収ア ナ ウン ス 日の 20 日前か ら買収取 引完 了 日に拡

大 した場合で も同様 の 結果が生 じて お り， 概ね マ ーケ ッ トは企業 買収 が株 主価値 を増大 させ るイ ベ

ン トとみ なし て い る こ とがわ か る ．

　
一方 ， 買収 ア ナ ウン ス に伴 っ て発生する CAR を買収 企業 と タ

ーゲ ッ ト企業 それぞれ に っ い て 見

て み る と ， タ
ーゲ ッ ト企業の CAR は 3 日間で 平均す る と 16，0％で あ る の に対 して ，買収企業の

CAR は全分析期 間で マ イナ ス とな っ て い る．こ の こ とか ら買収 取引に よ っ て もた ら され る株主 価

値増加分 の ほ とん どが タ
ーゲ ッ ト企業の 株主 に分配 され ，買収企 業の 株 主に とっ て は逆 に こ の 取 引

に よ っ て株 主価値 を減少 させ て い る こ とがわか る．こ の よ うに 買収企業 とターゲ ッ ト企 業で CAR

が 異 なる理 由 として は，買収 の 敵対性， コ ン テ ス トに よる入札企業数，買収 プ レ ミア ム の 大き さ，

買収対価の 支払手 段 の 違 い 等が 影響 して い る と指摘 されて い る（Andrade
，
　Mitchell　and 　Stafford，

2001＞．こ の うち買収 対価 の 支払 手段 に 注 目 して み る と，1970 年 代は現金 お よび株式 に よ る買収の

割合 が同程度 で あ っ たが， 1980 年代 以降は株 式に よる買収 取引件数 が増加 し 1990 年 代 には 70％

以 上の 買収 取引が何 らか の 形で 買収企 業 の 株式 を対 価 と して い る（Andrade，　Mitchel1　and 　Stafford
，

2001 ）．Rappaport　and 　Sirower（1999 ）に よれ ば ， 米国 にお ける 1990 年代 の 買収取 引にお ける重

要な要因 と して支払手 段 の 違 い を挙 げて い るが ， これ まで の 先行研 究か らも支払 手段 を現金 で支払

うの か株式 で 支払 うの か （Cash　or 　Stock？）が 買収プ レ ミア ム の 大 き さや株価効果 に異 な る影響 を

及ぼす こ とが明 らか に され て い る 3 ．

3．わ が 国 にお ける M ＆A を促 進 した 制度改革に つ い て

　上 述 した よ うに欧米 の 先行研究か ら買収対価の 支払手段 の 違い が ， 累積異常収益率 （CAR ）すな

わ ち超過 リタ
ー

ン の 大き さに影響 を及 ぼす もの とい え るが，こ の よ うな問題 はわ が 国で も同様 の 影

響を与え るもの と思 われ る。 とりわ け 1990 年代後半以降の
一

連の 法制度改革が M ＆A 取 引件数 の

増加 に加 え て ，買収対価 の 支払手段 の 選択 に も大きな影響 を与 えた もの とい え よ う．

　わ が 国で は 1997年 6 月 の 独 占禁止 法改正 に よ る持株 会社 の 解禁に伴 い
， 事業部門 の 株式会社化

が 可能 となる こ とに よ っ て 売買 の 手続 きが簡素化 され る と ともに ，買収後 に 買収 企業 が 必 要 とす る

管理 部門等の 合理 化 を最小 限 に抑 える こ とが で きる な ど M ＆A 取 引をする上で 大きな利点 とな っ た

（宮 島 ，
2007 ）．また 1999年 10 月 に施行 され た株式交換制度お よび株式移転制度 に よ っ て ， 従来 の

現金 の ほ か 自社株 式 を対価 と した 買収 が可能 とな り様 々 な買収 目的に応 じ て 支払手段 を選 択す る

こ とが可能 とな っ た ．さらには 2001 年 4 月 に は会社分割制度が 創設 され ，将来成長 が見込 まれ る

部門や不採算部 門を切 り離 しす る こ とが容易に な り，事業再編や経営資源 の 有効活用 を円 滑に進 め

る こ とが 可能 とな っ た．

　井上（2002 ）は こ の よ うな M ＆A に 関連 し た 制度改革が株価効果 に及ぼす影響に つ い て 1999 年 4

月 以 降の サ ン プル を用 い た調査 を行 っ て い る 4 ．具体的に は ，1999年 4 月 以降に 取 引が完 了 した上

場企 業間の M ＆A 取引をサン プル として ， 合併 ， 株式交換 ， 株式移転お よび TOB とい っ た取 引形

態 の 違 い が買収 ア ナ ウン ス 日前後 3 日間 （− 1 日〜＋ 1 日）の 超過 リター ン に どの よ うな影響 を及

ぼす か に つ い て分析 して い る．こ の 分析 か らわが国で も M ＆A 取引 によ っ て全体 として は株主価値

を増 加 させ て い る こ とが 明 らか にな っ たが，しか し欧米の 先行研 究 とは異 な り， ターゲ ッ ト企業 だ

けで なく買収企 業の CAR も統計的に 有意 に プ ラ ス で あ る こ とが 明 らか とな っ た ．た だ し取引形態

の 違 い に よっ て CAR の 大 きさが異な っ て お り ， 特に 買収企業に つ い て は株式移転 ・株式交換の CAR
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が 大き く，ターゲ ッ ト企 業 に つ い て も株式交換 ・株 式移転そ して TOB の CAR が 大き くな っ て い

る．これ に関 して 井上（2002）は商法改正 に よ っ て 取引 目的や性格 に合致 した 取引形態 の 選 択肢 が増

加 したこ とが取引 コ ス トの 削減 に っ なが り ， この よ うなプ ラ ス の 有意な超過 リタ
ー

ン の 要 因 とな っ

て い るこ と を指摘 し て い る ．こ の た め
， 株式 交換 ・移転や TOB とい っ た 比 較 的新 し い 取 引形態 の

CAR が大 き く な っ て い る も の と考え られ る ．また井 上 は ，本論 文 で 関心 を持 っ て い る よ うな株 式

を対価 とす る もの と現金 を対価 とす る もの とに サン プル を再分類 した分析 も行 っ て い る が ， タ
ーゲ

ッ ト企業に 関 して は TOB サ ン プ ル の ほ うが CAR が 大 きか っ た も の の 統 計 的 に有意な結果 と は な

らなか っ た．また買収企業 に関 して は ， 欧米 の 先行研究 とは 逆に株式 を対価 とす るサ ン プル の ほ う

が CAR が 大 きくな るとい う結果 とな っ た ．た だ し，こ の 分析 にお い て 用い られ た TOB の サ ン プ

ル 数が 20 と少 ない た め ，
これ をもっ て わが国にお い て 買収対価 の 支払手段 の 違い が 超過 リターン

の 大き さに影響を及ぼ さな い とい っ た結論 を下す こ とはで きな い もの とい えよ う．

　い ずれ に して も 1999 年 以降の わが 国にお ける
一

連の 法制度 改革 に よっ て ，
M ＆A 取 引が容易と

なる とともに ，買収対価 の 支払手段 に つ い て も選択 可能 とな っ た こ とは事実で ある ．本論文で は 買

収対価 の 支払手 段 の 違 い に よる影響を分析す る こ と目的 と して い る が，こ の 違 い を よ り明 確化す る

ため支払手段 の選 択が 可能 とな っ た 1999 年 10 月以 降に 買収取 引が行 われたサ ン プ ル に よっ て分

析 を行 うこ とにす る．

4． リサー チ ・ デザイ ン

4−1M ＆A にお け る利益調 整 行 動 の 分析

　利益調整（Eamings 　Management ）に 関す る研究 は，報酬や負債契約等 に 関す る機会主義的 な観

点お よ び財務報告 に 関す る情報提供 の 観点 か ら経営者 の 動機 や行動 を 解明す る べ く分析 が進 め ら

れ て きた（Scott，20e3）．た とえば ， 新規株式 公 開 （IPO） に お い て公 開価 格 を高 く設定す る こ とや

ア ナ リス ト予測 を達成 す るた め に利 益調整 が な され て い るこ とに 関 して は い くつ か の 先行研 究に

よ っ て 明 らか に され て い るが （Teoh，　Welch　and 　Wong ，1998，　Teoh，
　Wong 　and 　Rao，1998）， 企業買

収に 関連 した 取引におい て も同様 の利益調整 が行 われ て い る こ とが指摘 されて い る （Erickson　and

Wand ，1999
，
　Louis，2004 ）．こ の よ うな行 動 の 背景 に は DeAnge 五〇 （1986） カs述 べ て い る よ うに，

タ
ーゲ ッ トと され る企業の 株価 （株 主価値）を評価す る際 に と りわ け直前の 利益数値が 重 要な役割

を果 た し て い るた め
， 交換 比 率や 買収金額等に 関す る交渉を有利 に 進 め る こ と を目的 と し て利益調

整 を し よ うとす るイン セ ン テ ィ ブが働 くこ とが あげ られ る．つ ま り買収企業の 利 益の 大き さと株式

交換 比率 とは負 の 相 関関係 が あるた め ，買収企 業の 経営者 は ，買収取 引前 に報告利 益 を高 くす る こ

とを 目的 とし て利益調整 を行お うとする の で あ る．

　 た と えば Christie　and 　Zimmerman （1994）で は，1981 ・88 年 の 期 聞に 同
一

産業の コ ン トロ ー
ル

サ ン プル と比 較 し て ，タ
ーゲ ッ ト企 業が 買収 され る前に利益増加 型 の 会計手続 きを採用 して い るこ

とが 明 らか に され て い る．しか しなが ら，こ の研 究で は わず か 3 つ の 会計手 続 きの み を対象に して

い る とい っ た 限界 が あ り，
一
般的 には裁 量発 生高（Discretionary　Accruals）を代理 変数 と して 測定す

る こ とに よ っ て 利益調整行動の 有無や その 程度 を判 断す るほ うが望 ま し い とい えよ う，また ， 後述

する よ うに こ の よ うな利益調 整行動 をす る動機は ターゲ ッ ト企業 の み な らず ， 買収企業の 経営者 に

もある もの と考 え られ る．こ の ような裁量発生高 を手 がか りと して M ＆A と利益調整行動 との 関係
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に つ い て 分析 した研 究が い くつ か あ る が ，こ れ ま で の と こ ろ
一致 した結論が得 られ て い な い ．

4−2　支払手段 の 違 い によ る利益調整行動 の 分析

　近年の 企業買収 にお ける利 益調整行動 に焦 点をあて た 研究で は ，単に買収企 業や タ
ー

ゲ ッ ト企 業

とい っ た 単位 で 分析 をす るだ けで は な く，買収対価 の 支払手段 の違 い や買収 の 敵対性 の 有無な どに

基づ い て サ ン プル を分類す る こ とに よ っ て経営者 の 裁量行動 を分析 して い る．こ の よ うな背景に は

い くつ か の 理 由が存在す る もの と い え るが，まず企 業買収 に お け る支払 手段 に 関 し て は ，上述 し た

よ うに株式を 対価 とす る もの と現金 を対価 とする もの とに大別 す る こ とが可 能で あるが，こ の よ う

な違 い は 経営者の 利益調整行動 に も異なる影響を及 ぼす もの とい えよ う．こ れ は株式 交換 比 率の 算

定 とい っ た もの が 買 収時 に お け る買 収企業 とタ ーゲ ッ ト企 業 の 業績や株価等に よ っ て な され るた

め ，買収企業 は 買収ア ナ ウン ス 日前に交換比 率 を 自社 に有利 な もの に しよ うとするイ ン セ ン テ ィ ブ

が働 く こ とに な り，現金 を対 価 とす る場合 と比 較 して 利益 増加型 の 裁 量行 動を とる傾 向 が あ る とい

う考 え方 に よ る もの で ある．た とえば株式交換に よ っ て 買収 を行 っ た企業の 利 益調整行動 に 関する

分析 が Erickson 　and 　Wang （1999）に よ っ て な されて い るが
，

こ こ で は 株式を対価 と し て 買収 を行

っ た企 業 は ，買収 取引完 了の ア ナ ウン ス 直前 に利益増加 型 の 利益調整行動 を して い る こ とが 明 らか

に され たが ， 現金 を対価 とした場合 に はそ の よ うな結果 が得られ なか っ た．

　
一

方タ ーゲ ッ ト企 業に 目を向ける と，現金 に よる買収の 場 合 に は タ ーゲ ッ ト企 業の 株 主 が受 け取

る対 価 が TOB （株式の公 開 買い 付 け）の 公 告 日に確定するが，株式 を対価 とす る揚合 に は株 主が

受 け取る 買収 対価 （つ ま り買収企 業の 株式 ）は 買収企業 の 将来的 な収益性 に依存す るため不確 実性

が 高 く リス ク が発 生す る．こ の た め Fishman （1989）が 指摘す るよ うに，タ
ー

ゲ ッ ト企 業の 経営

者 は現金 買収 よ りも株式 買収 に よる価値を低 く評価す るため株式交換 比 率 を 自社 に 有利 に しよ う

とす るイ ン セ ン テ ィ ブ が働 く．っ ま り，ターゲ ッ ト企業 に っ い て も現金 を対価 として 買収 され る と

きよ りも株 式 を対価 と し て 買収 され る場合 に ， より利益増加 型 の利 益調整行動 を とるもの とい えよ

う．また ， 買収企 業 の 経営者 が買収取 引に先立 ち 自社の 利益数値 を調整 して い る で あろ うとタ ーゲ

ッ ト企業の 経 営者 が予 測す る こ とは極 め て合理 的 で あるた め ， 交換比 率 に関連す る取引価 格を調整

す るた め に利 益増加 型 の 裁量行動 を とる こ とも予 想 され る （Erickson 　and 　Wang
，
1999 ）．ただ し

Erickson　and 　Wang （1999）で は ，買収前 の ターゲ ッ ト企業 の 裁 量発 生高 はプ ラス で あ っ た が統計

的 に有意 な結 果 とは な らなか っ た ．こ の 理 由と して 彼 らは ，買 収 に関す る情報 を買収 企業 ほ ど早 く

知 りえ ない た め に 利益調整行動 をす る時 閤的な余裕 が ない とい っ た時期 的 な問題点 を指 摘 して い

る．Eddey　and 　Taylor （1999）力弐オ
ー

ス トラ リア企業を対象 と した 分析 で も ， タ
ーゲ ッ ト企業が

利益 調整 行動 を し て い るとい う有意 な結果 は得 られ なか っ た．

　 こ の よ うに 先行 研 究か ら，買収対価 の 支払手段 の 違い は経営者の 裁 量行動 に異な る影響 を及 ぼす

もの と考 え られ ，

一般 的に現金 を対価 とす る よ りも株式 を対価 とす る場合 の ほ うが利 益増加型 の 利

益調 整をす る こ とが 予想 され る．また ， 先行研究で は ， 買収ア ナ ウン ス 日 ， 株式交換比 率決定日ま

た は 買収 取引完了 日前 の 決 算データをも とに どの 程度利 益調 整が 行 われて い るか を明 らか に して

い るが ， 本分析 で は 買収 ア ナ ウン ス 日以降に株 式 交換比 率の 決 定が な される場合 ， こ の 時点ま で 利

益調 整を行 う動機 が あ る とい う前提か ら， 株式 交換比 率決定 日直前の 決算期を t 期 とし て それ 以前

の 利益調 整行動 に つ い て 分析 を行 うこ とにす る，また 利益調整 は買収企 業 とターゲ ッ ト企 業それぞ

れ に動機 があ る も の と思われ るが ，買収企 業の ほ うが 買収 に 関する情報 を早 く知 り うる立 場に ある

こ とか ら，ターゲ ッ ト企業 と比 較 して よ り利益調整 を行 う傾 向があ る も の と仮定す る，なお先行研

究 で は，買収企 業 か タ
ー

ゲ ッ ト企 業の い ずれ か の み の 利益調整行動 に つ い て 明 らか とす る もの が ほ
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とん どで あ っ た が ，本論 文 で は上 述 の 分析 をもと に買収企 業 とターゲ ッ ト企 業 の 両方 の 利益調整行

動に つ い て 分析 を行 っ て い る ．

4・3　デー タ

　本分析 で は 買収対価の 支払 手段 の 違い が経営者 の 利 益調 整行動 に影響 を与 え て い るか を実 証す

るた め ， わが 国に お い て こ の よ うな選 択が可能 とな っ た株式交換制度が適用 され た 1999 年 10 月

か ら 2006 年 5 月 ま で に株 式交換また は TOB （現金取 引）に よ っ て M ＆A を実施 し た 上 場企業の う

ち，株 式 交換に つ い て は交換比 率決定 日直前の 会計期 間を t 期 とし，TOB に つ い て は 買収ア ナ ウ

ン ス を行 っ た 日の 直前 の 会計期間 を t 期 と して い る 5 ，ま た本分析 で は，株式 交換比 率決 定 日お よ

びア ナ ウン ス 目前後 の 経営者 の 裁 量行 動 に関す る動 向 を明 らか にす る ため に ，
t − 3 期か ら t＋2

期 ま で の 連続 し た 5 期 間の デー
タ が利用可能な 298 社 をサ ン プ ル とす る 6 ．なお こ の サ ン プ ル は 日

本 の 上場企業 間の 取引 に限定 され て お り，い ずれ か が外国企業の 場合に はサ ン プ ル か ら除外 して い

る．298 社の 内訳 は 株式 交換 （買収企業 123 社 ，タ
ーゲ ッ ト企 業 80 社），TOB （買収企 業 45 社 ，

タ
ーゲ ッ ト企業 50 社 ）で ある 7 ．なお ， M ＆A 取引 の 有 無 ， 日時お よび 支払 対価の 手段 に つ い て は

い ずれ もレ コ フ社 『MARR 』の 各月号か ら収集 され て い る．

　 Easterwood （1998 ）に よれ ば，1985 年 か ら 1989 年 にか けて 買収取引 が完 了 し た 上 場企業 の う

ち 110 社 の タ
ーゲ ッ ト企業に つ い て 分析 を行 い

， 買収 開始 直前 の 四 半期に 利益増加型 の 利 益調整 を

して い るこ とを明 らか に したが ，こ の サ ン プ ル を さらに敵対的な買収 か否 か で 分 けた とこ ろ敵 対的

なサ ン プ ル の み利 益調整を し て い る とい う統計的に 有意な結果が 得 られ た．こ の た め Easterwood

は 敵対 的な買収 に直面 して い る経営者の ほ うが よ り利益調整をす るイ ン セ ン テ ィ ブ が高い と結 論

付 けて い る．ただ し こ の 敵対 的買 収 に つ い ては ， 欧米 で も 1980 年代以降低下傾 向に あ り買収取引

に お い て
一

般 的な 手段 とな っ て い ない ．また 本研 究の 分析期 間に も敵対的 な取引が若干発 生 し て い

た もの の 分析対象 とな っ たサ ン プル に は含まれ て い なか っ たた め ， こ こ で は敵対的買収 の 影響を取

り除い た 分析 を行 っ て い る ，

　っ ぎに会計期間 に つ い て は，Erickson　and 　Wang （1999 ） や Eddey　and 　Taylor （1999） など

欧米 の 先行研 究で は 四 半期デ ー
タ を用 い て い るが ， わ が 国にお い て はデー

タベ ー
ス の 制約 上 困難で

ある．ただ し
，

一般 的な利益調整行動研究 の よ うに 年次デー
タ を用 い た 分析で は ， 買収 ア ナ ウン ス

日前後の 経営者 の 裁 量 行 動 を詳細 に把 握す る こ とは難 しい た め，本研究で は半期デー
タ を使用す る

こ とにす る．なお 財務デー
タ に つ い て は 日経 NEEDS − Financial　Questよ り収 集 して い る．

　図表 2 お よび 3 は 買収 ア ナ ウン ス 日直前期 （t 期）にお ける 買収企 業 とターゲ ッ ト企 業 それぞれ

の 記述統計量 を買収対価 の 違 い に よ っ て比較 した もの で あ る．買収企業に つ い て は ， TOB （現金 取

引）サン プ ル の ほ うの 企業規模が統計 的に有意 に大 きい こ とが わか る，また統計的に 有意 とは なら

なか っ た もの の TOB サン プ ル の ほ うの 収益性 が 高 く，総資産 に 占め る フ リーキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー

が大 きい こ とが明 らか とな っ た．タ
ーゲ ッ ト企業 に つ い て は ， 株式 交換 に よ っ て 買収 され る企業の

ほ うが 企業の 規模 が大 きく，TOB され る企業 に つ い て は，収益性が 高 く総資産に 占め る負債 の 比

率 も低 くな っ てお り財務構造 が 良好で あ る こ と がわ か る，

4・4 裁 量発 生 高 の 推 定

　本 分析 で は株式 交換比 率 決 定お よび 買収 アナ ウン ス の 前 に ， 買収企 業 とタ
ー

ゲ ッ ト企業 にお い て

どの 程度利益調整 が行 われ て い る の か を明 らか に す る，こ こ で 利益調整 に つ い て は
， 総会計発 生高

（Tota1　Accruals： TA）か ら非裁量 発生 高を控除す る こ と に よ っ て 裁 量発生 高を求 め るア プ ロ
ー

チ が
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一
般 的で あ る ．た だ し本分析 で は ，買収 プ ロ セ ス にお い て 短 期的に ど の 程度 の 利益調整 を行 っ て い

るか に つ い て も把 握する こ とを 目的 と して 運 転 資本会計 発 生 高 （Working　Capital　Accruals：

WCA ）に つ い て も分析 を行 っ て い る 8 ．裁 量発 生 高 の 測 定 に は ，
　 Dechow ，

　 Sloan　and 　Sweeney

（1995 ）が 提 唱 した 修正 Jones モ デル を用 い
， （1）お よび （2）式 に示 した よ うなク ロ ス セ ク シ ョ

ン 型 で t − 2 期か ら t＋ 2 期の 期間 ご とに それ ぞれ の サ ン プ ル に対 して非裁 量発 生高を推 定 し，こ

れ を総会計発 生高お よび運転 資本会計 発生高それ ぞれ か ら控除す る こ とに よっ て 裁量発 生高 を求

めて い る．

総会計発生高 ； （△ 流動 資産 一△ 現金預金） 一 （△ 流動負債 一△ 資金 調達項 目）一減 価償却費

運転資本会計発生高 ； 　 （△ 流動資産 一△ 現金預金） 一 （△ 流動負債
一

△ 資金調達項 目）

・非裁量発 生高の 推定 （修 正 Jones モ デル ）

　 TAi　
J

，ノASTi
亅
t・2＝ 60

亅 r　［lfASTi　j　t
・2］＋61jt［（△REVi

亅
t
−
　△ REC 、

コ
t）IASTi

」
，
・2］

　　　　　　　　　　　　　　　 ＋ B2j
， ［PPEijVAST 、jt

・2］＋ eヱ，t

　 WCAi
亅
t∠ASTi　j　，

・2＝ Yo　i　t ［11ASTi　i　，・2］＋Yl 亅 t ［（△REVi ］
r △RECi

」
DIASTi　j ，

−2】＋ ei
、
t

）

）

12（

（

TA ： 総会計発 生高 ，
　WCA ： 運 転資本会計発生 高 ，

AST ： 総資産 ，
△ REV ：売上 高変 化額 △ REC ： 売

上 債権変化額，PPE ：償却性 固定資産，　 e ：誤 差項 ，　 i： 企業イ ンデ ッ ク ス ，　 j ： 産業分類が等 し い

企業のポー
トフ ォ リオ 　 ， t ； 半期イ ンデ ッ ク ス

・裁 量発生高 の測定

　 DATit＝TA ，t！AST 、t・2− ［bo、
、
（1！AST 、t・2）＋bl

」 t （△ REVi ，／ASTi ，
．2− △RECidASTi ，

−2）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　十 b2j
，（PPEi　

J
　VASTi

亅
t
・2）

　 DAWit ＝ WCAitXASTi ，
・2− ［coj　t （11ASTi，

・2）＋ c1
、 t （△ REV 、t！AST 、t

．2− △ RECiVASTit ・D

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　十 c2
』 t （PPEit／ASTi ，

．2）

（3）

（4）

DAT ： 総会計発生 高に基づ い た裁 量発 生高，　 DAW ： 運転資本会 計発 生高 に 基づ い た裁 量発生高
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図 表 2 買 収 企 業 の 記 述 統 計 量

株 式 交 換 買 収 企 梁 TOB 震 収 企 業 t−stati ε tic　（Wiico 翼 on 　Z ）

平 均 中 位 数 平 均 中 位 数 平 均 中 位 鍛

資 産 合 計 420850 ．43 98693656907 ．489288253 一145285

（0．14815 ）

一2．63976 　
亭牌

（0，00829 ）

売 上 高 98278 ．683 14127287953 ．733 77615 一2．53614 　
寧寧

（O．01311 ）

一4．31423 　
購串噛

（Dρ 0001 ＞

当 期 利 益 730 ．71545 305 7605 ，6 755 一1．92go5 　
寧

（0ρ 5971 ）

一2，79915 　
°鱒

（O．OO512 ）

ROA O．0317878O ．04343605O ．09363692O ．0569843 一1．47491

（0．14213 ）

一1．4327 ，

（0．15194 ）

FCF ／総 資 産 一〇，OO6034O ，02787288O ．02109686O ．0289215 一
〇．80810

（0．42019 ）

　
一
〇．20595

（O β36829 ）

負 債 ／給 資 産 0．4840094047818253O ．5 ，249815 α 5 コ 19351 一〇．68287

（049563 ）

一〇．6662 可

（0．50527 ）

（　 ）：有 意 確 率 ．　 ＊＊＊ ，＊ ＊，＊ は そ れ ぞ れ 1％ ，596 ．10 ％水 準 で 有 意

図 表 3 ター ゲ ッ ト企 業 の 記 述 統 計 量

株 式 交 換 タ
ー

ゲ ッ ト企 業 TOB タ
ー

ゲ ッ ト企 粟 t−s 切 t…5tio 　（Wibo 其 on 　Z）

平 均 中 位 数 平 均 中 位 数 平 均 中 位 数

資 産 合 計 137868 ．4 29126 ．557224 ．5214694 ．5 　 2．00069 　
寧韻

（0．04776 ）

　 2．63976 　 　
耳寧寧

（D．00447 ）

売 上 高 6341 τ．613 1966936952 ．44 134 〔〕4 　 124291

（021617 ）

　 4．31423 　 　
寧

（0．06611 ）

当 期 利 益 744 ．925 79 42418 162 　 037535

（070801 ）

一2．799 丁5

（0、26279 ）

ROA α 01876850 ．015537550 ，05418210 ，0346063 一2 ρ 1410 　
浄塵

　 0．04609

一1．43271 　
寧寧寧

（0．00447 ）

FCF ／総 資 産 0．14193870 ．03722840 ．043614640 ．024992 　0，91417

（036234 ）

　1ρ 3366

（O，3α 29 ）

負 債 ／総 資 産 O．608t3860 ．642496830 ，51228539O ，5596672 ．25423 　
臨由

（O，0258 ）

　2，12475 　　
畢聯

（D，03360 ）

（　 ）：有 意 確 率 ．　 ww ．＊・F，案 は そ れ ぞ れ 1 ％ ．596 ．to ％水 準 で 有 意

5．分析結果

5−1　買収 企 業 の 裁 量発 生高

　図表 4 は ，株式 交換比 率決 定 日直前 の 半期決算期 を t 期 と し，そ の 前後 5 期 間の 買収企業の 裁量

発 生高 を示 した もの で ある．図表 4 の 左側 は株式交換お よび TOB （現金 取 引）で 買収を行 っ たサ

ン プ ル の 裁量発生高 （総 会計発生高ベ ー
ス ）をプ ロ ッ トした もの で あるが ， 株 式交換企業 の 裁量発
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生 高は t − 2 期か ら株式交換比 率決定 日直前 の t 期 まで 上 昇 し，決定 日後の t＋ 1 期 に は減少 して

い る こ とが わか る．また 分析 の 結 果か ら t− 1 期 と t 期 の 裁量発生 高が統計的に有意にゼ ロ と異な

っ てお り，こ の こ とか ら株 式交換比率決 定と い うイ ベ ン トに対 して株式交換に よ る 買収企業が 事前

に利益増加型 の 利 益調整行 動 を行 っ て い る こ とが 明 らか とな っ た．こ れ に対 して TOB に よ っ て 買

収 を行 っ たサ ン プル で は 買収 ア ナ ウン ス 日前 （t− 2 期〜 t 期）の 裁量発生 高が い ずれ も統計的 に有

意 にゼ ロ と異 なっ て お らず ，か つ 利益 増加 型 の 利益調整行動を行 っ て い る とい う傾向も見 られ なか

っ た ，つ ぎに株式交換比 率決定日お よび 買収 アナ ウン ス 日前 の 決算期に ， 買収企業 の 裁量発生高 の

大 き さが支払手段 の 違 い に よっ て 異な るか を比較 し た もの が 図表 5 に示 されて い るが ，株式 交換サ

ン プ ル の 裁量発生 高は い ずれ の 期 にお い て も TOB の サ ン プル よ りも大 き く ， 特 に t − 1期お よび t

期 につ い て は 統計 的に 有意 な差が 見 られ る こ とが 明 らか とな っ た ．

　図表 4 の 右側 は株式交換お よび TOB （現金 取引） で 買収 を行 っ た サ ン プ ル の 裁量発生 高 （運転

資本会計発生 高ベ ース ） をプ ロ ッ トした もの で ある．株式 交換企 業 の 裁量 発生 高 は t− 2 期 か ら t

期 にか けて増加 し株式 交換比 率決 定後 の 決算期 で ある t＋ 1 期 に減少 して い る こ とがわ か る． とり

わ け t 期に お ける裁 量発 生高 の 大き さは 0 と有意に異 な っ て お り ， 株式交換比 率決定 の 直前期に運

転資本会計発 生高 べ 一
ス で も株 式 を支払 手 段 とす る買収企業が利 益調 整行 動 を行 っ て い る とい う

結果が 示 された ．一
方 TOB 買収企 業 に つ い て は ，総会計発生 高べ 一ス の 結果 とは異 な り ， 買収ア

ナ ウン ス 日の 直前期に つ い て の み利益調 整行動 を 行 っ て い る と い う統計的 に 有意な結果 が示 され

た． t − 2 期か ら t 期 ま で の 運 転資本 会計 発生高べ 一
ス で の 裁 量発 生 高の 大 きさを支払 手段 の 違い

で 比 較 した結果が 図表 5 に示 され て い るが ，平均値 は い ずれ の 値 も株式交換サ ン プル の ほ うが 大 き

か っ た もの の
， 中位 数で は必 ず し もそ うで は な く，総会計発生 高べ 一ス の 場合 と異 な り支払手段の

違い に よ っ て 裁 量 発生 高が異 なる と い う有意 な結果 を 得 る こ とが で きな か っ た ．

5・2　タ
ー ゲ ッ ト企 業の 裁 量発 生 高

　図表 6 は買収 ア ナ ウン ス 日直前の 半期決算期 を t 期 と し，そ の 前後 5 期間の タ ーゲ ソ ト企業の 裁

量発 生 高を示 した もの で あ る．図 表 6 の 左 側 は株式 交換お よび TOB （現 金取 引）で 買収 され た企

業サ ン プル の 裁量発生高 （総 会計発 生高べ 一
ス ）をプ ロ ッ トした も の で あるが ， 株 式交換企業の 裁

量発生高は t− 2 期か ら t− 1 期 に か けて裁量発 生高 が増加 して お り t− 1 期 に おい て裁 量発生高が

統計的に有意 にゼ ロ と異な っ て い る こ とが 明 らか とな っ た ．た だ し t− 2 期か ら t 期に か け て 裁量

発 生高 がプ ラ ス で 推移 して お り株式 交換 を行 っ た買収企 業 の 揚合 の ような顕著な傾 向は 見 られ な

か っ た ．一
方 ，TOB サ ン プ ル にっ い て は t− 2 期お よび t− 1 期 におい て 裁 量発 生高の 値 が マ イナ

ス とな っ て お り統計的 に有意に ゼ ロ と異な っ て い た ．た だ し，t 期 に つ い て は株式交換お よび TOB

サ ン プ ル ともに裁 量発 生高が プ ラ ス で あ っ た もの の 統計的 に 有意 に ゼ ロ と異 なる とい う結果 が得

られなか っ た ．

　図表 7 は 買収 対価 の 支払手段 の 違 い に よ っ て裁量 発生 高 の 大 き さに差 が 見 られ るか をターゲ ッ

ト企業 に お い て 比 較 した も の で あるが ，買収 ア ナ ウン ス 日前 の t− 2 期 とt− 1 期 に お い て 株式 交換

で 買収 された 企 業 の ほ うが ，裁 量発生 高が 平均値 ・中位数 ともに統計的 に有意 に大 きい こ とが 明 ら

か とな っ た．なお ア ナ ウン ス 日直前期 の t 期 に つ い て も株式交換サ ン プル の 平均値 の ほ うが大 きか

っ た もの の 統計的 に有意 な差 は得 られ なか っ た ．以上 をま とめる と
一

部統計的 に有意で ない もの の ，

概ね タ
ー

ゲ ッ ト企 業 に つ い て も株式交換に よ っ て 買収 され る企業 の ほ うが TOB に よ っ て 買収 され

る企 業よ り も買収ア ナ ウン ス 日前の 決算期 に利 益増加型 の 利益調整 を して い る こ とが 明 らか とな

っ た ．
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　次に 運転資本会 計発 生高 ベ ー
ス で の 裁 量発生 高 に つ い ては ，株 式 交換サ ン プ ル で は t− 2 期 お よ

び t− 1 期 に プ ラス の値 が得 られ た もの の 統計的 に有意な結果 は得 られ なか っ た．また ， TOB サ ン

プ ル に つ い て は t− 2 期 お よび t− 1 期 に裁 量発 生高が マ イ ナ ス の値 とな っ てお り t− 2 期に つ い て

はゼ ロ と有意 に異 なる こ とが明 らか とな っ た． t 期に つ い て は こ れ ま で の 分析 と異な り
，
TOB サ

ン プ ル の 裁 量発 生高の ほ うが株 式交換サ ン プル の そ れ よ り も値が大 き くな っ た が 統 計的 に有意 な

結果 とは なっ て い ない ．図表 7 は支払手段 の 違 い に よっ て裁 量発生高 の 大 きさに差 が見られ るか を

比較 したもの であ るが，買収 ア ナ ウン ス 日前の t− 2 期 と t− 1 期 にお い て 株 式交換 で 買収 された 企

業 の ほ うが裁 量発 生高の 平均値が統計的 に有意に 大き い こ とが明 らか とな っ た ．こ の こ とか ら比 較

的短 期的 なス パ ン で の 裁量行動 を測定す る運 転資本会計発生高 べ 一
ス に お い て も，株式交換に よ っ

て 買収 され る タ
ーゲ ッ ト企業が株式交換比 率決 定前 の 決 算期 に利益増加 型 の 利益調整 を行 っ て い

る とい う結果 が得 られ た、

図 表 4 買 収 企 業 の 裁 量 発 生 高
［

買収企業の裁量発生高（TA）
　 O．05　−…一一．一．．．．．．一．．一一．．．．一．．・．一一．
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、図 表 5 買 収 企 業 の 裁 量 発 生 高

株 式 交 換 買 収 企 巣
圏
roB 買 収 企 粟 t − statistic （Wilcoxon 　 Z ）

平 均 値 中 位 数 平 均 値 中 位 数 平 均 値 中 位 数
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は そ れ ぞ れ 1 ％ ，5 °26 ，10elo 水 準 で 有 意
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図 表 6 タ ー ゲ ッ ト企 業 の 裁 置 発 生 高
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図 表 7 タ ー ゲ ッ ト企 業 の 裁 量 発 生 高

株 式 交 換 タ ーゲ ッ ト企 築 TOB タ
ーゲ ツ ト企 業 t− statisUo （Wiboxon 　Z ）

平 均 値 中 位 数 平 均 値 中 位 数 平 均 値 中 位 数
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は そ れ ぞ れ 1 ％ ，5 ％ ，10 ％ 水 準 で 有 意

6．シ ナ ジ ー 効果 の 測定

　あ る企 業 が 戦略を 遂行す るた め の 手段 とし て M ＆A を行 っ た 場合，その 成否 は M ＆A 後 に持続 可

能な競争優位性 を構築する こ とに よ っ て価値創造が なされ た か に よ っ て 判断 され る．M ＆A に おけ

る価 値創 造 とは，買収企 業 とターゲ ッ ト企業 が それ ぞれ個別 に活動す るよ りも 1 つ の 組織 として 活

動す るほ うが よ り価値 を創造 で き る と い っ た シ ナ ジ
ー

を創 出す るこ とを意味す る ，Cording
，

Christmann　and 　Bourgeois （2002 ）に よれ ば こ の よ うなシ ナ ジー
効果 は次の 3 つ に 分類 で き ると

されて い る，

オ ペ レ ーテ ィ ン グ ・シ ナ ジー
ケ ：企 業が様 々 な活動 をす るこ とによ っ て 規模 の 経済 （また は範 囲の

　　　　　　　　　　　　　　　経済）を獲得す る．

財務 シ ナ ジー
：倒産 リス クを減少 させ る こ とに よ っ て資本 コ ス トが減少 する．ま た規模が 大きくな
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買収対価 の 支 払 手 段 と利益調 整

　　　　　　　　　　　　　　る こ とに よ っ て マ
ー

ケ ッ トか ら資金 を低 コ ス トで 調 達 す る こ とが

　 　　　　　　 　　　　　　 　可能 とな る．

共 謀 シ ナ ジー
： マ

ー
ケ ソ トパ ワ

ー
を発 揮す る こ とに よ っ て高価格で 商品 ・サ

ー ビ ス を提 供す る．

　 こ の よ うな M ＆A に よるシ ナ ジー効果 の 測定 に つ い て は ， 上述 した よ うに 買収 アナ ウン ス に よ っ

て 買収企業及び ターゲ ッ ト企 業 の 株価 が 上昇 したか 否か とい っ た イベ ン ト・ス タディ に よっ て分析

され る もの と，会計数値 に よっ て 測定 され る方法 とが ある．なお ， 後者 に つ い て は M ＆A を設備投

資や研究開発な ど と同様の 資本投資 とみ な した 場合 ，収益性 や投資効率を無視 した M ＆A 投資 とい

うもの は あ り得 ない た め ， 会計指標 を使 っ てそ の 成否 を判断す る とい っ た 考 え方 に基づ い て い る．

また イ ベ ン ト ・ス タディ に よ る分析 で は ，マ ーケ ッ トが 買収後 の 統合 された 企業 の 将来 キャ ッ シ

ュ
・フ ロ

ーを予測 で き る とい っ た前提 に基づ い て 主 と して短 期的な株価の 変動を問題 とす るの に対

して ， 会計指標 を用 い た分析 で は統合 された後の 企 業業績 を実際に測定す る とともに長期的な観点

か ら M ＆A の 成否 が判 断で きる とい っ た 特徴が ある ．

　 こ れ ま で の 先行研究では ，M ＆A にお けるシ ナ ジー効果 の 測定に っ い て は い わ ゆる多角化理論を

応用 して ， 買収企業 とタ
ーゲ ッ ト企業の 事業関連度に よ っ て シナ ジー

の 大 き さが異なる か に っ い て

分析 され る こ とが一般的で あ っ た．し か しなが ら本分析で は ， 買収時 にお ける支払対価 の 違 い に よ

っ て シ ナ ジー
効果 の創 造に 異な る影響 を及 ぼ し て い るか に つ い て 調査 を行 う．これ に よ っ て もし買

収対価の 違 い に よ っ て 長期的な収益性 が 異なる こ とが 明 らか に なれ ば，買収ア ナ ウン ス 日前後にお

ける株 式超過 リタ
ー ン の 大 き さが支払 手 段 の違 い に よっ て 異な る こ とを説 明 する こ とも可能 とな

ろ う．King
，
　Dalton

，
　Daiy 　and 　Covin （2004 ）に よれ ば ， 買収企業の 経営者 は最 も収益性 の 高い 方

法に よ っ て タ
ーゲ ッ ト企業 を買収す る と した上 で，買収企業の株価 が マ

ー
ケ ッ トで過大評価 され て

い る場合 に は株式 を支 払対価 とした買収 をす る で あろ うし，過小 評価 されて い る場合 に は現金 を支

払 対 価 として 買収 を行 うで あろ うと して い る．こ の こ とか ら現金 を対価 と して 買収 を行 お うとす る

経営者 は，買収後の 業績 に 対す る期待 が と りわけ大 きい で あろ うと仮 定す る こ とが 可能 で ある ．

　 そ こ で株 式 交換 と TOB （現金 取 引） に よ っ て 買収 を行 っ た企 業 の 業績 を株式 交換比 率決 定 H お

よび 買収ア ナ ウ ン ス 日直前 の 半期決算期を t 期 と し た ときの t− 3 期か ら t ＋2 期まで の ROA （総

資本利益 率）と ROS （売上 高利 益 率）の 推移 に つ い て 分析 を行 っ た ．なお M ＆A に よ るシ ナ ジ ー効果

を見 るため に ， 價 収企業の 業績をそ の まま 測定するの で は なく，買収企業の 業績を同業種 の 平均値

（各決算期ご と）か ら控除 し た 値に つ い て t 検定を行 っ て い る 9 ．分析の 結果 ， 株式交換に よ る買

収企業 に つ い て は ROA と ROS が ともに買収以前か ら業界平均以 下で あ り，買収後 も ROA に つ い

て は若干上昇傾 向に あ るもの の ROS は 買収後 に減少 して い る．一
方現金 を対価 と し て 買収 を行 っ

た企業に つ い て は 買収後 ROA ，
　 ROS ともに業界 平均 を 上回 っ て い て ROS に つ い て は統計的 に有

意 な結果 とな っ て い るが
，

こ の よ うな傾 向は 買収以前 に も見 られ て い るため こ の 結果が買収 に よ る

シ ナ ジー
効果に よ るもの と い う結論 を 下す こ とはで きない ．Laughran　and 　Vijh （1997）が支払対

価の 違 い が買収企業の 長期的な株価効果 に対す る影響に つ い て 行 っ た 分析 か ら ， 株式 を対価 とした

買収企 業は株 主価値を減少 させ て い る が
， 現金 を対価 と し た場合に は プ ラ ス の 株式超過 リタ

ー
ン を

生み 出 して い る こ とが 明 らか とな っ た．こ の 分析か ら買収 対価の 支払手段 の 違 い は確か に シ ナ ジー

効 果に対す る認識 の 違 い を説明す る要 因の 1 つ とみ なす こ とが可 能で ある とい えよ う．しか しなが

ら本分析 で は
， デー

タ の 制約上 買収 後に っ い て は 1 年後 まで の 業績 に 基づ い た分析 しか で きなか っ

た が ，買収 に よ るシ ナ ジ
ー

効果 を測定す るた め には 3 年か ら 5 年程度 の 期 間に つ い て 分析す る こ と

に よ っ て判断する必 要 が あ る もの とい え る．

65

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会計学 第 16巻 第 2 号

7．ま とめ と今後の 課題

　本論文 で は，1999 年 10A 以降に株式 交換に よ っ て買収 を行 っ た （買収 され た）企 業 と現金 取引

に よ っ て 買収を行 っ た （買収 され た〉企業 を対 象 と して ， 買収 対価の 支払手 段 の 違い が経営者の 裁

量 行動に異な る影響を及ぼすか に つ い て 分析 を行 っ た，実証分析の 結果 ， 買収企業に つ い て は株式

を対価 とす る企 業 の ほ うが 現金 を対価 とす る 企 業 よ りも株式交換 比 率決定 日前の 決 算期 に お い て

利益増加 型 の 利益調整 を行 っ て い る と い う仮説 が 支持 され た ，また タ
ーゲ ッ ト企 業に つ い て も，

一

部統計的 に 有意で な い も の の 買収対 価の 支払手 段 が経営者の 利益調整 行動 に異なる 影響を及 ぼす

こ とが明 らか に された ．こ の 結果 か ら， 株 式交換に よ っ て 買収 を行 う （買収 され る）企 業 の 経営者

は，株式交換 比率 を 自社に 有利 な もの とす るた め に裁 量的 に報 告利益 を増加 させ て い る こ とが 示 さ

れ た ．そ して ，ターゲ ッ ト企 業と比 較 して 買収 企業 にお い て 買収対価 の 支払手段 が経営者 の 利益調

整行動に 顕著な違 い をもた らす とい う結 果は ， Erickson　 and 　Wang が指摘 したよ うな買収 に 関す

る情報 を入 手 で き る 時点が 異な る た め タ
ーゲ ソ ト企 業 の 経営者 は 買 収 企業 の 経 営者 と比 較 して利

益 調整行動を とる こ とが 困難で あ る と い っ た 指摘 と
一
致す る もの と い え る．

　本論文 で は ， 経営者 の裁 量行動の 代理 変数 として総 会計発 生高 べ 一
ス の 裁量発 生高 と運 転資本会

計 発生高べ 一
ス で の 裁 量 発生高を 用 い た ．運転資本会計発 生 高 は，総会計発生 高か ら減価償却費項

目 の 影響を取 り除い て い るた め ， 短期的 な利益調整 を把握す る の が可 能 と判断 したためで ある．し

か しなが ら本分析か ら，総会計発 生高 べ 一
ス で の 裁 量発 生高の ほ うが利益増加型 の 利益調整 を して

い る とい う統計的 に有意な結果が 得 られた．こ の 点 に つ い て は，本分析で 用い た修正 Jonesモ デル

自体 の 検討 を含 め て よ り精緻化 した モ デル を利用 して 再 度分析 を行 う必 要 がある も の と思われ る ．

また ， 買収後 の シ ナ ジー
効果 に つ い て も 3年〜5年の 長期で の 分析 をす るこ とがで きなか っ た．こ

れ らの 点 も含 め て 今後 の 検討 課題 とし たい ．

（本論文 は ， 2007 年 度科学研 究費補助金基盤研究 （B ）課題番 号 18330096 に よる研 究成果 の
一

部

で ある，）

（注）
ユ マ

ー
ル M ＆A デー

タ で 見 る M ＆A 市場の トレ ン ド， レ コ フ 社 HP よ り

　http：〃www ．recof ．co ．jp／colurnn ！ma ＿trend．html
2M ＆A 投 資額 に つ い て は レ コ フ 社資料 ， 設備投資額 に つ い て は設 備投資動 向調 査 ， そ して 研 究開

　発投資額 に つ い て は科学技術調査資料 に 基づ い て い る．
3 支払 手段 の 相違 が株価効果 に 及 ぼす影響 に つ い て は Loughran 　and 　Vijh（1997），

　Mitchel1　and

　Stafford（2000 ）等 を参 照．
4 井上 （2002 ）の 本来 の 目的は ， 上場企 業間 の M ＆A が 増加 した 1990 年 4A か ら 2002 年 4 月 まで

　の 期間 にお い て ，取引形態 の 違 い が株価効果 の 及 ぼす影響 に つ い て 分析 を行 うもの で あ る，本分

析 で検討 し て い る内容 は，井上 がサ ブサ ン プ ル とし て 用 い た もの で ある．
5 本 分析に お けるサ ン プ ル に は ， 買収ア ナ ウ ン ス と同 じ 日 に株 式 交換比 率を公 表す るケー ス が多 く

　見 られ た ．
6 本分析 で は 買収 ア ナ ウン ス 日直前 の 半期決算期 を t 期 として そ の 前後 5期 間に つ い て の 利益調

　整行動 につ い て分析 を行 っ て い る ．ただ し， t ＋ 1期 と t ＋2 期 につ い て はターゲ ッ ト企 業が消滅

　した り ， 買収 企 業に つ い て も合併後 の 財務情報 に基 づ くもの とな っ て い るサ ン プ ル もあるた め厳

　密 な意味で 買収前後 の 比 較をす る の は 困難で ある ，こ の ため利益調整 に つ い て の 分析は t− 2 期

　か ら t期まで の 期 問に つ い て 行 うこ ととし，t＋ 1期 と t＋ 2 期に つ い て は あくまで 買収後の 傾向

　をみ る程度 に とどめて い る ．
7 こ こ で の 買収企 業 とタ

ー
ゲ ッ ト企 業 に つ い て は ，分析対象期間 に財 務デ

ー
タ等が 入手可能 な企業
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買収 対 価 の 支払 手 段 と利益調 整

　で あ り， 必 ず し も買収企業 とタ
ーゲ ッ ト企業 の デー

タが入 手 可能 な取 引事例 の み を扱 っ て い る の

　で はない ．す なわ ちある 1 つ の 買収取 引に つ い て 買収企業サ ン プ ル は分析対象 とな っ て い るが，

　タ
ー

ゲ ッ ト企業に つ い て は財務情報等 が入手可能 で なか っ た た め に分析 対象 とな っ て い ない も

　の もサ ン プル に含まれて い る，
8Louis （2004）は ，運 転資本裁量 発 生高 を用 い て株 式交換取 引にお け る経営者

」

の 裁 量行動 に っ い て

　分析 を行 っ て い る．こ こ で は 買収 ア ナ ウン ス 日直前の 決算期 に利益増加型の 利益調整 を行 っ て い

　る と い う有意な結果が得 られ て い る ，
9 シ ナジ ー

効果 分析の 結果 に つ い て は，紙 面 の 制約 上示 す こ とが で きな か っ た．
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