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〈論文要旨〉

　これまで ，M ＆A が企業パ フ ォ
ー

マ ン ス に与 える影響に っ い て は ， 株式 パ フ ォ
ー

マ ン ス を中

心 に検証 が行われ てお り， 財務業績 へ の 影響に つ い て は規模や業種な ど静 的な視点か らの 分析

しか行われ て い ない ．本稿は ， 主 に多角化企業の 評価に用い られて きた内部資本市揚の 効率性

に焦点 を当て ，これ まで ブ ラッ ク ボ ッ ク ス で あ っ た M ＆A が財務業績 に与える影響を動的な視

点か ら解明す る．

　M ＆A の 実施 による内部資本市場の 効率 腔と財務業績の 変化 を分析 した結果 ， M ＆A を行 う

こ とに よ り ， 内部資本市場 の 効率が低下するほ ど財務業績も低下する こ とが明 らか にな っ た．

また ， M ＆A に よ っ て多角化度合が増加す るほ ど内部資本市揚 の 効率が 低下す る こ と，　 M ＆A

を実施す る前の 内部資本市場の 効率が高い ほ ど実施後 に効率が低下す るこ とが わか っ た．さら

に ， M ＆A の 実施に よ り ， 事業の 多角化度合が 高ま り， 内部資本市場の 効 率は 低下 し
， 財務業

績が悪化す るこ ともわか っ た．
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M ＆A 　effect 　on 　performance 　has　been 　analyzed 　ma 血 1y　on 七he　str）ck 　return 　perspective　Qr
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1　 は じ め に

　 1990 年代後半か ら 2000年代にか けて ， 日本企業は M ＆A や リス トラな どの 事業構造改革を

行い 企業価値の 向上 を 目指 して きた が ， 必ず しも期待通 りの成果 が 出て い るわ けで は ない ．同

じ業界の 中で も ， 事業構造改革に よ り，業績を伸ば し て い る企 業 もあれば
， 業績の 回復 が遅れ

が ちな企 業もある．事業構造改革が なぜ成果が上 げ られない の だ ろうか，また成果が上が らな

い 企業 とそ うで ない 企業の 違い は何 なの だろ うか．

　M ＆A が企業 パ フ ォ
ー

マ ン ス に与える影響に つ い て の 研究 をみ る と ， 株式パ フ ォ
ー

マ ン ス に

っ い ては Jensen　and 　Ruback（1983）の サ
ーベ イ論文や Hea地 Palepu

，
　and 　Ruback（1992）を筆

頭に数多くの 研究が行われ
， 短期的および長期的なパ フ t 一マ ン ス だ けで なく， 取引形態 ， 支

払形態 ， 株 主構成 な どの要因が与 える影響に つ い て解明され て い る．

　こ れ に対 し ， M ＆A が財務業績に与 える影響 に つ い て は ， 買い 手 と売 り手の 相対規模 ， 同業

種 か異業種か とい うよ うな静的な視点か らの 分析 しか行われ て お らず ， M ＆A の 実施が どの よ

うな経路で財務業績 に影響 を与えるか につ い て は ，
い まだにブラ ッ クボ ッ ク ス 状態に ある．

　本稿は
， 主に 多角化企業の評価や分析 に 用い られて きた 内部資本市場の 効率性 に焦点 を当て

る こ とに よ り ， M ＆A が財務業績 に波及す る経路を解明 しよ うとす る もの で あ る．す なわ ち，

M ＆A の 実施 に よ っ て 内部資本市場の 効率性が どの よ うに変化 し ， それが 財務業績に どの よ う

な影響を与 え るか に つ い て 分析す る こ とに よ り，M ＆A に よ る事業構造改革の 進め方 に つ い て

有益な視点を提供す るこ とを 目的 とす る．

2　 先行研究 と仮説

2．1 先行研究

　本稿で は M ＆A に よる財務業績の変化 を説明 するた め に，企業内部の 経営資源配分の 仕組み

で ある 内部資本市場 に 焦点を あて る．内部資本市場の 効率性 に焦点 を当て た研 究は，これ まで

多角化企業の 評価 を中心 に行われて きた ．Rajan ，　Servaes，　and 　Zingales（2000 ）は ．事業間の 多

様 陸が 低い 場合 ， 資金 は投資効率 の 良 い 事業に移転する が ，逆 に高 い 場合 には投資効率の悪 い

事業に資金が移転す る ことを 明 らか に し て い る ．Berger　and 　Ofek（1995）1ま，多角化 によ っ て

企業価値が 損なわ れ る こ とを明 らか に する とと もに ，その 原 因 と して 多角化 企業で は償却費を

上回 る 資本的支出が 企業価値 を創 出 しな い 事業 に振 り向けられ て い る こ と，収益性が低 い 事業

部門がある こ と を挙 げて い る．逆 に Billett　and 　Mauer （2003）1ま．大 企 業で は収益 性が 高くて も

小 規模な事業 に は 注力 しな い が ， 敢え て 小規模な 事業に投資する こ とが企業価値の 向上につ な

が る こと を明 らか に した．

　M ＆A と内部資本 市場 との 関係 を扱 っ た もの と しては，Doukas　and 　Kan （2008 ）が挙 げられ る．

Doukas らは，コ ア事業が 非 コ ア事業よ りも成長性で劣る企業は非 コ ア事業の 買収 による多 角

化を行 い ，コ ア事業が成長性の高い業界に ある企業は多角化 に つ なが らな い 買収 を行 うとして

い る ．一
方で ，買収 によ る多角化 を行 う企業にお い て は，収益性の 低い コ ア事業か ら，収益性

の高い 非 コ ア事業 へ の資金 の 移転が 行われ て い るが ，買収に よる多角化 を行わない企業にお い

て も，収益性の 高い コ ア事業か ら収益性 の 低い 非 コ ア事業へ の 資金 の 移転が行 われ て い る こ と
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を明らか に して い る．

2．2　本研 究の 位置づ け

　以 上の ように先行研究におい て は ，多角化 し た静的状態 と内部資本市場の 効率性お よび財務

業績の 関係 に つ い て の研究が 行われ て い るが ， M ＆A な どの 事業構造改革が内部資本市場の 効

率性に どの よ うな影響を与 え ， そ の 結果 と して財務業績が どの よ うに変化するか とい う動的な

視点か らの 分析 は行われ て い ない ．前述の Doukas　a 皿d　Kan で は本稿 と同様に，　 M ＆A をサ ン

プ ル としなが らも ， M ＆A に よる多角化度合の 変化 に よる経営資源配分の 変化を把握 して お ら

ず，静的な分析 にと どま っ て い る．

　本稿で は M ＆A の 前後 で ， 企業内部の 経営資源配分の仕組み とし て の 内部資本市場 の 効率性

が どの よ うに変化 し
， 財務業績が ど の よ うな影響を受け る か を分析す る こ とによ っ て ， これ ま

で ブラ ッ クボ ッ クス で あっ た ， M ＆A と業績と の 関係の 解明を試み る．そ の 際に注意すべ き点

は こ っ ある．一
っ は ， 内部資本市場が M ＆A の 特性や多角化 の 度合に大きな影響 を受 ける と考

え られ るの で ，こ れ らの 要因を的確 に コ ン トロ ール する必要が ある．も う
一

つ は，内部資本市

場 と財務業績とは同時決定 され るた め ， この 点につ い て 留意す る必要 が あ る（図 1参照）．

［⇒

図 1　 M ＆A の実施 と内部資本市場，財務業績

2．3　仮説 の 提示

　先行研 究に よ る と ， 多角化 した企業で は ， 経営資源配分の効率が低く ， そ の た めに財務業績

が 低い こ とが示 され て い る．Berger　and 　Ofek（1995）1ま， 多角化 した 企業で は ， 収益 駐の 低い

事業に経営資源が配 分され ， 内部資本市場 の 効率が低下 し ， 企業価値の 毀損が生 じる可能性が

あ る こ とが示 されて い る、 Scha fstein（1998）は，多角化企業で は
， 収益性の 高い 事業部門 へ

の 経営資源配 分が十分に 行われ ない こ とを明 らか に して い る．Rajan （2000）らは ， 事業問の 多

様性が高い 場合は ， 投資効率 の 悪い 事業 に資金が移転する こ とを明 らか に して い る．

　
一

般に M ＆A を行 えば企業 の 規模が 拡大す る と ともに多角化が進展する と考え られ る．した

が っ て，事業統合が適切 に行 われ ない 限 り ， 上記 の先行研究に よ り，内部資本市場 の 効率性が

低下 し ， 財務業績の 低下を招 くこ とが予想 される．そこ で ， 以下の よ うな仮説を提示す る（図 2

参照）．

仮説 1 ：　 M ＆A の 実施 は
， 内部資本市場の 効率 と財務業績を低下 させ る．

仮説 2 ： M ＆A を通 して ， 内部資本市場の 効率性は ， 多角化の 度合が 高ま るほ ど低下する．

一
方で ， M ＆A 実施前に 内部資本市場の 効率の 高か っ た 企業は ， それ を可能にす る経営者 ， 経
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営 の 仕組みや ノ ウハ ウを所有す るため に ，
M ＆ A 実施後 も効率の 高い 経営資源配分 がで きる と

考 えられ る．

仮説 3M ＆A 実施以前に内部資本市場の 効率の 高い ほ ど，その 効率は低下 しない ．

　ま た，M ＆A の 規模が大 きい ，あ るい は こ れ ま で 経験の ない 新事業の 買収で あれ ば ， 実施す

る企業に と っ て
， 実施後の 経営上 の負担 が増 え，経営資源配分が十分に機能 しなくな り，内部

資本市場 の効率は低下す る可能性 が高い 。

仮説 4M ＆A の 規模 が大 きい ほ ど ，

資本市場の 効率は低下す る．

あるい は買収 した事業が新規の 事業で あれば，内部

　さ らに ， 内部資本市場 と財務業績 の 関係に つ い て は ， 上記 の 先行研究か ら， 内部資本市場の

効率が 低下 する ほ ど， 非効率的な資源配分が行われ るた めに ， 財務業績が低下する と考える．

仮説 5M ＆A 実施前後で 内部資本市揚の 効率が低下する ほ ど
， 財務業績 は 低下す る．

堕 堕 蠍

多 角 化度 合（前 ）事 業 1
　 　 　 　 　 　 事 業 2
　 　 　 　 　 　 事 業 3

↓↑

十 　 　 　 　買 収事 業 M ＆A 特 性

内 部 資本 市場 （前 ） 　 　 観 3
一 内 部資 本 市場 変 化

＿
→ 　

　 　　　 　　 　

　
　

　　↓　 ↑
　 　　　 　　 　 内 部 資 本 市 場（後）

↓ ↑
財務業績 （前）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 耀 5
− 一一一一

十 財務業績 化

　

i　　　 ↓ ↑
キ ー一一一一一

÷ 財 務業績 （後 ）

図 2　多角化度合 ， 内部資本市場 ， 財務業績と仮説

3　 リサ ー チ ・ デザイ ン

3．1 サ ン プル お よびデ
ー

タ

　M ＆A に よる内部資本市場 ， 財務業績の 変化を捉 えるた め に ， M ＆A を行 っ た企業の うち ，

セ グメ ン ト情報 ， 財務指標等の デ
ー

タ の 欠損の ない 企 業 を対象 とす る．本研 究で は 以下 の 条件

を満たす もの をサ ン プル と し
，
73 件 を抽出 し た ．

●　 レ コ フ 社の M ＆A デー
タベ ー

ス ユ
， 1999 年か ら 2006 年 に掲載 されて い るわ が国事業会

　　社 買収 ・合併 ・営業譲渡案件（資本参加 ・出資拡大 ・グ ル
ー

プ 内再 編は 除 く）．

●　 事業別セ グメ ン ト情報が ある．

●　 M ＆A 公 表金額 が実施 した企 業の 期首総資産の 10％を超 える．

●　 M ＆A 実施年度 の 少 なく とも前後 1年間に，公 表金額が不明な M ＆A を実施 して い ない 2、
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　 レ コ フ の データベ ー
ス で 1999 年か ら 2006 年にか け て M ＆A を実施 し て お らず，事業別 セ グ

メ ン ト情報が ある企業を コ ン トロ
ー

ル サ ン プ ル として ， 業種調整 に使用す る．財務業績お よび

事 業別 セ グメ ン ト情報 に つ い て は 日経財務デ ータ 3 か ら
， 株価 に つ い て は 東洋経済株価

CD −ROM4 か らデー
タを入手 して い る．なお，デ

ー
タ は全 て 連結べ 一

ス で ある．

3．2　分析期間 と変数

　対象 となる M ＆A を行 っ た企業の 多角化度合 ， 内部資本市場の 効率 ， 財 務業績に つ い て ， 主

として M ＆A 実施 1 年前（− 1期）と実施後 1 年（＋ 1期）お よび 実施後 2 年（＋ 2 期）の 変化を分析

する．こ れ らの 指標 に つ い て は，当該 M ＆A 案件を実施 した企業の 実数値 か ら，同業種の 企業

（コ ン トロ ール サ ン プ ル）の 中央値を差 し引い て ， 業種調整 を行 っ た上で比較す る．

　財務業績 には ， 会計 べ 一
ス の 指標と市場価値ベ ー

ス の 指標を使用する．会計べ 一
ス で は ， 売

上高営業利益率（ROS ）と総資産営業利益率 （ROA ）， 自己 資本純利益率（ROE ）， 市場価値 べ 一
ス

で は，EVIEBITDA （（有利子負債一現預金＋ 株式 時価総額）1金利前・税前・償却費前利益），
　［［bbin’s

q（本稿で は（有利子負債 一現預金 ＋株式時価総額）1（有利子 負債一現預金 ＋ 自己資本）と定義 し，

企業の 実数値か ら， 各セ グメ ン トの 業種の 中央値を売上 で加重平均した 値 を差 し引い た もの ）

を用い る．なお ， 資産等の ス トッ クデー
タは期末の 値を用 い て い る．

　なお ， 財務業績 に つ い て は ， ROS を主体に分析す る．これは買収対象企業 を時価評価す るこ

とに よ っ て 生 じ る総資産の 増加が
，
ROA な どに 影響を与え る可能性が あるた めで ある．回帰分

析におい て は，M ＆A の 公表額（公表額総 資産〉を変数 に使用す る こ とに よ っ て コ ン トm 一
ル し

て い る．

　内部資本市場 の 効率陸を表す指標 と して は ， Rajan（2000）お よび Bnlet（2001）の 先行研 究を参

考に ， ROA がそ の 企業の全社の 値よ りも高い （ある い は低い ）事業部門に割 り振 られて い るか

を表す指標と ， 小規模で か つ 全社よ りも ROA が高い 事業セ グメ ン トへ の 資本的支出を表す 2

っ の指標 を用い る．前者の 指標を 「配分効率指標」，後者を 「困難事業指標」 と呼ぶ こ とに する．

　前者 は，よ り良い 投資機会に経営資源 が配分 されて い る こ とを表す指標 で ある．Rajan（2000）

は 事業間の 多様性 が高 い 場合 は ，収益性 の 低 い 事業に資金が移転する こ とを明 らか に して お り，

こ れ を参考に して い る．配 分効率指標 は ， ROA が比較的高い 事業へ の 資本的支出の 割合が高い

時に ， 高 い 値 となる ．

　後者 は，大企 業で は注力 しない ような収益性 が高 くて も小規模 な事業 へ の 経営資源の 配分が

行 われて い る こ とを表す指標で ある．これ は独 立 した企業で あれ ば資金調達が困難な小規模な

事業部門の 投資機会 に資金を振 り向ける こ とが企業価値 の 向上に寄与する と い う，
Billet（2001）

の 先行研究を参考に して い る．困難事業指標 は資産規模が比較的小 さい が，ROA が比較的高い

事業 へ の 資本的支出 の 割合が 高い 時に ， 高い 値 とな る ，

　 これ らの 内部資本市場の 指標 は次の よ うに計算する．

配鋤 率驃 　 Σ｛（ROAi − ROA ）
＊

（CAPEXi ／CAPEX ）｝

　　　　　　　n 　
i＝1

騰 轢 指標 Σ｛漁 （1・（Asset！n ）
− 1・（Asseti），0）

＊ Max （ROAi − ROA ，O）
＊

（（］APEXi ！（rAPEX ）｝
　 　 　 　 　 　 1＝1

ROA ： 総資産営業利益率
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CAPEX ：

Asset：

1 ；

n ：

事業別セ グ メ ン ト情 報に記載 されて い る ，
セ グメ ン トご との 資本的支出

総資産

事業セ グメ ン ト

各社の 事業セ グ メ ン ト数

　多角化度合に つ い ては ， 事業 の 数や規模の 多角化指標 として ， 事業セ グ メ ン ト数 5
，

ハ
ー

フ

ィ ン ダー
ル 指数 6

， 事業の 集中度合を用い る．事業 の 集 中度合は，各セ グメ ン トに っ い て ，同

じ業種分類 ご とに売上 を合計 し，最 も売上 高の 多い 分類が全社売上 に占め る比率を求 めたもの

で あ る 7．ま た ， 構成する事業の 質の 多様性を表す多角化指標 と して ， 投資機会の 多様性を使

用する．投資機会の 多様性 には ， 各事業セ グメ ン トの ROA の 標準偏差 ， お よび各事業セ グメ

ン トの ［［bbin’

s　q 標準偏差 の 二 つ を用い る．こ の Tobin’s　q に は事業セ グ メ ン トと同業種 の 企業

の ［fbbin’

s　q の 中央値 を使用 して い る．多角化 に関する先行研 究で は，投資機会 の 多様性 とし

て Tobin
’
s　q の 標準偏差を用い るが ， 日本企業 の 意思決定が会計べ 一

ス の 情報に基づ い て行わ

れ て い る可能性を考慮 して ， ROA の 標準偏差を併用す る． なお ，
レ コ フ の デー

タベ ース
， 日

経財務デー
タ の 事業別 セ グメ ン トお よび財務情報 は，それぞれ異な る産業分類 を使用 して い る．

そ の た め ，
レ コ フ の デー

タ ベ ー
ス とセ グメ ン ト情報に つ い て は ， 日経財務データの 財務情報の

産業分類に統
一

して い る．

　また M ＆A の 特性 とし て ，M ＆A の 相対規模 を表す指標（公表金額1期首総資産）， 買収 した事

業 と同種の 事業が買収前 より事業セ グメ ン トに存在 したか どうか示 すダ ミ
ー
変数を用 い る （買

収前か ら存在する　 1　 存在 しない 新規 の 事業 0）．

3．3　基本統計量

　基本統計量は，表 1 の 通 りで ある．サ ン プル 件数は
一 1期 と＋ 1期を比 較する場合は 73，

−

1 期 と ＋ 2期 を比較する揚合は 46 ， ＋ 3 期 と比較する場合には 31 で ある．− 1 期 と＋ 1 期が

比較可能で あ っ て も 2 期以降 に公 表金額 が不明な M ＆A が実施され て い る場合は，サ ン プ ル か

ら除外 し て い るた めに，＋ 2 期お よび ＋ 3期 の サ ン プ ル 数 が＋ 1 期 よ りも少 ない ．なお ， 財務業

績 が平均値に対 して 5 σ を超える案件 に っ い て は除外 して い る．

　財務業績（パ ネル A）につ い て は ， ROA ，
　 ROS ，

　 ROE ，
　 EVfEBITDA ，　Tobin

’

s　q の ＋ 1期お よ

び ＋ 2 期の 中央値が
，

い ずれ も
一 1 期 よ り減少 して お り， M ＆A 実施に よ り， 財務業績が悪化

して い るこ とが わか る．

　内部資本市場 の 効率性（パ ネル B ）に つ い て は
， 配分効率指標 と困難事業指標 に つ い て ， そ の

中央値 は M ＆A 実施 に よ っ て 低下 して い る．

　多角化度合（パ ネル C）に っ い て は ，
セ グメ ン ト数は 中央値が変化 してい な い が，平均値は増

加 して い る．ハ
ー

フ ィ ン ダー
ル

， 投資機会多様 陸（ROA べ 一ス
， q べ 一ス ともに）に っ い て は，十

1 期の 中央値が
一

ユ期 よ りも増加 して い る．以上 か ら，M ＆A 実施 に よ り，多角化度合が増加

す るこ とがわか る。

　M ＆A 特腔（パ ネ ル C）の 中で ， 公 表額 総資産 に つ い て は ， 中央値が平均 値よ りも大き い こ と

な どか ら．総資産 を上回 る大規模な案件が ある もの の
， 案件数では公 表金額糊 首総資産が 10％

を超え る程度の 小 規模な もの が多い こ とを示 し て い る．既存セ グメ ン トに つ い て は ， 新規の 事

業を買収す るケ
ー

ス は比較的少 ない こ とが わか る．
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内 部 資 本 市 場 の 効 率 性 か ら見 た M ＆ A の パ フ ォ
ー

マ ン ス

表 1 基 本統 計量
パ ネ ル A 財 務 業績

平 均　 標準偏 差　最 大値　 中 央値 　　最 小 値 サ ン プル 数
ROA 　　 司 期

（0．01 ％）　 　 州 期

　 　　 　 　 ＋2期

28847

−68

949877884 2777234423951258858 一3417
−3394
−321 フ

33

ハ
0

774

ROS 　　 −1期
（0．01％〉　 　 ＋1期
　　　　　 ÷ 2期

240
−84
−97

13061450129230852785308514146

−54

一6140
−7339
−3686

336774

．
ROE 　　 −1期

（0，01 ％）　 　 ＋ 1期
　 　 　　 　 ＋ 2期

160
−548
−798

133427023065284525812696 300 　　　　
−4850

65 　　　
−13731

11D　　　−13090

33

ハ
0

7
フ

4
EV ／EBITDA 倍率 一1期
　　　　　　　 ＋ 1期
　 　　 　 　 　 　 ＋ 2期
丁obin

’
s　q

3．652 　　　 22，107　　　 77．557
2．216　　　22．596　　　89．451
3．451　　　 16，068 　　　71．397

1．384　　　
−82．207

t130 　　
−103 ，291

0．246　　　−28．930

336774

．
一1
＋ 1期
＋ 2期

OAO3038858310 6．815 　　　34，886
3，274　　　15．229
1．884 　　　　9．086

0．843 　　　
−1．002

0．382 　　　　
−1．804

0，391　　　
−1．804

33nO774

パ ネ ル B 内 部資本 市 場

平 均　 標準 　 差 　最 大値 　 中 央値 　 最 小 値 サ ン プル 数

配 分効率 期

期

期

112一
　
十
　
十

一〇．0630DO6

一
α 009

0．9570
．0910
．213

て．167 　　　　0．005 　　　
−7．963

0396 　　　
−0，001　　　 −0．313

0．678 　　　
−0、001　　　

−1．216

309

（
0

774

．
困難 事業 期

期

期

112一
　
十

十

0．0730
．0200
．052

0．2640
．0600
．233

1β 05　　　0．001 　　　−0，014
0．320 　　　

−0．001　　　
−0．Ol5

1．552 　　　　0．000 　　　 −0、016

33nO774

パネ ル C 多 角化 お よ び M＆A特性

平 均　 　 ai 準偏 差 　 最 大 値 　　中 央 値　 　最 小 値 　サ ン プ ル 数

セ グ メン ト数 　 　一1期
　 　 　 　 　　 　 ＋ 1期
　 　 　 　 　　 　 ＋ 2期

0．4110
．7530
．620

1、5191
．6081
．403

6．0006
．OOO3
，000

0．000 　　　　
−3．000

0．000　　 − 1．000
0，DDO　　 − 1．000

33RV77

」
4

ハ
ー

フィン ダ
ー

ル
ー1期

　 　 　 　 　　 　 ＋ 1期
　 　 　 　 　　 　 ＋ 2期

一
〇．0010
．030

−0、025

0．2010
．2140
．209

O．372　　　　0，023　　　
−O．488

0，607 　　　　0．026 　　　
−0．417

0．448 　　　
−0．042　　　　−0．417

33

直
0

774

．
事業集中度　　 一1期
　 　 　 　 　　 　 ＋ 1期
　 　 　 　 　　 　 ＋ 2期

一
〇．056
−D．094
−D．035

0．1850
．2040
．186

0，300 　　　
−0．024　　　　

−O．435
0279 　　　

−0．049 　　　
−0．649

0．237 　　　　0．003 　　　　−0．507

336774

投資 機会 多様性 一1期
（ROA ）　 　 　　 ＋ 1期
　 　 　　 　 　 　 ＋ 2期

0．2650
．1870
．513

t259　　　1α574
0．609　　　　3．816
2．602 　　　 17．513

0．028 　　　　
−0，140

0．023 　　　
−0．171

0．028　　　　
−O．158

3nj

｛
0

774

投 資機 会 多様 性 一1期
（TDbln

’
s　q）　　　　　＋ 1其月

　　　　　　　 ＋ 2期
公 表 額／総 資産

O．Ot20
．000

−O．014

0．1970
．2170
．201

0．804 　　　−0．Ol8 　　　　−0．350
0，606 　　　−0．005 　　　 −0．350
0．554 　　　

−0．008 　　　
−0350

33

ハ
0

7
フ

4
一1期 ・＋ 1期
一1期 叶 2期

0．5690
．442

1．386 　　　 11 ．259
0．656 　　　　3．5480

．2050
．200

O．0970
，097

3674

既 存 セゲメント　 　
ー1期 ・＋ 1期

あ り1 なし0 　　−1期・＋2期
0．7260
．7170

．4490
，455

1．0001
，000

1．0001
．000

O．OOOO
．000

3674

4 　 実証分析

4．1M ＆A による内部資本市場 と業績の 変化

M ＆A の 実施 が 内部資本市場の 効率 性を低下 させ ， 財務業績 を低下 させ るか ど うか につ い て ，

まず単変量 分析 を行 う．これ らの 変化が ，多角化 の 度合 の 変化 に よっ て もた らされ る可能 陸も
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あるため ， 同時に多角化 の 度合 の 変化に つ い て も併せ て分析す る．単変量分析に あた っ て は ，

サ ン プル 数が少 ない ため ， 多角化 ， 内部資本市場 ， 鷺 務業績の 指標 の M ＆A の 前後の 差に っ い

て ウィ ル コ ク ソ ン 検定 （中央値 の 差 の 検定）を用 い て い る（表 2 参照）． なお ， 以下 で は
一 1 期

と対比 し て 分析を行 う．

表 2 　M ＆A 実施前後にお ける変化

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 両側 　 定 　　 ＊ ＊ ＊ 儡 ＊ 串 腸 ＊ tOSC

サ ン　ル 数

財 務 業績 　　 ROS
　 　 　 　 ROA
　 　 　 　 ROEEV

／EBITDA

丁ob ヒn
「
sq

内部 資本市場 配 分効率

　 　 　 　 困 難事 業

多角化 セグメン ト数
ハ
ー

フィ ンダ
ー

ル

集 中度 合

投資機会 多様性（ROA 》

投 資機 会 多様 性（q ）

一1・0期比 較

（0期）
一←1期）

差 　　　 z 値
　 　 　 　 84

一99、50　　　　0．939S
−59．50 　　　　1．0503
−179．50　　　 」．1372

一1・＋ 1期比 較 　　
一1 ・十 2期比 較　　

一1 ・十 3期比 較

（＋1期）一（−t期｝　 　 （＋ 2期｝
一

（
−1期｝　 　 　 （＋3期）

一
←1期）

　 差 z 値 　 差 z 殖 　 差 z

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 46　　　 　　　　　　　 31　 　 　 　 73

一95、00　　1．7510 ＊　　　
−146．25

−37．00 　 2．0478 ＊承　　　
一6．00

−235．00　 2．1028 林 　　
一179 、750

．6501　　　　　　38．50　 2．2522 ＊ ＊

1、0215 　　　　 73．00　 1．371B
1．6661　＊　　　

−41．50 　 0．4507

1．65　　　 1．7304 ＊　　　　　−0、25 　 0．3491 　　　　　 −1，74　　　 0．6938　　　　　　−3．18　　1．3718
0 ．29 　　　2，7294 ＊＃ 　　　　

−G46 　2．1908 ＊ ＊　　　
−0ρ6　　　2．9225 ＊ ＊ ＊　　　

−0，19　2，2536 ＊ ＊

一〇，0091　　　　1．6992 ＊ 　　　　−0．0055　　2．1193　　　　−0．0030 　　　　0．0055　　　　
−0．0271　　2、35躍6 ＊ホ

ー0、OOI7　　　 1．4574　　　　　−0、0025　　1．7789 ＊ 　　　0．000t 　　　 O．4862　　　　　0．0001 　 0．3了23

00000 　　 32530 辮 　　@0、OOOO 　2．0345 ＊

0、0112 　　　2．6402 ＊Pt　　　O．0031 　t30
−D．0457 　　　2．2076 ＊＊　

　
　−0、0254 　t ．01

0，0000 　 　　1．5371　　　　　0，0000 　2．4453
＊− 0．0329 　　　0．1693 　　　　　0．0495 　2．8611
牟＊0．0484　　　　1．1417 　　　　− Oコ365　　2． 35

＊＊ 一〇．0154　　　　1．4405 　 　　　　− O．0048　　0．8879 　　　　−0、OOO6　　　　0．6391 　 　　　　0．0119　　0．
640 ．Ol70 　　　D．4950 　 　　　　0，0126 　0．5085 　　　　0．0162 　　　0、2786 　　　　0．D694　1．

89 （1）

務業績 　

ROS は， − 1 ・O期 〜− 1 ・＋ 2 期の 比較 で 減少して いる
．

そ の中で ，− 1 ・＋ 1

の 比 較で そ の差が有意 である ．
他 の 会計べ一スの 指

標 （ROA ，　 ROE ）につ いても同様である

市
場 価 値ベ ースの指標（EVIEBITDA ，

　Tobin ’s 　q）では
，

　T。 bin ’s 　 q が
一 1 ・ 0 期〜 − 1 ・ ＋

  ﾌ 比 較 で減 少し て おり，い ずれの差も 有意である． EWEBITDA につ いては，
− 1 ・ ＋1

〜 − 1 ・
＋ 3期 の比 較 で ，

有 意で はな い ものの， 減少している．企業は中 長期 的 に 業 績を

めるため に M＆A を実 施 する と 考
え ら れるが，会 計 ベースの指標 だ

け で なく市 場 価 値ベー

の指標で も， M ＆ A

後に悪 化している． （

j 内部資本市場 の効率 　 配 分効 率 指 標（ROA の 高い事業 へ

の 資本的支 出 の程 度） は， − 1 ・

  ` − 1 ・＋ 3 期の 比 較 の すべてで減少
し
て
い

る．その中で （0期
）
一
（

− 1 期） と（十3 期） 一 （

1 期）の差が有意となって いる ． 困難事業指標（ 収 益性は高いが小規 模 な 事業

へ
の資本的 支

出

にっい ても ，

− 1 ・0 期， − 1 ・＋ 1 期 ， − 1
・

＋ 3期 の比較 で 減 少してお り， − 1 ・ ＋ 1 期

その差 が有意 となっ てい る ．い ず れ の指標から見ても， M ＆A の実 施 に よ り 内 部 資本 市場

効率性が 低 下
し て い るこ とがわ か る．これは， M ＆A 後の統 合プ ロ セ ス が平 均 的にみ て あ

り う まく

ってい ないことを

唆 し てい る ． （3 ）多角化度合 　 ま ず事 業 の数 と
規

模
に 関 る 多角化

度 合としてセ

メ ン ト数 ， ハーフ ィンダー ル，事業 集中度 合 ， 次いで構成する 事業の 質 に 関 わる多角 化度

とし

投資機
会
の多 様 性 に つ い て 分析 する． 40N 工 工 一
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　前者の 指標 では ， セ グメ ン ト数が
一 1 ・O 期 ，

− 1 ・＋ 1 期 ，

− 1 ・＋ 3 期の 比較で差が有意で

あ る．セ グメ ン ト数の 中央値 の 差は 0 だが
， 実施前後で の セ グ メ ン ト数の 差は正 の 値 とな っ て

お り，セ グメ ン ト数は増加 し て い る．ハ
ーフ ィ ン ダール 指数にっ い ては ，

− 1 ・0 期 と
一 1 ・＋

3 期 の 比 較で
， そ の 差が 正 で 有意であ り， 多角化度合が増加 して い る．事業 の 集 中度合に つ い

ては ，

− 1 ・0期お よび一 1 ・3期の 比 較で，そ の 差が有意で あ り，減少（多角化度 合が増加）し

て い る．以上 か ら事業の 数 と規模か ら求 められる多角化度合にっ い て ， M ＆A 後に増加 して い

るこ とがわか る．

　後者の 指標 では ， 投資機会の 多様性 （［lbbin’s　q べ 一
ス ）が ，

− 1 ・0期か ら
一 1 ・＋ 3 期ま で の

比 較で 増加 して い る．企業を構成 して い る事業の 異質性が高ま る点で も ， M ＆A 後に多角化度

合が高ま っ て い る こ とが わか る．以上 か ら，M ＆A 後に財務業績 と内部資本市揚 の 効率性 は低

下 し， 多角化度合 は 高ま っ て い るの で
， 仮説 1 は支持 され る．

4．2　M ＆A に よる内部 資本 市揚 の 変化

　M ＆ A 実施前後の 内部資本市場の 効率性 の 変化 に つ い て 回帰分析 を行 い
， 仮説 2 ， 3 ， 4 を

検証 す る（表 3参照）．目的変数はM ＆ A 前後の 内部資本 市場の 効率性の 変化（配分効率∠肛 ，困

難事業∠CB ）で ある．説明変数に は ， モ デル 1 で は事業の 数 と規模 の 多角化度合の 指標 とし て ，

M ＆A 実施前後 の 集中度合の 変化 （∠］F）を用い る 8 ．モ デル 2 お よび 3 で は ， 事業 の 質の 多角

化度合の 指標 と して ， そ れぞれ ROA べ 一
ス

， ［Ebbin’s　q べ 一
ス の 投資機会の 多様性 の 変化 を用

い る （zfDroa ， ∠Dq）．さらに共通 の 説明変数と して 実施前の 内部資本市場 の 水準（配分効率指

標 お よび困難事業指標の
一 1期の 水準 ， AL1 ，

　CB1 ）とM ＆ A 特性 （公表金襴 期首総資産 UA ・1

既存セ グメン ト有無 S・1） を用い る，なお ， 以下で は
一 1 期 と対比 して分析を行 う．

　回 帰式は以 下 の 通 り．

　モ デル 1 ：　　 ∠IAI，（∠ICB）＝a ÷ 6i埜 Li−i＋ 62★ZIFi＋ 63±　lilAi−1＋B♂ S 、
・1＋e

　モ デル 2 ：　　 ∠虹 五（ACBb ＝ a ＋BlkAI．i・1＋ 6ノ∠ Droa 、
＋B♂ 1凸 ．1＋B4皆 Si，1＋ε

　モ デル 3 ：　　 ∠拙 （ZICBD ＝ a＋61埜ALi・1＋6ノ∠ D 　q　i＋B3＊ 　li／IM−1＋S4”　S 、
・1＋e

（1）多角化度合 と内部資本市場

　まず ， M ＆A 実施 によ り多角化 の 度合が高まるほ ど ， 内部資本市場の効 率が低下するか ど う

か （仮説 2）を検証 する．

　 目的変数が配分効率指標 の 変化∠朏 （ROA の 高い セ グメ ン トへ の 資本的支出の 程度）の 揚合，

多角化度合の 変数の 偏回帰係数は ， モ デル 1 〜 3 の
一 1 ・＋ 1 期お よび

一1・＋ 2期の 比較の す べ

て で 負の 値で あ り，
モ デル 2 （ROA べ 一

ス の 投資機会多様性）の
一 1 ・＋ 1 期お よ び

一 1 ・2 期の

比較，さらにモ デル 3　（［［bbin
’

s　q ベ ース の 投資機会多様性）の 一 1 ・＋ 2 期の 比 較で ， 偏回帰係数

が有意で ある．目的変数が 困難事業指標∠CB 、（ROA は高い が小規模なセ グメ ン トへ の 資本的支

出）の 変化の 場合，多角化度合の 変数の 偏回帰係数は
一 1 ・

十 1期の 比 較で は モ デル 2 で正 だ が，

それ以外は負となっ て い る．− 1 ・＋ 2 期の 比較で はす べ て 負で ある．− 1 ・＋ 1期の 比較で は

モ デル 3 ，

− 1 ・＋ 2 期の 比較で は モ デル 1 が有意 で あ る．

　事業集中度合に つ い て は符号が仮説 とは逆の 結果に なっ たが ， 投資機会 の 多様性 （ROA お よ

び Tobin
’
s　q べ 一

ス ）に つ い ては ，
8 件中 7件 の 符号が仮説 と整合的な結果 とな り， か っ そ の

中で 4 件が有意 とな っ て い る．構成す る事業の 数と規模か ら見た多角化度合 （事業集 中度合）

の 点か らは ， 仮説は支持 され ない が ， 投資機会の 多様性の 点か らは ， 仮説 を支持す る こ とがで
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きると考え られ る．

（2 ）　 M ＆A 実施以前の 内部資本市場

　M ＆A 実施以前に 内部資本市場の 効率性が高い ほ ど， M ＆A 実施後も適切 な資源配分が行 わ

れ ， 効率の 高い 内部資本市場を維持で きる可能性が 高い と考え られ る（仮説 3）．そ こ で ， 内部

資本市場の 効率性の 高い 企 業 ほ ど，外部の 経営資源の 導入 で あ る M ＆A を有効 に 活用で きる か

どうか を検証する．

　 目的変数が配 分効率指標 と困難事業指標 の 変化の い ずれ の場合 で も ，

− 1 ・＋ 1期 と
一 1 ・＋

2 期の 比較の モ デル 1
，

2
，

3 の すべ て にお い て
， 実施前（

− 1期水準）の 配 分効率指標お よび 困

難事業指標 の 偏回帰係数 は ，す べ て負 とな っ て い る．さらに ， こ れ らの 実施 前（− 1期水準）の

配分効率指標お よび 困難事業指標の偏回 帰係数はすべ て 有意で あ る．よ っ て
， 仮説 3 とは逆に

実施 前の 効率性水準が低い ほ ど， M ＆A 実施に よ っ て効率性を改善させ て い る．また ， これ ら

の 実施前（
− 1 期）の 内部資本市場の 効率性は ， す べ て 1 ％水準で 有意で あ る こ とか ら ， M ＆ A 実

施後の 内部資本市場の 効率性の 変化 に 大 きな影響を与えて い る こ とが わか る。

　以上 の 分析結果に つ い ては ， M ＆A を実施す る と ， 買収 した事業の 統合の ため に重点的に経

営資源 の 配分が行われ るた めに ， 効率 の 低い 企 業ほ ど従来 の あま り合理 的で は ない 経営資源配

分 の 仕組みを見直さ ざるを得 なくなるもの と考え られ る．

（3 ） M ＆A 特性 と内部資本市場

　M ＆A の 規模が大 き い ほ ど ， ま たは こ れ まで経験 の な い 新事業で あるほ ど， 内部資本市場の

効率が低 下するか ど うか（仮説 4 ＞を検証する．M ＆A の 規模 の 変数は 「公表額総 資産」， 新事業

の 変数は 「既存の 事業セ グメ ン トの 有無」 で あ る（ダ ミ
ー
変数， 1 が既存の 事業セ グメ ン トにあ

る事業 ， 0 が既存の 事業セ グ メ ン トにない新規事業 の場合）．

　M ＆A の 規模（公表額聡 資産）に つ い て は ， 目的変数が 困難事業指標の 変化 の 場合 に
， 偏回帰

係数は
一 1 ・＋ 1期 と一 1 ・＋ 2 期の 比較 で ， 全て負の 値 とな っ てお り ，

− 1 ・＋ 2 期 の 比較で は ，

モ デル 1 ，
2

， 3 の すべ て で 有意となっ て い る，

　規模（資産）が小 さく収益性（ROA ）が 高い事業 へ の 投資が減少すれば，困難事業指標は減少す

る．したが っ て ，上記 の 分析結果 か らは，M ＆A の 規模 が大きい ほ ど，収益性 が高 く小規模な

事業 へ の 経営資源配 分が減少 する こ とに なる． こ れ は ， M ＆A の 規模が大 き くなる こ とで ， 経

営資源 の 制約が 高まる ことに よ り ， 重点的な配分が 行われ る結果 と して ， 収益 性が 高くて も小

規模事業へ の 投資が減少す ると考え るこ とが で きる．

　なお ， M ＆A の 規模は
一 1 ・＋ 1 期で は有意で はない が ，

− 1 ・
＋ 2 期 で 有意 にな っ て い る．−

1 ・＋ 1 期 には一 1期 の 内部資本市場の 効率性 水準がきわめ て高い 説明力 を持 っ てお り，

− 1 ・

＋ 2 期 になる とそ の説 明力が低下 し
， M ＆A の 規模が説明力 を高めて い る の で ある．こ れ は ，

＋

2 期に なる と M ＆A 実施に よ る各セ グメ ン トの 位置づ け の 変化が生 じ ，
こ の 変化 を反映 した投

資行動が と られ る よ うに な り ，

− 1 期の 内部資本市場の 効率性水準 とは異 なる影響が現れ るよ

うにな っ た こ とを示 して い る．

　
一

方で ， これまで に経験の ない 事業の影響（既存の 事業セ グメ ン トの 有無）に っ い て は
一 1 ・＋

1 期の 比較で は偏回 帰係数が 正 の 値で あ るが ，

一ユ・＋ 2 期の 比較で は配分効率 指標 の モ デル 3

以 外は負の 値で ある。偏回帰係数 の 符号が異なるだけで な く ， 有意で はない ．
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4．3　内部資本市場の 変化 と財務業績の 変化 との 関係

　M ＆ A の 実施 によ っ て 内部資本市場の 効率が低下す るほ ど，財務業績が 低下す るとい う仮説

5 を検証す る（表 4 参照）．M ＆A の 実施 に よ っ て ， 戦略的 に重要な事業 を強化で きるが ， 他方で

多角化が進展 し ， 重点的な経営資源 の 配分が行 われず ， 内部資本市場の 効率が低下する可能性

が大 きい ．こ の 分析 によ り， M ＆A な ど の 事業構造改革を実施 して も ， 必 ず しも十分な成果 が

得られ ない 要因 を解明で きるもの と考 えられ る．

　 目的変数を M ＆A 前後で の ROS （売上高営業利益率）の 変化 ，
　ROA （総資産営業利益率）の 変化 ，

Tobin’

s　q の 変化 と し ， 説 明変数 に内部資本市場の 効率駐を表す配分効率指標 ， 困難事業指標 の

M ＆A 前後で の 変化を用い る，また コ ン トロ ール 変数 と し て は
， 多角化度合（事業の 集中度合お

よび多様性）の 変化 と M ＆A 特性（公表額総 資産 ， 既存事業セ グメ ン ト有無）を用い る．

　　回帰式 は以下 の 通 り．

モ デル 1 ：　　　 ∠IROS、（∠］ROAi，　ZITqD＝ a ＋ Blt∠拙 ＋ 62  」R ＋ 63tlVAi＋Si＋e

　　　　　　　　∠］ROSi （∠］ROAi ，∠ITqD＝α＋Blsc∠」CBi＋B2“ ∠］Fi＋B3deli∠Ai＋S三＋ε

モ デル 2 ：　　　 ∠IROS，（∠ROAi ，∠ITq）＝ α＋ 61掬

∠固 ≧＋62＊

∠Dqi ＋ 68瓶 ／Ai＋Si＋e

　　　　　　　　Z ［IROS、（∠］ROAi，∠Tqb　・＝　a ＋61de∠］CBi＋62de∠1Dqi＋63“lilAi＋S、＋ £

　なお ， 内部資本市場の 効率と財務業績に つ い て は 同時決定で ある こ とを考慮して ， 2 段階最

小二 乗法を使用す る．内部資本市場 の効 率性の 変化 （∠1AL，　z（ICB）に つ い て は実数値で はな く，

表 3 の 回帰分析の 結果か ら計算 され る理 論値 を用い る．モ デル 1 で は表 3 で 多角化度合に事業

集中度合を内部資本市揚効率の 説明変数に 用い た場合（表 3 の モ デル 1）の 理論値 ，
モ デル 2 で

は表 3で Tobin’s　q べ 一
ス の投資機会の 多様 性を内部資本 市場効率 の 説 明変数 に用い た揚合（表

3 の モ デル 3 ）の 理 論値 を使用す る9 ．なお，以下で は
一 1期 と対比 して 分析を行 う．

　理論値 の 算出式は以下の 通 りで ある．

　モ デル 1 ：　　 ∠朏 （∠］CBJ ＝a ＋BltALi・1＋B♂∠F、
＋ B3＊　li／Ai−1＋ B4de　Si・1＋e

　モ デル 2 ：　　 ∠1AL （∠ICB）＝α＋ B“ALi・1＋ B2★zd 　D 　q　i＋B3k　Ii！Ai・エ＋ 6♂ Si・1＋ε

分析結果

　表 4 が
一 1 ・＋ 1 期の 分析結果 で あ る 10 ．ROS の 変化 に つ い て は，説明変数が配分効率指標

の 変化の 場合の 偏回帰係数 は ，

− 1 ・＋ 1 期の 比 較で は正 で
， 有意 とな っ て い る．説明変数が 困

難事業指標 の 変化の 場合の 偏回帰係数は ，

− 1 ・＋ 1期 との 比 較で は負で有意で は ない ．

　ROA の 変化 につ い て は ， 説明変数が配分効率指標 の 変化 の 揚合の 偏回帰係数は，

− 1 ・＋ 1

期の モ デル 1 で 正 で 有意 とな っ て い る．説明変数が 困難事業指標 の 変化 の 場合 の 偏回帰係数は ，

− 1 ・＋ 1 期の 比較 で負で あ り，
モ デル 1 で は有意 となっ て い る．なお ， こ れ らの 分析結果に っ

い て は ， それぞれの 決定係数が 0．04， 0．005 であ り ，
モ デル の 説明力は高くない 。

　以上か ら ， M ＆A 実施前後 ， 収益性の 高い 事業 へ の 投資（配分効率指標）が増加すれ ば
，
　 ROS

が向上 し ， 仮説 5 を支持す る結果 となっ た．つ ま り， 収益性の 高い 事業 へ の 投資（配分効率指標）

が減少 すれ ば，ROS が低下す る．た だ し，収益性が 高 くて も小規模な事業 へ の 投資（困難事業

指標）に つ い て は有意 な結果 が得 られなか っ た．

　配分効率指標と ROS の 関係 に つ い ては ，
　M ＆A 前後で収益性 の 高 い 事業 へ の 投資割合が増 え

る企業 は ， 収益性 の 高い 事業 の 構成割合が増える の で ，企業全 体の 財務業績（ROS ）も向上す る

もの と考え られ る．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　内 部資本市場 の 効率性か ら見た M ＆ A の パ フ t 一
マ ン ス

　　　　　　　　　　表4M ＆A 実施 前 後で の 内 部資 本市 場 の 変 化と財 務 業績 の 変 化に関す る回帰分 析

実施前1年（
−1期〉 実 施後1年 （＋ 1期） 比 　　　 　　　　 　　　　 　　　 　　　　 　　　両 側検定　 ＊＃ 1％＊＊ 5X ＊ 10％

目的変 数 ROS 実施前後変化 　 ROSi
説 明変 数 予 測 配 分 効車　　　　　　　配 分効率　　　　　　　 困難事莱

符 号 モ デ ル 1 （事 粟集 中 度合〉　 モ デル 2 （投 資機 会多様 性）モ デ ル 1（事 業集 中度合 ）

困難事菓

モデ ル 2 〔投 資機会 多様 性〉

偏回帰 係数 　　t値 偏回帰係 数　 t値 偏 回帰係 数 t値 偏回帰 係 数 t値

サン プル件 数

く 内部資 本市 場効 率変 化〉

配分 効率 1理 鑰値）　　　　ZiAL，　＋

困 難事菓 （理 譌値）　　　　　 ∠ CB を　 ＋

〈 多角化 度合 変化 〉

事業集中度合 　　　　　　AFi　 ＋

投資 機会 多檬 性 （Tobin
．
s　q） ∠Dqi　−

〈 M ＆A 特性〉

公 表額 〆総責産　 　　　　 1豆低 　　
一

既存事粟砲ゲメント有無　　　 S1　　 ＋

定数 項

修正 済決定係数

F値

73

658．94フ　　4．706　＊串＊

524．065　0．7］2

73

752．417　　4．857　＊＊＊

一1．011．194　
−1．344

一529．084　
−5．526　＊綿　　　　

一528．48了　
一5．579　 ＊＊s

一3S7．357 　
−1』353

232．357　　0．935

　 0、362
　 11、224

一
毒18、031　

−1．4了1

216．DT5 　 0．B83

　 0．3丁6

　 11．B34

73

一768，1ア4　　
−1、194

3t1．054 　　　0．400

431 ．2D1　　　
｝4．056　ng

−390，536　　　
−1．189

175．432　　　　0．620

　 0，172
　 4，736

73

一810．627　　　
−1．274

605、1190 ．785

一441．8fig　　　
−4．146　楙

一379．「04　　　
斷
τ．157

166、421　　　　 0．594

　 0．亅79
　 4．918

目的 変数 ROA 実 施 前 化　 ROAi
説明 変数 予 測 配分 効筆　　　　　　　 配分効睾　　　　　　　困 難事業

符号 モデ ル 1く串 案集 中度 合）楽 モ デル 2 （投費檀 会 多様性）モ デ ル 1 （事業 集中 度合）

困 難事業

モ デル 2 ｛投資機 会 多様性）

偏回 帰係 数　 　t値 偏 回帰 係 敬　 t瓸

　 　 　 　 73

偏 回帰 係 数 雌 偏 回帰係 数 t値

サ ン プル 件数

〈 内部資 本市場 効 率変化 〉

配分効串 （理 崘値）　　　　 ∠鵡 　 ÷

困難 事薬 （理 論僮）　　　　 ACBi ÷

〈 多角 化度 合変 化 〉

事茱集 中度合　　　　　　 ∠Fi　 ＋

投資機 会 多棟性 （丁obin
’
s　q ） ∠D恥　

一

く M ＆A 特性〉

公 表額 〆総 資産 　 　 　 　 IiiAi　
一

既存事業セウ
’
ル ト有無　　　 Si　 　 ＋

定数項

修正 済決 定係数

F値

73

292．369　　2．486 　＃

291．920　　0．512

　 10．475　　D．130
−62．13「　−0．258

階211．108 −1．011

　 D．04D
　 ↑．742

一732．164　
−0．685

252，囓82　　D、162

　
一5．670　

−O．955
　 669．063　　1．072

嘗1．歪56．」62　−2．144　　＊

　　 0．137 （決 定 係 数）

　 　 o．554

73

一919、350　　　
−1．905 　　1

123．11ア O．2tl

　 43．493 　　　 0．545
−98『610　　　

−0、40e

−238．595　　　
−1．124

　 0．DO5
　 1．098

73

一366，418 　　 刈 、46

一4．101　　　
−0．003

　
一16．074　　　

−0『15フ
　 732．795 　　　 1，183

−1．IS3．552　　　
−2．璽24　　＊

　　 O．120 （決 定係数）

　 　 0．47S

目的 変数

説明 慶数

　　 Tobin
．
S　　　　　　li　　　｛匕　　 T 　i

予 測 配分 効皐 　　　　　 　　配 分効率　　　 　　　　困難 事業

符号 モデ ル 1 （事業集 中 度合｝　モ デル 2 （投 資機 金多様 性〕モ デ ル 1 〔事業 集 中度合）

困難事 菜

モ デ ル 2 〔投資 機会 多様性 ）

偏回 帰係 数　 　t恒

　 　 　 　 73

偏 回帰 係 数　 t煌

　 　 　 　 73

偏 回 帰係 数

　 　 　 　 73t

値 偏 回帰 係 数

　 　 　 　 13t

催

サ ン プ ル 件数

く内部資本 市場 効串変化 〉

配分効率 （理論値）　　　　 ∠A島　 ＋

困難串 菓 （理論 値）　　　　 ∠CB
，
＋

〈 多角化 度合 変化〉

事業繁 中度合 　　　　　　 AF ，　 ＋

投資機 会 多樽牲 （Tobin
’
s　q） 凶D ⊆』　一

〈 M ＆A特性 〉

公表額 〆絆 資産 　　　　　　　1、iAi　 一
既存事 業セゲル ト有無　　　　Si　　 ＋

定数 項

修正 済 決 定係 数

F但

℃ ．269　−0．319

一3．043 −G，744

0．D74　 0．129
−1．635　4 ．948

−1．216　
−O．812

0ρ 22 （決定 係数 ）

o．3臼a

O．172　 0．182

一4．413　綿 』966

0072 　 0．125
−t．765 　

−1．023

−1．088　
−0．733

0．028 （決 定係 数）

O．4B3

宦．480 　　　　0．435

一2βG6　　　
−D．6已3

0．OSs　　　 D．098
−1、563　　　

−D、901

−1．188　　　
−0、795

0、D24 （決定 係数 ｝

0．411

1．s14o ．540

一3．987　　　→．9フB

O．τ27　　　　0．225
−1．634　　　

−0．9鱈

一1、TD1　　　弔 ．743

0．031　c決 定係数 ）

O．549
※ モデル 1は 内部資本市場 の 効摩 に ．表 3の モデル 1の 理譌値 （峯渠集中度台を内部資本市場効率 の 説明変数に 用い た場含｝を使用

　 モ デ ル 2 は 内部 資 本市 場 の効 皐 に ．表 3 の モ デ ル 3 の 理論 値 （Tebln
’
eq ペ ーλ 投 資 機 会の 多 様 性を 内部 資 本 市場 効率 の 説 明変 数に 用 い た堀 創 を使 用
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5　結論

　本稿 は M ＆A の 前後で 内部資本市場の 効率性が ど の よ うに変化するか に注 目 して ， M ＆A の

実施に よ る財務業績の 動的な変化を解明す る こ とを目的 とし て い る．分析 の 結果，
M ＆A 実施

に よる変化に つ い て ， 主 として以 下 の よ うな分析結果が得 られた．

  　M ＆A 実施前後の 内部資本市揚 の 効率 と財務業績（売上高営業利益 率）の 変化 を分析 した 結

　　果 （仮説 5に対応）， 収益性の 高い 事業 へ の 経営資源 配分が減少す る ほ ど， 財務業績（売上

　　高営業利益率）が低下す る こ とがわか っ た（有意）．

  M ＆A 実施前後の 多角化度合 と内部資本市揚 の 効率 の 変化 を分析 した結果（仮説 2 に対応），

　　多角化度合（事業の 多様性）が高まるほ ど ， 収益性の 高い 事業 へ の 経営資源配分が減少す る

　　 こ とがわか っ た （部分的に有意）．

  内部資本市場 の 効率 の M ＆A 実施前 の 水準 と実施前後の 変化を分析 した結果 （仮説 3 に対

　　応）， M ＆A 実施前に効率が 低い ほ ど実施後に改善する こ とが わか っ た （有意），

  M ＆A 実施前後の 多角化度合，内部資本市場の 効率 ， 財務業績の 変化 に つ い て分析を行っ

　　 た結果（仮説 1 に対応），実施後に事業の 多様性 などの 多角化度合が 高ま り， 内部資本市場

　　 の 効率は低下 し ， 売上高営業利益率な どの 財務業績は低下する こ とが わか っ た （部分的に

　　有意）．

　企 業は M ＆A を実施するこ とで，積極的に構造改革を進 め，財務業績を向上 させ よ うとする．

しか しなが ら，こ うした企業の 意図 とは逆に，分析結果か らは M ＆A を実施す る こ とに よ り，

多角化度合が 高ま り， 経営資源 を配分す る効率 と財務業績が と もに低下す る負の 効果が ある こ

とを見 出す ことがで きた ．

　しか しなが ら， M ＆ A 実施前に 内部資本市揚が効率 的で なか っ た企 業が M ＆ A をき っ か けに

効率性が高ま るこ とか ら（  ），M ＆ A を積極的に活用す る可能性 も有 り得 る．多角化 が進 み 内

部資本市場の 効率の 低い 企業がM ＆ A を活用すれ ば， 経営資源配分の 効率 が高ま り， 財務業績

が改善す る と考える こ とが で きる．そ の 際に事業の 選択 と集中に つ なが る よ うな ， 多角化度合

が 高ま らない よ うなM ＆ A を実施すれ ば ， M ＆ A は よ り効果的に業績の 改善 に寄与 す ると考え

るこ とが で きる。

　
一

方で ， 冒頭に掲げた 聞題意識 との 関連 で は ，M ＆A が 必ず しも成功 しない の は ，多角化度

合の 増加 に よ り， 内部資本 市場の 効率性が低下す るこ とが 背景に あると考え られる。した が っ

て ，M ＆A を通 し て 事業構造改革 を成功 させ るた め に は ，内部資本市場の 効率性を犠牲にす る

こ とな く統合 プ ロ セ ス を円滑に進 める こ とが重要で ある とい える．その ためには ， M ＆A 実施

後に ， 戦略的に重要 な事業 の 集中と選 択を加速させ ， 経営資源 の 配 分を峻別 する仕組み を整 え

る こ とが必要 であろ う．

欝

　貴重な コ メ ン トをい ただ い た 二 人の レ フ ェ リ
ー

の 方に感謝します．お 手数をか け て い た だい

た編集委員長 に感謝 します ．
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内 部 資 本 市 場 の 効 率 性 か ら見 た M ＆ A の パ フ ォ ーマ ン ス

注

・ M ＆A の サン プル に つ い て は ， レ コ フ 社の 『M ＆A データベ ー
ス 』か ら入手 した．

2 前後 に金額が不 明な M ＆A が ある場 合に は，どの M ＆A 案件が影響を与 えて い る の かが不

明 となるために ， サン プ ル か ら除外す る．公 表金額1期首総資産が 10 ％超 の M ＆A 案件 と， そ

の 中で セ グメ ン ト情報が存在 し前後に金額不明 な M ＆A が ない 案件に 関 し
， 売上 高 ・

総資産 ・

ROS ・ROA を比較 し U 検定 を行 っ た とこ ろ， 総資産の
一

部に有意な差が見られたが ， それ 以

外 の 比較 におい て は有意な差 を見 出す こ とはで きなか っ た．した が っ て大きなサ ン プ ル バ イ ア

ス はな い も の と考える

3 財務業績お よび セ グメ ン ト情報 に っ い ては　日本経済新聞社 の 『日経財務データ』か ら入手

した．
4 株価 の データは東洋経済新報社の 『株価 CD ・ROM 』か ら入 手 した．
5 セ グメ ン ト数にっ い て は ， 事業別 セ グメ ン ト情報の セ グメ ン ト数 を用い て い る．
6 ハ

ーフ ィ ン ダール に つ い て ， 本研 究で は多角化度合が高ま る ほ ど値の 大 きくな る指標が望 ま

し い と考えたた め ， 通常計算 され る指数の 値を 1 か ら引い たもの として定義す る（1
『閥
（セ グメ ン

ト1売封 全 社売上）2
・一
（セ グメ ン ト2 売上 1全社売上）2

−…”
）．

7 事業の 集中度合 ， Max （同業種 11全社売上，同業種 21全社売上 ，同業種 31全 社売上 ，………），

同業種 は 日経財務データの産業分類 が同 じ事業セ グメ ン トを合計した もの で あ る．
8 説明変数 として セ グメ ン ト数 ハ

ーフ ィ ン ダール 指数を使用 した分析 も行 い
， 同様の 結果

を得て い る．
gROA べ 一

ス の 投 資機会 の 多機 陛を内部 資本市場の 説 明変数に用 い た場合（表 3 の モ デ ル 2 ）
の 理論値 も使用 して 分析 し

， 同様 の 結果を得 て い る．
・ o ＋ 2 期の 比較で は係数が有意 な結果にはな らなか っ た．表 2 にお い て ，

＋ 1 か ら＋ 3 期にか

け て
， ROS お よび ROA の 回復の 傾向がみ られ ， また統計的有意性も低下 して い る．よ っ て ，

M ＆A 実施後 に 内部資本市場 の 効率の 低下 に伴 う財務業績（ROS ，
　 ROA ）の 低下 が緩和 され て お

り，そ の た め に有意な結果 には な らなか っ た と考えられる．また ，サン プ ル 数が少ない （46 件）

こ とも原 因 の
一

っ と考えられ る．
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