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1　はじめに

　近年，日本における Merger and Acquisition（以下，M&A）は増加傾向に

ある。レコフ M&A データベースによれば，2019 年には過去最高の 4000 件超

えを記録し，上場企業の M&A も 2013 年以降増加し続けている。バブル崩壊

以降日本の M&A 機運は高まり，リーマンショック期に一時縮小したものの，
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〈論文要旨〉
　過去の研究より，M&A 時における買収企業の株価リターンはターゲット企
業の株価リターンに比べて小さいことが判明している。本稿ではこの原因を，
ターゲット企業の評価の際に買収企業が自社の β を用いてしまうため，ター
ゲット企業を正しく評価できず，そのような M&A が市場で評価されないか
らであると考え，検証を行った。本稿での分析の結果，仮説を支持する結果が
得られ，買収企業は誤った β を用いてしまっており，その結果として CAR が
低下してしまっているということが示唆された。そして，これが買収企業の
CAR が低い一因であることが考えられる。一方で，日本企業の経営能力が近
年になって向上していることも示唆され，米国に倣ってさらに経営能力が向上
すれば，買収企業の CAR が低いという問題が軽減される可能性もあると考え
られる。
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その後ペースを取り戻し，市場は活発となっている。またその将来性を見ても，

労働人口の減少に伴う人材不足やグローバリゼーションに伴う国際競争など多

くの難題に晒される日本企業にとって，M&A は経営上有力な選択肢となって

おり，その存在感は増す一方である。こうした情勢のなかで，M&A 成功の可

否が事業の拡大や企業の成長に重大な影響をもたらすことは明白であり，

M&A が各方面に与える影響もより大きなものになりつつある。

　M&A 発表時の買収企業の Cumulative Abnormal Return（以下，CAR）に

ついては，国内外問わず多くの研究が行われてきた。その結果，ターゲット企

業の CAR が平均的にプラスであるのに対して，買収企業の CAR の平均がほ

とんどゼロであるという共通の結論が得られている。Andrade et al.（2001）

では，1973 年から 1998 年の米国での 4000 件以上の M&A を対象にした分析

を行っており，ターゲット企業の CAR が大きくプラスである一方で，買収企

業の CAR はそれに及ばないことを明らかにしている。井上・加藤（2006）や

Fatemi et al.（2017）では，日本企業に対して同様の分析を行った結果，買収

企業側は M&A からほとんど利益を得ていないことが判明し，日本において

も欧米諸国と同様の傾向が見られるようになったことを示している。このよう

な状況となっている理由は，ターゲット企業の経営者は M&A による価値上

昇を認識しており，それに見合った買収価格を求めるので買収側にリターンが

ないことや，買収企業の経営者が会社の規模を大きくするためだけの M&A

を行ってしまう例が多く，買収企業の CAR の平均を引き下げていることが考

えられる。

　買収企業側にリターンがないことのもう一つの解釈として，以下の仮説が考

えられる。一般的に，企業経営者は，M&A をはじめとした投資プロジェクト

実行の是非を判断するにあたって，明示的であれ，暗黙的であれ，プロジェク

トの Net Present Value（以下，NPV）を用いていると想定される。NPV とは，

投資プロジェクトを行うことによる将来のキャッシュフローを予測し，その
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キャッシュフローを金利とリスクを考慮した割引率で現在価値に割り引くとい

うものであり，投資額を差し引いた値の正負によって投資プロジェクト実行の

是非が判断される。そして，この割引率の設定において Capital Asset Pricing 

Model（以下，CAPM）が標準的に用いられており，CAPM は企業のリスク

を示す β を主な変数として割引率を算出する。しかし，Graham and Harvey

（2001）によれば，多くの企業が価値算定のために単一の割引率しか用いてい

ないという調査結果を示している。

　したがって，M&Aにおいて，多くの買収企業が不適切な β を用いてターゲッ

ト企業の価値算定を行ってしまっているため，そのような M&A が市場に評

価されず，買収企業の CAR が低くなっているという仮説が考えられる。特に，

β の低い企業が β の高い企業を買収する際，買収企業が自社の低い β を使って

割引率を設定することで，本来あるべき割引率よりも低い割引率を用いてしま

い，ターゲット企業を過大評価してしまうと考えられる。また，買収企業がター

ゲット企業の β を正しく算出していたとしても，経営者が自信の経営能力を

過信して自社の β に近い値に引き下げる可能性も考えられる。

　本稿では，この割引率，とりわけそれを決定づける β に着目し，買収企業

の CAR，買収プレミアムとの関連を調べる。具体的には，ターゲット企業と

買収企業の β の差が，いかに買収企業の CAR や買収プレミアムに影響を与え

るかについて回帰分析を用いて検証する。Kruger et al.（2015）にて，米国企

業を対象として企業の投資行動と β の関連性について研究が行われているよ

うに，類似の研究は主に米国企業を対象として既になされているが，本稿の課

題はこのような事象が国内企業においても認められるかを示す点にある。

　本稿の具体的な研究内容としては，まず，ターゲット企業と買収企業の β の

差と，CAR の関係を分析する。買収企業が割引率設定に際し買収企業自身の

β を用いてしまっていることを前提としたとき，β の差が大きければ大きいほ

ど適正な割引率と乖離し，買収企業の CAR の低下につながると仮説を立て検
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証を行う。

　次に，ターゲット企業と買収企業の β の差と買収プレミアムの大きさの関

係について分析する。これは，β の差は直接的に買収プレミアムに影響を与え

ることが考えられるので，β の差が大きいと，買収プレミアムも大きくなると

いう仮説のもと，検証を行う。

　最後に，ターゲット企業と買収企業の β の差と，CAR，買収プレミアムの

関係を期間別に推計し，どのような傾向を示すのか分析する。後に示す先行研

究 Kruger et al.（2015）では，β の差が投資額に与える影響が，最近になるに

つれて小さくなっていることが指摘されている。これは，経営者がより経営能

力を向上させ，CAPM などへの理解が深まった結果，正しい β を基に適切な

割引率を設定することができるようになっているためだとされる。本稿では，

この傾向が日本においても読み取れるのかについて分析を行う。

　本稿で明らかとなったのは，結果は弱いものの米国での先行研究と同様に，

ターゲット企業の β が買収企業の β よりも大きいときに，買収企業の CAR が

引き下げられる傾向にあることである。そして，この傾向は，近年になるにつ

れて強まっており，買収企業が CAPM を用いるようになってきた可能性が示

唆されている。しかし，この CAPM で用いられているのは，誤った β である

と考えられ，改善の余地があることも示唆された。本稿で判明した事実は，

M&A 時の買収企業の CAR が低いという良く知られた現象を一部説明するも

のであり，M&A の株価効果に関する研究に一定の貢献があると考える。

　本稿の構成は以下の通りである。第 2 節で先行研究について要約し，第 3 節

で本稿の仮説について説明する。第 4 節と第 5 節では，分析で用いるデータと

推計式を示す。第 6 節と第 7 節で分析結果を提示し，第 8 節で解釈を述べる。

そして，第 9 節が結論である。
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2　先行研究

　ターゲット企業に比べて買収企業の CAR が低い理由について，松本・三品

（2016）によれば，ターゲット企業のスタンドアローン価値とシナジー価値が

正しく算出されていないことと，合意を優先してターゲット企業との交渉で買

収プレミアムを容易に引き上げてしまうことが挙げられている。このうち，

ターゲット企業の価値算出において，基礎的な指標となるのが β であり，誤っ

た β が用いられているとすれば，ターゲットの価値を正しく算定することが

できず，株価に悪影響を及ぼす。このように β は M&A の成果に大きな影響

を与えるのにもかかわらず，日本ではこれまで十分に考慮されていなかった。

したがって，本稿では，買収企業とターゲット企業の β の乖離に焦点を当て，

CAR や買収プレミアムとの関連を分析する。

　まず，企業が用いている割引率について，Graham and Harvey（2001）や

Graham et al.（2015）によれば，多くの企業ではプロジェクトの評価に NPV

や CAPM を使用しており，合理的手法が広く採用されているという良い傾向

が判明している。一方で，Graham and Harvey（2001）によれば，特に海外

への投資プロジェクトに対して，新規プロジェクトが従来の事業と異なるリス

クである可能性が高いのにもかかわらず，自社で慣例的に用いている割引率を

基にプロジェクトの価値計算を行っている企業が多いことが明らかにされてお

り，NPV や CAPM を正しいルールで運用することができていない企業が多い

ことが示されている。この結果より，M&A 時にも，買収企業がターゲット企

業の評価に買収企業側の β を用いてしまい，不適切な価値計算が行われてい

る可能性を指摘することができる。

　投資判断と β の関係性について，Kruger et al.（2015）は，米国企業の多角

化と M&A に着目した分析を行っている。多くの企業が投資プロジェクトを

評価する際に適切なリスク調整を行っていないという前提のもと，このような
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行動が企業価値を破壊してしまうような投資判断に繋がっていることの証明を

試み，以下のことを明らかにしている。

　第 1 に，「多角化企業においては，非中核部門への投資額と，非中核部門と

中核部門の β の差との間には正の相関がある」ことを指摘した。つまり，非

中核部門の β の方が中核部門の β より大きいとき，投資額が増える傾向があ

るということである。Kruger らはこの結果を，「多くの企業が，中核部門の β

から算出された割引率を用いて，非中核部門のプロジェクトを割り引いている

ことの証拠」として解釈している。そして，この分析結果は，多角化企業が個々

のプロジェクトに関する割引率の設定を怠り，全社的な割引率の使用に依存し

ていることを裏付けるものである。一方で，割引率の設定を間違えた時のコス

トがより高いとき（例えば，非中核部門が大きい，あるいは経営者が多くの自

社株を持っている場合）には，正しい割引率が設定されるケースが増えるとい

うことも明らかになっている。また，投資額と β の相関は，年々低下してい

ることも判明している。これは，近年の経営者はより現代的で合理的な考えの

もとに投資を決定するようになっていると解釈されている。

　第 2 に，「M&A において，ターゲット企業の β が買収企業よりも高かった

場合，買収企業の CAR が引き下げられる」ことを指摘した。Kruger らは，

数ある投資行動の中でも，イベントスタディを用いて投資の価値が比較的容易

に測定可能である，M&A に注目した分析を行った。買収企業が，自社事業で

用いている β をターゲット企業の評価にも用いていると仮定した場合，ター

ゲット企業の β が買収企業の β よりも高いと，ターゲット企業を過大評価す

ることになり，CAR は低くなるはずである。この仮説を基に推計が行われ，

上記の結論が導き出された。本稿では，この第 2 の分析をベンチマークとして

分析を行っていく。

　以上の 2 つの分析の結論は，割引率の設定の間違いが多くの企業で発生して

おり，このような行動が企業価値の損失に繋がってしまっている可能性が高い
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ということである。この要因は，企業が正しい β を用いることができていな

いためである。プロジェクトに応じた割引率を用いることができないのは，単

純な経営者の認知の問題だけではなく，組織的な問題もあるとされる。複数の

割引率を企業内で使用するには，それぞれのプロジェクトについて適正な割引

率を決定するためのプロセスを組織内で構築する必要があるからである。

　Kruger et al.（2015）では，M&A を実験台として割引率の誤りが招く価値

破壊について論じる一方で，本稿では M&A における買収企業の株価効果へ

の問題意識を出発点としているという点で違いがあるものの，M&A における

割引率の誤りが，買収企業の株価効果の低下を招いているかどうかの検証を試

みる点は共通している。したがって，本稿では上記の先行研究を参考しつつ，

日本の M&A にフォーカスすることで，日本においても同様の傾向が認めら

れるかについて分析を行う。欧米諸国を中心とする先行研究⑴では，β に着目

した研究は行われてきているものの，日本企業を対象として β に注目し M&A

への影響を分析した研究は少ない。そのため，本稿によって β の差が CAR に

与える影響が明らかになれば，買収企業の CAR が低い理由の一部を説明でき

るようになり，日本と欧米の比較も可能となるはずである。

　また，本稿では，β の差と CAR の関係の分析に加え，β の差が買収プレミ

アムに与える影響についても分析を行う。ターゲット企業の β が買収企業の β

を上回る場合，ターゲット企業の β を用いて価値を算定すべきところを，買

収企業の β を用いて算定を行うため，買収プレミアムが過大になってしまい，

それが原因で買収企業の CAR が低下していることが考えられる。この事象が

実際に起きているのかについて分析を行う。

─────────────────
⑴　Hackbarth and Morellec（2008）や Tanna and Yousef（2019）は，M&A 前後での買収企業の β

の変化に着目し，どのような M&A が買収企業のリスクを上昇させることにつながるかを分析し
ている。
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3　仮説

　本稿で注目するのは，買収企業とターゲット企業の β の差と，買収企業の

CAR の関係である。買収企業が自社の中で慣例的に用いている β を，M&A

時のターゲット企業の価値算定の際にもそのまま使用してしまっていると仮定

する。この場合，ターゲット企業の β の方が買収企業の β より大きいと，ター

ゲット企業のリスクが大きいのにもかかわらず，買収企業側の低い β から計

算された過小な割引率を用いてしまうため，ターゲット企業の価値を正しく割

り引くことができず，ターゲット企業を過大評価してしまうことになる。した

がって，ターゲット企業の β の方が買収企業の β より大きいとき，買収企業

の CAR は低下するという仮説を立てる。また，ターゲット企業の β と買収企

業の β の差が大きくなるにつれて，CAR がより低下するという仮説も同時に

検証する。

仮説 1： ターゲット企業の β の方が買収企業の β より大きいとき，買収企業の

CAR は低下する。

　仮説 1 では，ターゲット企業の β の方が買収企業より大きいと CAR が低下

するという仮説を立てたが，この β の差が CAR に影響を与える経路としては

次のようなものが考えられる。まず，ターゲット企業の β が買収企業の β の

より大きいとき，買収企業はターゲット企業の価値を過小に割り引くことにな

り，ターゲット企業を過大評価し，過大な買収プレミアムを提示する。しかし，

その買収プレミアムは適正なプレミアムよりも過大であるため，市場からの評

価が悪くなり，買収企業の株価が下がって CAR が低下するという道筋であ

る⑵。このとき，β の差が直接的に影響を与えるのは買収プレミアムであるの

で，ターゲット企業の β の方が買収企業より大きいとき，買収プレミアムは
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高くなるという仮説を立てて検証する。

仮説 2： ターゲット企業の β の方が買収企業の β より大きいとき，買収プレミ

アムが上昇する。

　先行研究の Kruger et al.（2015）では，米国企業を対象として，企業の投資

判断の際に正しいβが用いられているかについて研究を行っている。その中で，

企業内で慣例的に用いられている β が，リスクの異なる他の投資プロジェク

トに対しても誤って用いられているケースが全体的に多いものの，近年になっ

てその傾向は弱まっており，投資プロジェクトのリスクに応じた正しい β が

用いられるようになってきていることが指摘されている。そして，近年になっ

て経営者の能力が高まった，もしくはより合理的な判断ができるように経営体

制が整備されたことにより，正しい β が用いられるようになったと述べられ

ている。日本国内でも同様に，近年になって経営者の能力が高まっていたり，

経営体制が整備されていたりすることが考えられるので，日本でも投資プロ

ジェクトのリスクに応じて正しい β が用いられるようになっていると考えら

れる。したがって，仮説 1 と仮説 2 の傾向は，年々薄まっているという仮説を

立て，時期に分けて検証を行う。

仮説 3： ターゲット企業と買収企業の β の差が買収企業の CAR や買収プレミ

アムに与える影響は，年々小さくなっている。

─────────────────
⑵　買収プレミアムが高すぎるときに，買収企業の CAR が低下するという傾向は，Díaz, et al.（2009）

などで確認されている。Díaz らの研究によれば，欧州において，買収企業の CAR を縦軸，買収プ
レミアムを横軸とすると，そこには逆 U 字の関係性があり，買収プレミアムが 21％を超えると
CAR が低下するという傾向が示されている。
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4　データ

4.1　M&A のケースの選定

　本稿では，日本企業による M&A に注目し，以下の基準から M&A サンプ

ルの選定を行った。M&A に関するデータはレコフ M&A データベースから取

得している。まず，レコフ M&A データベースでサンプルの抽出が可能とな

る 1996 年 1 月 1 日から 2022 年 3 月 31 日までの M&A で，レコフ M&A デー

タベースにおいて買収，合併と定義されているケースを対象とした。資本参加

や出資拡大では，経営権を得ることができず，買収・合併とは性質が異なるの

で，本稿では分析対象から外している。次に，サンプルの規模を調整し，企業

のサイズによる CAR や β への影響を避けるために，買収企業が東証 1 部上場

企業，ターゲット企業が上場企業，取引価格が 50 億円以上のケースに限定し

ている。さらに，サンプルを可能な限り同質のものとするために，3 つの基準

を設けて同質化を図っている。

　第 1 に，M&A のうち完全子会社化を行ったケースを除いた。完全子会社化

の目的は，意思決定に必要な段階を減らし，スピードを向上することや，少数

株主に配慮せずに経営を行えるようになることであり，単に経営権の取得を目

的とした M&A とは性質が異なるため，完全子会社化の場合はサンプルから

除外している。

　第 2 に，国内 M&A に限定している。海外 M&A の場合，買収企業の CAR や，

買収プレミアムに影響を与える変数として，どの国の企業を買収するか，ター

ゲット企業の国と日本の法制度やルールがどのように異なるのか，企業内の多

様性がどの程度か，などが挙げられ，国内 M&A とは異なると考えられるので，

本稿では国内 M&A のみを対象としている。

　第 3 に，キャピタルゲインを目的としたファンドによる M&A は対象から

外している。宮島（2007）によれば，M&A はシナジーを伴う M&A と経営の



39ターゲットのリスクは的確に捉えられているのか

135

規律づけを目的とする M&A の 2 種類に大別することができる。このうち，

後者の M&A は主に投資ファンドによって行われ，比較的低い価格で企業を

買収し，経営を改善して価値を高めてから高い価格で売却し，その差額を利益

として得ることを目的としている。このようなファンドによる M&A は，事

業会社がシナジーを目的として行う M&A とは大きな違いがあるため，区別

する必要がある。したがって，本稿ではキャピタルゲインを目的としたファン

ドによる M&A はサンプルから除外している。ただし，ファンドによる M&A

でも，同業会社などへの M&A で，シナジー獲得が目的と思われるケースは

サンプルに残した。

　これらの基準を適用した結果，選ばれた M&A のケースは 336 件であり，

本稿では時間的制約のため，この 336 件からランダムに 200 件を抽出し分析を

行った。

4.2　CAR の算出

　推計式において被説明変数として用いた買収企業の CAR は，以下の方法で

算出している。まず，CAR はスリーファクターモデルで計算し，スリーファ

クターのデータは Kenneth R. French のウェブサイトから取得した。レコフ

M&A データベースの「公表日など」をイベント日として設定し，ウインドウ

期間をイベント日の前後 1 営業日，3 営業日，5 営業日，20 営業日，そしてイ

ベント日の 20 営業日前から 120 営業日後までの 5 パターン設定し，CAR を算

出している。例えば，CAR(1,1) は，ウインドウ期間をイベント日前後 1 営業

日で設定した CAR である。「公表日など」が営業日ではない場合は，「公表日

など」以降で，最も近い営業日をイベント日としている。推計ウインドウは，

21 営業日前から 200 営業日前までの 180 日間で計算している。なお，買収企

業の株価は Astra Manager から取得している。
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4.3　買収プレミアムの算出

　買収プレミアムは，Take-Over Bid（以下，TOB），TOB 以外の買収，合併

においてそれぞれ計算方法が異なるが，いずれも公表前日の株価終値を使用す

る方法と，公表 1 日後の株価終値を用いる方法の 2 種類で計算している。

TOB の場合は，公表前日の株価終値を使用する方法では，レコフ M&A デー

タベースのプレミアム率（前日）を使用した。公表 1 日後の株価終値を用いる

方法では，TOB 価格をターゲット企業の公表 1 日後株価終値で除して，1 を

引いた値を買収プレミアムとしている。TOB 以外の買収では，日経テレコン

や eol から取得した買収価格と，公表前日，公表 1 日後それぞれのターゲット

企業株価終値を用いて買収プレミアムを計算している。合併の場合は，井上・

加藤（2003）にしたがって，買収企業の株価終値に合併比率を乗じ，ターゲッ

ト企業の株価終値で除して，1 を引いた値としている。なお，株価，TOB 価格，

合併比率は，Astra Manager とレコフ M&A データベースから取得しており，

回帰分析では買収プレミアムを百分率に換算して推計を行っている。

4.4　β の算出

　β の算出については，Kruger et al.（2015）に従い，対象企業の M&A 公表

前月までの 60 か月株価月次リターンを被説明変数に置き，同期間の TOPIX

月次リターンを説明変数において単回帰分析をすることで求めた。なお，取得

可能な企業の月次株価データが 60 か月に満たない場合は，30 か月以上のデー

タが揃っていれば有効なデータ，それ以下だった場合は，β は算出不可能とし

ている。そして，この後の回帰分析にて β と CAR や買収プレミアムとの関係

を詳しく明らかにするために，β に関する複数の変数を作成した。本研究で主

要な説明変数として採用するのは，β BIDDER< β TARGET dummy である。これは，

ターゲット企業の β が買収企業の β を上回るときに1を取るダミー変数である。

そして，追加的分析のための変数として以下の変数も作成した。β TARGET-
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β BIDDER は，ターゲット企業の β から買収企業の β を引いた β の差である。

Low β BIDDER and High β TARGET dummy は，β が算出可能であった買収企業と

ターゲット企業を β で降順に並べた時，下位 25％に入る企業が上位 25％に入

る企業に対して M&A を行った時に 1 を与えるダミー変数である。Medium 

β spread dummy，High β spread dummy は，β TARGET- β BIDDER を降順に並べ，

3 分位数で 3 つのグループに分けた時，真ん中のグループに入るケースに 1 を

与えるのが Medium β spread dummy であり，β TARGET- β BIDDER の上位 3 分の

1 に入るケースに 1 を与えるのが High β spread dummy である。

4.5　算出された変数の基本統計量

　図表 1 は，CAR，買収プレミアム，β についての基本統計量である。買収企

業の CAR はどのパターンでも平均値，中央値ともに正である。CAR(1,1) の平

均値は 1.1％であり，井上・加藤（2003）と整合的である。買収プレミアムは，

t - 1 で平均 17.8％，t + 1 で平均 9.7％であるが，標準偏差が大きく，ばらつき

があることが分かる。なお，買収プレミアムの最大値は明らかな異常値である

ため，この後の回帰分析ではデータを除いている。β については，買収企業と

ターゲット企業で値の分布に違いはほとんどない。そして，ターゲット企業の

β の方が買収企業の β より高いケースが若干多いということが分かった。

5　推計モデル

　それぞれの推計式で用いたデータは，Astra Manager，eol，企業財務デー

タバンク，レコフ M&A データベース，日経テレコンから取得している。

5.1　仮説 1

　買収企業  CAR =  

α +β 1 β BIDDER< β TARGET dummy + Control +ε
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　この推計式は Kruger et al.（2015）の推計モデルに修正を加え，コントロー

ル変数を追加したものである。CAR を被説明変数，β BIDDER< β TARGET dummy

を説明変数に置き，その他，財務特性，ガバナンス特性に関する変数をコント

ロール変数として推計式に加えている。Log value，Value/Market cap BIDDER， 

Log market cap BIDDER，Foreign stockholding，Management stockholding，

図表 1　CAR，買収プレミアム，β の基本統計量

平均 中央値
標準 
偏差

最小 最大
データ 
の個数

CAR(20,120) 0.019 0.015 0.348 -0.710 1.677 181
CAR(20,20) 0.014 0.017 0.167 -0.496 0.503 196
CAR(5,5) 0.008 0.005 0.100 -0.463 0.499 196
CAR(3,3) 0.003 0.006 0.094 -0.458 0.574 196
CAR(1,1) 0.011 0.006 0.073 -0.400 0.367 196
Premium(t-1)(%) 17.767 7.841 95.696 -92.378 1226.316 192
Premium(t+1)(%) 9.736 2.042 84.712 -92.151 1068.212 192
β BIDDER 0.987 0.952 0.522 -0.617 3.788 192
β TARGET 1.012 0.910 0.577 -0.174 3.596 169
β TARGET- β BIDDER 0.028 0.014 0.561 -1.626 1.985 166
β BIDDER< β TARGET dummy 0.518 1 0.501 0 1 166
Low β BIDDER and High β TARGET dummy 0.205 0 0.405 0 1 166
Medium β spread dummy 0.367 0 0.484 0 1 166
High β spread dummy 0.319 0 0.468 0 1 166

（注）
　CAR は，スリーファクターモデルで計算しており，推計ウインドウは，21 営業日前から 200 営
業日前までの 180 日間である。
　買収プレミアムは，公表前日の株価終値を使用する方法と，公表 1 日後の株価終値を用いる方法
の 2 種類で計算している。
　β は，M&A 公表前月までの 60 か月株価月次リターンを TOPIX 月次リターンで回帰することで
求めている。β TARGET- β BIDDER は，ターゲット企業の β から買収企業の β を引いた β の差を示し，
β BIDDER< β TARGET dummy は，ターゲットの β の方が買収企業より大きかった時に 1 を取るダミー
変数，Low β BIDDER and High β TARGET dummy は，β が算出可能であった買収企業とターゲット企
業を β で降順に並べた時，下位 25％に入る企業が上位 25％に入る企業に対して M&A を行った時
に 1 を与えるダミー変数，Medium β spread dummy，High β spread dummy は，β TARGET- β BIDDER

を降順に並べ，三分位数で 3 つのグループに分けた時，真ん中のグループに入るケースに 1 を与え
るのが Medium β spread dummy であり，β TARGET- β BIDDER の上位 3 分の 1 に入るケースに 1 を与
えるのが High β spread dummy である。
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FCF ratio，Debt ratio，QTARGET，QBIDDER>QTARGET dummy，は 1 期のラグを

取り，M&A 公表年度の前年度のデータを使用している。Log value は取引価

格の自然対数値，Value/Market cap BIDDER は，取引価格を買収企業の時価総

額で除した値，Log market cap BIDDER は買収企業の時価総額の自然対数値であ

る。Foreign stockholding と Management stockholding は，それぞれ買収企業

の外国人持株比率と，経営者（社長）持株比率である。FCF ratio と Debt ratio

は，買収企業のフリーキャッシュフローを総資産で除したフリーキャッシュフ

ロー比率と，買収企業の負債総額を総資産で除した負債比率である。QTARGET

はターゲット企業のトービンの Q であり，Q BIDDER>Q TARGET dummy は，買

収企業のトービンの Q がターゲット企業のトービンの Q よりも高い場合に 1

を取るダミー変数である。Acquisition dummy は買収と合併の内，買収の場合

に 1 を取るダミー変数であり，Multiple targets dummy は 1 つの M&A のケー

スにおいてターゲット企業が複数社の場合に 1 を取るダミー変数である。ター

ゲット企業が複数社の場合，ターゲット企業のうちで代表的な企業 1 社を抜き

出し，β 等の変数を算出している。買収企業の M&A 経験については，2 種類

のダミー変数を作成した。Experience①は 1996 年以降から M&A 公表年度ま

でに M&A を行った経験がある場合に 1 を取るダミー変数であり，Experience

②は，M&A 公表年度の直近 5 年間に M&A を行った経験がある場合に 1 を取

るダミー変数である。Experience②は 5 年分のデータを必要とするため，2001

年以降の M&A のケースにのみ付与している。Experience①と Experience②

は推計式によって，どちらか一方を用いている。また，年度ダミーと産業ダミー

も推計式に入れており，業種分類にはレコフ M&A データベースの 40 業種分

類を使用している。そして，仮説よりこの推計式で予想されるのは，β BIDDER <  

β TARGET dummy の係数が有意に負となることである。

　説明変数に β TARGET - β BIDDER，Low β BIDDER and High β TARGET dummy，

Medium β spread dummy，High β spread dummy を置いた分析も行い，より詳
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細に β の差と CAR の関係について分析した。β TARGET- β BIDDER を説明変数に

置いたときに予想されるのは，この係数が負に有意となり，β の差が広がるに

つれて CAR が下がることである。Low β BIDDER and High β TARGET dummy は，

β BIDDER< β TARGET dummy と同様に，負に有意となり，1 を取るときに CAR が

下がることが予想される。Medium β spread dummy と High β spread dummy

は，β TARGET- β BIDDER が大きくなるにつれて CAR が下がるという仮説より，

Medium β spread dummy の係数よりも High β spread dummy の係数の方が絶

対値で大きな値となり，より強く負に相関すると予想する。

5.2　仮説 2

　買収プレ ミアム = 

α +β 1 β BIDDER< β TARGET dummy + Control +ε

　被説明変数に買収プレミアムを置き，仮説 1 と同様の推計式に Intra-indus-

try trade dummy と Previous investment ratio の 2 つのコントロール変数を追

加して分析を行った。買収プレミアムは，M&A公表前日の買収企業とターゲッ

ト企業の株価終値を用いたパターン（t - 1）と，M&A 公表 1 日後の買収企業

とターゲット企業の株価終値を用いたパターン（t + 1）の 2 種類でそれぞれ分

析を行っている。Intra-industry trade dummy は，買収企業とターゲット企業

が同業種であれば 1 を取るダミー変数であり，業種分類はレコフ M&A デー

タベースの 40 業種分類に従っている。Previous investment ratio は，M&A 公

表前に買収企業がターゲット企業の発行株式の何％を保有していたかを表す変

数である。この推計式で予想されるのは，β BIDDER< β TARGET dummy の係数が

有意に正となり，ターゲット企業の β の方が買収企業の β より大きいときに，

買収プレミアムが高くなることである。
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5.3　仮説 3

　買収企業  CAR or 買収プレミアム = 

α +β 1 β BIDDER< β TARGET dummy +β 2 2002~2007 dummy +β 3 

2008~2014 dummy +β 4 2015~2021 dummy +β 5 β BIDDER<  

β TARGET dummy× 2002~2007 dummy +β 6 β BIDDER< β TARGET 

dummy× 2008~2014 dummy +β 7 β BIDDER< β TARGET dummy×  

2015~2021 dummy + Control +ε

　β の差が CAR と買収プレミアムに与える影響が期間によって異なるのかを

測るために，サンプルの期間である 1996 年から 2021 年を 4 期間に分けて，ダ

ミー変数を作成した。上記推計式では，例として，1996 年から 2001 年をベー

スとし，2002~2007 dummy，2008~2014 dummy，2015~2021 dummy と，

それぞれの期間ダミーとβ BIDDER< β TARGET の交差項を仮説 1 の推計式に加えて

いる。同様の推計式を，2002~2007 年，2008~2014 年，2015~2021 年をベース

とした場合でも分析し，期間ごとの変化を観察した。仮説より，期間ごとの

β BIDDER< β TARGET の係数は，近年になるにつれて徐々に有意でなくなることを

予想している。

6　記述統計

6.1　基本統計量と相関

　図表2は，コントロール変数に関する基本統計量である。買収企業とターゲッ

ト企業の β が算出可能な 166 件が回帰分析の対象となった。時価総額より，

買収企業の方がターゲット企業より規模が大きいことが分かる。トービンの Q

については，ターゲット企業の方がトービンの Q が高く，成長性の高い企業

が買収されていることが分かる

　また，多重共線性の問題が起きていないか確認するために，相関係数を算出

し，チェックを行った。Log value と Log market cap TARGET に強い相関がみ
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られたため，本稿では Log value のみを用いて分析を行った。他の変数間では

強い相関は見られなかった。

図表 2　コントロール変数の基本統計量

平均 中央値
標準 
偏差

最小 最大
データ
の個数

Log value 24.456 24.209 1.432 22.333 29.223 166
Value/Market cap BIDDER 0.413 0.139 0.835 0.001 8.647 166
Log market cap BIDDER 26.633 26.735 1.478 23.298 30.236 166
Log market cap TARGET 24.826 24.628 1.299 21.937 28.980 166
Foreign stockholding(%) 20.583 19.395 13.827 0.410 92.160 166
Management stockholding(%) 1.329 0.014 6.018 0.000 41.976 166
FCF ratio(%) 2.384 1.893 5.666 -14.736 33.078 137
Debt ratio(%) 62.726 64.689 22.105 10.105 97.990 166
Q BUIDDER 1.231 1.050 0.559 0.591 4.788 166
Q TARGET 1.384 1.040 1.277 0.418 11.359 166
Q BIDDER- Q TARGET -0.153 -0.002 1.249 -8.857 3.931 166
Q BIDDER>Q TARGET dummy 0.500 0.5 0.502 0 1 166
Multiple targets dummy 0.102 0 0.304 0 1 166
Acquisition dummy 0.458 0 0.500 0 1 166
Experience① 0.687 1 0.465 0 1 166
Experience② 0.589 1 0.494 0 1 146
Intra-industry trade dummy 0.681 1 0.468 0 1 166
Previous investment ratio(%) 15.510 5.010 17.976 0.000 64.240 140

（注）
　Log value は取引価格の自然対数値，Value/Market cap BIDDER は，取引価格を買収企業の時価総
額で除した値，Log market cap BIDDER は買収企業の時価総額の自然対数値である。Foreign stock-
holding と Management stockholding は，買収企業の外国人持株比率と，経営者持株比率，FCF 
ratio と Debt ratio は，買収企業のフリーキャッシュフロー比率（フリーキャッシュフロー/総資産）
と，負債比率（負債総額/総資産）である。Q はトービンの Q であり，Q BIDDER>Q TARGET dummy
は，買収企業のトービンの Q がターゲット企業のトービンの Q よりも高い場合に 1 を取るダミー
変数である。Multiple targets dummy は 1 つの M&A のケースにおいてターゲット企業が複数社の
場合に 1 を取るダミー変数，Acquisition dummy は買収と合併の内，買収の場合に 1 を取るダミー
変数。Experience①は 1996 年以降から M&A 公表年度までに M&A を行った経験がある場合に 1
を取るダミー変数で，Experience②は M&A 公表年度の直近 5 年間に M&A を行った経験がある
場合に 1 を取るダミー変数である。Intra-industry trade dummy は，買収企業とターゲット企業が
同業種であれば 1 を取るダミー変数であり，Previous investment ratio は，M&A 公表前に買収企
業がターゲット企業の発行株式の何％を保有していたかを表す変数である。
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6.2　基礎的分析

　まず，β TARGET- β BIDDER と CAR，買収プレミアムの散布図を作成し，傾向を

確認した。しかし，実際には散布図から仮説通りの関係を確認することはでき

なかった。β TARGET- β BIDDER と CAR，買収プレミアムの相関係数についても確

認を行ったが，ほとんどが絶対値で 0.1 以下であり，相関は確認できなかった。

　次に，β TARGET- β BIDDER を四分位数で 4 分割し，それぞれの四分位群ごとに，

CAR，買収プレミアムの平均を算出した（図表 3）。第一四分位群がβ TARGET-

β BIDDER が下位 25％に入るケースであり，第四四分位群はβ TARGET- β BIDDER が

上位 25％に入るケースである。CAR では，第一四分位群で CAR が高く，第

四四分位群で CAR が低くなるというような関係を予想した。しかし，実際に

は予想したような関係はみられなかった。この理由としてβ TARGET- β BIDDER が

大きいケースでは Value/Market cap BIDDER が若干小さいことなどサンプルが

コントロールされていないことが考えられる。そこで，第 7 節以降ではコント

ロール変数を用いてサンプルをコントロールして回帰分析を行っていく。買収

プレミアムでは，特に t - 1 において，予想とは正反対に，β の差が大きくな

るにつれて買収プレミアムが小さくなるような関係が観察された。

図表 3　四分位に分けた時のそれぞれの CAR と買収プレミアムの平均

CAR
(1,1)

CAR
(3,3)

CAR
(5,5)

CAR
(20,20)

CAR
(20,120)

Premium
(t-1)

Premium
(t+1)

第一四分位群 0.0122 0.0000 0.0090 0.0126 0.0859 13.045 0.450
第二四分位群 0.0256 0.0119 0.0149 -0.0105 -0.0430 10.717 5.707
第三四分位群 0.0073 0.0010 0.0034 0.0346 0.0416 8.784 1.655
第四四分位群 -0.0029 -0.0001 0.0092 0.0225 0.0221 5.335 -0.307

（注）
　β TARGET- β BIDDER の値を基にサンプルを四分位数で 4 分割し，それぞれのグループ内での CAR
と買収プレミアムの平均を算出した。
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7　回帰分析⑶

7.1　仮説 1

　まず，仮説 1 の検証のために，第 5 節で説明した推計式で被説明変数の

CAR は全てのパターンを置いて回帰分析を行った（図表 4）。仮説より，全て

の推計においてβ BIDDER< β TARGET dummy の係数が負に有意になることを予想

した。分析結果は，CAR(3,3) と CAR(20,120) において，β BIDDER< β TARGET 

dummy の係数が負に有意となり，他の CAR のパターンでも，有意とはならな

かったものの，β BIDDER< β TARGET dummy の係数の符号は負となった。具体的に

は，CAR(3,3) について，ターゲット企業の方が β が大きい場合，CAR(3,3) が

0.03 低いことが分かった。なお，CAR(20,20) と CAR(20,120) を被説明変数に

取ったケースでは，修正済み決定係数がマイナスとなっているが，これは説明

変数の数に対してサンプル数が少ないためであると考えられる。産業ダミーを

説明変数からのぞいた分析では修正済み決定係数はプラスとなった。したがっ

て，今後の課題としてサンプル数を拡大した分析が必要となる。さらに，より

詳細な関係を確認するために説明変数を変更し，被説明変数には CAR(3,3) を

置いて分析を行った（図表 5）。説明変数に置いたのは，β TARGET- β BIDDER，Low 

β BIDDER and High β TARGET dummy，Medium β spread dummy，High β spread 

dummy である。分析結果は，βTARGET- β BIDDER とLow β BIDDER and High βTARGET 

dummy については，係数が負に有意となることを予想したものの，実際には

有意とならなかった。しかし，Medium β spread dummyとHigh β spread dummy

─────────────────
⑶　異常値によって分析結果が歪められることを防ぐために，仮説 1 から仮説 3 のそれぞれの分析に

おいて，異常値を除去した分析も同時に行った。異常値除去は，ある変数について降順に並べた時
に上位 1％と下位 1％に入るケースを分析から外す方法を取った。異常値除去を施した変数は，
CAR，買収プレミアム，β TARGET -β BIDDER である。そして，異常値除去を施した後の分析結果は，
異常値を除く前の分析結果とほとんど変わらず，異常値は推計結果に大きな影響を与えていないこ
とが分かった。
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図表 4　CAR と β の差に関する推計

VARIABLES
(1)

CAR(1,1)
(2)

CAR(3,3)
(3)

CAR(5,5)
(4)

CAR(20,20)
(5)

CAR(20,120)

β BIDDER< β TARGET dummy -0.020 -0.030* -0.023 -0.031 -0.168**
(0.013) (0.016) (0.018) (0.039) (0.083)

Log Value 0.004 0.016* 0.004 0.019 0.058
(0.007) (0.009) (0.010) (0.022) (0.047)

Value/Market cap BIDDER -0.007 -0.052*** -0.046*** -0.064** -0.031
(0.010) (0.013) (0.015) (0.031) (0.069)

Log market cap BIDDER -0.010 -0.030*** -0.023* -0.056* -0.092
(0.009) (0.011) (0.013) (0.028) (0.059)

Foreign stockholding -0.001 0.000 -0.000 0.002 0.003
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004)

Management stockholding -0.002 -0.003** -0.004** -0.008** -0.004
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.008)

FCF ratio -0.000 0.000 0.001 -0.000 -0.016**
(0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.008)

Debt ratio -0.001* -0.001* -0.001** -0.003** -0.005*
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.003)

Q TARGET 0.013** 0.011 0.014 0.006 -0.043
(0.006) (0.007) (0.008) (0.018) (0.038)

Q BIDDER>Q TARGET dummy -0.000 -0.008 0.006 0.039 0.032
(0.014) (0.017) (0.019) (0.042) (0.089)

Experience② 0.026* 0.025 0.037* 0.068 0.129
(0.014) (0.017) (0.020) (0.043) (0.095)

Acquisition dummy 0.028 0.062*** 0.054** 0.027 0.105
(0.019) (0.023) (0.027) (0.058) (0.119)

Multiple targets dummy 0.008 0.006 0.017 -0.047 0.196
(0.022) (0.026) (0.030) (0.065) (0.146)

Constant 0.199 0.472* 0.593** 1.217** 1.295
(0.201) (0.244) (0.284) (0.610) (1.326)

year dummy yes yes yes yes yes
industry dummy yes yes yes yes yes
Observations 137 137 137 137 127
R-squared 0.549 0.647 0.632 0.463 0.468
Adj R-squared 0.137 0.324 0.295 -0.028 -0.064

（注）
1．括弧内は標準誤差を示す。
2．***，**，* はそれぞれ 1％，5％，10％水準で有意であることを示す。
3．変数の定義は図表 1，2 を参照。
4．推計方法は OLS を用いている。
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については，Medium β spread dummy の係数よりも High β spread dummy の

係数の方が絶対値で大きな値となり，より強く負に相関すると予想しており，

結果も予想通り，High β spread dummy の係数がより強く負に有意となった。

7.2　仮説 2

　仮説 2 の検証のために，買収プレミアムを被説明変数に設定して分析を行っ

た（図表 6）。仮説より，β BIDDER< β TARGET dummy の係数は正に有意になるこ

とが予想される。しかし，分析結果は，買収プレミアム (t - 1)，(t + 1) にかか

わらず，β BIDDER< β TARGET dummy の係数は有意とならなかった。説明変数に

図表 5　CAR と β の差に関する推計②

VARIABLES
(1)

CAR(3,3)
(2)

CAR(3,3)
(3)

CAR(3,3)

βTARGET - βBIDDER -0.013
(0.015)

Low βBIDDER and High βTARGET dummy 0.006
(0.021)

Medium βspread dummy -0.028
(0.017)

High βspread dummy -0.045**
(0.020)

Constant 0.398 0.337 0.487**
(0.248) (0.250) (0.242)

year dummy yes yes yes
industry dummy yes yes yes
control variables yes yes yes
Observations 137 137 137
R-squared 0.632 0.629 0.656
Adj R-squared 0.296 0.290 0.332

（注）
1．括弧内は標準誤差を示す。
2．***，**，* はそれぞれ 1％，5％，10％水準で有意であることを示す。
3．変数の定義は図表 1，2 を参照。
4．推計方法は OLS を用いている。
5．コントロール変数は，図表 4 と同一であるため，係数の表示は省略している。
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図表 6　買収プレミアムと β の差に関する推計

VARIABLES
(1)

Premium(t-1)
(2)

Premium(t+1)

β BIDDER< β TARGET dummy 2.471 3.622
(6.522) (5.230)

Log Value 6.154 1.621
(3.807) (3.046)

Value/Market cap BIDDER 15.315 10.887
(5.050) (4.054)

Log market cap BIDDER 10.065 4.287
(4.884) (3.908)

Foreign stockholding 0.643 0.494
(0.352) (0.281)

Management stockholding 0.485 0.204
(0.576) (0.459)

FCF ratio 0.188 0.087
(0.564) (0.453)

Debt ratio 0.297 0.218
(0.218) (0.175)

Q TARGET 5.088 5.154
(2.914) (2.336)

Q BIDDER>Q TARGET dummy 4.927 6.268
(7.045) (5.624)

Experience② 7.758 2.422
(7.328) (5.839)

Acquisition dummy 14.079 6.838
(10.293) (8.265)

Multiple targets dummy 9.407 3.665
(10.738) (8.610)

Intra-industry trade dummy 10.736 0.112
(7.208) (5.724)

Previous investment ratio 0.163 0.285
(0.212) (0.170)

Constant 105.207 85.557
(101.625) (81.550)

year dummy yes yes
industry dummy yes yes
Observations 128 129
R-squared 0.603 0.555
Adj R-squared 0.160 0.067

（注）
1．括弧内は標準誤差を示す。
2．***，**，* はそれぞれ 1％，5％，10％水準で有意であることを示す。
3．変数の定義は図表 1，2 を参照。
4．推計方法は OLS を用いている。
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β TARGET- β BIDDER，Low β BIDDER and High β TARGET dummy，Medium β spread 

dummy，High β spread dummy を置いて同様の分析を行ったが，やはりこち

らでも予想通りの結果とはならなかった。

7.3　仮説 3

　仮説 3 の検証のために，β BIDDER< β TARGET dummy と期間ダミーの交差項を

推計式に追加して分析を行った（図表 7）。（1）が 1996～2001 年をベースとし

た推計，（2）が 2002～2007 年をベースとした推計，（3）が 2008～2014 年をベー

スとした推計，（4）が 2015～2021 年をベースとした推計である。

　まず，CAR を被説明変数に置いた推計について，β BIDDER< β TARGET dummy

の係数が近年になるにつれて強く負に相関するようになっていることが示され

た。これは，予想とは逆の動きではあるものの，CAR と β の差に連続的な関

係があることを示している。

　一方，表は掲載していないが，買収プレミアムを被説明変数に置いた分析で

は，β BIDDER< β TARGET dummy の係数は有意とならず，時間的な関係は見て取

れなかった。

8　推計結果の解釈

　7.1 の結果より，ターゲット企業の β が買収企業の β より大きいと，買収企

業の特に長期の CAR が引き下げられることが判明した。この結果は，仮説 1

を一部支持するものである。長期のウインドウで結果が出た理由としては，市

場は買収発表からすぐに反応することはできず，徐々に価格が調整されること

が考えられる。この仮説については追加の検証が必要である。また，Medium 

β spread dummy と High β spread dummy を説明変数に置いた推計の結果から

も，ターゲット企業の β が買収企業の β と比較して大きくなるにつれて，

CAR が引き下げられていることが分かった。これらの結果は，先行研究の結
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図表 7　期間ごとの推計

VARIABLES
(1)

CAR(3,3)
(2)

CAR(3,3)
(3)

CAR(3,3)
(4)

CAR(3,3)

β BIDDER< β TARGET dummy 0.031 0.007 -0.038* -0.086***
(0.071) (0.023) (0.022) (0.029)

1996～2001 dummy 0.050 0.061 0.028
(0.054) (0.055) (0.055)

2002～2007 dummy -0.050 0.011 -0.022
(0.054) (0.024) (0.023)

2008～2014 dummy -0.061 -0.011 -0.033
(0.055) (0.024) (0.021)

2015～2021 dummy -0.028 0.022 0.033
(0.055) (0.023) (0.021)

β BIDDER< β TARGET dummy*1996～2001 dummy 0.024 0.069 0.117
(0.073) (0.074) (0.075)

β BIDDER< β TARGET dummy*2002～2007 dummy -0.024 0.045 0.093**
(0.073) (0.032) (0.036)

β BIDDER< β TARGET dummy*2008～2014 dummy -0.069 -0.045 0.048
(0.074) (0.032) (0.035)

β BIDDER< β TARGET dummy*2015～2021 dummy -0.117 -0.093** -0.048
(0.075) (0.036) (0.035)

Constant 0.363 0.313 0.302 0.335
(0.232) (0.219) (0.214) (0.216)

industry dummy yes yes yes yes
control variables yes yes yes yes
Observations 137 137 137 137
R-squared 0.562 0.562 0.562 0.562
Adj R-squared 0.308 0.308 0.308 0.308

（注）
1．括弧内は標準誤差を示す。
2．***，**，* はそれぞれ 1％，5％，10％水準で有意であることを示す。
3．変数の定義は図表 1，2 を参照。
4．推計方法は OLS を用いている。
5． コントロール変数は，図表 4 とほぼ同一（Experience ②を Experience ①に変更）であるため，

係数の表示は省略している。
6． （1）が 1996～2001 年，（2）が 2002～2007 年，（3）が 2008～2014 年，（4）が 2015～2021 年をベース

とした推計である。
7． それぞれの推計において，ベース期間以外の期間のダミー変数と βBIDDER <βTARGET 

dummy との交差項を推定式に挿入している。
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果と整合的であり，米国と同様に日本企業でも，買収企業が自社の β をター

ゲット企業の価値評価に用いてしまい，ターゲット企業を過大評価してしまう

という傾向にあることが示唆された。

　7.2 の結果からは，ターゲット企業と買収企業の β の差は，買収プレミアム

にもほとんど影響を与えないことが読み取れる。この結果の解釈としては，日

本では買収が競合となる場合が少なく，形式的な買収価格が付けられるケース

が多いため，買収プレミアムがどの変数に対しても硬直的であるという解釈が

考えられる。7.1 の結果と併せて考察すると，β に差がある M&A では，買収

価格は適当であるが，M&A 後の投資が適切な水準から外れてしまうと市場が

予想したことが考えられる。

　7.3 の結果からは，買収企業の CAR が近年になってより，β の差に影響を受

けるようになっていることが読み取れる。この結果から考えられるのは，日本

企業の経営者は，2000 年代後半ごろまでは，CAPM 等の β を基準とした価値

算定の手法を使用しておらず，β が CAR に影響を与えることはなかったが，

その後 CAPM の知識が浸透し，経営者もターゲット企業の価値判断に β を用

いるようになったため，β が CAR に影響を与えるようになってきているとい

う解釈である。ただし，CAPM は用いられるようになっているものの，本来

ターゲット企業の β を用いて価値算定を行うべきところを買収企業側の β を用

いてしまっているため，β の差によって CAR が引き下げられてしまっているこ

とも結果より推測される。したがって，この点に改善の余地が残されている。

9　結論

　本稿では，M&A において買収企業の CAR がほとんどゼロになってしまっ

ているという点に問題意識を持ち，M&A におけるターゲット企業と買収企業

の β の差に注目し，買収企業の CAR や買収プレミアムとの関係性について検

証した。
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　本稿で明らかとなったのは，第 1 に，米国での先行研究と同様に，日本企業

でも，ターゲット企業の β が買収企業の β よりも高いときに，買収企業の

CAR が引き下げられる傾向にあることである。この事実は，M&A 時に買収

企業の CAR が低い理由を一部説明することができるはずである。そして，第

2 に，時系列的観点からこの結果を分析した結果，近年になって CAPM がター

ゲット企業の価値算出に用いられるようになっていることが示唆された。これ

は，日本企業の経営能力が向上していることを示すものである。しかし，現時

点では，買収企業は正しい β を用いることができていないと思われる。した

がって，今後，ターゲット企業の β を用いることができるようになれば，買

収企業の CAR が低いという問題を軽減することができるはずである。

　本稿の限界並びに今後の課題として，本稿では，β と買収プレミアムの間に

関係性を見つけることができなかったため，この 2 つの間に本当に関係性がな

いのかについてさらなる検証が必要であり，日本における M&A の買収価格

が硬直的であるかについても確認する必要がある。そして，本稿では主に長期

的な CAR と β との間で関係がみられたが，長期的な市場の反応を測定する手

法は他にもいくつかあるので，頑健性を高めるためにそれらを用いた検証も

行っていくべきである。また，買収企業の CAR が低い理由を，β だけで説明

できるとは言えないので，この問題に関してもさらなる研究が必要となる。
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