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  ベン イ 

イベントスタディはコーポレートイベント 前後の企業の 株 

価動向を分析する 際に使用される。 睡 。 Ⅶ and Warner 

(1985) により提唱されたよ う に、 あ る企業の株価収益率 は 、 

正常株価収益率と 異常株価収益率から 構成され、 正常 株 

価 収益率はイベント 公表口 0244 日前から 6 日前の期間 

を推計期間とし。 ザンプル企業の 株価収益率を TOp Ⅸ指 

数のリターンに 単純回帰させて 推計された のと 月により決 

定される。 また異常株価収益率は、 あ る企業の株価収益 

率の内、 正常株価収益率では 説明できない 銭 差として 定 

萎 される。 

  

馬 : ザンプル企業 ダ のす期における 株価収益率 

軋 ，Ⅱ期の ア 6 月Ⅸ 

火代 : サンプル企業ずの ァ 期における異常株価収益率 

&,+ 円㎏ : 正常株価収益率 

次に定められたイベント 期間 ( 例 : イベント公表日の 前後 

㏄ 日 ) における、 正常株価収益率だけでは 説明できない、 

個別企業 @ の異常株価収益率を 計算する。 異常株価収益 

率 が正規分布に 従 う 事が統計上望ましいため。 ザンプル 

企業間での平均値を 求め、 これを平均異常 

㎝ alRe ぬ ㎝ 法 呼ぶ " 

求められた平均異常株価収益率について、 仮説 

  を 検定する統計値は 平均異常株価収益 

率を推計期間内の @W  の標準偏差で 割ったものを 使用 

する。 

が時系列に従ってどのように 推移したのかを 

把握するために。 AA を イベント期間中に 累積さ」また 累積 

異常株価収益率㏄ん 入 R: Cu 禰 ㎡ 血 veAvora ざ由 no 

R" ち旺 ㎝ 河 ; 利用される。 

    

べ 鰯 

イベントスタディも こ よる研究は 1980 年代から米国やカナ 

ダ、 英国などで顕在するようになり、 日本においては、 

PettwayandY 師 ada(1986 肛 おいていち早く 適用された。 

米国においては M&A 発表前後の短期間でけ 買収対象 企 

業の株主が大きな 超過リターン は 0B30% 、 合併 20%) を 

得ている一方、 買収企業には 有意な異常株価収益率はな 

く (TOB4% 、 合併 0%L 、 結果として M 技 A は t2 社合同で見 

た場合。 企業価値を増大させる 取引であ るとしている 

(JensenandRuback, 1983L 。 その後の 1980 年代から 1 

年代の M&A は ついても、 Andrade, 附 tch ㎝， and Sta 騰 ㎡ 

D) が 、 買収企業の 主は概ねブレークイーブンとなる 

一方、 買収対象企業の 株主は M&A 発表前後 3 日間で約 

1% とレ汚 有意かつ大きなプラスの 超過リターンとなってお 

り、 株式時価総額による 加重平均べ ー スでも 1, 双とパ暗 い 

が 有意なプラスとなっていると 総括して し め 

一方で日本では、 米国における 分析結果とは 異なり、 買 

収企業において 大きいとは言えないがプラスの 累積異常 

株価収益率が 報告されている。 

しかし松尾 ( 托 ㈱ ) によれば、 そうした傾向も M 使 A 関連 

法制の整備、 証券市場改革やインターネットの 普及に伴う 

市場効率性の 向上、 企業経営のバローバル 化。 欧米各国 

の M 綾 A プはフヱッ ショナ め らの新規参入な 目こより、 直木 

の M 挺 A マーケットは 質的転換を 9 卒後半以降に 迎え。 

買収企業における 累積異常株価収益率が 非買収企業の 

それを上回るといった 日本独特の特性は 失われたものと 考 

えられている " 

約 

本研究でほ、 イベントスタディが 前提としている、 コーポ 

レートイベントの 公表時点で期待される 経済効果に基づく 

情報が速やかに 株価に反映されるとしづ 市場効率仮説に 

焦点を当て。 その検証を行う " 昨今の M こ A 件数急増により、 

絶対的なザンプル 不足が原因で 統計的に有意な 分析が 

困難とされていた 環境は改善されつつあ り、 イベントスタデ 

Ⅵ こ よる 憶 よの効果を評価する 分析は日本においても 充 
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実してきた。 ただし、 イベントスタディは、 市場効率仮説を 

大前提としており、 その前提を満たしていない 限 % まイベン 

トスタディから 導き出された 結論は支持されるものではない。 

今回の王子製紙の 敵対的 丁 OB(Ta ㎏ 師 er Bid: 

開 買付 ) が不成立に陥った の 投資家の行動を 考えても。 

家の存在と、 非合理的な状況を 正す裁定散 

引 肴の存在といった 市場効率性の 背景自体に疑問を 覚え 

ざるを得ない " よって 、 B ㈹Ⅶ and Wa ㈹ er ( ㈹ 

国 企業を対象として 行ったイベントスタ ヂィ に習い、 日本企 

業をサンプルにとった 場合に市場効率性が 支持される力、 

どうかの検定を 試みる。 

東証一部上場企業㏄ 銘柄を無作為抽出し、 抽出され 

た 銘柄に対して 分析対象期間内で 無作為に抽出されたイ 

ベント日を割り 当てる。 

株価の計測期間は 商法改正によりⅤ 技 A の形態として 

式交換及び株式移転が 可能となり日本の M 拉 A マーケット 

が質的に大きな 転換を迎えたとされる㎏ 釣 年から 為 ㏄ 年 

とした。 

分 覇 

分析は工おで 示されたイベントスタディ @ こ 基づき行わ 

イベント期間内で 異常 価 収益率がゼロ ヵぜ   うかの仮説 

検定を行 う 。 ヂ一タが 無作為に抽出されたものであ る以上 

イベン㌃期間内での 異常株価収益率はゼロであ る事が市 

場 効率仮説を支持する 条件となる " なぜならば、 コーポレ 

ートイベントの 公表時点で期待される 経済効果に基づく 情 

報が速やかに 株価に反映されるのであ れば。 企業の 

収益率はすべての 情報が反映された て OP@X 指数でのみ 

説明されるべきだからであ る。 イベント期間としてぼ 既存 研 

究に 習いイベント 日の前後 5 日間を採用した。 

宰宰 平 李 本平 ヰ 車 率 ヰ ネ ネ 

イベント 期         
土鎮 10.20 6.5 フ -0.19 一 6.93 一 6 お 7 

卒中 本手 ネ ヰ 華ヰ 

浅 木本は 1% 有意 

表 2 に見られるよ 引 こ、 イベント期間 申 においてあ る 2 日を 

除き。 異常株価収益率がゼロであ ると かづ 仮説は棄却され 

た 。 それゆえ、 イベンレタディの 視点から日本の 株式市場 

における市場効率仮説を 支持することは 出来ないむ づ 結 

論に達した。 

  結 論 

イベントスタディから 異常株価収益率がゼロであ ると レ汚 

仮説を棄却することは 出来なかった。 すなむち日本の 

市場における 効率的市場仮説を 支持出来ないれ う 結論 

に至った " 

ただしイベントスタディには 回帰誤差 ( 異 

聞の自己相関の 存在や不均一分散などの 統計値に影響 

を 与える問題点が 指摘されており、 そ らの影響を完全に 

排除できていない 中での分析とり づ 事を念頭において 頂き 

たい。 

また Shle 旋 Tand Ⅵ shny(2003) で述べられているように、 

M ぬ A の効果に関する 当事者企業の 評価と市場の 評価に 

乖離が生じることが 実際にあ るため、 株価を用いる 評価方 

法 そのものに問題があ るとの指摘もあ る。 いずれにしても、 

株価を基に市場効率性を 前提として行 う イベントスタディの 

手法と。 それに頼りすぎている 感のあ る M 鱒 ，効果の既存 

研究には問題があ る。 

一方で BrownandWarner(1985 ゆ 分析結果はイベント 

日の異常株価リターンがゼロであ ると レづ 仮説を棄却する 

確率が 2. 離 ① 値二 0 。 028) となっており、 つまり 釘 。 2% の確 

率で異常株価収益率の 存在を棄却でき。 市場効率仮説を 

支持している。 すな む ち、 日本の M8 曲市場で規制緩和や 

会計制度改定、 投資銀行などの M&A を評価するプロフェ 

ショナ ル の参入により、 M 蛆が正当に評価され、 経営者と 
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しても M&A を経営効率改善 友 主 価値向上の手段とし 

が 経営者やアドバイザリー て 認識し始めたとは 言え、 M 

を担当した金融機関の 意図した通例 こ 市場に評価されな 

いリスクを考慮する 必要があ ると言える。 

課 題 

本研究は M 眩 A 効果の定量的評価手法であ るイベントス 

タディに視点をおいたものであ った。 ただし。 大前提であ る 

市場効率仮説が 支持されない 以上、 イベントスタディによ 

って得られた M 技 A の短期的視点からの 評価には開題があ 

ると言わざるを 得ない。 今後の発展 課 としては、 そもそも 

市場は効率的ではないとし。 投資家行動の 市場への影響 

を分析する行動ファイナンス ビ 視点から日米の M 

する投資家行動を 分析することが 考えられる。 一方で最も 

現実的なのは。 長期的視点からの 経営効率改善など。 企 

業の M 投 A 後のパフォーマンスを 財務指標から 評価する事 

であ る " 経営指標からの M 技 A 評価に関する 先行研究では。 

osh 血 。 ( ㏄ 02) が企業の TFP  ( 肋 屯田 ダ actor 

ず 0duct 団 ty:  全要素生産性 ) 、 

株主資本利益率 ) 。 

及び売上増加率を 用いて㈹㈹ 年 -19 銭 年の M 

オーマンスを 分析している 他、 K 刑 se ま ㎡ (2002) 、 深尾 

(2005) 及び長岡 (2005) など 力 ; 代表的であ る " 

蒜 3 % 欝鎔 禰から 鱒懸 した 蝿浮鱗究 

Y も h とハ d 
H ㏄ hlntlf2002   l970-t994 丁 圧 P 、 利益 翠田 OARO 欝 ．売上 櫓抽革 
K トり ssa 臼 七色 l 12002) l969-l(597 キヤツシユ フローイ 費産 薄額．キヤ ツシユ フロープ売上 

深尾 (20 ㏄ @ l994 づ㏄ l 至要 棄 生産性 @FP). 経常利益 率 、 伎 葉書類 
畏岡 (20 ㏄ ) i98 百一 2 ㏄ 3 麗用 増加率、 売上増加率、 翰賈 本営 秦 利益 率 
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こうした先行研究を 鑑み、 経営指標から 顕在化した M8% 

成功企業と失敗企業を 比較し、 その成功要因及び 失敗要 

因を分析すると 共に、 米国型 M 鰹 』との比較の 中から日本 
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