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第１章 はじめに 

1-1 本研究のテーマとその目的 

 本研究のテーマは「M&A と M&A 後の利益マネジメントとの

関係」を検証することである。M&A とは、『Mergers（合併）and 

Acquisitions（買収）』の略で、企業の合併および買収のこと

である。つまり、対象企業の株式を取得すること（株主総会

における議決権の獲得）によって当該企業の経営に参加する

こと、あるいは経営を支配することである（岡部・関,2006）。

また利益マネジメントとは、会計理論や法令の範囲内におい

て、利益を過大ないし過小に計上する意図を持った会計上の

操作を意味する（一ノ宮,2003）。詳細は次節で述べるが、人

口減少に伴う国内需要の縮小、あるいは国際化が進むビジネ

スへの対応等の影響から、競争環境が一層厳しくなっている。

現在、わが国の企業の M&A 件数は増加傾向にあり、またその

規模（買収額）も拡大している。一方で、東芝のケースに代

表されるように、M&A を行った後の会計不正の問題に厳しい

社会の目が向けられるようになった。 

 こうした状況を踏まえ、本研究では、日本企業の M&A に内

在する問題点について、M&A 後の利益マネジメントという観

点からこれを検証する。 

 

第２章 背景と研究仮説の導出 

2－1 背景 

 古典経済理論に従えば、クールノー市場において，合併後

の収益性および効率性の改善が難しいこと、すなわち「合併

のパラドクス」が引き起こされることが報告されている（上

田,2004）。例えば、生産設備に制約のない同質財における数

量競争（クールノ―競争）を行なっている市場を前提にした

場合、合併による効率性向上効果が存在しないならば、合併

後に市場占有率 80%以上を獲得できないような合併を行う誘

因は企業側に生じないことが分かっている（大橋,2014）。ま

た、参入・退出が起きないような、いわゆるクールノー均衡

を前提とすると、同一の費用条件で同質的な財を生産する n

社（nは社数）において、そのうちの 2社が合併した場合、合

併が顧客奪取効果を内部化させてしまう。これにより、営業

活動へのインセンティブが低下し、したがって合併企業のシ

ェアと利益も低下することになり、最終的には非合併企業の

シェアと利益が増加する（Odagiri,2007）。つまり、合併は顧

客奪取効果を内部化させ、合併企業の生産量と利潤が低下す

る。 

上記のように理論上、合併による収益性および効率性の改

善を達成することは難しいように見える。しかし現状を見る

と日本企業の M&A の件数は増加傾向にある。図１は、わが国

における 1985 年以降のマーケット別の M&A 件数の推移を示

している。これをみると、リーマンショック（2008年）後は

一時的に減少したが、2011 年以降は年々増加しており、2018

年現在約 3,500件/年となっている（図１）。 

 

（図 1）※出典：MARR Online –M&A 情報・データサイト- 

「1985年以降のマーケット別 M&A件数の推移」 

 

M&Aを行う目的について、橋本（2003）は、戦略的で特殊な

資産（自社にない R&D，技術，パテント，ノウハウ，ブランド，

地域的許可・ 免許，販路，サプライヤー網等）の獲得、シナ

ジー効果の発揮、大規模化の実現、多角化とリスクの分散等

を挙げている。また、M&A により、経営を安定化させる効果お

よび効率化させる効果が生じ、その意味から、M&Aは日本の経

済の構造変革を効率的かつ迅速に進めるうえで、有効な手段

として位置づけることができる（岡部・関,2006）。 

 ここで M&A に成功している企業の例として、日本電産株式



会社（以下、日本電産）を取り上げる。日本電産は、海外企業

を含めた M&A に非常に積極的であり、M&A の巧者である（中

野,2017）。日本電産は、2018 年 4 月 24 日に、アメリカの家

電大手ワールプール社から冷蔵庫部品のエンブラコを約

1,170 億円で買収すると発表した（日本経済新聞,2018）。2017

年に日本電産はアメリカのエマソン・エレクトリックの事業

を約 1,225 億円で買収しているが、エンブラコの買収はこれ

に次ぐ規模である（日本経済新聞,2018）。日本電産は、2017

年 4月時点において、52回の企業買収を行っているが、一度

も減損損失を計上していない（日本経済新聞，2017）。 

一方で、多くの企業が M&A に失敗しているという現状もあ

る。M&A に失敗した企業の例として社会問題化したのが株式

会社東芝（以下、東芝）のケースである。東芝は 2006年にア

メリカの原子力発電大手であった、ウェスチングハウス社を

買収した。東芝不正会計の背景には，ウェスチングハウス社

の買収価額が破格であったことに加え，2011 年 3 月の福島

原発事故を受けて原子力発電事業による収益が見込めなくな

ったことにより，減損損失を計上する必要に迫られたことが

ある（松村,2017）。このように東芝は M&A に失敗し、その損

失の計上を回避するために最終的に会計不正に手を染める事

になった。2008 年度から 14 年度の 4～12 月期までの東芝の

利益操作の金額は、計 1,562 億円にのぼる（日本経済新

聞,2015）。 

 日本企業は海外企業と比べて、ROE（自己資本利益率）が低

く、赤字企業の比率が少ないことが特徴であると言われてい

る（加賀谷,2018）。つまり積極的にリスクを取らず、企業の

継続性・安定性を志向する経営スタイルが、成長性や ROS（売

上高利益率）の低下を助長させている可能性がある。 

しかしながら、近年は M&Aの買収額（1件あたり）も増加傾

向にある。武田薬品工業株式会社は、2017 年 12 月にアイル

ランド製薬大手のシャイアー社を約 6 兆 8,000 億円で買収す

ると発表した（大西,2018）。これは日本の M&A で過去最高の

買収額である。 

 これらをまとめると、日本企業はこれまで保守的な行動を

志向してきたが、近年ではグローバル経営の必要性から大型

買収の事例も見られるようになった。しかし M&A は、買収額

（1件あたり）が大きければ、その分失敗した時のリスクが高

まり、東芝のような会計不正を引き起こす原因となる。なぜ

なら、規模の大きい M&A は、経営者にとって過度な増益圧力

をもたらす可能性が高くなるためである。 

2-2 先行研究 

 前節では、日本企業の M&A の現状についてみてきた。これ

によれば、買収は時として経営者に増益圧力を課す。このよ

うな観点から、本節では、M&Aに関する先行研究についてレビ

ューする。 

米国企業を対象とした先行研究では、M&A を行うと発表し

た企業が、これに対する市場の反応が否定的な場合、株主か

らの圧力によって M&A 後に修正再表示をする可能性が高まる

ことが示されている（Daniel A. Bens et al,2012）。この

研究では M&A を行った米国企業をサンプルとし、修正再表示

（RESTATE ）を被説明変数としたモデルに基づいて分析を行

っている。また、M&Aを実施することに対する市場からの評価

については、累積異常収益率（CAR ）を用いてこれを測定し、

説明変数としている。累積異常収益率の高さは、当該 M&A の

実施に対する株主の評価の高さを表わしている（高い場合は

好意的な評価を受けていることを意味する）。したがって累積

異常利益率が低い場合、企業は株主からのネガティブな評価

をポジティブなものへと転換させる必要が生じる。ここに経

営者の利益マネジメントへの動機が生まれ、結果として財務

諸表の事後的な修正の可能性が高くなる。 

 当該先行研究の結果は、経営者が株主を重視していること

および株主からの圧力が強いことを前提として生じるもので

ある。このように経営者が株主を重視する現状はわが国も例

外ではなく、日本型の従業員重視のコーポレート・ガバナン

スから、アメリカ型の株主重視のコーポレート・ガバナンス

への転換の必要性が叫ばれている（門脇,2002）。しかし、こ

のような転換は実質的に機能していない可能性がある。例え

ば、東芝は、1998年に執行役員制を導入し，また 1999年には

社内カンパニー制を導入した。さらに 2001年には社外取締役

を導入し，2003 年には委員会等設置会社へ移行した。(松

村,2017)このように東芝はアメリカ型のコーポレート・ガバ

ナンスを導入してきたが、東芝の監査委員会の委員長は元財

務担当の社内取締役であり、さらに社外取締役が財務・経理

に十分な知見を有していなかった。そのため、外部の目で経

営を監視する社外取締役がその役割を果たせず，統治体制が

形骸化し、その結果巨額の利益水増しが横行した（汪,2016）。 

 また、オリンパス株式会社では最高意思決定機関である取

締役会が実質的な権限を十分に持っておらず、社外取締役が



責任を果たせなかったこと、さらに取締役会が代表取締役を

牽制できなかったことが問題となった（柴田,2012）。以上の

ことから、日本企業において外部圧力が有効に実質的に機能

していない可能性があると考えることができる。 

 M&A およびコーポレート・ガバナンスに関する先行研究を

外観すると、企業買収が業績の向上につながらないこと（Alo

ke Ghosh,2001）、また M&Aを行うと発表した企業が、これに

対する市場の反応が否定的な場合、株主圧力によって後に修

正再表示をする可能性が高まること（Daniel A. Bens et

 al,2012）が明らかになっている。しかし、日本型企業統治

は「建前は株主主権、本音は従業員主権」（伊丹,2000）と主

張されるように、日本では、株主への配当を削ってでも従業

員の雇用の確保をし、従業員や債権者を重視してきた（小山,

2006）。 

 以上をまとめると、日本企業は米国企業のように経営者が

株主のみを重視した経営を行っているとは考えにくく、した

がって M&A に付随する利益マネジメントを行う動機は相対的

に小さいのではないか。また、グローバル化により米国型の

コーポレート・ガバナンスを導入している企業がある中、東

芝やオリンパスなど近年のガバナンスに関連する問題から見

て、日本企業において外部圧力は有効に機能していないので

はないか。これらが本研究の本質的な問題意識である。 

2-3 仮説 

これまでの議論から以下の仮説が導出される。 

仮説 

「日本企業において、M&Aは利益マネジメントと相関しない。」 

もしこの仮説が支持される検証結果が得られれば、本研究

の主張は正当性を有する。 

 

第３章 実証方法 

本研究では、日本の全上場企業（日経業種分類による）4,0

80社を取り上げる。このうち、財務諸表の構成が異なる銀行

（88 社）、証券（21 社）、保険（12 社）、その他金融業（376

社）および財務データが取得できなかった企業（253社）を合

わせた 750 社を除外する。結果として本研究で分析の対象と

なるサンプルは 3,330社（9,990 firm-year）で構成される。

対象期間は 2015 年から 2017 年の 3 年とする。M&A の実施に

ついては各企業が各会計年度中に行われたか否かで判断する。

また、M&A 後の財務諸表の修正再表示の有無と回数を被説明

変数とする。これは、先行研究にあるように、M&Aを行った会

計期間中に利益マネジメントをしているため、翌期に修正を

迫られる、すなわち事後的な修正を行うといった研究結果に

基づいている。ここで修正再表示とは、過去に遡及して誤謬

の訂正を財務諸表に反映することである（奥村,2009）。 

本研究で取り上げる各変数は、修正再表示の有無、修正再

表示の回数、企業規模（総資産、従業員数）、取引の複雑性（子

会社数、海外売上率）会計基準、所有構造（外国人投資家比

率）、収益性（売上高当期純利益率、ROA）、監査の質（日本 4

大監査法人、監査報酬額）、安全性（負債比率、流動比率）、取

締役会の独立性（社外取締役比率）である。なお総資産、子

会社数、監査報酬額、従業員数に関しては自然対数を用いて

いる。 

被説明変数は RESTATE（修正再表示）の有無と回数である。

本研究では以下に示す 2 つのモデルに基づいて回帰分析を行

う。それぞれのモデルにおける、説明変数は M&A の有無であ

り、統制変数は日本 4 大監査法人、会計基準、外国人投資家

比率、総資産、子会社数、監査報酬額、従業員数、当期純利益

率、海外売上率、ROA、負債比率、流動比率、社外取締役比率

とした。以下のモデルは、Daniel A. Bens et al.（2012)、

Jagadison K. Aier et al.（2005）、奥村（2009）のモデル

に基づいている。なお各年度のダミー変数および各業種のダ

ミー変数を含める。 

この分析に用いるモデルは以下のとおりである。 

 

𝑅𝐸𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸＝𝛼₀ + 𝛼₁(𝑀&𝐴) + 𝛼₂(𝑇𝐴𝑅𝐺_𝐵𝐼𝐺4) + 𝛼₃(𝐴𝐶𝐶_𝑆𝑇𝐴)

+ α₄(𝐹𝑂𝑅_𝐼𝑁𝑉) + α₅(𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸)

+ α₆(𝐿𝑁𝑆𝑈𝐵) + 𝛼₇(𝐿𝑁𝐴𝑈𝐷_𝐹𝐸)

+ 𝛼₈(𝐿𝑁𝐸𝑀𝑃) + 𝛼₉(𝑁𝑃𝑀) + 𝛼₁₀(𝑂𝑆𝑅)

+ 𝛼₁₁(𝑅𝑂𝐴) + 𝛼₁₂(𝐷𝐸𝐵𝑇_𝑅𝐴𝑇)

+ 𝛼₁₃(𝐶𝑈𝑅𝐴𝑇) + 𝛼14(𝑂𝑈𝑇𝑆𝐼𝐷𝐸)

+ 𝛼15(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦2015→2017)

+ 𝛼16(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦) + 𝜀.   (1) 

各変数の定義は以下のとおりである。 

 

RESTATE ＝修正再表示の有無 有れば 1、無ければ 0 

RESTATE_NUM ＝修正再表示の回数 

M&A ＝M&Aを行っていれば 1、そうでなければ 0 



TARG_BIG4 ＝日本 4 大監査法人(あずさ・EY 新日本・トーマ

ツ・PwCあらた)であれば 1、そうでなければ 0 

ACC_STA ＝国際会計基準もしくは米国会計基準を採用してい

れば 1、日本基準であれば 0 

FOR_INV ＝外国人投資家比率 

LNSIZE ＝LN総資産 

LNSUB ＝LN子会社数 

LNAUD_FE ＝LN監査報酬額 

LNEMP ＝LN従業員数 

NPM ＝売上高当期純利益率 当期純利益÷売上高 

OSR ＝海外売上率 海外売上高÷売上高 

ROA ＝総資産利益率 当期純利益÷総資産 

DEBT_RAT ＝負債比率 負債÷自己資本 

CURAT ＝流動比率 流動資産÷流動負債 

OUTSIDE ＝社外取締役比率 社外取締役人数÷全取締役人数 

Year dummy ＝年度ダミー 

Industry dummy ＝業種ダミー 

 

全てのデータは各社の有価証券報告書（EDINET）から得たも

のである。 

 

第 4章 結果 

 

表 1 記述統計量 （筆者作成） 

 

表 1 は分析に含められる変数に対する記述統計量を、2015

年から 2017 年の間に M&A を行った企業群と M&A を行ってい

ない企業群とに分けて示している。本研究で取り上げた各変

数間の平均値の差が統計的に有意かどうかを検証するために、

有意水準 5％で両側検定を行った。これを見ると、修正再表示

の有無と修正再表示の回数の平均値は、M&A を行った企業の

方が大きい。この結果は先行研究で示される結果と整合的で

ある。他の変数では、会計基準、外国人投資家比率、総資産、

子会社数、監査報酬額、従業員数、海外売上率、流動比率、社

外取締役比率の 11 項目が 1%水準で有意であった。したがっ

て M&Aを行っている企業は企業規模（LNSIZE , LNEMP ）が大

きく複雑な組織(LNSUB, OSR )を有する企業であると言える。 

次に各項目同士の相関を調べるために相関行列を示す（付

録）。これを見ると、修正再表示の有無、修正再表示の回数と

M&Aの有無との間に正の相関がみられた（1％水準で有意）。こ

の結果は先行研究で示される結果と整合的である。なお、M&A

の有無と、会計基準、外国人投資家比率、総資産、子会社数、

監査報酬額、従業員数、海外売上率、社外取締役比率との間

には正の相関がみられた（1％水準で有意）。また、M＆Aの有

無と流動比率との間には負の相関がみられた（1％水準で有

意）。検証モデルに含まれるすべての変数間の相関行列は付録

に示している。 

 

 

表 2 ロジスティック回帰分析の結果 修正再表示の有無と

M&Aとの関係 （筆者作成） 

 



 

表 3 重回帰分析の結果 修正再表示の回数と M&A との関係 

（筆者作成） 

 

表 2は修正再表示の有無を被説明変数として（1）式に基づ

いた回帰分析の結果を示している。当該モデル式における擬

似決定係数（Pseudo R2）は 0.036である（LR chi2 ＝260.51、

1％水準で有意）。第 1 に、M&A の有無は修正再表示の有無と

有意な正の相関を有している。この結果は、本研究の仮説を

棄却するものである。 

その他では、子会社数、監査報酬額、当期純利益、海外売

上率および社外取締役比率は修正再表示の有無と有意に正の

相関を有している。また日本 4 大監査法人、総資産、従業員

数および ROA は修正再表示の有無と有意に負の相関を有して

いる。 

表 3は修正再表示の回数を被説明変数として（1）式に基づ

いた回帰分析の結果を示している。当該モデル式における自

由度調整済決定係数は 0.022である（F ＝5.75、1％水準で有

意）。第 1に、M&Aの有無は修正再表示の回数と有意な正の相

関を有している。この結果は、仮説を棄却するものである。 

その他では、子会社数、監査報酬額、海外売上率および社外

取締役比率は修正再表示の回数と有意に正の相関を有してい

る。また 4 大監査法人、総資産、従業員数および流動比率は

修正再表示の回数と有意に負の相関を有している。 

 

第５章 追加検証 

前章の回帰分析の結果は、修正再表示の有無および修正再

表示の回数と、M&A の有無との間には有意に正の相関を有す

ることを示している。これは本研究の仮説を棄却するもので

ある。しかし、財務諸表の事後的修正は、修正の対象として

経営者が意図した利益マネジメントだけではなく、誤謬等も

含む。すなわち、経営者が意図した利益マネジメントのみを

測定することができない。本研究ではこの問題に対処するた

めに、利益の質を測定する代理変数として裁量的会計発生高

を用いて追加検証を行う。なお裁量的会計発生高については、

須田・首藤（2001）に倣って以下の(2)式により総会計発生高

を算出する。 

 

総会計発生高(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐)＝[𝛥流動資産 − 𝛥現金預金]

− [𝛥流動負債 − 𝛥短期借入金・社債合計]

− [𝛥貸倒引当金 + 𝛥賞与引当金・未払賞与

+ 𝛥その他の短期引当金

+ 𝛥退職給付引当金

+ 𝛥その他の長期引当金]

− 減価償却費・無形資産の償却額 (2) 

 

多くの会計発生高に関する先行研究（例えば、Healy,1985）

では、経営者が裁量的に収益の認識を早期化させる、あるい

は費用の認識を繰り延べる裁量的会計発生高と、システマテ

ィックに発生する非裁量的会計発生高とに区分して分析を行

っている（島田,2011）。本研究においても、機会主義的な利

益数値の調整額を測定するため、裁量的会計発生高を代理変

数とする。ここでは、Dechow et al.(1995)により提唱された

修正ジョーンズ・モデル(3)式によって裁量的会計発生高を推

定する。 

 

■修正ジョーンズ・モデル 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑖,𝑡 = 𝛼₀ + 𝛼₁(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 − 𝛥𝐴𝑐𝑐𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡) + 𝛼₂𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 (3) 

 

各変数はつぎの通りであり、企業 i の会計期間 t における総

資産額 TAi,tによってデフレートされている。 

 

ΔSalesi,t:企業 iの t－1期から t期にかけての売上高の変化

額 

ΔAccReci,t: 企業 iの t－1期から t期にかけての売上債権の

変化額 

PPEi,t: 企業 iの t期末における償却性固定資産 



 

(2)式について、クロスセクションで日経業種分類に基づく

業種ごとに 1 年ごとに行い、会計発生高を推定する。この推

定値から企業の正常な会計発生高である非裁量会計発生高

（non-discretionary accruals; NDA）を推定する。ここでは

(4)式のように実際の総会計発生高から非裁量的会計発生高

を差し引いた予測誤差を裁量的会計発生高（discretionary 

accruals; DA）とする。 

𝐷𝐴𝑖,𝑡＝𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑖,𝑡 − 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 (4) 

DA ＝裁量的会計発生高  

 

以下、裁量的会計発生高（DA）を被説明変数とした以下の

モデルに基づき回帰分析を行う。 

𝐷𝐴＝𝛼₀ + 𝛼₁(𝑀&𝐴) + 𝛼₂(𝑇𝐴𝑅𝐺_𝐵𝐼𝐺4) + 𝛼₃(𝐴𝐶𝐶_𝑆𝑇𝐴)

+ α₄(𝐹𝑂𝑅_𝐼𝑁𝑉) + α₅(𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸)

+ α₆(𝐿𝑁𝑆𝑈𝐵) + 𝛼₇(𝐿𝑁𝐴𝑈𝐷_𝐹𝐸)

+ 𝛼₈(𝐿𝑁𝐸𝑀𝑃) + 𝛼₉(𝑁𝑃𝑀) + 𝛼₁₀(𝑂𝑆𝑅)

+ 𝛼₁₁(𝑅𝑂𝐴) + 𝛼₁₂(𝐷𝐸𝐵𝑇_𝑅𝐴𝑇)

+ 𝛼₁₃(𝐶𝑈𝑅𝐴𝑇) + 𝛼14(𝑂𝑈𝑇𝑆𝐼𝐷𝐸)

+ 𝛼15(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦2015→2017)

+ 𝛼16(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦) + 𝜀.   (5) 

 

 

表 4 重回帰分析の結果 裁量的会計発生高と M&A との関

係 （筆者作成） 

 

表 4は（5）式に基づいた回帰分析の結果を示している。当

該モデル式における自由度調整済決定係数は 0.015である（F

 ＝4.31、1％水準で有意）。これを見ると、M&Aの有無と裁量

的会計発生高との相関は統計的に有意なものとは言えない。

この結果は、本研究の仮説を支持するものである。すなわち、

日本企業において、M&A に付随した利益調整を行う可能性は

高いものとは言えない。 

 

第 6章 結論と今後の課題 

 本研究では、日本企業の M&A に内在する問題点について、

M&A 後の利益マネジメントという観点からこれを検証した。

検証の結果は、M&Aの有無は、M&A後の修正再表示と有意に正

の相関を有していることを示している。しかし、追加検証を

行った結果、M&Aの有無と裁量的会計発生高との相関は、統計

的に有意なものではなかった。この結果は、本研究の仮説を

支持するものである。つまり、M&Aに付随した利益調整を行う

可能性は高いものとは言えない。 

一方で、社外取締役比率は修正再表示の有無および修正再

表示の回数と有意に正の相関を有している。しかし、社外取

締役比率と裁量的会計発生高との間に統計的に有意な相関は

みられなかった。すなわち、取締役会の独立性（社外取締役

比率）は、利益の質に影響しない可能性がある。 

本研究にはいくつかの限界がある。第 1 に、取締役会の独

立性を測る変数として、社外取締役比率の一つしか取り上げ

ていない。ガバナンスの独立性が有効に機能しているかを判

断するためには、他のガバナンスに関する変数も考慮する必

要がある。第 2 に、所有構造に関する変数についてである。

これについて本研究では、外国人投資家比率のみを分析モデ

ルに含めているが、経営層の持ち株比率、あるいはメインバ

ンクの持ち株比率等を考慮する必要がある。最後に本研究で

は、M&Aの有効性について、利益マネジメントの観点からこれ

を検討したが、投資家の評価といった側面からこれを検討す

る必要もある。これらは今後の研究課題である。 

日本企業はこれまで継続性、安定性を求め、積極的にリス

クをとることが少ないと言われてきた。しかし、近年、グロ

ーバル化が進み、M&A の件数および M&A の買収額（1 件あた

り）も増えている。したがって、日本企業が成長するための

一つの手段として、M&Aは有効なものと考えることができる。

しかし、M&Aを有効なものとするためには、M&Aを適切に評価

できるような日本企業独自のコーポレート・ガバナンス体制

を構築していく必要がある。 
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