
企
業
資
産
の
売
却
が
企
業
価
値
に
及
ぼ
す
影
響

�
米
国
に
お
け
る
事
例
分
析
を
踏
ま
え
て
�

柏

木

敏

ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
六
�
年
代
か
ら
一
九
七
�
年
代
に

テ
�
ク
オ
�
バ
�
に
よ
る
事
業
の
多
角
化
が
行
わ
れ
�
コ

ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
合
併
ブ
�
ム
を
出
現
さ
せ
た
�
し
か

し
�
一
九
八
�
年
代
に
な
る
と
�
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
は

解
体
さ
れ
�
事
業
の
再
集
中
が
図
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
�
そ
の
背
景
に
は
機
関
投
資
家
の
成
長
に
よ
る
株
主
権

の
強
化
が
あ
っ
た
�
わ
が
国
に
お
い
て
も
�
バ
ブ
ル
崩
壊

後
の
不
況
の
中
で
�
企
業
は
こ
れ
ま
で
に
拡
大
し
て
き
た

事
業
の
再
編
成
を
迫
ら
れ
て
い
る
�
こ
れ
ま
で
会
社
の
事

業
部
門
の
売
却
は
営
業
譲
渡
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
き
た

が
�
最
近
�
会
社
分
割
を
円
滑
に
進
め
る
た
め
の
制
度
が

整
え
ら
れ
た
�
わ
が
国
の
場
合
に
は
�
企
業
に
対
に
し
て

株
主
の
発
言
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
と
は
い

え
�
企
業
の
最
終
生
産
物
で
あ
る
製
品
市
場
で
の
競
争
が

果
た
し
た
役
割
が
大
き
か
っ
た
�

一
�
資
産
売
却
の
動
向

最
近
�
ア
メ
リ
カ
の
企
業
経
営
に
お
い
て
�
か
っ
て
の

コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
化
か
ら
コ
ア
�
コ
ン
ピ
タ
ン
ス
�
競

争
能
力
を
も
つ
中
核
事
業
�
へ
の
経
営
資
源
の
再
集
中
が

図
ら
れ
て
い
る
�
わ
が
国
で
も
�
長
引
く
不
況
の
も
と
で

�����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� -. �



選
択
と
集
中
に
よ
る
企
業
組
織
の
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン

グ
が
求
め
ら
れ
て
い
る
�

一
九
八
�
年
代
に
な
っ
て
�
ア
メ
リ
カ
で
コ
ア
�
コ
ン

ピ
タ
ン
ス
へ
の
回
帰
が
行
わ
れ
た
原
因
の
一
つ
は
�
豊
富

な
資
金
を
持
つ
機
関
投
資
家
の
台
頭
に
あ
る
�
機
関
投
資

家
の
成
長
に
よ
っ
て
�
投
資
が
高
度
化
し
�
企
業
の
株
式

価
値
が
精
査
さ
れ
�
証
券
市
場
に
お
け
る
情
報
の
伝
播
が

促
進
さ
れ
�
そ
の
結
果
�
証
券
市
場
が
効
率
的
に
な
っ
た

と
い
わ
れ
て
い
る
�
投
資
家
は
�
一
九
六
�
年
代
か
ら
一

九
七
�
年
代
に
か
け
て
の
事
業
分
散
化
に
よ
っ
て
形
成
さ

れ
た
企
業
グ
ル
�
プ
内
で
資
金
を
融
通
し
あ
う
�
内
部
資

本
市
場
の
メ
リ
ッ
ト
が
�
資
本
市
場
の
発
達
に
よ
り
も
は

や
株
主
価
値
に
寄
与
し
て
い
な
い
こ
と
に
気
が
つ
い
た
�

コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
化
は
事
業
部
門
間
で
の
相
互
補
助
を

可
能
に
し
�
収
益
性
と
は
関
係
な
く
�
企
業
組
織
を
巨
大

化
し
て
い
た
の
で
あ
る
�
こ
う
し
て
�
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ

ト
は
テ
�
ク
オ
�
バ
�
さ
れ
た
後
に
�
各
事
業
部
門
に
解

体
さ
れ
�
そ
れ
ぞ
れ
の
専
門
家
の
手
に
そ
の
経
営
が
委
ね

ら
れ
�
株
主
価
値
の
向
上
が
図
ら
れ
た
�
機
関
投
資
家

は
�
ま
た
�
ジ
ャ
ン
ク
債
市
場
に
お
け
る
主
要
投
資
家
と

し
て
資
金
面
か
ら
も
テ
�
ク
オ
�
バ
�
活
動
を
支
え
て
い

た
�企

業
組
織
の
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
の
方
法
と
し
て

は
�
資
産
売
却
�
セ
ル
�
オ
フ
�
あ
る
い
は
�
ア
セ
ッ
ト

�
セ
�
ル
��
子
会
社
株
式
上
場

�
エ
ク
イ
テ
ィ
�
カ
�

ブ
ア
ウ
ト
��
会
社
分
割
�
ス
ピ
ン
�
オ
フ
��
な
ど
が
あ

る
�
い
ず
れ
も
�
会
社
支
配
権
の
変
更
を
伴
う
こ
と
か

ら
�
M
&
A
市
場
の
一
部
と
考
え
ら
れ
て
い
る
�
ア
メ
リ

カ
に
お
け
る
テ
�
ク
オ
�
バ
�
と
資
産
売
却
の
各
件
数
を

見
る
と
�
テ
�
ク
オ
�
バ
�
が
一
九
七
�
年
に
ピ
�
ク
を

つ
け
た
後
�
一
九
七
二
年
に
資
産
売
却
の
ピ
�
ク
が
や
っ

て
き
た
�
こ
の
現
象
は
�
行
過
ぎ
た
テ
�
ク
オ
�
バ
�
が

資
産
売
却
と
い
う
形
で
修
正
さ
れ
て
い
た
の
だ
と
解
釈
さ

れ
て
い
る
�
し
か
し
�
図
+
に
よ
れ
ば
�
一
九
九
�
年
代
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に
は
�
テ
�
ク
オ
�
バ
�
と
資
産
売
却
が
ほ
ぼ
同
時
に
増

加
し
続
け
て
い
る
�
こ
の
傾
向
は
�
企
業
が
買
収
�
合
併

に
よ
っ
て
コ
ア
�
ビ
ジ
ネ
ス
を
強
化
す
る
一
方
で
�
そ
う

で
な
い
一
部
の
資
産
の
売
却
を
行
っ
て
い
た
こ
と
を
示
し

て
い
る
�

わ
が
国
に
お
い
て
も
�
収
益
の
分
散
化
を
目
的
と
し
た

事
業
の
分
散
化
か
ら
�
資
産
効
率
を
重
視
し
た
再
集
中
へ

の
流
れ
が
見
ら
れ
る
�
�
企
業
行
動
に
関
す
る
ア
ン
ケ
�

ト
調
査
報
告
書
�
�
経
済
企
画
庁
編
�
は
�
経
済
情
勢
に

応
じ
て
企
業
経
営
者
が
ど
の
よ
う
な
行
動
を
と
っ
た
か
を

報
告
し
て
い
る
�
同
報
告
書
に
よ
る
と
�
一
九
八
	
年
代

半
ば
で
は
�
景
気
回
復
を
背
景
に
し
て
経
営
の
多
角
化
が

長
期
経
営
戦
略
の
一
つ
だ
っ
た
�
多
角
化
の
理
由
と
し

て
�
�
経
営
の
安
定
化
��
�
現
事
業
で
の
需
要
が
見
込
め

な
い
��
�
需
要
の
急
成
長
が
見
込
め
る
分
野
が
存
在
す

る
��
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
て
い
た
�
し
か
し
�
一
九
八
	

年
代
後
半
に
な
る
と
�
円
高
�
新
興
工
業
国
の
追
い
上
げ

な
ど
に
よ
っ
て
�
事
業
の
再
構
築
を
迫
ら
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
�
さ
ら
に
�
一
九
九
	
年
代
に
入
る
と
�
バ
ブ
ル

期
の
事
業
拡
大
の
反
省
�
不
況
に
よ
る
財
務
体
質
の
悪
化

な
ど
か
ら
�
収
益
性
の
低
い
非
主
力
事
業
を
縮
小
し
�

�
自
社
の
得
意
分
野
へ
の
特
化
�
を
目
的
と
し
た
事
業

ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
の
再
構
築
を
迫
ら
れ
た
�

事
業
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
縮
小
の
方
法
と
し
て
は
�
こ
れ

ま
で
他
事
業
部
門
へ
の
統
合
�
あ
る
い
は
�
清
算
と
い
う

形
が
と
ら
れ
て
い
た
が
�
今
後
�
分
社
化
�
事
業
統
合
�

営
業
譲
渡
�
売
却
が
利
用
さ
れ
る
だ
ろ
う
と
経
営
者
は
予

想
し
て
い
る
�
営
業
譲
渡
は
�
M
&
A
と
同
様
の
効
果
を

も
っ
て
お
り
�
分
社
化
�
あ
る
い
は
�
会
社
分
割
の
手
段

と
し
て
用
い
ら
れ
て
き
た
�
最
近
に
な
っ
て
�
事
業
再
編

を
円
滑
に
す
る
た
め
に
会
社
分
割
制
度
が
整
え
ら
れ
た
�

一
九
九
七
年
の
株
式
交
換
制
度
の
創
設
に
よ
っ
て
企
業
買

収
の
対
価
と
し
て
株
式
の
発
行
に
よ
る
支
払
い
が
認
め
ら

れ
た
�
さ
ら
に
�
二
	
	
	
年
に
は
会
社
分
割
制
度
が
創
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図 +� + アメリカにおける合併の推移

図 +� , アメリカにおける資産売却の推移

�出所� Mergers & Acqaisitions.
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設
さ
れ
�
こ
れ
ま
で
指
摘
さ
れ
て
い
た
営
業
譲
渡
に
伴
う

機
動
性
�
税
制
上
の
問
題
点
の
解
決
が
図
ら
れ
た
�

会
社
支
配
権
の
移
動
は
�
わ
が
国
の
経
済
風
土
に
適
さ

な
い
と
言
わ
れ
て
き
た
が
�
最
近
で
は
�
図
,
に
見
ら
れ

る
よ
う
に
�
M
&
A
�
営
業
譲
渡
件
数
が
急
速
に
拡
大
し

て
い
る
�
こ
の
傾
向
は
企
業
収
益
の
悪
化
に
よ
る
企
業
再

編
を
反
映
し
て
い
る
が
�
関
連
会
社
間
で
の
取
引
が
多

く
�
上
場
会
社
間
で
の
取
引
は
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
�
し

か
し
�
会
社
支
配
権
移
動
へ
の
対
抗
手
段
と
し
て
の
株
式

持
ち
合
い
が
崩
れ
つ
つ
あ
る
こ
と
か
ら
�
わ
が
国
に
お
い

て
も
会
社
支
配
権
市
場
が
活
発
に
な
る
可
能
性
も
指
摘
さ

れ
て
い
る
�

二
�
資
産
売
却
の
理
由

一
般
に
�
経
営
不
振
に
よ
っ
て
資
本
市
場
の
利
用
を
閉

ざ
さ
れ
て
い
る
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
会
社
が
�
資
金
調
達
�
あ

る
い
は
�
負
債
の
返
済
の
た
め
に
資
産
売
却
を
行
っ
て
い

る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
�
し
か
し
�
一
九
七
一
�
一
九
八

二
年
に
行
わ
れ
た
金
額
一
億
ド
ル
以
上
の
資
産
売
却
一
�

三
件
の
理
由
を
表
し
て
い
る
表
+
を
見
る
と
�
デ
ィ
ス
ト

レ
ス
会
社
だ
け
が
資
産
売
却
を
行
っ
て
い
た
の
で
は
な
い

こ
と
が
わ
か
る
�
こ
の
表
は
�
資
産
売
却
の
主
な
理
由
が

企
業
戦
略
の
変
更
で
あ
り
�
業
績
の
悪
化
を
理
由
と
す
る

も
の
は
全
件
数
の
二
一
�
五
�
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い

る
�デ

ィ
ス
ト
レ
ス
状
態
に
な
い
会
社
が
�
資
金
調
達
あ
る

い
は
返
済
を
目
的
と
し
て
資
産
売
却
を
行
う
こ
と
は
合
理

的
で
は
な
い
�
何
故
な
ら
�
資
産
の
売
却
に
よ
っ
て
資
金

調
達
を
行
っ
た
と
し
て
も
資
本
の
増
加
に
は
な
ら
な
い

し
�
ま
た
�
売
却
代
金
を
負
債
の
返
済
に
当
て
る
に
し
て

も
�
換
金
性
に
難
が
あ
り
�
流
動
性
が
欠
け
て
い
る
た
め

に
コ
ス
ト
が
高
く
つ
く
か
ら
で
あ
る
�
従
っ
て
�
デ
ィ
ス

ト
レ
ス
会
社
と
健
全
会
社
で
は
�
異
な
っ
た
理
由
に
よ
っ
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て
資
産
売
却
が
行
わ
れ
て
い
る
�

デ
ィ
ス
ト
レ
ス
会
社
の
場
合
に
は
�
破
産
を
回
避
す
る

た
め
に
�
負
債
の
返
済
を
目
的
に
し
て
資
産
売
却
が
行
わ

れ
る
�
こ
の
と
き
�
資
産
売
却
を
め
ぐ
っ
て
債
権
者
と
株

主
は
対
立
関
係
に
あ
る
�
債
権
者
は
企
業
の
資
産
に
対
し

て
一
定
額
の
債
権
を
持
っ
て
い
る
�
企
業
が
こ
の
負
債
の

返
済
に
当
て
る
た
め
の
十
分
な
資
産
を
持
っ
て
い
な
い
と

き
�
企
業
は
破
産
し
�
債
権
者
は
株
主
に
優
先
し
て
債
権

の
支
払
い
を
受
け
る
�

一
方
�
株
主
は
残
余
財
産
請
求
権
を
持
っ
て
い
る
が
�

企
業
資
産
が
負
債
額
よ
り
も
小
さ
い
場
合
�
資
産
の
分
配

を
受
け
る
こ
と
は
出
来
な
い
�
し
か
し
�
株
主
は
有
限
責

任
で
あ
る
か
ら
�
そ
の
よ
う
な
場
合
で
も
�
出
資
以
上
の

支
払
い
を
求
め
ら
れ
る
こ
と
は
な
い
�
こ
の
と
き
�
株
主

は
企
業
資
産
に
対
し
て
負
債
額
を
行
使
価
格
と
す
る
コ
�

ル
�
オ
プ
シ
ョ
ン
を
持
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
�
株
主

は
�
企
業
資
産
が
負
債
よ
り
も
小
さ
く
な
っ
た
場
合
に

図 , M�Aと営業譲渡件数

�出所� マ�ル� ,**+年 0月号
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は
�
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使
を
放
棄
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
損

失
の
拡
大
を
防
ぎ
�
反
対
の
場
合
に
は
�
オ
プ
シ
ョ
ン
を

行
使
し
て
債
権
者
か
ら
負
債
価
額
で
会
社
を
買
い
取
る
こ

と
が
出
来
る
�
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
理
論
に
よ
れ
ば
�
オ
プ

シ
ョ
ン
の
価
値
は
�
そ
の
原
資
産
で
あ
る
企
業
資
産
が
大

き
い
ほ
ど
�
ま
た
�
そ
の
リ
ス
ク
が
高
い
ほ
ど
大
き
く
な

る
�
こ
こ
で
�
企
業
資
産
は
�
営
業
活
動
に
よ
っ
て

キ
ャ
ッ
シ
ュ
�
フ
ロ
�
を
生
み
出
し
�
株
式
�
債
券
の
リ

タ
�
ン
の
も
と
に
な
る
も
の
で
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
株

主
は
�
資
産
売
却
に
よ
っ
て
資
産
の
一
部
が
負
債
の
返
済

に
充
て
ら
れ
る
と
株
式
価
値
が
低
下
す
る
た
め
に
�
資
産

売
却
を
望
ま
な
い
か
も
し
れ
な
い
�
し
か
し
�
デ
ィ
ス
ト

レ
ス
の
原
因
が
株
主
の
利
益
と
無
関
係
な
経
営
者
の
裁
量

行
動
に
あ
る
の
な
ら
ば
�
資
産
売
却
は
経
営
者
の
支
配
下

に
あ
る
資
産
を
減
少
さ
せ
る
の
で
あ
る
か
ら
�
彼
ら
の
浪

費
を
抑
制
す
る
こ
と
に
な
り
�
株
主
価
値
の
向
上
が
期
待

出
来
る
と
い
う
面
も
あ
る
�

健
全
会
社
の
資
産
売
却
は
�
資
金
調
達
と
い
う
よ
り

は
�
表
+
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
�
企
業
の
経
営
戦
略
の
変

更
に
伴
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
�
資
産
売
却
は
�
そ
れ
ま
で

の
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
化
か
ら
�
得
意
分
野
へ
の
経
営
資

源
の
再
集
中
を
目
的
と
し
て
行
わ
れ
て
い
た
�

経
営
者
は
企
業
規
模
拡
大
に
よ
っ
て
�
報
酬
以
外
の
金

額
で
は
表
示
さ
れ
な
い
�
さ
ま
ざ
ま
な
利
益
を
得
て
お

り
�
株
主
の
利
益
と
関
係
な
く
事
業
を
広
げ
よ
う
と
す
る

誘
因
を
持
っ
て
い
る
�
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
企
業
が
単
一

事
業
の
企
業
よ
り
も
企
業
価
値
が
低
い
と
い
う
現
象
は
�

分
散
化
に
よ
る
損
失
と
呼
ば
れ
�
投
資
家
か
ら
す
れ
ば
ク

ロ
�
ズ
�
エ
ン
ド
型
投
資
信
託
の
購
入
に
似
て
い
る
�
ク

ロ
�
ズ
�
エ
ン
ド
型
投
資
信
託
に
は
�
そ
れ
を
構
成
す
る

個
�
の
株
式
価
値
の
合
計
よ
り
も
�
何
故
か
価
値
が
低
い

と
い
う
パ
ズ
ル
と
も
い
う
べ
き
現
象
が
あ
る
こ
と
は
よ
く

知
ら
れ
て
い
る
�
分
散
化
の
損
失
も
こ
れ
と
同
じ
現
象
で

あ
り
�
事
業
部
門
間
で
の
相
互
補
助
に
よ
る
不
採
算
部
門
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の
温
存
�
あ
る
い
は
�
経
営
者
に
よ
る
個
人
的
な
会
社
資

産
の
浪
費
が
�
企
業
価
値
の
低
下
を
招
い
て
い
る
�
投
資

家
か
ら
す
れ
ば
�
十
分
な
資
金
さ
え
あ
れ
ば
�
コ
ン
グ
ロ

マ
リ
ッ
ト
企
業
の
株
式
を
購
入
す
る
よ
り
も
�
各
事
業
を

分
社
化
し
て
�
各
会
社
に
直
接
投
資
し
�
自
ら
分
散
化

ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
を
保
有
す
る
ほ
う
が
有
利
で
あ
る
�
す

で
に
述
べ
た
よ
う
に
�
膨
大
な
資
金
と
優
れ
た
企
業
評
価

能
力
を
持
つ
機
関
投
資
家
の
成
長
が
�
こ
の
よ
う
な
コ
ン

グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
企
業
の
解
体
に
拍
車
を
か
け
た
�

投
資
家
か
ら
す
れ
ば
�
資
産
売
却
は
不
採
算
部
門
を
分

離
し
�
資
産
を
最
も
有
効
に
活
用
で
き
る
経
営
者
に
委
ね

る
こ
と
が
可
能
に
な
り
�
企
業
価
値
の
向
上
が
期
待
で
き

る
か
ら
好
ま
し
い
こ
と
で
あ
る
�
し
か
し
�
同
時
に
�
会

社
内
に
フ
リ
�
キ
ャ
ッ
シ
ュ
�
フ
ロ
�
が
発
生
す
る
た

め
�
資
産
売
却
に
対
す
る
投
資
家
の
反
応
は
�
売
却
代
金

の
処
分
方
法
に
よ
っ
て
異
な
る
�
売
却
代
金
が
会
社
内
に

留
保
さ
れ
る
場
合
�
経
営
者
の
裁
量
に
委
ね
ら
れ
る
フ

表 + 資産売却の理由

件数

.-

,,

,3

,

-

+

-

+*-

理 由

フォ�カス� あるいは企業戦略の変更

不採算部門� あるいは誤った買収

買収� あるいはレバレッジド�バイアウトのための資金調達

反独占

現金の必要性

テ�クオ�バ�に対する防衛

有利な売却価格の提示を受けた

計

�出所� Kaplan and Weisback �+33,�, p.++..
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リ
�
�
キ
ャ
ッ
シ
ュ
�
フ
ロ
�
が
増
加
し
�
エ
�
ジ
ェ
ン

シ
�
問
題
を
引
き
起
こ
す
た
め
�
企
業
価
値
が
低
下
す
る

可
能
性
も
あ
る
�
一
方
�
売
却
代
金
が
配
当
�
自
社
株
買

戻
し
な
ど
に
よ
っ
て
株
主
に
返
却
さ
れ
れ
ば
�
こ
の
よ
う

な
エ
�
ジ
ェ
ン
シ
�
問
題
は
発
生
せ
ず
�
資
産
売
却
に

よ
っ
て
株
価
は
上
昇
す
る
と
考
え
ら
れ
る
�

三
�
株
価
効
果

資
産
売
却
の
株
価
に
及
ぼ
す
影
響
は
�
企
業
に
固
有
の

イ
ベ
ン
ト
�
出
来
事
�
に
対
す
る
株
式
市
場
の
反
応
を
分

析
す
る
イ
ベ
ン
ト
�
ス
タ
デ
ィ
�
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
さ

れ
て
い
る
�
こ
こ
で
は
�
資
産
売
却
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト

前
日
お
よ
び
当
日
の
二
日
間
の
累
積
異
常
収
益
率
�
す
な

わ
ち
資
産
売
却
が
原
因
で
生
じ
た
株
式
収
益
率
に
よ
っ
て

そ
の
影
響
の
大
き
さ
を
判
定
し
て
い
る
�

L
an

g

ほ
か
�
一
九
九
五
�
の
研
究
に
よ
れ
ば
�
一
九

八
四
�
一
九
八
九
年
に
行
わ
れ
た
資
産
売
却
九
三
件
の
ア

ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
前
六
ヵ
月
間
の
株
式
収
益
率
は
�
市
場

収
益
率
よ
り
も
六
�
二
五
�
高
か
っ
た
�
一
方
�

S
lo

v
in

ほ
か
�
二
	
	
	
�
は
�
一
九
八
	
�
一
九
九

三
年
に
行
わ
れ
た
資
産
売
却
二
	
八
件
に
つ
い
て
�
同
期

間
の
株
式
収
益
率
が
市
場
収
益
率
よ
り
も
三
�
六
六
�
高

く
�
資
産
売
却
会
社
全
体
と
し
て
は
�
業
績
の
悪
化
が
存

在
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
�
ま
た
�
二
	

八
件
の
う
ち
に
は
�
業
績
悪
化
会
社
に
よ
る
も
の
が
一
六

件
含
ま
れ
て
お
り
�
会
社
業
績
が
資
産
売
却
代
金
の
処
分

方
法
に
及
ぼ
す
影
響
も
示
さ
れ
て
い
る
�
す
な
わ
ち
�
業

績
悪
化
会
社
に
よ
る
資
産
売
却
代
金
は
�
債
権
者
へ
の
返

済
に
充
て
ら
れ
て
い
た
が
�
健
全
会
社
の
場
合
は
株
主
に

返
却
さ
れ
る
か
�
あ
る
い
は
�
再
投
資
の
た
め
に
会
社
内

に
留
保
さ
れ
て
い
た
�

一
般
に
一
九
六
	
年
代
か
ら
一
九
八
	
年
代
に
お
け
る

資
産
売
却
会
社
の
株
価
は
�
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
前
日
と

証券レビュ� 第.+巻第+*号

� ., �



当
日
の
二
日
間
で
�
�
一
七
�
か
ら
二
�
三
三
�
上
昇
し

て
い
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
�L

an
g

ほ
か
�
一
九

九
五
�
は
�
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
会
社
の
資
産
売
却
ア
ナ
ウ
ン

ス
メ
ン
ト
効
果
を
一
�
四
一
�
と
推
定
し
た
が
�

S
lo

v
in

ほ
か
�
二
�
�
�
�
に
よ
る
健
全
会
社
の
ア
ナ

ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
の
推
定
値
も
一
�
九
七
�
で
あ
っ

た
�
ど
ち
ら
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
も
差
が
な
い
こ

と
か
ら
�
資
産
売
却
は
�
会
社
の
業
績
に
関
係
な
く
売
却

会
社
株
主
に
利
益
与
え
て
い
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
�

し
か
し
�
資
産
売
却
会
社
株
主
に
生
じ
た
利
益
の
み
に

よ
っ
て
�
資
産
売
却
の
効
果
を
判
断
す
る
こ
と
は
出
来
な

い
�
資
産
売
却
に
よ
る
経
済
全
体
と
し
て
の
利
益
は
�
売

却
会
社
�
買
い
受
け
会
社
そ
れ
ぞ
れ
の
富
の
増
加
を
合
計

し
て
判
断
さ
れ
る
べ
き
も
の
で
あ
る
�
も
し
�
売
却
会
社

株
主
の
利
益
が
買
い
受
け
会
社
株
主
の
損
失
に
よ
っ
て
相

殺
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
�
経
済
全
体
と
し
て
の
利
益

は
な
く
�
単
に
株
主
間
で
の
富
の
移
転
に
す
ぎ
な
い
�

こ
の
よ
う
な
視
点
か
ら
�
表
,
で
�S

lo
v

in

ほ
か

�
二
�
�
�
�
に
よ
る
売
却
会
社
�
買
い
受
け
会
社
そ
れ

ぞ
れ
の
株
主
へ
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
を
示
し
て
い

る
�
こ
の
表
に
よ
れ
ば
�
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
会
社
が
資
産
売

却
を
行
っ
た
場
合
�
売
却
会
社
株
主
に
マ
イ
ナ
ス
一
�
�

四
�
の
損
失
が
生
じ
る
一
方
で
�
買
い
受
け
会
社
一
�
�

六
�
の
利
益
が
生
じ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
�
こ
の
結
果

は
�
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
会
社
の
株
主
が
資
産
売
却
を
望
ま
な

い
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
推
測
と
整
合
的
で
あ
る
が
�
ま

た
�
資
産
売
却
が
相
対
で
行
わ
れ
る
た
め
�
デ
ィ
ス
ト
レ

ス
会
社
が
�
不
利
な
条
件
で
売
却
に
応
じ
な
け
れ
ば
な
ら

な
か
っ
た
た
め
だ
と
も
解
釈
す
る
こ
と
も
で
き
る
�
こ
の

場
合
�
双
方
の
株
主
の
利
益
は
相
殺
さ
れ
て
い
る
か
ら
�

経
済
全
体
と
し
て
は
何
ら
企
業
価
値
の
創
出
が
行
わ
れ
て

い
な
か
っ
た
と
い
え
る
�

一
方
�
業
績
に
問
題
が
な
い
会
社
の
株
主
は
�
資
産
売

却
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
に
よ
っ
て
二
�
二
二
�
の
利
益
を
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え
て
い
た
が
�
買
い
受
け
会
社
の
株
主
に
は
マ
イ
ナ
ス
�

�
六
四
�
の
損
失
が
生
じ
て
い
た
�
こ
の
損
失
は
�
不
適

切
な
買
収
に
よ
っ
て
企
業
価
値
の
低
下
を
招
い
た
か
�
あ

る
い
は
�
過
大
な
対
価
を
支
払
っ
た
た
め
に
�
買
い
受
け

会
社
株
主
か
ら
売
却
会
社
株
主
に
対
し
て
富
の
移
転
が
生

じ
た
た
め
で
あ
る
�
し
か
し
�
株
主
の
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ

が
分
散
化
し
て
い
れ
ば
�
こ
の
富
の
移
転
は
株
主
全
体
に

と
っ
て
損
失
と
は
い
え
ず
�
経
済
全
体
と
し
て
み
れ
ば
企

業
価
値
の
創
出
が
あ
っ
た
と
い
え
る
�

表
-
は
資
産
売
却
代
金
の
処
分
方
法
が
株
価
に
及
ぼ
す

影
響
を
ま
と
め
て
い
る
�
こ
の
表
は
�
売
却
代
金
が
債
権

者
�
株
主
に
支
払
わ
れ
た
場
合
�
売
却
会
社
株
主
に
三
�

五
八
�
の
利
益
が
�
一
方
�
買
い
受
け
会
社
株
主
に
マ
イ

ナ
ス
一
�
六
二
�
の
損
失
が
生
じ
て
お
り
�
買
い
受
け
会

社
株
主
か
ら
売
却
会
社
株
主
へ
の
富
の
移
転
が
あ
っ
た
こ

と
を
示
し
て
い
る
�
売
却
代
金
が
再
投
資
の
た
め
に
会
社

内
に
留
保
さ
れ
た
場
合
�
売
却
会
社
株
主
に
一
�
一
四
�

表 , 売却会社� 買い受け会社� 各株主への資産売却アナウンスメント効果

健全会社

,�,,��

�+,�+.�

�*�0.��

��-�-/�

ディストレス会社

�+�*.�

��+�+.�

+�0*��

�,�1+�

売却会社

買い受け会社

�注� アナウンスメント前日� 当日の二日間の累積異常収益率�
かっこ内は t値� また�は +�水準で有意であることを示す

�出所� Slovin et al. �,***�, p.,,,.
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の
利
益
が
あ
っ
た
が
�
買
い
受
け
会
社
株
主
に
は
影
響
が

見
ら
れ
な
か
っ
た
�
ど
ち
ら
の
場
合
も
�
双
方
の
株
主
の

利
益
�
損
失
を
合
計
す
る
と
一
�
三
�
一
�
九
六
�
の
利

益
が
経
済
全
体
と
し
て
見
ら
れ
た
�
こ
の
結
果
は
�
資
産

売
却
会
社
の
株
主
の
利
益
が
�
売
却
代
金
の
処
分
方
法
の

影
響
を
受
け
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
�
資
産
売
却
代

金
が
会
社
外
に
支
払
わ
れ
ず
�
社
内
に
留
保
さ
れ
る
と
経

営
者
の
裁
量
行
動
が
助
長
さ
れ
る
た
め
に
株
価
が
低
下
す

る
の
で
あ
ろ
う
�

わ
が
国
に
お
け
る
資
産
売
却
の
イ
ベ
ン
ト
�
ス
タ

デ
ィ
�
に
よ
る
実
証
研
究
は
�
村
松
�
宮
本
�
一
九
九

九
�
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
�
分
析
対
象
は
一
九
九
一

年
一
	
月
か
ら
一
九
九
六
年
九
月
ま
で
の
五
年
間
に
お
け

る
�
東
京
証
券
取
引
所
六
	
社
に
よ
る
営
業
譲
渡
六
八
件

で
あ
る
�
こ
の
サ
ン
プ
ル
の
う
ち
�
東
京
証
券
取
引
所
上

場
会
社
が
買
い
受
け
会
社
に
な
っ
て
い
た
の
は
二
一
件

だ
っ
た
�

表 - 資産売却代金の処分方法と株価の反応

資金調達

+�+.��

�.�11�

*�+0�

�*�0/�

債権者� 株主への支払い

-�/2��

�+*�3,�

�+�0,��

��.�32�

売却会社

買い受け会社

�注� アナウンスメント前日� および当日の ,日間の累積異常収益率� かっ
こ内は t値� �は +�水準で有意であることを示している

�出所� Slovin et al. �,***�, p.,,..
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.
表
は
村
松
�
宮
本
の
サ
ン
プ
ル
か
ら
�
資
産
売
却
金

額
一
�
億
円
以
上
と
売
却
金
額
明
示
な
し
の
計
四
八
件

と
�
同
一
産
業
内
で
総
資
産
額
か
ら
み
て
ほ
ぼ
同
規
模
の

対
照
グ
ル
�
プ
四
五
件
の
�
売
却
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
前

年
の
財
務
的
特
徴
を
�
大
和
総
研
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
ガ
イ

ド
�
に
よ
っ
て
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
�
資
産
売
却
を

行
っ
て
い
た
グ
ル
�
プ
は
�
総
資
本
利
益
率
�
株
主
資
本

利
益
率
�
イ
ン
タ
レ
ス
ト
�
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
�
対
照
グ

ル
�
プ
に
比
べ
て
統
計
的
に
有
意
に
低
か
っ
た
�
ま
た
�

統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
も
の
の
�
株
式
収
益
率
は

売
却
グ
ル
�
プ
の
マ
イ
ナ
ス
五
�
三
�
�
に
対
し
て
�
対

照
グ
ル
�
プ
は
マ
イ
ナ
ス
�
�
一
一
�
で
あ
っ
た
�
こ
れ

ら
か
ら
み
て
売
却
グ
ル
�
プ
は
�
対
照
グ
ル
�
プ
に
比
べ

て
業
績
が
悪
化
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
�
株
式
所
有
構

造
を
見
る
と
�
売
却
グ
ル
�
プ
の
金
融
機
関
持
株
比
率
が

大
き
い
こ
と
か
ら
�
資
産
売
却
に
当
た
っ
て
金
融
機
関
の

影
響
が
存
在
し
て
い
た
こ
と
を
う
か
が
わ
せ
る
が
�
統
計

的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
�

村
松
�
宮
本
の
推
定
に
よ
れ
ば
�
資
産
売
却
ア
ナ
ウ
ン

ス
メ
ン
ト
前
日
と
当
日
の
二
日
間
の
資
産
売
却
に
よ
る
異

常
収
益
率
は
マ
イ
ナ
ス
�
�
七
九
�
で
あ
っ
た
�
試
み

に
�
売
買
金
額
一
�
億
円
以
上
二
八
件
と
金
額
明
示
な
し

の
二
�
件
に
わ
け
て
�
後
藤
	
一
九
九
七


の
方
法
に
従

い
異
常
収
益
率
を
計
算
し
た
も
の
が
表
/
で
あ
る
�
表
/

は
�
村
松
�
宮
本
と
同
じ
二
日
間
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト

効
果
が
そ
れ
ぞ
れ
マ
イ
ナ
ス
�
�
�
一
二
�
�
マ
イ
ナ
ス

�
�
�
六
三
�
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
�
ま
た
�
こ

れ
ら
の
買
い
受
け
会
社
全
体
の
資
産
売
却
に
よ
る
収
益
率

の
変
化
は
�
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
前
日
�
お
よ
び
当
日
の

二
日
間
で
�
�
�
�
五
�
で
あ
っ
た
�
し
か
し
�
統
計
的

に
有
意
で
あ
っ
た
の
は
金
額
の
明
示
が
な
か
っ
た
グ
ル
�

プ
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
当
日
の
み
で
あ
っ
た
�
こ
の
結

果
は
�
資
産
売
却
が
売
却
会
社
�
買
い
受
け
会
社
の
双
方

の
株
主
に
�
ほ
と
ん
ど
利
益
を
与
え
て
い
な
か
っ
た
こ
と
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表 . 資産売却会社のアナウンスメント前年の財務的特性

表 / 営業譲渡のアナウンスメント効果
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を
示
し
て
い
る
�

わ
が
国
で
�
資
産
売
却
に
対
し
て
株
価
の
反
応
が
見
ら

れ
な
か
っ
た
原
因
と
し
て
は
�
売
却
会
社
の
資
産
規
模
に

比
べ
て
売
却
資
産
額
が
小
さ
い
た
め
か
�
あ
る
い
は
�
金

額
が
明
示
さ
れ
て
い
な
い
た
め
に
�
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト

に
よ
っ
て
シ
グ
ナ
ル
さ
れ
る
情
報
内
容
が
明
確
で
な
か
っ

た
こ
と
�
あ
る
い
は
�A

sq
u
ith

ほ
か
�
一
九
九
四
�

が
指
摘
し
て
い
る
よ
う
に
�
経
済
全
体
が
不
振
状
態
に

あ
っ
た
た
め
に
�
売
却
資
産
の
流
動
性
が
大
き
く
欠
け
て

い
た
こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
�
さ
ら
に
�
企
業
リ
ス
ト

ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
は
株
主
か
ら
の
圧
力
と
い
う
よ
り
は
�

製
品
市
場
の
競
争
が
強
ま
っ
た
た
め
に
行
わ
れ
て
い
る
こ

と
も
暗
示
し
て
い
る
�

四
�
終
わ
り
に

ア
メ
リ
カ
の
場
合
�
株
主
の
圧
力
に
よ
っ
て
企
業
の
リ

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
が
行
わ
れ
�
事
業
再
集
中
の
結

果
�
企
業
価
値
が
上
昇
し
た
�
わ
が
国
で
は
�
営
業
譲
渡

と
い
う
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
に
対
し
て
株
価
の
反
応

は
見
ら
れ
な
か
っ
た
�
企
業
経
営
者
の
意
識
調
査
か
ら
推

測
す
る
と
�
製
品
市
場
の
グ
ロ
�
バ
ル
な
競
争
が
�
企
業

の
生
産
活
動
の
効
率
化
を
促
し
た
と
思
わ
れ
る
�
し
か

し
�
わ
が
国
の
資
産
売
却
の
株
主
価
値
へ
の
影
響
に
つ
い

て
は
�
製
品
市
場
�
株
主
所
有
構
造
�
金
融
機
関
の
役
割

な
ど
の
要
因
に
つ
い
て
も
さ
ら
に
詳
し
い
検
討
が
必
要
で

あ
る
と
思
わ
れ
る
�
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