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ǤɎɚ9�ƛ�İ6��1�ļ$1�Kʩ¹ɑ���ļ$1�KŊ¹ɑOœáŊ¹ɑă$+

ƈ8ˇāy}X���fOìǫ&K�A+�œáŊ¹ɑă$+Ŋ¹ɑ8¶ǴʝĀOìǫ$�¶

ǴʝĀ3ˇāy}X���f8̆ËOɏʻ&K�ǤɎɚ8Ɇɂ9��ļ$1�+Ŋ¹ɑ��ļ

$1�Kʩ¹ɑ8œáŊ¹ɑă6HJˋĐ#L+ƈ8ˇāy}X���fŁă8ŖʶOˤ%

1�Ŋ¹ɑ�œáŊ¹ɑă6HJ48H�6Łă&K�ɐĤOƊK!32�K� 

� ǤɎɚ8Ɨʇ9�¨ȣ2�K�ɝ�6�M&A6HJʟˋĐ¶Ǵ35.+¶Ǵ8ˋĐƈ8ˇā

y}X���fOìǫ&K!32�ɀʞǘ8ɆˁʥˤJ8ƚǬOƯ 1�K�Ĝ�OǖI�6

&K�ˋĐ�IǈŶƈ8ɳǬOǳʶ&K!32�œáŊ¹ɑă$+Ŋ¹ɑ�ʩ¹ɑ6Š$1¶

ǴÊÓě�6/�1ˈȭ2�1�K�ǖI�6&K� 

� ˋĐ9ʩ¹ɑ8ˍ˻Fǯž6H.1Ŗʝ#LK�Ŋ¹ɑ9�ʩ¹ɑ8ǯ¡6Š$1��/8

§Ǵ¹ɑ3$1ƥˍŚ6Š$1ÊÓě�Oa�nq��q$1�K�Ŋ¹ɑOœáŊ¹ɑă&

K!32��ļŊ¹ɑ��ļ$1�+ǘ²�8ƚǬOǡƆ#L1�K�ǤɎɚ29�ʟˋĐ¶

Ǵ8ˇāy}X���f6/�1ìǫ&K!32ǖɏăOʸBK� 

� ɝ¨6�ǤɎɚ9�ǑǤ29ïD18̜�ļă$+ʟˋĐ¶Ǵ8ˇāy}X���f8Ŗʶ

Ɏɚ2�K�ǑǤ29�ʟˋĐ¶Ǵ8ˇāy}X���f8Ǥǰɂ5Ɏɚ9�˹ȡ�·ʛ

̯2012̰8�ļOɸƭ$1xTRUq�}Q�r�ˋĐ$+ŖʶɎɚ54̊IL1�K�̜�

ļă$+ʟˋĐ¶ǴOŠ˅3$+Ɏɚ9�ˇāƕĻ8àƟ�Ĭ̗2�K!3�IɎɚ8Š˅3

#L1!5�.+�ǤɎɚ29�ˇāƕĻ8̄ɐOʇā°�1�KȌƇ6ȍɆ$�¹ɑȌ�Ž

ʳǴȌ2̄ɐOʇā°�1�KˍǋOàƟ&K!32ǳʶOŖȰ$+� 

� Ǥɘ8Ƿƚ9�ɝ 2ɣ29ßʝɎɚOǶʼ&K�ɝ 3ɣ29�ǤɎɚ8³ʼOʼǖ&K�ɝ 4

ɣ29�ìǫ6Æȵ&Kp�k3ìǫǎȌOʼǖ&K�ɝ 5ɣ29�ˇāy}X���fìǫ

ɳǬOƸɐ&K�ɝ 6ɣ29�¶ǴʝĀ8ìǫɳǬOƸɐ&K�ɝ 7ɣ29�ˇāy}X��

�f8ìǫɳǬ3¶ǴʝĀ8̆ËOƸɐ$�ɝ 8ɣ2ɳˁOA3DK� 

 

½ =��� 
� �ļ¶Ǵ8̜�ļă6̆&KɎɚ9�¶ǴˋĐ�ɄP5ɦİO ƍ6ʝNL1�K�ǑǤ6

��1E M&A8§Ç�ľ�K6/L1Ɏɚ�ʝNLKH�65.+�A'9�̜�ļăOĝC

¶ǴˋĐɞ6̆&KßʝɎɚOǶʪ$+��2�̜�ļă8ßʝɎɚ6ȥȣOƂ1K�)8�

�2�̜�ļă6ʑKƟȌ9	¯ɑˋĐ��MBO��ƭǯ¹ɑă��ʩ¹ɑ6HKŊ¹ɑˋĐ

543̨ķă2�K�ǤɎɚ29�E.;I�OđJơ��)L6̆&KßʝɎɚ9�M&A8

đſƃƙ5I=6 M&A8Ɏɚb��T2�M&A8ɎɚǎȌ3 M&A8ÿǬOɏʻ$+ƈ�̜

�ļă8ȱȷ3$1�Ɯȼɂ̜â̄ăOŖǏ&Kȱȷ�ǯž̜â̄ă8ȉŕʤī�ʩ¹ɑ�Ŋ

¹ɑ8ǯOèđƊ&Kȱȷ�ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑOœáŊ¹ɑă&KĀǼ�ʩŊ�ļżǿ$+Ŋ¹

ɑ8ȩƌOɏʻ$�ǯ¡�Łă$+ǘ8y}X���f6/�1��ļ¶Ǵ8ǯ¡�Łă$+

ƈ8y}X���fOǳʶ$+�ļżǿ²ł2ʩŊ�ļOʫȓ$+ÝŊ¹ɑ8y}X���

f�xTRUq�}Q�r�ńǯ¡6Łă$+ƈ8ʟˋĐ¶Ǵ8y}X���f6/�1ɏʻ

&K� 
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½-¼ M&A>6��� 
½-¼-¼ M&A�K`ag 

ª��üʛ̯2006̰���ļ¶Ǵ̅8 M&A8đſƃƙ9�	ĘÅ��ǯž«ƹ��ǯžɕ

˘��ǯž˄Ț��ĨǴ˄Ț��ľˍ8 6/Oʼǖ$1�K�	ĘÅ9�2ɑ²�8¶Ǵ� 1/

8Ȍ¬ǰ6ɵĘ&Kđſ2�J�ĘÅ¶Ǵ8 1ɑ�Ōɷ¹ɑ�)8¯�ȓȟ¹ɑ35K�ȓȟ

¹ɑ8ǯž9�ĘÅǑ6Ōɷ¹ɑ8ǯž65K��'L8ĘÅ¶ǴEŌɷ¹ɑ3$5�ǍʳĘ

ÅE�K��Ɵɷ��Ȧ̕2�ļ¶Ǵ�!8ǎžOÆȵ&K!395�3˟?1�K��ǯž

«ƹ��ǯžɕ˘9�1999Ŷ 11Ǟ6ǏŬ#L+ǄȀĥȌ2Ţà#L+đſƃƙ2�K�ǯž«

ƹ9��ǎ8¹ɑ�¯ǎ8¹ɑ8Ŋ¹ɑ35Kđſ2�œáŊ¹ɑ35K¶Ǵ8ǯž9œáʩ

¹ɑ8ǯž3#LK+D�ʩ¹ɑǯžOˋĐŠÊ3$+ 100%ˋĐf\��35.1�K�ǯž

ɕ˘9�ƭǯ¹ɑ̯œáʩ¹ɑ̰Oʳɛ&K+D8đſ2�J�œáŊ¹ɑ35K¶Ǵ8ǯž

9œáʩ¹ɑ6ɕ˘$�œáŊ¹ɑ8ǯ¡9œáʩ¹ɑ8ǯž8úJƂ1OĒ�K!32�œ

áʩ¹ɑ8ǯž35K�ǯž«ƹ3ǯžɕ˘9�đſƈ8ɱʀǷ˥8̝29�)L*LĘÅ3

Ⱦ5K��ʣǈ8Ƃ§¹ɑ8ɲĨǃ˵ǻ� 1ɑ8ɲĨ̌6ɕ˘#LKȣ3��ļɶɷ&K¶Ǵ

9 1ɑ35Kȣ2ĘÅ3̨½$+Ɠǰ8đſ2�K�	ĘÅ��ǯž«ƹ��ǯžɕ˘8 3/

8đſ9��'LEǯž8«ƹ6HK¶ǴɳĘ2�J�ĺǤɂ69ˋĐ¶Ǵ��ʐɑ̯A+9

Ǎʳƭǯ¹ɑ̰8ǯžOˋĐŠÊ6�ˋĐŠ˅¶Ǵ8ǯžOđƊ&KǯžŠÊˋĐ2�K�ˋ

ĐŠ˅¶Ǵ8ǯž6/�19�Ƃ§¹ɑ8ɲĨ̌ęĿ�ĘƗ$�ǯ¡ɺ¹2ƢʻOĒ�KĘÅ

ȅȯ6HJúJƂ1ILKˋĐ¶Ǵ8ǯžǈ�ȉŕ&K!3�I�ĘÅȅȯ9�ˋĐ¶Ǵ6H

KˋĐŠ˅¶Ǵ8ǯž8ˋĐÊǰ3��ƓǰOƭ/��ǯž˄Ț9�ˋĐ¶Ǵ�ˋĐŠ˅¶Ǵ

8ǯžOȰ˻2đƊ&KđſOƮ$�E.3Ed���5ˋĐƃƙ2�K�M&A9�ˋĐŠ˅

¶Ǵ8ɲĨǃ˵ǻȮƊOɆɂ3&K+D�ˋĐ¶Ǵ9Ť5�3EˋĐŠ˅¶Ǵ8ǯ¡ɺ¹6�

�Kȩñȉ˃§̟8ƪĜǻɏÍ6Ǝʤ5ˋĐŠ˅¶Ǵǯž8 3ì8̴˓OđƊ&K!3�ˤŲ

2�K��ǎ��ļ¶Ǵ8ɀʝȘǯž8 3ì8 1˓OȮƊ&K+D69�ʶôđſȌ6ĺ0�

TOB6HI5�L:5I5��A+�ˋĐŠ˅¶Ǵǯž8 3ì8 1O˓�1��ŕǡ̅æ6 5%

˓8ǯžđƊOʝ�ļĘE TOB6HI5�L:5I5�!3�I�ļ¶Ǵ̅8ǯž˄Ț6HK

M&A9�Ŗˏɂ69 TOB6HI5�L:5I5��TOB9�ˋĐ¶Ǵ�ˋĐŠ˅¶Ǵ8�'

L8ǯ¡ɺ¹8ƢʻEƎʤ5�+D�	ĘÅ��ǯž«ƹ��ǯžɕ˘8 3đſ6ȅ˙$1ɍ

ǡ̅2ɰ¤&Kȩƌ��K��ĨǴ˄Ț9�ȩŕ8§ǴFˍȴ8Ȱ˻6HKˋĐOƮ&��!

8đſƃƙ9§Ǵ˳̂54�˳§Ǵ8˄Ț2Æȵ#LK!3��ʕɂ2�K��ľˍ9�ˋĐ

Š˅¶Ǵ8ľˍOſ�Ē�K!36HJɲĨǃ˵ǻOȮƊ&K!32�K��ľˍˍǤ9ˋĐ

Š˅¶Ǵ8æ˳634AJ)8ǯ¡69ì˵#L5��ˋĐŠ˅¶Ǵ8ǯ¡9�ˋĐ¶Ǵ�I

8ˋĐÊǰ8ƸɐOĒ�5�!3�I¯8đſƃƙ39ń��Ɠǰ�Ⱦ5K82�ɦİ2Eˤ

Ų9�M&AɎɚŠ˅35.1�5.1�5�!3OƮǀ$1�K� 
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½-¼-½ M&A����+"� 

ª��üʛ̯2006̰9�ɦİ3ǑǤ6��K M&A8Ɏɚb��TOʝ�ǑǤ6��K M&A

�ɦİķ6˝0�//�K 2�ɦİ6��KǯÊÿǬ8ʤī6̆&K¡ʤ³ʼ3)8ǳʶɳ

Ǭ��ǑǤ6��1EƂ19AK�ǖI�6$1�K� 

M&AŖǏ8ʎǙ3$1�	dse�ÿǬ��ɲĨǄħÿǬ��ǯžůļ8ĀěOƯ �Ŗ̐

8 M&A6��19�!8̶/8ĀǼ�ȕĳ$1ĀǼ8ȩŕă9Ĭ̗3$�)L*L8ĀǼ�ɋ

Ŗ8�Ö̝OƱ�1�K3Ē�ǿDK?�3Ʈǀ$1�K� 

M&A8ɲȘƓ8ìǫǎȌ3$1�ǯÊÿǬɎɚ8T��q�fkpS3ˇāÿǬɎɚ8y}

X���f�fkpSOƯ �T��q�fkpS9�ɍǡ̅8ƚǬOțŕ&KɍǡǯÊÿǬ

3́ǡ̅8ƚǬOțŕ&ḰǡǯÊÿǬ6ì�1�K�ɍǡǯÊÿǬ9�M&A8ŖȰ&KɲȘ

ÿǬ8ìǫƟȃ3$1˰í5ǎȌ2�K!3Oǃƭ$1�K86Š$1�́ǡǯÊÿǬɎɚ

9�́ǡ8�k��6Ōĳ&KxTRfFvTg�ń��+Dǖɏ5ɳǬ9ƊIL1�5�!

3OǖI�6$+�A+�T��q�fkpS3y}X���f�fkpS8ɳǬ9Ǝ'$E

�ʒ$1�5�!3�I�­ƈ8ʾ̥3$1�Ïñ8_�ffkpS6��1�ǯÊ3ˋĐƚ

Ǭ8̆˦ƓOìǫ&K!3�ǟÿ5ʫǖƟȃ2�K3Ʈǀ$1�K� 

ǑǤ6��K M&A8ǯÊÿǬ9�ɍǡǯÊ6��1���f8˓˫�k��OĻğ$1�K

��ǑǤȩǟ8Ȱ˅3$1�ń�5ˋĐ���R��Ų6ƠNL1�KN�295�!3Oǖ

I�6$�)8Ċī9�ˋĐÊǰ8ˮ��ˋĐ¶Ǵ3ˋĐŠ˅¶Ǵ8ǯ¡̅8ŝ8ì˵�Ⱦ5

.1�K!3�K!3OƮǀ$1�K� 

A+�ǑǤ6��K M&A8y}X���f�fkpS9�ĘÅ6HJĐɃƓFƚ́Ɠ8ńų

5Ǆħ6Ŝ�$1�5��M&Aɀʞǘ8ǯÊÿǬ3 M&Aƈ8ĐɃƓFƚ́Ɠ8Łă38̆˦

Ɠ9ǖI�65.1�5�!3OǖI�6$�­ƈ8˸ʤ8Ɏɚì˹3$1�T��q�fk

pS8ɳǬ3y}X���f�fkpS8ɳǬ8]�fh]d��ìǫ�Ǝʤ2�K3Ʈǀ$

1�K� 

M&A8ǯÊÿǬ6Ƅ̞O��Kʤī6̆&K¡ʤ³ʼ	ˋĐŠÊ8ǃƠƟȃ��ǊŠƓ�a

�ofq��ɲĨǄħÿǬ��§Ǵ̆˦Ɠ��ł˳�tk��^ÿǬ��ˋĐ���R��	

̆Ë¹ɑ̅ M&AOǑǤ29§Ç�Ɏɚ�Ť5�!3OøƸ3$1ȅ˙ìǫOʝ.1�K�	ˋ

ĐŠÊ8ǃƠƟȃ9�ɦİ29�ǯžˋĐ9�Ȱ˻ˋĐ3ȅ˙$1�ˋĐ¶Ǵ8ǯÊ���K

!3OǖI�6$+�!L9�ǯžˋĐ8ŖǏ�ůļ6Š$1ǯÊ�ú̫2�K!38d^s

�bT�35.1�K�I2�K�ǑǤ29��ļ¶ǴOk�`nq6$+ TOB9&?1Ȱ˻

ŠÊˋĐ2�K!3�IˋĐ¶Ǵ8ǯÊ6Š&KǟƗ5Ƅ̞Oɏʻ2�1�5���ǊŠƓ�

a�ofq9�ɦİ29�a�ofqķ8 M&A9�˫ùǃƠ�6/5�.1�K!3OǖI�

6$�ǑǤ29�a�ofqķ8 M&A9Çł2�J�ìǫŠ˅35.1�5�!3OǖI�6

$+��ɲĨǄħÿǬ9�ɦİ29�M&A�ɲĨǄħÿǬOǡƆ2�Kđſ9�̫�ǯÊÿǬ

35.1�K!3OǖI�6$�ǑǤ29�M&A9ȳ�ȂJ8ċ$�5.+¶Ǵ8ǇȘƟȃ3

$1Æȵ#L1�J�ɲĨǄħÿǬ�ǯ¡ÊÓ8ľńʤī65.1�5�!3OǖI�6$

+��§Ǵ̆˦Ɠ9�ɦİ29�Ȇŵķ�̜Ȇŵķ2ǖɏ5ǯÊÿǬ8ŭ9ɏʻ2�1�5�

!3OǖI�6$�ǑǤ29�1998Ŷ²̉8ǑǤ8 M&A~��9�ƚȧȴǴ6��KȆŵķ
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� ƍ2�J�Ȇŵķ28ˋĐ6��1ǟƗ5��f8ǯÊÿǬ��K!3OǖI�6$+�

�ł˳�tk��^ÿǬ9�ɦİ29�ˋĐ¶Ǵ8ɲĨʊƭǯȅȯ3ǯÊÿǬ9Ȁ8Ɉ̆̆Ë

��K!3OǖI�6$�ǑǤ29�1986Ŷ²ø6��19��T�x�]8�tk��^ÿ

ǬOɏʻ2�K�)L²̉9˽ʝ6HK�tk��^ÿǬOɏʻ2�1�5��A+�ʽ��

tk��^8ƅúOƩ.1�K��ǖ2�K3Ʈǀ$1�K��ˋĐ���R�9�ɦİ2

9�ˋĐ���R�9�ˋĐ¶Ǵ8ǯÊÿǬ3ˆ8Ɉ̆Ɠ��K!3OǖI�6$�ǑǤ2

9�ˋĐ���R�9�ɦİHJţ#���ˋĐ¶Ǵ8ǯ¡ÊÓ69ˆ8Ƅ̞Oǟ&K!3O

ǖI�6$+�	̆Ë¹ɑ̅ M&A9�ɦİ29�ʩŊ̅ĘÅ2Eǯ¡̅8ŝ8ɕ˘95�!3

OǖI�6$�ǑǤ29�̆˦¹ɑ̅8ȅȯ9̫���ǯÊÿǬ>8Ƅ̞9ɏʻ2�5�!3

OǖI�6$+� 

A+�ǑǤ8 M&A8ŖƙOɦİ8 M&A3ȅ˙$1�ǇȘķ M&AF¶Ǵ^���æđſ�

Ń��ǎ2�ǊŠɂ M&AFɪɨ5ˇāɆɂ8 M&A�@3P4Ōĳ$1�5��̴/8¹ɑO

D�.1ˋ�ƟÑʡęĿ8ɜ¦9@3P4Ōĳ$5�!3OƮǀ$1�K�A+�ɲĨǄħÿ

Ǭ3¶Ǵ^���8Ħ̥6/�1�¶Ǵ�fo�]��l�3Î̤̆ËO˸ʧ&KǑǤ29�

¹ɑǃ˵ǻůļ6HKɲĨǄħ8ɲȘ�u}Snq9ţ#����ǎ2̜ÿȯ5ɲĨ6Š$1

9̆Ë¹ɑF�T�x�]�Ǔǡ6®àOʝ��tk��^�dfo�Oɀŧ#(1�+3Ʈ

ǀ$1�K� 

ǇȘķ M&A8ŕʇ9ɏŕ$+E895��Kang, Shivdasani, Yamada̯2000̰9�ǍʋĻˬ2

ǇȘɆɂ3Ļ%IL+E8OǇȘķ M&A3į̀$1�K6Š$1�ª��üʛ̯2006̰9�	

ǍʋĻˬ2ǇȘɆɂ3Ļˬ#L1�K��ˋĐŠ˅¶Ǵ�đſɀʞɇø 3ǡ  2ǡ²�8¹ʮ

ŶŻ2ƂǡòɃˑŋA+9ĨǴòɃˑŋ8ļĘ��đſɀʞǘȣ2Ȥ˵Ȫƙ�/ʈǡ6Ƌ˵ʥ

ˤ$85�ļĘ��ćȬ29ɲĨèŽ�Ĭ̗35.+¶Ǵ8ǇȘɆɂ8đſ8�'L�6ʹƂ

&K M&A3$1�K� 

 
½-½ ¸-SH��� 
½-½-¼ h��¸?´H�\s���� 

� ˹ȡ�·ʛ̯2009a̰9�Ɯȼɂ̜â̄ăOȰɲĨ̯̌Y�s�̰OĝCȩŕ8ǯ¡6ǯž�

̓ɩ#LKǎě2ʝNLK̜â̄ăOƜȼɂ̜â̄ă3ŕʇ$�2007Ŷ 12ǞïǔA26ǑǤİ

æ2ŖǏ#L+ʹƂ&K̜â̄ăǱ´8ǳʶOʝ.+�ǳʶ³ʼ	WTeV�d��afq÷

ș³ʼ��R�l�x���ʫȓ³ʼ��ŝ8ɕ˘³ʼO�b���¶Ǵǈ 25ɑ6Š$1�a

�q���¶ǴOǩʶ 33Ǵɗį̀�ɞ$��̜â̄ăOʝ.+ɇø8ȉɠǡ6��Kɺˍȴ̦

�ǝE˝�¶ǴOa�q���¶Ǵ3$1ǳʶ$+�ǳʶǎȌ9�	WTeV�d��afq

÷ș³ʼ8ʼǖŁǈO FCF̲ǘÊɺ̦�ƟÝȑĀƓȅȯ�Q�dY��R�l�x���ʫȓ

³ʼ8ʼǖŁǈO PBR�ëǨ̫Ī˘ȯ��ŝ8ɕ˘³ʼ8ʼǖŁǈO¹ɑ̆Ëʊƭ-ǯȅȯ3

$1�ŵĵÓ8ŭO tǳŕ� ŅÓ8ŭOWilcoxon signed rank test61ǳŕ$+�ìǫɳǬ9�

ŵĵÓ8ȅ˙2�FCF̲ǘÊɺ̦�ƟÝȑĀƓ� 5%ǟƗ2̫��Q�dY� 10%ǟƗ2¿�.

+�)8¯8Ʈǹ29ǟƗ295�.+�A+� ŅÓ8ȅ˙29�ƟÝȑĀƓȅȯ� 10̭ǟ

Ɨ2̫��Q�dY� 10̭ǟƗ2¿�.+�H.1�Ɯȼɂ̜â̄ă¶Ǵ9�\�nd��n
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m�èƥˍǼ¹�˖3��ȩƌOǟ$�!LIO˒ī3$1ȳ%KWTeV�d��afq8

ʫȓ³ʼOǃƭ$�R�l�x���ʫȓ³ʼFŝ8ɕ˘³ʼOǃƭ$5�!3OǖI�6$

+� 

 

½-½-½ y_¸?´H��[£Q 

� ˹ȡ�·ʛ̯2011̰9�̜â̄ăŖǏ¶Ǵ8ˇā̝FǯžƞǟǷ˥̝28ȩƌ6/�1�Ȱ

ĳ8ɲĨ̌�Y�s�8ƭ-ǯȅȯ���Kǎě2ǯž�̓ɩ#LK̜â̄ăOƜȼɂ̜â̄

ă�ʩ¹ɑ8ŀĈ̙ʤ̯Ŋ¹ɑíJ̖$̰�Y�s�8ŀĈ̙ʤ̯§ǴƢɶ̰Oʩ¹ɑ̲Y�

s�EXITķ3ŕʇ$1ǳʶOʝ.1�K�ǳʶ³ʼ	WTeV�d��afq÷ș³ʼ��ɣ

ɖÿǬ³ʼ��R�l�x���ʫȓ³ʼ��ÊÓ8ɕ˘³ʼ3$1�b���35K̜â̄

ă$+¶ǴOƜȼɂ̜â̄ă 50ɑ1�ʩ¹ɑ̲Y�s�EXITķ 25ɑ26į̀$1�ǩʶ 33Ǵɗ

į̀�ɞ$��̜â̄ăOʝ.+ɇø8ȉɠǡ6��Kɺˍȴ̦�ǝE˝�¶ǴOa�q��

�¶Ǵ3$1ǳʶ$+�ǳʶǎȌ9�	WTeV�d��afq÷ș³ʼ8ʼǖŁǈO FCF̲

ǘÊɺ̦�ƟÝȑĀƓȅȯ��ɣɖÿǬ³ʼ8ʼǖŁǈOǟòŊˆØÉŌŻ��R�l�x�

��ʫȓ³ʼ8ʼǖŁǈO PBR�ëǨ̫Ī˘ȯ��ÊÓ8ɕ˘³ʼ8ʼǖŁǈO¹ɑ̆Ëʊƭ

-ǯȅȯ�ˋĐ���R��̜â̄ăɇø 6�Ǟ8ǯÊŁĀ�̜â̄ăɇøĄǡ8ĨǴòɃŁ

Ā̯ŠøŶęǡḛ̏3$1�ėƮǹ6̆$1b���¶Ǵ3a�q���¶Ǵ38ŭ̯ǈž

̴̰OȇD�ŵĵÓ8ŭ6/�1 tǳŕ� ŅÓ8ŭ6/�1Wilcoxon signed rank test61ǳŕ

$�̜â̄ă8ŠƏ̯Ɯȼɂ̜â̄ăķ�ʩ¹ɑ̲Y�s�EXITķ̰5I=6xTRUq�}

Q�r�ČȺ$+�4��2b���O¨ì$1ʝ�!33$��ʊ8ˮ�8ǳʶOʝ.+� 

 

ǈž 1� ŭ̾b���¶Ǵ8Ʈǹ-a�q���¶Ǵ8Ʈǹ 
 

ìǫɳǬ9�ɝ�6�Ɯȼɂ̜â̄ă8Š˅35.+¶Ǵ29�FCF̲ǘÊɺ̦�ƟÝȑĀƓ

ȅȯ�PBR8ŵĵÓ�H= ŅÓ�ǟƗ5ɳǬ35.+�Ɯȼɂ̜â̄ăŖǏ¶Ǵ69�\�

nd��nm�ǯÊ�úŒ3��ȩƌ�BILK�!LI8Ʈǹ9�ǯ¡̅E$�9ɲĨ̌3

ǯ¡38̅2ˌȓ#LKWTeV�d��afq8Ńş�5I=6R�l�x���8ŻĘ�

Oɐ&ʼǖŁǈ3¾ʂ°�ILK!3�I�Ɯȼɂ̜â̄ă9�WTeV�d��afq8÷

ș�R�l�x���8ʫȓ�ĀǼ3ʉ�ILK�ʩ¹ɑ̲Y�s�EXITķ29�FCF̲ǘÊ

ɺ̦�Ƕ7�ˊ$1ˆ8ǟƗƓ̯Ɯȼɂ̜â̄ă39ˣ̰Oɐ$+�ʩ¹ɑ̲Y�s�EXITķ

8b���29�WTeV�d�Ħ̥9Ȕõ39��'�ˋĐʊ9ǯÊȆȞʭȀ̯R�l�x

���8ʫȓ̰3ɣɖÿǬ3��x���Rn�6ǡƆ$1̜â̄ăOʝ�3ʉ�ILK� 

ɝ¨6�ʟˋĐ¶Ǵ8ȩƌ9xTRUq�}Q�r8ČȺ8ǟȤ2Ⱦ5.1�+�xTRU

q�}Q�r�ČȺ$5�b���29�FCF̲ǘÊɺ̦�ƟÝȑĀƓȅȯ9��ˊ$1̫�Ù

ěOɐ$�PBR9ˆ̯úŒ̰8ÙěOɐ$+�}Q�r�ČȺǱ´29�\�nd��nm�

ǯÊ�úŒ3��ȩƌ�̧ʙ2�K�̜â̄ă9æ˳ƕĻOƭ/�ue��q�WTeV�d

                                                
1 �-xTRUq�}Q�rČȺ 22ɑ�xTRUq�}Q�r�ČȺ 28ɑ 
2 �-xTRUq�}Q�rČȺ 25ɑ�xTRUq�}Q�r�ČȺ 0ɑ 
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��afq8÷ș3R�l�x���8ʫȓ6ě�1ʐI£Jë$+E83ʫ˷#LK�}Q

�r�ČȺb���29ɇø8òɃȆȞ¿��ʪț#L1�J��ue��q63.1ɇ˝8

Ǵɿ¿ˠ�̜â̄ă3��˸ń5ȉǌ8ǝƈ8�Ƨ$35.+!3OǖI�6$+�xTRU

q�}Q�rČȺb���29�PBR�úŒ3ðǌ#LKE8Ùě9ƀ��\�nd��nm

3Eʬ�̗�3Ʈǀ$1�K�!LI8ȩƌ6̆&Kʫ˷O̜â̄ă8đſʐÁ9�WTeV

�d��afq8÷ș�R�l�x���8ʫȓ�ĀǼ35.1ʝNL1�J�!8ĀǼ9

MBO6˗BíKɲĨ̌FxTRUq�}Q�r6ãˤ2�K3Ʈǀ$1�K�+,$�Ɯȼɂ

̜â̄ăŖǏ¶Ǵ8�˳29Ǆħ�ǡƆ#LKWTeV�d��afqFR�l�x���Ż

�ń���ʜˍFëˍ6Š&K�f]�ţ#�+D�xTRUq�}Q�r8ǃƼ�5�1E

ˋĐ�Ĕʏ2�.+3ƑNLK�!8ļĘ�ˋĐˍ˻9ʐŮˍ˻F˽ʝÒà��ct�2ʿ˭

#LK!3�Ń��xTRUq�}Q�r�ČȺǱ´9�¹ɑ̆Ëʊƭ-ǯȅȯ�Ü¾6̫�

��!L9�¹ɑ̆Ëʊ8ˍ˻û�Ɓ�!38ʞL2�J�xTRUq�}Q�r�ČȺb�

��9�xTRUq�}Q�r�ČȺ$5�.+Ǳ´295��ČȺ2�5�.+Ǳ´2�K

!3OǖI�6$+�xTRUq�}Q�r�ČȺ$+Ɯȼɂ̜â̄ăb���29�\�n

d��nm�R�l�x���8ŻĘ��Ɓ�39��5��A+�}Q�r�ČȺ$+Ǳ´

29¹ɑ̆Ëʊƭ-ǯȅȯ�ǟƗ6¿��¹ɑ̆Ëʊ8ˍ˻ûFǃ˵û�ƀ�!3OǖI�6

$+�!8ļĘ�˽ʝÒà��ct�,�2̜â̄ăOŖǏ2�'�xTRUq�}Q�r5

4#I6�f]O3LK¡Á�Čü&K!32̜â̄ă�ŖȰ$1�K3˟?1�K�ʩ¹ɑ

̲Y�s�EXITķ28Ƣɶ9ˍ˻û6¢$�b�����ɲĨʊ2�K!3�Ń��˽ʝ54

pnq��xTl�63.1ćȬǃƼ9�f]�̫�8293Ʈǀ$1�K�xTRUq�}

Q�r69�b�����ɲĨʊ8H�5ˍ˻ûEǃ˵ûE¢$�ʊ6Š$1E�f]�u�

OƸÈ$§ǴƢɶOŖȰ#(KǼʏ��K!3OǖI�6$+�A+�xTRUq�}Q�r

9�f]8ʥ˞J3$1ɣɖÿǬ6HKx���Rn�OǡƆ$1�K!3OǖI�6$+� 

ɝ�6�ÊÓ8ɕ˘³ʼ6/�1�xTRUq�}Q�r�ČȺǱ´29�¹ɑ̆Ëʊƭ-

ǯȅȯ�ǟƗ6̫�.+�!LI8b���ʆ29ˋĐ���R��ǟƗ6¿�!3Eðǖ$

1�K�ɇø6ĨǴòɃ�ș.1�KȣEǖI�65.+�!8+D�xTRUq�}Q�r

�ČȺǱ´6��1�ˋĐǘ�ǃ˵ǯ¡�Ťǈǯ¡6ƁĲƓOɀƻ$�ŒÓ2ǯžOđƊ$+

ĔʏƓ9Ĝŕ#L5��+,$�ęǘǡ8ǯÊ9�ǟƗ6�ʘ$1�I'�̜â̄ă6�+.

1ǆƗ6ǯÊ�ǂÄ#L+H�5Ȱ˅9ʪț#L5�.+�xTRUq�}Q�r�ČȺǱ´

28¿ˋĐ���R�9˖Ý8Ǵɿ¿ˠG�8Íőɂðǌ2�ńųșɃ�˸ń5ȉǌ2�K̜

â̄ăOƈƧ$$+!3OǖI�6$+�)8̐�ˋĐ���R��Íőɂ6ʳŕ#L++

D�ɳǬɂ6ǐŌŤǈǯ¡>8˵ì�ș.+ĔʏƓ9ȂK�¿ˋĐ���R�3��Ùě9x

TRUq�}Q�r�ČȺǱ´2ʪț#LK§˅2�J�}Q�r�Ťǈǯ¡�IÊÓOɕ˘

#(1�K39ʻDIL5�!3OǖI�6$+� 

 
½-½-¾ ¤4� Y4��y�AKc���� 

� Kimberly Gleason, Jeff Madura, Anita K. Pennathur (2006)9�1991Ŷ̿2002Ŷ̅8ɦİ28§Ç

OE36ǯÊ6HKǳʶOʝ��ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑ8ǯOèđƊ&KȱȷO��I�6$+�ǳ
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ʶ³ʼ	Partial versus full reacquisition.̯�˳ìˋ�Ɲ$ VS &?1ˋƝ$̯œáŊ¹ɑă̰̰�

�Recent performance.̯ɇ˝8y}X���f̰��Relative size of the unit.̯Ŋ¹ɑ8ǘÊɺ̦

3ʩ¹ɑ8ǘÊɺ̦38ȅ˙̰��Debt ratio of the unit.̯Ŋ¹ɑ8ɺˍȴ6Š&KǟòŊˆØú

Ę̰��Time from carve-out to reacquisition.̯Ŋ¹ɑ�ļɀʞ�IŊ¹ɑ8ˋƝA28Ǒǈ̰�

�Unit cash holdings.̯Ŋ¹ɑ8Ȱ˻ÍǟúĘ̰�	Relatedness of unit to parent.̯ʩ¹ɑ3Ŋ¹ɑ

8Ǵɗ̆˦Ɠ̰�
Unit run-up.̯Ŋ¹ɑ8ǯÊě�̰��Parent run-up̯ʩ¹ɑ8ǯÊě�̰�

�Hot̯1999Ŷ̿2000Ŷ8T�k�unqx~�ǯÊx~�8Ƅ̞̰�
Litigation̯ʵʲ̰3$

1�Thomson Financial SDC Global New Issues Database and Mergers and Acquisitions databaseOòȵ

$1Š˅¶ǴOƨë$ǯÊy}X���f3ˇāy}X���fOǳʶ$+�ǳʶ9�	ʩ¹

ɑ�Ŋ¹ɑ8ǯOèđƊ&K!3Oɀʞ$+áŵĵ��ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑ8ǯO˳ìɂ6đƊ$

+§Ç��ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑ8ǯOœá6đƊ̯œáŊ¹ɑă̰$+§Ç6ì�1ŖǏ$1�

K� 

� ɳˁ3$1�ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑ8ǯOèđƊ&Kȱȷ9�^���¹ɑ̅8â6#L1�5�

ƕĻ�IŊ¹ɑ8ǯÊ�˫ţʷÊ̯úŒ̰#L1�K!32�K3ǖI�6$+�A+�Ŋ¹

ɑ8Ǵɿ�Ɣ�5K3�Ŋ¹ɑOèŻĘÅ#(1ǴɿǄħOʝ��3$1�K!3OʥĒ�K

!3�2�+�ʩ¹ɑ6HKŊ¹ɑ8ǯžèđƊ8t��f6ŇƘ$�ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑ3E6

ǯÊ9�Ǖ&KɳǬ35.+�)8 2E�ʩ¹ɑ8§Ǵ�̆˦$1�KŊ¹ɑ8œáŊ¹ɑ

ă8t��f6HJǯÊ��Ƚ�Ǖ$+�Ŋ¹ɑ�Ȱ˻Oƭ.1�5��ROI3Ŋ¹ɑ8ǯÊ�

¿�3�EŊ¹ɑ8ǯÊ��Ǖ&KɳǬ35.+�ʩ¹ɑ3Ŋ¹ɑ�èĘÅ$1�I�ʩ¹ɑ

8 18�Ǟ²�6N+ḰǡÍǟ�k��9�áŵĵ29đƊÊǰO�ĪK�+,$�œáŊ¹

ɑă$+ǘ8́ǡÍǟ�k��9�ʖŇ2�K!3OǖI�6$+�/AJ�Ŋ¹ɑ8ǯO˳

ìđƊ$+ǘ8́ǡÍǟ�k��9�đƊÊǰO�Ī.1�K�Ŋ¹ɑĘÅ6HḰǡÍǟ�

k��9�ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑOèŻɵĘ$+ŻĘ�̯ǯ8đƊúĘ̰6HK!3OǖI�6$

+� 

 
½-½-¿ ¤4� Y4��Z>Y4�H��E| 

� ńĶ��Ň̯2008̰9�1999Ŷ̿2004Ŷ6ǑǤ6��K�ļŊ¹ɑOœáŊ¹ɑă&KĀǼ

O��I�6$+�ǑǤ6��19�1999Ŷ8ĥȌǄȀ6HJǯž«ƹóŻ�̄ň#L�!8

óŻ�ǑǤ6�Kʩ¹ɑ6HKŊ¹ɑ8ǯOèđƊ&K�.��OÄ.+3Ʈǀ$1�K�ǳ

ʶ³ʼ	ƕĻ8̜ŠɔƓ³ʼ���fq�]m���^³ʼ��¿ƚ́³ʼ��òřŠɛ³

ʼ��ǊŠɂ M&A³ʼ3$1�1999ŶŻ�I 2004ŶŻA26Ŋ¹ɑOŠ˅3$1ǯž«ƹ6

HKœáŊ¹ɑOŖǏ$+¶Ǵ2ʩ¹ɑ��ļ$1�K¶ǴO Japan Corporate Watcher�H=Ǒ

ɲo�a�Oȵ�1ƨë$1ǳʶ$+�ǳʶǎȌ9�	ʩ¹ɑ8ǯÊ3Ŋ¹ɑ��ļ$1�L

:Ŋ¹ɑ8ǯÊOȵ�+T��q�fkpS��œáŊ¹ɑ8Š˅35.+�ļŊ¹ɑ3œá

Ŋ¹ɑ8Š˅35.1�5��ļŊ¹ɑOȵ�1��{nqìǫOʝ.1�K� 

ɳˁ3$1�T��q�fkpS6/�19œáŊ¹ɑă8ŖǏ3��RsU�f��q6

Š$1ʩ¹ɑ��ļŊ¹ɑ3E6��f8ďƏOɐ&E88�)8ďƏ9«ƹ���R�F)

8ƈ8�fq�]m���^8ǟȤ6H.1ʙ$�Ƅ̞OĒ�1�K!3�ǖI�65.+�
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ȩ6�ǯž«ƹ8ŖǏǑ�I 1Ŷ²æ6�fq�]m���^OŖǏ&K_�f6/�19�

ʩ¹ɑ8BǯÊ�ǟƗ6��f6ďƏ&K!3�ǖI�65.+�A+�«ƹ���R�8Ƅ

̞8Ť5�^���6��1�ļŊ¹ɑ8ǯÊ�Ť5�3EǟƗ6��f8ɳǬOƊK!3�

2�5�.+�!LI8ɳǬ6HJ��fq�]m���^³ʼ�¿ƚ́³ʼ�òřŠɛ³ʼ

�ǃƭ#L+�ęǘ6�ƕĻ8̜Š˅Ɠ³ʼ�H=ǊŠɂ M&A³ʼ6/�19ǃƭ&KɳǬO

ƊK!3�2�5�.+���{nqìǫ8ɳǬ6/�19ʩ¹ɑ3ęǴɗ6Ũ$�ʩ¹ɑ3

8đſ̆Ë�Ɓ��ƅģ8åµ�Ȑ˯��J�˵Ƃ̦8¿��ļŊ¹ɑ@4�œáŊ¹ɑă#

LK3��ɳǬOǖI�6$+�!8ɳǬ�I�fq�]m���^³ʼ3òřŠɛ³ʼOǃ

ƭ$+��ǎ�¿ƚ́³ʼ3ǊŠɂ M&A³ʼ6/�19ǃƭ$5�!3OǖI�6$+� 

 
½-½-À ¤Y-S^~��Y4���d 

� Ǫȶ̯2014̰9�2005Ŷ�I 2012Ŷ6ɀȳ$+̜�ļă¶ǴOŠ˅6�ʩŊ�ļżǿ$+Ŋ

¹ɑ8ȩƌOǖI�6$1�K�ǳʶ³ʼ	¿ˍȴÿȯ³ʼ��¿ƚ́³ʼ��òřŠɛʫȓ

³ʼ���fq�]m���^³ʼ��¿ĐɃƓ³ʼ��Ŋ¹ɑƚ́đJ˜B³ʼ3$1��

a} M&Ap�kOE36Ŋ¹ɑǯžđƊđſ6ʹƂ&KE8OŊ¹ɑ8̜�ļă3$�ʩ¹ɑ

OǟÊʶôĻğǜ8̆˦Ƃ§ʊƕĻ6��1ʩ¹ɑ3ǖʱ#L1�K¶Ǵ3$�)8¹ɑ��

ļ¹ɑ2�L:�ļʩ¹ɑ3$ȩŕ2�+ʩŊ�ļżǿ$+¹ɑ 89ɑOǳʶ$1�K�ǳʶǎ

Ȍ9�ȩŕ$+b���¶Ǵ 89ɑ6Š$1��ļɸƭȪƙ6�Kb���¶Ǵ3ęǴɗį̀�

�/ɺˍȴ̦�˝�¶ǴOa�q���¶Ǵ3$1ȩŕ$�	¿ˍȴÿȯ³ʼ8ʼǖŁǈO

ROA�ROE�ǲĉˍȴĪ˘ǡ̅č=ȑĀˍȴĪ˘ǡ̅��¿ƚ́³ʼ8ʼǖŁǈOɺˍȴƚ́

ȯ�įŕˍȴľüȯ�ʐŮˍǤƚ́ȯ�ŀ�̫ƚ́ȯ�}��\�nd�}��ƚ́ȯ��ò

řŠɛʫȓ³ʼ8ʼǖŁǈO˵ƂƓě�æ˳ȻÍFŀ�̫6Š&K˵Ƃ̦8ȅȯ�Ȱ̡˻8ʚ

əȪȊ���fq�]m���^³ʼ8ʼǖŁǈOT�k�fq�Zx�ne��ǯƂ+JƂ

ǡɪƽɃ��¿ĐɃƓ³ʼ8ʼǖŁǈOĨǴòɃȯ�ƂǡɪòɃȯ��ǯƂ+JƂǡɪƽɃ8

Ó�Ȩ´ˌ8Ó��Ŋ¹ɑƚ́đJ˜B³ʼ8ʼǖŁǈOɺˍȴƚ́ȯ�įŕˍȴľüȯ�ʐ

ŮˍǤƚ́ȯ�ŀ�̫ƚ́ȯ�}��\�nd�}��ƚ́ȯ�ĨǴòɃȯ�ƂǡɪòɃȯč

=�ǯƂ+JƂǡɪƽɃ�Ȩ´ˌ8Ó3$1�b���¶Ǵ3a�q���¶Ǵ38ˇāǈÓ

6̆&KŵĵÓ�H= ŅÓ8ŭOǳŕ$1�K�ǳŕ9�ŵĵÓ8ŭ6̆&K tǳŕ3 ŅÓ

8ŭ6̆&KUT�a]i�̠¾ġǳŕOʝ.1�K�ǳŕ8ɳǬ�ʩŊ�ļʫȓ¶Ǵ9�ʩ

Ŋ�ļɸƭ¶Ǵ3ȅ?1�ɺˍȴƚ́ȯ�įŕˍȴľüȯ�ʐŮˍǤƚ́ȯ8�'LE�ǟƗ

6¿��A+ŀ�̫ƚ́ȯ�}��\�nd�}��ƚ́ȯ8ŵĵÓ�¿�.+�A+ĨǴò

Ƀȯ�ƂǡɪòɃȯč=�ǯƂ+JƂǡɪƽɃ8Ó�ǟƗ6¿��Ȩ´ˌ8ŵĵÓ�̫��#

I6ʩŊ�ļʫȓ¶Ǵ9�ʩŊ�ļɸƭ¶Ǵ3ȅ?1 ROA�ROE�ǟƗ6¿��ǲĉˍȴĪ˘

ǡ̅č=ȑĀˍȴĪ˘ǡ̅8ŵĵÓE¿��T�k�fq�Zx�ne��ǯƂ+Jɪˍȴ9

ʩŊ�ļʫȓ¶Ǵ8ǎ6��1ŒáƓ6ýKǈÓOɐ$�ėɗɲˌȯ�̫�!3OǖI�6$

+�A+�ŀ�ØǻŠˋàØāȅȯ6/�19�ˍ˻ʁJ8ʪȣ�IˤŲ 100%²�2�K!3

�ǠA$�3!M��ʆ3E6 100%O�Ī.1�KE88�)8Ó�¿�89ʩŊ�ļʫȓ¶

Ǵ2�K!3OǖI�6$+�ɳˁ3$1�ʩŊ�ļʫȓ8Š˅35JF&��ļŊ¹ɑ9�
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ŀ�̫6Š&KȨ´ˌ8úĘ�̫���ǯƂ+JƂǡɪƽɃ�¿��ROA�¿�¶Ǵ2�K�

H.1¿ĐɃƓ³ʼOǃƭ$�¿ˍȴÿȯ³ʼ3EǉĘƓ��K��fq�]m���^8Ǝ

ʤƓOɐĤ$1�K��ǟòŊˆØ8ˆƩ�ń��ˇǅɂǃƼ�Ǝʤ2�K!38ɳǬ�ƊI

L1�5�82��fq�]m���^³ʼOǃƭ$1�5��A+�¿ƚ́³ʼ�òřŠɛ

³ʼ�Ŋ¹ɑƚ́đJ˜B³ʼ6/�1Eǃƭ$1�5�� 

 
½-¾ -S3{�y. VH��b�� �+#*� 

½-¾-¼ -S^~1W�¤Y-S�¥���;Y4��� �+#*� 

� Řū̯2011̰9�ʩ¹ɑ6HKŊ¹ɑƿđ3¶Ǵy}X���f8ǳʶɳǬ8̢ÕƓOɏʻ

&K+D6�ļżǿ²ł8ȱȷ2ʩŊ�ļOżǿ$+_�f3�ļŊ¹ɑ25��ļȬɛ¶Ǵ

8y}X���fOȅ˙ǳʶ$1�K�b���¶ǴOǯžâ̄ƈ 10Ŷ²��ɲ˫$�ę�8

ʩŊ̆Ë�Łă('6 3Ŷ²�ɶɷ$+�ļŊ¹ɑ3$��ļŊ¹ɑ8ŕʇO�ļ¹ɑ� 33%

²�8ǃ˵ǯ¡35.1�K 1986Ŷ̿2008Ŷ8�ļ¹ɑ3$�ʐI�#I6�ļŊ¹ɑOƭ/

ļĘ9b����I̍ł$1�K�a�q���¶Ǵ9�ǯžâ̄ƈ 10Ŷ²��ɲ˫$�33%

²�8ǯžOÍǟ&Kǃ˵ǯ¡č= 15%²�OÍǟ&K�ļ¹ɑǯ¡�Ōĳ('��/ʐI�

33%ĺȞ8ʩ¹ɑ25��ļ¹ɑ2�b���¶Ǵ3ęǘǡ6�ļ$1�1ęǴɗį̀2ɺˍȴ

ʦǺ�˝�¹ɑ3$1�K�ǳʶǎȌ9�y}X���fƮǹ3$1�q�{�8 q3 ROAO

b���¶Ǵ3a�q���¶Ǵ8ŵĵÓ8ŭ8ǳŕOʝ��)8�2�¶Ǵy}X���f

6Ƅ̞O��K@�8ʤīOɏʻ&K+D6q�{�8 q�ROAOʟʼǖŁǈ3$1��ļŊ

¹ɑl���¶ǴʦǺ�¶ǴŶ̬�ˆØȅȯ�ȴǴl���ŶŻl��OʼǖŁǈ3$+Īű

ìǫOʝ.+�ɳǬ9�ŵĵÓ8ŭ8ǳŕ��q�{�8 q�ROA3E6áǡ̅2 1̭ǟƗ2Ȁ

2�J�q�{�8 q�ROAOʟʼǖŁǈ3$1��ļŊ¹ɑl���¶ǴʦǺ�¶ǴŶ̬�

ˆØȅȯ�ȴǴl���ŶŻl��OʼǖŁǈ3$+Īűìǫ8ɳǬ9�q�{�8 q�ROA

3E6�ļŊ¹ɑl��Ëǈ�Ƕ7ǟƗ6Ȁ2�.+�H.1��ļŊ¹ɑ8y}X���f

�ʖŇ2�.+!3OǖI�6$1�K�A+�ʩ¹ɑ�ǯžOůļ2ŀĈ$ƭǯȅȯO¿�

#(+Ŋ¹ɑ9�Ƕ7ǟƗ6y}X���f�ʖŇ2�ʩ¹ɑ�ŁǛ65.+Ŋ¹ɑ9�y}

X���f9ʖŇ2�.+�ǟƗ295�.+� 

 

½-¾-½ ¡¬J3{�� �+#*�
µ���� 

� ˹ȡ�·ʛ̯2012̰9�2001Ŷ̿2008Ŷ 8ǞA26xTRUq�}Q�r�ǑǤİæ2ʝ.

+â̄ɸƭķxTRUq8ʟˋĐ¶Ǵ8)8ƈ8y}X���f�fkpS3T��q�fk

pS6/�1ìǫOʝ.+�ǳʶ³ʼ9	x���Rn�³ʼ��R�l�x���ʫȓ³

ʼ��ƉǴģ�I8ÊÓ8ɕ˘³ʼ���fq�j�q³ʼ2�K�b���35K¶ǴOľ

ˍ8ſĒǯÊ�įŕ#L1�Kq�pSd�s� PIPEsǱ´OŠ˅3$1 62ɑOƨë$�y}

X���f�fkpS8a�q���¶Ǵ9�ǩʶǴɗį̀�ę�2��/ęǘǡ8ɺˍȴ̦

�ǝE˝�¶Ǵ3$�T��q�fkpS8a�q���¶Ǵ9�ęǘǡ8ǘÊɺ̦�b��

�¶Ǵ8 70̿130%8ɤĭ6�J��/ PBR�ǝE˝�¶Ǵ2�K�ǳʶǎȌ9�	x���R

n�³ʼ9�ˇāy}X���f��ˋĐRsU�f��.+Ǒ8ɇøǡ̯-1ǡ̰�IˋĐ�
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�.+ʈǡ̯+1ǡ̰�ʈ�ǡ̯+2ǡ̰3ɲ˫&K5��)LI8Łă˺O̓ʮ&K�ˋĐ8�

.+ǡ̯0ǡ̰9ǡ̅�ɍ�+D̓ʮOʝ.1�5��Łă˺8̓ʮ9�b���¶Ǵ3a�q

���¶Ǵ8Ďǎ2ʝ�b���¶Ǵ8Łă˺Oʿǉø̯ǈž 2̰��ʊ8ŭOʿǉ$+E8O

ʿǉƈˇāy}X���f3&K̯ǈž 3̰� 

 

ǈž 2� ʿǉøˇāy}X���f=b���¶Ǵ8Ʈǹ[n ǡ]-b���¶Ǵ8Ʈǹ[-1 ǡ]̽
̯n=1,2̰ 
ǈž 3� ʿǉƈˇāy}X���f=ʿǉøy}X���f-̯a�q���¶Ǵ8Ʈǹ[n ǡ]-a
�q���¶Ǵ[-1ǡ]̰ 
 

� ǳʶ$+Ʈǹ9�ʐŮˍǤƂǡòɃȯ�ɺˍȴ§ǴòɃȯ�ŀ�̫ĨǴòɃȯ�ŀ�̫ĊÊ

ȯ�ŀ�̫ˉɡˌȯ�ǟòŊˆØÉŌŻ�ɺˍȴĪ˘ȯ2�K�³ʼ3̆˦&KƮǹ3$1�

ƅģƭ-ǯȅȯ�ˋĐǘ8ǯž˓˫�k��̯3Ǒ̅ CAR̰�ˋĐɇø 1Ŷ̅8ǯÊŁĀȯˋ

ĐpSfZU�q̯���R�̰ȯEęǘ6ǳʶ$1�K�ʿǉƈˇāy}X���fƮǹ

9�űȤ³ʼO 03$1ŵĵÓ6Š&K tǳŕ� ŅÓ6Š&KWilcoxon signed-rankǳŕOʝ

���R�l�x���ʫȓ³ʼ69ǯžŀˋĪ˘ȯ8ŁăOòȵ$�ˋĐ��.+Ǟ3)8

ʈǞO̍�+ˋĐ�I 1ŶƈA2�ˋĐ 1Ŷƈ�I 2ŶƈA28ǯžŀˋĪ˘ȯOɠë&K�

ˋĐøƈ8ǯžŀˋĪ˘ȯO̍$�R�l�x���ʫȓ³ʼ8Ʈǹ8Łăȯ3$1�K�a

�q���¶Ǵ6Š$1EęǸ8̓ʮOʝ���ʊ8ŭOʿǉƈǯžŀˋĪ˘ȯ8Łăȯ3$

1�K� 
�ƉǴģ�I8ÊÓ8ɕ˘³ʼ9�ƉǴģ�I8ÊÓɕ˘Oìǫ§̟3$1đJ� �ƉǴģ

ǈ3þÚì˵ȯO³ʼ6̆˦&KƮǹ3$�)8ŁȾOìǫ&K!32ÊÓɕ˘8ǟȤOǳʶ

$1�K� 

��fq�j�q³ʼ9�CAR̯cumulative abnormal return̰3 BHAR̯buy-and-hold abnormal 

return̰O̓ʮ$ìǫ$1�K�CAR9ˋĐRsU�f��q��.+Ǒ�I 6ĨǴǑOĺȣ3

$�b���¶ǴćȬ8ǞǾ�k���Ięǘǡ8a�q���¶Ǵ8ǞǾ�k��Oſ�+

ŭ2�K AR(abnormal return)8ɮʮ2�K�1Ŷƈ̯240ĨǴǑ̰�2Ŷƈ̯480ĨǴǑ̰�3Ŷ

ƈ̯720ĨǴǑ̰8 CAROɠë$1�K�BHAR9ˋĐ8RsU�f��q��.+Ǒ�I 6

ĨǴǑɆOĺȣ3$�1Ŷƈ�2Ŷƈ�3Ŷƈǘȣ8b���¶ǴÊÓOˋĐǘ8ǯÊ2̍$+

�k��Oɠë$�)8�k��3ęǘǡ8a�q���¶Ǵ8�k��38ŭOɠë&K!

32ȇD1�K�̓ʮ#L+�k��9�űȤ³ʼO 03$1ŵĵÓ6Š&K tǳŕ� ŅÓ6

Š&KWilcoxon signed-rankǳŕOʝ��#I6 CAR�H= BHAROʟʼǖŁǈ�ƅģƭ-ǯ

ȅȯ�ɺˍȴ§ǴòɃȯ�ƉǴģǈ)L*L8Łă˺OʼǖŁǈ3$+ĪűìǫOʝ.1�

K� 

ìǫɳǬ9�	x���Rn�³ʼ8ˇāy}X���f9�p�k8Ń��̜ȀʦìŰO

ɐ$+82� ŅÓ6HKǳʶOʝ.1�K�áb���29�ɺˍȴ§ǴòɃȯ� 2ǡƈ6

10%ǟƗ6Ȁ�ʐŮˍǤƂǡòɃȯ� 2ǡƈ6 5̭ǟƗ6Ȁ�ŀ�̫ĊÊȯ� 10%ǟƗ2 0.7%

¿ș�ɺˍȴĪ˘ȯ9�1ǡƈ6 5̭ǟƗ2 0.05Ī̫�5.1�+��R�l�x���ʫȓ³
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ʼ8ǯžŀˋĪ˘ȯ9�áb���29�ŵĵÓ9�ˋĐ�I̴Ŷƈ� 10%ǟƗ6Ȁ�ˋĐƈ 1

Ŷƈ�I 2Ŷƈ� 5%ǟƗ6Ȁ� ŅÓ9�ˋĐƈ 1Ŷƈ�I 2Ŷƈ� 10%ǟƗ6Ȁ2Ī˘ȯ�

�Ǖ$1�K��ƉǴģ�I8ÊÓ8ɕ˘³ʼ8ƉǴģǈ9�áb���2șŤÙě6�J�2

ǡƈ6 10%ǟƗ6ˆ2�K�þÚì˵ȯ9�ˆ8Ùě6�KE88ɵʮɂ6ǟƗ295���

�fq�j�q³ʼ8 CAR9�áb���29�ŵĵÓ� ŅÓ3E6ˆ8Ùě6�KE88

ɵʮɂ6ǟƗ295��BHAR9�ŵĵÓ� ŅÓ3E6 1Ŷƈ�2Ŷƈ9ˆ8Ùě�3Ŷƈ9

Ȁ8Ùě6�KE88ɵʮɂ6ǟƗ295��CAR�H= BHAROʟʼǖŁǈ�ƅģƭ-ǯȅ

ȯ�ɺˍȴ§ǴòɃȯ�ƉǴģǈ)L*L8Łă˺OʼǖŁǈ3$+Īűìǫ9�ˋĐ 2Ŷ

ƈ�3Ŷƈ8ƅģƭ-ǯȅȯ8Łă˺3 CAR�BHAR6ǟƗ5Ȁ8Ɉ̆��K�A+�ˋĐ 2

Ŷƈ8 CAR�ˋĐ 2Ŷƈ�3Ŷƈ8ɺˍȴ§ǴòɃȯ3 CAR�BHAR6ǟƗ5Ȁ8Ɉ̆��

K�ɳˁ3$1�4ȣOƯ 1�K�ɝ�6�ʟˋĐ¶Ǵ8ˇāy}X���f9�òɃȯǄ

ħ�afq¿ș�ˍȴĪ˘ȯě�3�.+Ǵɿ�ǴāÿȯǄħ8Ùě�ʪț#LKE88�ɵ

ʮɂ5ǟƗƓ9̧ʙ295��ɝ¨6�ʟˋĐ¶Ǵ29ˋĐƈ6ǯž8ŀˋ�ȏɀă$1�

K�ɝ�6�xTRUq�}Q�r9ˍ˻ʿ˭�Ĭ̗��K¶Ǵ6Š$�f]�u�OÈɴ

$�ǯÊpSfZU�qOƊK!32ƥˍĐɃOɏÍ&K!3�ɝĩ6�ˋĐƈ6ǴɿǄħ8

ĔʏƓ��K̯ɵʮɂ6ǟƗ295�̰�H.1�R�l�x���ʫȓ³ʼ��fq�j�

q³ʼ�x���Rn�³ʼOǃƭ$�ƉǴģ�I8ÊÓ8ɕ˘³ʼ9ǃƭ$1�5�� 

 
¾ 2§¦[ 
� �ļ¶Ǵ8̜�ļă6̆&KßʝɎɚ9�Gleason et al̯2006̰�ɦİ28ŖÇOE36ʩ¹

ɑ�Ŋ¹ɑ8ǯOèđƊ&Kȱȷ3$1�Recent performance̯Ŋ¹ɑ8ǴɿƔă̰³ʼOǃƭ

$1�K�ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑOˋĐ&K̐8ˇāȪȊ9�ǑǤ2EęǸ8Ùě2˹ȡ�·ʛ

̯2011̰�ˋĐɇøǡ6ʩ¹ɑ�ˋĐ$+Ŋ¹ɑ8ˇāɂȩƌ3$1ńų6òɃ�¿�$1�

1�ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑOœáŊ¹ɑă&KĀǼ°�65.1�K!3OǖI�6$+�!8ȣ6

/�19�Ǫȶ̯2014̰�œáŊ¹ɑă$+Ŋ¹ɑ8ȩƌ3$1¿ĐɃ³ʼOǃƭ$1�J�

ʒ$1�K�ʩ¹ɑ��ļŊ¹ɑOœáŊ¹ɑă&K!32ª��üʛ̯2006̰��Ʈǀ$1

�K[xs�f8�tk��^6/�19�ʩ¹ɑ��ļ$1�+Ŋ¹ɑOœáŊ¹ɑă&K

!32�tk��^OƁ�&KƗƑ8ʞL2�K3ʉ�K!3�2�K� 

!LA2�ļ¹ɑ6̆&K M̮A8ŖʶɎɚ8�-�ʟˋĐ¹ɑ8ˇāy}X���8Ɏɚ

9Ť5��Řū̯2011̰��ʩŊ�ļ8ɲȘìǫOʝ�+D6�ļOɸƭ$+Ȫƙ2ǯ¡�Ł

ă$1�IʟˋĐ¹ɑ8Ǵɿ�48H�6Łă$+8�ìǫOʝ.+�Ǥǰɂ5ʟˋĐ¹ɑ8

ˇāy}X���f8Ɏɚ9�˹ȡ�·ʛ̯2012̰6H.1ʝNL��ļOɸƭ$+Ȫƙ2ǯ

¡�xTRUq�}Q�r6Łă$+ǘ6ʟˋĐ¹ɑ8Ǵɿ�48H�6Łă&K�ǖI�6

$+�Řū̯2011̰��ʩ¹ɑ��ļŊ¹ɑǯžOůļ2ŀĈ$+ÝŊ¹ɑ9�)8ƈ�ˇā

y}X���f�Ȁ6ǟƗ2ʖŇ65.1�K!3OǖI�6$��ļOɸƭ$+Ȫƙ2ʩ¹

ɑ�ŁN.+ǘ9�ǟƗ295�E88y}X���f�ʖ�5.1�K!3OǖI�6$

+�˹ȡ�·ʛ̯2012̰9��ļOɸƭ$+Ȫƙ2xTRUq�}Q�r�ˋĐ$+ʟˋĐ¶

Ǵ9�ǟƗ295�E88ˇāy}X���f�ʖ�5.1�K!3OǖI�6$+� 
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!LA26œáŊ¹ɑăƈ8ʟˋĐ¹ɑ2�KŊ¹ɑ8ˇāy}X���f8ǳʶ9�ŖǏ

#L1�5��ǤɎɚ29�œáŊ¹ɑăƈ8Ŋ¹ɑˇāy}X���f8ǳʶOʝ��)8

y}X���fOʠ°�K¶ǴʝĀOǳʶ&K� 

³ʼʳŕ6�+J˹ȡ�·ʛ̯2012̰��Ǵɿ8ŁăO}Q�l��k�8ÂL�8Ǆħ�

�!K!33$�)LOx���Rn�3$1�K�A+�˹ȡ�·ʛ̯2009b̰�x���R

n�8ȝȋ8<3/3$1��ļafq÷ș6HKƽɃ8ǄħOƮǀ$1�K�H.1�ǤɎ

ɚ29�œáŊ¹ɑă&K!32�ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑOǃƼ5I=6ʩ¹ɑ�ɅǮǼʏOƁă#

(+ɳǬ3$1ǴɿOě�#(K!3��ļżǿ6HJ�ļˌȵO÷ș&K!32¶Ǵ8y}

X���fě�#(K!3�ʉ�IL�)LI8ʤī6HKǴɿ�Ǆħ&K³ʼOx���R

n�³ʼ3&K� 

A+�Ǵɿ�Ɣ�5.1�K!3�œáŊ¹ɑă8ʤī35.1�K!3�I�Ŋ¹ɑ8¿

ĐɃƓȎ&+D6œáŊ¹ɑă&K!3�ʉ�ILK�)8³ʼO¿ĐɃƓ̑$³ʼ3&

K� 

 
¾-¼ �'%+��!2§ 

� x���Rn�³ʼ9�˹ȡ�·ʛ̯2009b̰�˹ȡ�·ʛ̯2012̰��ˋĐ¹ɑ8˂ȏĀO

ˤ%1}Q�l��k�6ÂI�8Ǆħ�˒!K!3��ļafq8÷ș6HJƽɃOˤ%1

x���Rn�6Ŝ�&K!33$1�K� 

œáŊ¹ɑă$+Ŋ¹ɑ6��1ˋĐ¹ɑ8˂ȏĀOˤ%1}Q�l��k�6ÂI�8Ǆ

ħ9�äÁɂ69^���¶Ǵ2Íǟ$1�Kˍȝ8ãǟ�vUwU8ɕ˘�}QTs�fƜ

ȼ��fq�]m���^548ŖǏ6HJɳǬ3$1�ŀ�̫8ě��ŀ�̫ĊÊ8÷ș�

ˍȴÿȯ8ě�54�ʥILK3ʉ�ILK� 

�ļafq8÷ș9�ª��üʛ̯2006̰�ǑǤ8 M&A9�ɦİ8 M&A3ȅ˙$1�ǇȘ

ķ M&A¶Ǵ�Ń�!3OǖI�6$+��ǇȘķ M&A6ʑK@48ˇāȪȊ295�E8

8�ˇāȪȊ8ċ$�¶Ǵ63.1�ļafq9ˇāɂ5T�y]qO����ļOʝ�!3

2ůļ�IƊILKÿǬHJ��ļafq��Ī.1�K!3�ʉ�ILK�!8Ǹ5¶Ǵ

9��ļOżǿ$1ǃëOƤ�K!32�òɃOȳBë$1�K!3�ʉ�ILK�!!2ʬ

��ļafq9�ɇƵɂ5�ļˌȵ8@���ļóŻ6HJȇDILKɑłđɼƅ�ɅǮƅ�

ŉģ¹ˌȵ�WTeV�d��afq3Ġ:LKa���TR�fÁó8ˌȵ�ǯ¡8�tk

��^ˌȵ2�K�!LI8ˌȵ9�ĨǴˌ�H=�ʕɡȱˌ8̟Ɇ6ĝAL1�K!3�I

÷ș6HJĐɃ8Ǆħ�ʥILK3ʉ�ILK� 

 
¾-½ 5J�e¶�2§ 

� Gleason� et al ̯2006̰��ʩ¹ɑ�Ŋ¹ɑOèđƊ&Kȱȷ3$1�Rcent performance̯ɇ

˝8y}X���f8Ɣ#̰Oǃƭ$�˹ȡ�·ʛ̯2011̰�ˋĐɇøǡ6ńų6òɃ�¿�

$1�K!3OƮǀ$�Ǫȶ̯2014̰�œáŊ¹ɑă$+Ŋ¹ɑ8ȩƌ3$1¿ĐɃƓ³ʼO

ǃƭ$1�K��ļOʝ.1�1Ǵɿ�Ǆħ$5�Ȫƙ9�ª��üʛ̯2006̰�Ʈǀ$1�

K�ļ¹ɑ8�tk��^�ÿ�5�1�§ǴȏĀ6HKòɃOě�#(K+D8Ǆħ�˨P
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2�5�Ȫƙ2�K3ʉ�K!3�2�K�!8H�5¹ɑ�œáŊ¹ɑă$1Eʩ¹ɑ8ʬ

�!3Oʋ�5�Ȫƙ2�K3ʉ�ILK!3�I�Ŋ¹ɑ8ĐɃƓǄħO��ID1¿ĐɃ

ƓƠĞ$5�+D6œáŊ¹ɑă$1�K!3�ʉ�ILK�!8³ʼO¿ĐɃƓ̑$³ʼ

3$+� 

 
¿ '�+����* 
ǤɎɚ29�ɝ�6�ʩ¹ɑ��ļOɶɷ$1�/�Ŋ¹ɑ�ʩ¹ɑ8œáŊ¹ɑ35Jć

Ȭ2Ōɷ$1�K¶ǴOƨë$�œáŊ¹ɑă$+Ŋ¹ɑ8ˇāy}X���f8p�kìǫ

Oʝ��ɝ¨6�t��f�IʩŊ�ļOżǿ$+ƈ8¶ǴʝĀìǫOʝ��ɝ�6�ˇāy

}X���f8ìǫɳǬ3¶ǴʝĀ8̆ËOɏʻ&K� 

 

¿-¼ ªFfR�J· 

!!2œáŊ¹ɑăƈ8Ŋ¹ɑ6ȩă$+ˇāy}X���fɎɚ�ʝNL5�.+ȱȷ6

/�1ʉŞ$1��+��¹ɑȌɝ 440ǧɝ 1̟�ɝ 2̟�ɝ 3̟�ɝ 4̟6��1ǯž¹ɑ

9�ȉɠ8ʮɠų̈̀E$�9ǟÊʶôĻğǜ8âğ�ʇā°�IL1�K��ŵƚ 17Ŷ̯2005

Ŷ̰5Ǟ 18ǑČ˃̋¹˃2ŖǏ#L+�¹ɑȌǱč=¹ɑȌ8ǏŬ6»�̆ËȌƇ8ǉ×ɞ6

̆&KȌƇǱ̯˕ǒʼṵ̈̄�8ˏȿ2�ȉɠŸğOʇā°�IL1�K6ĔNI'�ũʝ$

1�K¶Ǵ9�"��˳2�J�âğOʝ.1�5�1Eʃöʦŕ6ĺ0�1Ĺʝ#L1�5

���3ʼǖ$1�K�Ŗā3$19�ɖāų̈̀8Ȗ°ˍǋ3$1ˇāų̈̀8Ȗ°�ʇā0�

IL1�K�Òà8̐F̜�ļ¶Ǵ8̊IL+ǯ¡6ˇāƕĻŌɐ$1�K54�âğOʝ

N5�1Eˇā˂ʞOƎʤ3&Kfo�]��l�6Š$1̄ɐ#L1�K!3�Iʃö8Ĺ

ʝ6ʑKƎʤƓ�5�3ðǌ#L1�K�!LI6HJ̜�ļ¶Ǵ9�Ǝʤǝţ̊8fo�]

��l�6ˇāˍǋ�̄ɐ&L:ʖ�3�ʕɂ6ðǌ#L1�̜�ļ¶Ǵ8ˇāˍǋ8àƟ�

Ĭ̗65JɎɚ#L1!5�.+3ʉ�K� 

ǤɎɚ29��ʕ6â̄#L1�KƕĻ2àƟĔʏ5ˇāƕĻOɏʻ8ɳǬ�	¹ɑȌ6ĺ

0�+ȉɠâğ��ŽʳǴȌ6ĺ0�ȸˀų̈̀8̇ʨ8Ɵɷ�2ˇāƕĻOàƟ&K!3�Ĕ

ʏ2�K!3Oɏʻ$+�	¹ɑȌ6ĺ0�+ȉɠâğ9�¹ɑȌɝ 939ǧ6ŕDIL+âğ

ǎȌ2�KŔĻ�ǑîǍʋ�¶Ǵ8�����e6Ʒ˚8�'L�8ǎȌ2�âğæśOɏʻ

$�ˇā˂ʞOàƟ$+��ŽʳǴȌ6ĺ0�ȸˀų̈̀8̇ʨ9�ŽʳŬ§8ɀȍʊǃƼ3$

1ʝNL�1�ŽʳǴʊOƞɡ$1�Kİı«ˤɉĴǎǉ×ť5I=6˴ˬźɊŷ2ŽʳǴʴ

ĔǴʊ8ȸˀų̈̀Ȯʨ&K!3�Ĕʏ5óŻ2�K�ʴĔđƊƈ6��1EŽʳǴʴĔǴʊ

9�§ǴŶŻ8ɰ¤ƈ̷�Ǟ²æ6ˇā˂ʞOĝP,ȉɠĻğ8Ƹë�ʇā°�IL1�K�

!LI8ų̈̀Ēɐ#L1�K!3�İʨOʝ�§2ˇāƕĻOĐ̓$+��ʕɂ6ŽʳǴ

ʴĔOđƊ&K¶Ǵ9�Ŭ§OŖǏ&KŬ§̆˦¶Ǵ3ƖÛ2�K�ŽʳǴȌ6HK3ŽʳŬ

§8œƚOˀ�ˆ�˻̦� 500�ç²�̯ÀŐ549 1500�ç²�̰8ĨǴȏĀOʝ�¶Ǵ5

I=6Ï¬�Š˅35K!3�I�ĥɑF��Z��[fÈɴ¹ɑ�ƕĻˤÎǴ54ųŸ�Ǵ

ɗ2¡û§Ǵ8ŀ�Oě�#(K+D6ŽʳǴʴĔOđƊ$1�J�Žʳ§ǴO¡Á3$5�

ǴɗEĝDˇāƕĻ8Đ̓�Ĕʏ2�.+� 
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A+�ˇā˂ʞ8àƟ6��1��Î¹ɑ8Đ̓ˍǋOòȵ&K!3Oǳʯ$+��ˍǋĐ

̓6��Kˌȵ�̫afq2�K!3��Î¹ɑ�ʟˋĐ¶Ǵ6ˇāƕĻ8ƸÈOÉ̤$1E

̄ɐOƪC!3�Ń���Î¹ɑOˤ$1Đ̓2�Kˇāˍǋ�ƶŕÓ2�K!3�Ń�!3

�I�Î¹ɑ8Đ̓ˍǋ9Æȵ$5�.+� 

 

¿-½ Z>Y4�H��¤Y-S�^~��3{¹�*!(3{º	�*�)+(3{��[ 

� ʩ¹ɑ�œáŊ¹ɑă$+Ŋ¹ɑ3$1§ǴOɶɷ$1�K¶Ǵ8ȩŕ6/�19�ǑǤʶ

ôđſƞ^����ĚēŦʶôđſƞ�ɓŪʶôđſƞ�ǥŴʶôđſƞ�ɀʞ$1�K�ļ

żǿ˾ǭ�I�ļżǿȱȷOǑɲo�a� 21�Ƃǘ8ʩ¹ɑ5I=6Ŋ¹ɑɀʞʱ§�ĩōĻ

2ɏʻ$1ȩŕ$+�ʩŊ̆Ë8ȩŕ9��ļżǿɇøǡ6��KŊ¹ɑ8ǟÊʶôĻğǜ8

ʩ¹ɑɞ8ȪȊ2ɏʻ$+�+,$�2005Ŷ²ø8ʩ¹ɑɞ8ȪȊŌɐʇā²ø8Ǳ´6/

�19�Řū̯2011̰65I��ļżǿɇøǡ8ǟÊʶôĻğǜ8ǯžúĘ� 33%²�8¶Ǵ

3$+�A+�Ǵɗį̀�˻ʜǴ�Í̏Ǵ6Ũ&K¶Ǵ9�Ǫȶ̯2014̰�Ʈǀ8ˤJ˻ʜǼ

̆ƭǯúĘ548ìǫ6��1ǟƗ5ìǫ�̗$�5K!3��ʕɂ6E˻ʜ�Í̏Ǵ9Ǵā

8ȩȁƓ�I¯Ǵɗ38ˇāǈÓ8ȅ˙ĔʏƓ�¿�!3�âɂ5¶ǴɵʮʿǮ3ɞ�IE̍ł

#LK!3�I�ǳʶ8Š˅�I̍�+� 

A+��ļżǿɇøǡ6Øā˓˫8Ȫƙ6̎.+¶ǴE̍ł$+�ǑǤ6��K�ļżǿĺ

Ȟ29�Øā˓˫8Ȫƙ� 1Ŷɲ˫&K3�ļżǿĺȞ6ʹƂ&K4!3�I�Øā˓˫¶Ǵ8

M&A9�ǯ¡8Łă3ęǘ6ˇā̝28ǃƼɆɂ�ʉ�IL�ǯ¡[xs�f8Łă6ü��

ˇǅǃƼ6HKØǻʊ[xs�f�xTRf8Łă8Ƅ̞OĒ�1�KĔʏƓ��K!3�I

̍ł$+5� 

ȩŕ$+b���35K¶Ǵ6Š$1�a�q���¶ǴOęǈƨë$+�a�q���¶

Ǵ9�Kaplan̯1989̰�˹ȡ�·ʛ̯2009b̰�Ǫȶ̯2014̰OČʉ6$��ļɸƭȪƙ6�K

ęǴɗį̀2��ļżǿɇøǡ8ɺˍȴ̦��Ƚ˝�¶Ǵ3&K�a�q���¶Ǵ8ˇāƕ

Ļ9�eol�Ǒɲo�a� 21�EDINETHJĐ̓$+�b���¶Ǵ�a�q���¶Ǵã6b

���¶Ǵ8�ļżǿɇøǡ�Iìǫ8ǡ̯̅�ļżǿɇƈ8ȉɠǡ�Iʈ�ǡA2̰6¹ʮ

óŻ8ŁǛ�ˍǤ˻8ľșˍ8�.+¶Ǵ9�ȅ˙�Ĭ̗2�K!3�I̍ł$+�!LI8

ǧ´OȜ+$�ˇāƕĻOàƟ2�+¶Ǵǈ9 51ɑ2�.+�ėb���¶Ǵ3a�q���

¶Ǵ8�ʨOʞ 16ɐ&�b���¶Ǵ8ɺˍȴ̦ŵĵÓ9�52,600Ɂ�ç� ŅÓ9�23,141

Ɂ�ç2�J�a�q���¶Ǵ8ɺˍȴ̦ŵĵÓ9�50,808Ɂ�ç� ŅÓ9�22,824Ɂ�

ç2�'LEǟƗ5ŭ9Ȥ�� 

 

ʞ 1Oưà 

 

                                                
3 Ç̽ˇāɉȌ¬¶ǴɵʮʿǮ 
4 �c�g9��ļ�I 3Ŷ²æ 
5
ǤɎɚ29�ǍʓůļEŠ˅3$1�K+D˵ƂO¥ŕ$1�5�¹ɑEĝALKĔʏƓ�I�Ǉ

ȘɆɂ8 M&AO�ļżǿɇøǡ8ˇāȪƙ�Øā˓˫8¶ǴOŠ˅3$+ M&A3$+� 
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¿-¾� ªF�+�Cwr� 

¿-¾-¼� ªF� �+#*��z[	2§�§tVq 

� ˇāy}X���f9�Kaplan̯1989̰5I=6˹ȡ�·ʛ̯2012̰�Ǫȶ̯2014̰OČʉ

6$��ļżǿɇøǡ3�ļżǿƈ8ˇāƮǹ8Łă˺Oțŕ$1ìǫ&K�ėɗˇāp�k

��ļżǿ8ɇøǡ̯-1ǡ̰��ļżǿɇƈ8ǡ̯0ǡ̰��ļżǿɇƈ8ʈǡ̯+1ǡ̰��

ļżǿ�Iʈ�ǡ̯+2ǡ̰3ɲ˫&K5�Łă˺O̓ʮ̯ǈž 4̰&K�Łă˺8̓ʮ9�b

���¶Ǵ3a�q���¶Ǵ8Ďǎ2ʝ�b���¶Ǵ3a�q���¶Ǵ8ŵĵÓ�H=

 ŅÓ8ŭOǳŕ&K�ǳŕ9�ŵĵÓ6Š&K tǳŕ� ŅÓ6Š&KWilcoxon̠¾ġǳŕ

Oʝ�� 

 

ǈž 4 ˇāy}X���f=b���¶Ǵ̯a�q���¶Ǵ̰8Ʈǹ[nǡ]̱b���¶Ǵ̯a
�q���¶Ǵ̰8Ʈǹ[-1ǡ]̯̽ n=0,1,2̰ 
 

˹ȡ�·ʛ̯2012̰9��ļżǿɇƈ8ȉɠǡ̯0ǡ̰9�ǡ̅�ɍ�!3�I̓ʮOʝ.1�

5���ǤɎɚ29��ļżǿɇƈ8ȉɠǡ̯0ǡ̰HJ̓ʮOʝ��Ǫȶ̯2014̰�Ʈǀ$1

�KH�6̜�ļ6ʑKƗƑȉŕ�ʝNLKA26ǘ̅���K�)8�2�Gleason et al

̯2006̰�ńĶ��Ň̯2008̰�Ʈǀ$+ɇøǡ̯-1ǡ̰8òɃ8ƒȠ5¿��œáŊ¹ɑă

Oȉŕ0�1�K!3Oʉ�K3�ļżǿ8ǘȣ2ʩ¹ɑF^���¹ɑ38dse�ŖȰ6

ě�+¶ǴʝĀO˨DIL1�+!3�ʉ�IL�)8ɳǬ��ļżǿ�Iȉɠǡ̯0ǡ̰A2

�ɍǡ̅2�.1EǴɿ�Ǆħ$ˇāy}X���f�Ň˘&K!3�ʉ�ILK�I2�

K� 

� ³ʼ8ʼǖŁǈ9�˹ȡ�·ʛ̯2012̰�x���Rn�³ʼOǳʶ$+Ʈǹ̯ʐŮˍǤƂ

ǡòɃȯ�ɺˍȴĨǴòɃȯ�ŀ�̫ĨǴòɃȯ�ŀ�̫ŀ�ĊÊȯ�ŀ�̫ˉɡˌȯ�ɺˍ

ȴĪ˘ȯ̰OE36ʳŕ&K� 

 ėƮǹ8ʮɠžOʞ 26�ʼǖŁǈ3³ʼOǃƭ&KȪƙOʞ 36�b���¶Ǵ3a�q�

��¶Ǵ8ėƮǹ8ʱ˟ɵʮ˺Oʞ 46A3D+�b���¶Ǵ3a�q���¶Ǵ8 Rawp

�k9�łLÓ�Ń�ĝAL1�K!3�I�©ǈʤɩ̯ɢ< Į̰6HJłLÓOȩŕ$̍

ł$+�ǳŕ9�łLÓO̍ł$+b���¶Ǵ3a�q���¶Ǵ8ėƮǹOE36ǳŕO

ʝ��łLÓ̍łƈ8ʱ˟ɵʮ˺Oʞ 56A3D+� 

 

ʞ 2�ʞ 3�ʞ 4�ʞ 5Oưà 

 

¿-¿ 3{�EfR�J· 

� b���¶Ǵ8¶ǴʝĀOɏʻ&K+D6�ļżǿƈ�Iˇāp�k8Đ̓ǡ̅A26��

Kb���¶Ǵ8t��fOǑɲo�a� 212ǳɭ$+�Ǎʋʱ§Oȵ�+ȱȷ9�˼Ǣ

̯1999̰��t��f9�¶Ǵ̅̆Ë8Ƿɥ8§Ŗ33E6�)8Ɇɂ�ʎǙ36ʬč&Kļ

Ę�Ń��A+�¶Ǵ̅̆Ë8ǝǍp�kOƊK69�ǍʋĻˬ�ǝEɹʅɂ2�J�§Ŗ̆

Ë8ƣƺ6/�19�ŕ8ŗʪƓO×�1�K��3˟?1�K�+,$��Ǎʋʱ§9�2Ǿ
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ˍǋ2�K!3�I�ǍʋɑFʱʊ8¡ʪ�®à$1�K��3Ʈǀ$1�K�ǤɎɚ2E)

8¯8¶ǴʝĀOɏʻĔʏ5ƟȃOǳʯ$+��¶ǴƕĻOđJơ.1�Kp�k��fOɏ

ʻ2�5�.+!3�IǍʋʱ§OÆȵ&K�!!2Đ̓Š˅3$+ʱ§9�b���¶ǴĚ

2ɏʻ2�+t��f3$��ɒ§�§´�ǍʢĢɀŀƕĻ54 M&A6H.1ŖȰ2�+ʩŊ

¶Ǵ�ļżǿƈ8ʝĀ3ɇƵɂ6̆Ë85�t��f9̍ł$+�t��f8Đ̓ǡ̅9�ˇ

āp�k6��K¶ǴʝĀ8Ƅ̞Oɏʻ&K!3OɆɂ3$1�K!3�I�ļżǿ8Ǒ�I

ˇāp�kĐ̓ǡ̅8�ļżǿ�I 2ǡƈ8ȉɠǑA23$�ɏʻ2�+b���¶Ǵñt�

�fOʞ 6�ʞ 7�ʞ 8�ʞ 96ʤǒOA3D+� 

� t��f9�¬§ɀʞ6̆&Kt��f�ǝŃ35.1�J�3Ī²�ɏʻ$+t��f9Ǎ

ʋƷ˚ǑOȩŕ('ʣǈĪ3ʞʱ$+� 

 

ʞ 6�ʞ 7�ʞ 8�ʞ 9Oưà 

 

¿-À 3{�E�Cwr� 

� Đ̓$+t��f9�³ʼ3¶ǴʝĀ38̆ËOɏʻ&K!3OɆɂ3$1�K!3�Id

se�8ʧȣ2į̀Oʝ��dse�O#I6ɯìă$�ǤɎɚ29�Rn�bTrdse�

3lU�bTrdse�6/�148H�5ÿǬ��.+8�ɏʻ&K�Rn�bTrdse

�9�ʩ¹ɑF^���¹ɑ3ãę2ŖǏ&K!32ÊÓ�ń��5Kdse�2�K�lU

�bTrdse�9�afqbTrdse�3Ġ:L�ʩ¹ɑF^���¹ɑ3�ɻ6ʝ�!

32ˌȵ̝28��nqOë)�3&Kdse�2�K�Ŗ̐8¶ǴʝĀ29�Rn�bTr

dse�3lU�bTrdse�Oęǘ6ȫ.+E8�Ť5�5��ǤɎɚ29�Rn�bT

r�lU�bTr84-IEęǘ6ȰLK!3�ǡƆëǨKt��f6/�19�Rn�bT

r8ÿǬ3lU�bTr8ÿǬOȅ˙$�ÿǬ8ń��dse�6į̀&K� 

 
À ªF� �+#*�Cw�x 
³ʼ8ʼǖŁǈ8ˇāy}X���fǳŕɳǬ9�ʞ 108ˤJ2�K�ŵĵÓ6Š&K tǳ

ŕ8ɳǬOƴȵ&KøƸ35KȀʦìŰ8ȪȊOɏʻ&K+D6łLÓO̍ł$+b���¶

Ǵ3a�q���¶Ǵ8ˇāy}X���fƮǹp�kO Kolmogorov-Simirnov5I=6

Shapiro-Wilk8ȀʦìŰ8˰ĘŻǳŕOŖǏ$+̯ʞ 11̰�b���¶Ǵ5I=6a�q���

¶Ǵ8Ʈǹ�ęǘ6ȀʦìŰ295�ǘ9� ŅÓ6Š&KWilcoxon̠¾ġǳŕɳǬ6HJǟ

ƗƓOɏʻ&K� 

łLÓ̍łƈˇāy}X���fǳŕɳǬHJ�ʐŮˍǤƂǡòɃȯ9�-1ǡ�I 1ǡ8Ł

ă˺�ľüÙě6�J�ŵĵÓ� ŅÓ3E6 10̭ɏȯ2ǟƗ2�K�$�$�-1ǡ�I 2ǡ

8Łă˺6��1ǟƗ295�E88șŤÙě6�K� 

ɺˍȴĨǴòɃȯ9�ǟƗ295�E88�-̴ǡ�I 2ǡ8Łă˺��ŵĵÓ� ŅÓ3E

6șŤÙě6�K� 
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ŀ�̫ĨǴòɃȯ9�&?18ǡ̅6��1b���¶Ǵ9a�q���¶Ǵ8ŵĵÓ� 

ŅÓ3E6a�q���¶ǴO�Ī.1șŤÙě35J��̴ǡ�I 2ǡ8Łă˺� 5%ɏȯ2

ŵĵÓ� ŅÓ3E6ǟƗ5ŭ35.1�K� 

ŀ�̫ŀ�ĊÊȯ9�-1ǡ�I 0ǡ�5I=6-1ǡ�I 1ǡ8Łă˺6��1b���¶Ǵ

8ŵĵÓ5I=6 ŅÓ9�ǟƗ295�E88ľüÙě6�K��-1ǡ�I 2ǡ8Łă˺6

��1șŤÙě65.1�K� 

ŀ�̫ˉɡˌȯ9�-1ǡ�I 0ǡ�-1ǡ�I 1ǡ8Łă˺6��1b���¶Ǵ8ŵĵÓ5

I=6 ŅÓ9�a�q���¶Ǵ8 ŅÓO�Ī.1șŤÙě6�J�-1ǡ�I 0ǡ9�ŵ

ĵÓ� ŅÓ3E6 5̭ǟƗ2�K� 

ɺˍȴĪ˘ȯ9�&?18ǡ̅6��1b���¶Ǵ8ŵĵÓ5I=6 ŅÓ9�a�q�

��¶ǴO�Ī.1ǄħÙě6�J�-1ǡ�I 0ǡ8Łă˺6��1ŵĵÓ� 5̭ɏȯ2� Ņ

Ó� 10̭ɏȯ2ǟƗ5ŭ2�.+� 

²��I�-1ǡ�I 0ǡ�-1ǡ�I 1ǡ8Łă˺�Ix���Rn�8Ùě�ʥILKE

8�-1ǡ�I 2ǡ8Łă˺�Iŀ�̫ĨǴòɃȯ�ǟƗ6șŤ$�¯8Ʈǹ6��1EòɃȯ

�șŤ$1�KÙěOɏʻ2�+�H.1�x���Rn�³ʼ9ǃƭ#L'�¿ĐɃƓʩ¹

ɑ8̆�6HK̜ÿȯɲĨ³ʼOǃƭ&KɳǬ35.+� 

 

ʞ 10�ʞ 11Oưà 

 

Á 3{�E�Cw�x 
ìǫɳǬ9�ʞ 12�ʞ 138ˤJ2�K� 

 

ʞ 12�ʞ 13Oưà 

 

Á-¼ 0/�  

� t��f3$1�ȽŃ�.+E89�¬§ɀʞ2�.+�ǑɲǍʋ29�˳́ɫ²�8ɀʞ

6/�19��ļ¶Ǵ�̜�ļ¶ǴĦN'Ʒ˚$1�K82)8¯8t��fHJ´ǈ�Ń�

5.+3ʉ�ILK�)8 2E�ʩ¹ɑ�IŊ¹ɑ>¬ǦOȐ˯$1�Kt��fOŃ�ɏ

ʻ$+�Ŋ¹ɑ8Ȑ˯ß35K˳ʄ9�Ǹ�2�.+�)8Ɇɂ9�ª��üʛ̯2006̰�ǖ

I�6$+ M&AOŖǏ&KɆɂ8�/2�K�dse�ÿǬ3ɲĨǄħÿǬ8ŖȰ2�L:�

ʩ¹ɑ�I¬ǦOȐ˯$1ɇƵɂ5[xs�fOÿ�(1�K��3ʉ�ILK�+,$�¬

Ǧ8Ē�àL,�Oʉ�L:¬´ˌ�ľü&K82�ŀ�̫ˉɡˌȯ�ľü&KÿǬOE+I

&3ðǌ$+� 

 

Á-½ ¦:i­ 

¬§ɀʞ6/�2Ń�.+t��f9�ʳ×ƥˍ8t��f2�.+�ʳ×ƥˍ9�œáŊ

¹ɑă6H.1ŖȰ2�KE83�œáŊ¹ɑăOʝN5�1Eˍ˻8Ɇê#�+1:ŖȰ2
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ʻ2�+�)LI6/�19�ɺˍȴĪ˘ȯľü3ęǘ6ŀ�̫ŀ�ĊÊȯ¿�3$+�A
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§Ǵɕɡ�5I=6ƈ6˟?K§Ǵ˄Ț�ɀȳ&Kʤī3$1�ʩ¹ɑF^���¹ɑ�Ŋ¹
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1�KȪƙO˲�K!3F�^���æ8§ǴO̓ɩ&K!32ʦǺ8ɲȘOÚ�(K!3O
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5.+�ʗ�T��8§ǴɵĘ9�ŀ�̫ŀ�ĊÊ¿ș3)L6̆NKˉŀɡȱˌ8¿șOȫ
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ʉ�ILɺˍȴĪ˘ȯľü3$+� 

^���¹ɑ3§Ǵ¹ɑãęʳɛ9�œáŊ¹ɑă$+Ŋ¹ɑ6̆˦$+§ǴOOʝ�¹ɑ
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