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企業のパフォーマンスは合併によって向上するか

一井上場企業を含む企業活動基本調査を使った分析i）一

滴澤美帆・鶴光太郎・細野薫

　本論文では，1994年度から2002年度までの非上場企業を合む1590事例の企業合併のデータベー

スを作成し，企業の合併前後のパフォーマンスの変化について分析を行った．Propensity　Score

Matchingの方法を用い，合併元企業の合併直前から合併後におけるパフォーマンス変化を計測する
と，TFPレベル，ROA，キャッシュフロー比率といった指標が製造業では落ち込む一方，非製造業
では改善がみられた．合併相手のパフォーマンスや合併作業の影響を除いて考えるため，合併直後か

らその後におけるパフォーマンスの変化をみると，製造業についてもTFP，キャッシュフロー比率，

ROAにおいて改善がみられた．また，合併直後からのパフォーマンス変化を更に合併の形態に分け

て分析すると，製造業の場合，関係会社間でTFP，キャッシュフロー比率，異業種間の合併では
ROAの改善が有意であることがわかった．

JEL　Classification　Codes：G34，030

1．はじめに

　日本では1990年代後半以降，企業合併2〕が

急増した．国内企業同士の合併は，90年代前

半まで年30件程度であったが，1996年に316

件とほぼ10倍近くに激増した後も増加を続け，

2000年以降ほぼ600～700件のぺ一スで行われ

てきた、こうした合併が，企業のパフォーマン

スを改善させたかどうかについて，これまで十

分には明らかにされていない．しかし，合併が

企業パフォーマンスに及ぼす影響を検証するこ

とは，重要な意義を持つ．まず，企業合併が実

際に企業のパフォーマンスを向上させた加どう

かを検証することで，企業セクター全体のリス

トラクチャリングが円滑に進展したかどうかを

評価することができる．企業合併が急増した要

因としては，バブル崩壊以降，経済の低迷が継

続する中で，企業が事業や組織の抜本的な再構

築を行うための一つの手段として合併が多用さ

れてきたことが指摘されているが，実際にそう

したリストラクチャリングが進んだかどうかを

検証することは，意義が大きい．また，企業合

併を企業の経営資源の再配分であるととらえれ

ぱ，その効率的な再配分が実現されているか否

かはマクロ経済を分析する上でも重要な論点と

なる．さらに，合併の増加要因には，近年の企

業法制の規制緩和や競争政策の変更3）も考えら

れるが，合併による企業パフォーマンスの変化

を検証することにより，そうした規制緩和や競

争政策の評価にも役立つと考えられる．具体的

には，（純粋）持株会社の設立・転化の解禁（独

占禁止法改正97年12月施行），合併手続きの

簡一素化4〕（97年／0月施行），株式交換・移転制

度の創設5）（99年10月施行），会社分割制度の

創設6〕（2001年4月施行）などである．

　こうした分析の重要性に鑑み，我々は，非上

場企業を含む企業合併のデータベースを新たに

作成し，これに基づいて，合併が企業パフォー

マンスを改善さ。せたかどうかを検証することと

する．具体的には，合併にかかわった企業を特

定するためにM＆Aサービス会社レコフによ

って収集されたM＆A統計を利用するととも

に，合併を行った企業の財務情報に関するデー

タを得るため，経済産業省r企業活動基本調

査』の企業レベルのパネルデータを利用し，両

者のデータを統合した上で，1994年から2002

年度までの非上場企業を合む1590事例の企業

合併のデータベースを作成し，合併の効果を分
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枡する．

　企業合併の効果の実証分析については，従来，

合併アナウンスの株価への影響に関する分析が

中心であった．こうした研究はアメリカを中心

に膨大な蓄積があり，日本でも近年いくつかの

分析が行われている．アメリカのM＆Aの研

究をサーベイしたBruner（2002）によれば，タ

ーゲット企業の株主は20－30％の異常超過収益

率を得るが，合併元企業の株主が得るリターン

は無視し得る程度か，あるいは，逆に低下する

という混在した結果が得られている．日本企業

の合併についてはターゲット企業と合併元企業

との問でアメリカほど顕著な差はみられないも

のの，やはりターゲット企業の超過収益率が高一

いとの結果が報告されている（井上・加藤
（2006））．

　株価収益率を用いた分析は，forward－

1ookingな変数を用いていること，会計上の操

作の影響を受けない点でメリットがあるが，

（ユ）株式市場の効率性を前提とした将来の予想

された合併効果は，必ずしも実際の合併効果を

示すものではないこと，（2）価値の源泉が不明

であること，（3）対象が上場企業に限られるこ

と，などのデメリットもある．他方，合併後の

企業の営業活動のパフォーマンスを分析した研

究もアメリカやヨーロッパを中心にあるが，後

述するように，パフォーマンスの改善を報告す

るものと悪化を報告するものが混在している．

　本論文は，日本の合併を対象に，合併企業の

合併後の営業活動のパフォーマンスを分析する

ものであり，従来の研究（詳細は第3節参照）と

比べると，以下の特徴が指摘できる．第一は，

合併後のパフォーマンス変化には合併自体の効

果だけでなく，合併前に既に備わっていた合併

元企業固有の特徴が反映されている可能性があ

り（合併の内生性問題），本論文ではこの要因を

Propensity　Score　Matchingの方法を用い，十

分コントロールしていることである．第二は，

既存の海外及び日本の合併分析はほとんど合併

元企業が上場企業であるケースを扱っているが，

本論文は「企業活動基本調査」の個票を使い，

非上場企業もサンプルに含んでいるため，上場

企業同士（53事例），上場企業と非上場企業の

合併（560事例）のみならず；非上場企業同士の

合併（977事例）も分析していることである7）．

第三は，ROA，キャッシュフロー比率，コス

ト比率などの財務（会計）指標だけではなく，企

業別に推計されたTFPの水準といったイノベ

ーションの指標を分析していることである．特

に，イノベーションヘの影響については，合併

のダイナミックな効果として，競争政策の観点

からも，欧米で近年特に注目が集まっている論

点であり，分析の意義は大きいといえる、第四

は，合併前後のパフォーマンス比較だけではな

く，合併相手のパフォーマンスや合併・統合プ

ロヤスにおける業務への影響を考慮するため，

合併直後からその後のパフォーマンスの変化を

分析している点である．最後に，合併が急増し

た1995年以降を対象にしている点も重要な特

徴である．

　以下，第2節で合併効果に関する仮説を提示

し，第3節で既存研究のサーベイを行う．第4

節で，分析に用いるデータと分析手法を解説し

たのち，実証分析を行う．第5節では，実証結

果の要約と，今後の課題を述べる．

　　　　2．合併の効果に関する仮説

　そもそも合併はどういった効果を期待して行

われるのであろうか．合併取引が行われる理由

として，第一にコストの節約が考えられる．こ

こでのコスト節約には文字通り，費用の節約と

いったものから，時間の節約など，新規事業を

立ち上げるよりも合併を行うことで企業の目標

達成に必要なコストを節約するといった意味合

いが含まれる．例えば，医薬品を含む化学産業

や情報・通信産業といった先端技術の開発が必

要不可欠な産業においては，そうした技術を有

する設備や人材は希少な資源と考えられ，研究

者を探す手間や研究開発の金銭的・時問的コス

ト，及びリスクを軽減できるといった面で，他

社を合併することは有用な手段となる、

　第二は，シナジー効果である．シナジー効果

とは，合併元企業とターゲット企業の経営資源

が合併により統合されることで，両社の収益の
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単純和を上回る収益が生まれることを指す．同

一産業内合併においては，規模の経済が働いた

り，部門統合などにより生産コストが削減され

ることにより，生産効率の上昇が期待される．

また，異業種間の合併においても，範囲の経済

が働くなどして，原材料や資金の調達が容易に

なったり，倒産リスクが軽減するといったシナ

ジー効果が考えられる．

　第三は，所得移転効果である8）、これは以下

の2つのルートが考えられる．まず，合併によ

りその企業の産業における市場支配力が高まる

ことで，財やサービスの価格を引き⊥げること

が可能となり，合併当事者の収益が拡大する場

合である．これは消費者から合併当事者に所得

移転が起きるケースである．また，合併を契機

として従業員のリストラクチャリングや賃金カ

ットが行われ，それにより企業収益が向上する

場合も労働者から企業への所得移転効果として

捉えることができる．後者については，経営者

と従業員の問の「暗黙の契約」が破棄されるこ

とを意味し，従業員は信頼関係があって始めて

可能になるような企業特殊な投資が抑制され，

長期的には企業パフォーマンスが抑制される可

能性がある（Sh1eifer　and　Summers（1988））．

　第四は，合併によって新たな経営改善効果が

期待される場合である．これは，ターゲット企

業が非効率的経営を行っているような場合，合

併を行い，経営者の交代を含めて経営を改善す

ることでより大きな企業価値を創造できると合

併元企業が考える場合である（Manne（1965），

Jensen（！988））．

　経営者は以上のような効果を期待して合併を

行うと考えられるが，上記のような効果が十分

発揮されるとは限らない．なぜなら，企業合併

は2つの異なる企業の融合，統合を意味し，経

営，生産，営業などの方式や考え方，ひいては

企業文化そのものが大きく異なる場合，その統

合には組織内における調整や新たな仕組みの導

入にコストや時間がかかるためである．したが

って，その統合プロセスを終えない限り，合併

のプラス効果を期待することは難しいといえる．

　そこで我々は，上記のさまざまなプラス効果

研　　完

を相殺するものとして，統合プロセスにおける

調整・取引コストも考慮に入れる．まず，統合

プロセスの容易さは，合併にかかわる企業の差

異の大きさに依存すると考えられる．企業の差

異が大きく，片方の企業が経営のコントロール

権を握り，相手企業がそれに従うような形で統

合が進められる場合，企業の統合，融合プロセ

スは1噴調に進み，合併のプラス効果も発現され

やすいであろう．しかし，いわゆる，対等合併

のようにどちらの企業が経営のコントロール権

を握るか定かでない場合は，経営や人事面での

対立が長引くなど，企業バフォーマンスヘの悪

影響はより大きくなると予想される．Mi1grom

㎜d　Roberts（！992）は，企業文化の衝突や経営

方針の対立は合併のコストとなり，そのコスト

は同規模の組織が合併する場合より大きくなる

と主張している．そのような場合，やはり，合

併のプラス効果発現は期待しにくいであろう．

3．合併の経済効果に関する先行研究

　以上では，合併取引が行われる場合，期待さ

れる効果を様々な経路から考察してきたが，現

実の合併においてはどのような効果が観察され

るのであろうか、従来，合併の効果については，

先に述べたように，合併が発表される際，合併

を行う企業とターゲット企業の株価がどう変化

するかに着目する分析が多く行われてきた9）．

しかし，この効果はあくまで株式市場が予測す

る合併の効果であり，合併によって実際に企業

のパフォーマンスが改善したかどうかは，事後

的に企業のパフォーマンス指標を検証する必要

がある．

3．1合併の効果に関する先行研究1諸外国の例

　合併に伴う事後的な営業（会計）パフォーマン

スの変化をみた分析については，海外を中心に

これまでも実証分析が積み重ねられてきている

が，異なる結果が出てきており結論は一意では

ない1例えば，アメリカの企業合併を扱った分

析では，最近の分析に限ってみても合併にかか

わった両方の企業のパフォーマンスには有意な

変化がない場合（Moe11erandSch1ingem㎜n
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（2005），Ghosh（2001））と合併後著しくパフォー

マンスが改善している場合（HeronandLie
（2002），Linn　and　Switzer（2001））がある．イギ

リスの分析をみても，やはり，パフォーマンス

が改善する分析（Powe1andStark（2005））とパ

フォーマンスが低下する分析がある（Dicker－

son，Gibson　and　Tsaka1otos（1997））．　また，　ヨ

ーロッパを対象にした分析では，Gug1er　eCαム

（2003）が合併後の企業の売り上げは低下し，収

益の増加は有意でないことを報告している．一

方，Martynova，Oosting　and　Renneboog（2006）

は，比較対象企業の産業，規模，合併前のバフ

ォーマシスを十分コントロールすると，合併後

のパフォーマ’シス低下は有意ではないことを示

した．

　次に，分析上の特徴を概観すると（Martyno－

va，Oostingand　Remeboog（2006）の文献サーベ

イ参照），まず，第一に，ほとんどの研究が合

併にかかわる企業のいずれかが上場企業である

合併ケースを扱っていることが挙げられる、第

二は，営業バフォーマ．シスの指標としては，税

引き前キャッシュフローと各種収益指標が使わ

れている場合が多いことである．収益指標1‡会

計基準等にも影響を受けやすいため，キャッシ

ュフローの方が指標として優れているという指

摘もある．また，合併後，営業パフォーマンス

が改善している研究はキャッシュフローを使っ

た研究が多い（Powe11　andStark（2005），Ghosh

（2001），Linn　and　Switzer（2001），Heron　and　Lie

（2002），Moe11er　and　Sch1ingemann（2005），Mar－

tynova，OostingandRenneboog（2006））．第三

は，合併後のパフォーマンス変化における合併

の直接的影響をみるために，90年代までの分

析は当該企業の産業や企業規模をコントロール

するに止まっていたものの，最近では，さらに，

合併前のパフォーマンスを含めてコントロール

する分析が主流となっているが，単純に収益性

のみしかコントロールしていない場合も多い

（Powe11and　Stark（2005），Ghosh（2001），Heron

and　Lie（2002），Martyn6v孔Oosting　and　Rem←

boog（2006）など）．

3．2合併の効果に関する先行研究1日本の例

　日本における合併の効果分析に関する先行研

究としては，まず，Hoshino（1982）が1970年

代の上場企業合併のケーススタディを行い，合

併元企業の収益性には改善がみられないことを

示した．OdagiriandHase（！989）は，王980－87

年の上場企業の合併243事例を分析し，合併元

企業の収益率や成長率には改善が見られないこ

と，特に多角化を目指した合併におけるパフォ

ーマンスが低いことを指摘した．また，Yeh

andHoshino（2002）は，1970－94年までの上場

企業合併86事例を使い，合併後，生産性はほ

とんど変化せず，収益率や成長率（売り上げ，

雇用）などの営業パフォーマンスは低下するこ

と，特に，双方が系列関係を持つ場合，その悪

化度合いは大きいことを示した、一方，Kruse

eCαム（2002）は，1969－97年までの製造業・上場

企業の合併56事例を用い，合併前後のキャッ

シュフロー比率はむしろ有意に改善し，その改

善効果は多角化合併の場合，更に大きいことを

示した．

　長岡（2005）は，！986年度～2003年度までの

上場企業問の合併・買収が，企業成長に与えた

影響を分析した．特に合併を対等合併10〕とそれ

以外の合併に分類し，これらの企業パフォーマ

ンスと上場企業問では合併（及び買収）を行わな

かった他の上場企業のパフォーマンスを比較し

ている．その結果，対等合併以外の合併では，

合併（及び買収）が売上高成長率を高め，企業の

生産性を高める効果が確認されたが，経営のコ

ントロール権の所在が明確でない場合が多い対

等合併は平均的に見ると雇用の伸び率の低下と

ほぼ同じ売上高成長率の低下をもたらすことに

なることを示した．

　岩城（2007）は，やはり，80年代後半以降の

上場企業の企業財務データを使い，合併・買収

による企業のパフォーマンス改善効果を非買収

企業の特性の違いに応じて分析を行っ大．特に，

自社との力関係が明確で，情報蓄積の度合いも

高いグループ内企業を買収したほうが，グルー

プ外企業の買収に比べ，ROA，売上高経費率，

労働生産性の改善効果が大きいことが示されて
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いる．
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4．合併による企業パフォーマンスの変化に関

　する分析

　本節では，合併を行う企業はどういった特性

を持っているのかを，一レコフ社のM＆Aデー

タ，及び『企業活動基本調査』の企業データを

利用し分析を行う．その後，合併により企業パ

フォーマンスがどのように変化したかを産業や

合併企業間の関係に注目し，検証する．

4，1　データ

　本論文では，合併により企業パフォーマンス

が改善したかどうかを検証するために，M＆A

事例とそれに関連する企業の財務データを照合

したM＆Aデータベースを構築している．以

下ではまず，このM＆Aデータベースの構築

方法を示す．

　M＆A事例のデータとしては，独立系M＆A

専門会社であるレコフ社により収集されている

M＆Aデータを利用する、具体的には，毎月，

その前月までのM＆Aに関する事象を収録し

ている「MARR　M＆A　DATA」CD－ROMを利

用している．ただし，このCD－ROMには
1995年以前のM＆A事例についての掲載がな

いため，1995年以前のM＆A事例については，

これもレコフ社によって発刊されているr日本

企業のM＆Aデータブック1988－2002』に掲載

のM＆Aのケースを入力し，利用しているu）．

RECOFデータでは，M＆Aの形態がわかるが，

本研究では，そのうちr合併」のケースのみを

抽出している12〕．

　次に，このようにして得られた合併企業デー

タから，合併の効果を実証するために，合併企

業の財務データを得る必要がある．そのために

本研究では，経済産業省の，r企業活動基本調

査』を利用する．r企業活動基本調査』は，鉱

業，製造業，および，金融その他一部のサービ

ス業を除く産業に属する，従業員50人以上あ

るいは資本金3000万円以上の企業をすべてカ

バーしているもので，1991年度より構築が開

始され，！994年以降は毎年調査が行われてい

研　　究

る13）．本研究におけるM＆Aの事例は，先述の

とおり，上場企業に限ったものではないため，

企業の財務情報を得るためには，『企業活動基

本調査』のような大規模な調査を利用する必要

がある．

　こうして，レコフ社の合併の事例における合

併元企業名と『企業活動基本調査」の調査対象

企業名を名寄せし，財務情報と連結させること

により，M息Aデータベースを構築した．本研

究の実証分析に用いたデータは，r企業活動基

本調査』が1994年度以降に毎年の調査になっ

たことから，製造業と非製造業に属する企業の

1994年度から2002年度までの活動を対象とし

ている．

　1994年度から2002年度においては，国内企

業間合併の事例は3670件報告されている．う

ち，上場企業が合併元企業になっている合併は，

952社存在する．また，3670件の合併のうち，

上場企業間合併は，144件しかない．そのため，

M＆Aの効果を正確に捉えるためには，非上場

企業を含めたデータによる実証分析を行う必要

がある．MARR　M＆Aデータと『企業活動基

本調査』の名寄せの結果，1590件の企業合併

とその合併元企業が抽出された14〕．他方，被合

併企業については484社しか名寄せできなかっ

たため，本稿では合併元企業に分析対象を限定

する．ここで，合併元企業とは，r合併」に属

する企業のうち，合併後も法律上存続する企業

を指す15）．

　ここで，サンプルとして抽出した合併事例に

おいて，どの程度，関係会社問合併が生じてい

るのかを調べる．ここでの関係会社問合併とは，

レコフ社のM＆Aデータに従い，日本企業が

当事者となるM＆Aのうち，当事者が親会社
と子会社，または筆頭株主と関連合杜の関係ヒ

あるなど，意思決定の主体が実質的に同一とみ

られるものと定義する．！590件の合併サンプ

ルのうち，合併のほとんどを占める1414件が

関係会社問で行われている．また，レコフ杜独

自の産業分類（40業種分類）を用いて合併を同

一産業合併と異業種間合併に分けると，約三分

の二は同一産業内合併である’また，細かい産
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観測数最大値最小値平均値中央値 観測数最大値 最小値　平均値中央値
平均値の差中央値の差
（合併企業一（合併企業一
非合併企業〕非合併企業〕

TFP
キャッシュフロー上ヒ率

109（資産〕

1og（企業年齢）

R＆D比率

コスト比率（産業平
均からの乖離）

負債比率

ROA
売上高・資産比率

人件費・資産比率

3822

3348

3822

3822

2633

3822

382！

3822

3822

3822

0．813　－O．665　　0．026　　0．026

0，553　－O．386　　0．070　　0．064

15．966　　　5．673　　10．031　　9．797

4．673　　　0．OO0　　3．787　　3．970

0．605　　　0．OOO　　O．019　　0．008

6，296　－1，349　－O．117　－O．241

4．351　　　0．054　　　0．651　　0．666

0，345　－O．438　　0．028　　0．023

7．814　　　0．105　　　1．152　　0．962

3．742　　　0．006　　　0．ユ83　　　0、ユ40

106607

92947

1C6607

106606

72306

106607

106267

106603

106607

ユ06607

1，469　　－4，468　－O．012　－O．01｝

3，390　－11，472　　C．078　　　0．070

15．272　　　　3．989　　　8．256　　　8．060

4．771　　　0．OO0　　　3．659　　　3．761

！．720　　　0．OOO　　　O．011　　　0．OO0

52．33ユ　　一1．602　　　0．O04　－O．155

11．653　　　0．OOO　　O．710　　　0．736

3，548　一．ユ3．279　　　0．029　　　0．024

54．585　　　0．O02　　　1．3！1　　　1，120

ユエ．046　　　σ000　　　0．262　　　0．2ユ2

　O．038＾舳

一〇．O08舳ヰ

　1，775冊｝

　O．128軸ヰ

　O，O09｝柚

一0，12！舳・

一〇，059ヰ柚

一〇．O01

－O．159冊ヰ

ーO．080冊｝

　O．037ヰ榊

一〇．O07冊ヰ

　1，738軸ヰ

　O．209冊ヰ

O．O08’抽

一〇．ρ87榊

一〇．070｝舳

　O．OOO

－O．！58冊ヰ

ー0，072ヰ柚

非製造業 合併企業 非合併企業

観測数最大値最小値平均値中央値 観測数最犬値 最小値　平均値中央値
平均値の差中央値の差
（合併企業一（合併企業一
非合併企業）非合併企業）

TFP
キャッシュフロー比率

109（資産）

1Og（企業年齢）

・R＆D比率

コスト比率（産業平
均からの乖離）

負債比率

ROA
売上高・資産比率

人件費・資産比率

4468

3878

4468

4468

2513

4468

4457

4468

4468

4468

3，748　－2．999　　　0．O04　－O，018

9，804　－O．372　　　0．054　　　0．040

15．437　　　5．434　　　9．632　　　9．476

4．625　　　0．OO0　　3．592　　3．738

0．232　　　0．OOO　　　O．O04　　　0．OO0

10．78ユ　上2，084　－O．135　－O．374

2．795　　　0．056　　　0．778　　　0．821

0，729　－O．387　　0．026　　0．018

！3．013　　　0．051　　！．968　　　1．723

2．077　　0．O03　　0．187　　0．134

93047　　　4．332

80517　　　3．976

93047　　16．476

93045　　4．852

48059　　　6．837

93047438．39ユ

92533　　17．985

93042　　　3．952

93047　440．911

93047　　！0．560

一5，554

－7．980

　3．584

　0．OOO

　O．OOO

－2．156

　0．OOO

－8．020

　0．O02

　0．OOO

O．O02　－O，017

0．056　　　0．046

8．386　　　8．282

3．544　　　3．664

0．O03　　　0．OOO

O．O07　－O．37ユ

O．787　　　0．811

0．029　　　0．021

2．075　　　1．698

0．247　　　0．163

　O．O02

－O，O02｝

　！，246’舳

　O，048冊ヰ

　O．O01

川O．142軸’

一〇．O09抽

一〇．O03ヰ舳

一〇．107帖’

一〇．061帖ヰ

一〇．O01

－O．O07由舳

　1，194帖ヰ

　O．074’舳

　O，OOO帥ヰ

ーO．O03

　0，010舳

一〇．O02柚ヰ

　O．024

－O．029軸’

注　1）

　2〕

’は！0％，制は5％，舳’は1％水準で有意であることを示す．

各変数の定義は以下の通りである．

TFP1本論文におけるTFPは，各産業の産業平均に対する各企業の相対的なTFP水準を使用している．

　TFP水準の算出に利用した変数の作成方法とデータの出所は，Fukao材〃（2006）に従う．

キャッシュフロー比率1（経常利益十支払利、自市害1」引料十減価償却費）ノ資産合計

10g（資産）：資産合計の対数値

10g企業年齢1企業年齢の対数値

コスト比率1（売上原価十販売費及び一般管理費）ノ資産合計

負債比率：〔流動負債十固定負債）／資産合計

ROA：経常利益ノ資産合計

売上高・資産比率1売上高ノ資産合計

人件費・資産比率1給与総額ノ資産合計

業分類でデータを見た場合は，技術革新が急速

に進んだ医薬品を含めた化学製造業や電気機器

製造業の他，卸売・小売業において合併が活発

であったことが分かる16）．なお，本稿で使用す

る企業の特性やパフォーマンス指標に関する変

数の作成方法と記述統計については，製造業，

非製造業に対し，合併企業，非合併企業に分け

て表1に示している．合併企業と非合併企業の

平均値（あるいは中央値）の差をみると，製造業

では，合併企業は非合併企業と比べて，TFP，

資産規模，企業年齢，R＆D比率が高く，他方，

キャッシュフロー比率，コスト比率，負債比率，

売上高／資産比率，人件費／資産比率が低いこと

がわかる、非製造業においても，ほぼ同様の差

異がみられる（ただし，全要素生産性（TFP）の

差は有意ではなく，また，負債比率の差は平均

値と中央値で異なる）．

4．2どのような企業が合併を行うのか（ロジ

　　　ット・モデリレによる推計）

　我々の分析の主眼は，合併による企業パフォ

ーマンスの変化にあるが，それに先立ち，本節
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表2．ロシット・モデルの推計結果：どのような企業が合併を行うのか

製造業 非製造業

説明変数 係数　　　z値 係数　　　息値

TFP（f一ユ） O．7336　　　ユ．7‡ O．0768　　　0－35

キャッシュフロー」＝ヒ率（士一1） 一〇．3943　　－424州 山1．02！4　　－2．75｝＾■

1o9（資産）（卜1） O．5425　　16．27榊 0．5529　　15．8榊

1Og企業年齢（ト王） 一〇一0788　　－O．53 一C．212！　－1．56

R＆D比率（ト！） 一1．4663　　－O．62 0．1978　　　0．2ユ

コスト比率（卜｝） O，1789　　3．26榊 0－O07ユ　　　2．91榊

負債比率（卜1） 一〇．1583　　一α63 α1340　　　143

定数項 一9．2895　一王2．97州 一22．4566　－1447｝＾｛

観測数 62072 42550

Pseudo　R2 O．0953 O．06！8

注　ユ〕推計結果は，1994年度から2002年度の間に合併を行わなかりた企業群との比較

で表…≡れている．

　2〕推計には，年ダミー．産業ダミーが含まれている．

　3〕’，舳，榊はそれぞれ両側検定において，10％．5％，1％水準で有意であること

　を示す．

　4）　コスト比率は脚注17）にある理由から，産業平均からの乖離を用いている．

では合併を行う企業はどのような特徴を持って

いるのかを検証する．これは，合併企業の特徴

を検証することによって，2節で述べた仮説の

妥当性の検証に役立つことに加え，合併パフォ

ーマンスの変化を検証する際に必要となる比較

対照企業（コントロール・グループ）を抽出する

ことにも役立つからである．

　データは，1994年から2002年の製造業，非

製造業（主に卸売・小売業）に属する企業のパネ

ルデータを用い，ロシット・モデルによる推計

を行う．被説明変数は，合併元企業であれば1，

そうでなければ0のダミー変数である、説明変

数としては，企業の効率性や収益性を表す全要

素生産性（Tota1FactorProductivity，以下

TFP），キャッシュフロー・資産比率，コスト

比率（営業費用合計／総資産）ユ7），イノベーショ

ン指標であるR＆D集約度，バランスシート指

標である負債比率の他，企業規模を表す総資産

の対数値，企業年齢の対数値を用いるユ呂）．説明

変数は全て合併／期前の値を利用する．一また，

産業ダミー，年ダミーを説明変数に含める．

　表2に推計結果が示されている．これを見る

と，製造業においても，非製造業においても資

産規模の大きな企業が合併元企業となっている

ことがわかる．またキャッシュフロー比率が低

く，コスト比率が高い企業が合併を行っている、

一方で，製造業においては，TFPレベルの高

い企業が合併を行っていること

がわかる．

　以上の結果を第2節で述べた

合併の効果に関する仮説と照ら

し合わせてみよう．まず，規模

の木きな企業が合併元企業にな

っていることはその企業が経営

のコントロール権を掌握するこ

とで合併プロセスをよりスムー

ズにしていると解釈できる．一

方，製造業でTFPレベルの高

い企業が合併元企業になってい

ることは合併を通じて被合併企

業の経営効率性を高めるという

「経営改善効果」仮説と整合的

である．他方，キャッシュフロー比率が低くコ

スト比率が高い，低パフォーマンス企業が合併

元企業になっていることは，効率的な企業が非

効率な企業を合併することによって経営効率性

をたかめるという「経営改善効果」仮説とは整

合的ではない．非効率な企業ほど合併元企業に
なる傾向がある’ﾌは，被合併企業特有のリソー

スの取り入れや融合をテコにして自らのパフォ

ーマンスを高めるという，「コスト節約」や

rシナジー効果」を狙っているのかもしれない

し，あるいは，消費者や労働者からのr所得移

転効果」を期待してのことかもしれない．

　以下では，こうした企業による合併が，企業

パフ才一マンスにどういった影響を与えるのか

を分析する．

4．3合併後の効果分析：合併により企業のパ

　　フォーマンスは改善されたか

4．3．1合併パフォーマンスの計測方法

　次に，製造業・非製造業，及び関係会社・非

関係会社間合併前後のパフォーマンスの比較を

行う、M＆Aによりパフォーマンスに変化が生

じたかどうかを検証する際には，Se1ection

Biasの問題を考慮する必要がある．例えば，

合併後，企業のパフ才一マンスが向上したこと

が確認されたとしても，それが合併の効果と断

定することは難しい．なぜなら，元々，成長性
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の高い企業が合併元企業になっているとすれば，

合併後のバフォーマィス向上は合併による効果

と言うよりもその企業に元来備わった力が発揮

されたと考えることもできるためである（合併

の内生性の問題）．したがって，合併効果をよ

り正確に計測するためには，実際に合併した合

併元企業と，その特徴からは合併元企業になる

蓋然性が高かったが結局は合併を行わなかった

ような企業との間のパフォーマンス格差を検討

する必要がある．

　このようなSe1ection　Biasの問題に対処する

ために，本論文においては，Rosenbaum　and

Rubin（1983）により提唱された，Propensity

ScoreMatchingの方法を用いることにする．

手順としては，まず，合併を行った企業といく

つかの指標の点から似た特徴を持つ企業を，合

併を行わなかったサンプル企業から抽出する．

その後，実際に合併を行った企業グループ

（Treated　Group）と，似た特徴を持つ合併を行

わなかった企業グループ（Cont士。1Group）のパ

フォーマンスの比較を行う．

　合併前後のパフォーマンスの比較には，

Difference－in－Difference（DID）の方法を適用す

る．DIDは合併が起こる前後のTreatedGroup

の平均パフォーマンスとContro1Groupの平均

パフォーマンスの比較を行う．こうした手法に

より，その企業固有の効果を取り除くことがで

き，また，その時期に生じた観察されない経済

全体の変化もコントロールすることが可能とな

る19〕．

　実際の推計作業としては，第一段階として4．

2節で行ったロシット・モデルの推計結果を利

用して，Propensity　Score　Matchingを行う．

本研究では，各年，各産業に分けて。ne－tO－One

nearest　matchingマッチングを行う20）．第二段

階目に，difference－in－differences（DID）の方法

で，合併の影響をパフォーマンス変数を用いて

計測する．具体的には，以下の通りである．

　　　　1　δ〃T＝一Σf（必鵠高。冊、直。、十、一μ蛾謡。押、直。ナ十、）

　　　　n
　　　　　　1
　　　　■7Σr（泌鷲商〃■鰐輔商〃）

　　∫＝11，2，31

mは企業の観測数であり，vはパフォーマンス

変数である、ここで，パフォーマンス指標とし

ては，既存の分析にもみられるように，使用す

る営業パフォーマンス指標で結果が異なる場合

があることも考慮し，ROA，キャッシュフロ

ー比率，コスト比率を検討した．また，このよ

うな財務指標だけでなく，イノベーションヘの

影響をみるために，TFP水準も取り上げた．

さらに，TFPやROAなどの変動要因をみる

ために，売上（対資産比率）および人件費（対資

産比率）もパフォーマンス指標として取り上げ

た．

4．3．2製造業と非製造業で異なる合併効果

　結果は表3Aの通りである21〕．これをみると，

製造業と非製造業で大きく結果が異なることが

分かった．製造業においてはTFPレベル，キ

ャッシュフロー比率，ROAが，合併ユ年前か

らユ年後にかけて有意に悪化している1一方，

非製造業ではTFPレベル，キャッシュフロー

比率，ROAが合併1年前から2年後にかけて
有意に改善している22）．

　製造業で収益指標が悪化している要因をみる

と，有意な動きではないものの，合併前後でコ

スト比率が低下しているにもかかわらず，売り

上げ比率もそれを上回って低下しているためと

考えられる．つまり，合併相手がコスト面で非

効率であったり，合併でコストが大きくなった

というわけではないが，合併先が売り上げ不振

である，または，合併に直接関わる調整・業務

が増えたため，合併後の売り上げが低下した可

能性が考えられる．

　一方，非製造業では，やはり有意な動きでは

ないものの，合併前後で売り上げ比率よりもコ

スト比率の低下が大きいことが収益指標改善に

寄与しているとみられる．合併相手がコスト面

で効率的であるか，または，合併時のリストラ

クチャリングでコスト削減を行った可能性が考

えられる、

　本論文の分析対象期間を含む長岡（2005）の分

析で’は合併により売上成長率についてのみパフ
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A．合併前との比較

製造業

　　　　　　経　　済　　研　　発

表3．合併の効果

TFP 売上高・ コスト比率 人件費・ キャッシュ
資産比率 資産比率 フロー比率 ROA

1年前から1年後 一〇．026軸 一〇．025 一〇．016 一〇、O03 一〇．0！9榊 一〇．012軸

（217） （217） （217） （217） （217） （2！7）

1年前から2年後 一〇．Oユ4 一〇．024 一〇．019 一〇．O03 一〇．016＾ 一0．O05

（203） （203） （203〕 （203） （203） （203）

1年前から3年後 一〇．O03 一〇．016 一〇．013 O．010 一〇．O05 皿0．002

（147） （ユ47） （147〕 （！47） （王47） （ユ47）

1年前から4年後 O．OI2 C．O工7 O．012 O．004 O．O05 O．OO1

（85） （85） （85〕 （85） （85） （85）

1年前から5年後 O．016 一〇．047 一〇．059 O．O06 O．O12 O．O09

（54〕 （54） ｛54） （54） （54） （54）

非製造業

TFP 売上高・ コスト比率 人件費・ キャッシュ
資産比率 資産比率 フロー比率

ROA

1年前から1年後 O．022 一〇．073 一〇．091 一〇．016 O．O09 O．004

（195〕 （195〕 （195） （195） （ユ95〕 （195）

1年前から2年後 O．092冊 一〇．114 ］O，073 一〇．0！8 0，011ヰ O．012冊

（176） （176） （176〕 （176） （176） （176）

1年前から3年後 0．043 一〇．030 一〇．030 一〇．030 一〇．O03 一〇．O02

（119） （119） （1！9） （ユ19〕 （119） （119）

1年前から4年後 O．079 O．027 一〇．056 一〇．O08 一〇．013 一0．C06

（65） （65〕 （65） （65） （65〕 （65）

！年前から5年後 O．040 O．209 一〇．259 O．O05 一〇．O06 一〇．O05

（25） （25〕 （25） （25） （25） （25）

B．合併後どの比較

製造業

TFP 売上高・ コスト比率 人件費・ キャッシュ
資産比率 資産比率 フロー比率

ROA

1年後から2年後 O．016 O．O02 一〇．O02 O．O03 O．004 O．O08

（190） （190） （ユ90〕 （ユ90） （190） （190）

！年後から3年後 0，028’ O．026 O．021 O．014 0，016‡ Om9
（128） （128） （128〕 （ユ28） （128） （！28）

1年後から4年後 O．036＾ O．043 O．029 αO02 0，030冊 O．016冊

（71） （71） （71） （7！） （71） （7！）

1年後から5年後 0，062ヰ O．025 0010 α010 0，037軸 O．Oユ4

（43） （43）． （43） （43） （43〕 （43）

非製造業

TFP 売上高・ コスト比率 人件費・ キャッシュ資産比率 資産比率 フロー比率 ROA

1年後から2年後 0．047 O．029 α046 一〇．004 O．O02 O．004

（155〕 （ユ55） （155） （ユ55） （155〕 （155）

1年後から3年後 0．030 O．049 O．130 一〇．O06 一〇．O05 一〇．O01

（112） （u2） （112） （ユ12） （112） （112）

1年後から4年後 O．041 O．069 O．129 一〇．025 一〇．O王3 一0，O06

（62） （62〕 （62） （62） （62） （62）

1年後から5年後 一〇．075 0411 α023 一〇℃08 一〇．017 一〇．O07

（22） （22） （22） （22） （22）・ （22）

注1）＾はlO％，｝は5％，榊は1％水準で有意であることを示す．

　2）表中のカッコ内の数字は，サンプルサイズを示す．

オーマンス指標が改善し

ているが，これは（！）上

場企業・全産業べ一スを

サンプルにしている，

（2）サンプル期間に80年

代後半以降のバブル期も

含んでいる，（3）合併の

影響を単純に合併ダミー

の係数で捉えるなど異な

った手法を採用している，

などが影響しているとみ

られる．

　ただし，合併前との比

較では，合併後，企業パ

フォーマンスがどのよう

な動きをたどったかがわ

かりにくい．また，合併

前と合併後の比較の場合，

合併された企業のパフォ

ーマンスが元々悪いこと

が合併後のパフォーマン

スに反映されている可能

性がある．そこで，合併

直後からの変化をみた表

が以下の表3Bである．

　これをみると，合併1

年前との比較と比べ，製

造業では，合併1年後か

ら3～5年後の比較にお

いて，TFP，キャッシ
ュフロー比率が有意に改

善しているこ・とがわかる．

また，合併1年後から4

年後ではROAが有意に

改善している．つまり，

こうしたパフォーマンス

指標は合併により一時的

に低下するが，その後改

善している．有意ではな

いものの，合併後，コス

ト比率の上昇以上に売り

上げ比率が高まっている
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ことが影響を与えているとみられる、

　一方，非製造業をみると，合併後はパフォー

マンスに有意な改善はみられず，むしろ改善効

果は合併直後に集中していることがわかる．こ

れは，製造業では，合併直後は工場の統廃合や

生産過程・技術のコーディネーション，共有化

といった何らかの合併に直接関わる調整・業務

が非製造業と比べてより多く必要となるため，

合併後のパフォーマンス改善は非製造業よりも

遅れると解釈できる．

4．3．3製造業で改善効果がより明確な関係会

　　　社間合併

　以下，合併を関係会社問，非関係会社間の二

つのタイプに分けて，合併後の効果を比較する．

その際，表3Bと同様，合併直後からのパフォ

ーマンス変化（合併1年後から3年後）に着目す

る、その効果を示したのが，表4Aである．

　これをみると，関係会社間合併においては，

非製造業では合併全体（表3B）の結果と同様有

意な変化はみられないものの，製造業の場合，

TFP，キャッシュフロー比率が有意に改善し

ていることがわかる、一方，非関係会社間合併

をみると製造業では有意な変化がみられなかっ

たものの，非製造業ではROAのみ有意に改善

している．したがって，製造業の方が非製造業

に比べ合併後の改善効果がより明確であるとい

う結果は合併の太宗を占める関係会社問合併の

傾向を反映したものであることがわかる．

　以上の結果は，どのように解釈可能であろう

か．関係会社問合併において，TFP，キャッ

シュフロー比率といった指標の改善が明確にな

っているとの結果は，関係会社問合併の方が，

合併元企業によるガバナンスが発揮されやすく，

大胆な組織・経営改革を実行しやすいためとも

考えられる．これは対等合併のパフォーマンス

がより低いことを指摘した長岡（2005）の分析結

果と整合的と言える．

4．3．4製造業で改善効果が大きい異業種間合

　　　併

　次に，合併を同業種の企業間と異業種の企業

問との二つのタイプに分けてパフォーマンスの

変化をみたものが，表4Bである．ここでもや

はり，合併直後からのパフォーマンス変化（合

併1年後から3年後）に着目している．

　同業種問の合併をみると，製造業，非製造業

とも有意な変化はみられない．次に，一異業種問

の合併をみると，非製造業では有意な変化がみ

られないものの，製造業では，ROAが有意に

改善している．製造業において異業種問合併の

パフォーマンス改善が明瞭であるのは，範囲の

経済等を通じた合併のシナジー効果が大きく働

いたためと考えられる．

　　　　　　　5．おわりに

　本論文では，レコフ社のM＆Aデータ及び

『企業活動基本調査』の企業データを利用し，

94年度から2002年度までの非上場企業を合む

1590事例の企業合併のデータベースを作成し，

企業の合併前後のパフォーマンスの変化につい

て分析を行った．

　まず，製造業，非製造業にサンプルを分けて，

どのような企業が合併を行っているのかを推計一

した．その結果，製造業においても，非製造業

においても資産規模が大きいほど，また，キャ

ッシュフロー比率が低く，コスト比率が高い企

業ほど，合併元企業となる傾向があった．

　次に，PropensityScoreMatchingの方法を

用い，比較対象となるべき企業パフォーマンス

を十分コントロールした上で，合併元企業の合

併前後のパフォーマンス変化を計測すると，特

に，製造業では合併1年前から1年後にかけて

TFPレベル，ROA，キャッシュフロー比率と

いった指標が落ち込んだものの，非製造業では

合併1年前から2年後にかけてこれらの指標は

改善した、一方，合併直後からその後のパフォ

ーマンスの変化をみると，製造業について

TFP，キャッシュフロー比率，ROAにおいて

改善がみられた．また，合併直後からのパフォ

ーマンス変化を更に合併の形態に分けて分析す

ると，製造業の場合，関係会社間ではTFP，

キャッシュフロー比率の改善が，異業種間の合

併ではROAの改善が明確である．こうした結
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表4．タイプ別合併の効果

A．関係会社・非関係会社間合併の効果

製造業

関係会社間合併 非関係会社間合併

　　　　売上高・TFP
　　　　資産比率

　　　　　　人件費・　キャッシュコスト比率　　　　　　　　　　　　　ROA　　　　　　資産比率　　フロー比率
　　　　売上高・TFP
　　　　資産比率

　　　　　　人件費・　キャッシュ
コスト比率　　　　　　　　　　　　　ROA　　　　　　資産比率　　フロー比率

1年後から3年後　　O．030‡　　O－029

（！18〕　　　　　（1！8）

α022 0．012　　　0．O17＾　　O皿0　　I年後から3年後
（118〕　　　　　　（118）　　　　　　（118）　　　　　（！！8）

O．O03

（10）

一〇一012　　　　　　　0．010　　　　　　　0℃31　　　　　－C．O08　　　　　αO05

（10）　　　　　　　（10）　　　　　　　（！0）　　　　　　　（10）　　　　　　（10）

非製造業

関係会社間合併 非関係会社間合併

　　　　売上高・TFP
　　　　資産比率

I年後から3年後　　O．045　　－O．145

（87）　　　　　　（87）

コス／比率錐機；；こ怠…

O．！C6 一〇．O06　　　0．CC！　　α00ユ　　1年後から3年後

（87）　　　　　　　（87）　　　　　　　（87）　　　　　　（87）

　　　　売上高・TFP
　　　　資産土ヒ率

一0．025

（25）

コスト比率　人件費．　キャッシュ　ROA
　　　　　　資産比率　　フロー比率
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　繭

α723　　　　　　　0213　　　　　■O．01C　　　　　－O．O09　　　　　0，026申

（25）　　（25）　　（25）　　（25）　（25）　謙

B．同一産業内・異業種合併の効果

製造業

同一産業内合併

　　　　売上高・TFP
　　　　資産比率

　　　　　　人件費・　キャッシ。し
コスト比率　　　　　　　　　　　　　ROA　　　　　　資産比率　　フロー比率

異業種合併

　　　　売上高・TFP
　　　　資産比率

　　　　　　人件費・　キャッシュ　　　　　　崎
コスト比率　　　　　　　　　　　　　ROA　　　　　　資産比率　　フロー比率

1年後から3年後　　〇一033　　　0－032

（69）　　　　　　（69）

O．031 C．023　　　0．014　　0m5　　1年後から3年後
（69）　　　　　　　（69）　　　　　　　（69）　　　　　　（69）

O．022

（59）

O．0！9　　　　　　　0．O08　　　　　　　0．O04　　　　　　　0．014　　　　　0，019’

（59）　　　（59）　　　（59）　　　（59）　　（59）

非製造業

同一産業内合併 異業種合併

　　　　売上高・
TFP　　資産比率

　　　　　　人件費・　キャッシュ
コスト比率　　　　　　　　　　　　　ROA　　　　　　資産比率　　フロー比率

　　　　売上高・　　　　　　　人件費・
TFP　　　　　　　コスト比率　　　　資産比率　　　　　　　資産比率

キャッシュ
　　　　　　ROAフロー比率

1年後から3年後　　O－029　　　0－136

（79）　　　　　　（79）

O．132 一〇．026　　－0－O05　　0．O01　　ユ年後から3年後

（79）　　　　　　　（79）　　　　　　　（79）　　　　　　（79）

O．031　　　　－O．158　　　　　　0．ユ26　　　　　　0，039　　　　　－O．O06

（33）　　　　　　（33）　　　　　　　（33）　　　　　　　（33）　　　　　　　（33）

一〇．O06

（33）

注1）’は10％，＾＾は5％，杣’は1％水準で有意であることを示す．

　2）表中のカッコ内の数字は，サンプルサイズを示す．



企業のパフォーマンスは合併によって向上するか

果は，製造業と非製造業，また，関係会社問と

非関係会社間の合併では，合併に直接関わる調

整・業務量の大きさが異なることを反映してお

り，また，製造業の異業種問合併の場合，範囲

の経済等によるシナジー効果が発現していると

解釈できる．

　このように，（1）合併によるパフォーマンス

変化はダイナミックであり，非製造業では合併

直後に改善効果が出てくるが，製造業は合併直

後にパフォーマンスは悪化するものの，合併以

後をみれば有意な改善が確認されたこと，（2）

特に，製造業で関係会社問，異業種間の合併が

より明確であることなどは，既存研究には見ら

れない，本論文の新たな発見である、

　90年代末から合併促進のための規制緩和が

行われ，合併の数はかなり増加したが，そうし

た合併の多くは合併元企業のパフォーマ’シスを

改善させるには至らなかった．したがって，こ

うした規制緩和の政策意図が合併を通じた企業

パフォーマンスの向上であったならば，その意

図が十分達せられたとはいえたいであろう、む

しろ，パフォーマンス改善の鑑として本論文で

明らかになったことは，まず，第一に，合併後

のリストラクチュアリング・プ1コセスである．

異なる企業が合併して一つの企業になるまでの

プロセスをいかに短縮・効率化させるかが合併

によるプラス効果の発現を早め，大きくするた

めの重要なポイントになる．第二は，パフォー

マンス改善がより見込めそうな合併が戦略的に

志向されるべきということである．特に，製造

業では異業種間合併のシナジー効果が高いと見

込まれる．

　　（投稿受付2009年9月ユ5日・最終決定2010年
　　9月22日，東洋大学経済学部，独立行政法人
　　経済産業研究所，財務省財務総合政策研究所）

　　注

　1）本研究は，経済産業研究所（RIETI）の「組織と

制度の経済分析：企業パフォーマンス・成長を高める

ための組織・制度デザインのあり方」プロジェクトの

一環として行われた．また，鶴・細野は科学研究費補

助金（基盤研究（C）課題番号：20530228）から，系田野は

科学研究補助金（基礎研究（S）課題番号122223004）か

ら研究助成を受けた．

39

　2）通常，M＆Aは大きく，相手企業の株式や資産
を取得する買収と複数の会社が契約により統合して一

つの法人格となる合併に分けることができる．本論文

ではこのうち合併に着目している．

　3）近年では2007年にr企業結合審査に関する独
占禁止法の運用指針」等が改正され，r競争を実質的

に制限することとなるとは通常考えられない範囲」（セ

ーフハーバー）の見直しや，判断要素に係る考え方の

明確化等を行った．

　4）簡易合併による合併前の承認総会の省略，債権

者への個別催告の不要等．

　5）買収資金がなくても親会社の発行する株式の割

当によって子会社を買収できるようにするなど，完全

親子会社を作るのが容易になった．

　6）企業が事業の一部を切り離し，別会社として独

立させたり，別の企業に承継させたりする場合，多大

な時間・コストを要していた裁判所の選任による検査

役の検査や債権者の個別の同意が不要となった．

　7）深尾・権・滝澤（2007）は，本論文と同様，r企

業活動基本調査」の個票を使い，企業買収に着目して，

被買収企業のパフォーマンス変化を分析している．

　8）落合・深尾（2006）参照．

　9）例えば，井上・カロ藤（2006）参照．

　10）　レコフ社による合併記事の要約においてそれ

が明記されているケースであり，合併比率が50：50

であるケースに限らない．

　11）　レコフ社のM＆Aデータは，日経4紙，一般
紙，地方紙，専門紙，ニュース・リリースなどを取材

し，作成されたものである．また，このCD－ROMに

はニュース・リリース，新聞記事等によりM＆A取
引が外部に明らかになった日を公表日として記載して

ある．その他，M＆Aの形態（合併，買収，営業譲渡，

出資拡大など）を始め，当事者企業の国籍や業種，上

場・非上場といった情報に加え，そのM＆Aが企業
グループ内によって行われた取引かどうかについての

記述もある．

　12）RECOFのr合併」の定義は
・2社以上の会社が契約によってユ社に合同する．

・合併（株式移転・持株会社）とは，株式移転により共

同持株会社をつくり，統合すること．

　また，合併（株式交換・持株会社）とは，株式交換に

先立ち，A社が会社分割を使って持株会社となり，

その持株会社がB社と株式交換を行い，統合するこ
と．

とされている．なお，RECOFによるr買収」の定義
は，

・株式取得，増資引受，株式交換等による50％を超

える株式の取得，MBOを含む．

・会社分割の結果，分割会社が継承会社の親会社にな

る場合は，買収とする．

・合併の結果，消滅会社の親会社が存続会社の親会社

となる場合も買収とする．

とされている．

　ユ3）r企業活動基本調査』を用いた分析としては，

例えば，Nishimur亀Nakajima　a皿d　Kiyota（2005），そ

してFukao　and　Kwon（2006）の研究がある．

　14）合併においては1590社名寄せてきたが，1994
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年度から2002年度において，買収については1ユ70社，

出資拡大については147社，資本参加については909

社，名寄せが完了している、なお，本研究で用いられ

ている合併のサンプル企業には，ユ年のうちに複数回

合併を行っている企業は存在しない1

　15）　レコブデータでは，「当事者企業1」に該当す

る企業である．

　16）具体的に合併の多い業種から挙げると，その
他販売・卸（290件），その他小売（185件），電機（ユ！8

件），機械（79件），化学（78件）というj煩番になる．ま

た，合併元企業はSNAべ一スの分類では異業種の企
業と合併した場合でも産業分類は変化していない、

　17）　コスト比率は，レフリーからの指摘に沿って，一

産業平均からの乖離を用いた．他の財務指標と比べる

と，コスト比率の産業間のばらつきが最も大きく（産

業内平均の変動係数は，コスト比率O，18，キャッシュ

フロー比率O．13，総資産（対数値）O．06，負債比率

O．05），コスト比率について産業平均からの乖離をと

ることは合理的である．

　18）本論文におけるTFPは，、各産業の産業平均

に対する各企業の相対的なTFP水準を使用している．

TFP水準の算出に利用した変数の作成方法とデータ
の出所は，Fukao功αム（2006）に従う．

　！9）合併企業に対してマッチングされるコントロ

ール企業は，異時点間を通じて不変である．DID　estL

matoエにおいては，観察されないマクロ経済シ目ック

はTreated　GroupとControl　Groupに同じ影響を与え

るものと仮定されている．

　20）one－to伽e　nearest　matchingの他，マッチン

グの方法は幾つか存在する．詳しくはSimesi（2001）

を参照されたい．

　21）合併の効果分析に利用されるサンプルが，r企

業活動基本調査」とレコフ社のM＆Aデータをマッ
チングした後の1590サンプルと比べ減少しているの

は，1）一段階目のロシット推計において，説明変数の

うち一つでもデータが存在レない場合，サンプルから

除かれてしまうこと，2）合併前後において，両時点に

おける対照企業データが得られないごと（何らかの理

由でデータベースに対照企業データが含まれていない

こと），などが理由として挙げられる．また，表3A

で，1年前から1年後の変化と1年前から5年後の変
化の差が，表3Bの1年後から5年後の変化と異なっ
ているのは，合併王年前からユ年後（製造業217サン

プル）と1年前から5年後（製造業54サンプル）のサン

プルに含まれる合併企業と1年後から5年後のサンプ

ル（製造業43サンプル）に含まれる合併企業が異なる

ためである．そこで，合併ユ年前から5年後までの間

で全ての時点で存在する企業に限った場合のパフォー

マンス比較を行ったところ，製造業で37，非製造業

で19サンブルまで減ったが，．概ねサンプルを揃えな

い場合（表3）と同様の結果を得た．

　22）検証は難しいが，非製造業におけるTFP増
加は合併により市場支配力が高まり，価格が上昇した

可能性も考えられる．
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