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研究成果の概要（和文）：

この研究では合併が雇用と賃金に与える影響について分析した。おもな分析対象は１９９
０年から２００年までの上場企業同士による合併である。得られた結果は以下のとおりで
ある。典型的には合併３年後までに雇用が３．３３８％減少する。合併を産業、事前の企
業業績に基づいて分類を行った。典型的には関連合併および救済合併において雇用の減少
が著しく観察された。高年齢従業員が大き企業ほど雇用の削減が多く、この効果は特に関
連と非救済合併で顕著であった。また、賃金については、合併３年後までに典型的には
437,851 円上昇している。この効果は年齢や売上高の変化などをコントロールした後で得
られたものである。これらの結果は、従業員を搾取することが合併のおもな目的ではない
ことを示唆している。

研究成果の概要（英文）：
This study investigates the impact of merger on employment and employees’ wage in
Japan, based on 111 mergers between listed firms, observed between 1990 and 2003.
Typically, the number of employees decreases by 3.338% three years after the merger
even after we control changes in sales and other variables. Firms with more senior
employees are more likely to reduce workers after merger. Secondly, wages increase by
437,851 yen per employee per year after merger. Firms in related merger, and
non-rescue merger are more likely to increase their wages. These relations persist even
if we control variables such as sales and employees’ age. These results show that main
motivation behind merger is not to expropriate employees of their wealth.
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１．研究開始当初の背景
近年、日本においても世界的に見ても

合併・買収が増加している。これらに対する
関心の高まりを受けて合併・買収が企業の業
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績に与える影響に関する研究はいくつかな
されてきた。

また、合併や買収によって, 処遇にど
のような影響があるかを実証的に分析した
研究は海外を中心に含めいくつかなされて
きている｡実証的に分析する際には,合併前後
の従業員数や賃金の変化を比較した研究と,
企業の費用最小化行動から労働需要関数を
導出し, 計測する研究がある｡また, 多くの
研究では救済合併, 敵対的買収などさまざま
に分類し,それぞれのケースにおいて, 雇用
への影響を分析している｡前後の従業員数・
賃金の推移を比較した研究としては, Brown
and Medoff (1988),Beckman and Forbes
(2004) などがある。Beckman and Forbes
(2004) は英国のデータを用いて, 企業買収,
特に敵対的買収が雇用・賃金に与える影響を
分析した｡対象は, 1987 年から 95 年までの
英国企業で, この間に 62 の買収が行われて
いる｡主な結果は以下のとおりである｡買収
後 5 年間で, 買収企業・被買収企業あわせて
雇用は中位数で 11％減少している｡ここで注
意すべきことは , 敵対的買収では , 雇用が
7.15％減少しているのに対して, 友好的買収
では 17.5％減少していることである｡すなわ
ち, 友好的な買収のほうが, 買収後の雇用の
削減が大きい｡この結果は Conyon et al.
(2001, 2002) と整合的である｡Breach of
Trust 仮説によると, 敵対的買収のほうが雇
用の削減が大きいはずであるから, この結果
は仮説を支持しているとはいえないであろ
う｡Beckman and Forbes は, 雇用だけでは
なく, 賃金に与える影響をも分析しており,
買収後,賃金が向上したことが示されている｡
ここでは,敵対的買収のほうが友好的買収よ
りも賃金上昇率は低いが, 敵対的買収でも賃
金上昇率は, 産業平均よりも低いとはいえな
い｡

Gugler and Yurtoglu (2004) は雇用調
整関数を推計することによって, 付加価値の
変化などをコントロールした上で買収・合併
が雇用に与える影響を測定している｡Gugler
and Yurtoglu の研究の特色は, アメリカと
イギリス, 大陸ヨーロッパの違いに着目して
いることである｡彼らは, 合併後に雇用の削
減が大きいのはアメリカではなくヨーロッ
パであると予想した｡すなわち, アメリカの
企業は普段から必要に応じて雇用を調整し
ているため, 合併時に特に調整を行う必要が
小さい｡これに対して, ヨーロッパの企業は
普段, 雇用を削減することが難しいため, 合
併という非常時において雇用を削減しよう
というインセンティブが強い｡Gugler and
Yurtoglu の実証分析は, この仮説と整合的
であった｡すなわち, アメリカにおいては合
併が雇用調整行動に影響を与えていないの
に対して, ヨーロッパでは合併を機に雇用が

削減される傾向が強い｡また, イギリスでは,
合併後に雇用の削減が行われていること, 関
連業種による合併は非関連業種による合併
よりも, 雇用の削減が大きいことが指摘され
ている｡Gugler and Yurtoglu の結果は, 買
収・合併が雇用や賃金に与える影響は, それ
ぞれの国の労働市場の状況に大きく依存し
ているということを示したという意味で非
常に重要であろう｡

しかしながら、日本において、合併・
買収が、雇用や賃金に与える影響に関する分
析は非常に少ない。このため、合併・買収は
従業員の利害を阻害するかどうかについて
も、実証的な点からははっきりとした答えが
得られていなかった。

２．研究の目的
この研究の目的は、企業の合併・買収

が従業員の雇用・賃金と企業の業績に与える
影響を分析することである。具体的には、合
併・買収が、雇用や賃金に与える影響に注目
する。本研究ではこの点を実証的に分析する
ことを目的とする。

３．研究の方法
雇用の決定に関する実証分析を行っ

た。具体的には、雇用調整関数を推計した。
雇用調整関数とは、企業の雇用量決定を分析
するモデルである。ある年度における企業の
操業状況から、その企業の最適雇用量を考え
ることができる。企業は、最適雇用量と現実
の雇用量の差だけ雇用量を調整する。しかし、
雇用調整にはそれ自体費用がかかるため、最
適雇用量をすぐに実現できるわけではない。
そこで、企業によって雇用調整のスピードが
異なることになる。そこで、雇用調整関数を
計量経済学的手法を用いて実証的に分析し
た。雇用調整関数に関しては、日本でも先行
研究が存在するので、それらの研究を参照に
しつつ分析した。雇用調整関数を用いた海外
の研究でも、合併後雇用が減少しているとい
う結果が幅広く観察されている。仮説が正し
いのであれば、合併・買収後に雇用が削減さ
れるであろう。

４．研究成果
この研究では合併が雇用と賃金に与え

る影響について分析した。おもな分析対象は
１９９０年から２００年までの上場企業同
士による合併である。久保・齋藤(2007) の
サンプルにおける合併企業 113 社の合併前
後の従業員数, 賃金や業績の推移は以下の
通りである。まず, 従業員数が合併後大きく
減少していることが確認された｡合併が雇用
に与える影響を計測するためには合併以前
の期間も擬似的に合併した状態を作り出す
必要がある｡そのために合併以前の期間は買



収企業の従業員数, 付加価値に被買収企業
の従業員数,付加価値を合計した｡また 1 人
あたり賃金は買収企業と被買収企業の従業
員数でウェイトをかけた加重平均とした｡

従業員数は合併の 3 年前に平均 2923 人
であったのに対して, 合併 3 年後には 2124
人と大きく減少している｡特に合併 1 年前
(2458 人) から 1 年後(2094 人) に大きな
減少が観察される｡このことは, 多くの企業
が合併を機に人員削減を行っていることを
示している｡ここでは従業員数を見ているだ
けなので, 早期退職制度などを利用したの
か, それとも採用抑制などの自然減だけで
従業員数の削減を行ったのかは明らかでは
ない｡しかし,およそ 2 割の人員が減ってい
ることからも, 早期退職制度などを行った
企業が多かったのではないかと推察される｡

従業員の推移と並んで,もう一つの重要
な結果が賃金の推移である｡1 人あたり賃金,
月額賃金のどちらも合併後に上昇している｡
1 人あたり賃金は合併 3 年前には 703 万
1900 円であったのに対して, 合併 3 年後に
は797万9000 円と著しく上昇している｡また,
月額賃金を見ても上昇していることがわか
る｡ただし,この賃金上昇が, 合併による生
産性向上を反映しているかどうかは定かで
はない｡特に, 合併後に平均年齢・平均勤続
年数がそれぞれ上昇していることを反映し
ている可能性もある｡たとえば, 平均勤続年
数は合併 3 年前には 15.6 年であったのに対
して, 合併3 年後には16.8 年と1 年以上長
くなっている｡勤続年数が長く, 年齢が高い
従業員ほど賃金が高いとすると, 合併後の
賃金上昇はこういった効果を反映している
可能性がある｡特に, 多くの企業では人件費
を削減するために新規採用を制限すること
からも, 平均年齢･勤続年数が上昇する企業
は多いものと思われる｡また, 売上高, ROA,
付加価値などを見ると, 合併が必ずしも業
績向上に結びついているわけではないこと
がわかる｡合併 3 年前の ROA が 3.9％である
のに対して, 合併後3 年目にはROA は3.6％
であった｡また, 売上高をみても 3 年前には
2390億円であったのが3 年後には2300 億円
と微減している｡

次に合併、事業分野の関連性から関連合
併・非関連合併に分類した。さらに、事前の
買収企業、被買収企業の業績に基づいて非救
済合併と救済合併を区別した。グループ合併
とは親会社による子会社の吸収合併などが
含まれる。非救済合併とは買収企業、被買収
企業ともに合併前最終期の経常利益が黒字
であった場合をいう。1 救済を目的とした合
併の場合、業績を回復させるためにリストラ
などを行う必要があると考えられる。リスト
ラにおいて人員削減は有力な手段である。ゆ
えに救済を目的とした合併が起こると非救

済合併の場合と比較して、合併に伴いより多
くの従業員が削減されると推測される。得ら
れた結果は以下のとおりである。典型的には
関連合併および救済合併において雇用の減
少が著しく観察された。高年齢従業員が多い
企業ほど雇用の削減が多く、この効果は特に
関連と非救済合併で顕著であった。これらの
結果は、従業員を搾取することが合併のおも
な目的ではないことを示唆している。
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