
　世界では1890年代、1920年代、60年代、80年代、そ

して90年代と大きく分けて5回のM&Aブームがありまし

た。これに対し、日本では1930年代などにブームが確

認できますが、戦後の高度経済成長期には企業が内部

成長を重視したほか、メインバンクシステムを通じた

自主再建が選好されたり、株式持合いなどの安定株主

化が進んだりして、M&Aの件数はあまり増えませんで

した。しかし、90年代末から急速に増加しています。
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　M&Aは二面性（両刃の剣）を持つだけに様々な議

論があるが、資源効率化と組織の効率化というプ

ラス効果がマイナス効果を上回っていれば促進す

べきであると宮島RIETIファカルティフェローは指

摘する。M&Aの実施を通じて、個々の企業の経営効

率化のみならず、産業全体の構造調整への貢献が

期待できるためだ。一方で、M&Aが株式市場の過大

な評価などによって不適切な形で実施されないよ

うにチェックすることも重要だと述べている。

　

  　日本におけるM&A増加の要因と形態的特徴

    論文では、日本のM&Aの発生要因と取引面の

特徴について分析し、その国際的特徴について

考察されていますが、そもそも日本ではいつごろ

からM&Aが盛んになってきたのでしょうか。
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M&A件数とM&A取引の対GDP比

M&A件数 M&A取引の対GDP比
1991-1997 1998-2005 1991-1997 1998-2005

米国 7,879 8,864 5.4 10.7
英国 2,398 3,209 9.1 21.8

独 1,479 1,607 1.4 7.5
仏 1,207 1,263 3.4 9.9

日本 253 1,381 0.4 2.5
出所）Jackson and　Miyajima (2007)、原資料は、the Thomson Banker One database。
注．国内企業間、海外企業による国内企業のM&A、国内企業の海外企業に対する
M&Aを含む。M&Aには、すべてのタイプの取引(合併、買収、資本参加)を含む。
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     その背景にはどんな要因があるのでしょうか。

 まず、設備・雇用・負債の過剰をもたらす「負の

経済ショック」が影響したことが挙げられます。

それぞれの産業部門の企業数が多すぎて効率が悪

いと考えられるうえに、国際的な競争の激化を背

景に規模の経済を追求しようとする動きも出てき

ました。それが製紙（日本製紙）、鉄鋼（JFE）な

どでM&Aが登場し始めた理由で、成熟産業ではM&A

を軸に事業再編が行われていったということがで

きます。

  一方で、技術革新や規制緩和といった「正の経済

ショック」によるM&Aも登場しました。すなわち、

成長産業におけるM&Aです。IT関連産業を例にとれ

ば、規制緩和や技術革新を機に新規参入が数多く生

じ、その結果、参入企業数が過剰となってしまうと、

今度は企業同士が統合して効率化を図ったり、ある

いは時間を買う効果を見込んだ企業買収により、競

争に勝ち抜けるスピーディーな事業展開を目指した

りするといった動きが見られました。世界全体で見

れば、1980年代には事業再編をもたらすネガティブ

な経済ショックによるM&Aが席捲しましたが、その

後90年代に入るとポジティブな経済ショックによる

M&Aが起きたのです。しかし、日本の場合は、両方

のスタイルのM&Aが重なるように起きたというのが

特徴です。

      インフラ整備でM&Aコスト安に

      日本で90年代に入ってM&Aが急増するきっか

けは何だったのでしょうか。

　M&Aはいったん増加し始めると自動的に増えてい

くような作用が働くのですが、急増する契機とし

ては、先ほどの正・負のショックに加えて、M&Aの

インフラができてきたことが大きいと考えられま

す。具体的には連結会計、時価会計といった会計

制度のほか、持ち株会社の解禁や株式移転制度

（株式交換）の導入などが挙げられますし、独占

禁止法の運用明確化など法制度の整備も重要な役

割を果たしています。もっとも、こうした法制度

の整備ができたからM&Aが増えたというよりは、経

済界から実態に合った法制度を求める声が上った

ことで、法制度が現実に即して変更されたと考え

た方がより適切といえるでしょう。

　　M&Aが増えれば、それを支えるインフラ部分

に関連するビジネスも育ってきますね。

 そうです。投資会社や法律事務所などM&A関連ビジ

ネスの分野にも数多くのノウハウなどが蓄積される

のですから、既存のM&Aで整備されたインフラを活

用することができるわけです。社会全体としてみれ

ばM&Aにかかるコストを引き下げることが可能にな

ります。

　事実、その結果、日本では1999～2006年のM&Aの

件数は、金融部門を除くと全体として伸びています。

件数そのものは欧米に比べてまだ少ないとはいえ、

世界全体ではM&Aの件数が2002年以降にいったん減

少傾向に入ったのとは対照的です。

      日本的経営風土とM&A

        論文では、M&Aの形態や取引の多様性に目を

向け、日本のM&A市場の特性を分析されています

ね。

　英・米のM&Aは、敵対的買収、公開買い付け、買

い手間のコンテストなどのアームレングスな関係に

よって特徴づけられ、またターゲットを一つの法人

格の下に置く合併という形をとる傾向が強い。

 それに対して日本のM&Aは、ターゲット企業の法的

独立性を維持する買収、部分買収、提携の比重が高

く、コーディネーションを基礎とする関係によって

特徴づけられる友好的な買収が中心となっています。

それは敵対的なM&Aよりも友好的なM&Aの方が、日本

の経営環境に適しているからといえるでしょう。

  これまで、長期雇用やメインバンクシステム、株

式相互持合いなどの日本的経営がM&Aの進展を阻ん

できたといわれ、そうした「日本的経営」が解体し

始めたことがM&Aの増加の一因だと指摘されていま

した。確かに、メインバンクが担っていた救済の役

割が縮小したことが、M&Aを増やす要因ということ

もできます。しかし、M&Aを実施する際には、日本

の風土に合ったスタイル、つまり友好的で、事業再

編につながり、そして相手企業の独立性を維持して

企業文化を尊重するスタイルでなければM&Aの効果

は見込みにくいのです。

  企業価値を向上させるには、自社のノウハウを注

入しながら相手企業の効率性を上げることが重要で
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すが、それには従業員の同意を得ることが欠かせ

ません。M&Aによる企業価値の向上は、M&Aへの従業

員の賛成がなければ実現できないのです。

 

　　M&Aの効果を短期･長期で評価する

　

―M&Aの普及に伴い、M&Aの経済的効果が

あったかどうかの評価が重要になりますね。

　M&Aの効果は２つの側面から見ることができます。

1つはシナジー効果であり、もう１つは対象企業の

経営の規律づけです。シナジー効果という場合も、

成長産業におけるM&Aと成熟産業におけるM&Aでは異

なります。そもそもM&Aはプラス効果もあれば、マ

イナス効果もあるという二面性（両刃の剣）を持つ

ことを忘れてはいけません。

　

　プラス効果としては、規模の経済が働いて、製

品の納入先や原材料の調達先に対する価格交渉力

が増すということが挙げられます。また、全く新

規の投資をするよりもM&Aのほうが早く成果を上げ

ることができますし、費用も安くてすみます。M&A

される側の企業にとっても、相手方からノウハウ

の移転が期待できるほか、事業の選択と集中を進

めて経営効率を改善させることができるという利

点があります。

        M&Aの効果は企業ベースだけでなく、産

業全体でも議論ができるのでしょうか。　　

　こうしたプラス効果の結果、生産性の低い産業

分野が縮小する一方で生産性の高い分野の方が拡

大していくなら、経済全体としてみれば資源配分

効率が向上することになります。言い換えれば、

M&Aは、生産性が低い企業や分野を淘汰・排除する

ための有効な手段であり、経済全体の構造調整に

も貢献できるのです。

         具体的にはどのように効果を測るので

しょうか。

 短期的には合併・買収公表後の累積異常収益率、

CAR(Cumulative Abnormal Return)という指標を使

います。M&Aの発表が株式市場でどのように評価さ

れたかをみるものです。それによると、代表的事

例をあげた下の表では少し低いですが、M&Aの対象

企業のCARは合併のケースを平均すると近年５％ぐ

らいを示しています。もっとも、米欧では20～

30％、少なくとも国際的には15～20％に達するの

ですから、日本の5%という数字はあまり高いとは

いえません。

油

合併公表日 合併企業
合併公表
前後1日

CAR
(-1,+1)

合併公表
前後5日

CAR
(-5,+5)

合併公表
前後1日

CAR
(-1,+1)

同同業他社、または、下流産業

CAR(-1,+1)

1996.02.03 ファ－ド NA マツダ -2.4% トヨタ 0.9% 本田技研 -0.1% 日産自動車 0.1%
1999.03.27 ルノ- NA 日産自動車 1.3% トヨタ 8.4% 本田技研 0.8% マツダ 1.5%

1998.11.21
大阪商船三井

船舶
-2.4% -0.3%

ナビックス
ライン

日本郵船 -5.0% 川崎汽船 -3.1%
－ －

2000.03.27 日本製紙 17.9% 23.9% 大昭和合併 4.9% 王子　 11.5% 北越 4.8% 三菱製紙 12.0%
2006.07.03 王子製紙 -0.2% 4.8% 北越製紙TOB -1.6% 日本製紙 0.2% 三菱製紙 -7.2% 大王 -2.5%
1998.10.28 日本石油 -0.4% -5.7% 三菱石油 0.5% 東燃 3.9% ゼネラル石 4.4% － －
2000.02.17 ゼネラル石油 16.8% 8.3% 東燃 -4.1% 新日本石油 -5.1% － － － －
2001.04.14 川崎製鉄 4.9% 14.1% NKK 14.9% 新日本製鉄 2.2% 住友金属 11.8% 神戸製鋼 12.4%

トヨタ -0.8% 日産自動車 -1.3% 本田技研 -2.3%
2002.01.29 三井建設 21.2% 20.0% 住友建設 15.9% 建設業界 1.0% － － － －
2002.12.11 日商岩井 25.6% 18.7% ニチメン -1.0% 三井物産 -1.7% 三菱商事 0.4% 住友商事 -1.9%

2001.11.11 日本航空
4.1% 4.5%

日本エア
システム

0.2% 全日空 -2.4%
－ － － －

2006.03.17 ソフトバンク 2.3% -6.1% ボーダフォン NA ＫＤＤＩ -0.3% エヌ・ティ・ティ 0.5% － －
平均 9.2% 8.3% 3.1% 1.4%

P-value 0.008 0.017 0.094 0.081

合併公表に対する当事者・同業他社の株価の反応
1.　CARは、合併公表日の－200日～ -21日で推計。
2.　三井建設の合併は、フジタの会社分割を含む。
3.　同業他社は、29社の平均。建設業界は含まず。

被合併企業

出所）Jackson and　Miyajima (2006)、元資料は、the Thomson Banker One data base.
対象はターゲットが上場企業のケースのみ。すべての取引形態を含む。

M&Aの形態別構成　(1991－2005）

独 仏 日本 米国 英国
合      併 7% 8% 12% 45% 45%
買      収 30% 23% 13% 6% 6%
部分買収 55% 52% 68% 45% 46%

Acquisition of 
Remaining Interest

8% 17% 7% 3% 3%

取引総件数 1,110 2,000 2,256 13,398 2,715
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―長期的な評価はどうでしょうか。

　長期の場合はTFP(全要素生産性)や売上高成長率、

ROA(総資産利益率)などの指標を使ったパフォーマン

スで判断します。外資が日本企業を買う場合はプラ

スという効果が出たりしてはいますが、全般的には

長期的な効果は必ずしも明確には確認できていませ

ん。

 様々な理由が考えられますが、ある産業でM&Aが起

きたら、その取引先に波及してそれに対応したM&Aが

起きるといったように、産業間で玉突きのようにM&A

が生じている事態が考えられます。そうだとすると、

必ずしも全てのM&Aで、統合後パフォーマンスが上が

るとは言い切れないところがあるでしょう。

　　不適切なM&Aの恐れ

        論文では、M&Aがもたらすマイナスの側面

についても分析されていますね。

 米国などでは買い手の経営者が尊大で自信過剰で

あるとか、コーポレートガバナンスが充分にきかな

いために、自分が欲しいから高く買うという不合理

な形でM&Aが実行されたケースがありました。これ

などは「過大なM&A」ということができます。

 もう1つの「過大なM&A」の例は、株式市場の過大

評価に基づきます。何らかの利用で自社の株式がそ

のファンダメンタルバリューより高く評価されると、

経営者にはそれを利用して他社を買収しようという

誘因が作用します。

　この場合は先ほどの例と違って経営者は合理的に

行動しているのですが、市場自体が不合理だという

ことになります。

       日本ではそうした「過大なM&A」が生じて

いますか。

 全般的に日本ではM&Aが尊大な経営者の意識や、過

大に評価された株価によって行われた可能性は低い

といえます。しかし、部分的にはハイテク部門や新

興株式市場で、「過大なM&A」の例が散見されます。

株式市場主導型の例としてはライブドアのケースは

その典型でしょう。2004～2005年までは「過大な

M&A」が大きな流れになっていたということはあり

ませんが、だからといって安心するわけにはいきま

せん。M&Aの効果を整理すると、資源効率化と組織

の効率化というプラス面がマイナス面を上回って

いるので、M&Aは促進すべきだと私は考えます。し

かし、それにはM&Aの中身をしっかりチェックする

必要があります。

　　今後のM&Aの趨勢を読む

          日本では今後、M&Aの件数が増えるで

  しょうか。

 日本のM&Aの水準は時価総額ベースではGDP比で3%

程度に過ぎず、世界各国でブーム時にはGDP比10%

に達するのに比べるとまだ低いといえます。モノ

づくりが中心の日本では、M&Aは企業価値を向上さ

せる際の補完的な役割を果たすのにとどまる可能

性が強く、世界と同じ水準にまで比率が上昇する

のは難しいかもしれません。

　一方で、株主持合方式が色濃く残り、パフォー

マンスが悪い企業がまだまだ淘汰されずに残って

おり、景気がよくなってきた2003年以降は企業改

革の熱が少し冷めていることを考えると、M&Aは今

後も企業の経営改革を促進する力になります。M&A

を通じて、外部の改革案と内部の改革案を競い

合って効率の改善につなげるといったコンテスト

の効果は大きいですから、M&Aの比率が世界並みに

ならなくても、その役割が上昇する可能性は十分

あるといえます。

         政策面からはどのようなことが考えられ

   ますか。

　まず、国際的な競争を背景に企業がM&Aに踏み切

ろうとしているときに、国内のシェアの変化を前

提にした従来型の合併審査ではもはや非現実的で

す。この意味では、公正取引委員会が近年は柔軟

な姿勢を打ち出しているのは望ましいといえます。

　第二には国内企業のM&Aは奨励しながら、海外企

業のM&Aには消極的というダブルスタンダードはも

はや許されません。日本企業自身が海外ではM&Aを

仕掛けているのですから。

　第三に、統合によって生じたレント（超過利

潤）が有効に使われるように、適切な内部ガバナ

ンスの機能がより一層重要になります。
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