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要 旨 
本稿は、⽇本の中⼩企業における買収前後の従業員賃⾦の変化を、2015〜2023 年の厚⽣
労働省「賃⾦構造基本統計調査」の調査票情報と東京商⼯リサーチ（TSR）の企業・買収
情報を接続したデータにより分析する。対象は延べ約 109 万件の従業員観測、約 2.8 万社
で、うち約 1,100 社が買収を経験している。主な結果は、買収後の平均賃⾦が買収前より
⾼く、年齢別賃⾦プロファイルも全年齢で買収後が上⽅に位置することである。この傾向
は買収前から在籍していたと考えられる従業員で特に顕著である。他⽅、賃⾦は買収前か
ら上昇傾向にあり、労働時間・残業時間・勤務⽇数に買収後の増加傾向はみられない。
Callaway and Sant'Anna 型の CSDID 等による分析でも概ね同様の傾向が得られるが、平
⾏トレンドの仮定は満たされず、結果を因果効果として解釈するものではない。 
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RIETI ディスカッション・ペーパーは、専⾨論⽂の形式でまとめられた研究成果を公開
し、活発な議論を喚起することを⽬的としています。論⽂に述べられている⾒解は執筆者
個⼈の責任で発表するものであり、所属する組織及び（独）経済産業研究所としての⾒解
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* 本稿は、独⽴⾏政法⼈経済産業研究所（RIETI）におけるプロジェクト「企業統治分析のフロンティ
ア」の成果の⼀部である。また、早稲⽥⼤学と TSR との共同研究プロジェクトの成果の⼀部である。 
本稿の原案は、2026 年 9 ⽉ 2 ⽇に開催予定の経済産業研究所（RIETI）のディスカッション・ペーパー
検討会で発表したものである。本稿の分析にあたっては、厚⽣労働省「賃⾦構造基本統計調査」の調査票
情報および株式会社東京商⼯リサーチ（TSR）の企業情報買収情報を利⽤した 
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1. はじめに 

企業の合併・買収（mergers and acquisitions: M&A）は、企業のライフサイクルにおける最も重

要なイベントの一つである。M&A は、企業資産の所有権を移転するだけでなく、組織資源、技

術、経営能力（managerial capabilities）、意思決定権限の配分を大きく変える。このため、M&A が

株主価値を創出するか、あるいは生産性、収益性、成長、企業存続などの企業成果を改善するかに

ついては、長い研究蓄積がある（Datta et al., 1992; King et al., 2004, 2021）。しかし、M&A によって

生み出される利益と損失が従業員にどのように配分されるかについては、株主や企業業績に関する

研究ほど明らかになっていない(Conyon et al., 2002; Gugler and Yurtoglu, 2004; McGuckin and Nguyen, 
2001)。買収後の統合や事業運営は従業員の人的資本に依存しており、M&A の経済的帰結を評価す

るためには、従業員が利益を共有するのか、それとも調整コストを負担するのかを理解する必要が

ある。 

M&A の労働への影響に関する初期の研究は、主として雇用に注目してきた。買収後には、重

複部門の整理、事業所や機能の統合、非効率な組織の再編を通じて雇用が削減される可能性があ

る。実際、英国企業を対象とした Conyon et al. (2002) や欧州の合併を分析した Gugler and Yurtoglu 
(2004) は、M&A 後の雇用削減を報告している。一方、所有権変更が常に雇用減少につながるわけ

ではなく、米国製造業の事業所を対象とした McGuckin and Nguyen (2001) など、雇用や job quality 
の改善を示す研究もある。より最近の研究でも、 ターゲットとなった企業の従業員構成や管理階

層が大きく再編されることが示されている。 

いくつかの先行研究は合併・買収と賃金の関係についても実証分析をおこなっている(Kubo 
and Saito, 2012)。しかし、これらの先行研究の多くは上場企業を対象に平均賃金を用いたものであ

る。このような分析では、合併・買収前後の従業員構成の変化の影響を大きく受ける。企業や事業

所の平均賃金が上昇したとしても、それは個々の従業員の賃金が上昇した結果かもしれないし、低

賃金の従業員が退出したことによる 従業員構成の変化によるものかもしれない。また、従業員の

賃金が上昇したとしても、それは賃金単価が上昇したためかもしれないし、労働投入量が増加した

結果かもしれない。このようなことを考えると、M&A が賃金に与える影響を理解するためには、

企業単位ではなく、従業員単位のデータを用いて分析することが必要となる。また、上場企業で得

られた知見が中小企業において、どの程度一般化できるかどうかには留保が必要である。 

近年の M&A と賃金に関するいくつかの研究は、豊富な企業・従業員マッチパネルデータ

（matched employer-employee panel data）を用いた上で、ターゲット企業の賃金プレミアムの影響を

分析している (He and le Maire, 2025; Beuschlein, Sigurdsson, and Wong, 2026)。これらの研究は、賃金

が相対的に高い企業が買収される傾向にあり、そのような企業では買収後に賃金が下落することを

示している。このような結果は従業員から株主・経営者への 富の移転があるという考え方と整合

的である。一方、ドイツのデータを用いて水平合併が従業員に与えた影響を分析した Todd and 
Heining (2020)によると、統合後に雇用が減少する一方、残った従業員、とくに低賃金層の賃金が上

昇することを示している。 
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このような先ｋ行研究では、M＆A の背後には、買収ターゲット企業に高い賃金プレミアムが

あることを想定している。一方、このような状況は日本の中小企業 M&A の典型的な状況とは異な

る可能性がある。これは、日本では中小企業の賃金は大企業よりも低い傾向にあるためである。日

本では企業規模による賃金格差が長期にわたり観察されてきた (Rebick, 1993)。最近の日本の研究

は、企業規模とレント・シェアリングの関係に注目している(Ikeuchi et al., 2023)。賃金構造基本統

計調査と経済産業省企業活動基本調査（以下、企業活動基本調査）を接続したデータを分析した

Ikeuchi et al. (2023)によると規模の大きな企業ではレント・シェアリングが強く観察されることを示

している。このことから、賃金プレミアムがあることを想定している先行研究のようなメカニズム

が日本の中小企業において適用できるかどうかは実証的な課題である。 

M&A によって、生産性が上昇する場合、賃金水準も上昇すると考えられる。先行研究は M 
&A が生産性向上に与える具体的なメカニズム、特に IT 投資の影響に注目している。Ma, Ouimet, 
and Simintzi (2025) は、米国において、水平的な M&A と IT 投資の帰結に注目している。先進技術

を持っている企業が、相対的に技術的投資の遅れている同業他社を統合し、IT 投資を行うようなメ

カニズムを考える。この時、ルーチン的な従業員の貢献は相対的に減少し、一方で、技術を持つ従

業員の貢献が大きくなるだろう。技術を持つ従業員の賃金が上昇することはターゲット企業の従業

員間の賃金格差が大きくなることになる。Gardberg, Heyman, and Tåg (2026) はこの議論を IT 技術を

もつ企業による買収に適用している。彼らの研究では、買収後、ターゲット企業においてソフトウ

エアによって代替されやすい業務を担う従業員の相対賃金が低下する一方、技術を補完するタスク

を担う従業員の賃金が上昇することが示されている。 

一方、このようなメカニズムについても、先行研究の想定と日本の中小企業 M&A の現状が異

なっている可能性がある。先行研究が想定するような IT 投資を行い、従業員数を削減することで

利益を獲得することを目的とするよう M&A はそれほど多くない可能性がある。日本の中小企業

M&A がどのようなモチベーションで行われているのか、買収後、どのようなメカニズムで生産性

を向上させようとしているのかについてまとまった情報は多くはないが、日本の中小企業 M &A に

おいては、最先端の IT 投資を行い、省力化を目指すような投資は多くはない可能性がある1。この

ことを考えると、先行研究の結果が日本の中小企業の M&A にどの程度応用できるかについても実

証的な問題であると考えることができる。 

以上の議論から、先行研究と本稿の違いは以下のように整理できることになる。すなわち、日

本の中小企業においては、買収前、賃金水準が低い。また、買収後の生産性向上の主なメカニズム

が IT 投資ではなく、管理会計のような一般的な経営技術の導入である。買収前の賃金水準が低い 1 本稿の研究と並行して、われわれは複数の日本の中小企業 M&A に関与する実務家にインタ

ビューを行っている。これらのインタビューによると、最新の技術を導入し、事業のプロセスを大

幅に改善することで生産性を向上させようという買収はそれほど多くはないようである。それより

も重視されるのは、資金管理、管理会計、進捗管理等の基礎的な経営技術の導入である。ただし、

いうまでもなく、このインタビューの結果が今回のサンプルに適用できるかどうかは必ずしも明ら

かではない。 
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のであれば、買収後に賃金が下落する余地が小さい。また、一般的な経営技術の導入の影響は一部

の従業員に限られるわけではなく、多くの従業員にとって意味があると考えられる。このような問

題意識をもとに、日本の中小企業 M&A の前後に観察される賃金と労働投入の推移を示し、それら

がどの経済的解釈と整合的であるかを検討する。 

日本については、Kubo and Saito (2012) が 1990～2003 年の上場企業間の 111 件の合併を分析

し、合併 3 年後に雇用が約 4.45%減少する一方、従業員一人当たり平均賃金が約 5.46%上昇するこ

とを示している。この結果は、日本企業の M&A が必ずしも従業員賃金の低下を伴わないことを示

す重要な先行研究である。ただし、同研究の賃金指標は企業平均であり、平均賃金の上昇が従業員

個々の賃金変化によるのか、低賃金層の退出など従業員構成の変化によるのかを完全には区別でき

ない。また、彼らの分析の背後にあるメカニズムは、過剰な資産を持つ上場企業が合併することで

資産のリストラクチャリングである。本稿は、対象を上場企業の合併から中小企業の買収へ広げる

とともに、賃金構造基本統計調査の従業員レベルの調査票情報を用いて、月額給与、時間当たり賃

金、労働時間、勤務日数を別々に観察する。 

本稿では、2015 年から 2023 年までの厚生労働省「賃金構造基本統計調査」の調査票情報と、

東京商工リサーチ（TSR）の企業情報および買収情報を接続したデータを用いる。分析サンプルは

延べ 1,089,775 件の従業員観測、28,275 社から構成される。主な分析対象は無期雇用の正社員・正

職員であり、被買収企業については買収前年の従業員数が 300 人以下の企業を中小企業として分類

する。非買収企業についても基準年の企業規模に基づいて中小企業を定義し、その分類は分析期間

中固定する。 

分析からは、以下のような傾向が観察されている。最も重要な結果は、買収前後を比較すると

従業員の賃金が上昇していることである。単純に平均賃金が上昇しているだけではなく、買収後の

年齢賃金プロファイルは買収前と比較して全年齢で上方にある。買収後の賃金上昇は、特に、買収

前から在籍していると考えられる従業員グループにおいて顕著であった。ただし、必ずしも買収を

きっかけに上昇しているわけではなく、買収前から上昇傾向にあることも示されている。また、買

収のターゲットとなっている企業の平均賃金はそれ以外と比較して平均賃金が低いという傾向が見

られた。また、所定内労働時間、超過労働時間、勤務日数については、買収後、増加しているとい

う傾向は見られない。 

この結果について、Callaway and Sant'Anna 型の CSDID 等を用いた計量経済学的な分析も併せ

て行った。計量経済学的な分析も、同様の傾向を示している。ただし、全従業員を用いた分析で

は、買収後の経過年数を示すダミー変数の係数は統計的に有意ではないものも多い。一方、買収前

から在籍していた従業員を対象とした分析では、買収後の経過年数を示すダミー変数の係数はプラ

スで有意であった。 

本稿の貢献は２点である。第一に、日本における中小企業 M&A が賃金に与える影響を賃金構

造基本統計調査の調査票レベルのデータで分析を行っていることである。中小企業 M＆A は現在、

政策的にも大きな注目をあびている。中小企業 M&A について政策的に検討する際には、企業価値

や利益に対する効果だけではなく、従業員等の利害関係者への影響を考慮する必要がある。本論文

は、このような政策を行う際の基礎的な事実を提供している。 
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本研究の第二の貢献は、本研究が先行研究とは異なる状況の企業を対象としていることである。

まず、先行研究が、賃金が高く、賃金プレミアムの高い企業において、M&A 後のプレミアム減少

に注目している。しかし、日本の中小企業はもともと賃金水準が低い。このような状況において

M&A の効果を分析できている。また、先行研究では、M&A 後の IT 投資が従業員に与える影響を

分析し、M&A の影響は従業員の技能水準等の属性によって異なることを示している。一方、本稿

が対象とする日本の中小企業 M&A においては、IT などの最先端の技術を導入するケースよりは、

一般的な経営管理の手法を導入することが多い。このような状況において、賃金の変化を観察して

いることが本論文の貢献である。 

なお、本稿の分析対象は中小企業の買収であり、合併は対象としていない。合併と買収はいずれ

も M&A に含まれるが、企業組織の統合のあり方が異なり、従業員の処遇に対する影響も異なる可

能性がある。本稿では、買収の対象となった中小企業の従業員に注目し、買収前後の賃金と労働投

入の変化を分析する。合併と買収の違いが従業員の賃金にどのように関係するかを検討すること

は、今後の課題である2。 

以下、第 2 節ではデータ、サンプル構築、および買収前後の記述的事実を示す。第 3 節では

simple pooled event-time model を説明してその結果を提示した後、staggered treatment timing を考慮し

た CSDID を説明し、その結果を示す。第 4 節では、賃金率と労働投入の関係、および incumbent-
worker proxy を用いた追加的な分析を通じて、観察された賃金動学の性質を検討する。第 5 節では

結果をまとめ、その含意と限界を議論する。 

2. データと記述的事実  

2.1 データ 

本稿の賃金・労働条件に関する情報は、厚生労働省「賃金構造基本統計調査」の調査票情報か

ら得る。同調査は、事業所とそこで雇用される従業員を対象として毎年実施され、従業員の給与、

労働時間、年齢、勤続年数、雇用形態などを詳細に把握している。このデータを用いることで、従

業員個人レベルにおいて、賃金については、所定内給与、現金給与総額、超過労働給与等を区別で

き、労働投入についても所定内労働時間、超過労働時間、勤務日数を観察できる。 

賃金構造基本統計調査の調査票情報を用いることの注意点は、このデータでは同一従業員を年

をまたいで識別することはできないということである。したがって、本稿のデータは特定の個人の

賃金の推移を観察できるパネルデータではなく、企業・事業所に接続された各年の従業員横断面デ

ータとして理解すべきである。この点は、同調査を用いた既存の企業・従業員マッチパネルデータ

（matched employer-employee panel data）を用いる研究とも共通する。例えば、Kambayashi, Tanaka, and Yamaguchi (2024) は賃金構造基本統計調査と企業活動基本調査を接続し、同一従業員 2 筆者らが別途実施している中小企業 M&A に関するインタビューでは、合併よりも買収が多

いという印象を得ている。ただし、これはインタビューを通じた暫定的な認識であり、中小企業M&A における合併と買収の実際の割合を確認することは、今後の課題である。 
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は追跡できない一方、企業側のパネル構造と各年の従業員横断面データを組み合わせることができ

ると明示している。 
企業属性および買収情報には東京商工リサーチ（TSR）のデータを用いる。TSR の企業データ

から企業規模、売上高、資産、収益性等を取得し、買収データから買収を経験したターゲット企業

とその買収年を識別する。政府統計の調査票情報を TSR の外部企業データに接続する研究としてOkudaira, Takizawa, and Yamanouchi (2022; revised 2025) は TSR の早期・希望退職に関する企業イ

ベント情報を賃金構造基本統計調査等に接続し、人員削減の前後における従業員構成、賃金および

労働時間を分析している。また、Urata and Baek (2025) は賃金構造基本統計調査と企業活動基本調

査を法人番号で接続し、さらに TSR の企業間取引情報を用いて企業の GVC 参加と従業員賃金を分

析している。本稿はこうしたデータ接続の方法を M&A に応用し、TSR の買収情報と賃金構造基本

統計調査の調査票情報を接続する。 

分析期間は 2015 年から 2023 年である。主分析では、無期雇用の正社員を対象とする。中小

企業の定義については、買収企業は買収前年の従業員数が 300 人以下である企業とし、非買収企業

は分析期間中の初回観察年に従業員数が 300 人以下である企業とする。最終的な記述統計用サンプ

ルは 1,089,775 件の従業員観測、28,275 社からなる。内訳は、買収前の被買収企業の従業員観測が9,031 件（348 社）、買収後が 26,208 件（1,068 社）、非買収企業が 1,054,536 件（27,135 社）で

ある。買収前と買収後の企業数は重複を含むため、その単純合計は被買収企業の実数ではない。 

[Table 1 about here]   

Table 1. Descriptive Statistics of Workers: Before and After Acquisition and Never-Acquired Firms 

2.2 被買収企業と従業員の特徴 Table 1 は、全サンプル、被買収企業の買収前、買収後、および非買収企業について主要な従

業員レベルの変数を示す。ここで重要なのは、買収前後を比較すると、買収後、被買収企業の所定

内給与、現金給与総額、時間当たり賃金はいずれも買収前より高くなっている、ということであ

る。一方、所定内労働時間、残業時間、勤務日数は買収前より低くなっている。このことは、単純

に考えると従業員の処遇は良くなっているという考え方と整合的である。 

もう一つの顕著な特徴は、被買収企業の従業員が買収前から低い賃金水準にあることである。

買収前の所定内給与の平均は 267,720 円であるのに対し、非買収企業では 298,172 円と、約 3 万

円の差がある。高い賃金を受け取っている企業が買収のターゲットになっているわけではないこと

が示されている。同時に、被買収企業では労働投入がやや多い。 Table 2 は企業属性を示す。TSR の企業従業員数でみると、買収前企業の平均は約 72 人、中

央値は 48 人であり、典型的なターゲット企業は明確に小規模企業である。非買収企業の基準後の

観測における平均企業規模はより大きいが、中央値は 60 人である。また、被買収企業は売上高・

総資産ともに非買収企業より小さい。ROA には大きな差はない。 

[Table 2 about here]   

Table 2. Characteristics of Acquired and Never-Acquired Firms 
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買収後、賃金が上昇しているとしても、その背後にはさまざまなメカニズムを考えることがで

きる。買収前後で平均年齢等の面から見た従業員の構成が変化しているのであれば、そのことを反

映しているだけの可能性もある。そこで、次に、年齢別の賃金プロファイルを比較する。Figure 1
は、買収前、買収後、非買収企業について、年齢別の所定内給与と現金給与総額を示したものであ

る。いずれのグループでも年齢とともに賃金が上昇し、一定年齢以降に低下する日本の典型的な年

齢別賃金プロファイルがみられる。ここでまず重要なのは、買収後の年齢賃金プロファイルは買収

前の年齢賃金プロファイルよりも上にあることである。この結果は、買収後に賃金が上昇している

という考え方と整合的である。また、同一年齢で比較しても買収後の方が賃金が高いことから、買

収後の賃金上昇は年齢構成の変化だけで説明できるわけではないということであろう。 

[Figure 1 about here]   

Figure 1. Age-Wage Profiles by Acquisition Status   

Panel A: Scheduled Monthly Pay; Panel B: Cash Earnings 

2.3 買収前後の賃金変化 

Figure 2 は、買収イベント前後のターゲット企業の賃金変化を示したものである3。買収から

の経過年-1 を買収前年、0 を買収年とし、-4 から+5 までを示す。このグラフからも買収前後で賃

金が上昇していることがわかる。ただし、ここで注意すべきは、賃金が買収前から上昇しているこ

とである。所定内給与は買収 4 年前の約 25.4 万円から買収前年の約 27.7 万円へ、現金給与総額は

約 27.4 万円から 29.5 万円へ上昇している。また、所定内給与と現金給与総額が買収年にいったん

低下した後、買収後 2～3 年にかけて上昇している一方で、時間あたり賃金は一貫して上昇傾向に

ある。 
[Figure 2 about here]   

Figure 2. Raw Wage Dynamics around Acquisitions   

Panel A: Scheduled Monthly Pay; Panel B: Cash Earnings; Panel C: Scheduled Hourly Wage 

2.4 買収前後の労働投入の変化 Figure 3 は、買収前後の所定内労働時間、超過労働時間、勤務日数の変化を示している。この

グラフから、これらの変数は買収前から低下していることがわかる。所定内労働時間は-4 年の173.9 時間から-1 年の 169.0 時間へ、超過労働時間は 13.1 時間から 9.7 時間へ、勤務日数は 22.86
日から 21.97 日へ低下している。Figure 2 で観察された賃金の増加は、必ずしも労働投入の増加に

よるものではないと考えられる。 

[Figure 3 about here]   

Figure 3. Raw Labor-Input Dynamics around Acquisitions    3 Figure 2 は、ターゲット企業について企業ごとの平均値を計算し、その企業平均の平均を示

している。これは、企業ごとの従業員数の違いをコントロールするためである。 
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Panel A: Scheduled Hours; Panel B: Overtime Hours; Panel C: Days Worked 

3. 回帰分析 

3.1 基本分析：pooled event study 

本論文の目的は、中小企業の買収前後のターゲット企業の賃金変化を理解することである。こ

のため、pooled event study を推定する。従業員 i、企業 f、年 t の被説明変数を y_ift とすると、基

本的な推定式は次のようになる。 

 ln൫𝑦௜௙௧൯ =  𝛼 +  𝛿 𝐴𝑐𝑞𝑢𝑖𝑟𝑒𝑑௙ +  ෍ 𝛽௞𝐸𝑣𝑒𝑛𝑡𝑇𝑖𝑚𝑒௙௧௞௞ஷିଵ +  𝜆௧ +  𝜀௜௙௧ 
Acquired_f は分析期間中に買収を経験する企業であれば１をとるダミー変数を示している。本

分析で最も注目するのは EventTime^k_ft の係数である。この変数は買収年を 0 とする買収からの

経過年を示すダミー変数であり、買収前年（k=-1）を基準カテゴリーとする。買収後、賃金が上昇

するのであれば、EventTime+1（１年後）、+2 等の係数はプラスで有意になると予想できる。λ_t
は年固定効果である。標準誤差は企業レベルでクラスタリングする。今回の分析では企業固定効果

は含めない。賃金構造基本統計調査では、企業によって観測される年数が大きく異なり、買収前後

を継続して観測できる企業は限定される。このため、企業固定効果を用いた推定では、十分な企業

内変動を持つ一部の企業に推定が大きく依存する。本稿の目的は、特定の継続観測企業に限定した

企業内効果を推定することではなく、買収対象企業全体について買収前後にどのような賃金動態が

観察されるかを把握することである。このため、基本分析では企業固定効果を用いない pooled 

event study を採用する。また、ここでは年齢・勤続年数といった個人属性や企業の属性は説明変

数として含めていない。 Table 3 と Figure 4 は、所定内給与、現金給与総額、時間当たり賃金について推定結果を示

す。買収後の従業員について、二つの分析を行う。一つは、買収後に在籍するすべての従業員を対

象とした分析であり、もう一つは買収前から在籍した従業員(incumbent)のみを対象にした分析であ

る4。買収前後で、ある企業の平均賃金が上昇しているとする。この時、買収前から在籍していた

従業員の賃金が上昇している可能性もあるし、買収後に入社した従業員が高い賃金を受け取ってい

る可能性もある。買収後に入社した従業員の効果をコントロールするために、買収前から在籍して

いた従業員にのみ注目した分析も行う。 

Table 3 は分析の結果を示しており、Figure 4 は全従業員を対象とした分析結果の係数をプロッ

トしたものである。この図表において最も重要な結果は、買収前から在籍していた従業員を対象に 4 賃金構造基本統計調査は個人を識別できないので、買収前から在籍しているかを直接観察す

ることはできない。ここでは、勤続年数と買収イベントからの経過時間を比較することで、買収前

から在籍しているかを確認している。例えば、買収２年後において、在籍年数が３年以上の従業員

は、買収前から在籍していた従業員とみなしている。 
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した分析では、買収後２年目以降の期間ダミーがプラスで有意であることである。このことは、買

収前から在籍した従業員について、買収後、賃金が上昇しているということを示している。一方、

全従業員サンプルでは、買収後の係数は概して小さく、また統計的には有意ではない。一つの解釈

は、買収後、投資等の結果により賃金が相対的に低い従業員が入社したということである。 

ここで注意すべきことは、どの分析においても、買収前の期間ダミーの係数がマイナスである

ということである。買収前から在籍したと思われる従業員のみを対象とした分析において、所定内

給与では-4 年-7.3%、-3 年-6.9%、-2 年-4.4%と負で有意な係数が観察される。このことは、買収さ

れる企業では買収前から賃金が上昇傾向にあったことを示している。 

[Table 3 about here]   

Table 3. Baseline Estimates of Wage Dynamics around Acquisitions 

[Figure 4 about here]   

Figure 4. Baseline Event-Study Estimates of Wage Dynamics   

Panel A: Scheduled Monthly Pay; Panel B: Cash Earnings; Panel C: Scheduled Hourly Wage 

3.2 M&A のタイミングの異質性を考慮した Callaway-Sant'Anna 型の DID モデル 

今回の分析では、買収年は企業によって異なっている。分析に際して、この M&A のタイミング

の異質性を明示的に扱うため、Callaway and Sant'Anna (2021) のグループ・時点別平均処置効果

の枠組みに基づく DID モデル（以下、CSDID）を用いる。この方法では、企業を買収年ごとのグル

ープに分け、それぞれの買収時点を基準として買収前後の賃金の変化を推定する。比較対象には、

分析期間中に買収を経験しなかった企業（never-treated firms）のみを用いる。賃金構造基本統

計調査では同一の従業員を年をまたいで識別することができないため、本分析は特定の個人の賃金

の推移を追跡するパネルデータとしてではなく、各年に異なる従業員が観察される従業員横断面デ

ータを用いた CSDID として推定する。また、Table 4 に示す基本分析では企業属性による調整を行

わず、M&A のタイミングの異質性を考慮した場合に、買収前後の賃金の動きがどのように観察され

るかを確認する。買収前年（買収からの経過年−1）を基準時点とし、標準誤差は企業レベルでクラ

スタリングしている。 

被説明変数は Table 3 と同様である。結果は Table 4 と Figure 5 に示されている。買収前から

在籍する従業員を対象とした分析結果は、Table 3 とほぼ同様の傾向を示している。一方、全従業員

サンプルを対象にした分析においても、買収後の期間ダミーがプラスで有意なものもある。いずれ

にせよ、この図表からも買収前から在籍していた従業員について賃金が上昇していることが示され

ている。係数も十分に意味のある値となっている。買収前から在籍していた従業員については、例

えば現金給与については買収から 3 年後には 11.6%程度、上昇していることが示されている。CSDID を用いた分析でも、賃金の上昇傾向は買収前から観察される。この結果は、買収される中小

企業が買収直前まで非買収中小企業と同じ賃金の推移を辿っていたという単純な平行トレンドの解

釈を支持しない。 
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[Table 4 about here]   

Table 4. CSDID Estimates of Wage Dynamics around Acquisitions 

[Figure 5 about here]   

Figure 5. CSDID Estimates of Wage Dynamics around Acquisitions   

Panel A: Scheduled Monthly Pay; Panel B: Cash Earnings; Panel C: Scheduled Hourly Wage 

4. 買収後の賃金動態に関する追加分析 

4.1 買収前から在籍していた従業員 

第３節によると、全従業員を対象とした分析と買収前から在籍していた従業員を対象とした分

析の結果に差が存在する。一方、Figure 2 では全従業員を対象とした分析であった。そこで、こ

の二つのグループの差を改めて確認するために、全従業員と買収前から在籍したと考えられる従業

員について、調整していない賃金額の推移を比較する。この結果を示したのが Figure 6 である。

買収前は両グループの定義上同じ推移であるが、買収後に差が広がる。所定内給与について、全従

業員では買収前年 276,992 円、+3 年 295,019 円、+5 年 280,248 円であるのに対し、買収前から在籍

したと考えられる従業員では+3 年 312,046 円、+5 年 308,178 円である。現金給与総額でも、買収前

から在籍したと考えられる従業員は+3 年 334,785 円、+5 年 329,119 円となる。最も明瞭なのは時間

当たり賃金であり、買収前年の 1,661 円から、全従業員では+3 年 1,757 円、+5 年 1,762 円であるの

に対し、買収前から在籍したと考えられる従業員では+3 年 1,865 円、+5 年 1,955 円まで上昇する。 

この結果にはいくつかの解釈がある。第一に、買収後もターゲット企業に長く残る従業員に対

して、賃金率の改善がより大きい可能性である。これは、買収によって新たに生じた余剰の一部

が、企業固有の知識を持ち統合後の事業運営に必要な従業員に分配されるという解釈と整合的であ

る。しかし、従業員構成の変化が影響している可能性もある。買収によって、相対的に賃金の低い

従業員が退出した場合、また、買収後に賃金の低い従業員が入社している場合のどちらも全従業員

を対象とした分析と買収前から在籍した従業員を対象とした分析の結果は異なるであろう。また、

買収前から在籍する従業員は、買収前後を比較して年齢や勤続年数が長くなっている。勤続年数に

従って技能が向上しているのであれば、買収のためではなく、技能向上によって賃金が上昇してい

る可能性もある。これらの可能性を厳密に識別するのは今後の課題である。しかしながら、買収前

後の年齢賃金プロファイルを比較した Figure 1 を見ると、年齢に関わらず賃金が上昇していること

が示されている。このことは、賃金上昇の背後に従業員の年齢構成以外の要素があることを示唆し

ている。ここでは年齢・賃金といった個人属性や企業の属性は説明変数として含めていない 

 

[Figure 6 about here]   

Figure 6. Wage Dynamics for All Workers and the Incumbent-Worker Proxy   

Panel A: Scheduled Monthly Pay; Panel B: Cash Earnings; Panel C: Scheduled Hourly Wage 
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5. おわりに 

本稿は、日本の中小企業 M&A 前後の従業員賃金と労働投入について、賃金構造基本統計調査

の調査票情報と TSR の企業・買収情報を接続したデータを用いて分析を行った。管見の限り、日

本の中小企業の M&A と賃金の関係について大規模なデータを用いて分析したのは、ほぼ初めての研

究である。 

本稿で得られた最も重要な結果は、日本の中小企業が買収された後で、買収前から在籍してい

る従業員の賃金が上昇している傾向があるということである。ただし、賃金の上昇傾向は買収をき

っかけに始まっているわけではなく、買収前から始まっていることが示されている。すなわち、平

行トレンドの仮定は満たされていない。このため、買収と賃金の関係が因果関係であると示されて

いるわけではない。本稿で示されたもう一つの結果は、賃金上昇に対応する持続的な労働時間や勤

務日数の増加は観察されていないということである。この結果は労働投入量が増加した結果賃金が

上昇しているという見方とは整合的ではない。 

一般に、合併や買収は従業員にとって望ましくないという考え方がある。これは、買収された

企業において雇用が削減されたり賃金水準が下落したりするのではないかという懸念による。しか

し、本稿で示された事実は、M&A が日本の中小企業の従業員に不利益をもたらすという考え方と

は異なっている。 

本稿の結果を大企業を対象とした先行研究と比較すると、上場企業間の合併を分析した Kubo 

and Saito (2012)も、合併後に従業員一人当たり平均賃金が上昇することを示しており、M&A 後に

賃金の上昇が観察される点では共通している。ただし、同研究が上場企業の合併と企業単位の平均

賃金を対象としているのに対し、本稿は中小企業の買収を対象とし、従業員レベルの情報を用いて

賃金と労働投入を別々に観察している。賃金上昇の源泉としては、生産性の向上が考えられる。と

くに中小企業の買収では、買い手からの経営管理能力の移転によって生産性が向上し、その成果の

一部が従業員に分配される可能性がある。ただし、本稿では生産性の向上と賃金上昇の関係を直接

検証していない。このメカニズムを明らかにするとともに、買い手の企業規模や業種などの特性に

よって区分した分析を行うことは、今後の課題である。 

また、本稿の分析にはいくつかの限界がある。第一に、本稿が分析しているのは被買収企業の

従業員賃金であり、買い手企業の従業員賃金は分析していない。買収に伴う賃金の変化を買い手と

被買収企業の双方について検討することは、今後の課題である。第二に、本稿では買収前から賃金

の上昇傾向が観察されており、平行トレンドの仮定は必ずしも満たされているわけではない。この

ため、買収後に観察される賃金上昇を買収の因果効果として解釈することはできない。買収前の賃

金トレンドの違いや買収対象企業の選択を明示的に考慮し、買収が賃金に与える因果効果を識別す

るための分析を行うことも、今後の課題である。 
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Figure 1. Age-Wage Profiles by Acquisition Status 
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Figure 2. Raw Wage Dynamics around Acquisitions 
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Figure 3. Raw Labor-Input Dynamics around Acquisitions 
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Figure 4. Baseline Event-Study Estimates of Wage Dynamics 
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Figure 5. CSDID Estimates of Wage Dynamics around Acquisitions 
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Figure 6. Wage Dynamics for All Workers and the Incumbent-Worker Proxy 
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