
 
  

Hi-Stat  
 

 

 

Discussion Paper Series 
 

No.133 
 
 
 

対日・国内企業間M&Aと 
被買収企業のパフォーマンス 

 
深尾京司・権赫旭・滝澤美帆 

 
 

January 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hitotsubashi University Research Unit 
for Statistical Analysis in Social Sciences 

A 21st-Century COE Program 

 
Institute of Economic Research  

Hitotsubashi University 
Kunitachi, Tokyo, 186-8603 Japan 

http://hi-stat.ier.hit-u.ac.jp/ 



 

 

対日・国内企業間 M&A と被買収企業のパフォーマンス 

 

 

2006 年 1 月 

 

 

深尾京司 

一橋大学経済研究所・経済産業研究所 

 

権 赫旭 

一橋大学経済研究所 

 

滝澤美帆 

一橋大学大学院経済学研究科博士課程 



 1

１．はじめに 

日本における対内直接投資は、日本の経済規模と比較して極めて少ないが、それでも

（対外資産負債残高表ベースで見た）対日直接投資残高は 1997 年の 3.5 兆円から 2005

年 6 月末には 10.6 兆円へと 3 倍に拡大した。1 日本を含めて先進国における対内直接

投資の大部分は M&A の形態を取っている。例えば、表１に示したように、日本の製造

業における外資系企業（外資の出資比率が 33.4％を超える企業として定義している）の

プレゼンスは、売上高で見て1994年の12.2兆円から2000年には23.7兆円に拡大したが、

そのすべては外国企業による日本企業の買収・増資によって達成された。2日本企業から

外資系企業に変化した企業の売上は 2000 年で 14.1 兆円に上る。これに対して、新規の

企業設立を通じた外資系企業の売上高拡大は僅か 1.2 兆円であり、外資系企業の退出

（1994 年の売上高で評価して 2.1 兆円）や外資系企業の日本企業への売却（1994 年の売

上高で評価して 3.2 兆円）と比較しても、格段に少ない。また、深尾・天野（2004）で

示したように、全産業で見ても、対日 M&A 投資額は対日直接投資額とほぼ同規模に達

している。3 

表 1.1 を挿入 

このように、対日直接投資の大部分は買収・資本参加を通じて行われているから、対

日直接投資が日本経済にもたらす効果を知るためには、どのような企業が買収・資本参

加の対象となり、また買収・資本参加後、投資先企業のパフォーマンスが如何に変化す

                                                        
1 例えば、UNCTAD（国連貿易開発会議）の World Investment Report 2004 によれば、

2001-2003 年における対内直接投資の GDP 比は、日本はアフリカの小国ブルキナファソ

に次ぎ 140 か国中 132 位であるという。 
2 近年、外国の機関投資家等、外人投資家の対日株式投資拡大のため、製造業を中心と

する大企業では、外人投資家の持ち株比率が三分の一を超える場合が散見されるように

なりつつある。本来、直接投資は経営への参加、経営権の取得を伴うような投資を指し、

このような外国人によるポートフォリオ投資を含めるべきではない。例えば、日本の外

為法では、上場企業の場合、原則として外国人が単独で 10％以上の株式を取得した場合

を直接投資と見なしている。表 1 では、上記のようなポートフォリオ投資が混入してい

る可能性があることに注意する必要がある。 
3 もっともクロスボーダーM&A 統計は、国際収支統計と概念や作成方法が異なるため、

比較には注意を要する。国際収支統計の詳細については、日経リサーチ（2004）参照。 
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るかを分析することが欠かせない。本論文では、このような問題について、製造業と卸

売・小売業に従事する企業に関するミクロデータを使って実証分析を行う。なお、我々

は、対日 M&A 投資だけでなく、これと比較する形で日本企業間の M&A 投資について

も分析を行う。 

M&A の多くは、収益が拡大するとの予想に基づいて行われると考えられるが、M&A

によって企業収益が拡大する原因は、１）統合が新たな経済的価値（以下ではシナジー

効果と呼ぶ）を生み出す、２）他者からの所得移転によって M&A 当事者が利益を得る、

の 2 つに大別できよう。対日 M&A 投資が日本経済に与える影響を知る上では、それが

シナジー効果をもたらしているのか、それとも単なる所得移転効果のみをもたらしてい

るかを区別することが重要である。このような問題意識から、我々は、企業のパフォー

マンスとして、買収後に労働生産性が如何に変化したかも調べることにする。 

そもそも直接投資とは、ある国の企業が海外で現地法人を設立・拡大したり、既存の

外国企業の株式の一定割合以上を取得したりして、その経営に参加するために行う国際

資本移動をさす。つまり、直接投資は経営権の取得（海外における経済活動のコントロ

ール）や経営への参加を伴っており、この点で資産運用を目的として行われる国際ポー

トフォリオ投資や国際的な銀行貸付のような間接投資とは異なる。企業が海外における

経済活動を直接コントロールする主な目的は、企業が持つ経営資源、具体的には研究開

発によって蓄積された技術知識ストック、広告活動によって蓄積された販売ノウハウ、

優れた経営能力、等を海外でも投入し、自らの経営資源から最大の利得を得ようとする

からだと考えられる。従って国際経済学の教科書では直接投資を、経営資源の移動を伴

った国際資本移動であると教えている。直接投資受入国は、資本流入や外資系企業によ

る雇用創出といった利益だけでなく、経営資源の流入がもたらす生産性上昇や消費者余

剰拡大といった恩恵を受けると考えられる。買収の場合にも、海外の親企業から優れた

経営資源が移転され、被買収企業の生産性を高めると考えられる。このように、標準的



 3

な国際経済学に従えば、対日 M&A 投資はシナジー効果ももたらす可能性が高い。 

外資系企業のパフォーマンスを日本企業のそれと比較した Fukao and Murakami (2003)、

Kimura and Kiyota (2004)、村上・深尾（2003）などは、外資系企業の方が収益性や生産

性が高いとの結果を得ている。しかし、外国企業による所有と企業パフォーマンスの間

のこのような正の相関は、外資系企業が海外の親会社から、進んだ経営資源を受け取っ

ているために生じているとは、必ずしも即断できない。もともと、外国企業が優秀な日

本企業を買収しているために、このような正の相関が生じている可能性があるからであ

る。 

以上の 2 つの効果（経営資源移転効果と選択効果）のうち、どちらが外資系企業の高

いパフォーマンスを生み出しているかを調べるため、Fukao, Ito and Kwon (2005)は二段階

の分析を行っている。4まず一段階目では、全要素生産性や収益率等のデータを用いて、

どのような属性の企業が対日 M&A および国内企業間の M&A の対象となるのかをプロ

ビット・モデルで分析している。彼らはその結果、外国企業が日本企業を買収する場合

には、全要素生産性や収益率が高い企業を選んでいるとの結果を得た。これに対して、

日本企業間の買収の場合には、小規模で負債・資産比率の高い企業を買収する傾向があ

り、救済的な性格が強いとの結果を、彼らは得た。彼らは、二段階目では、買収の翌年

の被買収企業のパフォーマンスを買収の前年と比較している。5その結果、国内企業同士

の買収と比較して、対日買収の場合の方が、被買収企業の全要素生産性と売上高経常利

益率は顕著に改善するが、雇用については改善が見られない、との結果を得ている。彼

らの結果から、対日買収の場合には、経営資源移転効果と選択効果がともに働いている

                                                        
4 この他、Conyon 他（2002）は 1989－94 年のデータを用いて、英国企業について外国企

業による英国企業買収の効果を分析し、被買収企業の労働生産性は買収後 13％改善され

たのとの結果を得ている。 
5 淺羽（2005）は、上場企業のデータを用いて、外国企業によって買収された企業のパ

フォーマンスの変化を分析している。 
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可能性が高いと判断できよう。6 

ただし Fukao, Ito and Kwon (2005) の分析には、いくつかの残された課題もある。まず、

彼らは、国内企業間の買収は、救済的な性格が強く、買収後の被買収企業のパフォーマ

ンス改善も顕著でないとの結果を得ているが、この結果は、国内企業間の M&A の中に

は、同一企業グループ内で経営が立ち行かなくなった企業を救済することを目的とする

ような、救済的な M&A が含まれているためかもしれない。これに対して、グループ外

からの M&A に限れば、国内企業間の M&A であっても、対日 M&A と同じような性格

を持っているかもしれない。このような問題意識から本論文では、東洋経済新報社のデ

ータを用いて、グループ企業内の国内 M&A とグループ外企業による国内 M&A を区別

して分析を行う。第二に、財務省の対内直接投資統計によれば、1997-2002 年の投資の

72％が、規制緩和の進んだ、金融・保険、通信、卸売・小売業等に向かったにもかかわ

らず、Fukao, Ito and Kwon (2005)は製造業のみを分析対象にしている。本論文では、卸売・

小売業も分析対象に含めることとする。なお、商業においては全要素生産性の測定が難

しいため、本論文では、労働の付加価値生産性を、生産性の指標として使うことにする。 

論文の構成は次のとおりである。まず第 2 節では実証分析に利用したデータについて

説明する。第 3 節では実証モデルを説明し、分析結果を報告する。最後に第 4 節では、

本論文で得られた主な結果を要約し、今後に残された課題について述べる。 

 

2. 分析に利用したデータについて7 

                                                        
6 この他、米国の事業所レベルのデータを用いて買収が被買収企業のパフォーマンスに

与えた影響を検証した研究として、以下の研究がある。Lichtenberg and Siegel(1987)は生

産性の低い企業がターゲットとなり、買収後の生産性が上昇するという結果を得ている。

一方、McGuckin and Nguyen(1995)は、所有構造の変化が初期時点の生産性と買収後の生

産性成長率の双方と正の相関があると結論付けている。また、日本における合併の効果

を分析した研究として Ikeda and Doi (1983)、Odagiri and Hase (1989)、小田切（1992）、長

岡（2005）がある。 
7 第 2 節と第 3 節で紹介する、企業活動基本調査個表データを用いた実証研究は経済産

業研究所（RIETI）の「日本企業の国際化研究会」（プロジェクト・リーダーは浦田秀次
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本研究では、経済産業省『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、

買収の効果を分析する。この調査は鉱業、製造業、商業を営む事業所を持つ従業者 50 人以

上、あるいは資本金3000万円以上の企業を対象としている。 実証分析に用いたデータは、製

造業と商業に属する企業の 1994 年から 2002 年までの活動を対象としている。『企業活動基本

調査』では国内親会社の有無、出資比率といった情報だけではなく、外資の出資比率と海外に

親企業があるか否かについても調査している。 

ｔ-1 期において海外の親企業が無い状態から、ｔ期に海外の親企業がある状態に変化した

場合、それを Out-in M&A のケースと定義する。同様に、ｔ－１期に親企業がない状態からｔ期

にかけて親企業がある状態に変化した場合を In-in M&A のケースと定義する。これらの定義に

従うと、仮に既に国内に親企業が存在する企業が他の企業に売られた場合、我々の In-in 

M&A のケースに含まれないといった問題が生じる。こうした問題を克服するため、民間情報サ

ービス会社である RECOF 社によって発刊された『日本企業の M&A データブック 1988－

2002』に掲載されている M&A のケースも我々の In-in M&A に加えることとした。この作業によっ

て新たに In-in M&A が 414 ケース増加した。更に、『企業活動基本調査』のみを基にして定義さ

れた Out-in M&A のケースに加えて、新たに 62 の Out-in M&A のケースも発見された。 

一方、企業グループの情報を得るために、東洋経済新報社の『関係会社データベース』を利

用する。我々は、被買収企業が、買収される前に発 行 済 み株 式 の 20％から 50％を他 の

ある企 業 によって所 有 されていた場 合 、その後 に起 きた買 収 をグループ内 M&A

と見 なすことにした。厳密には、例えば買収以前に企業 A が関係企業 B によって部分的

に所有されている一方で、企業 A の株式が新たに企業 A とは関係のない企業 C により

過半取得されたケースを、我々の分析ではグループ内 M&A のケースに誤って加えている可

能性があり、その点に留意する必要がある。 

                                                                                                                                                             
郎早稲田大学教授・RIETI ファカルティー・フェロー）の一部として行われ、その成果

は同研究所の国際ワークショップ“Multinational Corporations: Their Behavior and Economic 
Impact”（2005 年 12 月 10 日開催）において Fukao, Kwon and Takizawa (2005)として報告

された。本論文はこの研究に基づく。 
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表 2.1 と表 2.2 には本研究のデータセットにおける Out-in と In-in の買収の件数が年別、産

業別で示してある。Out-in のケースは合計で 264、In-in のケースは合計で 3868、そのうちグル

ープ内買収のケースが 663 存在する。 

表 2.1、表 2.2 を挿入 

  推計に利用する付加価値額、総資産額、負債総額、特許と実用新案の登録数、企業年齢、

賃金、従業者数、輸出額、そして R&D 支出額に関するデータは『企業活動基本調査』の値を

利用する。付加価値額を実質化するために『国民経済計算年報』のGDPデフレーター(95年基

準)を用いる。また、輸出額を実質化するためには日本銀行の輸出価格指数(95 年基準)を、

R&D 支出額は文部科学省科学技術学術政策局の『科学技術要覧』にある研究費デフレータ

(95 年基準)を利用して実質化する。労働生産性は実質付加価値額を従業者数で割って算出

する。総資産利益率（ROA）は利子支払いを含む税引き前利益と総資産の比率とした。表 2.3

にはこれらの変数の記述統計が示されている。 

表 2.3 を挿入 

 

3. 実証モデルと結果 

 Fukao, Ito and Kwon (2005)と同様に、本論文では二段階の推定を行う。 まず一段階目では、

労働生産性や収益率等のデータを用いて、どのような属性の企業が対日 M&A および国内企

業間の M&A の対象となるのかをプロビット・モデルで分析する。二段階目では、買収の二年後

の被買収企業のパフォーマンスを買収の前年と比較している。 

3.1 プロビット・モデル：どのような企業が買収のターゲットとなるのか 

1994 年から 2002 年の製造業、卸売・小売業に属する企業のパネルデータを用い、買収のタ

ーゲットとされる企業はどのような特徴を持っているのか、また国内企業と外国企業による買収

の間にはターゲット企業の選択において違いがあるか否かを検証する。 

Out-in 買収と In-in 買収がそれぞれ起きる確率が、潜在的な被買収企業（すべての日本企
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業は潜在的に買収の対象であるとする）の属性にどのように依存するかをプロビット・モデルで

推計する。8 

説明変数としては、すべての変数について買収が起きる前年の、労働生産性の対数値、

ROA、企業規模を表す従業者数の対数値、企業の無形資産を表す特許と実用新案登録数の

対数値、企業年齢、人的資本の指標として従業者１人当たり賃金、R&D 集約度、輸出比率、産

業ダミー、および年ダミーを用いる。 

 表 3.1 に推計結果が示されている。Out-in と In-in では驚くほど買収の決定要因に違いが表

れている。Out-in 買収のケースでは、Fukao, Ito and Kwon(2005)や Conyon et al. (2002)と同様

に、ターゲット企業として、より生産性や利潤率、R&D 集約度、輸出比率の高い、そして規模の

大きい企業が選ばれているとの結果を得た。この結果は、外国企業はパフォーマンスの優良な

日本企業を買収していることを示唆している。これとは対照的に、国内企業は相対的に低生産

性、低利潤率、そして R&D、輸出比率の低い企業をターゲットとして選んでいる。 

表 3.1 を挿入 

 産業による特性の違いを考慮するため、製造業と卸売・小売業にサンプルを分け、同様の推

計を行った。表 3.1 の 2 列目と 5 列目が製造業における結果である。In-in 買収のケースにおい

ては、製造業のターゲット企業選択への企業規模の効果は有意ではないものの、概して全産

業と同様の結果が得られた。表 3.1 の 3 列目と 6 列目が卸売・小売業の推計結果を示している

が、ここでも外国企業がより生産的で ROA の高い企業を、国内企業は低生産性の企業をター

ゲットとしている傾向があった。 

 仮に東洋経済新報社の『関係会社データ』と『企業活動基本調査』を全てマッチングさせれば、

グループ内買収のケースにおいて、どのような特性を持つ企業がターゲットとされるかを分析で

きる。しかしながら、現時点ではサンプルにある全ての買収のケースについてはこのようなマッ

                                                        
8 Out-in 買収と In-in 買収は同時に起きないから、１）Out-in 買収の対象となる、２）In-in 買収

の対象となる、３）どちらの買収の対象にもならない、の 3 つの事象の何れが起きるかを決定す

るモデルを推計するアプローチもありうる。これは今後の課題としたい。 
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チング作業をしていないため、この問題に対しては検討していない。 

 以上の結果をまとめれば、全産業をプールした結果と、製造業と卸売・小売業を区別した結

果に大きな違いは無かったが、Out-in と In-in の買収の間には、際立った違いがあった。外国

企業はより生産的で優良な企業を好む傾向にある。特に製造業に関しては、外国企業が、より

R&D 集約的で、輸出比率が高く、従業者数で測った企業規模が大きい企業を、ターゲットとし

て好むという結論が得られた。 

このような外国企業の買収行動が日本企業と比較して際立って異なっている原因としては、2

つの説明がありえよう。 

第一は、外国企業が迅速な事業展開とシナジー効果を求めて投資を行っている、という説明

である。外国企業は、その優れた経営資源を背景に日本において迅速な事業展開を目指す

場合、自らに欠けており、またグリーンフィールド投資では蓄積に長い時間を要するような資源

を持つ日本企業を買収すると考えられる。9 傾きかけた企業を買収し、これを再編するには長

い時間を要するだろうから、迅速な事業展開と確実なシナジー効果を求める外国企業は、その

ような日本企業を避け、優良な日本企業を選んでいるのではないだろうか。 

第二に、必ずしも第一の説明と対立する訳ではないが、情報の非対称性のために外国企業

の買収対象が異なる、という説明もありえよう。外国企業は小規模な日本企業に関する情報を

収集するには不利な状況にある。外国企業にとって、倒産の危機に瀕している小さな日本企業

の再建に成功できるか否かを評価したり、ターゲット企業のメインバングと債務の減免や返済猶

予に関する交渉を行ったりすることは、日本企業と比較して困難であろう。こういった障害のた

めに、外国企業は比較的優良な日本企業をターゲットとして好むのかもしれない。外国企業は、

優良な日本企業の買収を通じて日本での拠点を一旦設立した後には、日本企業に関する情

報を蓄積し、やがては在日法人を通じて、倒産の危機に瀕しているような中小企業の買収を始

                                                        
9 Nguyen and Ollinger(2002)は、シナジー効果を求めて買収が行われる場合は、買収元企

業は生産的で効率的な企業をターゲットとする傾向が生じると考えられると指摘してい

る。 
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めるかも知れない。しかしこのような、買収によって孫会社を持つ様なケースは、本論文では

Out-in 買収のケースに含めていない。 

国境を越えたポートフォリオ投資の場合、投資家は輸出比率の高い、優良で大規模な製造

業企業の株式を好む傾向にあり、これは情報の非対称性に起因する可能性があることが、しば

しば指摘される。Out-in 買収のケースにおいても、同様の現象が生じている可能性がある。 

プロビット・モデルの推計結果から、日本企業が国内企業を買収する場合には、収益率や労

働生産性が低く、輸出比率の低い企業をターゲットとする傾向があることがわかった。このような

行動についても、2 つの説明が可能であろう。 

第一に、国内企業間の M&A の多くは、経営が立ち行かなくなったグループ内企業を再

編・救済することを目的とし、このため、パフォーマンスの悪い企業が、買収対象とな

るのかもしれない。第二に、国内企業間の M&A の場合には、既存の経営者が株主利益

の最大化や効率的な経営を目指さないなど経営規律が欠如していたり、コアとなる経営

資源の蓄積に失敗していたりするために、パフォーマンスの悪化した企業が買収され、

経営規律の回復や経営資源の投入が図られているのかもしれない。10 

なお、プロビット・モデルの推計によれば、外国企業か、国内企業かにかかわらず、全てのケ

ースにおいて賃金率の係数が正で有意であった。この結果の一つの解釈として、より高い賃金

率はより高度な技術を持つ従業者が当該企業に存在することの指標であり、買収対象としては、

そういった高技術を有する企業が好まれる、という説明がありえよう。もう一つの解釈として、買

収対象となった高賃金企業は、労働者に高い給与を支払うという暗黙の、あるいは明示的な契

約に縛られていて、買収を契機として、契約が解消、あるいは弱体化されることを目的として、

買収が行われるのかもしれない。そういったケースの場合、買収は現存の労働者からの所得移

転を得るために行われると言えよう。 

 

                                                        
10 経営規律導入を目的とした企業買収については、Jensen(1988)を参照。 
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3.2 買収後の効果分析：買収はターゲット企業のパフォーマンスを改善させるか 

本節では買収後のターゲット企業のパフォーマンスの変化に関して検証する。我々は買収後

の効果を以下のようなモデルで推計した。 

 

tf
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       （1） 

 

 Yf,t は企業ｆのｔ期におけるパフォーマンスを表す指標である。ターゲット企業のパフ

ォーマンスを測る変数としては、労働生産性の対数値、ROA、従業者数の対数値を用い

る。買収によるパフォーマンスの改善効果が表れるまでは少なくとも数年の期間を要す

ると考えられよう。このタイムラグを考慮するため、ターゲット企業のパフォーマンス

が買収の１年前のパフォーマンスと比較して買収の２年後に改善したかどうかを検証す

る。説明変数としては、Out-in、In-in の買収ダミー、t-1 期の三つのパフォーマンスの指

標（労働生産性の対数値、ROA、従業者数の対数値）、そして従業者１人当たり賃金、

資本・労働比率、負債・資産比率、R&D 集約度、輸出比率といった、いくつかの企業の

特性を表す付加的な変数を用いている。Zi, f, t は企業ｆのｔ期における特性 i の値を表し

ている。また、産業ダミーと年ダミーを説明変数に加えていて、λτ と δj は各ダミー変

数の係数である。（1）式の鍵となる係数は Out-in、In-in 買収ダミーの係数 β1 と β2であ

る。 

表 3.2 を挿入 

買収２年後の効果に関する推計結果は表 3.2 に示されている。我々が予想したように、

Out-in 買収のケースにおいては、ターゲット企業の生産性や ROA が改善している。Out-in

買収のケースと比べて、In-in の場合には、利潤率に関して有意ではないが負の推定係数

が得られており、労働生産性に関しても統計的に有意な負の影響が観察される。ターゲ
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ット企業の雇用に関しても Out-in と In-in では結果に大きな違いが表れている。In-in 買

収のケースでは雇用に関して、有意な正の効果が見られる一方で、Out-in のケースでは

統計的に有意ではないが負の効果が見られる。 

表 3.2 には、製造業と卸売・小売業に分けた推計結果も示されている。Out-in 買収のケ

ースでは、2 つの産業について統合して推計した既に議論した結果と、2 つの産業につい

て別々に推計した新しい結果、以上 3 つの結果の間で大きな違いは無い。Out-in 買収は、

ターゲット企業の労働生産性や ROA を改善し、労働には有意ではないが負の影響を及

ぼしている。 

一方、In-in 買収のケースにおいては、製造業と卸売・小売業では結果に大きな違いが

表れている。製造業においてのみ、労働生産性に対する In-in 買収の効果が負で有意とな

っている。また卸売・小売業においてのみ雇用への In-in の買収効果が正で有意となって

いる。 

Out-in 買収のケースに関する本研究の結果は、3.1 で述べた、Out-in 買収がシナジー効

果を求めて行われるという仮説と整合的である。 

一方、In-in のケースにおいて、労働生産性が有意に悪化し、ROA が有意に改善されな

い、という結果は、経営規律の回復や経営資源の投入のために In-in 買収が行われる、と

いう仮設に反する。In-in 買収に関してこのような結果が得られた理由としては、2 つの

説明が考えられよう。 

第一に、3.1 のプロビット・モデルの推定で見たように、In-in 買収では、比較的パフォ

ーマンスの低い企業が対象とされるケースが多い。このような企業に経営規律の回復や

経営資源の投入を行っても、その効果が現れるには買収後 3 年以上の時間が必要かもし

れない。我々はデータの制約のため、買収 1 年前から、買収 2 年後にかけての、3 年間

の変化を見ているが、買収後もっと時間が経過してからの結果で判断すれば、In-in 買収

の場合にも、被買収企業のパフォーマンスは改善しているかもしれない。これが第一の
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説明である。 

第二に、In-in 買収が多くの場合、救済的な役割の下で行われているために、このよう

な結果が得られたのかもしれない。グループ内買収の場合、被買収企業の労働者と経営

者がグループ企業による更なる支援を期待するため、思い切った再編の実施は困難な可

能性が高い。In-in 買収のケースにおける雇用への正の影響や（製造業を中心にした）労

働生産性への負の影響は、不完全な再編過程を示しているのかもしれない。この説明が

正しいとすれば、In-in 買収においても、グループ外企業による買収の場合には、被買収

企業のパフォーマンスは Out-in 買収の場合と同じように、改善されている可能性がある。 

 上記の第二の説明を検証するため、我々は In-in 買収の動学的効果をグループ内買収と

グループ外買収のケースに分けて推計してみた。我々は東洋経済新報社の『関係会社デー

タベース』を利用し、被買収企業が、買収される前に発 行 済 み株 式 の 20％から 50％を他

の あ る 企 業 に よ っ て 所 有 さ れ て い た 場 合 、 そ の 後 に 起 き た 買 収 を グ ル ー プ 内

M&A と見 なすことにした。系 列 内 の救 済 買 収 のような場 合 には、系 列 内 で買 収

を担 当 する企 業 が被 買 収 企 業 の株 式 を 20％以 上 持 っているとは、必 ずしも限 ら

ない。したがって、我 々は、救 済 的 なグループ内 買 収 の一 部 を、グループ外 買 収

と誤 認 する可 能 性 があることに注 意 を要 する。これとは逆 に、先 にも述 べたように、

例えば買収以前に企業 A が関係企業 Bによって部分的に所有されている一方で、企業 A

の株式が新たに企業 A とは関係のない企業 Cにより過半取得された場合、我々の分析で

はグループ内買収のケースに誤って加える危険がある。 

推計結果は表 3.3 に示してある。我々の期待に反して、グループ外 In-in 買収のケース

においては、ターゲット企業の労働生産性に関して負の効果が表れ、また ROA に関し

ても正の効果が観察されなかった。これらグループ外 In-in 買収における効果は、グルー

プ内 In-in の買収の効果とかなり類似している一方で、Out-in 買収のケースとは大いに異

なっている。この結果は、In-in 買収の場合には、グループ外の買収であっても、被買収
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企業のパフォーマンスは迅速には改善されないことを示している。 

表 3.3 を挿入 

 

4. おわりに 

最後に、本論文で得られた主な結果をまとめ、今後に残された課題について述べてお

こう。 

Out-in 買収においては、外国企業は、労働生産性や収益率が高く、研究開発や輸出を

活発に行っている大規模な日本企業を買収対象に選ぶ傾向があった。また、買収後は、

被買収企業の労働生産性や収益率はさらに改善した。これらの結果は、Out-in 買収がシ

ナジー効果を求めて行われるという仮説と整合的である。また、外国企業が優良な日本

企業を選ぶ原因としては、この他、情報の非対称性問題も作用している可能性がある。 

一方、In-in 買収においては、日本企業は、労働生産性、収益率、および輸出比率が低

い日本企業を買収対象に選ぶ傾向があった。また、買収後は、被買収企業の労働生産性

はむしろ低下し、収益率にも有意な正の効果は無かった。なお、In-in 買収をグループ内

の買収とグループ外の買収に分けた推計も行ったが、主な結果は違わなかった。これら

の結果は、In-in 買収では、グループ内の救済目的にせよ、また経営が悪化した企業に経

営規律の回復や経営資源の投入を行って立て直すにせよ、パフォーマンス改善が達成さ

れていないか、その効果が現れるには買収後 3 年以上の時間が必要であることを示唆し

ている。 

なお、我々は製造業と卸売・小売業を分けた推計も行ったが、主な結果は変わらなか

った。 

今後に残された課題としては、以下の点が指摘できよう。 

第一に、特に経営が悪化していた被買収企業を再編するには時間を要するかもしれな

いことを考慮して、買収後 2 年で無く、もっと長期間後のパフォーマンスを調べる必要
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があろう。 

第二に、生産性の指標として、全要素生産性を用いた推計も必要であろう。 

第三に、我々は、買収元企業の属性が被買収企業の事後的なパフォーマンスにどのよ

うな影響を与えているかも調べてみたい。例えば、プライベート・イクイティー・ファ

ンドによる買収と、事業会社による同業企業の買収では、効果はどのように異なるであ

ろうか。 
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表1.1　日本の製造業において外資系企業のプレゼンスは如何に拡大したか 
(企業数; 括弧内は売上高：十億円)

合計 13,731 13,536 195 13,486 13,250 236
(250,000) (238,000) (12,200) (265,000) (241,000) (23,700)

1994－2000年の間に退出した企業 4,207
(34,044)

退出企業の内訳 4,145 62
(31,900) (2,124)

1994－2000年の間に参入した企業 3,962
(32,300)

参入企業の内訳 3,889 73
(31,000) (1,221)

1994－2000年の間に存続した企業 9,524 9,524
(216,000) (233,000)

存続企業の内訳
日本企業で所有権変化なし 9,330 9,330

(192,200) (205,700)
外資系企業で所有権変化なし 102 102

(6,785) (8,285)
日本企業から外資系企業へ 61 61

(13,800) (14,100)
外資系企業から日本企業へ 31 31

(3,215) (4,300)
出所：権・深尾・伊藤（2006）

製造業 全企業

外資系企
業（外資比
率33.4%以
上）

日本企業

1994 2000

日本企業

外資系企
業（外資比
率33.4%以
上）

全企業
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年 Out-in In-in In-in (グループ内)
1995 32 512 88
1996 22 515 67
1997 40 631 89
1998 26 428 73
1999 32 518 111
2000 39 425 79
2001 40 504 93
2002 33 335 63
合計 264 3868 663

表2.1　実証研究に用いたデータにおけるOut-in、In-
in買収のケース数（1995-2002）
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産業 Out-in In-in In-in (グループ内) 延べサンプル数
食料品 6 253 40 13,131
繊維 1 119 23 6,494

出版・印刷 3 77 4 6,554
化学 41 149 56 7,616

石油・石炭 2 10 5 448
窯業 4 85 26 4,668

鐵鋼・非鉄金属 6 115 35 5,925
金属製品 2 130 21 8,098
一般機械 23 213 41 13,123
電気機械 26 307 64 16,349
輸送用機械 23 206 72 9,275
精密機械 9 47 5 2,894
その他製造業 14 305 58 15,766
卸売 91 1,001 139 53,353
小売 13 851 74 28,785
合計 264 3,868 663 192,479

表2.2　産業別Out-in、In-inの買収のケース数（1995-2002）
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変数 サンプル数平均値 標準偏差 最小値 最大値
log(労働生産性)　（真数の単位は百万円／人 192467 2.483 0.651 -5.268 6.985
ROA（総資産利益率） 192461 0.044 0.093 -7.865 15.504
log(従業者数) 192479 5.150 0.966 3.912 11.240
log（特許と実用新案登録数+1) 192479 0.017 0.119 0.000 4.041
企業年齢　　（年） 192479 36.427 15.938 0.000 126.000
(賃金総額/従業者数)  　（百万円／人） 192479 4.852 1.812 0.000 83.019
(有形固定資産額/従業者数)　　（百万円／人） 192479 9.757 16.804 0.000 2235.122
(負債総額/総資産額) 192461 0.753 0.324 0.000 29.636
R&D集約度 192478 0.012 0.053 0.000 11.930
輸出比率 192479 0.022 0.083 0.000 1.057

表2.3　記述統計
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被説明変数

係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値
log(労働生産性)(t-1) -0.018 -1.27 -0.020 -1.14 -0.012 -0.51 0.270 7.66 *** 0.127 2.70 *** 0.406 8.74 ***

ROA(t-1) -0.235 -2.90 *** -0.161 -2.11 ** -0.389 -2.94 *** 0.137 2.34 ** 0.088 1.36 0.261 1.89 *

log(従業者数)(t-1) 0.023 2.71 *** 0.000 0.01 0.045 3.86 *** 0.114 4.70 *** 0.156 5.46 *** 0.066 1.41

log(特許と実用新案登録数+1)(t-1) -0.046 -0.68 -0.041 -0.52 0.167 1.46 -0.354 -2.47 ** -0.589 -3.32 *** 0.118 0.68

企業年齢(t-1) -0.007 -13.76 *** -0.006 -8.85 *** -0.008 -10.65 *** -0.011 -6.88 *** -0.009 -4.82 *** -0.013 -4.83 ***

(賃金総額/従業者数)(t-1) 0.023 5.45 *** 0.025 4.15 *** 0.022 3.63 *** 0.045 8.71 *** 0.054 5.32 *** 0.038 6.03 ***

R&D集約度(t-1) 0.109 1.45 0.112 1.44 0.151 0.53 0.281 3.91 *** 0.180 2.61 *** 0.578 0.95

輸出比率(t-1) -0.302 -2.84 *** -0.236 -1.93 * -0.470 -2.20 ** 0.612 4.24 *** 0.813 4.86 *** 0.119 0.34

定数項 -1.770 -21.87 *** -1.671 -17.73 *** -1.980 -14.86 *** -7.990 -23.40 *** -7.948 -19.55 *** -4.092 -11.39 ***

サンプル数

Pseudo R-squared  
注1）すべての推計式は年ダミーと3桁レベルの産業ダミーを含む。

注2)　ｚ値は不均一分散を考慮したWhiteのｚ値である。

注3）*、**、***はそれぞれ両側検定において１0％、5％、1％有意であることを示す。

0.1162 0.15920.1223
78757 5749213624999192 72181171373

0.0190 0.02260.0227

表3.1　プロビット・モデルの推計結果： どのような企業が買収のターゲットとなるのか
In-in 買収 Out-in 買収

全産業 製造業 小売・卸売業 製造業 小売・卸売業全産業
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変数

係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値

Out-in ダミー 0.161 3.84 *** 0.030 4.36 *** -0.043 -1.64 0.113 2.60 *** 0.019 2.50 ** -0.040 -1.15 0.204 2.57 *** 0.045 3.71 *** -0.058 -1.47

In-in　ダミー -0.027 -2.36 ** -0.001 -0.55 0.014 2.28 ** -0.050 -2.92 *** -0.002 -0.84 0.009 1.19 0.001 0.07 -0.001 -0.17 0.020 1.86 *

log(労働生産性)(t-1) -0.440 -75.91 *** 0.009 12.80 *** 0.041 21.54 *** -0.471 -60.63 *** 0.009 8.31 *** 0.027 12.71 *** -0.379 -41.69 *** 0.011 9.29 *** 0.070 17.33 ***

ROA(t-1) -0.030 -1.49 -0.916 -40.35 *** 0.115 3.66 *** 0.016 0.99 -0.903 -24.07 *** 0.131 2.57 *** -0.083 -3.22 *** -0.930 -34.92 *** 0.092 2.39 **

log(従業者数)(t-1) 0.042 25.29 *** -0.001 -3.88 *** -0.031 -35.04 *** 0.046 19.73 *** -0.001 -3.72 *** -0.033 -33.94 *** 0.036 16.63 *** 0.000 -0.97 -0.028 -16.78 ***

(賃金総額/従業者数)(t-1) 0.045 21.32 *** -0.001 -6.93 *** -0.001 -0.87 0.049 16.18 *** -0.001 -4.92 *** 0.000 -0.69 0.035 12.43 *** -0.001 -4.13 *** -0.002 -1.69 *

(有形固定資産額/従業者数)(t-1) 0.004 9.78 *** 0.000 -2.32 ** 0.000 1.58 0.005 6.23 *** 0.000 -4.41 *** 0.000 4.67 *** 0.002 9.94 *** 0.000 -0.14 0.000 -3.17 ***

(負債総額/総資産額)(t-1) 0.005 0.92 -0.015 -4.69 *** -0.036 -10.31 *** 0.014 2.01 ** -0.006 -1.35 -0.028 -7.11 *** -0.011 -1.35 -0.033 -7.59 *** -0.051 -7.44 ***

R&D集約度(t-1) 0.648 10.36 *** 0.009 1.41 0.103 4.42 *** 0.508 7.88 *** 0.003 0.46 0.104 4.04 *** 1.081 8.82 *** 0.056 3.17 *** 0.089 1.27

輸出比率(t-1) 0.143 6.45 *** 0.012 4.95 *** -0.045 -4.74 *** 0.102 3.85 *** 0.015 4.93 *** -0.003 -0.26 0.264 6.62 *** 0.008 1.88 * -0.159 -7.65 ***

定数項 0.622 28.02 *** 0.043 8.73 *** 0.119 12.77 *** 0.638 25.09 *** 0.042 6.84 *** 0.157 15.75 *** 0.521 20.85 *** 0.038 7.42 *** 0.109 4.96 ***

サンプル数

R-squared 
注1）すべての推計式は年ダミーと3桁レベルの産業ダミーを含む。

注2)　ｔ値は不均一分散を考慮したWhiteのｔ値である。

注3）*、**、***はそれぞれ両側検定において１0％、5％、1％有意であることを示す。

ROA(t+2)-ROA(t-1)

0.1696 0.6661 0.0589

log(労働生産性)(t+2)-
log(労働生産性)(t-1)

ROA(t+2)-ROA(t-1) log(従業者数)(t+2)-
log(従業者数)(t-1)

45628 45624 45628

卸売・小売業
(7) (8) (9)

64772 64768 64772
0.2670 0.7047 0.0602

(5) (6)
log(労働生産性)(t+2)-
log(労働生産性)(t-1)

log(従業者数)(t+2)-
log(従業者数)(t-1)

110400 110392
0.0612
110400

0.2371 0.6833

表3.2　買収前後3年におけるout-in・in-in買収の効果

log(労働生産性)(t+2)-
log(労働生産性)(t-1)

ROA(t+2)-ROA(t-1)log(従業者数)(t+2)-
log(従業者数)(t-1)

(1)
全産業

(2) (3)
製造業

(4)
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変数

係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値
Out-in　ダミー 0.161 3.84 *** 0.030 4.38 *** -0.042 -1.64

In-in (グループ内) 　ダミー -0.040 -1.84 * -0.008 -2.53 ** 0.008 0.50

In-in (グループ外) ダミー -0.024 -1.86 * 0.000 -0.04 0.016 2.30 **

log(労働生産性)(t-1) -0.440 -75.91 *** 0.009 12.81 *** 0.041 21.54 ***

ROA(t-1) -0.030 -1.49 -0.916 -40.35 *** 0.115 3.66 ***

log(従業者数)(t-1) 0.042 25.29 *** -0.001 -3.87 *** -0.031 -35.04 ***

(賃金総額/従業者数)(t-1) 0.045 21.32 *** -0.001 -6.93 *** -0.001 -0.87

(有形固定資産額/従業者数)(t-1) 0.004 9.78 *** 0.000 -2.31 ** 0.000 1.59

(負債総額/総資産額)(t-1) 0.005 0.92 -0.015 -4.69 *** -0.036 -10.31 ***

R&D集約度(t-1) 0.648 10.36 *** 0.009 1.41 0.103 4.42 ***

輸出比率(t-1) 0.143 6.46 *** 0.012 4.96 *** -0.045 -4.73 ***

定数項 0.622 28.01 *** 0.043 8.72 *** 0.119 12.76 ***

サンプル数

R-squared 
注1）すべての推計式は年ダミーと3桁レベルの産業ダミーを含む。

注2)　ｔ値は不均一分散を考慮したWhiteのｔ値である。

注3）*、**、***はそれぞれ両側検定において１0％、5％、1％有意であることを示す。

0.2371 0.6833 0.0612

log(労働生産性)(t+2)-
log(労働生産性)(t-1) ROA(t+2)-ROA(t-1) log(従業者数)(t+2)-

log(従業者数)(t-1)

110400 110392 110400

表3.3　買収前後3年におけるグループ内in-in買収とグループ外in-in買収の効果の比較
(1) (2) (3)

23



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




