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Ⅰ は じ め に

多くの従業員は, 自分が勤務する会社が合併・

買収の対象になることを否定的にとらえているよ

うである1)｡ 合併・買収に際して従業員がこういっ

た不安を持つことは自然であろう｡ そこで, 本論

文では合併・買収が従業員に与える影響に関して,

過去の研究の結果を展望・紹介し, 合併・買収が

従業員にとって不利なニュースなのかを考える｡

具体的には, 合併･買収に際して従業員の処遇は

どのように変化しているのだろうか, 従業員は処

遇の変化や組織の変化をどのように感じているの

だろうか, といった疑問を考える｡

そもそも合併・買収に際して, なぜ処遇が悪化

すると予想するのだろうか｡ その答えは必ずしも

明らかではない｡ この問題を考える際には, 合併・

買収を行う側がどのようなモチベーションで行う

のか, ということを考える必要がある｡ 合併･買

収が利益を生むとすると, その理由としては, 1)

規模・範囲の経済による効率性の向上, 2) 価格

支配力の強化, 3) 業績の悪い経営者を更迭し優

秀な経営者と交代させることによる効率性の向上,

そして 4) 従業員の処遇を悪化させることで, 従

業員から投資家に富を移転させる, ことなどがあ

りうる｡ たとえば, 銀行が合併すれば重複する支
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本論文では合併・買収が従業員に与える影響に関して, 過去の研究の結果を展望・紹介し

た｡ まず, いくつかの事例をみると合併に際して雇用が削減される傾向にあることが示さ

れた｡ その場合, 新規採用抑制や定年退職などのみで実行するケースもあるが, 早期希望

退職制度を利用する場合もある｡ また, 合併前に人員削減を何度も繰り返し, その後に合

併を行う企業もある｡ 実証分析の結果, 1999 年度以降の合併では, 従業員数が約 10％減

少している｡ 特に救済合併では従業員が約 20％減少している｡ 一方, 合併が起こると従

業員 1 人あたりの賃金が約 40 万円上昇している｡ 従業員の個人データを用いた分析によ

ると, 合併後, 退出するのは査定点の低い従業員が多い｡ アンケート結果を用いた分析に

よると, 人事制度が統一された後でも, 従業員の意識の統一には時間がかかることが示さ

れている｡ また, 業績不振企業の従業員が合併によってやる気が向上していることも示さ

れている｡ これらを考えると, 会社に残った従業員にとって経営統合は必ずしも悪いニュー

スではなさそうである｡ また, 賃金を減少させることで利益を上げることを目的とした買

収が行われているという証拠があるわけではない｡ これらを考えても, 必ずしも従業員が

不利な影響を受けるとは限らない｡ ただし, 実際に人事制度が統一されたとしても, 意識

面での統一には時間がかかる｡
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店を統合することで効率性を向上させることがで

きる｡ また, ある素材を供給する企業が減少する

と, 価格交渉力は強化され, 利益も上昇するであ

ろう｡ このような目的で合併・買収を行うのであ

れば, 従業員の処遇が悪化する理由はあまりない｡

有能な経営者が就任することで生産性が向上する

のであれば, 賃金が上昇する可能性もある｡ 一方,

従業員から富を収奪することが合併・買収の目的

であれば, 処遇は悪化するであろう｡

従業員からの富の収奪を求めて投資家が企業を

買収する可能性がある, ということは Shleifer

and Summers (1988) によって Breach of Trust

仮説として指摘された｡ この仮説によると, 買収

者は, 被買収企業における従業員と企業の暗黙の

契約を破棄することによって従業員から富を移転

させる｡ 従業員と企業の間にはさまざまな暗黙の

契約が存在する｡ たとえば, ｢若いときは生産性

以下の低賃金で働いている労働者でも, まじめに

働いていれば, 年齢を重ねるにしたがって昇進・

昇格し, 生産性以上の賃金も受け取ることができ

る｣ といった契約が考えられる｡ このような暗黙

の契約は, 従業員・企業の双方に便益をもたらす

可能性がある｡ このような賃金体系であれば, 従

業員にとって転職するインセンティブが小さくな

り, まじめに働くようになるであろう (Lazear,

1979)｡ このような暗黙の契約によって, 従業員

は企業特殊的人的資本を蓄積するインセンティブ

を持つ｡ 敵対的買収者は, このような従業員と経

営者の間の暗黙の契約を破棄することによって利

益を得ることができる可能性がある｡ 将来の昇給

などの暗黙の契約を破棄し, 賃金を削減したり,

従業員を解雇したりすることによって, 企業の利

益は短期的に向上するであろう｡ 通常の場合であ

れば, 従業員と経営者の間には信頼があるために,

経営者は暗黙の契約を破棄することができない｡

しかしながら, 敵対的な買収によって経営者が交

代した場合, 新しい経営者はこういった古い暗黙

の契約を遵守するインセンティブを持たない｡

Sheleifer and Summers によると, このような

手段によって企業価値が向上したとしても, それ

は合併によって新たな価値が創造されたのではな

く, 従業員から買収者に価値が移転しただけであ

る2)｡ もしも, このような仮説が正しいのであれ

ば, 投資家が買収先を選択する際に, 賃金が生産

性よりも高く, 処遇の悪化によって利益を上げら

れるような企業を選択することになるはずである｡

このようなことは観察されるのであろうか｡

本論文ではこれらの疑問に対して過去の実証研

究の結果などを通じて, どのように回答できるか

を考える｡ 次節では合併･買収後に雇用・賃金が

どのように変化しているかを, いくつかの事例を

用いて説明する｡ Ⅲでは, 雇用・賃金に与える影

響を分析した実証分析の結果を紹介する｡ Ⅳでは

従業員の意識に与える影響を記述し, Ⅴではどの

ような企業が合併・買収の対象になるかについて

の分析を示す｡ Ⅵでまとめる｡

Ⅱ いくつかの事例

日本でも, 合併に際して従業員数を削減するこ

とで効率性を向上させることを明言するケースも

ある｡ その際には, 採用抑制や定年退職などのい

わゆる自然減を通じて減らす方針を示しているケー

スもあるが, 一方で早期希望退職などを通じて削

減する場合もある｡ たとえば, NKK と川崎製鉄

が経営統合して発足した JFE では, ｢2005 年ま

でに, 単体で 3000 人, グループ全体で 7000 人の

調整｣ ｢ただし, 毎年 1000 人の自然減で達成可能｣

｢事業の合理化, 部門の合理化は進めるが, 雇用

確保の鉄則は守る｣ ことが合併の際に会社側から

表明された｡

合併時には採用抑制などの自然減を通じて雇用

を削減し, 後に早期退職を行ったケースとして三

菱化学がある3)｡ 三菱化学は, 三菱化成と三菱油

化が 1994 年 10 月に合併を行い発足した企業であ

る｡ 1993 年 12 月 24 日に合併を発表し, 同時に

合併比率を発表した｡ スタート時から人事部門は

統合されたが, 労働組合の統合は 1995 年 10 月に

行われた｡ その際に, ｢労働条件はよくなるもの

も悪くなるものもある｣ とのことであった｡ 合併

に際して, 1995 年に, 従業員 1 万 3700 人のうち,

4 年間で 1500 人の削減を計画したが, その手段

は採用抑制によると説明されていた｡ しかしなが

ら, 5 年後の 1999 年には, 45 歳以上を対象に早
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期定年加算金の増額を行った｡ この手段によって

新規採用減とあわせて 1 万 1000 人を 9000 人に削

減している｡ また 2002 年には, 早期退職の募集,

グループ会社への転籍で 2200 人を削減し, 加え

て, 新規採用減によって 700 人の削減を行ってい

る｡

グラフ 1 は合併前の三菱油化・三菱化成, 合併

後の三菱化学の売上高, ROA, 資産, 従業員数

を示したものである｡ 合併前後を比較するために,

合併前に関しても擬似的に合併した状態をグラフ

で示している｡ 資産, 売上高, 従業員数に関して

は単純に 2 社の合計であり, ROA に関しては,

利益合計/資産合計で計算している｡ グラフ 1 の

パネルＡからは, 売上高が合併後漸減しているこ

とが読み取れる｡ しかしながら, ROA を示した

パネルＢをみると, 合併前の減少傾向に対して,

合併後は安定して 2 ％前後で推移していることが

わかる｡ 特に三菱油化は合併前最終年には ROA

が－0.19％と赤字になっていた｡ このことから,

合併がある程度利益率を安定化させる効果があっ

たのではないかと考えられる｡ 利益率を向上させ

た要因として, 資産の調整を指摘することができ

よう｡ 合併前後の資産の推移を示したパネルＣに

よると, 資産は 1990 年をピークとして合併前か

ら大幅な減少傾向にあることがわかる｡ 実際に合

併の前後ともに減少傾向が続いているため, 1994

年の合併時点のインパクトはほとんどないように

見える｡ 一方, パネルＤに示してある従業員数の

推移をみると, 合併が大きな影響を与えているこ

とがわかる｡ すなわち, 合併までは両社とも増加

傾向にあったのに対し, 合併後は減少傾向に転じ

ている4)｡ 合併直前には両社併せて 1 万 4444 人い

た従業員が合併 3 年後には 1 万 2512 人と減少し

続けている｡ 上にも述べたように, 合併後しばら

くは早期退職制度などを行っていないため, これ

らの人員減は採用抑制などの自然減によるところ

が大きいものと思われる｡

合併の前から早期希望退職を募集して人員削減

を行っているケースもある｡ 1998 年 10 月 28 日

に合併を発表し, 同時に合併比率を発表した日本

石油と三菱石油である5)｡ 1998年にブリティッシュ・

ペトロリアムとアモコが合併し, エクソンがモー

ビルを買収するなど世界的な石油業界の再編が進

んでいたこと, 石油製品の輸入解禁によってガソ

リン販売の競争が激しくなったこと, 燃料油で日

本石油のシェアが出光興産に抜かれていたこと,

三菱石油が規模, 業績の面から単独での生き残り

が難しくなったことなどが背景にあった6)｡ この

合併の目的の一つは精製部門・物流部門の効率化

に加えて人員削減によって経費を節減することに

あった7)｡ すなわち, 人事の効率化は合併効果を

得るための重要な手段であった｡

合併に際して人事制度や処遇を統一する必要が

あるが両者には大きな違いがあった｡ たとえば,

賃金で言うと三菱石油のほうが日本石油よりも高

い一方で, 社宅に関しては日本石油のほうが充実

していた｡ しかし, 両社長の主導により, ｢合理

化効果を最大限得るために, すべてを低く厳しい

ほうに合わせる｣ との基準で合意が行われた｡ た

とえば, 給与水準に関しては低い日本石油側に合

わせることとなった｡ 人員削減は, 合併効果を実

現するための重要な手段であったが, 合併まで人

員削減が行われなかったわけではない｡ 三菱石油

は合併以前から人員削減が行われていた｡ 三菱石

油は 1996 年に部長・次長を対象に, 1997 年に管

理職と 50 歳以上の組合員を対象に, 1999 年に 30

歳以上の従業員を対象に希望退職を募集している｡

その結果, 1996 年には 57 人, 1997 年には 129 人,

1999 年 1 月には 220 人が応募するなど合併前か

ら人員削減が進められていた｡ また, 合併後にも

新会社では 1999 年 10 月, 2002 年, 2004 年のそ

れぞれにも毎回 500 人規模の早期希望退職を募集

しており, 人員の削減を継続している｡ 1999 年 9

月の希望退職には 489 人, 2002 年には 457 人,

2004 年には 349 人が応募している｡

グラフ 2 は合併前後における日本石油・三菱石

油および新たに発足した日石三菱 (のちの新日本

石油) の売上高, ROA, 資産および従業員数を

示したものである｡ 合併前のデータに関しては,

グラフ 1 と同様に擬似的に合併した状態を計算し

たものもあわせて表示している｡ 売上高の推移を

示したパネルＡをみると, 合併後に売上高が増加

傾向にあることがわかる｡ また, パネルＢからは,

合併前には ROA が減少傾向にあり, 特に三菱石
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油では ROA が－1.79％と赤字になっていたこと

がわかる｡ これに対して合併後にはROAは1.5％

前後で安定的に推移している｡ すなわち, 合併前

後を比較すると, 売上高を増加させ, ROA の減

少傾向を止め, 安定的な利益率を達成できるよう

になったことが読み取れよう｡ パネルＣは資産の

推移を示している｡ 2000 年度に資産が最大とな

り, 以下減少傾向にある｡ 上述のとおり, 合併後,

順次, 製油所の廃止などを行っていることを考え

ても, 資産の削減に合併の効果があったと考える

ことができよう｡ 資産を減少させることは,

ROA の改善にもつながるため, 業績改善の効果

があると考えられる｡ パネルＤは従業員数の推移

を示したものである｡ 従業員に関しては, 合併前
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グラフ１　パネルＡ　合併前後の三菱化成・三菱油化の売上高の推移 
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グラフ１　パネルＢ　合併前後の三菱化成・三菱油化のROAの推移 
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から減少傾向にあり, 合併後に減少傾向にさらに

拍車がかかったといえよう｡ 実際に合併時にはあ

わせて 4015 人だった従業員数が合併の 3 年後に

は 2483 人と, 大幅に減少している8)｡

Ⅲ 雇用・賃金への影響

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日本も含めいく

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
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グラフ１　パネルＣ　合併前後の三菱化成・三菱油化の資産の推移 
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グラフ１　パネルＤ　合併前後の三菱化成・三菱油化の従業員数の推移 

従業員数（三菱化成） 
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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9)｡

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
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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｡
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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｡

日本で同様の分析を行ったのが久保・齋藤

(2007a), 久保・齋藤 (2007b) である｡ 久保・齋

藤 (2007a) は合併が雇用に与える影響を, 久保・

齋藤 (2007b) は賃金に与える影響を上場企業の

パネルデータを用いて分析した｡

表 1 は久保・齋藤 (2007b) 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

業績の推移を示したものである｡ 0 が合併した年

度であり, － 3 から 3 はそれぞれ合併 3 年前から

3 年後であることを示している｡ この表から, 従

業員数が合併後大きく減少していることがわかる｡

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｡ 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, 表 1 の

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
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表 1 合併企業の従業員数, 売上高, ROA, 賃金の推移

－ 3 － 2 － 1 0 1 2 3

合併企業

企業数

従業員数

付加価値 (億円)

売上高 (億円)

ROA (％)

1 人あたり賃金 (千円)

月額賃金 (千円)

平均年齢

平均勤続年数

113

2923

399

2390

3.9

7031.9

378.7

38.0

15.6

113

2589

367

2250

3.7

7053.9

376.5

38.4

15.8

113

2458

284

2250

3.6

7419.2

389.0

38.6

16.1

113

2196

324

1940

3.7

7114.8

397.8

38.7

16.5

112

2094

289

2040

3.4

7784.5

402.1

39.1

16.6

98

2095

313

2270

3.3

7901.2

400.1

39.8

17.0

93

2124

339

2300

3.6

7979.0

409.4

39.9

16.8

出典：久保・齋藤 (2007b)



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｡

雇用は減少しているのか？

久保・齋藤 (2007a) は合併を産業, 事前の資

本関係, 事前の企業業績に基づいて分類をし, そ

れぞれのケースで雇用が削減されているかどうか

を検証している10)｡ 114 件の合併のうち 30 件が非

関連合併, 84 件が関連合併に分類された｡ 同様

に, 47 件が非グループ合併, 67 件がグループ合

併に, 81 件が非救済合併, 33 件が救済合併に分

類された11)｡ 1990 年から 1998 年の合併をサンプ

ルとして, 雇用調整関数を計測した分析では, 合

併が従業員数を約 3 ％減少させている｡ 1999 年

度以降の合併についてみると, 合併後, 従業員数

が約 10％減少している｡ 1999 年度以降の特徴と

して, 合併の目的, 合併前の業績などによって従

業員数に与える影響が異なっているということが

指摘できる｡ 特に, 救済合併が起こると従業員が

約 20％削減されることが示されている｡ また,

関連合併では従業員数が約 13％減少するのに対

して, 非関連合併では, 従業員数にほとんど変化

はみられなかった｡ これは関連合併では余剰の工

場や重複する支店を削減することによる合併効果

を得やすいという考え方と整合的である｡

退職するのは誰か？

合併に際してどの従業員が退出するかという点

に関しては, ほとんど実証的な分析がなされてい

ないが, 都留・阿部・久保 (2005) では, ある合

併した企業の人事データを用いて, 合併後の従業

員の退職行動の分析を行った｡ 企業にとって労働

費用が高い従業員や, 期待された貢献度に十分に

達していない従業員を削減することは, 企業価値

を高める効果があるであろう｡ このことから, 合

併後には貢献度が相対的に十分でない従業員や,

賃金が生産性を上回っている高齢の従業員が退出

するのではないかという仮説を実証的に検証して

いる｡ 具体的にはロジット回帰で退職確率を分析

している｡ その際には, 合併前のどちらの会社に

所属しているかでサンプルを分けて分析している｡

これは, 旧所属会社によって退職の決定要因が違

う可能性があるためであるが, 両社に大きな差は

なかった｡ その結果, いくつかの重要な結果が得

られている｡ たとえば, 査定結果が退職確率に有

意な影響を与えていた｡ すなわち, 合併に際して

評価の低い従業員のほうが評価の高い従業員より

退職しやすいことを示している｡ 企業はより評価

の高い従業員を残すことが可能となり, 高い業績

を上げることができるであろう｡ この会社におい

ては早期希望退職制度を行う場合にも, 年齢のみ

を基準に退職金の割り増しなどを行っており, 評

価点の低い従業員が退職を積極的に行うインセン

ティブは存在しない｡ このことから, この結果は,

評価点の低い従業員は, 会社内における将来の昇

進・昇格の可能性が小さいことを自ら認識して,

自発的に退職したのではないかと考えられる｡ ま

た, 同時に年齢にくらべて職能資格の低い従業員,

すなわち昇格が遅れている従業員ほど退職する確

率が高いことを示している｡ これらの結果は, 合

併の前後における退職行動は企業の効率性を高め

る方向で行われていることを示している｡

賃金への影響

合併に際して雇用の変化と同様に重要なのが賃

金への影響である｡ 久保・齋藤 (2007b) は久保・

齋藤 (2007a) と類似のデータを用いて賃金に合
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併が与える影響を計量的に分析した｡ 被説明変数

は合併後 3 期の 1 人あたり賃金の平均から合併前

3 期の 1 人あたり賃金の平均を引いたものである｡

説明変数としては, 同じ時期の売上高の変化率,

ROA の変化, 平均年齢の変化に加えて合併ダミー

が含められている12)｡ また, 久保・齋藤 (2007a)

と同様にサンプルを事前の業績, 産業, 資本関係

によって分類している｡

タイプ分けを行わずに合併が賃金に与える影響

を計測した場合の, 合併の係数は403.989で, 1 ％

水準で有意であった｡ この結果は売上高, ROA,

従業員の平均年齢の変化などをコントロールした

後でも, 合併が起こると従業員 1 人あたりの賃金

が約 40 万円上昇していることを示している｡ こ

のことは, 合併後にも残っている従業員にとって

は合併が必ずしも悪いニュースではないことを示

している｡ また, 賃金体系を買収企業と被買収企

業で統一する際に高いほうに合わせる傾向が強い

ことを示唆している｡ また, 非救済合併の係数が

有意だったのに対して, 救済合併の係数は有意で

はなかった｡ この結果は救済合併を行った企業に

は賃金を高いほうに合わせる余裕がないという考

え方と整合的である｡

Ⅳ 合併は従業員のやる気を阻害するの
か？

合併や買収を成功させるもっとも重要な要因の

一つは, 従業員の意識の統一が行われることにあ

ると指摘されることが多い｡ 合併前にどちらの会

社に所属していたかにかかわらず, 新会社の従業

員が業績の向上や顧客満足度の向上にむけて努力

することが望ましい｡ 逆に, 合併前にどちらに所

属していたかに従業員がこだわり, 管理職ポスト

の取り合いをしたり, 仕事の進め方に関しても自

分たちのやり方を相手に押し付けようとしたりす

るのであれば, 合併によって効率性を向上させる

ことは難しいであろう｡

人事制度を統一することは, 従業員の意識の統

一にとって重要な要素であると思われるが, 人事

制度を統一すれば, 意識面でも統一が図られるわ

けではない｡ また, 合併が従業員のやる気を向上

させる効果があるのか, それとも減退させる効果

があるかも明らかではない｡ たとえば, 合併によっ

て企業が管理職ポストを減少させたとする｡ この

ことを従業員の立場から見た場合, 合併によって

昇進機会が減少したと感じるかもしれない｡ もし,

この従業員が将来の昇進に向けて努力していたに

もかかわらず, 企業合併によって昇進機会が失わ

れたと感じた場合, 従業員の勤務態度や企業に対

する態度が変化する可能性がある｡ また, 組織変

革に対して抵抗するようになるかもしれない｡ こ

のような場合, 雇用関係の変化によって, 生産性

や効率性が逆に減少するであろう｡ 逆に, 合併に

よって, やる気が向上する可能性もある｡ 業績が

悪化し単独で存続が難しい企業が救済合併の対象

となった場合を考えよう｡ 合併前には, 従業員は

将来に不安を覚えるために熱心に働くモチベーショ

ンを失っている可能性がある｡ また, 業績悪化に

よって従業員は経営者に対する信頼を失っている

かもしれない｡ このようなときに合併によって経

営者が更迭され, 経営方針が変更されたとすると,

従業員はやる気を回復するであろう｡

合併・買収が従業員の意識に与える影響を実証

的に分析した研究はほとんど存在しないが, 数少

ない例外として都留･阿部・久保 (2005) がある｡

彼らは従業員の意識, やる気などが合併後どのよ

うに変化したかを実証的に分析した13)｡ 特に, こ

れらの態度・意欲の変化が合併前の所属企業 (彼

らは旧Ｘ社と旧Ｙ社と呼んでいる) によってどのよ

うな相違があるかについて着目した｡ 彼らのサン

プル企業は対等合併とされていたものの, 旧Ｙ社

の業績悪化に伴う救済合併の側面が強いと報道さ

れていた｡ 意識の統一という観点からは, 救済さ

れたとされる側の従業員がどのような意識を持っ

ているのかが重要であろう｡ そこで旧Ｘ社に所属

していた社員と旧Ｙ社に所属していた社員の間に

どのような違いがあるかを分析したものが表 2 で

ある｡

この表におけるもっとも重要な結果は, 旧Ｘ社

の社員よりも旧Ｙ社の社員の反応が合併に対する

積極的な評価も消極的な評価も大きいということ

である｡ すなわち, 旧Ｘ社社員よりも旧Ｙ社社員

のほうがより, 合併のインパクトが大きかったこ
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とを示唆している｡ 旧Ｘ社と旧Ｙ社の回答の平均

の違いをｔ検定で統計的に有意かどうか検定して

みると, すべての共通因子について有意であった｡

旧Ｘ社社員と比べて, 旧Ｙ社社員のほうがより,

今回の合併に関しても将来の合併に関しても前向

きに受け止めていた｡ また, ｢合併後, 目標が明

確になった｣ ｢合併後, より高い意欲を持って働

くようになった｣ ｢合併後, 将来のキャリア形成・

仕事上の目標をよりよく認識するようになった｣

という項目に関しても, 旧Ｙ社の社員の平均のほ

うが高い｡ 合併によって企業の競争力や存続可能

性が上昇したと旧Ｙ社の社員が考えたのだとする

と, 旧Ｙ社の社員のほうが合併に対して前向きの

評価であることは自然であろう｡ 一方, 旧Ｘ社社

員は合併のインパクトが小さかった分, 会社への

帰属意識を強くもっていた｡ この表からわかるよ

うに, この会社では人事制度の統一が終了してい

たのにもかかわらず意識面で大きな違いがあった｡

このことは, 人事制度を統一したからといって意

識面での統一が終わったわけではないこと, 意識

面の統一には時間がかかることを示している｡

Ⅴ 高い賃金を支払っている企業は買収・
合併の対象となるのか？

上述のように, Shleifer and Summers (1988)

による Breach of Trust 仮説では, 投資家は,

過剰の賃金を支払っている企業を対象として買収

を行う｡ 買収後, 雇用を削減し賃金を減少させる

ことにより買収者は利益を得ることができるから

である｡ この仮説が正しいのであれば, 賃金の高

い企業, 高年齢の従業員の多い企業は買収の対象

になる｡ また, 賃金-年齢プロファイルの傾きが

大きい企業も買収の対象となる｡ この仮説を検証

したのが, Gokhale, Groshen and Neumark

(1995) である｡ この分析で彼らは, この仮説を

検証するために, 敵対的買収が起きたかどうかと

いうことを被説明変数としてプロビット回帰を用

いている｡ 説明変数となる過剰賃金の変数として

は賃金水準, 年齢 - 賃金プロファイルの傾きや高

年齢従業員の割合を使用している｡ Breach of

Trust仮説によると賃金が高いほど, 賃金プロファ

イルが高いほど, 高年齢従業員の割合が多いほど,

敵対的買収が多いはずであるが, これらの仮説は

支持されなかった｡ これらの変数の係数は予想と

異なるものも多く, また, ほとんどが有意ではな

かった｡ 日本において, どのような企業が買収の

対象になるのかに関してはいくつかの研究がなさ

れているが, 雇用関係からの利益を目的とした買

収があるかどうかを分析した研究はなされていな

いようである14)｡
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表 2 旧所属会社によって, 合併後の意識に違いはあるか

旧Ｘ社 旧Ｙ社
差の統計

的有意度

今回の合併に対しても, 今後の合併に対

しても合併を前向きに評価している
－0.082 0.15 ＊＊＊

合併後, 個人的にも組織的にも目標が明

確になった
－0.071 0.13 ＊＊＊

合併後, より高い意欲をもって働くよう

になった
－0.044 0.08 ＊＊＊

合併後, 将来のキャリア形成をよりよく

認識するようになった
－0.055 0.09 ＊＊＊

合併後, 人間関係が悪化した －0.064
0.12

＊＊＊

合併後, 将来の雇用・昇進の保証が小さ

くなった
－0.048 0.080 ＊＊＊

新会社に対して強い帰属意識を持ってい

る
0.040 －0.084 ＊＊＊

これらの変数はアンケート調査の質問内容から因子分析によって共通因子として抽

出された連続変数である｡ すべての項目について, 大きい値ほど, 強くそう思うこ

とを示している｡

出典：都留・阿部・久保 (2005)



Ⅵ ま と め

本論文では, 合併･買収と従業員に関する過去

の研究を展望した｡ 結果をまとめると以下のよう

になる｡ 多くの企業で, 費用削減の手段として従

業員数の削減を行うが, 新規採用抑制や定年退職

などのみで実行するケースもある一方, 早期希望

退職制度を利用する場合もある｡ また, 合併を機

に人員削減を行う企業もある一方で, 合併前に人

員削減を何度も繰り返し, その後に合併を行う企

業もある｡ 久保・齋藤 (2007a) によると, 1990

年から 1998 年の合併では, 合併後に従業員数が

約 3 ％減少するのに対して 1999 年度以降の合併

では, 従業員数が約 10％減少している｡ 特に

1999 年度以降には, 救済合併が起こると従業員

が約 20％減少している｡ また, 関連合併では従

業員数が約 13％減少するのに対して, 非関連合

併では, 従業員数にほとんど変化はみられなかっ

た｡ また, 都留・阿部・久保 (2005) によると,

合併後, 査定点の低い従業員が退出していた｡ 久

保・齋藤 (2007b) をみると, 売上高, ROA, 従

業員の平均年齢の変化などをコントロールした後

でも, 合併が起こると従業員 1 人あたりの賃金が

約 40 万円上昇している｡ さらに都留他によると,

人事制度が統一された後でも, 従業員の意識の統

一には時間がかかることが示されている｡

本論文の目的は, 合併・買収は従業員にとって

不利な結果になるのかどうかを考えることにあっ

た｡ 以上のような事実をどのように解釈するかは,

必ずしも容易ではない｡ しかし, 処遇面から見た

場合, 賃金が上昇することを考えてみても, 会社

に残った従業員にとって経営統合は必ずしも悪い

ニュースではなさそうである｡ さらに, 事例をい

くつか見ると, 合併後に業績が向上したケースも

いくつかある｡ 経営統合が行われ, 新たな経営方

針のもとで業績を向上させるのであれば, 賃金が

上昇する可能性もある｡ また, 賃金を減少させる

ことで利益を上げることを目的とした投資が行わ

れているという証拠があるわけでもない｡ これら

を考えると, 必ずしも従業員が不利な影響を受け

るとは限らない｡ ただし, 実際に人事制度が統一

されたとしても, 意識面での統一には時間がかか

る｡ これらをすべて考慮したうえで合併・買収が

従業員に与える効果を分析することは今後の課題

といえよう｡

1) 日本経済新聞が行ったアンケート調査によると, 自分の会

社が他社に買収されることは歓迎するか, という問いに対し

て, ｢抵抗がある｣ と答えた回答が 33％, ｢どちらかといえ

ば抵抗がある｣ と答えた回答が 47.1％と, 実に 8 割以上の

従業員が抵抗を感じることが示されている｡ 2006 年 8 月 7

日の記事による｡

2) このような背信行為 (Breach of Trust) によってその企

業の従業員が不利益を受けるだけではなく, このような背信

行為が行われた企業では, 従業員は, 企業特殊的人的資本を

蓄積するインセンティブを失うであろう｡ その結果, 本来効

率的であるはずの投資も行われなくなる可能性がある｡

3) この項の記述は日本経済新聞, 日経産業新聞の 1997 年 12

月 11 日, 1996 年 10 月 25 日, 1995 年 12 月 29 日, 1995 年

12 月 1 日の記事などを参考にしている｡

4) 1999 年には医薬品部門が分社化し, 東京田辺製薬と合併

している｡

5) ここでの記述は, 2005 年 5 月 17 日, 2004 年 3 月 24 日,

2002 年 6 月 20 日, 2002 年 4 月 22 日, 2002 年 2 月 1 日,

2000 年 10 月 8 日, 1999 年 12 月 27 日, 1999 年 9 月 16 日,

1999 年 9 月 9 日, 1999 年 1 月 27 日, 1998 年 12 月 22 日,

1998 年 12 月 1 日, 1997 年 12 月 3 日, 1996 年 10 月 23 日の

日本経済新聞, 日経産業新聞の記述を参考にしている｡

6) エクソンとモービルの合併は, エッソ石油, モービル石油,

ゼネラル石油, 東燃など国内のグループ会社の再編にもつな

がっている｡

7) 1999 年に新潟製油所の廃止, 川崎製油所での原油処理を

停止, 2000 年に和歌山の海南製油所休止など設備の効率化

も進められていた｡ ただし, 製油所の補修・点検などの業務

手法の統一は 2005 年になって実現していることからも, 合

併効果はある程度の時間がたって現れる側面も強いようであ

る｡

8) なお, グラフに示している従業員数などはすべて連結では

なく, 単体での数値である｡

9) Brown and Medoff は 1978 年から 1984 年の Michigan

Employment Security Commission (MESC) による失業保

険データを用いている｡ このデータの特徴は, 小企業が含ま

れていること, 企業の買収が記述されていることである｡

10) 対象は 1989 年度から 2002 年度に合併が合意に至り, 1990

年度から 2003 年度に合併後初年度をむかえた上場企業 同士

の合併 114 件である｡ 彼らの分析においては, 1990 年から

1998 年, 1999 年から 2003 年の区間に分けて推計を行った｡

これは, 1999 年前後に合併を取り巻く法環境は大きく変化

したためである｡ またコントロールグループとして合併を行っ

ていない東京 1 ・ 2 部, 大阪 1 ・ 2 部, 名古屋, 地方市場上

場企業を用いている｡

11) 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｡

12) コントロールグループは同一産業に属しており, 合併を経

験しておらず, 売上高が近い企業である｡ 合併 1 件につき 4

社のコントロールグループを作成している｡

13) 彼らはアンケート調査で意欲・意識・やる気などに関する
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多くの質問を行い, 因子分析で共通因子を抽出している｡

14) 深尾・権・滝澤 (2007) は企業活動基本調査を用いてどの

ような企業が外資からの買収対象になるかをまず推計し, そ

の後に外資によって買収された企業と日本企業によって買収

された日本企業の全要素生産性を分析している｡ その結果,

外国企業によって買収された企業の生産性や収益率は改善し

ているのに対して, 国内企業によって買収された企業の生産

性や収益性には改善が見られなかった｡ 同様の結果は

Fukao, Ito and Kwon (2005) でも得られている｡
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