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■論文要旨
企業再編形態として，合併に加え，持株会社の設立含めた経営統合が話

題になることが最近多い。経営統合を大々的に発表しながら，結果的に白
紙撤回に至ったケースも散見される。本稿は，経営統合を白紙撤回した
ケースを取り上げ，特に市場がかかる事例にいかなる反応をしたかを実証
的に考察する。結論として，経営統合の成否を評価する場合には，当事者
企業の株価の動向を注視することは有用な着眼点であることが明らかに
なった。
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■Abstruct

In addition to the mergers as the corporate restructuring,we tend to
use the management integration recently. On the other hand, we also
experience the complete revocations of the tie-up talks.In this paper, I
investigate the market reaction to those cases empirically. In conclusion,
I find that it is useful to monitor the trend of the stock prices of the
companies concerned in order to predict the outcome of the deal.
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１ はじめに

本稿は，従来から実施されていた企業再編形態
である合併に加え，商法の改正あるいは会社法の
制定により順次改善また制度化された株式交換や
株式移転を利用した持株会社の設立含めた，いわ
ゆる経営統合を考察対象とするものである。経営
統合とは，通常企業再編を表現する場合に使用さ
れるものの，定義はあいまいである。一般的に二
つ以上の企業の経営を統合することを意味し，実
際には合併と二つ以上の企業による共同持株会社
設立（例外的に，子会社化も含まれる）を指すこ
とが我が国では多いと思われる１）。

従って，経営統合という概念は，企業結合の具
体的な方法を示すものではなく，結合の形態を示
す用語と理解すべきであろう。また，合併や買収
という表現を援用する場合に比べ，従業員等への
インパクトを和らげたり，企業結合の対等性をあ
えて強調したい場合に使用されることも多いので
はないかと推測される。その意味において，経営
統合なる概念は，欧米の M&A 実務とはやや異な
る日本型企業再編とも称されうるものであり，日
本的な表現であるといえよう。

ところで企業再編に関しては，我が国における
M&A の活発化や買収防衛策の積極化等を踏まえ，
様々な視点から理論的又は実証的な検討が加えら
れていることは周知のとおりである。しかしなが
ら，同じ企業再編とはいえ，経営統合に関して学
術的な検討が行われている例は比較的少ない。最
近における研究の中心は，もっぱら企業買収を巡
る問題となっており，有名企業の事例がありなが
ら経営統合にはさほど目が向けられてはこなかっ
たといっても過言ではない。まして経営統合を
大々的に打ち上げておきながら，結局のところ白
紙撤回に至ったケースも散見されるようになって
いるが，欧米では学術研究があるものの，我が国
での白紙撤回事例を学術的に分析した例は筆者が
知る限りはない。

最近も，食品・飲料業界のキリンホールディン
グスとサントリーホールディングスが，２００９年６
月に経営統合を目指すと発表したものの，２０１０
年１月には白紙撤回をするに至ってしまい，食
品・飲料業界における世界的企業の発足は夢と
なってしまったケースがあった。このような事例
も生じているが，企業買収とは別に，日本型企業
再編形態として採用しやすいという側面があるた
め，我が国において経営統合が依然として企業再
編の重要な経営戦略オプションであることは否定
できないところであろう。

経営統合のような戦略的意思決定として極めて
重要な決定は，本来であれば事前の十分な検討を
踏まえた上で実施されるべきものであり，最終的
な統合成果は別としても，少なくとも当初予定通
り統合にまで至ることが正常な企業行動のはずで
ある。その意味において，統合を果たせずに，白
紙撤回に至るという事態は極めて異常な結果とい
うべきである。今後の企業経営での貴重な教訓を
得るためには，多数の統合にまでたどり着いた事
例よりも，少数ながら統合までに至らなかった事
例を吟味することの方が重要であろう。そこで，
本稿では，特に白紙撤回事例に対する資本市場の
反応に焦点を当て，企業評価上必ずしも明らかで
はなかった点を検証してみたい。

本稿の構成は，次のとおりである。まず次節で
M&A と経営統合を分析した先行研究を検討する。
次いで第３節では，１９９７年～２００７年の間に発表
実施された経営統合事例（最終的な成否は問わず，
とりあえず白紙撤回には至らなかった事例）及び
経営統合白紙撤回事例について，それぞれ概観す
るとともに，リサーチ・デザインを述べ，そして
第４節では，資本市場の反応についてのイベント
スタディの結果と解釈を示し，最後に結論として
まとめる。

２ 経営統合に関する先行研究

一般的には，我が国における M&A に関する研
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究として，買収企業の株価効果と要因分析を巡る
ものが，財務あるいは会計分野で比較的多い状況
にある。また合併が伝統的に我が国の経営統合手
法として利用されてきた関係もあり，合併に関す
る研究も数多い。しかし前述した如く，本稿の
テーマである経営統合の成否，なかんずく白紙撤
回事例に関する直接的研究は，筆者が知る限り我
が国では報告されていない。そこで，以下では本
稿のテーマに関連する先行研究の発見事項を簡潔
に整理してみたい。

井上・加藤（２００６）は，１９９０年～２００２年に完
了した上場企業間の M&A，すなわち買収企業・
被買収企業双方の株価効果と経営者が選択した取
引形態との関連性を分析したものである２）。経営
統合という視点では，１９９０年の商法改正で導入
された株式交換と株式移転も分析対象としており，
株式移転は合併に比べ独立企業間で使用される傾
向があり，株式交換は，大企業による規模の小さ
い企業の買収に利用され，特にグループ企業間の
再編手段とされているとする３）。そして株式移転
と株式交換はともに株主価値にポジティブな影響
を持ち，９０年代以降の M&A の活況化に寄与し
ていると指摘する４）。

また井上・加藤（２００６）によれば，１９９９年４月
以降では，M&A は全ての取引形態で買収企業・
被買収企業ともにプラスの株価効果があるが，超
過リターンには形態で差があるとする。特に，株
式移転と株式交換の場合は，合併より買収企業・
被買収企業双方の株主価値増加に寄与しており，
持株会社や完全子会社化といった取引後の組織形
態の優位性を反映している可能性もあると指摘し，
商法改正により取引形態のオプション増加がコス
ト低下等につながり，プラスの超過リターンを生
み出している点は否定できないと述べている。
従って，株式移転と株式交換を利用した持株会社
形態を採用する経営統合を表明した時点で，市場
が株主価値増加を期待していたとするならば，当
事者双方にプラスの株価効果が発生するものと推
測することができよう。

かかる株価効果の要因として，一般にシナジー

効果が指摘され，これが経営効率を向上させると
考えられている。特に買収企業と被買収企業の事
業領域が関連している水平型の統合の場合には，
そのシナジー効果による株価効果が顕著になると
想定されている。しかし，Agrawal, Jaffe and Man-

delker（１９９２）は，非水平型の統合の買収企業が
高いリターンを獲得すると報告するのに対し，
Sirower（１９９７）は，水平型統合の方が買収企業
の株価効果が高いと報告している。シナジー効果
に関しては，実証結果が分かれているため，M&

A に伴うシナジーと株価効果との関係は今後さら
に検証されなければならない問題である。

ところで，我が国での M&A あるいは経営統合
の活発化は，デフレ不況下での企業グループ再編
や企業救済という面が存在していたと推測するこ
とも可能であろう。例えば與三野・島田（２００８）
は，１９９０年以降合併・買収急増の背景となった
法律・税制・会計制度の整備とともに，デフレ経
済下における厳しい企業経営環境のもと，会社更
生法等の法的措置や合併・買収が盛んになった，
つまり親会社・関係会社あるいは有力な同業他社
が，経営継続困難企業を合併・買収して，経営救
済を目的とした M&A が頻繁に実施されたと指摘
している。本件調査の対象とした経営統合事例の
中にも，経営救済目的の事例がいくつか含まれて
おり，與三野・島田（２００８）の指摘とも合致して
いる。

但し，井上・加藤（２００６）は，かかる企業救済
目的の M&A においては，当事者企業ともに株主
価値増大は観察されず，両者の株価パフォーマン
ス合計も有意に低く，前述したようなプラスの超
過リターンの観察結果とは整合していないとして
いる５）。

井上・加藤（２００６）の指摘によれば，仮に経営
統合を発表したとしても，無条件に当事者双方に
プラスの株価効果が生じるのではなく，経営統合
目的いかんによって，株価効果に影響が生じるこ
とが示唆される。従って，本件調査の経営統合事
例に関しても，統合目的のみならず，統合手法を
含めた全体的な統合スキームによっては，経営統
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合の当事者にプラスの株価効果が発現しない可能
性も否定できないといえよう。

Gates and Very（２００３）も，M&A のケースにつ
いて，ディール終了後に当初の期待された企業価
値を創造し統合を成功させることが最も困難な仕
事であり，買収企業の戦略がいかなるものである
にせよ，二つの企業を一つの企業に統合するため
には，企業価値の漏出を防ぐとともに，シナジー
を発揮させて，企業価値を創造することが経営上
の課題となるとし，M&A の失敗は，統合をコン
トロールすべき必要性があるにもかかわらず，適
切に統合過程をコントロールできずに企業価値を
創造できなかったことに原因があるとする。

M&A の株価へのプラスの影響として，前述し
たシナジーによる正の経営改善も指摘されている
ことから（井上・加藤（２００６）），経営統合プロセ
スの適切なコントロール，シナジー効果の発現，
そして市場の反応には密接な関係があると考える
ことができ（Lys and Vincent（１９９５），Gates and

Very（２００３）），市場の経営統合に対する反応を
通じて，経営統合のプロセスの適切性を評価でき
ることになろう６）。

なお，藤島（２００６）は，M&A の成功確率は必
ずしも高いとはいえず，時価総額が大幅に増加し
た例は２～３割程度に過ぎず，この点は日米で変
わりがなく，時期も関係ない一貫した傾向である
と指摘した上で，むしろ M&A は失敗する確率が
高いと経営陣は認識すべきではないかとしている。
我が国でも M&A は活発化しているが，M&A も
経営統合も安易なプロジェクトではないというこ
となのである７）。

３ リサーチ・デザイン

３．１ サンプル

前述したように，１９９７年～２００７年の１１年間に
経営統合を行うと発表した事例を，日経テレコム

【図表１】 経営統合発表事例一覧

当事者１ 当事者２
統合手法

当事者１ 当事者２
統合手法

会社名 業種 会社名 業種 会社名 業種 会社名 業種
バンダイ
エア・リキード
日本製紙
サークル K
住友化学
近ツー
トステム
デオデオ
ホーネン
大正製薬
ジャパンエナジー
日本航空
日清製油
NKK
三井建設
豊年味の素製油
宮地鉄工所
アラビア石油
博報堂・大広
日商岩井
豊田通商
コニカ
帝人
セガ
帝人製機
セガ
西武百貨店
アズウェル
YUASA
田村電機

玩具
無機化学
紙パ
コンビニ
総合化学
旅行
アルミサッシ
家電量販
油脂
医薬品
石油元売り
航空
油脂
鉄鋼
建設
油脂
橋梁
鉱業
広告
商社
商社
カメラ
繊維
ゲーム
繊維機械
ゲーム
百貨店
医薬品卸
電池
通信機器

セガ
大阪酸素
大昭和製紙
サンクス
三井化学
日本旅行
INAX
エイデン
味の素製油
田辺製薬
日鉱金属
日本エアシステム
ニッコー製油他
川崎製鉄
住友建設
吉原製油
宮地建設工業
富士石油
読売広告社
ニチメン
トーメン
ミノルタ
杏林製薬
サミー
ナブコ
ナムコ
そごう
福神
日本電池
大興電機

ゲーム
無機化学
紙パ
コンビニ
総合化学
旅行
土石
家電量販
油脂
医薬品
非鉄金属
航空
油脂
鉄鋼
建設
油脂
建設
石油精製
広告
商社
商社
カメラ
医薬品
遊技機
輸送機器
ゲーム
百貨店
医薬品卸
電池
通信機器

合併
合併
持株会社
持株会社
持株会社
合併
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
合併
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
合併
持株会社
子会社化
合併
持株会社
合併
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社

レナウン
熊谷組
藤沢薬品工業
スカイマーク
エスフーズ
ミスミ
自動車電気工業
中越パルプ
三共
メディセオ
タカラ
ホーマック・カーマ
三協アルミ
イトーヨーカ堂
原信
国際石油開発
マツヤデンキ
サイバード
フタタ
日本エイム
スカパー
マルハ
日本技術開発
エディオン
大丸
阪急百貨店
ペンタックス
セガミメディクス
日本レストラン
ビクター

衣料品
建設
医薬品
航空
食肉輸入
金型商社
自動車部品
紙パ
医薬品
化粧品卸
玩具
ホームセンター
アルミサッシ
スーパー
スーパー
鉱業
家電量販
通信
衣料品
人材派遣
通信
水産
コンサル
家電量販
百貨店
百貨店
カメラ
ドラッグストア
飲食
家電

ダーバン
飛島建設
山之内製薬
ゼロ
ムラチク
駿河精機
ミツバ
三菱製紙
第一製薬
パルタック
トミー
ダイキ
立山アルミ
セブンイレブン他
ナルス
帝国石油
サトームセン他
JIMOS
コナカ
エイペックス
JSAT
ニチロ
エイトコンサルタント
ビックカメラ
松坂屋
阪神百貨店
HOYA
セイジョー
ドトールコーヒー
ケンウッド

衣料品
建設

インターネット
食肉加工
金型部品
自動車部品
紙パ
医薬品
化粧品卸
玩具
ホームセンター
アルミサッシ
コンビニ
スーパー
鉱業
家電量販
通信
衣料品
半導体卸
通信
水産
コンサル
家電量販
百貨店
百貨店
土石
ドラッグストア
飲食
家電

持株会社
合併
合併
合併
合併
持株会社
合併
合併
持株会社
子会社化
合併
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
合併
持株会社
持株会社
子会社化
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
持株会社
合併
持株会社
持株会社
持株会社

（出所）新聞情報等より作成。
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を利用して検索したところ，成功・不成功を含め
６０件（会社数１２３社）が抽出された。但し，業
態が異なる点から，この中には金融保険業に属す
る１２件（２４社）の統合事例は含んでいない。経
営統合を行うと発表した事例を図表１にまとめた。
図表１には，経営統合を発表した当事者８），主た
る業種，統合手法を整理してある。

経営統合を含め M&A に利用される手法は様々
であるが，大別すれば組織再編に該当するか否か
で区別することが可能である９）。具体的には，合
併・会社分割・株式交換・株式移転・事業譲渡等
が挙げられる。これらの手法は単独使用の場合も
あれば，複数の組み合わせのケースもある。しか
し実際には，吸収合併・共同株式移転・株式交換
という全部移転型の組織再編手法が一般的に経営
統合で利用されている。図表１のように，統合手
法に着目すれば，６０件の事例中４１件（６８％）が
持株会社方式を採用しているのに対し，伝統的な
再編手法であった合併は１６件（２７％）という構
成になっている１０）。本件調査におけるサンプルか
らは，持株会社方式を利用した経営統合事例が最
近では圧倒的に多いようである。この点は，前述
した井上・加藤（２００６）の発見事項とも整合的で
ある（下谷（２００９a）も，持株会社数は上場企業

の１割程度であるが，近年における大企業同士の
経営統合は，合併よりも持株会社形態が選択され
る例が多いと指摘する）。

経営統合において合併が利用される場合には，
対等合併のケースが多いが，統合の公表に際して
は，対等の精神といいながらも，統合の実態では
関与企業が存続・消滅会社に区分されてしまうた
め，我が国では他社に吸収されることを嫌い，吸
収合併が避けられている可能性も否定することは
できないであろう１１）。

これに対し，共同株式移転は，合併に比べ，当
事者は従来通りの経営を継続することができるた
め，心理的な抵抗感が少なく，穏やかな日本的な
経営統合が可能な手法といわれている。共同株式
移転による持株会社方式は，摩擦の種になりがち
な人事組織・業務運営面での統合が，直ちに実行
されるわけではないことから，時間をかけて当事
者同士の統合を進めていけるメリットがあり，日
本における経営統合には適合している手法かもし
れない（服部（２００８））。最近の経営統合事例数を
見る限り，持株会社方式の多さは以上の点を裏付
けているといえよう。

一方，図表２には経営統合を発表しながら白紙
撤回するに至った１１件のケースをまとめた。統

【図表２】 経営統合白紙撤回事例一覧

当事者１ 当事者２
統合手法

会社名 業種 会社名 業種

バンダイ
エア・リキード
住友化学
近ツー
大正製薬
帝人
セガ
セガ
熊谷組
中越パルプ
エディオン

玩具
無機化学
総合化学
旅行
医薬品
繊維
ゲーム
ゲーム
建設
紙パ
家電量販

セガ
大阪酸素
三井化学
日本旅行
田辺製薬
杏林製薬
サミー
ナムコ
飛島建設
三菱製紙
ビックカメラ

ゲーム
無機化学
総合化学
旅行
医薬品
医薬品
遊技機
ゲーム
建設
紙パ
家電量販

合併
合併
持株会社
合併
持株会社
子会社化
合併
合併
合併
合併
持株会社

（出所）新聞情報等より作成。
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合手法は，白紙撤回の場合，３件（２７％）が持株
会社方式，７件（６４％）が合併，子会社化１件と
いう割合となっていた。経営統合事例全体に比べ，
白紙撤回の場合には相対的に合併を採用するケー
スが多い点が特徴的である。

サンプル数として決して多いとはいえないが，
本件調査期間に発表された事例から判断する限り，
我が国では公表通りに経営統合にまでたどり着い
た事例の方が圧倒的に多い（６０件中４９件）。ま
た，図表１の事例のうち，一応発表通りに経営統
合を無事達成（但し，その最終的な成否は問わな
い）したのは，持株会社方式３８件（統合達成
率１２）：９３％），合併９件（統合達成率：５６％）と
なっている。やはり持株会社方式を採用した方が，
経営統合の実質的な成否は別として，少なくとも
形式的に経営統合を達成できた割合が高いことも
指摘できる。

経営統合の成否を問わず，持株会社方式が統合
手法として最近採用される傾向が高い要因は，関
係の固定化がより緩やかであり（清水（２００１）），
短期的なマイナス面が合併よりも小さく，市場で
の評価や統合効果の早期実現が期待できるからと
思われる。前述したように企業文化や価値観や戦
略や歴史が大きく異なる企業同士の統合，あるい
は雇用条件に食い違いが見られるような統合事例
では，合併よりも持株会社方式を選択する方が，
我が国の場合，摩擦も少なく成功裡な統合を期待
できるのであろう１３）。但し，下谷（２００７）は，持
株会社形態の選択は，時間稼ぎや対等性やメンツ
への配慮だけでなく，ブランドやのれんの独立性
維持さらに顧客層の存続という面もあるため，単
なる合併代替とはいえないと指摘し，経営統合手
法の妥当性については多様な側面からの検討の必
要性が示唆される。

３．２ 仮説設定と分析アプローチ

株式市場の効率性を前提にすれば，経営統合を
含む M&A 合意発表後に株式市場は，M&A の
ニュースに対する評価を速やかに当該企業の株価
に反映することが期待されている（井上・加藤

（２００６））。そして，例えば企業買収事例のケース
では，買収企業・被買収企業共に取引発表がプラ
スの株価効果を示すことから，株式市場は M&A

が平均して株主価値を増大させる取引であると評
価していることが確認されている１４）。

仮に企業が，存続や業界再編等を意図した戦略
的意思決定として経営統合という道を選択するな
らば，日常的なオペレーショナルな意思決定以上
に準備と時間をかけて統合相手の選択やデュー
ディリジェンスを実施しているはずであり，本来
であれば当初計画通りに経営統合にまで至ること
が当然の帰結であるはずである。その意味におい
て，経営統合を発表したものの，諸般の事情から
やむなく経営統合の白紙撤回をするに至った１１
件のケース（図表２）は，前述したように例外的
事象なのかもしれない。

そうであるならば，プラスの株価効果が観察さ
れた成功事例とは逆に，市場は最終的に白紙撤回
に至った事例に対して，例外的事象であるが故に，
その失敗（白紙撤回が，当初計画通りに統合に至
らないという点での失敗）を予測し，統合発表時
点での株価にかかる予測を既に反映させている可
能性もある。市場は白紙撤回事例に対して，実際
いかなる反応を示したのだろうか。統合にまで
至った成功事例とは異なる反応を見せたのであろ
うか。これが本件調査の問題意識である。

効率的市場仮説の下，公表情報が全て株価に反
映しているセミストロング型の市場を想定すれば，
統合の形式的な達成を問わず，経営統合当事者に
関する情報は株価に反映されているはずであり，
統合発表前後の株価を観察することにより，経営
統合の成否が推測できる可能性がある。すなわち，
市場が経営統合を発表したとしても，当該当時者
の先行きに対し，仮にネガティブな予測をしてい
るならば，経営統合の発表は企業価値を増大させ
る取引とは評価されず，逆に企業価値を毀損する
恐れがある取引として，前述したように株価効果
はマイナスとなることが推測される。そこで，次
の仮説を設定した。
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仮説 経営統合を最終的に白紙撤回する事
例の場合，その統合発表は，統合企
業同士の株価にマイナスのリターン
をもたらす。

分析は，経営統合を最終的に白紙撤回するに
至った事例における企業の株価を対象として，経
営統合の発表した日をイベント日として，株価効
果に与える影響をイベントスタディにより検証す
る方法を採用している。

なお参考までに，統合白紙撤回の発表という
バッド・ニュースが市場に及ぼした影響の分析も
試みた。株価効果の分析については，いずれの
ケースも，発表１５日前から発表１５日後（－１５
日～＋１５日）という分析ウィンドーを採用した。
超過リターンの算出については，市場調整モデル
による市場調整収益率を採用した１５）。なお，市場
調整収益率は，以下の算式に基づき試算している。

Ai, t＝Ri, t－Rm, t

但し，Ai, t は証券 i の t 日の株主超過リターン，
Ri, t は証券 i の t 日の原収益率，Rm, t は TOPIX の
t 日の原収益率をそれぞれ示す。サンプルの日次
ベースの平均株価効果である平均超過収益率

（AAR : Average Abnormal Return）は，日次ベー
スの市場調整収益率の平均値である。また，経営
統合発表あるいは白紙撤回発表いずれのケースに
おいても，分析ウィンドーの株価効果については，
該当する期間の AAR の合計値としての累積超過
収益率（CAR : Cumulative Abnormal Return）を
使用している。

分析に使用するデータは，東洋経済新報社の株
価 CD―ROM より抽出した。

４ 結果と解釈

４．１ 経営統合発表日前後の株価効果

M&A に関する株価効果分析については，我が
国では成功あるいは失敗を問わず，企業買収や合

併等に集中する傾向があり，本稿のように経営統
合，特に最終的に統合を撤回した失敗事例に焦点
を当てた報告がされていないため，このような事
例での統合発表時点における株価効果は明らかに
されてはいない。

図表３は，統合発表日を０日とする前後－１５
日～＋１５日の計３１日間の AAR と CAR を整理し
たものである。

経営統合発表時点では，統計的に有意な AAR

が，主に統合発表日前後－２日～＋２日の計５日
間に確認できる。また AAR の数値が３．９％ と正
かつ最大なのが，経営統合発表日となっている。
これらは，経営統合という重大な経営上の事実が
統合発表日前後における極めて短期間に株価に反
映した結果ではないかと推測される。少なくとも
経営統合にまで無事至るか否かにかかわらず，先
行研究が経営統合を含む M&A にプラスの株価効
果を確認している点と整合的な結果である１６）。

しかし，CAR を観察する限り，経営統合当事
者の抱える経営上の諸問題を踏まえ，経営統合を
せざるを得なかった諸事情を市場は斟酌して株価
に織り込んでおり，経営統合発表日にはプラスの
AAR が認められたとしても，統合発表日と同様
な水準の AAR は持続せず，逆につるべ落としの
如く超過リターンは低下し続け，統合発表日前後
を問わず，マイナスの累積超過リターンが解消さ
れないままとなっている点が注目される（図表
４）。

なお，統合発表日前の１５日間の CAR は，統計
的に有意な水準で概ね－３～－６％ 台（最大で
も－７％）で推移していたのに対し，統合発表日
後５日を経過した後の CAR が，統計上有意なが
らも，－７～－８％ 台へさらに悪化している。
買収対象企業株主が得るプラス超過リターンは，
取引発表日５日後に消滅するという指摘があるが

（Pettway and Yamada（１９８６）），最終的に白紙撤
回するような経営統合のケースの場合，統計的に
有意な AAR が確認されてはいるものの，持続性
が欠如している短期的効果しかない点に鑑みれば，
市場は統合自体に厳しい評価を発表時点で下して

How Does the Market React to Terminating the Management Integration ? 19



いるように考えられる。
単に経営統合を発表しただけでは不十分であり，

統合効果に疑念のある事例では，より具体的な計
画等を速やかに公表しなければ，市場の疑問を解
消させることは出来ず，プラスの株価効果を持続
させられないと解釈できるのかもしれない。白紙

撤回事例は，発表時点からその統合効果に疑念を
持たれていたのであろう。経営統合による企業救
済を検証した Lang, Stulz and Walking（１９８９）に
よれば，経営効率の良い企業が低効率企業を買収
する際において，高い株価効果が発生する要因と
して，市場が経営改善効果を織り込んだ結果を指

【図表３】 白紙撤回事例の経営統合発表日前後の株価効果

取引日
経営統合の発表

AAR t 値 CAR t 値

－１５
－１４
－１３
－１２
－１１
－１０
－９
－８
－７
－６
－５
－４
－３
－２
－１
０
１
２
３
４
５
６
７
８
９
１０
１１
１２
１３
１４
１５

－０．０３２５＊

０．０００３
－０．００１８
－０．００１３
－０．００２０
－０．００３９
－０．００９２＊

－０．００２２
０．００２１
０．００２７

－０．０１７５
－０．００５４

０．０００５
０．０１３４＊

－０．００４８
０．０３９＊＊

－０．００７４
－０．０２４３＊＊

０．００３５
－０．００３５
－０．０１６８＊＊

０．０００７
０．００４４

－０．０１４７＊＊

－０．００４３
０．００５６
０．０１１３

－０．００５３
０．００１２
０．００３１

－０．００３４

－２．０４５
０．０４７

－０．３２１
－０．３４１
－０．４９２
－０．９２０
－２．０６３
－０．３６４

０．３５６
０．４９８

－１．５２４
－０．８２８

０．１０８
１．９８１

－０．８７８
２．１２７

－０．５８４
－２．４６９

０．４４１
－０．７４６
－２．５８５

０．１３８
０．７７１

－２．７１８
－０．９１５

０．８９１
１．２０９

－０．９６６
０．１７９
０．７０２

－０．７４１

－０．０３２５＊

－０．０３２３＊＊

－０．０３４１＊＊

－０．０３５３＊＊

－０．０３７３＊＊

－０．０４１２＊＊

－０．０５０４＊＊＊

－０．０５２６＊＊

－０．０５０５＊＊

－０．０４７８＊＊

－０．０６５３＊＊

－０．０７０７＊＊

－０．０７０２＊＊

－０．０５６７＊＊

－０．０６１６＊＊

－０．０２２６
－０．０３０１
－０．０５４４＊＊

－０．０５０９＊

－０．０５４４＊

－０．０７１２＊＊

－０．０７０５＊＊

－０．０６６１＊

－０．０８０８＊＊

－０．０８５１＊＊＊

－０．０７９５＊＊

－０．０６８２＊＊

－０．０７３６＊＊

－０．０７２４＊＊

－０．０６９３＊＊

－０．０７２７＊＊

－２．０４５
－２．３２４
－２．６１１
－２．５１１
－２．５３３
－２．５５８
－２．９２４
－２．７４８
－２．６３６
－２．４７３
－２．６８３
－２．６３４
－２．４５６
－２．１１７
－２．５４９
－１．１９７
－１．１０８
－２．１０５
－１．８０８
－１．８６６
－２．２５８
－２．１５０
－２．００４
－２．６１１
－２．９８７
－２．５８０
－２．６７３
－２．７４６
－２．６０９
－２．６５５
－２．７９７

（注）０日が統合発表日。検定は全て両側検定。＊＊＊は １％ 水準，
＊＊は ５％ 水準，＊は１０％ 水準で有意。
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摘しているが，白紙撤回事例（企業救済も含む）
では，かかる経営改善効果が見込まれていなかっ
たということになろう。

同様の事例として，例えば，VolvoによるRenault

の買収のケースがある。買収の提案後，Volvo の
株価は急落するだけでなく，社内の中堅管理職も
反対を表明するなど社内で混乱も生じたところ，
買収提案解消後は，株価が劇的に改善した。この
ケースは，買収前から両社が戦略的提携関係を結
んでいたものの，提携時代から市場は効果に懐疑
的であり，マイナスのリターンであったものであ
るが，Bruner（１９９９）は，フランス政府の持株
比率や民営化の不確実性を踏まえ，投資家は買収
によるシナジー効果を割り引いて評価しており，
最初から買収による収益力改善に疑問を投げかけ
ていた事例であると報告している。買収という点
では異なるが，市場の反応は決して無視できない
ことを示唆している。

また，前節で述べたように，白紙撤回事例は合
併を利用する例が相対的に多く，統合効果という
点で，採用された経営統合手法自体に市場が厳し
い評価を既に下していた可能性もある。但し，清
水（２００１）は，合併の場合，当事者における関係
の固定化とそれに伴う関係の長期化・協調の安定
化が生じることでメリットが生まれる反面，利害
対立に伴うコスト（例えば，システム統合，人
事・昇進，文化・制度調整等）が生じ，かかる合

併初期コスト解決には時間がかかるため，市場で
はシナジー効果を含む合併効果が株価に反映され
ないのではないかと推測している１７）。一方，
Shleifer and Vishny（２００３）は，情報の非対称性
の観点から，M&A の当事者企業の経営者の方が
市場よりも多くの情報を保有しているため，買収
手法の選択を通じて買収企業の長期的な株式価値
増大を図れるとしており，採用された経営統合手
法だけから，経営統合の成否を市場が評価してい
たかどうかはさらに検証が必要であろう１８）。

以上をまとめれば，白紙撤回事例に関しては，
経営統合の株価効果に関する仮説が支持された結
果となる。

４．２ 経営統合白紙撤回発表日前後の株価効果

次に，経営統合の白紙撤回を発表した時点での
株価効果も見ておこう。図表５は，統合白紙撤回
発表日を０日とする前後－１５日～＋１５日の計３１
日間の AAR と CAR を整理したものである。

経営統合発表（図表３）とは対照的に，白紙撤
回発表のケースでは，明確な傾向は特になく，統
計的に有意な AAR は，白紙撤回発表日の約２週
間前の－１４と－１５日の二日間，そして発表日後
＋１日と＋５日とに確認できるに過ぎない。一方，
CAR についてみれば，経営統合を撤回した事実
は市場にさらなる失望を与え，白紙撤回発表日以
降の＋１日から，統計的に有意な水準でマイナス

【図表４】 経営統合CARの推移（－１５日～＋１５日）
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の累積超過リターンが拡大する結果となっている
（図表６）。

前述したように，そもそも白紙撤回を発表した
事例の場合，白紙撤回前から経営統合の効果に疑
問を持たれ，プラスの超過リターンが市場から期
待されていなかったのであり，CAR がマイナス

であった点，白紙撤回が必ずしも好意的に評価さ
れなかっただけでなく，経営統合が最終的に実現
できなかった結果は当然の帰結と受け止められて
いたことを裏付けていたとも解釈できる１９）。

株価効果のまとめとして，経営統合発表・白紙
撤回発表日周辺における CAR を整理した結果を

【図表５】 白紙撤回発表日前後の株価効果

取引日
白紙撤回の発表

AAR t 値 CAR t 値

－１５
－１４
－１３
－１２
－１１
－１０
－９
－８
－７
－６
－５
－４
－３
－２
－１
０
１
２
３
４
５
６
７
８
９
１０
１１
１２
１３
１４
１５

－０．０４４６＊＊＊

０．００７６＊

０．０１４９
－０．００２６
－０．００２０
－０．００１１
－０．００２１

０．０１０８
０．００２７
０．００２６

－０．００７１
０．００１０
０．００３１

－０．００５９
０．００２３

－０．００３２
－０．０３３８＊＊

－０．００１６
０．０００３

－０．００８９＊＊

０．００１９
０．００３９

－０．００１４
０．００４７

－０．０００８
０．００５６

－０．００４１
－０．０００１

０．００１４
０．００５７
０．０００５

－３．１３２
１．９７８
１．３０７

－０．９１７
－０．６３１
－０．２８５
－０．６１３

１．６６７
０．８７６
０．５２９

－１．５７０
０．３１３
０．７２６

－１．４２５
０．５７７

－０．２５９
－２．７０９
－０．１９６

０．０４９
－２．１３９

０．２９４
０．７０５

－０．２６６
１．１２２

－０．２１５
１．５７３

－０．９１５
－０．０２８

０．４４０
１．０２６
０．１５４

－０．０４４６＊＊＊

－０．０３７＊＊

－０．０２２１
－０．０２４７
－０．０２６８
－０．０２７９
－０．０３００
－０．０１９２
－０．０１６４
－０．０１３８
－０．０２０９
－０．０１９９
－０．０１６９
－０．０２２８
－０．０２０４
－０．０２３６
－０．０５７４＊＊

－０．０５９＊＊＊

－０．０５８６＊＊

－０．０６７５＊＊＊

－０．０６５７＊＊＊

－０．０６１８＊＊

－０．０６３２＊＊

－０．０５８５＊＊

－０．０５９３＊＊

－０．０５３７＊＊

－０．０５７８＊＊

－０．０５７９＊＊

－０．０５６５＊

－０．０５０７＊

－０．０５０３＊

－３．１３２
－２．３６４
－１．２５５
－１．４４４
－１．５９９
－１．４８８
－１．４８０
－０．８７６
－０．７４０
－０．６０３
－０．８５８
－０．７９５
－０．７０３
－０．９９７
－０．８８５
－０．９３７
－２．７４８
－３．０９５
－２．８６６
－３．２８７
－３．１４３
－２．６９２
－２．４４６
－２．２９１
－２．４４４
－２．１９８
－２．１６９
－２．１２７
－２．０１４
－１．８６１
－１．７７４

（注）０日が撤回発表日。検定は全て両側検定。＊＊＊は １％ 水準，＊＊は
５％ 水準，＊は１０％ 水準で有意。
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見てみよう（図表７）。統合発表時点では，統計
的に有意ではないものの，市場が経営統合の発表
を少なくとも好感していた結果を反映したのか，
発表日前後の－１日～＋１日の期間にプラスの株
価効果が確認できた。効率的な株式市場を前提と
すれば，経営統合の発表を速やかに株価に反映し
た結果と推定される。

しかし，分析期間を発表日前後に延長した場合
（－１０日～＋１０日，－１５日～＋１５日）に は，統
計的に有意な水準でマイナスの株価効果を示して
おり，経営統合を発表したとしても，当事者の将
来に対して市場が抱く従前からの懸念を払しょく

できないことを反映したものといえ，経営統合を
予定通りに達成した当事者全てにプラスの株価効
果が観察された結果（井上・加藤（２００６））とは
異なり，白紙撤回に至る経営統合事例の場合には，
当事者はいずれも株主価値を増大させず，逆に破
壊する結果となっている。

因みに，Davidson Ⅲ，Dutia and Cheng（１９８９）
は，失敗に終わった M&A に対する市場の反応を
分析した結果，当事者のどちらが M&A をキャン
セルしたとしても，ターゲット企業の株価効果が
プラスであるのに対し，少なくとも買収企業には，
プラスの株価効果は認められないと指摘している。

【図表７】 統合発表・白紙撤回発表日周辺におけるCAR

分析期間
統合発表 白紙撤回

CAR t 値 CAR t 値

－１日～＋１日
－５日～＋５日

－１０日～＋１０日
－１５日～＋１５日
－１５日～－２日
－１０日～－２日
＋２日～＋５日
＋２日～＋１０日
＋２日～＋１５日

０．０２６７
－０．０２３４
－０．０４２１
－０．０７２７
－０．０５６７
－０．０１９４
－０．０４１１
－０．０４９４
－０．０４２６

１．２９８
－１．２１９
－２．０９９＊＊

－２．７９７＊＊

－２．１１７＊＊

－０．９３０
－２．８０１＊＊

－２．８１７＊＊

－１．７９１＊

－０．１０１４
－０．４３２７
－１．９４１０
－０．０５０３
－１．２６８０
－０．１８７８
－０．２５０７
－０．５４７２
－０．８２０３

－１．５４５
－１．８９８＊

－１．９４１＊

－１．７７４＊

－１．２６８
－０．９４６
－３．１６２＊＊＊

－２．７６４＊＊

－２．４９１＊＊

（注）検定は全て両側検定。＊＊＊は １％ 水準，＊＊は ５％ 水準，＊は１０％ 水準で有意。

【図表６】 白紙撤回CARの推移（－１５日～＋１５日）
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企業買収とは異なるものの，同じような顛末をた
どった経営統合白紙撤回事例では，当時者いずれ
にもプラスの株価効果が発現していない点で対照
的といえよう。

なお，経営統合の白紙撤回発表後，急速に悪化
した CAR も，発表日後の１５日間を経過したあた
りから，依然としてマイナスではあるものの，発
表日前１５日頃の CAR の水準に近いところまで回
復している。これは，白紙撤回というバッド・
ニュースがあったとしても，その後における当事
者企業の経営の方向性を冷静に市場が見守ろうと
した結果かもしれない。しかし，依然として超過
リターンがプラスに転じたわけではなく，市場は
経営統合を白紙撤回した当事者企業を厳しい目で
注視する姿勢を崩してはいないと解釈すべきであ
ろう。

このように，仮に経営統合が発表されたような
場合，発表日前後の株価効果を観察することに
よって，経営統合の成否（この場合，実際に統合
にまで至るか否か）を推測させる参考情報を得る
ことができるものといえ，経営統合事例を評価す
る場合，株価分析を行うことに意義があると考え
られる２０）。

５ 結論

我が国では，M&A に関する多くの先行研究が
発表されているにもかかわらず，同じ企業再編と
はいえ，経営統合（発表後に白紙撤回したケース
も含む）の学術的検討はほとんどなされてはいな
い。JFE のような成功事例がある反面，現実には，
食品・飲料業界における世界的企業を目指すと思
われたキリンホールディングスとサントリーホー
ルディングスの事例を始めとして，経営統合の白
紙撤回事例が相変わらず発生している。そこで本
稿は，米の M&A 実務とはやや異なる日本型企業
再編とも称される経営統合に焦点を当て，特に
１９９７年～２００７年までの間で発生した最終的に統
合には至らず白紙撤回に至ったケースを取り上げ

て分析を試みたものである。
本稿での発見事項を整理すれば，次のようにな

るであろう。第一に，１９９７年～２００７年の間に発
表実施された経営統合事例として６０件がサンプ
ルとして抽出されたが，そのうち１１件では，白
紙撤回がなされた。６件に１件の割合で，統合に
まで至らなかったことになる。手法で見れば，こ
れらの６０件の統合事例中の多くが持株会社方式
であるのに対し，伝統的な合併方式は１６件に過
ぎなかった。対等を主張しながらも，他社に吸収
されることも多い実態を反映し，我が国の経営統
合としては，合併よりも，持株会社方式が選択さ
れていることが分かった。持株会社方式による経
営統合は，日本的統合スタイルなのであろう（永
井（２００１））。これに対し，白紙撤回をするに至っ
た事例については，相対的に合併を利用している
事例が多かった。

第二に，資本市場の反応についてのイベントス
タディを実施したところ，統合発表日前後におけ
る極めて短期間に株価に反映しており，先行研究
によれば，市場の評価がアップするはずにもかか
わらず，白紙撤回事例はいずれも株価が低調に推
移し，市場の評価は一向に改善していないことが
確認された。経営統合という重大な経営上の意思
決定がなされたとしても，特に白紙撤回する事例
に対し，争いがあるものの，統合プロセスを適切
にコントロールできずにシナジー効果を発現し得
ないと市場が判断していたのであろうか（Gates

and Very（２００３）），市場は当初より経営統合効果
に懐疑的であり，統合発表日前後を問わず，マイ
ナスの累積超過リターンが解消されなかった。
NCR を AT&T が買収しようとした試みを分析し
た Lys and Vincent（１９９５）も，敵対的であるた
め，マイナスのシナジー効果が発現し，結果的に
AT&T 株主の価値を破壊したことを報告している。

しかし，経営統合を試みた当事者が，市場との
対話を上手くできず，株価が下がってしまった結
果として，経営統合が失敗に終わったと解釈でき
る余地もある。つまり統合効果の早期実現を市場
は期待しているにもかかわらず，市場の期待に答
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えられそうもないため，東京海上火災保険と朝日
生命保険の生命保険事業の統合のように，経営統
合を白紙撤回せざるを得なかったということであ
る。

どちらの解釈に従ったとしても，経営統合の成
否を評価する場合には，当事者企業の株価の動向

を注視することは有用な着眼点であるといえよう。
今後の課題としては，我が国の経営統合におけ

るシナジー効果と株価との関連性，さらにサンプ
ルを最近時点にまで拡大した場合でも，同様の結
論が導かれるどうかを確認することであり，デー
タを蓄積した上でさらに検証をしていきたい。

●注
１）日本能率協会・日本能率協会総合研究所（２００４）は，

経営統合の定義を「資本の移動が伴う提携」として
いる。

２）米国では，合併と TOB 等の取引形態の違いが株主価
値に影響している（Comment and Schwert（１９９５））。

３）井上・加藤（２００６）は，合併と株式移転は概ね企業
規模の拮抗した企業間の結合が多いと指摘する（１０６
頁）。

４）株式移転と株式交換は，１９９９年１０月施行の改正商
法で利用可能な新しい手法で共通点を持つ。代表例
として，株式交換による完全子会社化（ソニーの上
場３子会社の完全子会社化），株式移転による共同持
株会社設立（みずほホールディングス設立）がある。
株式移転と株式交換は，一般に合併による統合や
TOB による子会社化に比べ，統合後のコーポレー
ト・ガバナンス強化にむすびつきやすく，株主価値
にポジティブな影響を持つ可能性がある（井上・加
藤（２００６））。

５）この点，M&A の先進国である米国の実証結果も分
かれている（Lang，Stulz and Walking（１９８９））。

６）Gillan，Kensinger and Martin（２０００）は，Sears に
よる Dean Witter 等の金融事業買収を分析し，買収
後の小売部門の業績は向上せず，株価も低迷を続け
た結果，機関投資家からの批判から，Sears は金融
事業強化による多角化路線を変更し，本業の小売り
事業に集中を余儀なくされたケースを分析し，当初
は市場が好意的反応をしたものの，期待されたシナ
ジーが発現しないため，長期的な業績はこの楽観的
見方とは正反対であったことを報告している。この
買収事例は，必ずしも常に市場が当初から正しい評
価を下せるものではないことを示唆している。

７）日本能率協会・日本能率協会総合研究所（２００４）に
よれば，２００３～２００４年の経営統合サンプルについて，
統合後２割の企業が利益減少を経験し，株価も変化
が少ないとし，内部評価に比べ，市場は厳しい評価
を下しているとする。

８）経営統合の多くは２社であるが，稀に２社以上の
ケースもある。

９）吸収型再編か新設型再編，資産取得型か株式取得型，
対価の種類（現金か株式か），全部移転型か一部移転
型という視点でも区別することができる。

１０）残り３件は，子会社化手法を採用したケースである。

１１）しかし，吸収合併の方がシナジー効果を完全に享受
するメリットは高い可能性がある。

１２）統合達成率は，最終的に統合にまで至った企業数を
統合事例数で割った比率である。

１３）共同持株会社を設立し経営統合を進めた上で，段階
的に当事者の融和を図り，最終的に持株会社の下の
子会社同士が合併し統合を果たすような選択も可能
である。また持株会社を設立するには，会社分割も
利用可能である。

１４）１９９９年４月以降に取引完了した M&A における買収
企業・被買収企業のそれぞれの株価効果が，それ以
前の１９９０年代の M&A における株価効果より改善
している結果が得られている（井上・加藤（２００６））。

１５）市場調整モデルは，市場モデルにおける係数につい
て，α＝０，β＝１を仮定した場合と同様であると考
えることができる。累積超過収益率は異常収益率と
もいう。

１６）大坪（２００１）は，持株会社とカンパニー制を比較し，
株式市場の反応をイベントスタディで検証したもの
であるが，市場はカンパニー制採用よりも持株会社
採用の方が親会社の収益力改善を向上させるだけで
なく，グループ全体の事業再構築が行われるものと
期待しているため，プラスに反応すると報告してい
る。

１７）このように考えれば，持株会社方式が統合手法とし
て最近採用される傾向が高い要因は，関係の固定化
がより緩やかであり，短期的なマイナス面が合併よ
りも小さく，市場での評価や統合効果の早期実現が
期待できるからと思われる。その代わり，合併に比
べたシナジー効果という点では見劣りがあるのかも
しれない（清水（２００１））。なお，長岡（２００５）は，
我が国の対等合併方式の場合，経営権の所在が明確
でないが故に，合併後の経営の非効率を招きやすい
という問題点を指摘する。

１８）NCR を AT&T が買収しようとした試みを分析した
Lys and Vincent（１９９５）によれば，市場は企業価値
を破壊すると評価しており，当初よりネガティブに
反応していたが，AT&T が買収を強行した結果，
AT&T 株主は多額の株主価値を喪失したとする。市
場は常に正しい評価を買収に下すわけではないが，
本件は少なくとも買収後のコンピュータ事業の業績
を見る限り，NCR 単独時代と比較して，競争の激し
い市場で事業を行う経験が乏しい AT&T の買収後
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の業績が特に華々しいわけではなかったのであり，
市場は正確に買収効果を評価していたと結論付けて
いる。

１９）しかし，発表日後１日目の超過リターンのマイナス
幅が最大値であったことは，やはり白紙撤回の発表
それ自体がサプライズであったことを示していると
もいえるかもしれない。

２０）事業統合のケースではあるが，東京海上火災保険と
朝日生命保険の生保事業統合の場合，統合を発表し
たところ，東京海上の株価が下落したため，市場が
事業統合を評価していないと判断した結果，統合を
破談としたように，統合に市場がブレーキをかけた
例もある。
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