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Abstract 

 近年，競争法の運用において経済分析の重要性が高まってきている。中でも，企業結
合の審査では特に，企業結合前の時点で企業結合後の競争状況を予測するという性質上，
経済分析が重要視されることは当然であり，米国連邦取引委員会等においても，株価イ
ベント分析が実際の企業結合審査に用いられているといわれている。 
 株価イベント分析を競争法の運用に適用する場合，同分析により把握される株価の変
化（投資家による企業の期待利益の予測の変化）を市場の競争状況に関する予測の変化
に変換しなければならないことから，まず，公正取引委員会が実施したアンケート調査
結果も交えながら，企業結合当事者やライバル企業の市場行動原理について合理的な仮
定を置きつつ，ある程度普遍的に適用可能な「変換」の考え方について整理を行った。 
 次に，上で整理した考え方に基づき，石油製品，炭素製品，セメント，段ボールの４
産業において過去に行われた企業結合（10 事例）を対象として実際に株価イベント分
析を行った。分析結果によれば，企業結合当事者の効率性が改善し社会的総余剰が増加
すると考えられる事例が３事例であるのに対し，企業結合当事者の効率性が悪化し社会
的総余剰が減少すると考えられる事例が５事例であった。 
 なお，この結果は株式市場が完全であることを前提としているが，日本ではこの点が
疑問視されていることもあり，株式市場の予測に関する推定結果の正確性について，今
後事後的に検証を行う意義は大きいと考えられる。 
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品，セメント，段ボール 
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１ はじめに 

 近年，競争法の運用や競争政策の企画・立案に当たり，経済学的な分析を積極的に導

入することが重要であるとの認識が高まってきている。特に，企業結合の審査では，企

業結合前の時点で企業結合後の競争状況を予測するという性質上，経済分析が重要視さ

れることは当然であり，経済分析の研究が最も進んでいる米国においても，連邦取引委

員会のエコノミスト等により，実際の企業結合審査において経済分析を用いた将来予測

が行われている。具体的な予測手法の一つとして，価格シミュレーションやコストパス

スルーレート分析等と並んで，株価イベント分析が採用されているといわれている。 

 株価イベント分析は，株式市場の合理性を前提として，ある新しい情報から期待され

る効果は株価に即座に反映されるとの考え方に立ち，新しい情報のアナウンスが行われ

た後の比較的短期間において株価に統計的に有意な動きがみられるかどうかを分析す

る方法であり，それにより，その企業の将来の期待収益の増減に関する株式市場の予測

について把握することが可能となる1。株価イベント分析を企業結合が競争に与える影

響に関する分析に初めて用いたのは， B. Espen Eckbo (1983)と Robert Stillman (1983)

である。 

 日本では，企業間の株式持合いが高く，また，機関投資家の行動により株価の動きが

左右される可能性があるのではないかとの指摘もあって，株価イベント分析を用いた分

析事例が少ないことから，まずは日本における企業結合を例に取って，企業結合が競争

に与える影響について実際に株価イベント分析を試みることが重要であると考えられ

る。この論文は，深町正徳・牧野舞(2004)で取り上げた石油製品，炭素製品，セメント，

段ボールの４産業において過去に行われた企業結合（10 事例）を対象として，米国に

おける分析例も参考にしつつ，実際に株価イベント分析を試みたものである2。 

 まず，２において，株価イベント分析の一般的な手法と今回の分析で採用する手法に

ついて紹介する。次に３で，株価イベント分析の分析結果から「株式市場による将来の

市場動向の予測内容」を推定する方法について，まず米国における先行研究の考え方を

整理し，それも踏まえつつ，本論文における考え方を整理する。そして，４において，

今回分析対象とした 10 事例に関する分析結果を紹介し，最後に５で，全体の分析結果

を総括する。 

 なお，以下に述べる分析結果は，今回実施した分析から得られる評価に留まり，普遍

的に当てはまるものではないことを断っておく。 

                                                 
1 株価イベント分析は，金融を始め経済学の様々な分野の実証分析に適用されている。 
2 企業結合の効果を対象として実施された過去の株価イベント分析はいずれも，株式市場は合理的であり，
かつ，株式市場の予測は常に正しいことを前提に議論を進めているが，企業結合後の競争状況の変化に関
する株式市場の予測が本当に正しかったのかどうかについての確認は行われていない。特に日本では，株
式市場の完全性が疑問視されていることからも，株式市場の予測の正確性について検証を行う意義は大き
いと考えられる。本分析により企業結合前に予測された競争上の効果と深町・牧野(2004)で事後的に実証
した競争上の効果の一致性の検証は，本論文に引き続き発表するＤＰで行う予定。 
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２ 株価イベント分析の方法 

 株価イベント分析は，「新しい情報のアナウンス」が行われた後の「比較的短期間」

において，「分析の対象とした企業」の株価に「統計的に有意な動き」がみられるかど

うかを分析する方法である。本論文は，株価イベント分析を用いて，企業結合が市場競

争に与える影響に関する株式市場の予測内容を把握することを目的としているが， 

 ・ 分析の対象とする情報の内容 

 ・ その情報が初めて市場に流れた日（イベント日）の特定方法 

 ・ 分析の対象とする企業の範囲 

 ・ 新しい情報により株価が影響を受ける期間 

 ・ 株価の動きの有意性についての統計的分析方法 

について，順次説明していくこととする。 

 

 (1) 分析の対象とする情報の内容 

 企業結合の成立に関して投資家の期待が変化する可能性のある情報として， 

 ① 企業結合を行う予定があるという情報 

 ② 企業結合計画が破棄されるという情報 

 ③ 当該企業結合を競争当局が問題視するという情報 

等が考えられる。 

 米国における過去の先行研究では，上の①と③に関する情報を対象として，株価イベ

ント分析を実施しているものがある3。日本では，企業結合の計画の発表後に競争当局

が当該企業結合を阻止した事例はなかった4ことから，本論文では①の「企業結合を行

う予定があるという情報」のみを分析の対象とする5。 

 

 (2) イベント日の特定 

 「企業結合を行う予定があるという情報」が初めて株式市場に流れた日（イベント日）

は，一般的には，当該情報が新聞に掲載された日であると考えられる。このため，過去

の企業結合を対象に株価イベント分析を実施する場合に，イベント日を特定する方法と

しては，当時の新聞記事を検索することが直接的な方法となる。 

 他方，新聞報道よりも前に企業結合に関する情報が何らかの形で株式市場に流れてい

た可能性も否定できない。過去の米国の研究（例えば，Gregg A. Jarrel and Annette 

                                                 
3 Eckbo (1983), Stillman (1983), Mullin, Mullin and Mullin (1995)など。 
4 企業結合計画の公表前に事前相談が行われ，問題点の指摘により企業結合計画が公表されることなく断
念された事例はある（「平成 12年度における主要な企業結合事例」（平成 13年５月）の事例 14など）。な
お，2002年12月に企業結合計画に関する事前相談への対応方針が整備され，公正取引委員会が詳細審査
に入る場合には，その段階で当事者により企業結合計画が公表されていることが条件とされた。 
5 2002 年12月の企業結合計画に関する事前相談への対応方針の整備により，公正取引委員会が詳細審査
に入る場合にはその旨を公表することとしていることから，今後はこの詳細審査開始のアナウンスにより



 3 

Poulsen〔1989〕）によれば，企業結合がアナウンスされた場合，買収される企業の株式

は通常の範囲を超えるプラスのリターン（英語で abnormal return，以下「ＡＲ」とい

う。）を得ることが実証されている。このため，米国における実証分析の中には，新聞

記事から特定されるイベント日の前後で買収される企業の株式がＡＲを得ている日を

特定し，その日をイベント日とする方法が取られているものもある（例えば，John David 

Simpson and Daniel Hosken〔1998〕）。 

 今回実施する分析においては，まず，日本経済新聞の新聞記事を元に，企業結合に関

する情報が初めて市場に流れた日（イベント日）をおおまかに特定する。日本の企業結

合の場合，一方が他方を買収するという位置付けではなく，対等な立場で企業結合を行

うことが多いことから，そもそも買収企業と被買収企業の区別がつかないことが多く，

また，被買収企業の株式がイベント日にプラスに有意なＡＲを得るとの実証分析もない

ことから，被買収企業の株価が有意に上昇している日をイベント日とするという上記の

米国の方法は採らなかった。しかし，いずれにしろ，企業結合のアナウンスは企業結合

当事者の片方又は双方の株価に影響を与えると考えられることから，新聞記事で企業結

合が初めて報道された日の前後の企業結合当事者双方の株価の始値，終値，最高値，最

安値から株価の大幅な変動がみられる日を特定することにより，具体的なイベント日の

推定を試みた6。 

 なお，1990 年以降に水平的企業結合を経験した企業 13社（16 事例，７製品分野）に

対して公正取引委員会が実施したアンケート調査（2003 年２月実施）7の結果によれば，

企業結合当事者自身によるプレスリリース前に，企業結合の事実が一般紙や業界紙へ掲

載されたとする回答は 12 の有効回答中２回答のみであり，また，それらについても，

一般紙に先駆けて業界紙等に掲載されたものではないことから，日本経済新聞等の一般

紙で報道された日が，企業結合に関する情報が初めて市場に流れた日（イベント日）で

あると推定することに合理性があると考えられる。 

 

 (3) 分析の対象とする企業の範囲 

 企業結合の影響を受ける第一の企業は，もちろん企業結合当事者であるが，株価イベ

ント分析の分析結果から「株式市場による将来の市場動向の予測内容」を推定する場合

に重要な役割を果たすのは，ライバル企業の株価の動きである8。また，米国における

過去の先行研究である George L. Mullin, Joseph C. Mullin and Wallace P. Mullin 

(1995)では，企業結合当事者やライバル企業に加え，企業結合当事者の製品の買手先企

                                                                                                                                               
③の情報が市場に流れたと判断することが適当な場合もあると考えられる。 
6 実際の企業結合審査の場合には，イベント日の直後に株価イベント分析を行うことから，過去の事例に
ついて分析する場合と比較して，イベント日を特定しやすいと考えられる。 
7 このアンケート調査の対象に，今回株価イベント分析を実施した事例のうち石油製品以外の事例が含ま
れている。 
8 ライバル企業の株価の動きの重要性は，「３ 分析結果の評価についての考え方」を参照。 
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業の株価も分析の対象としている。 

 今回の分析では，企業結合当事者及びそのライバル企業の株価を対象とした。なお，

イベント日における企業結合当事者の個々の株価について，合併比率等の影響により企

業結合当事者の株式間で持分の調整が行われることも考えられるため，企業結合当事者

の株式時価総額の合計値を用いて分析を行った9。 

 

 (4) 新しい情報により株価が影響を受ける期間（イベント期間） 

 企業結合を行う予定があるという情報が株式市場に流れた場合，その情報が企業結合

当事者やライバル企業の株価に「即座」に影響を与えると考えるのが株価イベント分析

の立場であるが，その「即座」が１時間なのか，１日なのか，それ以上なのかについて

は，ケースバイケースであると考えられる。この「即座」の期間は，event window（以

下「イベント期間」という。）と呼ばれている。米国における過去の分析でも，イベン

ト期間をイベント日の１日のみとする分析もあれば，イベント日前後の数日間とする分

析もあり，様々である10。 

 今回の分析では，例えば，当該企業結合により期待利益が上昇するとしてイベント日

にＡＲが上昇した場合，その翌日以降も引き続きＡＲが上昇しているのであれば，新情

報を反映したＡＲの上昇は翌日以降も継続しているとみなすことに一定の合理性があ

ると考え，イベント日以降ＡＲの上昇／下落の動きが反転するまでの期間をイベント期

間として分析を行う。 

 

 (5) イベント日における株価の動きに係る統計的有意性の検定 

  ア ＮＲとＡＲの測定 

 ある株式についてのｔ日のリターンは，ｔ日の株価とｔ－１日の株価の差額として計

算される。通常の範囲を超えるプラスのリターンであるＡＲは，実際のリターンと統計

的に導き出される「通常の」リターン（normal return，以下「ＮＲ」という。）の差と

して定義される。 

 このように，ＡＲの計算のためには，まず，ＮＲを計測する必要があり，過去の一定

期間の株価データから以下の２つに代表されるモデル式のパラメータを推定し，その式

を用いてＮＲが計算されることとなる。 

 

   ① Constant Mean Return Model 

     このモデルは，分析対象の株式のリターンの期待値が一定（つまり，ＮＲも

一定）と仮定して，ＮＲを計算する方法である。モデル式は，以下の式で表さ

れる。 

                                                 
9 このため，分析対象は上場企業同士の企業結合に限定される。 
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St-St-1=Rt=μ+εt 
       （St：t期の株価，Rt：t期のリターン，μ：リターンの期待値(平均値)，εt：誤差項） 
 

   ② Market Model (以下「市場モデル」という。) 

     このモデルは，分析対象の株式のリターンが株式市場全体の株価の動きを表

す株価指数に基づくリターンと連動して動くと仮定して，ＮＲを計算する方法

である。モデル式は，以下の式で表される。 

St-St-1=Rt=α+βMRt+εt (MRt=MSt-MSt-1) 
（St：t 期の株価，Rt：t 期の分析対象株式のリターン，MRt：t 期の株価指数のリターン，
εt：誤差項，MSt：t期の株式指数） 
 

     株価指数（上式の MSt）として，日本の場合，日経平均株価やＴＯＰＩＸな

どが候補として考えられる。 

 

 今回の分析では，②の市場モデルの方法により，日経平均株価を市場全体のリターン

の傾向を示すための指数として使用しＮＲを計算することとした。その上で，実際のリ

ターンとＮＲの差を計算し，それをＡＲとした。 

 

  イ ＡＲの統計的有意性の検定 

 ＡＲは，実際のリターンとＮＲの予測値との差としてとらえられる。イベント日のＡ

Ｒを特定し，それが統計的に「異常」であるかどうかを評価するための方法として，以

下の２つの方法がある。 

 

   ① 誤差項のＺ検定 

    ・ 市場モデル等のパラメータを推定するために用いるデータ11 

      イベント日前のデータ（イベント日を含まない。） 

    ・ 統計的有意性の検定 

      市場モデル等の推定式を用いてイベント日におけるＮＲを計算し，実際の

リターンとＮＲの差（推定式の誤差項＝ＡＲ）を求める。推定式の誤差項（Ａ

Ｒ）は，パラメータ推定期間が十分に長い場合には近似的に正規分布に従う

ことを利用して，当該誤差が統計的に「異常」であるかどうかのＺ検定を行

う。 

    ・ ＣＡＲについて 

      この方法の場合，イベント日近辺の各日におけるＡＲを計算することが可

                                                                                                                                               
10 イベント日を正確に特定できないために，イベント期間を数日間取ることもある。 
11 パラメータを推定するために用いるデータの期間は，estimation window（以下「パラメータ推定期間」
という。）と呼ばれている。 
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能となる。ＡＲはモデル式の誤差項として計算されることから，ＡＲの期待

値は０となるところ，イベントがＡＲに何らかの影響を与えたのであれば，

イベント日を境にＡＲの累積値（cumulated abnormal return，以下「ＣＡ

Ｒ」という。）は０から乖離して推移するはずである。イベント日前後にお

けるＣＡＲのグラフ化は，ＡＲの推移を視覚的にとらえるために有益な場合

が多い。 

 

   ② ダミー変数のｔ検定 

    ・ 市場モデル等のパラメータを推定するために用いるデータ 

      イベント日を含むデータ 

    ・ 統計的有意性の検定 

      イベント日に１を取るダミー変数を挿入して，市場モデル等の各パラメー

タの値を推定し，ダミー変数の係数の有意性についてｔ検定を行う。 

 

 今回の分析では，分析対象とした企業結合における企業結合当事者及びライバル企業

の株式について，まず，イベント日前後のＡＲの推移を視覚的にとらえるために，①の

手法を用いてＣＡＲの推移をみることとする。具体的には，分析対象事例について，イ

ベント日の 11 か月前から 20営業日前までのデータを用いて，市場モデルのパラメータ

の推定を行い，その推定値を基にイベント日の 20 営業日前から１か月後にかけてのＣ

ＡＲを計算し，グラフ化する12。また，(4)にしたがい，イベント日後のＣＡＲのグラフ

上の動きから，ＣＡＲの上昇／下落が反転するまでの期間をイベント期間とする。 

 また，イベント日における企業結合当事者及びライバル企業のＡＲの統計的有意性を

検定するために，②の方法を用いることとする。具体的には，イベント日の 11 か月前

から１か月後までのデータを用いて，イベント期間に１を取るダミー変数を投入して市

場モデルのパラメータの推定を行い，ダミー変数の係数が統計的に有意にプラス／マイ

ナスであるかどうかについて検証する。 

 

図１ パラメータ推定期間 

 

 

 

 

 

 

                                                 
12 リターンの値は前日の株価との差で計算されるため，株価の絶対値が大きいほど大きな値となることか
ら，各株式の間で単位をそろえるために，各日のＡＲを前日の株価で除した値を用いてグラフを作成した。 

-11か月 

AR 

イベント日  ＋１か月 

time 

②の手法を用いる場合 

①の手法を用いる場合 

-20営業日 

イベント期間 
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３ 分析結果の評価についての考え方 

 株価イベント分析の結果，イベント日に企業結合当事者やそのライバル企業が統計的

に有意なプラス／マイナスのＡＲを得ているとの結果が得られた場合，それは企業結合

当事者やライバル企業が獲得する将来の期待利益がイベントの発生によって有意に上

昇／下落すると投資家が予測していることを表している。他方，競争当局の企業結合審

査の基準は，企業結合当事者やそのライバル企業が企業結合により利益を増加させるか

どうかではなく，企業結合後に市場の競争状況がどのように変化するか（競争が活発と

なるのか，競争が制限されるのか）ということである。このため，投資家による企業結

合当事者やライバル企業の期待利益の増加／下落に関する予測を市場における競争状

況の変化に関する予測に変換しなければならない。株価イベント分析を競争法の分野に

応用する場合，この「変換」に当たっての考え方が極めて重要である。 

 ここでは，まず，米国の先行研究における考え方を整理する。また，米国とは異なる

日本の特殊事情のために米国の考え方をそのまま適用することはできないことから，日

本の事例にも適用可能な考え方を整理する。 

 

 (1) 米国の先行研究で採られている考え方 

 株価イベント分析を企業結合が競争に与える影響の分析に初めて適用したのは，

Eckbo (1983)と Stillman (1983)であり，この二つの論文において採られている手法は

Eckbo ?  Stillman 手法と呼ばれている。その後，Mullin, Mullin and Mullin (1995)

や Simpson and Hosken (1998)により若干の改良が加えられているが，基本的な分析手

法の枠組みは変わっていない。以下では，Eckbo (1983)，Stillman (1983)の概要と，

その後の改良点について紹介を行う。 

 

  ア Eckbo (1983)，Stillman (1983) 

 Eckbo (1983)は，水平合併が事業者間の共謀を招き反競争的効果が生じると予測され

るケース（共謀仮説）と，水平合併により合併企業がコスト効率的な生産・投資政策を

採ることで競争促進効果が生じると予測されるケース（生産効率性仮説）のそれぞれに

ついて，それと整合的な合併企業とライバル企業のＡＲの符号を以下のとおり整理して

いる。 

 

表１ 共謀仮説と効率性仮説の下で予測される合併企業とライバル企業のＡＲの符号 

合併計画のアナウンス時 反トラスト法上の提訴のアナウンス時 
仮説 

合併企業 ライバル企業 合併企業 ライバル企業 
共謀 ＋ ＋ － － 
生産効率性 ＋ ＋／－注 － －／＋注 
注 左側は情報効果，右側は価格効果。 

 



 8 

 表１の各符号について，Eckbo (1983)によれば，まず，水平合併により共謀が生じる

と予測される場合，当該合併が実現すれば独占レントを生み出すので，合併企業とライ

バル企業の双方とも利益を増加させることが期待され，合併アナウンス時点での両者の

ＡＲは＋になるとしている。逆に，当該合併について反トラスト法により提訴されると

のニュースは，共謀行為実施のためのコストが上昇することが予想されることから，合

併企業とライバル企業の双方のＡＲは－になるとしている。 

 他方，水平合併により合併企業が効率性を達成すると予測される場合には，ライバル

企業のＡＲの符号は一意に定まらないとしている。なぜなら，合併企業が効率性を達成

する状況下では，合併計画のアナウンスや反トラスト法による提訴のアナウンスが行わ

れた場合，「価格効果」とそれを打ち消すこととなる「情報効果」（information effect）

が生じるためと説明している。 

 ここで「価格効果」とは，合併企業が合併により競争的な企業体に変化することによ

り，製品市場及び原材料市場における競争が激化し，製品市場の価格下落及び原材料市

場の価格上昇をもたらす効果をいい，この価格効果は，合併計画のアナウンス時にはラ

イバル企業の市場価値にマイナスの影響を与え，反トラスト法による提訴のアナウンス

時にはプラスの影響を与える。 

 また，それとは別に，密接な競争事業者間の生産技術は定義上密接に関連しているた

め，効率性をもたらす合併計画のニュースは，ライバル企業が自身の生産性を改善する

機会を得ることのシグナルを市場に送ることもあり得るとして，そのような効果を「情

報効果」と呼んでいる。例えば，合併アナウンスによりライバル企業が合併による技術

革新を真似ることが可能となるという情報が流れることがあり，仮に合併により初めて

技術革新が可能となるのであれば，ライバル企業自身が将来合併して効率性を達成する

ことを予期して，ライバル企業の株価は上昇するとしている。同様に，反トラスト法に

よる提訴のニュースは，ライバル企業が将来合併する機会を有意に制限するというシグ

ナルを送ることがあるとしている。 

 この価格効果と情報効果という２つの互いに相殺する効果のために，合併アナウンス

時及び反トラスト法による提訴アナウンス時におけるライバル企業のＡＲの符号に関

して効率性仮説が成立するための必要条件は存在しないと説明している。 

 

 Stillman (1983)において採られている考え方も，ほぼEckbo (1983)と同様であるが，

情報効果が発生する場合として，合併企業が技術革新ではなく規模の経済性を達成する

場合を挙げている。また，たとえ共謀仮説が成立し，均衡価格が上昇しても，それによ

る死荷重を相殺するほどに製造コストが十分に下落することもあり，この場合には全体

として水平合併が社会的余剰を増加させるので望ましい点を強調している13。

                                                 
13 この点は，Eckbo (1983)でも簡単に指摘されている。 



 9 

  イ Mullin, Mullin and Mullin (1995) 

 Mullin, Mullin and Mullin (1995)は， Eckbo ?  Stillman 手法を踏襲しつつ，買

手先企業を分析に加えることにより，分析の幅を広げている。合併アナウンス時点で合

併企業のＡＲもライバル企業のＡＲもプラスである場合には，共謀仮説が正しいのか生

産効率性仮説が正しいのか判別できないが，買手先企業も分析の対象に加えることによ

り，どちらの仮説が生じているのか判別することが可能となるとしている。つまり，共

謀が生じ価格が上昇すると予想される場合には，買手先企業が損害を被るとの予想に基

づき買手先企業のＡＲはマイナスとなり，生産効率性が達成され価格が下落すると予想

される場合には，買手先企業の利益が増加するとの予想に基づき買手先企業のＡＲはプ

ラスとなる。このため，買手先企業のＡＲの符号を分析することにより，どちらの仮説

が支持されているのか判別することが可能となるとしている。 

 

  ウ Simpson and Hosken (1998) 

 Simpson and Hosken (1998)も，Eckbo ?  Stillman 手法を踏襲しつつ，合併アナウ

ンスによるライバル企業の株価の変化に着目して分析を行っている。合併アナウンス時

にライバル企業の株価が上昇する，つまり合併によりライバル企業の利益が上昇すると

予想されるのは，以下の４つのケースとされている。 

    ① 競争制限的な合併が高い製品価格をもたらし，ライバル企業が利益を得る

と予想されるケース 

    ② ライバル企業自身も合併することにより効率性を達成することができる

という，それまでには知られていなかった機会が合併により明らかになるケ

ース（情報効果） 

    ③ 合併当事者が，反トラスト法上の要件を満たすべく，資産を安価に放出す

ることにより，ライバル企業が利益を得ると予想されるケース14 

    ④ 合併企業が，産業全体の利益につながるような投資（広告キャンペーンな

ど）を行うことが可能となる規模にまで大きくなることにより，ライバル企

業が利益を得ると予想されるケース（広告増加効果）15 

 

 このうち，③や④はそれまでの論文にない新しい視点である。合併アナウンス時点で

ライバル企業の株価が上昇した場合，上記の②～④に該当する可能性が小さいことが確

認できるのであれば，合併による競争制限効果により価格が上昇すると株式市場が予想

していると判断することが可能となる。特に②については，合併することにより規模の

経済性等の効率性達成による利益を受けることができるという事実が判明すれば，合併

による競争上の影響を受けない地域の事業者の株価も（将来の合併を期待して）上昇す

                                                 
14 需要が減退し各社が過剰設備を抱えているような場合には，このような効果は発生しないと考えられる。 
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るはずであることから，この論文では，合併により影響を受けない地域の事業者のリタ

ーンを５ページの市場モデルの説明変数に加えることにより，ライバル企業が受ける情

報効果の影響を取り除く試みを行っている16。 

 
  エ 米国における考え方のまとめ 
 企業結合のアナウンス時における企業結合当事者及びライバル企業の期待利益の変

化（ＡＲの変化）について，以上の米国における先行研究の考え方を整理すると，表２

のとおりまとめられる。 

 

表２ 米国の先行研究における企業結合アナウンス時の期待利益(ＡＲ)の変化 

仮説 合併企業 ライバル企業 買手先企業 
共謀 ＋ ＋ － 
生産性上昇 ＋ － ＋ 
情報効果  ＋ ＋ 効率性 
広告増加効果 ＋ ＋  

 

 

 (2) 本論文における考え方 

 以上の米国の先行研究における表２の整理では，合併企業のＡＲは共謀仮説が成立す

る場合も，また，生産効率性仮説が成立する場合もプラスである。これは，「合併企業

は，合併により期待利益が増加するからこそ合併するのであり（そうでなければ合併す

るインセンティブがない。），合併アナウンス時の合併企業のＡＲは必ずプラスとなる17」

という暗黙の前提に立っていると考えられる。一方，日本における合併は，いわゆる救

済合併が多く，合併により期待利益が増加するという考え方が常に当てはまるか不明で

ある。実際に，今回の分析においても，いくつかの企業結合において，企業結合のアナ

ウンス時に企業結合当事者のＡＲがマイナスに有意となる事例がみられた18。 

 このように，今回の分析では，米国において採られている，企業結合当事者がプラス

のＡＲを得ることを大前提とした表２の考え方をそのまま適用することはできないこ

とから，企業結合当事者やライバル企業の利益に影響を与える要因と考えられる市場行

動の変化や効率性変化について，共謀仮説や効率性仮説以外のより多くのパターンを検

討する必要がある。 

 

                                                                                                                                               
15 この効果は，消費財関連の産業にのみ発生し得る効果と考えられる。 
16 Simpson and Hosken (1998)では，小売業者の合併の影響を分析している。小売市場のように，地域ご
とに市場が成立している場合にのみ，この考え方が適用できる。 
17 Eckbo (1983)を始め，実際に多くの分析で，米国における合併事例では，合併企業が合併アナウンスに
よりプラスのＡＲを得ることが実証されている。 
18 小本(2002)でも，日本の合併では合併当事者がプラスのＡＲを得ていないことが実証されている。 
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  ア 企業結合当事者及びライバル企業の行動原理の整理 

企業結合のアナウンス時点で企業結合当事者やライバル企業のＡＲが変化するのは，

企業結合が実際に行われた場合にそれらの利益が変化すると期待される場合である。 

当然のことであるが，企業の利益は， 

  πｉ = (Ｐ(Ｑ)－ｃｉ)・ｑｉ － Ｆｉ・・・①（πｉ:ｉ企業の利益，Ｐ:価格，Ｑ(＝

Σｑｉ):総供給量，ｃｉ:ｉ企業の可変費用， 

 ｑｉ:ｉ企業の供給量，Ｆｉ:ｉ企業の固定費用） 

と表すことができる。 

 

 ここでは，企業結合当事者及びライバル企業が以下のとおり行動すると仮定して議論

を進める。なお，企業結合当事者やライバル企業の行動に関する以下の仮説は，公正取

引委員会が実施したアンケート調査からも補強されるものである。 

 

＜各企業の行動原理＞ 

  ・ 各企業は同質的な財を生産しており19，設備制約の下で，供給量ｑｉを競争手

段として競争している。 

  ・ 各企業の目的は，自社利益πｉの最大化である。つまり，①式をｑｉで微分し 
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を変化させた場合の他社の供給量の変化であり，conjectural variations（推測

的変動）と呼ばれている。 

  ・ 当該産業は寡占産業であり，他企業の反応（∑
≠ ∂

∂

ik i

k

q
q
）を予測しつつ自社供給

量ｑｉを増減させることにより，市場全体の総供給量Ｑと価格Ｐ(＝Ｐ(Ｑ))に間

接的に影響を与えることが可能である20。 

  ・ 各企業は，企業結合前の段階で自社利益πｉを最大化するために最適な行動を

採っており，状況が変化しない限り自社の行動を変化させるインセンティブはな

い。 

 

                                                 
19 今回，株価イベント分析の対象としている企業が製造している財は，生産財がほとんどであり，製品差
別化の程度は小さい。 

20 1−=
∂
∂

∑
≠ ik i

k

q
q

 が完全競争のケース， 0=
∂
∂

∑
≠ ik i

k

q
q
 がクールノー競争のケース。 
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＜企業結合による状況変化＞ 

  ・ 企業結合により，逆需要曲線Ｐ＝Ｐ(Ｑ)はシフトしない。つまり，企業結合当

事者が広告キャンペーンを行う等により，産業全体に対する需要が増加する広告

増加効果は発生しない21。 

  ・ 企業結合により，企業数が減少する。 

  ・ 企業結合により，企業結合当事者のシェアは単純に増加する。 

  ・ 企業結合により，企業結合当事者の可変費用ｃｍや固定費用Ｆｍが変化する可

能性がある。 

  ・ 企業結合により，ライバル企業のコストは原則として変化しない。なお，情報

効果が存在する場合には，ライバル企業のコストが下落することとなるが，後で

考察するとおり，これは限定的な場合に限られる。⇒（補論１） 

 

＜企業結合後の企業結合当事者とライバル企業の行動変化＞ 

 （協調行為） 

  ・ 協調行為は，各企業の合算の利益を最大化するものであることから，協調が維

持可能である場合には，協調行為を行うことが最適な行動となる。企業結合によ

る「企業数の減少」に伴い，企業間の調整や相互監視が容易となり，企業結合当

事者とライバル企業が共同して協調行為を行う可能性がある（この効果は，米国

合併ガイドラインで「Coordinated Interaction」と呼ばれている。）。また，企

業結合当事者のコスト変化が，協調行為を更に容易にすることがある。つまり，

各企業のコスト構造が似通っていると，各企業間の利害調整が容易となり，協調

行為を行いやすくなるところ，例えば，ライバル企業に比べ高コストであった企

業が企業結合によりコスト削減を図り市場内の各企業のコスト構造が似通うこ

ともあり得るし，低コストであった企業が企業結合によりコストが上昇しライバ

ル企業とコストレベルがそろうこともあり得る。 

 

 （協調行為がない場合） 

  ・ 協調行為がない場合，各企業は独自の判断で行動を変化させる（ｑｉを増減さ

せる）かどうかを決める。 

  ・ 企業結合により，ライバル企業のコストは原則として変化せず，企業結合がラ

イバル企業にとっての②式に影響を与えないことから，ライバル企業の方から行

動を変化させるインセンティブを有しない。⇒（補論２） 

  ・ 企業結合当事者も，自社が行動を変化させない限り，ライバル企業が行動を変

化させることはないことを知っており，「シェアの増加」及び「コスト変化」を

                                                 
21 今回，株価イベント分析の対象としている企業が製造している財は，生産財がほとんどであり，需要面
でのただ乗り効果である広告増加効果は発生しないといえる。 
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踏まえ，自社の行動を変化させるかどうかを決定する。 

  ・ 「シェアの増加」により，企業結合当事者はライバル企業の反応を気にせず，

単独で供給量ｑｍを減少させて価格の引上げを図ることにより，利益を増加させ

ることが可能となることがある（この効果は，米国合併ガイドラインで

「Unilateral Effects」と呼ばれている。）。これは，特にライバル企業の生産余

力がないような場合（だからこそライバル企業の反応を気にする必要がない。）

に発生する（この場合，ライバル企業も価格上昇の恩恵に浴することとなる。）。 

  ・ Unilateral Effects が生じない場合，企業結合当事者は企業結合による自社

の「コスト変化」を踏まえ，自社が行動を変化させた場合のライバル企業の反応

を十分に考慮に入れつつ単独で行動を変化(供給量ｑｍを増減)させる可能性があ

る。 

   ･･･ 企業結合当事者は，自社の可変費用（ｃｍ）が変化しない場合には，②式に

変化はなく，行動を変化させるインセンティブは有さない。 

   ･･･ 企業結合当事者は，一般的に自社の可変費用が上昇した場合には，供給量

を減少させ，自社の可変費用が下落した場合には，供給量を増加させるイン

センティブを有すると考えられる。 

ｃｍ↑⇒ｑｍ↓⇒（ｑｒ↑）⇒Ｑ↓⇒Ｐ↑⇒πｍ↓
22，πｒ↑ 

ｃｍ↓⇒ｑｍ↑⇒（ｑｒ↓）⇒Ｑ↑⇒Ｐ↓⇒πｍ↑
23，πｒ↓ 

     ただし，企業結合当事者は，自社の可変費用が変化した場合でも，自社が供

給量を増減させた場合の他社の対応（∑
≠ ∂

∂

ik i

k

q
q
）が不明として，行動を変化さ

せないケースもあり得る24 25。 

   ･･･ なお，②式より，固定費用（Ｆｍ）が変化しても，企業結合当事者は行動を

変化させるインセンティブを有さない。 

 

                                                 

22 1−>
∂
∂

∑
≠ ik i

k

q
q

 である場合，自社の供給量を減少させることにより価格を上昇させることが可能となる。

企業結合当事者はｑｍを変化させない限り，ライバル企業はｑｒを変化させず，価格は変化しない。このた
め，ｑｍを減少させて価格が上昇することが期待されないと，ｑｍを減少させないと考えられる。 
23 通常，企業結合当事者が企業結合によりコストを下落させた場合に，供給量ｑｍを変化させなければ利
益が増加するところ，わざわざ供給量ｑｍを増加させて利益を減少させることは考えにくいので，πｍが増
加すると確信する場合のみｑｍを増加させると考えられる。 
24 補論２のアンケート調査でも，企業結合後に企業結合当事者が行動を変化させないことが多い。 
25 これとは別に，企業結合前から協調行為を行っているような場合には，企業結合により可変費が変化し
ても，協調行為から逸脱するインセンティブ，つまり，行動を変化させるインセンティブが生じないこと
が十分あり得る。 
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（補論１）情報効果の妥当性について 

情報効果の内容については，３(1)の米国における先行研究の部分で触れたとおりで

あるが，噛み砕いて言えば，ある企業が企業結合を行うという情報が市場に流れた際に，

その企業結合により技術革新や規模の経済性等に基づく効率性が達成されるというこ

とが初めて認識され，ライバル企業も将来同様の企業結合を行うことにより効率性を達

成するという予測の下で，ライバル企業の株式が購入されるというものである。 

米国の先行研究において，この情報効果について具体例を示した説明は行われていな

い。このため，具体的にどのようなケースが念頭に置かれているのかは全く不明である。

果たしてこのような効率性の情報効果は実際に存在するのであろうか，また，発生する

とすれば，どのような状況下であろうか，以下において考察を行う。 

まず，「企業結合により技術革新や規模の経済性等に基づく効率性が達成されるとい

うことが初めて認識」されるという点について，Eckbo (1983)等の米国における先行研

究では，企業結合アナウンス前の時点で企業結合による効率性の達成を認識しておらず，

企業結合アナウンスにより初めて認識するのは誰なのか（ライバル企業か，あるいは一

般投資家か），明確にされていない。この点について，企業結合により効率性が達成さ

れるということを企業結合アナウンスが行われる以前の時点で，①ライバル企業も投資

家も認識していた，②ライバル企業も投資家も認識していなかった，③ライバル企業は

認識していたが投資家は認識していなかった，④ライバル企業は認識していなかったが

投資家は認識していた，の４通りのケースが考えられる。 

 

① ライバル企業も投資家も認識していたケース 

この場合，ライバル企業は同業他社の企業結合アナウンスに接する前から，自社

も企業結合を行えば効率性を達成することを当然に認識しているので，企業結合ア

ナウンスに接して初めて企業結合を行えば効率性を達成できることに気付いて，企

業結合を新たに模索することはない。 

ライバル企業が同業他社の企業結合アナウンスに接したときに，新たに自社の企

業結合を模索するようになるとすれば，当該企業結合により効率性が達成され，効

率的な企業が誕生し，当該企業が対抗的行為を採ることにより競争が激化するため，

ライバル企業も企業結合を行い効率性を達成しないと市場で生き残れないような

ケースであると考えられる。このような場合には，ある企業結合の情報が市場に流

れた際に，ライバル企業もサバイバルのために将来企業結合を行う確率が高まった

として，投資家がライバル企業の株式を購入することもあり得ると考えられる。こ

こでは，このような効果を定義が明確でない「情報効果」と区別して，「サバイバ

ル効果」と呼ぶこととする。 
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② ライバル企業も投資家も認識していないケース 

この場合，①と同様，「サバイバル効果」が発生する場合には，ライバル企業が

同業他社の企業結合アナウンスに接したときに，新たに自社の企業結合を模索する

ようになることがある。 

また，別のケースとして，ライバル企業でさえ企業結合により効率性が達成され

るという事実を同業他社の企業結合アナウンスに接するまで認識していないこと

から，企業結合アナウンスに接し自社も企業結合を行えば効率性を達成することに

初めて気付いて，たとえ企業結合当事者が対抗的行為を採らなくてもライバル企業

が企業結合を新たに模索することが考えられる。この場合，投資家は，ライバル企

業の将来の企業結合の確率が高まったと判断して，ライバル企業の株式を購入する

可能性がある。 

⇒ 一般的には，ある企業が企業結合を行うという情報に接して初めて，同一産

業内の別の企業が，自社も企業結合を行えば効率性を達成できるということに

気付く，という間が抜けた話はないと考えられる。投資家が企業結合による効

率性達成を認識している場合にはなおさら，ライバル企業がそれを認識してい

ないことはあり得ないことから，④のケ－スが発生する可能性はない。 

 

③ ライバル企業は認識していたが投資家は認識していないケース 

この場合，①同様，ライバル企業は同業他社の企業結合アナウンスに接する前か

ら，自社も企業結合を行えば効率性を達成することを当然に認識しているので，企

業結合アナウンスに接して初めて企業結合を行えば効率性を達成できることに気

付いて，企業結合を新たに模索することはないが，「サバイバル効果」が発生する

場合には，ライバル企業が同業他社の企業結合アナウンスに接したときに，新たに

自社の企業結合を模索するようになることがある。 

また，別のケースとして，ライバル企業も効率性達成を目的として企業結合計画

を進めていたところ，同業他社の企業結合計画のアナウンスにより，当該ライバル

企業の企業結合計画についても投資家に初めて認識されるような場合には，企業結

合アナウンスをきっかけとして投資家がライバル企業の株式を購入することがあ

り得る。 

⇒ 「また」以下のケースの場合，複数の企業結合計画が同時に進んでいること

から，実際にこのようなケースが起こり得るのは，当該産業に対するある外的

な要因の変化により突然に，当該産業に属する企業にとって企業結合を行うこ

とが合理的となるようなケースである。日本の企業結合の場合には，技術革新

や規模の経済性等の達成ではなく，景気低迷による需要減退に対応するための

人員や設備の整理を目的とした企業結合が多いことから，複数の企業結合計画

を同時に誘発する外的要因として，国内需要の減退等が挙げられると考えられ
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る26。ただし，企業結合による効率性が事業者しか知り得ないような要因によ

り達成されるような場合はさておき，企業結合を行えば，人員削減や設備廃棄

が容易となるという事実は，一般投資家にも容易に予測可能なものと考えられ，

企業結合の情報が市場に流れて初めて投資家がそれを認識するとは，通常は考

えにくい。 

 

このため，常識的にみて，いわゆる情報効果が発生する可能性があるのは「サバイバ

ル効果」が存在するときのみと考えられるが，これはライバル企業が企業結合を行わな

ければ市場で生き残れないほど追い込まれた状況下で発生する効果であることから，こ

の効果のために企業結合アナウンス時点でライバル企業の株式が購入され，ライバル企

業のＡＲがプラスに有意となるとは通常は考えられない。 

 

また，企業結合により効率性が達成された場合にライバル企業が企業結合を行わずに

利益を得るケースも考えられないわけではない。つまり，企業結合当事者が達成した技

術革新等がライバル企業にも伝播して，ライバル企業もコスト削減を図ることができる

というコスト面でのただ乗り効果である。 

 この点について，1990 年以降の水平的企業結合 16事例（７製品分野）を対象に 2003

年２月に公正取引委員会が実施したアンケート調査によれば，ライバル企業に対する

「当該企業結合により享受できたメリットは何か」との設問に対し，「企業結合当事者

の技術革新による業界全体の技術レベルの向上」を挙げた企業は 54 社中１社のみであ

り，このことから判断すると，今回調査した事例については，企業結合当事者が達成し

た効率性がライバル企業に実際に伝播するケースはほとんどないと考えられる。 

 

図２：ライバル企業からみた企業結合のメリット 
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26 米国の先行研究で想定されている情報効果は，技術革新や規模の経済性等に基づく可変費用の削減につ
いて発生するとされているが，日本の企業結合で削減の対象とされている人件費や設備コストは固定費用
的側面が強いことに注意が必要である。人員削減や設備廃棄等により固定費用の削減を図っても，企業結
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 以上をまとめると，企業結合当事者が効率性を改善する場合であって，かつ，企業結

合当事者が供給量の増加を図る場合に，ライバル企業が自衛策として企業結合を行って

効率性を改善せざるを得なくなるという「サバイバル効果」が生じる場合にのみ，企業

結合によりライバル企業の効率性も改善すると予測して，投資家がライバル企業の株式

を購入することがあり得ると考えられる。 

 

（補論２）企業結合当事者の行動変化に対するライバル企業の対応について 

 企業結合当事者の行動変化に対するライバル企業の対応については，前出の公正取引

委員会のアンケートにおいて調査を行っている。調査結果は，表３・４のとおりである。 

 

表３ 企業結合当事者の価格設定行動に対するライバル企業の行動 
企業結合当事者 

 

ライバル企業 
利益重視 競争重視 変化なし 合計 

利益重視 ３ ０ ０ ３ 
競争重視 ０ ５ ０ ５ 
変化なし ４ １ ４２ ４７ 
合計 ７ ６ ４２ ５５ 

注 アンケートの質問は，「企業結合後に，当該企業結合当事者はどのように価格設定の考え方を変更した
と感じたか」及び「企業結合当事者のそのような価格設定方針も踏まえて，どのように自社の価格設定の
考え方を変更したか」である。 

 

表４ 企業結合当事者の数量設定行動に対するライバル企業の行動 
企業結合当事者 

 
ライバル企業 

抑制重視 拡大重視 変化なし 合計 

抑制重視 ０ １ １ ２ 
拡大重視 ０ ０ ０ ０ 
変化なし ４ ６ ３９ ４９ 
合計 ４ ７ ４０ ５１ 

注 アンケートの質問は，「企業結合後に，当該企業結合当事者はどのように生産数量の設定の考え方を変
更したと感じたか」及び「企業結合当事者のそのような生産数量設定方針も踏まえて，どのように自社の
生産数量設定の考え方を変更したか」である。 

 

 アンケート調査の結果をみると，企業結合当事者及びライバル企業ともに企業結合後

に行動を変化させないことが多いことが分かる。また，企業結合当事者が行動を変化さ

せない場合，ライバル企業も行動を変化させていないことから，通常，企業結合当事者

が行動を変化させない限り，ライバル企業から率先して行動を変化させることはないと

考えられる。この点について，ライバル企業に対する「当該企業結合により享受できた

メリットは何か」との設問に対し，「企業結合当事者の効率性がかえって悪化し，自社

が競争上優位に立つことができた」を挙げた企業は 54社中１社のみであり（図２），こ

                                                                                                                                               
合当事者が供給量を増加させるインセンティブを有さず，競争の活発化につながりにくい側面がある。 
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のアンケート結果からも，通常，企業結合当事者のコスト悪化等をみてライバル企業が

行動を変化させることはないと考えられる。 

 

 

  イ 市場行動の変化と利益 

 以上を踏まえ，企業結合によるコスト，供給量及び価格の変化と利益の変化の関係に

ついて整理すると，表５のとおりである。 

 

表５ コスト，供給量及び価格の変化と利益の変化の関係 

企業結合当事者の市場行動 
コスト変化 

ｃｍ 
(Ｆｍ) 
ｑｍ  Ｑ Ｐ  πｍ πｒ 

番
号 

－   ＋ ＋ ① 
±０   ＋ ＋ ② 

Coordinated Interaction 又は 
Unilateral Effects が新たに 

生じる場合 ＋ 
－ 
 
－ ＋ 

 不定 ＋ ③ 

＋  ＋ －  ＋ － ④ － 
±０  ±０ ±０  ＋ ±０ ⑤ 
－  － ＋  － ＋ ⑥ 

＋ 
±０  ±０ ±０  － ±０ ⑦ 

Coordinated Interaction 及び 
Unilateral Effects が新たに 
生じない場合 

（企業結合当事者はｃｍの 
変化をみてｑｍを決定） ±０ ±０  ±０ ±０  ±０ ±０ ⑧ 
注１ ｃ:可変費用，Ｆ:固定費用，ｑ:個々の企業の供給量，Ｑ:総供給量，Ｐ:価格，π:利益， 
   添字ｍ:企業結合当事者，添字ｒ:ライバル企業 
 ２ ④の場合，サバイバル効果が生じライバル企業自身の企業結合によるコストの下落が期待される可
能性があり，価格下落の効果とコスト下落の効果の大小でライバル企業の利益が増加するか減少する
かが決まることとなるが，そもそもサバイバル効果はライバル企業が企業結合を行わなければ市場で
生き残れないほど追い込まれた状況下で発生する効果であることから，サバイバル効果によるコスト
削減によりライバル企業の利益が増加するとは考えられない。このため，④のπｒは，通常は「－」で
あると考えられる。 

 

 上表の①と②が，米国の先行研究で「共謀仮説」と呼ばれているケースに該当する。

また，上表の④が，米国の先行研究で「生産効率性仮説」と呼ばれているケースである。

このように，米国の先行研究で想定されているケースは，一般化された整理（表５）の

特殊ケースといえる。 

 なお，表５では，企業結合後のコスト，供給量及び価格の変化を基に，企業結合当事

者及びライバル企業の利益の変化を整理している。他方，以下の実際の分析では，これ

とは逆に企業結合アナウンス時の企業結合当事者及びライバル企業のＡＲの動き（ＡＲ

の動きは将来の期待利益の動きを表す。）から，市場における競争状況の変化や効率性

の変化を推定するものである。このため，企業結合当事者及びライバル企業のＡＲのパ

ターンと，それから推定される市場における競争状況の変化や効率性の変化の関係を整

理しておくことが便利である。 
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表６ 企業結合アナウンス時のＡＲの動きから推定される競争状況及び効率性の変化 

番号 
企業結合
当事者の
ＡＲ 

ライバル 
企業の 
ＡＲ 

競争状況，効率性の変化の推定 
表５の対
応番号 

<1> プラス プラス 
企業結合後の供給量減少により価格が上昇し，企業結
合当事者及びライバル企業ともに利益を得る。なお，
企業結合当事者の効率性達成状況は任意。 

①②③ 

<2> プラス ±０ 
企業結合により企業結合当事者の効率性が上昇し，企
業結合当事者は利益を得るが，価格や供給量に変化は
ない。 

⑤ 

<3> プラス マイナス 

企業結合により企業結合当事者の効率性が上昇し，企
業結合当事者は利益を得るが，より強力となった企業
結合当事者の供給量増加により，ライバル企業の利益
は減少する。 

④ 

<4> ±０ プラス 

企業結合後の供給量減少により価格が上昇し，ライバ
ル企業は利益を得るが，企業結合当事者は効率性が低
下し，価格上昇のプラスの影響が効率性低下のマイナ
スの効果により相殺され，利益も損失も出ない。 

③ 

<5> ±０ ±０ 
企業結合により価格や効率性に特に変化はなく，企業
結合当事者やライバル企業の利益に特に影響を与えな
い。 

⑧ 

<6> ±０ マイナス 

企業結合により企業結合当事者の効率性が上昇する一
方で，企業結合当事者が供給量を増加させることによ
り，ライバル企業の利益は減少し，企業結合当事者は
効率性上昇のプラスの効果が供給量増加に伴う価格下
落によるマイナスの効果により相殺され，利益も損失
も出ない。（通常はこのケースは起こらないと考えら
れる。） 

④ 
の特殊
ケース 

<7> マイナス プラス 

企業結合後の供給量減少により価格が上昇し，ライバ
ル企業は利益を得るが，企業結合当事者の効率性は大
幅に低下し，価格上昇のプラスの効果を上回る効率性
低下によるマイナスの効果により，利益が減少する。 

③,⑥ 

<8> マイナス ±０ 
企業結合により企業結合当事者の効率性は低下し，利
益が減少するが，価格や供給量に変化はなく，ライバ
ル企業の利益は変化しない。 

⑦ 

<9> マイナス マイナス 

企業結合により企業結合当事者の効率性が上昇する一
方で，企業結合当事者が供給量を増加させることによ
り，ライバル企業の利益は減少し，また，企業結合当
事者も供給量増加に伴う価格下落によるマイナスの効
果が効率性上昇のプラスの効果を上回り，利益が減少
する。（通常はこのケースは起こらないと考えられ
る。） 

④ 
の特殊
ケース 
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４ 分析結果 

 今回の分析では，深町・牧野（2004）で対象とした石油製品，炭素製品，セメント，

段ボールの４産業における企業結合のうち，上場企業同士の合併や事業統合を対象とし

た。上場企業同士の企業結合に対象を絞ったのは，イベント日に企業結合当事者が一体

としてＡＲを得ているかどうかを計測するため，企業結合当事者の株式時価総額を用い

てＡＲを計算する必要があったためである。分析の対象とした企業結合は，表７のとお

りである。 

 また，企業結合当事者のライバル企業は，当事者と競合する商品を生産している上場

企業を選定した。その際，パラメータ推定期間（イベント日の 11 か月前から１か月後

までの期間）に企業結合アナウンス等を行っていないライバル企業を選んだ。 

 

表７：分析対象とした企業結合事例 

企業結合年月 製品分野 存続企業 消滅企業 ライバル企業 新聞掲載日 

1984.4 大協石油=丸善石油の 
石油精製部門統合 

三菱石油，昭和石油 1983.10.25 

1986.4 
石油製品 

大協石油 丸善石油 三菱石油，日本石油 1985.8.2 
1992.1 炭素製品 東海カーボン 東洋カーボン 日本カーボン，昭和電工 1991.7.2 
1990.12 三菱金属 三菱鉱業セメント 小野田セメント 1990.4.11 
1994.10 小野田セメント 秩父セメント 日本セメント 1993.11.12 
1994.10 住友セメント 大阪セメント 日本セメント 1994.3.10 

1998.7 
宇部興産=三菱マテリアル 
のセメント事業統合 

住友大阪セメント 1997.12.22 

1998.10 

セメント 

秩父小野田 日本セメント 住友大阪セメント 1997.10.3 
1999.4 レンゴー セッツ 日本板紙 1998.2.9 
1999.10 

段ボール 
高崎製紙 三興製紙 日本板紙 1999.2.11 

 

 以下では，「２ 株価イベント分析の方法」にしたがい， 

① 企業結合を行う予定があるという情報について，新聞掲載日及びその前後の企

業結合当事者の株価の動きからイベント日を特定し， 

② 企業結合当事者（当事者双方の株式時価総額を使用）及びライバル企業につい

て，①で特定したイベント日の 20 営業日前から１か月後までのＣＡＲの推移

を図示するとともに，イベント日の後ＣＡＲが継続して上昇・下落している期

間をイベント期間27として，ＡＲの統計的有意性を検定し， 

また，Ｐ19 の表６にしたがい， 

③ 企業結合当事者及びライバル企業のＡＲの動きから，企業結合が市場競争や効

率性に与える影響に関する投資家の予測内容を推定する。 

                                                 
27 イベント期間が複数日に渡る場合，例えば３日間の場合は，イベント期間を１日間，２日間，３日間と
して，３通りの分析を行った。 
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 (1) 大協石油と丸善石油の石油精製部門統合 

  ア イベント日の特定 

 本統合について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，10月 24 日又は 25日である。 

 

  ○ 1983 年 10 月 25 日（火） 日本経済新聞 朝刊 

    「民族系石油会社の大協石油と丸善石油は 24 日，両社の精製部門を分離，来

年４月１日をめどに対等出資で新会社を設立し統合することを決めた。両社

は 25日にも緊急取締役会を開き，正式決定し，発表する。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後における大協石油と丸善石油の株価の最

高値，最安値，始値，終値の推移をみると，図３・４のとおりである。 

 両社の株式ともに，10月 25 日に「商いできず」となっていることから，同日に株式

市場に大きな情報が流れたと予測される。このことから，イベント日は 10月 25 日と考

えられる。 

 
図３：統合企業の株価の動き（大協石油）      図４：統合企業の株価の動き（丸善石油） 
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  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における統合企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

５のとおりである。また，イベント期間に１を取るダミーを挿入して推定した市場モデ

ルのパラメータは表８のとおりである。 

＜統合企業＞ 

 図５の統合企業のＣＡＲの動きをみると，10 月 25 日に「商いできず」であった後，

26日・27 日と下落しており，イベント期間は10月 25 日～27日である。10月 26 日に

ダミーを挿入したケース及び10月 26 日と 27 日にダミーを挿入したケースともに，ダ

ミーの係数はマイナスで有意となっている（表８）。 

＜三菱石油（ライバル企業）＞ 

 図５の三菱石油のＣＡＲの動きをみると，10 月 25 日に上昇し，翌 26 日には下落に

転じていることから，イベント期間は10月 25日であり，同日にダミーを挿入して分析

を行ったところ，ダミーの係数は有意でない（表８）。 

＜昭和石油（ライバル企業）＞ 

 図５の昭和石油のＣＡＲの動きをみると，10 月 25 日に若干下落し，翌 26 日に上昇

に転じていることから，イベント期間は 10月 25 日であり，同日にダミーを挿入して分

析を行ったところ，ダミーの係数は有意でない（表８）。 

 

図５：CAR の推移（大協石油＝丸善石油 石油精製部門統合） 
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   表８：AR の統計的有意性の検定（大協石油＝丸善石油 石油精製部門統合） 
 統合企業 三菱石油 昭和石油 

ダミー挿入日 10/26 10/26･27 10/25 10/25 

定数項 
3.011E+4 

(0.097) 
8.196E+4 
(0.268) 

-0.059 
(-0.110) 

0.144 
(0.260) 

日経平均 
4.175E+4 
(5.849) 

4.345E+4 
(6.194) 

0.065 
(5.234) 

0.060 
(4.758) 

ダミー 
-9.945E+6* 
(-1.913) 

-1.363E+7*** 
(-3.766) 

6.836 
(0.755) 

-8.487 
(-0.914) 

自由度修正済みR2 0.114 0.146 0.083 0.071 
サンプル数 284 284 286 286 

    注１ 括弧内はｔ値。 
     ２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 

 

 

  ウ 統合による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 統合企業のＡＲはイベント期間に有意に下落しているが，ライバル企業についてイベ

ント期間にＡＲは有意に変化していない。このことから，株式市場は表６の番号＜８＞，

「企業結合により企業結合当事者の効率性は低下し，利益が減少するが，価格や供給量

に変化はなく，ライバル企業の利益は変化しない。」と予測したものと考えられる。 
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 (2) 大協石油と丸善石油の合併 

  ア イベント日の特定 

 本合併について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，８月１日又は２日である。 

 

  ○ １９８５年８月２日（金） 日本経済新聞 朝刊 

    「大協石油と丸善石油は１日，両社が共同出資で設立した精製会社，コスモ石

油を含めて来年４月１日に合併すると発表した。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後における大協石油と丸善石油の株価の最

高値，最安値，始値，終値の推移をみると，図６・７のとおりである。 

 両社の株価ともに，８月１日に大きく上昇し，８月２日に大きく下落していることか

ら，合併に関する第一報は８月１日に流れたものと考えられる。このことから，イベン

ト日は８月１日と考えられる。 

 
図６：合併当事者の株価の動き（大協石油）     図７：合併当事者の株価の動き（丸善石油） 
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  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における合併企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

８のとおりである。また，イベント期間に１を取るダミーを挿入して推定した市場モデ

ルのパラメータは表９のとおりである。 

＜合併当事者＞ 

 図８の合併当事者のＣＡＲの動きをみると，８月１日に上昇した後，８月２日に下落

に転じていることから，イベント期間は８月１日であり，同日にダミーを挿入して分析

を行ったところ，ダミーの係数はプラスで有意となっている（表９）。 

＜三菱石油（ライバル企業）＞ 

 図８の三菱石油のＣＡＲの動きをみると，８月１日に大きく下落した後，８月２日に

若干上昇していることから，イベント期間は８月１日であり，同日にダミーを挿入して

分析を行ったところ，ダミーの係数はマイナスで有意となっている（表９）。 

＜日本石油（ライバル企業）＞ 

 図８の日本石油のＣＡＲの動きをみると，８月１日に下落した後，８月２日に上昇し

ていることから，イベント期間は８月１日であり，同日にダミーを挿入して分析を行っ

たところ，ダミーの係数は有意でない（表９）。 

 

図８：CAR の推移（大協石油＝丸善石油 合併） 
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    表９：AR の統計的有意性の検定（大協石油＝丸善石油 合併） 

 合併当事者 三菱石油 日本石油 

ダミー挿入日 8/1 8/1 8/1 

定数項 
-6.640E+4 
(-0.359) 

-0.230 
(-0.549) 

-0.573 
(-0.805) 

日経平均 
7.887E+3 
(2.910) 

0.024 
(3.901) 

0.044 
(4.211) 

ダミー 
5.674E+6* 
(1.776) 

-17.111** 
(-2.357) 

-5.887 
(-0.477) 

自由度修正済みR2 0.045 0.051 0.054 
サンプル数 281 283 283 

 

 

 

 

  ウ 合併による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 合併当事者のＡＲは，イベント期間に有意に上昇している。一方，ライバル企業のう

ち三菱石油のＡＲはイベント期間に有意に下落，日本石油のＡＲはイベント期間に有意

に変化していない。 

 このことから，合併当事者と三菱石油との関係について，株式市場は表６の番号＜３

＞，「企業結合により企業結合当事者の効率性が上昇し，企業結合当事者は利益を得る

が，より強力となった企業結合当事者の供給量増加により，ライバル企業の利益は減少

する。」と予測したものと考えられる。 

 また，合併当事者と日本石油との関係について，日本石油と合併当事者の規模の相違

等もあり，当該合併による合併当事者の行動変化は日本石油には大きな影響を与えない

と予測したものと考えられる。 

 

注１ 括弧内はｔ値。 
２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 
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 (3) 東海カーボンと東洋カーボンの合併 

  ア イベント日の特定 

 本合併について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，７月１日又は２日である。 

 

  ○ 1991 年７月２日(火) 日本経済新聞 朝刊 

    「東海カーボンと東洋カーボンは１日，来年１月１日付で合併することで合意

した，と発表した。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後における東海カーボンと東洋カーボンの

株価の最高値，最安値，始値，終値の推移をみると，図９・10のとおりである。 

 東洋カーボンの株価は，７月１日の終値から２日の始値にかけて急激に上昇しており，

７月１日の市場閉会後，合併情報が流れたものと考えられる。このことから，イベント

日は７月２日と考えられる。 

 
図９：合併当事者の株価の動き          図 10：合併当事者の株価の動き 
    （東海カーボン）                （東洋カーボン） 
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  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における合併企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

11 のとおりである。また，イベント期間に１を取るダミーを挿入して推定した市場モ

デルのパラメータは表 10のとおりである。 

＜合併当事者＞ 

 図 11 の合併当事者のＣＡＲの動きをみると，７月２日・３日と下落していることか

ら，イベント期間はこの両日である。７月２日にのみダミーを挿入した場合にはダミー

の係数は有意ではないが，７月２日と３日にダミーを挿入するとダミーの係数はマイナ

スで有意となる（表10）。 

＜日本カーボン（ライバル企業）＞ 

 図 11 の日本カーボンのＣＡＲの動きをみると，７月２日・３日・４日と上昇してい

ることから，イベント期間はこの３日間である。７月２日・３日・４日にダミーを挿入

するとダミーの係数はプラスで有意となる（表10）。 

＜昭和電工（ライバル企業）＞ 

 図 11 の昭和電工のＣＡＲの動きをみると，７月２日・３日と小幅に上昇しており，

イベント期間はこの両日となる。７月２日にダミーを挿入したケース及び７月２日と３

日にダミーを挿入したケースともにダミーの係数は有意ではない（表10）。 

 

図 11：CAR の推移（東海カーボン＝東洋カーボン 合併） 
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に関する何らかの情報が流れた可能性もある。 
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表 10：AR の統計的有意性の検定（東海カーボン＝東洋カーボン 合併） 

 合併当事者合計 日本カーボン 昭和電工 

ダミー挿入日 7/2 7/2･3 7/2 7/2･3 7/2･3･4 7/2 7/2･3 

定数項 
8.476E+4 
(0.417) 

1.089E+5 
(0.538) 

1.524 
(1.372) 

1.431 
(1.290) 

1.297 
(1.173) 

-0.154 
(-0.209) 

-0.178 
(-0.241) 

日経平均 
6.179E+3 
(14.312) 

6.122E+3 
(14.255) 

0.037 
(16.027) 

0.038 
(16.114) 

0.038 
(16.279) 

0.024 
(15.565) 

0.024 
(15.596) 

ダミー 
-3.263E+6 
(-1.141) 

-4.961E+6** 
(-2.215) 

5.705 
(0.329) 

14.895 
(1.212) 

21.288** 
(2.129) 

9.911 
(0.860) 

8.181 
(1.000) 

自由度修正済みR2 0.456 0.464 0.511 0.514 0.520 0.496 0.496 
サンプル数 245 245 245 245 245 246 246 

注１ 括弧内はｔ値。 
 ２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 

 

 

  ウ 合併による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 合併当事者のＡＲはイベント期間を２日間とすると有意に下落している。一方，ライ

バル企業である日本カーボンのＡＲは，イベント期間を３日間とすると有意に上昇して

いる。このことから，株式市場は表６の番号＜７＞，「企業結合後の供給量減少により

価格が上昇し，ライバル企業は利益を得るが，企業結合当事者の効率性は大幅に低下し，

価格上昇のプラスの効果を上回る効率性低下によるマイナスの効果により，利益が減少

する。」と予測したものと考えられる。 

 なお，もう１つのライバル企業である昭和電工のＡＲはイベント期間に有意に変化し

ていないが，これは，昭和電工が多角化している企業であり，合併から受ける影響の度

合が小さいと予測されたためと考えられる。 
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 (4) 三菱金属と三菱鉱業セメントの合併 

  ア イベント日の特定 

 本合併について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，４月 10日又は11 日である。 

 

  ○ 1990 年４月 11日（水） 日本経済新聞 朝刊 

    「三菱金属と三菱鉱業セメントは10 日，12 月１日付で合併することで合意し

た，と発表した。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後における三菱金属と三菱鉱業セメントの

株価の最高値，最安値，始値，終値の推移をみると，図12・13 のとおりである。 

 両社の株価ともに４月 10 日の終値から 11 日の始値にかけて上昇しており，４月 10

日の市場閉会後，合併情報が流れたものと考えられる。このことから，イベント日は４

月 11日と考えられる。 

 
図 12：合併当事者の株価の動き          図 13：合併当事者の株価の動き 
    （三菱金属）                 （三菱鉱業セメント） 

                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
720

740

760

780

800

90/4/9 90/4/10 90/4/11 90/4/12 90/4/13

（円）

630

660

690

720

750

90/4/9 90/4/10 90/4/11 90/4/12 90/4/13

（円）



 31 

  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における合併企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

14 のとおりである。また，イベント期間に１を取るダミーを挿入して推定した市場モ

デルのパラメータは表 11のとおりである。 

＜合併当事者＞ 

 図 14 の合併当事者のＣＡＲの動きをみると，４月 11 日・12 日と上昇しており，イ

ベント期間はこの両日である。４月 11 日にダミーを挿入したケース及び４月 11 日と

12 日にダミーを挿入したケースともに，ダミーの係数は有意でない（表 11）。 

＜小野田セメント（ライバル企業）＞ 

 図 14 の小野田セメントのＣＡＲの動きをみると，４月11日・12日・13 日と小幅に

上昇しており，イベント期間はこの３日間である。４月 11 日にダミーを挿入したケー

ス，４月11 日と 12日にダミーを挿入したケース，４月 11 日・12日・13 日にダミーを

挿入したケースいずれについても，ダミーの係数は有意でない（表 11）。 

 

図 14：CAR の推移（三菱金属＝三菱鉱業セメント 合併） 
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表 11：AR の統計的有意性の検定（三菱金属＝三菱鉱業セメント 合併） 

 合併当事者合計 小野田セメント 

ダミー挿入日 4/11 4/11･12 4/11 4/11･12 4/11･12･13 

定数項 
-1.196E+6 
(-1.145) 

-1.212E+6 
(-1.158) 

-0.860 
(-0.775) 

-0.869 
(-0.782) 

-0.923 
(-0.829) 

日経平均 
3.539E+4 
(12.513) 

3.531E+4 
(12.485) 

0.030 
(10.059) 

0.030 
(10.055) 

0.030 
(10.081) 

ダミー 
1.451E+7 
(0.884) 

9.171E+6 
(0.789) 

4.445 
(0.254) 

3.392 
(0.274) 

6.744 
(0.666) 

自由度修正済みR2 0.386 0.386 0.286 0.287 0.288 
サンプル数 247 247 248 248 248 

注１ 括弧内はｔ値。 
 ２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 

 

 

  ウ 合併による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 合併当事者のＡＲ及びライバル企業のＡＲともにイベント期間に有意に変化してい

ないことから，株式市場は表６の番号＜５＞，「企業結合により価格や効率性に特に変

化はなく，企業結合当事者やライバル企業の利益に特に影響を与えない。」と予測した

ものと考えられる。なお，当該合併は混合合併であることから，価格や効率性に影響は

ないとの予測は当然なものともいえる。 
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 (5) 小野田セメントと秩父セメントの合併 

  ア イベント日の特定 

 本合併について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，11月 11 日又は 12日である。 

 

  ○ 1993 年 11 月 12 日（金） 日本経済新聞 朝刊  

    「国内販売シェアでセメント業界２位の小野田セメントと同６位の秩父セメン

トは11 日，来年10 月１日に合併することで合意した，と発表した。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後における小野田セメントと秩父セメント

の株価の最高値，最安値，始値，終値の推移をみると，図 15・16 のとおりである。 

 秩父セメントの株価は，11 月 11 日の終値から 12 日の始値にかけて急激に下落して

おり，11 月 11 日の市場閉会後，合併情報が流れたものと考えられる。このことから，

イベント日は11月 12日と考えられる。 

 
図 15：合併当事者の株価の動き（小野田セメント）  図 16：合併当事者の株価の動き（秩父セメント） 
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  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における合併企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

17 のとおりである。また，イベント期間に１を取るダミーを挿入して推定した市場モ

デルのパラメータは表 12のとおりである。 

＜合併当事者＞ 

 図 17 の合併当事者のＣＡＲの動きをみると，11 月 12 日・13 日と大幅に下落してお

り，イベント期間はこの両日である。11 月 12 日にダミーを挿入したケース及び 11 月

12 日と 13日にダミーを挿入したケースともに，ダミーの係数はマイナスで有意となっ

ている（表 12）。 

＜日本セメント（ライバル企業）＞ 

 図 17 の日本セメントのＣＡＲの動きをみると，11月 12 日・13 日と下落しており，

イベント期間はこの両日である。11月 12日にダミーを挿入したケース及び11月 12日

と 13日にダミーを挿入したケースともに，ダミーの係数は有意ではない（表 12）。 

 

図 17：CAR の推移（小野田セメント＝秩父セメント 合併） 
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表 12：AR の統計的有意性の検定（小野田セメント＝秩父セメント 合併） 

 合併当事者 日本セメント 

ダミー挿入日 11/12 11/12･13 11/12 11/12･13 

定数項 
-8.01E+4 
(-0.263) 

-3.300E+4 
(-0.110) 

-0.570 
(-0.851) 

-0.555 
(-0.827) 

日経平均 
1.507E+4 
(12.191) 

1.474E+4 
(12.126) 

0.033 
(11.627) 

0.032 
(11.578) 

ダミー 
-1.078E+7** 
(-2.338) 

-1.079E+7*** 
(-3.358) 

-9.401 
(-0.894) 

-6.583 
(-0.887) 

自由度修正済みR2 0.395 0.410 0.353 0.353 
サンプル数 228 228 245 245 
注１ 括弧内はｔ値。 
 ２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 

 

 

  ウ 合併による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 合併当事者のＡＲはイベント日に有意に下落している一方，ライバル企業のＡＲはイ

ベント日に有意に変化していないことから，株式市場は表６の番号＜８＞，「企業結合

により企業結合当事者の効率性は低下し，利益が減少するが，価格や供給量に変化はな

く，ライバル企業の利益は変化しない。」と予測したものと考えられる。 
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 (6) 住友セメントと大阪セメントの合併 

  ア イベント日の特定 

 本合併について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，３月 10日又は11 日である。 

 

  ○ 1994 年３月 10日（木） 日本経済新聞 夕刊  

    「住友セメントは大阪セメントと合併する。今夕にも両社が正式発表する。国

内販売シェアは 18％強となり，今年 10月１日に秩父セメントと小野田セメ

ントが合併して誕生する秩父小野田に次ぐ第２位メーカーとなる。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後における最高値，最安値，始値，終値の推

移をみると，図 18・19 のとおりである。 

 住友セメントと大阪セメントの株価は，３月 10日に上昇し，３月11 日に下落してい

る。このことから，合併に関する第一報は３月 10 日に流れたものと考えられる。この

ことから，イベント日は３月 10日と考えられる。 
 

図 18：合併当事者の動き（住友セメント）     図 19：合併当事者の動き（大阪セメント） 
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  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における合併企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

20 のとおりである。また，イベント期間に１を取るダミーを挿入して推定した市場モ

デルのパラメータは表 13のとおりである。 

＜合併当事者＞ 

 図 20 の合併当事者のＣＡＲの動きをみると，３月10 日に上昇した後，３月11 日に

下落していることから，イベント期間は３月 10 日であり，同日にダミーを挿入して分

析を行ったところ，ダミーの係数はプラスで有意となっている（表 13）。 

＜日本セメント（ライバル企業）＞ 

 図 20 の日本セメントのＣＡＲの動きをみると，３月 10 日に下落し，翌11日にはわ

ずかに上昇していることから，イベント期間は３月 10 日であり，同日にダミーを挿入

して分析を行ったところ，ダミーの係数は有意でない（表 13）。 

 

図 20：CAR の推移（住友セメント＝大阪セメント 合併） 
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表 13：AR の統計的有意性の検定（住友セメント＝大阪セメント 合併） 

 合併当事者 日本セメント 

ダミー挿入日 3/10 3/10 

定数項 
-2.388E+5 
(-1.271) 

-0.813 
(-1.165) 

日経平均 
1.208E+4 
(17.429) 

0.035 
(13.648) 

ダミー 
7.365E+6** 
(2.505) 

-9.032 
(-0.826) 

自由度修正済みR2 0.564 0.431 
サンプル数 244 244 

注１ 括弧内はｔ値。 
 ２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 

 

 

  ウ 合併による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 合併当事者のＡＲは，イベント期間に有意に上昇している。一方，ライバル企業であ

る日本セメントのＡＲは，イベント期間に有意に変化していない。このことから，株式

市場は表６の番号＜２＞，「企業結合により企業結合当事者の効率性が上昇し，企業結

合当事者は利益を得るが，価格や供給量に変化はない。」と予測したものと考えられる。 
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 (7) 宇部興産と三菱マテリアルのセメント事業統合 

  ア イベント日の特定 

 本統合について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，12月 22 日又は 24 日である（12月 23日は祝日）。 

 

  ○ 1997 年 12 月 22 日（月） 日本経済新聞 夕刊 

    「三菱マテリアルと宇部興産は 22 日，セメント事業で提携することで合意し

た。同日午後にも正式発表する。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後における宇部興産と三菱マテリアルの株

価の最高値，最安値，始値，終値の推移をみると，図21・22のとおりである。 

 宇部興産の株価が12月 22日に大きく下落していることから，12 月 22 日の市場開会

中に統合情報が流れたものと考えられる。このことから，イベント日は 12月 22 日と考

えられる。 
 
図 21：統合企業の株価の動き（宇部興産）     図 22：統合企業の株価の動き（三菱マテリアル） 
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  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における統合企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

23 のとおりである。また，イベント期間に１を取るダミーを挿入して推定した市場モ

デルのパラメータは表 14のとおりである。 

＜統合企業＞ 

 図 23 の統合当事者のＣＡＲの動きをみると，12 月 22 日に下落し，24 日には上昇に

転じていることから，イベント期間は12月 22日であり，同日にダミーを挿入して分析

を行ったところ，ダミーの係数は有意でない（表 14）。 

＜住友大阪セメント（ライバル企業）＞ 

 図 23 の住友大阪セメントのＣＡＲの動きをみると，12 月 22 日に上昇し，24 日には

わずかに下落していることから，イベント期間は 12 月 22 日であり，同日にダミーを挿

入して分析を行ったところ，ダミーの係数はプラスで有意となっている（表14）。 

 

図 23：CAR の推移（宇部興産＝三菱マテリアル 統合） 
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表 14：AR の統計的有意性の検定（宇部興産＝三菱マテリアル 統合） 

 統合企業 住友大阪セメント 

ダミー挿入日 12/22 12/22 

定数項 
-1.099E+6 
(-1.420) 

-0.672 
(-1.392) 

日経平均 
2.823E+4 
(10.874) 

0.020 
(12.418) 

ダミー 
-8.750E+6 
(-0.716) 

14.043* 
(1.842) 

自由度修正済みR2 0.329 0.384 
サンプル数 246 246 

注１ 括弧内はｔ値。 
 ２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 

 

  ウ 統合による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 統合企業のＡＲはイベント期間に有意に変化していない。一方，ライバル企業のＡＲ

はイベント期間に有意に上昇している。このことから，株式市場は表６の番号＜４＞，

「企業結合後の供給量減少により価格が上昇し，ライバル企業は利益を得るが，企業結

合当事者は効率性が低下し，価格上昇のプラスの影響が効率性低下のマイナスの効果に

より相殺され，利益も損失も出ない。」と予測したものと考えられる。 
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 (8) 秩父小野田と日本セメントの合併 

 ア イベント日の特定 

 本合併について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，10月２日又は３日である。 

 

  ○ 1997 年 10 月３日（金） 日本経済新聞 朝刊 

    「セメント最大手の秩父小野田と同３位の日本セメントは２日，98 年 10 月１

日をメドに対等合併すると発表した。存続会社は秩父小野田で，売上高約

4800 億円で販売シェア約 40％の巨大企業が誕生する。財政構造改革に伴う

公共事業の縮小をにらみ，合併による規模の拡大，経営の効率化を狙う。公

正取引委員会の重点審査に該当するが，アジア諸国からの輸入が市況に影響

しており「合併は競争を制限しない」として公取委の承認を求める。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後における秩父小野田と日本セメントの株

価の最高値，最安値，始値，終値の推移をみると，図24・25のとおりである。 

 両社の株価が 10月２日に上昇していることから，10月２日の市場開会中に合併情報

が流れたものと考えられる。このことから，イベント日は 10月２日と考えられる。 

 なお，合併当事者である秩父小野田の株価は 10 月２日の終値から３日の始値にかけ

て大きく下落している28が，これは，10 月３日付けの新聞に，当該合併が公正取引委員

会の重点審査の対象となるとの記事が掲載されたことが影響している可能性も考えら

れる。 
 
図 24：合併当事者の動き（秩父小野田）      図 25：合併当事者の動き（日本セメント） 
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  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における合併企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

26 のとおりである。また，イベント期間に１を取るダミーを挿入して推定した市場モ

デルのパラメータは表 15のとおりである。 

＜合併当事者＞ 

 図 26 の合併当事者のＣＡＲの動きをみると，10 月２日に上昇し，翌３日には下落に

転じていることから，イベント期間は 10 月２日であり，同日にダミーを挿入して分析

を行ったところ，ダミーの係数はプラスで有意となっている（表 15）。 

＜住友大阪セメント（ライバル企業）＞ 

 図 26 の住友大阪セメントのＣＡＲの動きをみると，10 月２日に上昇し，翌３日には

下落に転じていることから，イベント期間は 10 月２日であり，同日にダミーを挿入し

て分析を行ったところ，ダミーの係数は有意でない（表15）。 

 

図 26：CAR の推移（秩父小野田＝日本セメント 合併） 
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表 15：AR の統計的有意性の検定（秩父小野田＝日本セメント 合併） 

 合併当事者 住友大阪セメント 

ダミー挿入日 10/2 10/2 

定数項 
-7.434E+5 
(-1.425) 

－0.558 
(－1.092) 

日経平均 
2.750E+4 
(14.194) 

0.021 
(11.307) 

ダミー 
4.008E+7*** 
(4.906) 

6.863 
(0.858) 

自由度修正済みR2 0.467 0.341 
サンプル数 244 244 

注１ 括弧内はｔ値。 
 ２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 

 

  ウ 合併による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 合併当事者のＡＲはイベント期間に有意に上昇している。一方，ライバル企業のＡＲ

はイベント期間に有意に変化していない。このことから，株式市場は表６の番号＜２＞，

「企業結合により企業結合企業の効率性が上昇し，企業結合企業は利益を得るが，価格

や供給量に変化はない。」と予測したものと考えられる。 
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 (9) レンゴーとセッツの合併 

 ア イベント日の特定 

 本合併について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，２月８日が日曜日であるため，２月９日である。 

 

  ○ 1998 年２月９日(月) 日本経済新聞 朝刊 

    「段ボール最大手で板紙４位のレンゴーと板紙２位のセッツは 10 月にも合併

することで基本合意した。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後におけるレンゴーとセッツの株価の最高

値，最安値，始値，終値の推移をみると，図 27・28 のとおりである。 

 レンゴーとセッツの株式は，２月９日，「商いできず」となっていることから，同日

に株式市場に大きな情報が流れたと予測される。このことから，イベント日は２月９日

と考えられる。 
 

図 27：合併当事者の株価の動き（レンゴー）    図 28：合併当事者の株価の動き（セッツ） 

                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

300

320

340

360

380

400

98/2/6 98/2/9 98/2/10 98/2/12 98/2/13

（円）

100

120

140

160

180

98/2/6 98/2/9 98/2/10 98/2/12 98/2/13

（円）



 46 

  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における合併企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

29 のとおりである。また，イベント期間に１を取るダミーを挿入して推定した市場モ

デルのパラメータは表 16のとおりである。 

＜合併当事者＞ 

 図 29 の合併当事者のＣＡＲの動きをみると，２月９日に「商いできず」であった後，

10 日にかけて下落しており，イベント期間は２月９日・10 日である。そこで，２月10

日にダミーを挿入して分析を行ったところ，ダミーの係数はマイナスで有意となってい

る（表16）。 

＜日本板紙（ライバル企業）＞ 

 図 29 の日本板紙のＣＡＲの動きをみると，２月９日・10 日・12 日と上昇しているこ

とから，イベント期間はこの３日間である。２月９日にダミーを挿入したケース，２月

９日・10 日にダミーを挿入したケース及び２月９日・10 日・12 日にダミーを挿入した

ケースいずれも，ダミーの係数はプラスで有意となっている（表 16）。 

 

図 29：CAR の推移（レンゴー＝セッツ 合併） 
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古紙輸出の落ち込みによる国内在庫の増加・古紙価格の下落の
予想（1998/1/20　日経）により，古紙を原材料として使用する板
紙メーカーのCARが全体的に上昇していると考えられる。
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表 16：AR の統計的有意性の検定（レンゴー＝セッツ 合併） 

 合併当事者 日本板紙 

ダミー挿入日 2/9 2/9 2/9･10 2/9･10･12 

定数項 
-1.806E+5 
(0.985) 

-0.450 
(-0.786) 

-0.531 
(-0.933) 

-0.639 
(-1.140) 

日経平均 
5.274E+3 
(8.428) 

0.014 
(6.909) 

0.014 
(6.976) 

0.014 
(7.102) 

ダミー 
-1.477E+7*** 
(-5.164) 

18.217** 
(2.033) 

18.914*** 
(3.010) 

21.363*** 
(4.229) 

自由度修正済みR2 0.277 0.173 0.190 0.217 
サンプル数 243 244 244 244 

注１ 括弧内はｔ値。 
 ２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 

 

  ウ 合併による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 合併当事者のＡＲはイベント期間に有意に下落している。一方，ライバル企業である

日本板紙のＡＲは，イベント期間に有意に上昇している。このことから，株式市場は表

６の番号＜７＞，「企業結合後の供給量減少により価格が上昇し，ライバル企業は利益

を得るが，企業結合企業の効率性は大幅に低下し，価格上昇のプラスの効果を上回る効

率性低下によるマイナスの効果により，利益が減少する。」と予測したものと考えられ

る。 
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 (10) 高崎製紙と三興製紙の合併 

  ア イベント日の特定 

 本合併について，日本経済新聞への掲載日と記事内容は以下のとおりであり，当該報

道内容から推定されるイベント日は，２月10日又は12 日である（２月11 日は祝日で

ある。）。 

 

  ○ 1999 年２月 11日（木） 日本経済新聞 朝刊  

    「中堅板紙メーカーで東証１部上場の高崎製紙と大証２部上場の三興製紙は

10 日，10 月１日付で合併する，と発表した。」 

 

 新聞報道から推定されたイベント日の前後における高崎製紙と三興製紙の株価の最

高値，最安値，始値，終値の推移をみると，図30・31のとおりである。 

 両社の株価ともにイベント候補日の２月 10日及び12 日に大きく変動しておらず，当

該株価の動きからではイベント日がどちらであるか正確には特定できない。 

 

図 30：合併当事者の株価の動き（高崎製紙）   図 31：合併当事者の株価の動き（三興製紙） 
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  イ イベント日におけるＡＲの動き 

 イベント日前後における合併企業及びライバル企業のＣＡＲの推移を図示すると，図

32 のとおりである。また，イベント期間（２月 10日をイベント日とした場合）に１を

取るダミーを挿入して推定した市場モデルのパラメータは表 17 のとおりである。以下

では，イベント日は２月 10 日とした場合の分析結果を述べる。 

＜合併当事者＞ 

 図 32 の合併当事者のＣＡＲの動きをみると，２月10 日に上昇した後，２月12 日に

は下落に転じていることから，イベント期間は２月 10 日であり，同日にダミーを挿入

して分析を行ったところ，ダミーの係数は有意でない（表 17）。 

＜日本板紙（ライバル企業）＞ 

 図 32 の日本板紙のＣＡＲの動きをみると，２月10 日・12日・15 日と下落しており，

イベント期間はこの３日間である。２月 10日にダミーを挿入したケース，２月10 日と

12 日にダミーを挿入したケース，２月 10 日・12 日・15 日にダミーを挿入したケース

いずれについても，ダミーの係数は有意でない（表 17）。 

 

図 32：CAR の推移（高崎製紙＝三興製紙 合併） 
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表 17：AR の統計的有意性の検定（高崎製紙＝三興製紙 合併） 
   （2 月 10 日をイベント日とした場合） 

 合併当事者 日本板紙 

ダミー挿入日 2/10 2/10 2/10･12 2/10･12･15 

定数項 
-3.463E+4 
(-0.729) 

-0.110 
(-0.251) 

-0.101 
(-0.231) 

-0.053 
(-0.121) 

日経平均 
8.991E+2 
(4.654) 

0.008 
(4.780) 

0.008 
(4.783) 

0.009 
(4.824) 

ダミー 
3.092E+5 
(0.414) 

-1.312 
(-0.191) 

-1.700 
(-0.349) 

-5.046 
(-1.271) 

自由度修正済みR2 0.075 0.079 0.079 0.085 
サンプル数 247 245 245 245 

注１ 括弧内はｔ値。 
 ２ 「ダミー」の欄について，*：10％有意，**：5％有意，***：1％有意。 
 ３ 2 月 12 日をイベント日とした場合も，ダミーの係数はいずれも有意ではなかった。 

 

 なお，イベント日を２月 12 日とした場合も，合併当事者と２つのライバル企業のＡ

Ｒはイベント期間に有意に変化していない。 

 

  ウ 合併による競争状況の変化に関する予測内容の推定 

 合併当事者のＡＲ及びライバル企業のＡＲともにイベント期間に有意に変化してい

ないことから，株式市場は表６の番号＜５＞，「企業結合により価格や効率性に特に変

化はなく，企業結合当事者やライバル企業の利益に特に影響を与えない。」と予測した

ものと考えられる。 
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５ 分析結果のまとめ 

 今回，４産業における 10 の企業結合事例を対象に株価イベント分析を実施した結果

を整理すると，表 18 のとおりである。なお，これらはあくまで今回の分析結果を基に

した評価であり，普遍的に当てはまるものではないことを断っておく。 

 

表 18：各事例ごとの分析結果のまとめ 
イベント日の株式市場の予測 

 
企業結合
当事者の
AR 

ライバル
企業の AR 

表６の
番号 
表５の
番号 
企業結合当事
者の効率性 

企業結合当事
者の市場行動 

市場 
価格 

大協=丸善統合 -有意 変化せず <8> ⑦ 悪化 変化なし 変化なし 
大協=丸善合併 ＋有意 -有意 <3> ④ 改善 供給量増加 下落 
東海=東洋合併 -有意 +有意 <7> ③⑥ 悪化 供給量減少 上昇 
三菱=三菱合併 変化せず 変化せず <5> ⑧ 変化なし 変化なし 変化なし 
小野田=秩父合併 -有意 変化せず <8> ⑦ 悪化 変化なし 変化なし 
住友=大阪合併 +有意 変化せず <2> ⑤ 改善 変化なし 変化なし 
宇部=三菱統合 変化せず +有意 <4> ③ 悪化 供給量減少 上昇 
秩父小野田=日本合併 +有意 変化せず <2> ⑤ 改善 変化なし 変化なし 
レンゴー=セッツ合併 -有意 +有意 <7> ③⑥ 悪化 供給量減少 上昇 
高崎=三興合併 変化せず 変化せず <5> ⑧ 変化なし 変化なし 変化なし 

 

 株価イベント分析は，企業結合の前の時点で企業結合後に実際に生じる影響を予測す

るものであることから，企業結合審査に直接適用できる可能性のあるものであり，その

手法や結果の解釈等について研究する意義は大きいと考えられる。表 18 に示したとお

り，イベント期間における企業結合当事者及びライバル企業のＡＲの動きを把握し，そ

のパターンから企業結合後の市場行動や効率性変化の予測について一定の解釈を示す

という当初の目的は達成できたものと考えられる。 

 

 株価イベント分析によりとらえられるものは，あるイベントが将来実際に起こった場

合に企業の利益がどのように変化するかという点について，イベント日において株式市

場（投資家）がどのように予測しているかという点である。一般の株価イベント分析で

は，この「予測」が正確であることを前提として，イベントが実際の企業利益に与えた

影響を論じているケースがほとんどである。しかし，特に日本では株式市場の完全性が

疑問視されていることもあって，この「予測」が本当に正確であるかどうか確認せずに

株価イベント分析の結果をそのまま解釈することは危険である。また，今回の分析では，

株価イベント分析から直接的にとらえられるはずの将来の期待利益の変化の予測から

更に踏み込んで，効率性や市場行動の変化に関する予測を推定しているが，この期待収

益の変化の予測と効率性・市場行動の変化の予測を結び付ける考え方が正しいのかどう

かという問題もある。これらの点については，実際に投資家の意識を確認してみること

も重要であると考えられる。 
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 また，株価イベント分析は，企業結合のようなイベントが企業の利益に与える影響を

把握するためのものであり，その企業が製造している製品市場の動きと直接リンクして

いるものではない。特に，当該企業が多角化しているような場合には，企業の利益の動

きと製品市場の動きの関係が複雑なものとなり，株価イベント分析を企業結合の影響を

図るために用いることが適当でないケースもあると考えられる29。今回の炭素製品に係

る分析でも，多角化のため全事業に占める炭素製品の割合が小さいライバル企業につい

て，炭素製品を製造している企業同士の企業結合のアナウンスが，当該ライバル企業の

株価に有意な影響を与えていない事例がみられた。 

 

 以上のような制約はあるものの，今回の株価イベント分析が事後的な企業結合の影響

を正確に言い当てていると仮定して，今回の分析結果を整理すると以下のとおりである。 

 企業結合当事者の効率性については，「効率性改善」が３事例，「効率性悪化」が５事

例，「変化なし」が２事例であった。また，企業結合後の企業結合当事者の市場行動に

ついて，「供給量減少」が３事例，「供給量増加」が１事例，「変化なし」が６事例であ

った。 

 混合合併（三菱金属＝三菱鉱業セメントの合併）や小規模事業者同士の合併（高崎製

紙＝三興製紙の合併）では，市場行動や効率性は変化しないと予測されている。また，

供給量減少と予測された３つの事例は，いずれも当該産業における主要企業同士の企業

結合事例であった。 

 

 また，社会全体の総余剰の変化という点に着目すれば，表 18 の「効率性悪化＋行動

の変化なし」のケース（２事例）と「効率性悪化＋供給量減少」のケース（３事例）で

は，社会的総余剰は減少することとなる。この点を図 33 で説明すると，企業結合によ

り影響を受ける一つの製品市場における企業結合前の価格をＰ，総供給量をＱとし，企

業結合前の供給曲線をＳとすると，企業結合前の総余剰はＡＢＣＤとなる。企業結合に

より効率性が悪化することから供給曲線Ｓが上方にシフトしてＳ’となり30，市場参加

者の市場行動が特に変化しないケース（２事例）では価格Ｐや総供給量Ｑは変化せず，

総余剰はＡＢＦＨとなる。また，市場参加者が供給量を減少させるケース（３事例）で

は価格がＰ’，総供給量がＱ’となり，総余剰はＡＥＧＨとなる。これらの総余剰は，

企業結合前の総余剰ＡＢＣＤよりも小さい。 

 他方，表 18 の「効率性改善＋行動の変化なし」のケース（２事例）と「効率性改善

                                                 
29 このため，今回の分析では，多角化の程度の小さい企業間の企業結合を選定している。 
30 供給曲線がシフトするのは，コストのうち可変費用が変化する場合であり，固定費用が変化する場合に
はシフトしない。また，供給曲線は各企業の限界費用の水平和であるところ，企業結合により企業結合当
事者の限界費用が上昇する一方でライバル企業の限界費用は変化しないことから，厳密にいえば，図 33 の
ように供給曲線全体が上方にシフトするものではなく，供給曲線の一部が上方にシフトすることとなる。
これらの場合でも，（固定費用を加味した）総余剰に関する考察結果は何ら変わらない。 
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＋供給量増加」のケース（１事例）では，社会的総余剰は増加することとなる。これを

図 34 を用いて説明すると，企業結合前の価格をＰ，総供給量をＱとし，企業結合前の

供給曲線をＳとすると，企業結合前の総余剰はＡＢＣＤとなる。企業結合により効率性

が改善することから供給曲線Ｓが下方にシフトしてＳ’となり31，市場参加者の市場行

動が特に変化しないケース（２事例）では価格Ｐや総供給量Ｑは変化せず，総余剰はＡ

ＢＩＨとなる。また，企業結合当事者が供給量を増加させるケース（１事例）では価格

がＰ’，総供給量がＱ’となり，総余剰はＡＥＧＨとなる。これらの総余剰は，企業結

合前の総余剰ＡＢＣＤよりも大きい。 

 また，「効率性変化なし＋行動の変化なし」のケース（２事例）では，価格Ｐや総供

給量Ｑの変化はなく，供給曲線もシフトしないことから，総余剰は変化しない。 

 
図 33 企業結合前後の総余剰の変化     図 34 企業結合前後の総余剰の変化 
   （総余剰が減少するケース）        （総余剰が増加するケース） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 なお，Williamson (1968)が最初に指摘し Stillman (1983)等でも触れられている32，

企業結合による競争制限行為により価格が上昇してもなお，効率性の向上によりコスト

が十分に下落すれば，総余剰が増加する可能性がある点については，図 33 に即してい

えば，企業結合前の総余剰をＡＢＦＨとすると，企業結合後の価格上昇と供給曲線の下

方シフトにより総余剰がＡＥＩＤとなり，総余剰はＥＢＦＧの面積よりもＨＧＩＤの面

積の方が大きければ増加することとなる。今回の分析では，このような事例（効率性改

善＋供給量減少）はみられなかった。 

 

                                                 
31 「情報効果」によりライバル企業も可変費用を削減し，効率性を改善する場合には，図 34 のように供
給曲線全体が下方にシフトするが，そのような効果がない場合には，企業結合当事者の可変費用の削減の
みを反映して供給曲線の一部が下方にシフトすることとなる。 
32 Ｐ８参照。 
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 以上の分析結果は，株価イベント分析から導かれる企業結合後の市場状況に関する

「予測」が正確であることを前提としたものであるが，前に断ったとおり，この予測結

果が正確なものであるかどうか検証することが重要である。このような問題意識もあり，

今回の分析は，深町・牧野(2004)で取り上げた産業・事例と同じものを選定しており，

今回得られた株式市場の予測結果と深町・牧野(2004)で事後的に実証した競争上の効果

との整合性の検証は，本論文に引き続き公表するＤＰで行うこととする。また，その結

果も踏まえつつ，同ＤＰにおいて株価イベント分析を実際の企業結合審査に用いるに当

たっての課題等についても整理を行うこととする。 

 

 今後とも，より多くの企業結合事例について株価イベント分析が実施され，同分析が

企業結合審査の一材料として活用されていくことを期待したい。 
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