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第 l章序文

）．背景と問題意識

企業戦略は、競争俊位を生み出すための基本的な資源分配の計画である。企業戦略の中

でも、多角化戦略は、複数の事業を持つ企業が、成長と収益実現のために、どのような事

業ポートフォリオを目指すのか、また、それをどのように実現するのかといったテーマを

扱っている。

多角化戦略研究で扱っている多角化による成長は、大きく 2つに分類される。R&D投資

や設備投資など、直接投資を通じ企業の内部に経営資源を構築する内部成長（＝内部投資）

と、事業や企業を外部から買収することで経営資源を取り込む外部成長（＝外部投資）である。

戦略論研究の分野では、それらを戦略モードと定義している(Simmonds,1990;Lamont& 

Anderson,1985;Busija, O'Neill, & Zeithaml,1997)。

M&A(Mergers and Acquisitions)は、このモードのうち外部投資にあたる。一般的には、

M&Aそのものが戦略の目的やゴールであると言われることもあるが、企業成長の観点か

らいえば、 M&Aは企業成長のための戦略的な手段である。

多角化戦略研究では、M&Aは、R&D投資（内部成長）と並んで、重要な企業成長の手段（外

部成長）と考えられている。しかしながら、 1990年前後、多くの日本企業は M&Aに対して

積極的ではなかった。芳賀(1989)は、1990年代の日本企業の M&Aのケースを事例研究し、

「日本企業は企業グループ内の経営資源の活用で十分であるため、 M&Aを積極的に検討

しない」と報告している。

しかし、2000年代以降、このような状況は大きく変化 している。2000年以降、 M&A件

数は拡大の一途をたどっている。2017年の日本企業の M&A件数は 3,000件を上回り 、過

去最多を記録した。このように、今や多くの日本企業が競争優位性強化の手段として、M&A

を選択している。

このような変化を背景に、 M&Aは企業成長のために重要な手段である、との認識は学

術研究者 ・実務家で共通の認識となっている。 しかしながら、ここにいまだ解明されてい

ない大きな問題が存在している。実は、M&Aがどのような影響を企業成長に及ぼすのか

について、実証的な検討はほとんど行われていない。

たとえば、M&A件数は増加 しているものの、それを実行した企業は結果に満足してい

るのだろうか。企業へのアンケート調査によれば、目標の成功基準を達成している企業は
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わずか 36％に過ぎない（デロイトトーマツ，2013)。

海外 M&Aの場合は、その主たる目的により成功の割合が異なる。中でも新規事業への

参入を目的とした海外 M&Aの成功割合は、他の目的と比較し、著しく低い（経済産業省わ

が国企業による海外 M&A研究会，2018)。

このように、 M&A件数は増加している一方、その成果が明らかではない現状を踏まえ

ると、 M&Aという手段が戦略を実施する上で本当に効果的なモードなのかを明らかにす

ることは、意味のある研究である。

本研究では、まず、先行研究を通じ、M&Aの効果について何が明らかであり、何が明

らかでないのかを整理する。つぎに、 M&Aが戦略目標達成のための効果的な戦略モー ド

なのかを分析する。そして、 M&Aが実行された結果の業績という目標に貢献しているの

かを明らかにする。その上で、どのような場合に M&Aという戦略モードが目標に貢献し

ているのかを本研究で検証する。

II.博士論文の目的と構成

日本企業の M&A件数が増加 していることはデータから明らかである。 しかし実施して

いる企業がその結果に満足していないということも事実である。さらに学術的にも、 M&A

という戦略モードが、戦略目的に対して効果的な手段なのかは明らかにされていない

(Lamont & Anderson,! 985;Simmonds,I 990)。

本論文の目的は、次の二点である。

I. 企業が競争優位を生み出すための企業戦略目標達成のために、 M&Aは効果的な戦

略モードなのかを明らかにする。

2. M&Aを成功させるためには、企業として何が必要なのかを明らかにする。

上記 1の目的のために、本論文の中で実証データを用いた定畠分析による二つの研究を

行う。 一つ目の研究で、M&Aによって企業が業界内の戦略的ポジションを変更できるの

かを明らかにする。さらに二つ目の研究で、どのような戦略の企業において M&A投資が

企業業績に効果を及ぼすのかを明らかにする。

そして、上記 2の目的のために、 M&Aのプロフェッショナルに対するインタビュー調

査による研究を行う。定量分析ではなく 、事例研究を行ったのは、M&Aの実施プロセス

における、成功 ・失敗の要因を明らかにするには、個別事例の収集による分析が必要であ

るためである。
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第 2章で文献サーベイを行い、M&Aの効果について、何が明らかにされ、何が明らか

にされていないのか、について分析する。

第 3章では、企業が M&Aを実施する際のプロセスについてまとめる。これは、 M&Aが

企業に対し効果を発揮するメカニズムにおいて、M&A実施プロセスを確認する必要があ

るためである。

第 4章～第 6章は、本論文の目的の回答を得るための実証研究である。目的 lである、

「競争優位性を生み出すための企業戦略目標達成のために、 M&Aが効果的な戦略モード

であるか」という点を明らかとするため、 二つの研究を行った。 一つ目は、業績を達成す

るために、業界内で競争優位性を構築することを目的とする戦略目椋そのものに対して、

M&Aが効果的かを検証する研究である。第 4章では、業界内における競争環境を想定し

どのようなポジションを取るのか、その変更に対する M&Aの効果を検証する。

二つ目の研究は、業績そのものに対して M&Aが効果的かを検証する研究である。 M&A

は、外部から資源を調達する手段である。第 5章では M&Aという 外部投資額の、内部投

資額に対する M&A投資比率を指標とし、M&A投資比率を上げることの効果を検証する。

これら二つの研究から、M&Aが効果的な戦略モー ドなのかを検証する。

しかし、第 4章、第 5章からは、本論文の目的 2である 「M&Aを成功させるために、

企業として具体的に何が必要なのか」という点を明らかにすることはできない。そのため、

企業固有の M&Aの効果を上げる本社能力について検討するため、定性研究を行う。第 6

章では、多くの大企業の M&Aのアドバイザリーをしてきたプロフェッショナルに対する

インタビュー調森を行い、 M&A成功に必要となる本社能力を抽出し、さらに M&Aに成功

している企業の事例を基に抽出した項目の確認を行う。最後に、第 7章で三つの研究につ

いて議論および考察を行い、第 8章で総括する。
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第 2章文献サーベイ

I. M&Aの効果と多角化戦略との関係に関する文献サーベイ

l.サーベイの概要

本稿では、 M&Aの成功要因に関する研究をレビューするために、まず M&Aの効果に関

する論文をレビューした。文献サーベイの構成は次の通りである。

株価効果

3株価効果

(l)M&Aの短期
株価効果
(2)M&Aの長期
株価効果

(3)まとめ

図2.1 文献サーベイの構成

業績効果

4業績効果

(l)M&A研究と多角化研究の関係
(2)多角化フレームワークのM&A
研究への適用
(3)戦略パターンと戦略モード
(4)資源の近接性とRBV

(5)産業効果とダイナミック・ケイパビリティ
(6)イノペーション成果の研究
(7)FTC分類の変化

(8)まとめ

ディスカッション

5ディカッション

(l)M&A研究の問題点、

課題

(2)資源関連性とケイ
パビリティの相互関係

結論

6．結論

「どのような M&Aの場合に業績効果が見られるのか」については、多角化研究におけ

る戦略タイプ分類との関係が深い。ゆえに、多角化研究の主流が M&A研究であった背景

を説明し、多角化研究のフレームワークの M&A効果研究への適用についてレビューした。

次に、内部資源活用か M&Aかの戦略モードと 、多角化タイプとしての戦略パターンによ

る業績効果を分析する。さらに多角化研究、 M&A研究に関連した、RBV、産業効果、ダ

イナミック・ケイパビリティについてレビューする。また M&Aの成果を経営資源として

のイノベーションでとらえる研究をレビューし、特許というひとつの経営資源に与える影

粋を検討する。最後に多角化タイプ分類として研究で広く使われている FfC(FederalTrade 

Commission,米国連邦取引委員会）による分類について、歴史的背景による変化をレビュー

する。

第 3節、第 4節の結果を踏まえ、第 5節「ディスカッション」では、 M&A研究の問題

点を整理し、課題を述べ、本稿の結論を第 6節でまとめる。なお、本要約版では、第 3節、

第 4節を省略し、ディスカッションと結論を述べる。

結論を先取りすると、次のとおりである。第 3節では、 M&Aが株価に与える効果を分
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析した先行研究を紹介する。株価効果は、 M&Aを行うときの時価評価額の変化への効果

である。 一般的に、補完的な企業を買収した場合、買収企業の時価評価額は増加すること

が考えられる。しかしながら先行研究では、買収企業の資産価値増加は短期的にも長期的

にも確認できていない。とくに、短期的には買収企業の株価は下落し、時価評価額は減少

するという結論で一致している。時価評価額ベースの資産価値を考えた時には買収はマイ

ナスの効果しか生じない。つまり、資産価値ベースの効果だけを考えるならば、 M&A は

合理的な戦略ではない。

第4節では、買収企業の競争力が実体的に増大するか否かを探る研究である、業績効果

の研究について検討する。業績効果に関する研究は、事業関連性が何らかの形で業績に関

係していることは既存の実証研究から確認されているが、どのような法則性があるかにつ

いての合意はない。業績を説明する目的変数が様々であり、要因を説明する関連性の指標

も複数あることから、研究結果としてコンセンサスを得られていない。

第二次世界大戦後の米国では、各業界が罪占化する中で企業成長を求めて多数の合併が

行われた。それらは、多角化研究の中心コンセプトである事業の関連性を適用すると、垂

直統合、水平合併ではなく 、コングロマリット合併が大多数である。

M&A研究の多くは、 百Cによる合併分類（水平、垂直、製品拡大、市場拡大、純粋コン

グロマリット）をベースとしてタイプ分類されている。しかし 打C分類のガイドラインが

産業環境の変化にともない改定されてきており、過去の Fl℃分類では説明できない競争優

位の構築が存在する可能性がある。このような背景の中で、どのような多角化パターンを、

内部成長、外部成長(M&A)どちらの戦略モードで行うかが研究されている。

次に RBVから M&A研究を検討した。RBVに基づくと 、資源近接性のある事業を買収

した場合、事業間で資源、ノウハウが移転し、その結果高生産性を達成することができる。

このような、資源関連性が業績を説明した研究は存在する。しかし、事業関連性から多角

化をタイプ分類して分析した Rumelt(I974)では、事業関連性の低いコングロマリット戦略

をとる企業の中にも、業績の高いグループが認められた。資源近接性がなくても高業績を

説明する他の要因として、ケイパビリティやノウハウのような経営資源の可能性がある。

第 5節では、第 3節、第 4節の文献サーベイから、既存の M&A研究の問題点と課題、

今後必要な分析フレームワーク、資源関連性とケイパビリティの相互関係を識論する。そ

して最後に、結論として、M&A の成功要因分析研究の今後の可能性をまとめる。既存の

業種区分による関連性では説明できないタイプの M&Aの研究、 RBVによる実証研究、資
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源近接性がない（資源遠隔性がある）M&Aの本社能力の効果研究については、これまで十分

には研究されていない点を指摘し、今後の研究の可能性としてこれら 3点を提示する。

2. ディスカッション

(I) M&A研究の問題点、課題

①事業区分と業種コード

多くの多角化研究、 M&A研究では、事業関連性を測定する指標に標準業種コード(SIC

コード）が用いられている。しかし、業種コードを M&A研究の事業区分に用いることにつ

いては、信頼性、妥当性の両面から懸念が残されている。多くの研究で用いられている合

併区分は、業種コードが正しく企業を業種分類している前提での研究である。しかしなが

ら、業種分類の信頼性がつぎのよ うに疑問視された。

SICシステムはそもそもマクロ経済分析のためのもので、製品市場と素材による分類か

ら発生したものであり、研究で使用するには限界がある。1Bhojraj, Lee, & Oler (2003)は米

国企業を対象に SICとGICS(The Global Industry Classification Standard)の分類の信頼性を

検証した。その結果、 SlCコードよりも投資情報作成を目的として設定されている GICS

分類の俊位性を示唆した。

木村 (2009)の日本企業の分析では、日経業種分類、東証業種分類の方が、 GICS分類よ

りも高い信頼性を得た。また企業業績、成長性、株式市場関連指標は各業種分類によるグ

ループの同質性の差は認められなかった。なお、企業規模、流動性、資本構成、資産効率

性に関連する指標は、日経業種分類中分類、東証業種分類中分類がより同質的な企業群を

構成しており、 GICSよりも信頼性が商いことが説明されていた。ただし、ここで検証さ

れたのは相対的な比較のみである。

次に妥当性の課題がある。SICは、新典産業が追加される一方で、衰退産業は削除され

ている。 1987年の大改訂では、 20程度のサービス産業とハイテクを中心とする製造業が新

たに加えられた。しかし、全産業分類の四分の三は改定されていない（鈴木，2007)。標準的

な事業コードは役に立たないとの考えから、 Rumelt(l974)は事業区分について一定の研究

者の主観的な判断を採用している。Rumelt(l974)は、 SICのような標準的な事業の一覧は、

l「同じボトルでも、素材が異なるガラスのボトルとプラスティックボトルは別のカテゴリ ーに

位置付けられている」とRobins& Wiersema (1995)は説明し、 SIC利用の限界を示した。
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あまり役に立たないとしている匁 その上で、独自の理論的な多角化タイプ分類方法を提示

した。ある企業にとって個別事業であっても、他の企業にとって分離できない統合される

べき事業であることがあるとの考えからである。 M&A戦略を分析する際、買収企業とタ

ーゲット企業の関連性を客観的な形で規定する必要がある。

別の観点として、このような分類の国際的な互換性の問題がある。現在、海外企業の

M&Aが増加しつつある。国を超えた M&Aの関連性を分析するための産業コード間の対応

の仕組み、国際標準産業分類との比較可能性の検討も、今後の課題である。

②事業関連性の指標の曖昧さ

合併、買収、資本参加のような M&Aの形態は、客観的な定義に基づき同様の基準で分

類することが可能である。 しかし、買収企業とターゲット企業の関連性を測定 ・区分する

指標には、様々な方法が用いられている。これにより生じる関連性指標（例えば事業関連

性の定義）の曖昧さが、研究に混乱をもたらしている。

M&Aが業績に対して一般的に効果があるという結論には至ってないが、買収企業とタ

ーゲット企業が、特定の事業関連性を持つときには、M&Aが効果を持つことが報告され

ており、先行研究としては Hopkins(1987b)、Simmonds(1990)、Healyet al. (1992)、Homburg

& Bucerius (2006)、小本 (2002)があげられる。しかしながら、事業関連性の程度を示す 「水

平 ・ 垂直 •関連 ・ 非関連」 といった定義が研究により異なっているため、研究結果を整合

的に統合することが難しくなっている。

例えば Kitching(L967)は、合併の 45％がコングロマリットで、その失敗率が 42％ある

としている。 しかしコングロマリットの定義は研究により異なり、本当にコングロマリッ

トは失敗率が高いのか、一概にはいえない。事業関連性の定義が曖昧であるため、どのよ

うな M&Aが効果的なのか、業績に対しての研究結果は共通の見解を得られていない。

③M&A成果の目的変数

M&Aの成果指標としての変数については、様々な指標が用いられている。代表的指標

として財務データやマーケットデータの客観指標が用いられる。それ以外にも、経営者や

M&Aの主要な実施者への面接調査、アンケート調査から成果を分析する場合もある。M&A

2 企業は技術、製品、市場の間に独自の歴史を持ち、独自のパターンで発展するため、ある企

業にとって別の事業であっても、他の企業にとって統合された一つの事業で分離が不可能なこ

とがある。
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の成功、失敗を評価する研究においては、経営者の期待に対してどれだけ成果を感じるこ

とができたか、という視点もひとつの研究の視点としては考えられる手法である。

財務データを成果の目的変数とする場合でも、 ROA、ROE、ROICなど複数の財務指標

で評価されている。 Porterは、競争での成功を図る正しい指標は ROICであり、業績は経

済的目標を反映する形で定義されなくてはならないと述べた。3経済的目標とは、すべての

インプットのコストの総和を超える価値を持つ製品やサービスを生産することであるが、

長期的な ROICをみれば、企業が経営資源をどれだけ有効に利用しているかがわかる。

株価効果の研究については、イベントスタディ分析という確立された手法が用いられた

限りは、複数の研究から共通の結論を発見することが可能であった。 しかし業績効果の研

究については、目的変数とする財務指標、コントロールする変数、そして分析手法が様々

であるため、共通の結論を見出すことが困難である。

④Rumelt研究の課題

Rumeltの研究は、初めて多角化のタイプを FfC以外の方法で区分したという点では大

きな貢献をしている。 しかし、そのタイプ分類を用いて何回も追試されているが、必ずし

も結論として支持されてはいない。'Grant& Jammine (1988)は、多角化戦略をとる企業の

ほうが、多角化していない企業よりも業績が嵩いことを明らかにした。 しかし、資源関連

性のある多角化が資源関連性のない多角化よりも好業績であるというエビデンスは得られ

なかった。喘矢的研究である Rurnelt(1974)は、産業環境をコントロールしておらず、分

散分析の結果であるため、それほど強い結論とはいえないであろう。

また Rumelt(1974)の区分の中で、非関連多角化の分類方法については注意する点がある。

Rumeltは補論表 2.2のように専門化率、関連率、垂直率を用いて多角化を区分した。成果

を分析する際、関連率が 70％末満の非関連多角化を、純粋コングロマリットと 、それ以外

の非関連型多角化戦略に分類している。結果としては、コングロマリットに高い成果が認

められた。コングロマリットの定義には「］株当たり利益平均年成長率が 10％以上」、「5

件以上の合併を行い、 3件以上がその時点での企業活動と関係がないもの」、その他新株発

行に関する条件を設定しているが、この分類タイプにのみ業績に関連する指標を組み入れ

3 Magretta (2012)の中で、 Porterが考える競争での成功を測定する正しい指標、誤った指標

について述べている。

4 Grant & Jammine (1988)では、Rumelt区分での分析の結果、RCの業績は RLを上回っていな

い。Rumelt(1974, 1982)を支持していない。
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ている。Rumeltは非関連多角化が低業績になる可能性を指摘しているが、非関連多角化と

コングロマリットを分類する前の段階のグループには、業績効果が高い要因と低い要因が

混在している可能性も残る。このグループには、関連性の軸で説明できない本来であれば

重要な要因と、意味のない多角化が混在してしまう。そのために重要な要因が隠されてし

まう可能性がある。

Ru melt(1974)を発展させた Rumelt(1982)では、コングロマリットと非関連多角化を区別

せず、すべて非関連多角化と区分した。その結果、業績に対する多角化区分の影響の推定

は変化した。 Rumelt(1974)で有意にプラスに認められた DC(Domestic-Constrained)とRC

のうち、 DC は有意ではなくなった。さらに産業をコントロールした結果、産業要因が業

績を主に説明し、多角化タイプは業績の一部しか説明していないことが判明した。M&A

の成果を分析する際のモデル構築に関し、この課題について対応する必要がある。

⑤資源近接性に関連する問題

M&A研究において、資源近接性だけではなく、それ以外の指標による分析を検討す

る必要があるだろう。多角化フレームワークを M&A研究に適用した研究では、買収

企業、ターゲッ ト企業の関連性による成果が分析されている。 しかも、関連性はその

有無だけではなく資源の類似性でも分析されている。分析結果としては、買収企業と

ターゲット企業の事業関連性のうち、水平型、または関連度の高い M&Aと、特定の

ケースでのみ買収の成果が認められた。しかし、これら研究にはこれまでに述べたと

おり、いくつかの解決すべき問題点がある。

水平型の分類の定義が曖昧。(Rumeltの多角化戦略論上の定義と 、FfCのアンチトラ

スト上の定義では、目的、定義方法ともに異なる。

SICコードや産業分類は信頼性、妥当性に欠ける。

ーサンプルを分類しても、必ずしも同一に分類できない。（各産業が同様のレベで

産業を説明できていない）

一時代の変化にともなう新しい産業の誕生などがどこまで反映されているか疑問。

個々の企業の背景により、同一事業と判断する基準が異なっている可能性があ

る。

経営資源の異質性と非移動性が持続的競争優位性をもたらす(Barney,1986)とされている

，
 



ことから、買収企業とターゲット企業の関連性を、事業関連性ではなく、経営資源の関連

性から分析することもできる。 Barney(1988)は、買収企業の株価効果に弛い影響を与える

のは、企業独自の高いシナジーによるキャッシュフロー、他社に真似できない高いシナジ

ーによるキャッシュフロー、予想外のシナジーによるキャッシュフローであり、事業関連

性ではないと述べた。戦略論研究の中の主要な理論である経営資源に着目した RBVの視

点では、ケイパビリティに着目した視点も M&A研究では重要なはずである。

また、多角化研究において、資源近接性が存在しない場合（資源遠隔性が存在する）の研

究が軽視されてきた点は先にのべた。従来 Frc見解では、市場独占が高収益をうむとして

きたが、 2010年の FfCガイドライン改定からみるように、独占は必ずしも同一製品市場

での独占だけでなく、補完関係にある業界との関係などからも可能であり、製品市場、地

理的市場だけによらないことが理解できる。つまり、過去重視された資源近接性では説明

できない関係も、今後は考慮しなくてはならない。

例えば、過去の研究では対象とされていなかった新しいビジネスモデルがあげられる。

立本(2012)は、 垂直統合企業や垂直統合型ネットワークに代わり 、ビジネス・エコシステ

ムが IT/エレクトロニクス産業の重要な働きをしていると述べ、プラットフォーム企業が産

業進化を主導しているとした。プラットフォーム企業は収益を得る市場と普及を促す市場

の両方との関係を持つ。従って、単に事業関連性で戦略を分類して企業成長を説明する方

法では、新たなビジネスモデルを説明できない。これら過去の多角化理論では説明できな

い新たなビジネスモデルをどのように M&A研究に組み込んでいけるのか、検討の必要が

ある。

⑥今後必要な分析フレームワーク

M&Aの成果の要因として、 RBVやダイナミック ・ケイパビリティで強調されるような

経営資源移転要因と、ポジショニング論で強調されるような産業要因を、それぞれ分析す

るフレームワークの存在が、文献サーベイより確認された。

多くの M&A研究は、事業関連性や資源近接性で分析されていたが、資源遠隔性も含め

て M&A による経営資源移転全体としてとらえるべきである。さらに McGahan& Porter 

(1997)が示 したように、産業や本社の効果が業績を説明する割合は、業界によって異なっ

ている。M&Aの成功要因を分析するには、経営資源移転要因と、産業要因、両方の視点

から分析する必要がある。
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文献サーベイおよび問題点の整理から、今後必要な分析フレームワークを図 2.2に示 し

た。

資源の近接性と RBVについて述べたとおり、資源近接性のある事業を M&Aした場合、

買収企業、ターゲット企業間でノウハウの移転が行われ、高生産性を達成するというシナ

ジー効果により高収益が説明される。 これは表 2.7で示 した技術経済性であり、経済性の

源泉は、 BU（事業部）効果によるシナジーである。

一方 RBVで資源近接性がない（資源遠隔性が存在している）場合にも好業績をあげる

パターンがある。Rumelt(1974)の多角化分類の AC（図 2.4.2)である。これは技術経済性

によるシナジー効果ではない。資源がどのように移転するか、関連するかだけではなく、

それが成果に結びつくためのケイパビリティ（組織やトップマネジメントの環境変化に対

応する能力としてのダイナミック ・ケイパビリ ティ）の分析も合わせて必要となる。ダイ

ナミック ・ケイパビリティとして、資源の評価、構築、再配分を実施する組織統合能力が

発揮されるからである。これは資源移転要因の HQ（本社）効果とみることができる。資源

近接性がある場合の BU効果、資源遠隔性がある場合の HQ効果、この二つが図 2.2の経

営資源移転要因である。

図 2.2で示すように、資源の観点と同様に重要なのが産業要因である。古典的産業組織

論では、 M&Aにより参入する事業セグメントに関する分析を通じ、適切なセグメント に

適切なポジショニングで参入することにより、市場独占力が上がり、 高収益が達成される

と考えられている。 M&A成功の要因としては、参入する事業セグメント 自体の成長性を

みる産業個別効果と 、M&Aによって獲得できるポジショニングをみるポジショ ニング効

果の二つが存在する。産業個別効果やポジショニング効果を分析する際には、これまでの

競争要因として識論された要因だけではなく、補完業界との関係等、新たなビジネスモデ

ルであるビジネス ・エコシステムの親点からの分析も求められる。

McGahan & Porter (1997)は、産業によっては本社効果が大きいことを示 した。 さらに、

本社効果は産業との間に交互作用がある （すなわち、得意な産業と得意でない産業が存在

する）ことが示唆された。

図 2.2 M&Aの成功要因分析フレームワーク
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国

(2)資源関連性とケイパビリティ（能力）の相互関連

M&Aの成功要因のひとつとして、図 2.2の中で経営資源移転要因をあげた。M&Aによ

り買収企業とターゲット企業間で、経営資源が移転される。 しかし資源が移転されるだけ

で業績に直接結びつくのではなく、ケイパビリティ （能力）が発揮されることにより業績

に結びつくと考えられる。その際に必要とされるケイパビリティが発揮する効果は、資源

関連性が近い場合、遠い場合で異なるのではないか。

RBVは、事業の近接性をシナジ一発生のロジックで説明していた。その際に、資源近接

性がある場合と、資源遠隔性がある（資源近接性がない）場合では、M&Aの成果へ対する

効果に違いがあることが理解できた。BU効果と、 HQ効果である。 これを、効果を生み出

す能力（ケイパビリテイ）と、資源関連性の二軸で図 2.3のように示した。

図 2.3 資源関連性とケイパビリティの相互関連

ケイパビリティ（能力）

BU効果 HQ効果

資源関連性

A B 
近

RBV研究のターゲット

C D 
遠 ダイナミック・ケイI＼・ビリティ研究

のターゲット

多角化研究のフレームワークによる M&Aの業績効果研究は、 「事業関連性が高い場合に

は効果がある」と示唆している。 しかし、これら研究では企業の HQ効果の部分には触れ

ておらず、この場合の効果はシナジー効果による BU効果の部分が大きいことが推察され
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る（図 2.3A)。資源近接性がない（非関連）企業の M&Aにおいては、統合する組織能力が

璽要となる。この部分はダイナミック ・ケイパビリティ研究の対象である（図 2.3D)。買収

する際の事業戦略策定、組織統合の能力等の本社効果に着目し、これまで「非関連 M&A

は効果がない」とされていた点についてさらに細分化して分析することが必要である。

事業関連性からは説明できない、非関連 M&Aの中で業績効果が認められる M&Aを

分析することによって、 HQ効果の軍要性が明らかになるであろう。またその結果から、

資源近接性があるケースの HQ効果（図 2.38)、資源近接性がない（資源遠隔性がある）ケ

ースの BU効果（図 2.3C)についても、新たな発見の可能性が残されている。

3.結論

M&A という戦略実施の手段が企業にとって効果的であるということを、既存文献から

は説明できなかった。短期的な買収企業の株価への効果においては、既存文献ではネガテ

イプであることが認められている。長期的な M&Aの業績効果については、多角化戦略の

効果研究同様、水平型、または関連度の高い M&Aで一部効果が認められた。しかし、多

くの研究の一致した結論ではない。また、非関連 M&Aには効果が認められていないが、

米国の多角化戦略の M&A件数の中でコングロマリットが多くの割合を占めていた。なぜ

企業は M&Aを行うのかという問いに対する答えは全く見つからない。

また、過去のタイプ分類では、すべての現在の M&Aを当てはめるのは困難となってき

ている。つまり、単純に製品拡大、 市場拡大、多角化では説明できない M&Aがある。例

えばそれは、プラットフォーム企業のビジネス・エコシステムの中での戦略タイプである。

M&Aの成功要因に関する既存文献から、近年の M&Aを分析するためのいくつかの課題を

発見した。先行研究からはまだ明らかにされていない M&Aがあること、そのためには先

行研究で用いられた分析フレームワークだけでは十分でないことが理解できた。そこに新

たな M&A成功要因を分析する今後の研究の可能性がある。これらは次の①～③にまとめ

ることができる。

①業種区分による戦略タイプ分類の限界と新たな関連性の検討

先行研究では、 RBV 見解 • F1℃ 見解のいずれの研究でも、買収企業とターゲット企業

の関連性により戦略タイプを分類している。RBV見解の研究では非関連 M&Aの成果は確
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認されていない。非関連 M&Aについて、 RBVではシナジー効果が欠如しており業紹に結

びつかないと説明されており、その説明は今も有効である。

一方、 Frc見解は、近年その主張を大きく変化させている。 Fl℃見解は、古典的産業組

織論をベースとしており、関連性のある業種の企業が合併することで、市場における独占

的地位を獲得することを重視する。FfC見解における合併分類は、水平合併、垂直合併、

非関連合併（コングロマリット）が主な分類である。このうち、ある種のビジネスモデル（と

くにプラットフォームビジネス）で利用される非関連合併は、市場における独占的地位を

獲得することが可能であると FfCは指摘しており、従来の非関連合併をさらに詳しく分類

した、新しい合併ガイドラインヘの改定を発表している。この改定では、市場・製品の直

接的な関連性だけでなく、補完的な関係も念頭とされている。

打 c見解によれば、既存の業種区分による関連性では、非関速 M&Aによる競争力の拡

大を説明できていない。既存の M&Aの実証研究でも同様である。そのため、今後の研究

では補完的な製品業界との関係や、プラットフォーム企業のビジネス ・エコシステムの中

での戦略タイプも含めて分析する必要がある。それにより、これまで業種区分から非関連

M&Aに区分されたケースであっても、効果的な M&Aを抽出できるかもしれない。

②RBVによる実証研究の発展

RBVを理論枠組みとした M&A研究では、 M&Aを経営資源の移転と位置づけている。

経営資源を客観的指標で測定する手法が困難であるため、この分野の実証研究は少ない。

しかも、これらの先行研究は、 M&Aの効果をイノベーション成果 (R&D投資額、特許の

質や抵）で評価するに留まっている。M&Aの効果について、収益性など企業業績で評価す

る実証研究が求められる。

また、 RBVにもとづく先行研究は BU効果と HQ効果のうち、 BU効果が多角化戦略の

業績を説明すると報告している (Rumelt,1991; McGahan & Porter, 1997)。しかし、 BU効果

をもたらす経営資源が具体的にどのようなものかは明らかになっていない。また、経営資

源間の関係について、資源近接性と資源遠隔性の二つの視点から分析することも、実際に

M&Aを検討する企業にとって有益な研究となる。先行研究では資源近接性にのみ焦点が

あてられている。しかし、事業間の補完性を考慮すると、資源遠隔性が存在した場合にも

イノベーション成果や収益性に正の影響をあたえる可能性がある。

③本社能力の M&Aに対する効果研究
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BU効果はシナジー効果により理論的に説明されており、実証研究も存在する。しかし、

HQ効果についての実証研究はほとんど見当たらない。

HQ効果は、理論的には一種のダイナミック・ケイパビリティの効果である。HQ効果

は、資源を統合したり再配分したりする組織（すなわち本社組織）や経営者の能力を反

映した効果である。本社能力の効果を示した HQ効果の検証は、 BU効果の検証とともに

重要なものである。とくに近年の M&Aは事業再編を目的としたものが多く、本社能力を

強く反映したものであると考えられる。今後、本社能力の M&Aに対する効果 (HQ効果）

を実証的に明らかにしていくことが求められる。

本文献サーベイでは、多角化戦略と M&Aの関係について、株価効果と業績効果といっ

た成果変数を念頭に、 「事業（市場）間の関連性」と 「資源近接性lに着目し、RBV理論

やダイナミック ・ケイパビリティ理論を背景にしながら先行研究の整理を行った。①～

③のような研究の拡張は、多角化戦略と M&Aの関係について、より多くの示唆を与えて

くれるであろう。本論文においてこれら研究の拡張可能性の中のどの部分を、どのよう

な方法により研究するか、次に検討する。

11.文献サーベイと各研究について

前述の通り、先行研究の結果から今後想定される発展的研究領域は、多岐に渡っていた。

①は新たな業種区分方法を構築するという大きなテーマであり、独立したテーマである。

ビジネス ・エコシステム自体が比較的新しい概念であり、それを目的とした M&A案件を

どのように抽出するかもあわせて研究する必要が生じる。またビジネス ・エコシステム構

築を目的とした M&A案件の数が十分であるかも疑問である。分析に必要なサンブルを抽

出することが困難であると考えた。

そこで前述の三つの領域の中から、関連ある二つの領域 「② RBVによる実証研究の発

展」と 「③本社能力の M&Aに対する効果研究」について、本論文で研究する。図 2.2に

示したとおり、 M&A成果の要因は、経営資源移転要因と産業要囚に分類される。本論文

では産業特有の要因を研究するのではなく 、RBVの観点から経営資源移転要因としての

M&A成果への BU効果、 HQ効果を明らかにする。

表 2.1で、先行研究で明らかにされていない内容、課題と、各章との関係を示した。
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表 2.1 文献サーベイ結果と各章の研究

M&Aの効果に関する今後 先行研究で明らかにされていない内容、 本繍文
各章とタイトル

の研究可能性 残された課題 で研究

①業種区分による戦略夕 ビジネスエコシステムの中での戦略夕
イプ分類の限界と新たな イプにおけるM&Aの効果（補完閣係）

関連性の検討 特定の非関連M&Aにおける成功要因

経営者の主観的効果でなく、客観的指 ［第4章J
標によるM&A成果の測定

゜
Mいが戦略ポジション変更

②RBVによる実証研究の
に及ぽす効果の研究

発展 資源近接性と資源遠隔性の二つの視 ［第5章】
点からの分析

゜
M&A投資が企業業績に及

M&A成果へのBU効果
資源関連性から見た戦略モード（多角

ぽす効果の研究

化モード）と戦略パターン（内部投資、
外部投資）の過合性

③本社能力のM&Aに対す M&A投資を戦略目標遣成のために効 【第6章】
る効果研究 果的に行うための本社能力

゜
多角化度が高い企業の

呉体的な本社効果 M&A成功に必要な本社能

M&A成果へのHQ効果 カの研究

②は M&A成果への BU効果の研究領域であり、本論文では企業の事業セグメント別売

上裔を用いて研究を行う。第 4章「M&Aが戦略ポジション変更に及ぼす効果の研究」で

は、戦略ポジション変更を客観的指標とした実証研究でおこなう。分析は企業固有の変量

効果を見込んだモデルを用いる。また同じ②の領域で、第 5章 「M&A投資が企業業績に

及ぼす効果の研究」を行う。ここでは資源近接性と資源遠隔性の二つの視点から分析する

ため、多角化度の大きさ（事業集中度が高い＝資源近接性が高い、多角化度が裔い＝資源遠隔

性が裔い）と M&Aの交互作用を想定したモデルを用いて分析する。②は RVBである資源

移転の効果を M&A成果への BU効果としてとらえた研究領域であり、産業特有の要因を

研究するのではない。そこで、対象データを限られた業界に絞った研究を行う。表 2.8に

示した先行研究によれば、製造業の BU効果が他の産業と比較して大きい。また、製造業

の中では親和性のある周辺事業への進出による世界的プレゼンスの拡大の動きがある電機

業界の M&A件数が、医薬品、銀行その他金融 ・証券、食品業界に次いで多い（前川，2008)。

そこで第 4章、第 5章の研究は、東証に上場する電気機器業界をサンプルとする。

③の領域では、第 6章「多角化度が高い企業の M&A成功に必要な本社能力の研究」で

具体的な本社能力を明らかにする。具体的にどのような本社効果があると M&Aの効果が

高いのかを分析する研究である。
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第 3章 産業コンテクス ト(M&Aのプロセス）

I.内部投資と外部投資

企業成長のために、企業は必要な経営資源を確保するため投資を行う。その経営資源を

獲得する手法は、内部投資と外部投資に分類される。内部投資の代表的方法が R&D投資

や設備投資であるのに対し、外部投資が M&Aにあたる。つまり M&Aとは、R&D投資の

ように戦略を実施する上の一つの手段であり 、目的ではない。

また、 M&A実施にはいくつかの方法がある。経営権を持つ場合、二つ以上の企業を一

つにする方法と、買収企業がターゲット企業を傘下に置く方法の二つに分類される。本論

文では、いずれの方法も M&Aとして扱う。

さらに範囲については、M&Aを拡大解釈する広義の M&Aと、狭義の M&Aがある。広

義の M&Aには、経営権を持たない部分的な資本参加も含まれる。例えば、 10％に満たな

い資本参加といった、企業が他社に 50％未満の資本参加するようなケースを M&Aに含め

て定義することがある。 一方、狭義の M&Aは、経営権を取得する 50％以上の資本参加、

またはターゲット企業や事業を買収企業に統合してしまい、ターゲット企業を消滅させる

ものである。

本論文では M&Aにより経営資源を獲得するという観点から、経営権を持つ狭義の M&A

を研究対象として取り 上げる。

II. M&Aのプロセス

企業が M&Aを行うための基本的なプロセスは、大きく 三つに分類される。戦略立案フ

ェーズ、ディール実行フェーズ、 PMIフェーズである。その流れを図 3.1に示す。

戦略立案
フェーズ

・企業戦略立案
・M&A戟略立案

・M&A候捐先選定

図 3.1 M&A実行プロセス

ディール実行フェーズ

初期交渉 I デュヂリジェンス 1 契約交渉
基本合意 (DD) 契約締結

・仁シャルユンタクト •DDの実施 条件交渉

•M&A基本合意 :::・税務 :::他
ービジネス
-IT 組織／人事 ・契約書締結

・クロージング

出所：Bauer&Matzler(2014)、中村(2003)他を参考に筆者作成
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I.戦略立案フェーズ

M&Aは企業戦略実施のための手段である。企業の中期経営計画などで企業戦略が明確

にされていることが M&A実施の前提となる。企業戦略の目標達成のために不足する経営

資源を調達するためには、どのような経営資源を持つ企業を買収するのが望ましいか、ま

た、該当する企業とは具体的にどのような企業なのかを検討し、候補企業を絞り込む。企

業戦略目標を達成するために、M&Aにより果たされるべきことが、 M&A戦略の目的であ

る。

一方、企業が自ら M&A戦略を立案し買収候補企業を選定するのではなく、投資銀行や

コンサルティング会社が、売却案件を企業に持ち込むケースもありうる。その場合も、自

社の企業戦略実施において必要な案件か否かを社内で検討することが望ましい。

2. ディ ール実行フェーズ

このフェーズは、特定の企業に対して買収 ・合併の具体的な提案、交渉をするフェーズ

である。

(I)初期交渉・基本合意

最初から全ての情報が公開されるわけではなく 、提供された限られた情報をもとに、買

収企業はおおよその買収についての条件を提案し、基本合意契約を締結する。

(2)デューデリジェンス

基本合意締結後、より多くの情報を公開してもらい、ターゲット企業を様々な観点から

詳細に精査する。これをデューデリジェンス(DD)という。

財務・税務 DDでは、財務諸表、計上されている資産、負債の詳細を精査する。法務 DD

の対象は、訴訟リスクだけではなく 、コンプライアンス情報、知財、 M&A実施関連契約

書など、多岐にわたる。財務 ・税務 DD、法務 DDは、ほとんどの場合、公認会計土、弁

護士などの専門家に委託される。

ビジネス DDは、M&A戦略目的を達成させるために重要なプロセスである。基本合意

の段階で想定したシナジー効果の実現性は、 M&Aの成功に大きな影響を与える。そのた

め、ターゲット企業の事業について詳細に精査する必要が生じる。しかし、限られた時間

の中で作業を行うため、精査するポイントをいかに絞るかがポイントとなる。

ITの精査は、事業部門、管理部門、両方のシステムについて行う。買収後の組織をどの

ように統合するか、そのためのシステム統合が可能か、どの程度の費用がかかるのかなど、
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現状を把握するだけでなく 、将来を想定した上での精査が必要となる。

組織 ・人事 DDは、人事制度、給与制度、組織体制l権限など、制度面の DDと、人材の

DDの両面からの精査である。買収後に実務を行う社員は重要な経営資源である。どのよ

うな能力を持つ人材がどの程度いるのかだけでなく 、キーパースンは誰か、既存の経営陣

はそれぞれどのような人間で、どのような能力があるのかなどを精査する。その際、買収

後のターゲット企業の経営メンバーをどのように構成するのかを想定しながら、既存メン

バーの中のキーパースンを見極める必要がある。また、実際に事業所を訪問し、社員の様

子を確認することで、その企業の文化や風土を確認することができる。

(3)契約交渉 ・契約締結

DDの結果をもとに、ターゲット企業に対して M&Aの条件を提示し交渉を進める。M&A

契約の条件には、買収の形態、価格、買収の範囲、その他条件が含まれる。そして、交渉

の合意事項に従い、最終譲渡契約書5 （株式譲渡契約書）を締結し、その中でクロージング日

を設定する。クロージングとは、 M&A取引の実行を意味しており、株式譲渡や事業譲渡

の取引が実行され、また、譲渡対価の支払いが行われることで、売手から買手に権利が移

転することである。第4章、第 5章の研究では、クロージング日を M&A実施日 とした。

3. PMIフェーズ

PMI(Post Merger Integration)とは、シナジー効果を具体化し、企業価値を向上させるため

に行われる、 M&A実行後の統合プロセスである。M&Aの成功は当初の M&A戦略の目的

が達成されることであり、 PMl(PostMerger Integration)、統合プロセスに大きく影響される。

何をどのように統合するかは、目標とするシナジ一の種類、 M&Aの形態（合併、株式譲

渡l取得、事業譲渡l取得）により異なるが、 PMI全体のフレームワークは以下のとおり考え

られる。

一つ目はシナジー効果を最大化させるための事業面での統合、経営資源の共有である。

二つ目は組織 ・人材の視点での統合である。この二つは関連する統合であり、事業面での

統合には、組織 ・人材の統合が必須となる。

事業面の統合の目的は、シナジー効果の最大化である。売上の拡大を目的とするシナジ

ー効果と、利益を最大化にするコストに着目したシナジー効果、双方を最大化させるため

に具体的な施策を行うのが、事業面の統合である。

5契約書の名称、形式は企業や案件により異なる
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事業面の統合を達成させるためには、当然、組織 ・人材の統合がハード面 ・ソフト面と

も必要となる。

PMIの全体像について、要 ・中村(2016)をもとに業務面の統合項目を追加し、図 3.2のよ

うに項目を整理した。

ガバナンス
組織

図 3.2 PMIの全体像

□三
三□

出所：要 ・中村(2016)をもと に筆者が修正 し作成

ガバナンスと組織の統合は、経営コントロールのための枠組みであり、ハード面、ソフ

ト面の両方を統括するものである（要・ 中村，2016)。具体的に検討する項目は、買収対象企

業への責任・権限の委譲、登用（採用・ 登用 ・解扉）、経営陣の報酬制度、レポーティング

の内容と 手段、決裁手続き ・会議体の運営などである。必要に応じて、事業再編のための

リストラ、 M&Aも検討項目として含まれ得る。

ハード面、ソフト面の各項目について、どれも当初の M&A戦略の目的を達成するには

必要な検討項目である。また、戦略目的達成のために、シナジー効果を最大化させる統合

を実施することが求められる。ある調査によれば、そのシナジ一実現のための最も大きい

影響が「相容れない企業文化」であった（要 ・中村，2016)。しかし、文化の統一というもの

はもともと異なる文化である以上困難であり 、必ずしも同じものに統一しなくてはいけな

いものでもない。お互いの文化そのものを尊重しながら、企業理念や企業のミッションを

共有できるようにすることが必要となる。

以上に示したとおり、 PMIでは複数の作業が同時に進行するため、PMI全体を管理する

必要が生じる。そのため、時限的に全体を管理する部門を設けるケースもある。

また、 PMIには様々な費用が必要となる。この費用について買収計画の時点である程度

見租もっておかなければ、買収後に想定しなかった費用のために資金負担が生じてしまう。
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4. M&A各フェーズの関連

各フェーズに必要な項目を把握すると 、それぞれのフェーズが独立したものではなく、

複雑に関係していることが理解できる。従って、その関係を考慮した M&A実行をしなけ

れば、結果として M&A戦略を成功させることは難しいのである。
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第 4章 M&Aが戦略ポジション変更に及ぼす効果の研究

I.研究の背景と目的

企業は戦略を策定する場合、競争優位性を構築するために、業界内の競争状況を考慮し

た戦略を策定するはずである。これは、企業の経営環境が激しく変化する中で、他社と異

なる戦略を実施することが、自社の業界内における優位性構築につながる可能性があるた

めである。以上を踏まえると、戦略目標に、 他社を考慮した指標を用いることが意味を持

つのである。

戦略論における戦略モード（企業成長の手段）には、 R&D投資を主体とする内部投資と、

M&Aによる外部投資がある。第 4章では、近年日本企業が戦略モードとして選択する M&A

に着目する。そして、外部投資である M&A投資額や、内部投資である R&D投資額が、

業界内の競争優位を考慮したポジションを移動させることに効果があるかについて、実証

研究により明らかにする。本章の研究では、事業ポートフォリオを考慮した業界内の戦略

ポジションを、事業セグメント別売上から求めた客親的指標で分析する。 本章の研究のリ

サーチ・クエスチョンは、「業界内における自社の事業ポートフォリオの戦略ポジションの

移動に対し、 M&A投資額の効果があるか」である。 さらに、「内部投資と外部投資では、

その効果が異なるのか」を合わせて検討する。

II.方法

先行研究では様々な戦略変更の指標が使われている。鈴木・中内・西村(2016)、青木(2009)、

森川(1998)では、多角化度（エン トロピー指数）の変化の他に、事業セグメン ト数の変化、新

事業セグメン トヘの参入有無、 経営資源の再配分に関する変化の指・標等が用いられた。 し

かしこれらは自社の情報のみを基に指標化されたもので、業界全｛本の中での相対的ポジシ

ョンは考慮されていない。戦略策定においては自社の内部環境のみ、でなく、競争環境も含

た検討がなされるはずである。そこで本章の研究では、相対的ポジションを考慮した戦略

変更を指標とする。

戦略変更の指標を従属変数とし、回帰分析により内部投資、 外汎3投資が戦略変更に、ど

のような効果をもたらすかを推定した。
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111.結果 ・考察

M&A投資額は、企業が前年までの戦略方向をシフトするその角度の大きさに対してプ

ラス効果が認められた。これは業界内の競争俊位を意識して戦略方向を変えるときに、

M&Aが効果を持つことを示している。昨今企業の競争環境や業界環境が大きく変化して

いる。その環境の中で、日本企業の M&A件数が増加しているのは、企業が業界内のポジ

ションを意識して戦略の方向を変化させることを目的に、 M&Aを実施しているためと考

えられる。

しかし、戦略ポジションを移動させる距離に対しては、M&A投資額のプラス効果は認

められない。反対に R&D投資額にプラス効果が認められた。R&D投資は毎年多くの企業

で実施される。その R&D投資の成果として競争優位を想定した戦略ポジションを大きく

移動させていることが明らかになった。RBVの理論から考察すると 、既存事業の周辺に事

業拡大する場合に R&D投資の効果を発揮していると考えられる。この指標の戦略変更は、

それまでと全く同様の方向を向いていたとしても移動した距離が大きければ大きくなる指

標である。内部に蓄積された経営資源、ノウハウをもとに自社内への R&D投資で事業拡

大する企業は、既存事業の周辺領域への拡大を目指していると予測される。そして R&D

投資額が大きいほど、周辺事業への拡大による売上増を大きく獲得べ只ぎると考えられる。

戦略目標が既存周辺事業の拡大であれば、 R&D投資が効果的であることを示している。

IV.貢献と課題

本章の研究の貢献は、 M&Aによる戦略目標を、業界全体の戦略方向を考慮した戦略ポ

ジションの変更に着目したことである。特許件数や特許の質を M&Aの戦略目標としてイ

ノベーション効果とする研究群がある（芳賀 ・立本，2016)が、それらは、特許件数の変化、

多角化の事業集中度の変化など、あくまで自社の指標の変化に対すてる M&Aの効果を研究

したにとどまっている。本章の研究で M&Aの効果を業界全体の戦略方向を考慮した指標

で測定できたことは、新たな貢献である。

次に限界について述べる。一点目は、 M&Aの案件ごとの戦略ポジション変更への影響

を考慮していないことである。二点目は、企業にとって M&Aが炒］果的な戦略モー ドかを

研究するにあたり、最終的な企業業績に成果があるかを分析できていない点である。企業

固有のどのような機能や能力が、投資額の戦略変更への効果を増力いさせているのか、それ

については本章の研究では明らかにできていない。正しい戦略の意：思決定ができる能力や、

23 



M&Aの実施能力などの本社能力については、独立した変数として分析に用いなかったた

めである。Trichterbornet al.(2015)は、 M&Aを成功させるための要囚として、 M&Aケイパ

ビリテイ (M&Aを成功させる組織能力）の存在を実証した。そして M&Aの経験や本社にお

ける M&A機能／部門(M&AFunction)が、 M&Aケイパビリティにプラスに影響すると述べ

た。

どの企業を買収するかについて適切な判断ができるか、買収後のマネジメントを効果的

に実施できるかなど、企業の本社に蓄積されている M&Aに関する実施能力は、企業によ

りばらつきがあることが予測できる。また同時に、戦略そのものが正しいかどうかも戦略

ポジション変更距離に影響しているといえる。その能力とは具体的にどのようなものなの

か、企業のどのような行動で発揮されるのか、今後この点について事例研究で詳細が明ら

かにできれば、企業の経営者にとって有益な研究とすることができる。
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第 5章 M&A投資が企業業績に及ぼす効果の研究

I.はじめに

第 5章では、 RBVによる実証研究の発展の二つ目として、 M&A投資が業紹に効果をも

たらすのか、戦略パターン（内部投資、外部投資）と戦略モード（多角化モード）の適合性から

どのような場合に効果をもたらすのかを研究する。よって本章では、企業の財務データと

M&A案件のデータを用い、傾向スコア ・マッチング法と重回帰分析を用いて 「M&Aが業

績に効果をもたらすのか」について実証分析を行う。

11.先行研究と仮説構築

(I)戦略パターンと戦略モードの交互作用の研究

戦略パターンや戦略モードそれ自体に優劣があるのではなく、両者の組合せによって｛憂

劣が決定されると主張する研究が、企業がとる戦略パターンと戦略モードの関係を分析し

た研究である。その基本的な考え方は戦略パターン（多角化の度合い）と戦略モード（内部

投資と外部投資）の間に、交互作用が存在すると主張するものである。

Simmonds(l990)は、多角化戦略パターン（関連多角化／非関連多角化）と多角化モード（内

部投資/M&A)の 2X 2の組み合わせ間の優劣の実証を試みた。「関連多角化と内部投資」

の組み合わせが最も業績(ROA)が高く、次に「関連多角化と M&A」「非関連多角化と内部

投資」が続き、 「非関連多角化と M&A」がもっとも業績が低いという仮説を立てた。彼は

研究の中で、この仮説は実証分析でサポー トされたと主張している。

先行研究からは、多角化戦略（戦略パターン）と M&A戦略戦略（戦略モード）の組み合わせ

が業績になんらかの影響を与えていることが示唆される。多角化戦略を実施する場合、そ

の戦略パターンによる業績に対し、 M&A戦略が影牌していると考え、仮説 ］を提示する。

【交互作用仮説】

仮説 l:M&A投資比率は、業績に対して多角化度と交互効果を持つ

次に、 M&A 投資比率と多角化度にどのように交互効果があるかについて、先行研究か

ら仮説を構築する。
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(2)関連多角化と戦略モードの研究：多角化度が低い場合

先行研究では、 Rumelt研究から導き出される関連多角化戦略にヒントをえて「事業関連

性のある多角化」と「内部投資(R&D)」との間に正の交互作用を仮定している(Busijaet 

al.,l 997;Lamont & Anderson,1985;Simmonds,1990)。Rumelt (1974)の結果は、多角化度が低い

RC多角化戦略（関連集約戦略）が多角化区分の中で最もよい業績を示した。その背景にある

考え方は、主力事業部のノウハウを他事業へ移転することで効率的な業績拡大が可能とい

うものである。

Simmonds(1990)は、関連多角化の場合、戦略モードで比較すると、内部投資戦略のほう

が外部投資戦略の場合よりも、業績(ROA)が統計的有意に高くなることを提示した。Busija

et al.(1997)は、 「適合戦略」がそれ以外の戦略よりも業績がよいことを提示した。「適合戦

略J とは三通りの戦略モードと戦略パターンの組み合わせであり、 RC 多角化戦略

(related-constrained関連集約）と内部投資戦略、 RL多角化戦略(related-linked関連拡散）と外

部 ・内部混合戦略、非関連多角化戦略と外部投資戦略(M&A)が該当する。

これら先行研究は、関連多角化、つまり多角化度が低い戦略タイプをとる場合、内部投

資によって業績が高くなると述べている。この点を踏まえ、多角化度と M&A投資比率に

ついて、仮説 2aを提示する。

【多角化度が低い場合の交互作用仮説］

仮説 2a:多角化度が低い場合、 M&A投資比率を低く抑えると、業績が高まる。

(3)非関連多角化と戦略モードの研究：多角化度が高い場合

多角化度については、 RBV(Resourcebased View)の視点でも検討ができる。RBVは、事

業の近接性を説明しようと試みた理論である。具体的には、近接性滉）ある複数の事業をも

つことにより 、それら事業間でシナジーが生じるため、高生産性を達成し、結果的に裔収

益をもたらすとするものである(Wernerfelt,1984)。資源近接性のある場合には、シナジー効

果が強くなり高収益を達成しやすい。逆に、資源近接性がない場合‘には、シナジー効果が

発生しづらく収益には貢献しない。

多角化度が低い場合、すなわち多角化の集中度が高い場合、事業項i似性を有する事業範

囲で多角化していると考えられる。このような場合、内部投資を1寸うことで、資源近接性

がある資源を十分に獲得することが可能である。資源近接性がある資源同士は、同時に双

方を保持するとシナジー効果が生じ、コスト効率的になる。それに対して、多角化度が麻
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い場合は、事業同士が近接していないため、内部投資を行ったとしても資源近接性がある

資源を十分に得ることが出来ない。このような場合、外部から類似資源を調達する必要が

ある。

企業外部の資源市場の事を StrategicFactor Market(SFM)とよぶ。企業が資源調達を検討す

る場合には、内部市場から調達した方が有利か、それとも、 SFMから調達した方が有利か

を考えることになる。このとき、当該企業が関連多角化を行っているのか、それとも、非

関連多角化を行っているのかで、 SFM を利用するコストや利益が変わってくる。

もし企業が関連多角化をしている場合は、外部市場から経営資源を調達する必要はなく、

内部投資をして類似資源を再生産しながら、内部市場から資源を調達するほうが有利であ

る。一般的に、 SFMは内部市場よりも情報効率的ではないし、そもそも、自社に必須の資

源が購入可能になるのかどうかも不確実である。内部市場を用いれば、これらの問題に直

面する可能性はすくない。

しかし、もしも非関連多角化をしている場合、 互いの事業が関連していないため、内部

投資をしたとしても再生産される資源間に関連性はない。その場合、必要な資源のうちー

部の資源が不足していたとしても、再生産された資源で補うことは出来ない可能性が高い。

このような時には、 SFM に必要な資源を頼る方が合理的である。SFMの整備が進んだり、

規模が拡大したりすると、外部から資源を獲得できる機会が増えるため、 M&Aを多用し

て必要な資源をそろえることも可能になる。

つまり 、関連多角化している企業は、資源獲得のために M&A投資をするよりも内部投

資を行ったほうが大きいメリットを得られる。一方、非関連多角化をしている企業にとっ

ては、内部投資よりも M&A投資のメリットが大きいと考えられる。先行研究では前者の

関連多角化と内部投資の組み合わせに焦点を当てた研究が多く、後者の非関連多角化と

M&A投資の組み合わせを検討した実証研究は少ない。本章の研究では、後者の非関連多

角化と M&A投資の関係を実証的に明らかにするために、次の仮説 2bを提示する。

【多角化度が高い場合の交互作用仮説］

仮説2b:多角化度が高い場合、 M&A投資比率を高めると、業績が高まる。

以上のように構築した仮説 l，仮説 2abについて、実証分析を行う。
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Ill.分析方法

(I)分析方法

実証分析の単位は企業I年である。分析対象の外部投資比率として、年間M&A投資額の内

部投資額に対する比率を用いる。調査対象を2000年から2012年各年に東証1部、2部に上場

する日本企業とし、業界は東証33業種区分の中から電気機器とした。McGahan& 

Porter(1997)は業績に対する産業効果、本社効果、事業セグメント効果が業界により異なる

ことを明らかにしている。そのため、業種を限定してサンプルとした。

本章の研究では、 M&Aの企業業績に対する効果を推定するため、 2段階の分析を実施

する。第 1段階では、傾向スコア ・マッチング法を用いて環境因子（ベースライン特性）

をそろえた分析対象データを作成する。第2段階では、第 1段階で作成した分析対象デー

タをもちいて回帰分析を行う。図 5.1に分析の枠組みを示す。

図 5.1分析の枠組み

x:独立変数

外部投白額は＆A投汝額）リ） 吋

内部投資粕Jt字

魂整変数

多角化度
RHHI 

環lft[I~ ,•- ( I~安呈）

＼‘:従屈変数

宴績 3年後ROIC

企業竹竹：売 1,•高、'’“笞セグ 9 ン ト 数、 臨U投貨額、
粍寸;.tII丘、 卜均Iii均、企宅グミー

,t;JJ;IQJ屯：9r. 

本章の研究では、傾向スコア・マッチング法をもちいて共変星の調整をおこなっている。

これは、企業特性（ベースライン特性）が M&A実施／不実施に強く影響すると考えられる

からである。多くの先行研究では一般的な重回帰分析によって共変録 （ベースライン特性）

の調整を行っているが、それでは十分に調整が出来ていない可能性もある（星野，2009)。よ

って、今回の研究ではより厳密に共変量の調整を行うため、傾向スコア ・マッチング法を

用いた。本章の研究では、収益性を維持 ・向上させるような質的企業成長を目的とするた

め、企業の売上高をコントロール変数として統制しながら、 ROIC を目的変数とする回帰

モデルを構築して M&Aの効果の推定を行った。
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(2)変数

本章の分析では、第 1段階でマッチングをおこなって共変最のバランス性を補正したデ

ータセットを作成し、第 2段階で重回帰分析をもちいて変数の影響を推定する。

第 1段階のマッチングの際、マッチングの基準変数は、 M&Aダミー(M&A実施したか

否か）とし、マッチングの共変量は、売上高（対数）、 R&D投資額、上場市場、セグメント数、

経常利益、年をもちいた。マッチングの詳細については、（3)傾向スコアの算出とマッチ

ングで後述する。第 1段階のマッチングと、第2段階の重回帰分析に用いた変数の説明と

定義一覧（表 5.1)を以下に示す。

変数

従属変数

3年後ROIC

独立変数

M&A投賓額

閥A投臼比弁{

多fり化度

限A実施ダミー

コントロール変数

光 l".,ti

R&I)投粁額

1［業セグメント数

経常利益

lo肋 Ii出

企妥ダミー

年ダミー

変数名

WIJICY3 

"wsMA 

cxinA 

RIIII I 

dmyltA 

Sal csI. 

invsRIJ 

nSgmnt 

orl’rrt 

Market 

CornCodc 

Year 

表 5.1 変数一覧

変数の定投

MOIC¥'3 = m業利益l3ー税金t:l)X I 00/ rn泊l子itlれ残邸t3+純沼ptt3)
tit位は（％）ただし垢ヤt31文潤該企染の‘平出JclOから3年後の財務データを示す

1f-llllll&A投沼頷(ti万円）

'f-ll:J11&A投沼額／年1n1内部投沢額

り叶t1内部投伍粕4汗究開発費＋（期未固定佼産ー！りliVI.11,l定汗産

＋祓（“印却代）ー（男l末のれん—)り1行のれん＋当期のれん/t!l11ft)

多角化度指数＝1-11111(lier「indahl-llirschmanIndex)) 

11111：各セグメント売 I：の対総9¢ t比率の2采和

湿A:J!施なし二0,ll&A火施あり＝1

log（年間売上邸 出・万円）

研究l)り発投灯額（百｝il’l)

日本悦準旅哀分類コー ド2桁によるTJ1'.染セグメント数

粁常利益（百万l'・1)

東証1部＝0 東証2部＝1

東証企哭コー ド 企笈数分

年を示すダミー変数

(3)傾向スコアの算出とマッチング

傾向スコア pの算出には、下記のモデル式を用いてロジスティック回揺を行った。pは、

環境因子を与えたときにマッチングの基準変数の M&A実施ダミーが M&A実施

(dmyMA=l)をとる確率である。

logit(p) = log（合）
= B。+{31SalesL+ {32invsRD + {33nSgmnt十佑Orprft+ {35Market + {36Year (I) 
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IV.分析結果

I.マッチング結果の検証

表 5.2でマッチング前後の AUC値および各環境因子の平均値、平均値の差の検定結果を

比較した。

表 5.2マッチング前後の AUC値 ・環境因子平均値比較

マッチング前

(AL c-o. 8323) 

N 
巡i¥を実施した M&.~を実施して

平均位の差 Pi直
群d)平均 いない群の平均

ROIC¥．3 1315 4 ! •l l 4 719 0. 307 0.605 

SalesL 1315 13. 588 11. 335 2.251 0.000 

illl'SIむ） 1315 180896 867 21539.990 159356.877 0.000 

IlS皿rn1lt 1315 3 386 2. ・161 0.925 0.000 

OrPi-ft 1 3 1.5 61708 916 13268.068 184-10. 847 0.031 

マッチング後

(Al℃-0.6052) 

N 
隅低＼を実杞した ¥l&Aを実施して

平均値(/)差 P1直
群の平均 し、なし、群d)平均

llOIC¥'3 762 5. li9 5. 46•I 0. 285 0. 488 

Sale~L 762 11. 619 11. 6~5 0.026 0. 838 

i nvsRD 762 -17161. 61 I 1 1 31 0. 625 5850.990 0. -175 

nSgmnt 762 2. 61 l 2.55.1 0.060 0. 454 

OrPrf1 762 16516. 738 28270. 113 11753.375 0. 100 

傾向スコア算出に用いたロジスティック回帰モデルの判別力を確認するため、 AUCに着

目した。表 5.2に示したとおり、マッチング前は 0.8323と 1に近く嵩い数値であり、環境

因子で M&Aダミ ー変数の値を高い確率で予測できている。マッチング後は 0.6052と0.5

に近づいており、 M&Aダミー変数を予測できなくなったことがわかった。両群間で環境

因子のバランスがとれていることを示しており、マッチングが傾向スコアによりバランス

よく行われたことを確認した。

M&A実施群と実施していない群の環境因子が、マッチング後により類似したことを確

認するため、平均値の差を検定した。各環境因子である売上高、 R&D投資額、事業セグメ

ント数、経常利益の各平均値の差はマッチング後に小さくなっている。検定の結果 P値か

らも類似したサンプル同士の比較が可能であることを確認した。

30 



2 回帰分析結果

重回帰分析の推定結果を表 5.4に示した匁環境因子のみを変数としたモデルがベースモ

デル amlである。ベースモデルに M&A投資額とマッチングの基準となる変数である MA

実施ダミーを変数に加え am2を作成した。さらに独立変数である外部投資比率(M&A投賓

比率）、多角化度、それら交互作用項を加えていき 、モデルam3、am4、am5を作成した。

それぞれのモデルのあてはまりを示す AIC値を比較すると、 am5が 4192と最も AIC値が

小さい。モデルの説明力である自由度調整済決定係数(AdjustedR•) を比較しても、 am5 が

0.624と最も高い。AICとAdjustedR,の結果から am5が最良のモデルであるといえる。

am5で交互作用項を追加したことによってデータヘの当てはまりが改善した。さらに、

モデルam5では、M&A投資比率(exinA)と多角化度(RHHI)の交互作用項(exinAxRHHl)が 1%

水準で統計的有意にプラスに業績に対して影孵している。この結果は、 exinAと RHHIの

間の交互作用を主張している仮説 lを支持している。

またコントロール変数の中で、業績に対して統計的有意に影響しているのは、 SalesL、

dmyMA、nSegmnt、Marketであり、それぞれマイナスに影響している。SalesLの偏回帰係

数がマイナスであるのは、売上高の増加率が高いほど業績への投資効率が悪化するためで

あろう。またセグメントの数(nSegmnt)が多いほど投資効率が悪化ずるのは、特定のセグメ

ントに投資したとしても、セグメント数が多いほど、企業全体の業績への効果が低くなる

ためと考えられる。変数 Marketがマイナスに有意なのは、 一部上場企業のほうが、 二部上

場企業よりも投資効率が商いことを示している。株主数がより多い一部上場企業では、 ―

部上場企業よりも大きな投資効率が株主から求められているからと推察できる。

6 分析過程で表5.3.2をもとに多重共線性の問題を検討した。「売上（対数）（SalesL)」と「R&D投賽額(invsRD)」

にやや涵い相関が存在した。多重共線性への対処として、裔い相関の変数をモ•デルから除去することが
考えられるが、近年では 「特定化の誤り」を引き起こしてしまうため変数除士珀t推奨されていない。変
数除去により当該変数の統制が欠如してしまうのに、仮説検定を行うためで友）る（朝野・中

村，2009,p.120-122)。代わりに、十分に大きなサンプルサイズ（観察数）を用V てヽ、標準誤差が大きくな

らないように推定することが推奨されている。サンプルサイズ見積もりソフト G*Power(Erdfelder, Faul, & 

Buchner, 1996)を用いて、サンプルサイズを見積もると必要サンプルサイズは 196であった（効果駄 f2=0.15,

有意水準a=0.05，検定カf3=0.95，テスト対象従属変数＝10変数，全従属変数＝148変数）。本分析のサンプル
サイズは 762であり、十分なサンプルサイズを用いていると判断できる。なお 、念のため「売上（対数）」

と「R&D投資額」を除去したモデル、 2変数を除去し代わりに研究開発集約度:(=R&D投資額／売上（対数））

を変数として追加したモデルも推定したが、本文中表 5.3の推定結果 am5.4と大きな違いはなかった(data

not shown)。
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表 5.3モデルの推定結果
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図 5.2交互作用のマージナル効果
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次に、仮説 2について AICに基づきデータとの適合度が最良であるモデルの am5を用い

て検証する。am5は交互作用モデルであり、 単なる偏回帰係数の比較では不十分である。
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よって、 M&A投資比率(exinA)の ROICに対するマージナル効果を分析する。マージナル

効果は例えば Y=b.X+b,Z+b,XZという交互作用モデルの時に、 ME(X)＝△YI△X= b,+bZで示

される効果のことである。 zは調整変数(moderator)と呼ばれる。

図 5.2に示したマージナル効果図から、 M&A投資比率 exinAのマージナル効果と多角化

度 RHHIとの関係を分析する。図 5.2から、調整変数 RHHIの増大により exinAのマージ

ナル効果が増大していることがわかる。調整変数 RHHIを考慮すると、 exinAのマージナ

ル効果は次の(a)~(c)に示す 3つのパターンに分かれることがわかる。

(a) RHHl<0.2で exinAのマージナル効果は統計的有意にマイナス効果をもっ

(b) 0.2<RHHl<0.5で exinAのマージナル効果は統計的有意な効果を持たない

(c) 0.5<RHHIで exinAのマージナル効果は統計的有意にプラスの効果を持つ

ただし、 am5では M&A投資について dmyMAという変数を同時に投入しているので

dmyMA の効果を考慮する必要がある。 dmyMAの偏回帰係数は-1.166である 。

ME(exinA)=l.166は、 dmyMA変数を考慮した時の ME(exinA)のプレークイープンポイント

である。

dmyMAの効果を考慮すると 、上記の(a)-(c)の区間は次の(a')-(c'）のように修正される。

(a')RHHI<0.27 で有意にマイナス、 (b')0.27<RHH1<0.72で有意な効果を持たない、

(c')0.72<RHHIで有意にプラスの効果を持つ。

上記の分析結果は、仮説 lに対して複雑な条件があることを示している。

RHHIが(a'）の区問にある場合とは、多角化度が低い場合である。このとき、 M&A投資

比率 exinAを高めると、そのマージナル効果は統計的有意にマイナスを示す。言い換えれ

ば、マージナル効果をプラスにするためには、 M&A投資比率を低める必要がある。以上

をまとめると、多角化度が低い場合は、 M&A投資比率を低くすることによって、業績が

高まる。つまり、 (a'）で M&A投資比率のマージナル効果が統計的有意にマイナスであると

いう推定結果から、仮説2aは支持されているといえる。

逆に、多角化度 RHHIが十分に高く、 (c'）の区間にあるときには、 M&A投資比率 exinA

のマージナル効果は統計的有意にプラスの効果を持つ。この推定結果は、多角化度が高い

場合には、M&A投資比率を高めると業績が高まることを意味しており、仮説 2bを支持し

ている。

多角化度 RHHJが中間的な範囲(b'）にあるときには、 M&A投資比率 exinAの効果は統計
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的に有意ではない。

つまり、分析結果をまとめると、多角化度が低い場合は、 M&A投資比率を低く抑えるこ

とで、業績にプラス効果をもたらす。逆に、多角化度が高い場合には、 M&A投資比率を高

めることで業績にプラス効果をもたらすことが明らかになった。

V.結論

本章の研究では、企業が多角化戦略を実施する際、 M&A投資比率がどのように業績に

影勝するかを推定した。傾向スコア ・マッチング法により環境因子の影響を調整したデー

タセットに対して、多角化度と M&A投資比率との間に交互作用を設定した回帰モデルを適

用して推定を行った。

推定の結果、多角化度が低い場合には、M&A投資比率を高めると、業績にマイナス効果

をもたらすことが明らかになった。逆に、多角化度が高い場合には、 M&A投資比率を高め

ると、業績にプラス効果をもたらすことが明らかになった。

今回の実証分析では、傾向スコア ・マッチング法によって企業のベースライン特性（売

上高等）を調整し、さらに企業ダミーを分析モデルに投入することによって、企業固有の

特性を含めた分析になるように努力した。 しかし、今回の実証研究の中で取り 上げなかっ

た重要な変数がまだ存在しているかもしれない。そのような変数の可能性として、本社能

力があげられる。

本社能力とは、本社において集中的に遂行することで効果がある機能を実践できる能力

である。具体的には、本社のガバナンス機能 ・戦略調整機能 ・資源配分機能・ サービス機

能などを意味することが多い（上野，2011)。これらの本社能力は、本社がもつ事業部間の調

整能力であると解釈することができる。Helfatet al. (2007)は、M&Aを遂行する際に、この

ような本社能力の有無が大きく影響すると主張している。

本社能力は、多角化度が高いときに、より顕著に業績の高低に影響すると考えられ、本

章の研究の推定結果も、部分的であるが、この主張を示唆している。図 5.2を再度みると、

多角化度が低い時の M&A投資比率のマージナル効果の信頼区間は小さい。つまり、 M&A

投資比率の効果のばらつきは小さい。一方、多角化度の高いときの信頼区間は大きい。す

なわち、多角化度が高いときには、 M&A投資比率の効果のばらつきが大きい。多角化度

が高いときにばらつきが大きくなるというのは、多角化度が高いときに本社能力の強弱が

より顕著に業績の高低に影響することを意味しているのかもしれない。しかし残念ながら、
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本章の研究の実証分析をもとに本社能力について結論を下すことはできない。本社能力を

明示的に分析枠組みに含めた実証分析や事例分析が必要である。そこで次章では、企業業

績に対して多角化度と M&A投資比率の交互作用が影薯する点について事例分析し、効果

的に M&Aを実施するための本社能力とはどのようなものかを明らかにする。
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第 6章 多角化度が高い企業の M&A成功に必要な本社能力の研究

I. 背景 ・目的

近年の M&Aは事業ポートフォリオの再編を目的としたものが多い。多角化度が高い企

業の M&Aには、本社能力が強く反映されているはずである。第 5章の分析結果で、多角

化度の M&A投資比率の業績に対する効果が明らかになった。 しかし、注目すべき点は他

にもある。それは、企業の ROICに対する M&A投資比率のマージナル効果の信頼区間の

大きさである。図 5.2をみると、多角化度が高いほど信頼区間が大きい。これは M&A投

資比率の効果のばらつきが、多角化度が高いほど大きいことを示している。その理由とし

て、多角化度が高いと、本社能力の強弱がより顕著に業績の高低に影響している可能性が

考えられる。

本章の研究の目的は、多角化度が高い企業において、 M&Aの効果に影孵する本社能力

とは何なのかを明らかにすることである。 BU効果については、多くの実証研究が存在し

ているが、本社効果については多くの研究があるわけではない。本研究では、多額の投資

を伴う M&Aをいかに効果的に実施し、業績に結びつけられるのか、また、資源の近接度

に関わらずどのようなケイパビリティを本社に持てば、 M&A投資を業績に結びつけるこ

とができるのか、といった点を明らかにする。

II.先行研究

M&Aに関連する一連の工程が、準備、実行、統合の三つのフェーズに分かれるという

ことは、先行研究の中でも合意されていると理解できる。 しかし、それは単にアクション

が分類されるだけのことであり、企業の本社は、 一連のプロセスとして取り組まなくては

M&Aの成功に結びつけるのが難しいことがわかる。二つのフェーズは相互に関連し、そ

れぞれに独立した成功要因があるとは言えない。また、企業は、企業戦略の目標達成のた

めに M&Aを実施するのであり、買収企業とターゲット企業の関連性の価値をいかに企業

成果に貢献させるかが成功の要因となる。

本章の研究の問題意識である「多角化度が高いと 、M&A投資が業績に与える効果につ

いて、本社能力の強弱がより顕著に高低に影響する」という根拠は、多角化度が高い企業

の戦略立案の複雑性にあるかもしれない。先行研究からは、準備フェーズの段階で企業戦

略と M&A戦略の目的を明確にする必要が示された。事業ポートフォリオの変更、シナジ
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ー効果など企業戦略とM&Aの目的を検討することは、多角化度が高いほど複雑になる。

この部分の本社能力の違いが、 M&A効果の大小に影響している可能性は高い。このこと

は、 Bruner(2005)が示 した M&A失敗の 6つの要因の一つである「ビジネスが複雑なため、

経営者は合併で何が起きているか、どんな行動を取るべきなのか理解するのが困難」と同

様の考えである。成功の要因が複雑であることは、失敗をもたらす要因も複雑なのである。

では、一連のプロセスとして M&Aを実施する際に、成功した企業はどのように行動し

ているのだろうか。失敗した企業は何がいけなかったのか。成功のためのノウハウは、学

術的に明らかにされていない。むしろ、 M&Aを実施する当事者や、実際に複数案件に長

年にわたり関わり続ける社外のアドバイザリーにそのノウハウが蓄積されていると推察さ

れる。

学術研究でそのノウハウについて分析できないことには、いくつかの理由がある。失敗

の情報が開示されないからである。多角化に関連する企業情報について、新規参入は大き

く企業から発表されるが、撤退や閉鎖については発表されたとしても目 立たない。このこ

とで研究データは多角化失敗率を過小評価している(Porter,2018)。

本章の研究では、M&A戦略実施の現場から見て取れる成功の要因、失敗の要因、両方

を分析する。

Ill.研究方法

本章の研究は、 二段階の手順を行う。一つ目はインタビュー調査により、 M&Aの成功

に必要な本社能力とは何かを明らかにする。二つ目は M&Aを成功させている企業の事例

から、インタビュー調査で得た結果を確認する。

最初に、企業の M&A戦略にアドバイザリーとして関わるプロフェッショナルに対して

インタビュー調査を行う。そこで M&Aを業績に結び付けられない要因、業績に結び付け

られる要因を調査し、 M&Aを成功させるための本社能力とは何かを明らかにする。

次に、 M&Aを成功させている企業の事例から、インタビュー調査結果の妥当性を確認

する。

IV.結果 ・結論

M&Aアドバイザリー専門家に対するインタビュー調査から、成；功する M&Aのための

本社能力について、 7つの項目を抽出した。
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次に、これらの項目について企業が実務に落とし込む際の困難度が、企業戦略パターン

や多角化度に影粋されることが説明された。多角化度が高い場合、戦略立案、シナジー効

果、 PMIの実施など各プロセス、または上記の 7つの項目において、様々な複雑性が生じ

ることとなる。その結果、 7つの項目をうまく実践に落とし込めないのではないかという

仮説が想定された。

そして、 M&Aを成功させている企業事例、実際にどのように M&A戦略を実施している

のか、その事実をもとに、多角化による戦略の複雑性が 7つの項目の効果にどのように影

轡するのかを確認した。

事例企業の多角化戦略は、Rumelt(1974)の AC(AcquisitiveConglomerate)ではなく、技術

関連、市場関連、事業補完性のある多角化であった。その結果、戦略立案、シナジー効果、

PMIなどを想定した 7つの項目における複雑性が、ACほどではないことが確認された。

米国で多角化研究の主流が M&Aとなった背景とは異なり、事例企業の戦略は、社会市場

全体を見据えた、技術関連 M&Aによる企業成長であった。

そのような戦略の場合、企業戦略立案、シナジー効果の策定方法、 PMIでのシナジー効

果の進捗管理が ACほど複雑ではないため、社内である程度標準化することが可能であっ

た。

インタビュー調査で明らかにされた M&Aの三つのフェーズの一貫性については、必ず

しも同じ担当者、同じ部署が、戦略立案フェーズ、ディール実行フェーズ、 PM!フェーズ

を実施する必要がないことも確認された。M&Aの専門組織が、戦郎立案からディール実

行フェーズに関わり、ディール実行フェーズから PMIに事業部が関わることで、 7つの項

目をうまく実施することが可能であった。

しかしこれができていたのは、誰にとってもわかりやすい経営手法と 、業務成果を評価

する KP!が標準化され、社内や買収先企業に正しく伝えられていることが前提であった。

それを伝えるノウハウそのものが企業の中に蓄積されていることが必要であった。

日本企業は、昨今事業ポートフォリオの入れ替え、変更を余儀なくされている。それは、

技術や市場が、これまでとは比較できないスピードで変化しているからである。そのため

には事例企業のように、自社で技術を育成するよりも他社を買収する方が良いという判断

を下す必要があるのであろう。

企業は、市場の変化や競合を見ながら企業戦略を策定することをまず実施し、その後、

その戦略目標を達成させるためにどのような企業の M&Aが必要な のかを検討する。 M&A
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案件そのものが少ないからという理由で、安易に持ち込まれた案件を優先してしまうと、

本来の戦略目標の達成ができないだけでなく、 M&Aの失敗による業績低下を招いてしま

う可能性が高い。

本章の研究の学術的な貢献は、 M&Aの成功のための本社能力とは何かを、多角化度と

の関係で具体的に 7つの項目として明らかにした点である。過去の定量研究では、企業固

有の M&A能力が存在することは明らかにされていたが、どのような項目がそれに該当す

るのかは示されていなかった。

次に、実務家にとっての貢献は、効果的な M&Aの実施プロセスを明らかにしたことで

ある。日本企業の M&A件数が増加したとはいえ、 M&A戦略立案から、ディール実行フェ

ーズ、 PMIフェーズすべてに関わる専門組織を設け、専門の人材をそこに投入するほどの

案件数があるわけではないため、専門組織の設置がかえって非効率になる。その場合、フ

ェーズ間の連携を取りながら実施するのが良いが、そのために全社的に経営手法と、業績

管理の KPIを標準化し、社内事業と M&Aにより獲得した企業の両方で活用できるように

しておく必要がある。
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第 7章誂論 ・考察

第 4章「M&Aが戦略ポジション変更に及ぼす効果の研究」（以下、研究 l)、5章「M&A

投資が企業業績に及ぼす効果の研究」（以下、研究 2)、6章「多角化度が高い企業の M&A

成功に必要な本社能力の研究」 （以下、 研究 3）、 この三つの研究結果をまとめて議論し、考

察する。

研究 lでは、企業の戦略目標を、業界全体の戦略方向性を考慮した戦略ポジションの変

更として捉え、それに対する内部投資、外部投資の効果を検証した。戦略ポジション変更

の距離に対しては内部投資である R&D投資のプラス効果仮説が支持された。既存事業の

周辺への事業拡大には内部投資の方に効果があるといえる。 一方、相対的なポジションの

変更である戦略ポジション変更角度には、 M&A投資が効果をもたらすことが明らかにな

った。戦略ポジション変更とは、戦略方向をシフトすることであり、事業ポートフォリオ

の入れ替えを意味する。研究 lでは M&Aがどのような戦略変更に対して効果があるかを

検証した。 しかし、どのような戦略タイプにおいて M&Aの企業の業績に対する効果があ

るかについては明らかになっていない。そこで業績効果を明らかにするために研究 2を行

った。

多角化している企業は、内部投資では効果的に活用されない余剰資源が蓄積してしまう

ため、新たな事業に参入しなくてはならないとされる(Amitet al.,1989)。企業が余剰資源を

売却しない場合、M&Aにより外部から資源を調達して新たな事業に参入すると考察でき

る。つまり、多角化度が裔い場合に、 M&A という手法の効果が発揮されることが推察さ

れる。

研究 2では、その仮説を実証するため、多角化度と M&Aの企業業績に対する交互効果

を検証した。その結果、多角化度が低い場合は、M&Aの対 R&D投資比率を低く抑えると、

業績が高まることが検証された。また、多角化度が高い場合、R&D投資額に対する M&A

投資額比率を高めると、業績が高まることも検証された。

多角化度が低い場合、内部投資(R&D投資）から近接性がある資源を調達可能となり 、主

要事業の周辺で売上拡大、コスト効率化が可能となる。 しかし多角化度が高い場合は事業

同士が近接していないため、 内部投資(R&D投資）では必要な資源を得られない。そこで

M&Aが必要になると考察できる。

多角化度が高い場合、 M&A投資比率の業績に対するプラス効果が明らかになったが、
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同時に多角化度が高い場合の、企業による M&A投資比率の効果のばらつきが大きいこと

も明らかになった。これは本社能力の強弱により生じている可能性があるが、その本社能

力が具体的に何なのかは、研究 2から明らかにすることはできない。そこで、M&A成功

に必要な本社能力を、 M&A を実施するプロセスにおける企業のケイパビリティとして捉

え、研究 3の事例研究を行なった。

研究 3では、 M&A の成功要因を明らかとするためにインタビュー調査を実施した。具

体的には、 M&A専門家に対して 「M&A成功のためにはどのように M&Aを実施する必要

があるか」との質問に対する回答を検討し、M&Aを成功させるための 7項目を抽出した。

そして、 三つの M&A実行フェーズである、戦略立案フェーズ、ディール実行フェーズ、

PMIフェーズ全てに対して同一の M&A担当者、M&A専門組織が関与することが現実的に

は難しいことも明らかになった。また、それぞれの項目は、 M&A実施のための三つのプ

ロセスのどれか一つに必要な項目ではない。成功の要因 7項目は、三つのプロセスに対し、

複雑に影響している。

さらに研究 2で課題として残された、多角化度が高い場合の企業による M&Aの効果の

ばらつきについて、なぜそのばらつきが生じるのかを 7項目について考察した。その結果、

多角化度が高い場合に生じる事業ポートフォリオの複雑性が、戦略立案能力、シナジー効

果、 PMIの管理などに困難を生じさせている可能性が考察できた。

最後に、抽出した 7つの項目と、多角化度が高い場合の事業ポートフォリオの複雑性を

踏まえ、 M&A戦略に成功している企業の事例から、実際にどのような方法で M&Aの成功

に結びつけているのかを確認した。事例企業は各項目を効果的に実施していたが、それが

できた要因が多角化戦略そのものにあることも確認された。事例企業は、シナジ一捕捉、

PMI、買収価格決定を戦略的に実施することで M&Aを成功に結びつけていた。同社では、

シナジー効果を高い精度で予測する手段、 PMIにおいてシナジー効果を含めた事業の進捗

管理を評価する kPlや実施に関する経営手法が、全社的に標準化され共有されていたから

こそ、 7つの項目を効果的に実行できたと考察される。また事例企業の多角化は、 共通の

技術がベースにあり、技術関連性をベースとした多角化戦略であった。買収価格の上限は

ターゲット企業の技術者を自社で育成する際にかかる費用をプレミアムとして考慮した価

格であった。その費用の見積もりができるのは、関連技術を自社内で育成、活用している

からである。また、シナジー効果についても既存事業部が DDの段階から関わることで、

クロスセルによる売上増加、製造原価の削減の可能性によるコスト削減効果を高い精度で
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予測した。何れも、自社の既存事業と技術的に近い事業だから実現できたのである。事業

の進捗管理の KPIも、既存事業同様の工場の管理方法をもとにするものであった。

事例企業が M&A戦略を成功させられた要因を分析すると、事例企業の多角化戦略はル

メルトの多角化カテゴリー区分の RC(Related-Constrained)、または RL(Related-Linked)に当

たることが特徴として挙げられる。RCとは、新事業をある程度特定の中心的な技術や資

源に関連づけることによって多角化したもので、このカテゴリーに該当する企業では各事

業活動は他の多くの事業活動と関連している。RLとは、必ずしも同一の強みや技術でな

くても良いが、なんらかの強みや技術を、新事業と関連づけることによって多角化した企

業である。この企業はいくつかの方向に多角化したり、新たに習得した新技術を利用した

りして、異なった事業分野で活動するようになったものである(Rumell,1974；大木，2010)。

事例企業が M&A戦略をうまく実行できた背景には、多角化戦略のなかでも RCまたは

RL戦略であったことが影孵していると考察する。つまり、技術製品と市場の間において

独自のパターンを発展させた多角化戦略であったと考えることが妥当である。その技術関

連をベースとして、事例企業は独自のシナジー効果の精度の高い算出方法や、 PMIでの進

捗管理のノウハウを有していた。このことが M&Aの成功を導いたのである。そのシナジ

ー効果の算定方法や、 PMIでの進捗管理の具体的な手法を持つかどうかが、多角化度が高

い企業間での M&Aの効果のばらつきを説明できると考察する。

では、 RC、RLの多角化でない、つまり Rumelt(1974)の AC(AcquisitiveConglomerate)が

該当する多角化カテゴリーの非関連多角化企業では、 M&A戦略を成功させることが困難

なのだろうか。非関連多角化戦略をとる企業では、研究 3で抽出した M&A成功のための

項目を実施する上で、 RC、RLの企業よりも困難があることが予測できる。なぜなら、非

関連多角化企業は、非関連事業での複雑な事業ポートフォリオを有しており、 M&A戦略

を進める上で必要となる精度の高いシナジー効果の予測や PMIの進捗管理などに困難を

きたすからである。大木(2010)は、 Rumelt(1974)がUPといった非関連多角化が低業績につ

ながりうる可能性を指摘し、その理由として、コアとなる技術や資源から外れた分野に進

出することによる組織的な混乱が考えられると議論したことを述べた。 M&Aを実行する

上でも、同様の理由による混乱が生じる可能性はあるかもしれない。

しかし Rumelt(1974)の分析結果を見ると、 ACは ROE、1株当たりの利益成長率では、他

の多角化カテゴリーと比較して高い業績を示している。このことも考慮して非関連多角化

企業の M&Aの効果を今後確認することも必要である。
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研究 3では RCまたは RL戦略企業である事例企業で、 7つの項目を確認した。しかし事

例企業による確認だけでは、非関連多角化戦略企業でこれら 7つの項目がうまく実施され

ているのかを確認できていない。もし事業間の非関連性が事業戦略上の複雑性となり、そ

の結果7つの項目の実施が困難であるとすれば、この点から、研究 2で明らかになった多

角化度の高い場合の M&A効果のばらつきを説明できる。

本研究では、非関連多角化戦略を取る企業の M&A戦略成功のための 7つの要因につい

て確認できてはいないが、現在の日本企業の多角化の中に、どの程度非関連多角化が含ま

れているのかは疑問である。

研究］の結果で示された、「事業セグメントの入れ替えも戦略ポジション変更角度に有意

なプラス効果がある」については、事業の買収だけでなく 、売却という 手段を含めた撤退

との両方が費用であることを意味している。非関連多角化企業では、余剰資源の種類や最

が増加することが推察され、事業撤退も含めた複雑な事業ポートフォリオの変更、戦略策

定が必要になる。その結果、 M&A成功のための 7つの項目の実施にも困難が生じる可能

性があると考察する。この点も、M&A効果のばらつきを説明する要因となりうる。

さらにそれ以前の問題として、近年日本企業が AC、UPのような非関連多角化戦略をと

っているのかの疑問も残る。
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第 8章まとめ

2000年以後、日本企業は戦略目標を達成するため、 M&Aという手段を稼極的に活用す

るようになった。そして日本企業の M&A件数は 2017年に過去最高となった。しかし企業

は M&Aの結果に満足していないという事実がある。学術的にも、 M&Aという戦略モード

が効果的な手段であるかは明らかにされていない。この M&Aという手段は本当に効果的

な手段なのであろうか。そのような背景と問題意識から、本研究を行った。

第 l章で述べたとおり、博士論文の一つ目の目的は、「企業が競争俣位を生み出すための

企業戦略目標達成のために、 M&Aは効果的な戦略モードなのかを明らかにする」である。

二つ目の目的は、「M&Aを成功させるためには、企業として何が必要なのかを明らかにす

る」である。これら目的を明らかにするため、最初に文献サーベイを行い、先行研究で明

らかにされていない残された課題を提示した。そして本論文の一つ目の目的のために、

RBVによる実証研究（研究 I:4章 M&Aが戦略ポジション変更に及ぼす効果の研究、研究

2:5章 M&A投資が企業業績に及ぼす効果の研究）を行なった。さらに二つ目の目的のため

に、本社能力の M&Aに対する効果の事例研究（研究 3:6章多角化度が高い企業の M&A成

功に必要な本社能力の研究）を行なった。

企業戦略目標達成のために、 M&A（外部投資）が効果的な戦略モードなのか。この博士論

文の目的に対する答えを二つの視点で議論した。

最初の視点は、 M&Aが業績というアウトプットを出す前提となる戦略目標達成のため

に、効果的な戦略モードなのかである。それを明らかにしたのが研究 lである。研究 lの

リサーチ・クエスチョンは、「企業が業界内の競合を踏まえた事業ポートフォリオのポジシ

ョンを変更することに、 M&Aは効果があるのだろうか？」「内部投資と外部投賓の効果に

違いがあるのか？」である。業界内の競争優位性を強化するための、業界内の戦略ポジショ

ンの方向を変更するという戦略目標の達成に対して、 M&Aは効果的な手段であった。こ

れは業界内の競争俊位を意識して戦略の方向をシフトさせることに対し、 M&Aが効果を

持つことを示している。また、内部投資である R&D投資額は、戦略ポジションを移動さ

せるという戦略目標に対して効果を持つことが示された。

次の視点は、 M&Aが業績指標に対して効果的な戦略モードなのかである。研究 2の目

的は、研究 lで明らかにできていない企業業績に対する M&Aの効果を明らかにすること

である。研究 2のリサーチ・クエスチョンは、 「内部投資、外部投資、どちらにどの程度比
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璽を置くかにより 、業績効果（投資効果）にどのように影響するのか？」「業績効果は、多角

化度の違いにより差があるのか？」である。これが戦略モードと戦略パターンの適合の研究

である。内部投資に対する外部投資(M&A投資）の比率がどのように企業業績に影孵するか

を検証するため、傾向スコア ・マッチング法によって環境因子を調整したデータセットを

構築し、重回帰分析を行なった。その結果、全ての企業において M&Aが効果的なのでは

なく、多角化度が高い企業では、 M&A投資比率を高める方が、ROICが高まることが明ら

かになった。つまり、多角化度が高い場合に、 M&Aは効果的な戦略モードである。

これら研究 l、研究 2の結果は、最初の研究の目的に対して、 M&Aは効果的な戦略モー

ドであることを示している。

さらに研究 2の分析結果から、多角化度が面い企業では、M&Aの業績に対する効果に

ばらつきが生じていることがわかった。同じ多角化度が高い企業間で効果のばらつきが生

じるのは、本社の M&Aに関する能力の強弱によると考えられる。この本社能力とは何か

を明らかにすることが、博士論文の二つ目の目的につながる。

博士論文の二つ目の目的は、 M&Aを成功させるために企業として何が必要なのかであ

る。これを明らかにするために、実際に企業が M&Aを実行するプロセスで、何を行い、

どのような結果になったのを把握する必要がある。研究 3は、本社能力の M&Aに対する

効果研究である。これは研究 2で明 らかになった M&Aの効果のばらつきが生じるメカニ

ズムを明らかにするための研究であり、本社のどのような能力が影欝しているのか、それ

を明らかにするための研究である。 しかし失敗事例については公開情報から情報を入手す

ることが困難である。そこで研究 3では M&Aに関わるプロフェッショナルに対するイン

タビュー調査を行い、事例研究から、企業が M&Aを実施する上でどのような本社能力が

必要かを明らかにした。

研究 3のリサーチ ・クエスチョンは、「M&A成功に必要な企業経営者、本社機能、本社

組織などの本社能力とはどのようなものか？」 「どのような本社能力があるときに、M&A

の効果が生じるのか？」である。

研究結果から七つの本社能力を抽出した。そして 7つの項目を企業が実行しようとする

と、企業戦略複雑性が様々な困難をもたらす可能性が考察された。

さらにインタビュー調査から抽出した 7つの項目について、事例企業の事例からその内

容を確認した。その結果、事例企業の多角化戦略が、技術関連性の高い関連多角化である

ことが、 7つの項目を効果的に実行できることに大いに関係していた。この 7つの項目を
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実行できているかが、多角化度が高い企業間の M&A効果のばらつきを説明すると考えら

れた。

また、これら 7項目は、M&A実行プロセスである準備フェーズ、実行フェーズ、買収

後統合フェーズの区分を超えて発揮されなくてはならない能力であった。つまり、企業が

M&Aを実行する際、各フェーズを独立させて実行するのではなく、最初の戦略目標を達

成させるために全てのフェーズで共通して実施すべきことが存在する。そのため、フェー

ズを超えて同一人物が担当するか、 または情報を上手に次のフェーズに伝えなくてはな ら

ないのである。これらの発見は、M&Aを実施する企業の実務家にとって大きな貢献であ

る。そしてこれは、博士論文の二つ目の目的に対する答えであり、研究 3のリサーチ ・ク

エスチョンに対する答えである。

次に本研究の限界について述べる。本研究の研究 l、研究 2のサンプル企業は、東証 33

業種分類の中の電気機器である。Rumelt(1974)が指摘しているような、「企業は技術と製品

と市場のあいだの関連において、独自のパターンを発展させている」ということが、業界

により異なるとすれば、電気機器業界以外の企業では、M&A成功のための 7つの項目の

機能の仕方が異なるかもしれない。今後は、他の業界についても同様の研究を試みること

が必要と考える。

二つ目の限界は、セグメント分類の方法についての限界である。本論文ではセグメント

別売上高を求めるために、日本標準産業分類コードを使用している。 しかし 2章で指摘し

たとおり、各事業が日本標準産業分類により同様のレベルで分類されているとは言いきれ

ず、信頼性の問題が残る。また、時代の変化により新しい産業が誕生していることがどこ

まで反映されているかは疑問である。本研究では、各企業が報告したセグメント情報の分

類が標準化されていないため、標準化されたコードである日本標準分類に付番したものを

サンプルとしたが、新たな方法で分類されたもので、過去のデータと合わせて分析できる

コードは存在していないため、この点は本研究の限界である。

三つ目の限界は、 M&A案件毎の規模を考慮していない点である。年間 M&A投資額を変

数として使用したが、少額投資 M&Aを複数回数実施するサンプJレと 、l件の一定規模の

M&Aを実施するサンプルとの区別ができていない点である。年間の M&A投資額合計金額

を変数として使用したため、案件毎の規模は考慮できていない。

四つ目の限界は、上場企業のみをサンプルとしたことで、一定の規模の企業に限定した

研究であることである。 日本では中小企業による M&Aの件数が大企業同様に増加傾向に
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ある。中小企業にとって M&Aという戦略モードが効果的なのかは、本研究からは明 らか

にされていない。

五つ目の限界は、 M&A投資額を変数としたため、事業売却の効果については考慮して

いないことである。企業は事業ポートフォリオを変更する場合、買収だけではなく、事業

撤退のための売却も同時に行うことがある。 日本企業は事業撤退のタイミングが遅いと言

われることがある。通切なタイミングでの売却も、 M&A同様に業績に対して効果的な手

段である。今後は、売却、買収、両方を変数に含む研究が必要となる。

さらに、第 2章に示した先行研究で明らかにされていない研究課題の中で、 「ビジネス ・

ェコシステムの中での戦略タイプにおける M&Aの効果、特定の非関連における成功要因」

について、本論文の中で研究することができていない。 ビジネス ・エコシステムを目的と

した M&Aの案件をどのように定義するかは、まだ学術分野での識論が十分されていない。

またそれに該当する M&Aの案件がどれだけ存在するかも疑問である。これら理由から、

研究のためのサンプル抽出が難しく、この課題について研究が及ばなかったことも、本論

文の限界である。

最後に本研究の貢献について述べる。この論文の一つ目の学術的貢献は、戦略モードが

企業の戦略変更に対してどのような効果があるかを実証した点である。業績効果に至る前

提である、戦略目標を達成できていたのかを明らかにした。

二つ目の学術的貢献は、これまで戦略タイプ（多角化タイプ）と戦略モードの適合の研究

で実証されていなかった業績効果について明らかにした点である。多角化研究の領域では、

多角化タイプのカテゴリーによる業績の実証研究がされているが、それら研究では、その

モードが内部投資なのか外部投資なのかについては考慮していなかった。それを本研究で

実証した点は学術的な貢献である。

また、本研究は、昨今 M&Aを積極的に実施している日本企業の実務家にとっての貢献

も大きい。研究の中で、 M&A成功のための 7つの項目を具体的に明示できたことは、企

業の M&A実施担当実務家にとって、客観的に自社の M&A戦略をレビューし改善してい

くための一助となり、企業に貢献するものである。
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