
【研究ノート】

わが国中小企業のM&A研究に関する一考察
買い手側視点のデータ収集に関する課題を中心として

加 藤 雄 士

要 旨

中小企業のM&Aは，譲渡側の観点からは，後継者不在の中小企業における事業

承継問題の解決策として活用され，買い手側の観点からは，企業成長の「テコ」に

なり地域経済の活性化にもつながることが期待される。ただし，中小企業のデータ

入手の制約等から，買い手側からの実証分析が特に不足している。こうしたデータ

をシンクタンクの調査に頼ることもできるが，その調査では回答の選択肢の重複，

不明確さが存在しているうえに，目的と効果の回答項目がずれている等，効果の検

証が適切に行えるものとは言い難い。このような課題を指摘するとともに，その前

提知識としてM&Aの効果，分類，戦略などに関する知識をレビューする。

Ⅰ は じ め に

国内中小企業のM&Aの成約件数は，中小企業庁が公表している「『中小M&A推進計

画』の主な取組状況～補足資料～」（2023年 8 月）によると，2014年度の362件から，2021

年度は4,917件へと，右肩上がりに増加している1）。

中小企業のM&Aは，譲渡側の観点からは，後継者不在の中小企業における事業承継問

題の解決策として活用され，買い手側の観点からは，企業成長の「テコ」になり地域経済

の活性化にもつながることが期待される。ただし，中小企業のデータ入手の制約等により，

買い手側からの実証分析が特に不足している。このデータ収集に関する課題を買い手側の

視点から考察することが本稿の目的である。

Ⅱ 背景と目的

岡崎（2014）は，M&A譲渡側の観点から「後継者不在の中小企業の経営者に対して，

M&Aの活用は有効な手段になりえる」という。他方，安田（2012）は，買い手側の観点
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から「スモールビジネスでは，経営支配権の獲得をめざすというよりは，成長の『テコ』

としてM&Aを考える方がむしろ意義がある」「買い手企業の成長，ひいては地域経済の

活性化につながる」という。

また，2021年度『中小企業白書』では，中小企業のM&Aの実施有無別に売上高の成長

率と営業利益率を比較して分析し，両比率ともに実施企業の方が非実施企業より高いと分

析している2）。こういったことから，中小企業のM&Aは重要性が増し，成果も上がって

いるように思われるものの，日本政策金融公庫（2016）によると「中小企業のM&Aに関

するこれまでの研究では，事業承継問題がメインテーマに据えられたうえで，その解決策

としてのM&Aに着目していることが多い。そのため，買い手側の実態や課題まで言及さ

れているケースは少ない。また，中小企業が研究対象の場合，データの制約もあり，M&A

に関する実証分析はほとんど実施されていない」（p. 8）という。

このようにわが国中小企業のM&A，特に買い手側についての研究は十分であるとはい

えず，その理由の１つが中小企業特有のデータ入手の制約にあるものと考えられる。こう

したデータは，シンクタンクの調査に頼らざるを得ないが，㈱帝国データバンクや日本政

策金融公庫などの調査（今回は定性的な調査）結果では，目的と効果の調査項目（回答の

選択肢）がずれている等，効果の検証が適切に行われているとは言い難い。また，回答の

選択肢の重複，不明確さも存在する。そのような課題を指摘するとともに，その前提知識

としてM&Aの効果，メリット，分類，戦略などに関する知識をレビューする。

本稿の構成としては，まずM&Aの前提となる成長戦略，多角化戦略，新規事業の戦略

代案，およびM&Aの効果，メリット，分類に関する先行研究をレビューした後で，㈱帝

国データバンク，日本政策金融公庫などのシンクタンクの調査および日本M&Aセンター

事業本部（2023）の分類をレビューし，わが国中小企業におけるM&A研究のための，買

い手側の視点に立ったデータ収集に関する課題を指摘する。

Ⅲ 成長戦略，多角化戦略とM&Aに関する先行研究

１ 成長戦略と多角化戦略に関する先行研究

M&A戦略は，企業の成長戦略や多角化戦略と密接に関係している。そこで，まず企業

成長の方向性（成長戦略）と多角化戦略について，榊原（2013）および Barney（2020）

から必要な知見をレビューする。まず，榊原（2013）によると，企業成長のための方向性

は，Ansoffの成長ベクトル（図１）を使って検討できると述べる。この４つの戦略のな

かで，図の右側のⅢ（製品開発戦略）とⅣ（多角化戦略）をさらに細かく分類したのが表

１の多角化マトリックスだという（pp. 19�20）。
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榊原（2013）が提示する成長戦略および多角化戦略のプロセスを図示すると以下のよう

になる。

図２ 企業成長の方向性と多角化戦略

出所）榊原（2013）p. 15の図 1�1 を筆者が一部修正

多角化戦略

Ansoffの成長ベクトル
①垂直統合

②水平統合

③市場・技術関連多角化

④市場関連多角化

⑤技術関連多角化

⑥コングロマリット型多角化

①市場浸透

②市場開拓

③製品開発

④多角化

企業が成長を

目指す方向性

また，Barney（2020）によれば，「多角化戦略」とは複数の業界または地理的市場にお

いて同時に事業を展開する戦略であり，複数の業界において同時に事業を展開している場

合は「製品多角化戦略」，複数の地理的市場において同時に事業展開している場合は「地

理的市場多角化戦略」，双方の多角化を同時に遂行する場合は「製品・市場多角化戦略」

と呼ぶ。また，企業が「後方垂直統合や前方垂直統合を行う際，新たな製品市場や地理的

市場で事業を展開するようになる」（岡田訳，2021，p. 49）と述べている。さらに事業が

表１ 多角化マトリックス（Ansoff）

顧客／市場
新製品（新サービス）

関連技術 非関連技術

従来と全く同じ 垂直的統合

同一タイプ 水平的統合

類似タイプ 市場・技術関連多角化 市場関連多角化

新タイプ 技術関連多角化 コングロマリット型多角化

出所）チャールズ・ホファー，ダン・シェンデル（1981）p. 47 図 2�7

図１ Ansoffの成長ベクトル

市場浸透 製品開発

Ⅰ Ⅲ

既
存

顧
客
／
市
場

市場開拓 多角化

Ⅱ Ⅳ

新
規

既存 新規

出所）M. I. Ansoff（1988）p. 83
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多角化されている度合いによって，限定多角化，関連多角化，非関連多角化の３カテゴ

リーに大別している。

図３ Barneyによる多角化戦略の説明

製品多角化戦略 複数の業界において同時に事業を展開している場合

地理的市場多角化戦略 複数の地理的市場において同時に事業展開している場合

製品・市場多角化戦略 双方の多角化を同時に遂行する場合

後方垂直統合や前方垂直統合を行う結果として，

新たな製品分野や地理的市場で事業を展開するようになる場合
垂直統合戦略

出所）Barney（2020）をもとに筆者作成

Barney（2020）は，多角化が経済的価値を持つためには， 2つの条件がそろう必要があ

るといい，その一つとして企業が展開している複数事業に共通する価値ある範囲の経済が

存在することだという3）。その範囲の経済とは，「複数の事業を同時に展開したほうが，そ

れぞれの事業を別個に運営するよりも価値が高くなることである」（訳 p. 51）と説明する。

ここまでで企業の成長の方向性（成長戦略）と多角化戦略のプロセス，および多角化戦

略の種類についてレビューした。続いて，企業の成長戦略とM&Aに関する先行研究をレ

ビューする。

２ 成長戦略とM&Aに関する先行研究

榊原（2013）は，Ansoffの成長ベクトルなどで企業の成長の方向性を決めた後の一つ

ひとつの新規事業の育成方法に関する戦略代案として，内部志向と外部志向の２つに大別

している。前者は，企業内部に蓄積された経営資源を活用した企業の新事業戦略，後者は，

合併，買収（M&A），技術導入，合弁事業の展開などを含む外部資源活用型の新事業戦略

である。合併は，複数の企業が合体して一社となること，買収は，他企業の組織あるいは

資本（株式）を買い取る行為である（p. 21）。

図４ 新規事業育成の２つの戦略代替案

出所）榊原（2013）をもとに筆者作成

内部志向 企業内部に蓄積された経営資源を活用した企業の新事業戦略

合併，買収（M&A），技術導入，合弁事業の展開などを含む外

部資源活用型の新事業戦略
外部志向

井上ほか（2009）も，企業の成長パターンを内部成長と外部成長に分け，前者が自社の
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経営資源を活用して，事業機会を企業内で創出する方法，後者が他の企業の資産や事業の

一部，あるいは全部を取得することで成長を図る方法だという（p. 162）。その外部成長

のための手段がM&Aである。

図５ 企業の成長パターン

内部成長 自社の経営資源を活用して，事業機会を企業内で創出する方法

他の企業の資産や事業の一部，あるいは全部を取得することで

成長を図る方法
外部成長

出所）井上ほか（2009）をもとに筆者作成

成長戦略や多角化の方法を決定したら，次にその一つひとつの新規事業をどう育成した

らよいかという点（新規事業の戦略代案）を考えることになるが，榊原（2013）はさらに

７つの選択肢に大別して（表２参照，表中左側の内部志向，外部志向の区分は筆者が検討

して加えた），次のように説明する。

表２ 新規事業の７つの戦略代案

内部志向 ①内部開発
社内での製品開発

社内での市場開拓

外部志向

②買収
通常型の買収

教育を目的とする買収

③提携
広範な業務提携

限定的な生産，販売，開発提携など

④ライセンシング

内部（外部） ⑤社内（外）ベンチャー

外部志向
⑥ジョイントベンチャー

⑦ベンチャーキャピタル

出所）榊原（2013）pp. 21�22をもとに筆者が一部修正して作成

これらの戦略代案は，①から⑦へ向かうほど，企業の関与の程度（＝投入される経営資

源の大きさ）が低くなり，またリスクの範囲が画定しやすくなるように並べられており，

①内部開発は，当該企業の内部に蓄積されている資源（ヒト，モノ，カネ，情報，組織な

ど）を活用する方法，②買収は，外部の事業体を内部化するものであり，大きく分けると

財務的リターンを期待する買収と非財務的リターンを期待する買収があるという。前者は

『通常型の買収』（財務目的の買収），後者は『教育を目的とする買収』（educational acqui-

sitions）（「新しい技術やノウハウ，人材の獲得を目的とする一般に取得額の小さな買

収」）を指すという。さらに，③提携は，複数の企業が相互的・互恵的な取り決めのもと

で，事業展開を共同で行う提携（アライアンス），④ライセンシングは，すでに確立され
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ている技術やノウハウに企業が迅速にアクセスしようとするものをいう（pp. 22�25，⑤

～⑦の説明は省略する）。

そして，７つの戦略代案（中小企業の場合は特に①～④）の最適参入戦略はそれぞれの

長所と短所（榊原，2013，p. 28，表３）を勘案して決めることになるだろう。例えば，

「内部開発」では事業展開の幅やスピードの制約などから目的を達せられない場合，ある

いは「提携」では互恵的関係の維持が難しい場合，また，「ライセンシング」では技術を

独占できず，ライセンサーへ依存しなければならない場合に「買収」という手段を検討す

ることになるだろう。

表３ 新規事業の戦略代案（長所と短所）

長所 短所

①内部開発
内部資源の活用

管理が容易
事業展開の幅とスピードに制約

②買収
市場への迅速な参入

コストが小さい
新領域に未知であることによるリスク

③提携 外部資源の部分的活用 互恵的関係の維持は難しい

④ライセンシング 確立された技術への迅速なアクセス 技術を独占できず，ライセンサーへ依存

出所）榊原（2013）p. 28の表 1�2 から①～④のみ抜粋

さらに榊原（2013）は，保有経営資源との関連性で最適参入戦略は決まる（p. 29）と

も述べている。以上のプロセスをまとめて作成したのが図６である。

図６ 企業成長の方向性と 7つの戦略代案

新規事業育成の戦略代案

最適参入戦略Ansoffの成長ベクトル ①内部開発

②買収

③提携

④ライセンシング

⑤社内（外）ベンチャー

⑥ジョイントベンチャー

⑦ベンチャーキャピタル

どの戦略代案がベスト（最適参入戦略）かは，

それぞれの長所・短所を勘案し，

保有経営資源との関連性で決まる。

①市場浸透

②市場開拓

③製品開発

④多角化

企業が成長を目指す

方向性

出所）榊原（2013）p. 15の図 1�1 をもとに筆者が一部修正の上，作成

「買収」という手段をどのような場合にとるのかという点（最適参入戦略）について，

さらに小林（2009）は組織間取引の諸類型のロジック（図７）を示し，次のように説明し

ている。

まず，その資源がその企業にとって戦略上重要かどうか，それを獲得するには，取引コ

ストが高いか低いかという点を考慮する。戦略的に重要でありながらも取引コストが高く

つく資源（図８中（a）の右上のセル）をどのように確保するかについて，時間的な切迫
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感はあるものの，投資コストやリスクがさほど高くない場合は，「買収」という方法が最

も手っ取り早い（図８中（b）の右下のセル）という。他方で，時間的に切迫していてか

つ投資コストやリスクが高い場合は，「戦略的提携」を進めるという（同右上のセル）（pp.

150�152）。

Ⅳ M&Aの効果，メリットに関する先行研究

本章ではM&Aの効果，メリットに関する先行研究をレビューする。井上ほか（2009）

によると，企業内部の経営資源を時間をかけて育成していく内部成長戦略と比較して，

M&Aは「時間を買う」成長戦略と言えるが，M&Aの戦略的側面はこれ以外にもいくつ

か存在するという（p. 162）。例えば，M&Aによって期待される効果という観点が「シナ

ジーの獲得」「市場支配力の増大」という２点である。前者のシナジーは，①営業シナ

ジー，②財務シナジー，③経営改善シナジー，の 3つが考えられ，後者の市場支配力の増

大は，①水平的統合，②垂直的統合，③コングロマリット型統合という戦略形態に分類さ

れる（pp. 162�163）。水平的統合とは，同一産業に属する企業同士が統合することで製品

やサービスの市場における占有率を高めることを目的とするもの，垂直的統合とは，原材

料の加工・製造段階から販売までの，いわゆる川上（upstream）から川下（downstream）

に至る一連の事業プロセスを持つことによって競争上の優位性を得ることを目的とするも

の，コングロマリット型統合とは，現在の製品・サービス，技術，販売市場などと関係の

図７ 組織間取引の諸類型

投資コスト，リスク

バーター取引
（クロス・ライ

センシング，
系列）

高

内製化低

（ａ） 低

取引コスト

取引中止
あるいは
内製化

高

購入 関係維持低

戦略的重要度低 高

出所）小林（2009）p. 151の図 6�1

（ｂ）

戦略的提携

買収

高

時間的切迫
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ない，異なる事業分野の企業と統合することによって事業領域を広げることを目的とする

ものだという（pp. 163�164）。以上を筆者が図示したのが図 8である。

図８ 井上ほか（2009）によるM&Aの効果に関する分類

内部成長
①営業シナジー

企業の

成長パターン
②財務シナジー外部成長 M&A 「時間を買う」成長戦略

③経営改善シナジーシナジーの獲得

市場支配力の増大 ①水平的統合 同一産業内の統合

②垂直的統合 川上，川下の事業プロセスを持つ

③コングロマリット型統合 事業領域を広げる

出所）井上ほか（2009）をもとに筆者作成

また，伊丹・加護野（2003）は，M&Aから発生しうるメリットのポテンシャルとして，

「規模の経済」や「範囲の経済」を享受しやすくなること，重複投資のムダが省けて同じ

投資金額をより効率的な使い方ができるようになることの２つを挙げている（p. 133）。

さらに，内部調達・内部開発方式が「資源の蓄積に時間がかかり，新しい事業を運営する

ための組織をつくるのに時間がかかる」のに対して，M&Aは「すでに存在する経営資源

と組織をワンセットで買えれば，その時間が節約できる」（p. 136）という。これら４点

を図示したのが図９である。

図９ 伊丹・加護野によるM&Aのメリット

M&Aのメリット

伊丹・加護野（2003）をもとに筆者作成

すでに存在する経営資源と組織をワンセットで買えれば，時間が節約できる時間の節約

１つの企業がある事業で大きな事業規模を確保することにより，事業

のコスト効率を高くできる
規模の経済

いくつかの事業を１つの企業が行うと，それぞれの事業の間に相乗効果

がうまれたり資源の共通利用ができたりして，コスト効率がよくなる
範囲の経済

重複投資のムダが省けて同じ投資金額をより効率的な使い方ができる

ようになる
重複投資の削減

さらに岸川（2009）は，M&Aの効果として，規模の経済，重複投資の低減，シナジー

などがあげられるという（p. 143，図10）。

以上，３つの文献を比較すると，時間の節約，シナジーの獲得，規模の経済（市場の支

配力の増大も似た概念と考えられる）など共通項は多い（表４参照）。なお，効果やメ

リットといった概念は，シンクタンクの調査でよく使われる「目的」という概念とは異な

ることにも留意が必要である。
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Ⅴ M&Aの分類に関する先行研究

本章では，M&Aの効果やメリットとは別に，「分類」に関する先行研究をレビューす

る。「多角化フレームワークをベースとした戦略タイプの分類に多く用いられる」米国連

邦取引委員会（Federal Trade Commission，以下 FTC）の見解と，「FTCのロジックとは

異なるロジックでM&Aの事業の近接性（既存事業とM&Aした事業の関連性）を説明し

ようとした」（芳賀・立本，2016，p. 123）RBV（Resource-Based-View）の見解をレ

ビューする。

１ FTCの分類

M&Aの分類に関する知見としては，FTCのM&Aの類型（表５）がある。すなわち，

「FTCは，買収企業とターゲット企業の事業の製品，市場の関連に基づいて，合併を以下

の５つのタイプに分類している」（芳賀・立本，2016，p. 118）。

表５ FTCのM&A類型

垂直型合併 サプライヤーや顧客を買収する場合

水平型合併 競合を買収する場合

製品拡張型合併 M&Aによって補完製品へのアクセスを確保する場合

市場拡張型合併 買収によって補完的な地理的市場へのアクセスを確保する場合

コングロマリット型合併 入札企業とターゲット企業の間に戦略的関連性が存在しない場合

出所）Barney（2020, 岡田訳 2021）p. 198

表４ M&Aの効果・メリット

井上ほか 効果
①時間を買う，②シナジーの獲得，③市場支配力の増大（水平的，垂直的，コングロ

マリット）

伊丹・加護野 メリット ①時間の節約，②規模の経済，③範囲の経済，④重複投資の削減

岸川 効果 ①規模の経済，②重複投資の低減，③シナジーなど

各研究をもとに筆者作成

図10 岸川によるM&Aの効果

規模の経済

重複投資の低減M&Aの効果

シナジー

岸川（2009）をもとに筆者作成
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FTCはこのように，M&Aを５つに分類し，独占（もしくは寡占）に基づく利益を生み

出すアメリカ企業を含む買収案件を認めない方針であり，特に水平型合併に目を光らせて

いる。

２ Barney（2020）の FTC分類への批判

Barney（2020）は，この FTCの分類法について，「この種の企業行動の動機をそれなり

に説明しているが，この分類法が入札企業とターゲット企業の間に存在する関係の複雑さ

を完全にはとらえられていない」（岡田訳，2021，p. 194）と指摘する。芳賀・立本

（2016）も，「FTCの分類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 FTCの分類では説明できない競争優位が存在する可能性がある」（p. 112）と指摘

している。さらに，Barney（2002）は，「どの分類にも属さない場合に，『その他』がすべ

てコングロマリットに分類されてしまう」「反対に特定のM&Aが同時に２つ以上のカテ

ゴリーに属することもめずらしくない」（p. 394）と述べている。たしかに，機能，業種，

製品，市場の関連性といった外形的な分類としては説得力があるが，例えば，時間の節約，

規模の経済の実現，シナジーや資源の獲得，コスト低減などのM&Aの効果，メリットな

どが洩れていると筆者は考える。

Barney（2020）は，「何人かの研究者によって，入札企業とターゲット企業間に存在し

得る範囲の経済の，より網羅的リストの作成に挑戦している」（訳 p. 199）として，以下

の２つの分類リストを挙げている。

その１つ目のリストが，M. Lubatkin（1983）によるもの（表６）であり，「３種類のシ

ナジー効果」（芳賀・立本，2016，p. 123）として，（１）技術の経済性，（２）金銭上の

経済性，（３）多角化の経済性を挙げている（表６）。

表６ 入札企業と対象企業の間に存在し得る Lubatkinによる範囲の経済の源泉リスト

技術の経済性

社内の物理的プロセスの変革により，同量の生産要素の投入でより多くの生産ができるよう

になる規模の経済。技術の経済性の源泉としては，マーケティング，製造，経験，スケ

ジューリング，銀行取引，報酬などがある。

金銭上の経済性 市場支配力を行使し価格水準に影響を与えることによって得られる経済性

多角化の経済性

同一リスク水準に対してパフォーマンスを向上させるか，同一パフォーマンスに対してリス

ク水準を低下させることによって得られる経済性。多角化の経済性の源泉としては，ポート

フォリオ・マネジメントによるリスク低減がある。

出所）M. Lubatkin（1983）から，Barney（2020，岡田訳，2021，p. 200）が作成したもの

もう１つが，M. C. Jensen and R. S Ruback（1983）によるリストであり，（１）生産ま

たは流通コストの低減，（２）財務上の動機，（３）製品市場における市場支配力の獲得，

（４）ターゲット企業の非効率な経営陣排除の４つを挙げている（一部表７）。
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表７ 入札企業がM&A戦略を追及する動機に関する Jensen and Rubackによるリスト（一部）

生産または流通コストの低減

1．規模の経済によるコスト低減

2．垂直統合によるコスト低減

3．より効果的な生産技術または組織的技術の採用によるコスト低減

4．入札企業の経営陣による管理を強めることによるコスト低減

5．組織的特殊資産の共有によるエージェンシー・コストの削減

財務上の動機

1．未活用の税効果の実現

2．破産コストの回復

3．レバレッジ（負債活用）機会の拡張

4．その他の税制上の優遇確保

5．製品市場における市場支配力の確保

6．ターゲット企業における非効率な経営手法の排除

出所）M. C. Jensen and R. S Ruback（1983）から，Barney（2020, 岡田訳，2021，p. 200）が作成したもの

これらの２つのリストは，FTCの分類で洩れているものを補足するものの，M&Aの分

類というよりM&Aの効果やメリットといった方がよさそうである。洩れなくダブりのな

い（MECEな）M&Aの分類を作ることは難しいと筆者は考える。

３ RBV見解

芳賀・立本（2016）は，「FTCとは異なるロジックでM&Aの事業関連性について説明

する」（p. 117）ものとして RBV見解について言及している。具体的には，「FTC見解で

は，資源近接性があるM&Aをした場合，市場の独占力が上がるために高収益を達成する

と考える」のに対し，RBV見解はこれと大きく異なるという。すなわち，「資源近接性の

ある事業をM&Aした場合，二つの事業間でノウハウ（暗黙的・明示的ノウハウ）の移転

が行われ，高生産性を達成し，その結果高収益をあげることができると考える。資源近接

性があるM&Aによってシナジー効果が発生し，高生産性をあげることができる」つまり，

「事業間のノウハウ移転による高生産性が高収益化を実現させる」（p. 124）という。表６

は，３種類のシナジー効果を挙げており，RBV見解によるものと考えられる。これら２

つの見解のロジックを示したのが図11である。

図11 FTC見解と RBV見解のロジックの違い

FTC見解 市場の独占力が上がる 高収益を達成する
資源近接性がある

M&Aをした場合
二つの事業間で

ノウハウ（暗黙的・明示的）の移転
RBV見解 シナジー効果 高生産性を実現 高収益を達成する

出所）芳賀・立本（2016）をもとに筆者が作成

４ 先行研究のまとめ

Ⅲ～Ⅴ章を整理したのが表８である。中小企業のM&Aの目的，効果などのデータを入
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手しようとした場合に，このような多岐にわたる項目からどのような調査項目（回答の選

択肢）を作成するか（例えば，効果やメリット，FTC分類，RBV見解などを軸にして作

成するか）といった点については簡単な作業ではない。

表８ M&Aに期待される効果，目的，分類のまとめ

書籍，理論，調査 期待される効果，メリット，類型など

a 井上ほか（2009）/ 効果

⑴「時間を買う」成長戦略

⑵シナジーの獲得

①営業シナジー，②財務シナジー，③経営改善シナジーの獲得

⑶市場支配力の増大

①水平的統合，②垂直的統合，③コングロマリット型統合

b 伊丹・加護野（2003）/ メリット ⑴時間の節約，⑵規模の経済，⑶範囲の経済，⑷重複投資の削減

c 岸川（2009）/ 効果 ⑴規模の経済，⑵重複投資の低減，⑶シナジー

d FTCによるM&Aの分類
⑴垂直型合併，⑵水平型合併，⑶製品拡張型合併，⑷市場拡張型合併，

⑸コングロマリット型合併

e
M. Lubatokin（1983）の「入札企業

と対象企業の間に存在し得る範囲の

経済の源泉リスト」

⑴技術の経済性，⑵金銭上の経済性，⑶多角化の経済性

f
Jensen and Ruback（1983）の「入

札企業がM&A戦略を追及する動機

に関するリスト」

⑴生産または流通コストの削減，⑵財務上の動機，

⑶製品市場における市場支配力の獲得，

⑷ターゲット企業の非効率な経営陣排除

各研究をもとに筆者作成

Ⅵ M&Aに関する実務上の調査における目的，効果と分類

本章では，わが国中小企業のM&Aの調査および分類に関する実務上の先行知見をレ

ビューするとともに，その回答の選択肢と Ansoffの成長ベクトル，FTCの分類，RBV見

解（経営資源の獲得を含む），効果などと突合して検討する。

１ 2023年版『中小企業白書』（㈱帝国データバンク）の調査と分析

2023年版『中小企業白書』（㈱帝国データバンク）では，買い手としてM&Aに関心が

ある企業を対象にM&Aの目的に関して分析しており（図12），１番目に「売上・市場

シェア拡大」（「市場シェア拡大」は市場浸透戦略あるいは市場開拓戦略と考えることがで

きるが，「売上拡大」と言うとあらゆる戦略代案が含まれてしまい，内容が不明確である），

３番目に「新事業展開・異業種への参入」（製品開発あるいは多角化戦略と考えることが

できる），４番目に「取扱製品・サービスの拡大」（製品開発戦略と考えることができる）

が挙がっている。他方で，２番目に「人材の獲得」，５番目に「技術・ノウハウの獲得」，

８番目に「設備・土地等の獲得」，９番目に「ブランドの獲得」といった経営資源の獲得
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に関する項目が挙がっている。

売上・市場シェア拡大

人材の獲得

新事業展開・異業種への参入

取扱製品・サービスの拡大

技術・ノウハウの獲得

コスト低減・合理化

取引先や同業者の救済

設備・土地等の獲得

ブランドの獲得

サプライチェーンの維持

下請からの脱却

その他

図12 M&Aの目的（買い手）

（n＝737）

74.6％

54.8％

46.9％

43.8％

31.1％

15.5％

14.8％

14.2％

10.0％

7.6％

7.6％

0.8％

0％ 10％ 20％ 30％ 40％ 50％ 60％ 70％ 80％

資料：（株）帝国データバンク「中小企業の事業承継・M&Aに関する調査」

（注）1．「買い手としてM&Aに関心」と回答した企業を集計している。

2．複数回答のため，合計は必ずしも100％にならない。

出所）2023年版中小企業白書

図12の回答項目にあるM&Aの目的を，「戦略の種別と効果等」，「FTCによる分類」と

突合して検討をしたのが図13である。戦略が不明なものや重複していると思われる選択肢

もある。

中小企業のM&Aの目的は Ansoffの成長ベクトルや多角化戦略の類型，FTCによる分

類だけでなく，経営資源の獲得（RBV見解に含まれるものと考えられる），「コスト削

減・合理化」，「取引先や同業者の救済」，「下請けからの脱却」まで多岐にわたることがわ

かる。すなわち，表８からはみ出してしまう中小企業特有の目的も想定される。

2023年版の『中小企業白書』では，さらに買い手としてM&Aを実施した企業を対象に，

M&Aの具体的な効果を分析しており（図14），１番目に「商品・サービスの拡充による

売上げ・利益の増加」（製品開発戦略と考えられる）が，２番目に「商圏拡大による売

上・利益の増加」が挙がっている（市場開拓戦略と考えることができる）。また，３番に

「技術・ノウハウの横展開（技術関連多角化と考えられる）」，４番目に「ブランドや信用

力の向上」が挙がっている（情報的経営資源の取得と考えることができる）。 5番目以下
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は，主として効率化や合理化などによるコストダウンの実現など，守りの効果が挙がって

いる（図15参照）。

2023年版『中小企業白書』の図12，13と図14，15を比較すると，例えば図13の「売上・

市場シェア拡大」が図15であれば１位の「商品・サービスの拡充による売上げ・利益の増

加」と「商圏拡大による売上げ・利益の増加」と重なっているなど，項目間に一貫性がな

く，目的と効果を対比した分析が難しく，適切な効果測定ができない。「M&Aの目的」

と「M&Aの効果」という２つの異なる調査でも，回答の選択肢は共通していることが望

ましい。

また，2023年版『中小企業白書』では，M&Aの目的・戦略を「自社と相手先の双方で

明確にしていた」企業の売上高成長率は2.0％と最も高く，「自社のみで明確にしていた」

企業のそれは0.0％，「自社と相手先の双方とも明確にしていなかった」企業はマイナス1.0

％となっている（図16参照）。この調査結果からは，M&Aの目的や戦略を自社，相手先

双方で明確にすることが望ましく，経営者がM&Aの目的を強く意識して相手先に伝える

必要がある4）。

図13 M&Aの目的と戦略，効果，FTC分類

M＆Aの目的 戦略の種別と効果等 FTCによる分類

売上拡大①売上・市場シェア拡大 ？

市場シェア拡大 市場浸透戦略あるいは市場開拓戦略 水平型合併

③新事業展開・異業種への参入 製品開発戦略あるいは多角化戦略 製品拡大型合併

④取扱製品・サービスの拡大 製品開発戦略 製品拡大型合併

⑩サプライチェーンの維持 垂直統合型戦略？ コスト削減？ 垂直型合併？

⑤技術・ノウハウの獲得
情報的経営資源の獲得

⑨ブランドの獲得

②人材の獲得
物的経営資源の獲得

⑧設備・土地等の獲得

⑥コスト削減・合理化 コスト削減

⑦取引先や同業者の救済 取引先や同業者の救済

⑪下請からの脱却 下請からの脱却

2023年版中小企業白書をもとに筆者作成
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商品・サービスの拡充による売上げ・

利益の増加

商圏拡大による売上げ・利益の増加

技術・ノウハウ等の横展開

ブランドや信用力の向上

共同調達や共同配送等による仕入・

販売コストの削減

間接部門の合理化

企業規模拡大による大手企業等との

取引拡大

店舗・工場等の統廃合による効率化

その他

図14 M&Aの具体的な効果

（n＝315）

49.8％

45.4％
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21.0％
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0％ 10％ 20％ 30％ 40％ 50％

資料：（株）帝国データバンク「中小企業の事業承継・M&Aに関する調査」

（注）1．M&Aを「実施した（買い手として）」と回答した企業を集計している。

2．複数回答のため，合計は必ずしも100％にならない。

出所）2023年版中小企業白書

図15 M&Aの目的と，戦略，効果，FTC分類

M＆Aの目的 戦略の種別と効果等 FTCによる分類

①商品・サービスの拡充による売上げ・利益の増加 製品開発戦略 製品拡大型合併

②商圏拡大による売上げ・利益の増加 市場開拓戦略 市場拡大型合併

⑦企業規模拡大による大手企業等との取引拡大 規模の経済の追及

③技術・ノウハウ等の横展開 技術関連多角化

④ブランドや信用力の向上 情報的経営資源の獲得

⑤共同調達や共同配送等による仕入・販売コストの削減

⑥間接部門の合理化 コストの削減

⑧店舗・工場等の統廃合による効率化

2023年版中小企業白書をもとに筆者作成
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２ 日本政策金融公庫の調査

日本政策金融公庫（2016）は，買い手としてM&Aに取り組む中小企業（近年M&Aを

実施した企業を含む）を対象とした調査結果を公表している（表９参照）。これまでの

M&Aの目的に関する回答で最も多かったのが，①市場シェアの拡大（56.0％，市場浸透

戦略と考えられる），②事業の多角化（38.1％，コングロマリット型戦略と考えられる），

③製商品・サービスの拡充（28.7％，製品開発戦略と考えられる）である。また，「検討

時点で期待した効果」は，①既存事業における市場シェアの拡大（72.0％，市場浸透戦略

と考えられる），②新規市場・顧客の獲得（61.8％，市場開拓戦略と考えられる），③製商

品・サービスの拡充（37.1％，製品開発戦略と考えられる）の順に多かった。本題とはず

れるが，「目的」と「期待した効果」との違いは何だろうかという疑問が生じる。さらに

「今後のM&Aで期待する効果」としては，①既存事業における市場シェアの拡大（69.8

％），②新規市場・顧客の獲得（67.1％），③製商品・サービスの拡充（41.7％）の順に多

く，検討時点で期待した効果と同じ順位だった。

図17を見てわかるように，２と３の上位１位から３位までの回答は同じものだが，１で

２位にあがった「事業の多角化」が，２と３の「効果」ではランク外となっている。また，

１と３とでは「市場シェアの拡大」と「既存事業における市場シェアの拡大」と文言が異

なっている。2023年版『中小企業白書』，日本政策金融公庫の調査とも，回答の選択肢を

厳密に整理して調査しているとは言えないようだ。

自社と相手先の双方で明確に

していた
（n＝154）

自社のみで明確にしていた （n＝119）

自社と相手先の双方とも明確

にしていなかった
（n＝51）

図16 M&Aの目的・戦略の明確化状況別に見た，売上高成長率（中央値）

2.0％

0.0％

�1.0％

�1％ 0％ 1％ 2％

資料：（株）帝国データバンク「中小企業の事業承継・M&Aに関する調査」

（注）1．M&Aの目的・戦略の明確化状況については，M&Aを「実施した（買い手として）」と回答した企業を集計している。

2．売上高成長率は2016年と2021年を比較したものである。

出所）2023年版中小企業白書
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３ 日本M&Aセンター事業法人部（2023）による 6類型

日本M&Aセンター事業法人部（2023）は，M&Aを目的別に６類型に分類している。

すなわち，１）バリューチェーン型（同業内で川上，川下に進出してワンストップ化），

２）規模拡大型（同業，同業態買収により競争力を高める），３）地域戦略型（都市部か

ら地方へ，地方から都市部へ進出），４）異業種進出型（１つの事業に偏ることで生じる

リスクヘッジに），５）人材技術戦略型（人手不足の解消や特殊なスキルを有する人材確

保），６）コングロマリット型（エリアや本業の周辺で規模を拡大する，異業種進出型の

M&Aを特定のエリアで大々的に行う）の６つ（pp. 9�11）である。実務的にはイメージ

しやすい 6類型だが，「規模拡大型」が市場浸透戦略なのか市場開拓戦略なのか不明確で

あったり，異業種進出型とコングロマリット型との区分が分かりにくかったりするなど体

系化された類型とは言い難い。

以上，実務上の調査や書籍でM&Aの目的や分類を分析したが，回答の選択肢の作成や

M&Aの類型が厳密に整理されているようにはみえず，こうした点が実務上の課題といえる。

表９ 日本政策金融公庫（2016）の買い手としてのM&Aに関する調査結果における目的，効果

調査項目 上位３位までの回答

1
これまでに実施した

M&Aの目的

①市場シェアの拡大（56.0％），②事業の多角化（38.1％），③製商品・サー

ビスの拡充（28.7％）

2
検討時点で

期待した効果

①既存事業における市場シェアの拡大（72.0％），②新規市場・顧客の獲得

（61.8％），③製商品・サービスの拡充（37.1％）

3
今後のM&Aで

期待する効果

①既存事業における市場シェアの拡大（69.8％），②新規市場・顧客の獲得

（67.1％），③製商品・サービスの拡充（41.7％）

日本政策金融公庫（2016）をもとに筆者作成

図17 買い手としてのM&Aに関する調査項目と戦略の種別

M&Aの目的 戦略の種別と効果等順位 FTCによる分類

1�①

2�①

3�①

市場シェアの拡大 市場浸透戦略 水平型合併

事業の多角化 多角化戦略（コングロマリット） コングロマリット型合併1�②

1�③

2�③

3�③

製商品・サービスの拡大 商品開発戦略 製品拡大型合併

2�②

3�②
新規市場・顧客の獲得 市場開拓戦略 市場拡大型合併

日本政策金融公庫（2016）をもとに筆者作成
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Ⅶ 考 察

Ⅵ章では，シンクタンクの調査（今回は定性的な調査）の質問方法（回答の選択肢）に

課題があることを指摘した。具体的には，目的と効果の回答の選択肢の項目がずれており，

効果の検証が適切に行えるものとは言い難かったり，回答の選択肢の重複，不明確さが存

在する。そこで，どのような回答の選択肢で質問調査したらよいのか検討するために，Ⅲ

章～Ⅵ章でレビューしたM&Aの効果・メリット，分類，調査等に関する先行研究を整理

したのが表10である。

表10の内容をみると，効果，メリット，類型，目的など多岐にわたっている。Ⅵ章でも

言及したように，「取引先や同業者の救済」や中小企業特有の「下請からの脱却」なども

考えられる。こうした点からは，中小企業のM&Aに関する調査において適切な回答の選

択肢を作成することは簡単ではないことがわかる。とはいうものの，多角化戦略類型，An-

soffの成長ベクトル，FTCの分類，RBV見解などを意識して回答の選択肢を熟考する必

要があり，できる限り漏れなくダブりのない（MECEな）選択肢，効果測定ができる選

択肢を作成すべきである。

また，戦略，目的を買い手，売り手双方で明確化した方が企業の売上高成長率が高いと

いう分析結果（図16）からは，中小企業の経営者がM&Aの目的，効果，戦略などを意識

化しておくことが望ましく，Ⅲ章の成長戦略，多角化戦略とM&Aに関する先行研究も，

中小企業の経営者の意思決定に役立つものと考える。

図18 日本M&Aセンター事業法人部（2023）による分類と，戦略あるいはメリットの種別

M&Aの目的 具体的な目的 戦略の種別と効果等 FTCによる分類

1）バリューチェーン型 同業内で川上，川下に進出 垂直統合 垂直型合併

2）規模拡大型 同業，同業態買収 規模の経済の追及 水平型合併

3）地域戦略型 他地域へ進出 市場開拓戦略 市場拡大型合併

4）異業種進出型 複数の事業でリスクヘッジ 製品開発または多角化戦略 製品拡大型合併

5）人材技術戦略型 人材確保 物的・情報的経営資源の獲得

6）コングロマリット型 規模拡大 コングロマリット型戦略 コングロマリット型合併

日本M&Aセンター事業法人部（2023）をもとに筆者作成
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Ⅷ お わ り に

本稿では，近年，実施件数が増え，重要性が増す中小企業のM&Aについて，データ入

手の制約などから買い手側の実証分析等の研究が不足していることを指摘した。そうした

データは㈱帝国データバンクや日本政策金融公庫などのシンクタンクの調査に頼らざるを

えないが，それら調査の回答の選択肢に課題があることを指摘した。具体的には，M&A

の目的と効果の調査の項目が一致しておらず効果の検証が適切に行えるものとは言い難

かったり，回答の選択肢の重複，不明確さが存在するなどの課題である。そうした考察に

役立てるため，成長戦略，多角化戦略の類型，M&Aの効果・メリット，分類などについ

て先行研究をレビューした。

中小企業の経営者が，M&Aを検討する際に，帝国データバンクの調査項目（図12，14，

表９）にあるような目的や効果だけを考えて意思決定するだろうか？あるいは井上ほか

（2009），伊丹・加護野（2003）等にあるM&Aの効果やメリット（図８，９，10）だけを

考えて意思決定するだろうか？それとも Ansoffの成長ベクトル（図１），多角化戦略の類

型等（図２，６），FTCの分類（表５），RBV見解等などの経営戦略論の知見を使って戦

表10 M&Aに期待される効果あるいは目的等のまとめ

書籍，理論，調査 期待される効果，メリット，類型など

a 井上ほか（2009）/ 効果

⑴「時間を買う」成長戦略

⑵シナジーの獲得

①営業シナジー，②財務シナジー，③経営改善シナジーの獲得

⑶市場支配力の増大

①水平的統合，②垂直的統合，③コングロマリット型統合

b 伊丹・加護野（2003）/ メリット ⑴時間の節約，⑵規模の経済，⑶範囲の経済，⑷重複投資の削減

c 岸川（2009）/ 効果 ⑴規模の経済，⑵重複投資の低減，⑶シナジー

d FTCによるM&Aの分類
⑴垂直型統合，⑵水平型統合，⑶製品拡大型合併，⑷市場拡大型合併，

⑸コングロマリット型合併

e
M. Lubatokin（1983）の「入札企

業と対象企業の間に存在し得る範

囲の経済の源泉リスト」

⑴技術の経済性，⑵金銭上の経済性，⑶多角化の経済性

f
Jensen and Ruback（1983）の

「入札企業がM&A戦略を追及す

る動機に関するリスト」

⑴生産または流通コストの削減，⑵財務上の動機，

⑶製品市場における市場支配力の獲得，

⑷ターゲット企業の非効率な経営陣排除

g
2023年版『中小企業白書』の目的，

効果

⑴商品，サービス拡充，⑵商圏拡大，⑶技術，ノウハウ等の横展開，

⑷ブランドや信用力の向上，他（取引先や同業者の救済，下請からの脱却含）

h
日本政策金融公庫による

検討時点で期待した効果

⑴既存事業における市場シェアの拡大（72.0％），

⑵新規市場・顧客の獲得（61.8％），

⑶製商品・サービスの拡充（37.1％）

i
日本M&Aセンター（2023）によ

るM&Aの類型

⑴バリューチェーン型，⑵規模拡大型，⑶地域戦略型，

⑷異業種進出型，⑸人材技術戦略型，⑹コングロマリット型

各研究をもとに筆者作成
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略を考えた後に，その手段の選択肢の一つとして「買収」の意思決定をするのだろうか？

仮に経営戦略も考えずに，メリットや効果だけをねらってM&Aを実行するのであれば，

経営戦略は不要になってしまう。やはり経営戦略と効果やメリットの両輪を考えて意思決

定すべきだろう。したがって，経営戦略も考慮に入れた回答の選択肢を作成することが望

ましいと筆者は考えるが，本稿ではその選択肢を示すまでに至らなかった。

今後は，中小企業の経営者が企業買収をする際の経営戦略と連動した意思決定手法につ

いてさらに研究を続けたいと考えている。本稿は，M&Aコンサルタントである小阪博之

氏とのディスカッションに着想を得てまとめたものである。この場を借りて感謝申し上げ

る。

注

1）2014年度の362件のうち中小企業M&A仲介大手 5社260件，事業承継・引継ぎ支援センター

102件，2021年度4,917件のうち，中小企業M&A仲介大手 5社3403件，事業承継・引継ぎ支援

センター1514件だったという。

2）2021年度『中小企業白書』では，中小企業のM&Aの業種効果に関する分析をしており，

M&Aの実施有無別に売上高の成長率を比較している（表11）。

表11 M&A実施有無別，売上高成長率（中央値）

2017年 2018年 2019年

M&A実施企業 1,4％ 2,7％ 2,0％

M&A非実施企業 0,6％ 1,7％ 1,3％

資料：（株）東京商工リサーチ「企業情報ファイル」再編加工

（注）1．M&A実施企業は，2015年に買い手としてM&Aを実施したことが判別できた企業を集計している。

2．売上高成長率は各時点とその前期との比較により算出した。

3．売上高成長率が上位５％及び下位５％の外れ値は除去している。

出所）2021年度中小企業白書

同様に，M&A実施別に営業利益の成長率も比較している（表12）。

表12 M&A実施有無別，営業利益成長率（中央値）

2017年 2018年 2019年

M&A実施企業 2,9％ 0,9％ 3,0％

M&A非実施企業 �0,4％ �1,7％ �0,4％

資料：（株）東京商工リサーチ「企業情報ファイル」再編加工

（注）1．M&A実施企業は，2015年に買い手としてM&Aを実施したことが判別できた企業を集計している。

2．営業利益成長率は各時点とその前期との比較により算出した。

3．営業利益成長率が上位５％及び下位５％の外れ値は除去している。

出所）2021年度中小企業白書

3）訳 p. 54。もう１つの条件は，「その範囲の経済を実現するうえで，外部株主が独自にそれを

実現する場合よりも企業の経営者による場合のほうが低コストであること」（訳 p. 54）だとい
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う。

4）M&Aコンサルタントの小阪博之氏によると，「実務家としての経験からは，M&Aの目的が

双方とも明確な場合は，M&Aの交渉がまとまりやすいという感覚がある。他方で，自社のみ

で明確にしていた場合には，コミュニケーションが上手くいかないという感覚がある」という

（2024年 1 月談）。
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