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Ⅰ は じ め に

M&A（Mergers and Acquisitions）は，海外市場への参入を素早く実現する手段の 1つ
である（Assaf et al., 2012; Shimizu et al., 2004）。買収企業は，既存の店舗や人員を活用
することで，新たにそれを構築する時間や費用を節約することができる（Assaf et al.,
2012）。また，現地事業を継続して運営することで，法規制や商慣習への適応など，参
入時の様々な問題を回避することができる（cf. Reinartz et al., 2011）。特に，小売業の
場合には，現地での活動が基本となることから，進出初期に多額の海外直接投資が必要
となる（Dimitrova et al., 2019; Goerzen and Makino, 2007）。こうした多大な費用とリス
クを軽減したい小売企業にとって，M&A は 1つの有力な戦略オプションになる（Assaf
et al., 2012; Li, 1995）。
また，国際的な競争が激化する中で，M&A は，その企業に不足する資源を補う手段
として，改めて注目を集めている（Bommaraju et al., 2018; Shimizu et al., 2004）。海外
経験の乏しい企業のみならず，複数の国に拠点を持つ多国籍企業も，希少資源の獲得や
規模の経済性の追求に動機付けられて，クロスボーダー M&A をますます加速してい
る（Brannen & Peterson, 2009; Li et al., 2020; Shimizu et al., 2004）。
しかし，その一方で，多くの M&A が買収企業の利益や企業価値の増大に貢献しな
いことも明らかになっている（Christensen et al., 2011; King et al., 2004; Moeller et al.,
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2004; Renneboog and Vansteenkiste, 2019）。例えば，King et al.（2004）は，1921年から
2002年までの研究を対象とするメタ分析から，M&A による成果へのポジティブな影響
が確認されなかったことを報告している（むしろ，ROA など一部の成果指標では，ネ
ガティブな影響が確認された）。こうした研究と同様に，M&A に対する否定的な見解
は少なくない。その中には，全体の 70％から 90％の M&A が失敗に終わることを示
す記事もある（Christensen et al., 2011）。クロスボーダー M&A についても同様であり，
その多くが買収者の利益につながらないと考えられている（Brannen and Peterson, 2009;
Gielens and Dekimpe, 2001; Meyer and Altenborg, 2008）。
こうした背景から，M&A をどのように管理・遂行するかという問題は，学術研究と
経営実務の両方にとって，重要かつ避けられない検討事項となっている（Christofi et
al., 2017; Thorbjørnsen and Dahlén, 2011）。特に，学術研究においては，「なぜ一部の M

&A が，他の M&A よりも優れた成果につながるのか」という問いに答えることが求め
られている（Sorescu et al., 2007）。こうした問いに答えるためには，M&A の効果や課
題を理解し，それがどのような状況であれば望ましい結果につながるかを明らかにする
必要がある。
そこで，本論では，M&A に関するマーケティング研究のレビューを通じて，M&A
の効果や課題を整理し，今後の研究方針を示す。特に，小売企業の海外展開で深刻化し
やすい問題に焦点を当てながら，今後の実証研究において考慮すべき要因を検討する。

Ⅱ M&A の効果

海外展開における M&A の課題を明らかにするために，ここではまず，マーケティ
ング研究のレビューを中心に，M&A に期待される効果から確認する。M&A の効果は，
節税や資本コストの削減といった財務上の効果と，規模の経済性の追求や新規顧客への
到達といった営業上の効果の 2つに大別される（Rabier, 2017）。ここでは，マーケティ
ング分野の研究に沿う形で，営業上の効果に焦点を当てる。また，マーケティング分野
の M&A 研究は，その多くがリソース・ベースド・ビューに基づいているため
（Bahadir et al., 2008; Capron and Hulland, 1999; Homburg and Bucerius, 2005; Saboo et al.,
2017; Swaminathan et al., 2014; Umashankar et al., 2022），本研究では，資源獲得という
視点からその効果を整理する。特に，既存研究の分類を参考にしながら，「新規資源の
獲得による拡張効果」と「類似資源の獲得による連結効果」という 2つのタイプの効果
に大別する（cf. Anand & Singh, 1997; Chatterjee, 1986; Swaminathan et al., 2008）。マー
ケティング分野において，資源の類似性や重複に注目する M&A 研究が比較的多いこ
と か ら も（Prabhu et al., 2005; Rao et al., 2016; Saboo et al., 2017; Swaminathan et al.,
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2008），こうした類型が適しているといえるだろう。M＆A に関して，本研究が参考と
した主なマーケティング研究は，以下の通りである（表 1）。

表 1 マーケティング分野の M&A に関する主要な実証研究

著者 調査内容 調査対象（データ） 発見事項

Umashankar, Bahadir
& Bharadwaj（2022）

顧客満足度
（M&A による顧客満
足度の変化が企業価値
へ及ぼす影響）

顧客満足度指数が測定で
きる企業 141社
（1995年から 2017年の
期間を対象とするパネル
データ）

・M&A は，効率性向上による企業価値の増加を
相殺する程度まで，顧客満足度の低下を引き起こ
す。
・取締役としてマーケティング担当者が存在する
場合には，顧客への注意が維持され，M&A が顧
客満足度に及ぼすネガティブな影響が緩和され
る。

Bommaraju, Ahearne,
Hall, Tirunillai &
Lam（2018）

営業担当者の成果
（被買収企業と買収企
業のイメージの乖離が
営業担当者の成果に及
ぼす影響）

ある米国小売企業の営業
担当者 3000人と管理職
80人
（合併前後 6か月を含む
13か月のサーベイデー
タ）

・イメージの悪い企業との合併は，組織アイデン
ティティの希薄化により，営業担当者の成果を低
下させる。
・組織アイデンティティの希薄化によるネガティ
ブな影響は，イメージの良い企業との合併で組織
的アイデンティティが強化されるポジティブな影
響を上回る。

Saboo, Sharma,
Chakravarty &
Kumar（2017）

M&A 企業間の重複
（買収企業と被買収企
業の技術的重複や関係
的重複が投資家の反応
に及ぼす影響）

バイオ医薬品分野におけ
る 319件の買収
（買収企業 129社と被買
収企業 319社に関する
1995年 か ら 2013年 の
データ）

・M&A 企業間の技術的重複が投資家の反応（累
積超過収益率）にポジティブな影響を及ぼす一方
で，取引関係の重複は買収成果にネガティブな影
響を及ぼす。
・買収企業の CEO の経歴，買収経験の豊富さ，
被買収企業のイノベーション資源の質，買収企業
のマーケティング強度は，技術的重複が累積超過
収益率に及ぼすポジティブな影響を変化させる。

Rao, Yu &
Umashankar（2016）

イノベーション成果
（知識，財務，文化面
での類似性が M&A
パートナーの選択とイ
ノベーション成果に及
ぼす影響）

対象を限定しない 1979
件の買収
（買収企業と被買収企業
の合計 4444社が関係す
る 1992年から 2008年ま
でのデータ）

・文化と技術的知識の類似性は，パートナー選択
にポジティブな影響を及ぼす。
・総資産の増加や財務レバレッジの補完による財
務的なシナジー効果，および知識の広さや深さに
関する知識のシナジー効果は，イノベーション成
果にポジティブな影響を及ぼす。

Swaminathan,
Groening, Mittal &
Thomaz（2014）

顧客満足度と効率性の
同時改善
（M&A による顧客満
足度と効率性の同時改
善が企業価値に及ぼす
影響）

顧客満足度指数が測定で
きる企業
（429のオブザベーショ
ンで構成される 1995年
から 2003年までのデー
タ）

・顧客満足度と効率性の同時改善は，M&A の文
脈では企業価値（Tobin’s Q）にポジティブな影
響を及ぼす。一方で，非 M&A の文脈では，顧
客満足度と効率性の同時改善をしても，企業価値
（Tobin’s Q）に対するポジティブな影響は確認さ
れない。

Wiles, Morgan, &
Rego（2012）

ブランド買収と処分
（消費財ブランドの買
収，および処分が投資
家の反応に及ぼす影
響）

消費財企業に関する 880
件のブランド買収と売却
（上場企業 322社に関す
るブランド買収 572件と
ブランド売却 307件から
構成される 1994年から
2008年までのデータ）

・買収企業の超過収益率は，同企業が強力なマー
ケティング能力を持つ場合や，既存のポートフォ
リオよりも価格・品質面でのポジショニングが高
いブランドを買収する場合に大きくなる。
・売却企業の超過収益率は，売却ブランドのチャ
ネルが競合企業に比べて劣っている場合や，（保
有する他ブランドに比べて）価格／品質面でのポ
ジショニングが相対的に低いブランドを売却する
場合に大きくなる。

Thorbjørnsen &
Dahlén（2011）

ブランド態度
（M&A が買収ブラン
ドに対する被買収企業
の顧客の態度に及ぼす
影響）

サーベイ調査およびオン
ライン調査の対象となる
消費者
（欧州の保険会社 2社の
実際の顧客，および，オ
ンライン調査の対象者）

・消費者は，ブランド名の統合が生じる支配的な
M&A に対して，否定的な反応を示す傾向があ
る。具体的には，被買収企業の顧客が，買収企業
のブランドに否定的な態度をとり，乗り換える意
向を高め，被買収企業のブランドに対してより好
意的な態度を形成する。
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Swaminathan,
Murshed & Hulland
（2008）

戦略的焦点の類似性
（M&A 企業間での戦
略的焦点の類似性が買
収価値に及ぼす影響）

電子機器，化学，食品産
業における 206件の買収
（1990年から 2001年の
間 に 生 じ た M&A の
データ）

・合併の動機が多様化である場合，合併企業間で
の戦略的焦点（R&D と広告へのリソース構成）
の類似性が低いほど，高い超過収益率を実現す
る。
・合併の動機が連結である場合，合併企業間での
戦略的焦点の類似性が高いほど，高い超過収益率
を実現する。

Bahadir, Bharadwaj
& Srivastava（2008）

ブランド価値
（M&A が被買収企業
のブランド価値に及ぼ
す影響）

米国企業間で生じた 133
件の買収
（2001年から 2005年の
間 に 生 じ た M&A の
データ）

・買収企業および被買収企業のマーケティング能
力やブランドポートフォリオの多様性は，被買収
企業のブランド価値（SEC への提出書類に記載
される金額）にポジティブな影響を及ぼす。
・上記の関係は，シナジー効果の有無や，被買収
企業の成長性によって変化する。

Prabhu, Chandy &
Ellis（2005）

イノベーション成果
（買収企業の知識の広
さ・深さ，および買収
企業と被買収企業の知
識の類似性がイノベー
ション成果に及ぼす影
響）

米国の製薬企業 35社の
買収
（1988年から 1997年の
間に生じた 157件の M&
A データ）

・買収企業の知識の広さや深さの程度が高い場合
には，買収がイノベーション成果（フェーズ 1の
試薬品数）にポジティブな影響を及ぼす。
・買収企業とターゲット企業の知識類似性の高さ
は，イノベーション成果にポジティブな影響を及
ぼす。

Homburg & Bucerius
（2005）

マーケティング統合
（合併後のマーケティ
ング統合の程度や速度
が M&A 後の成果に
及ぼす影響）

中欧地域での買収
（1996年から 1999年ま
での期間に生じた 1483
件の水平的 M&A につ
いて，ドイツ語圏の企業
に対する調査から得た
サーベイデータ）

・水平的 M&A では，マーケティング統合の程
度がコスト削減にポジティブな影響を及ぼす一方
で，マーケット関連の成果（市場シェアや顧客維
持）にはネガティブな影響を及ぼす。
・マーケット関連の成果は，コスト削減よりも財
務成果（ROS）に大きな影響を及ぼす。

Capron & Hulland
（1999）

マーケティング資源の
移転
（マーケティング資源
の移転が水平的買収後
の成果に及ぼす影響）

水平的買収を行った米国
や欧州の企業
（1988年から 1992年の
間に生じた 253件の水平
的買収に関係する製造業
者への調査から得たサー
ベイデータ）

・被買収企業から買収企業へのマーケティング専
門知識の移転は，買収企業の市場シェアや利益率
にポジティブな影響を及ぼす。
・買収企業から被買収企業に対するマーケティン
グ専門知識の移転も，被買収企業の市場シェアや
利益率にポジティブな影響を及ぼす。

1．新規資源の獲得による拡張効果
希少で模倣困難な資源は，企業の競争優位の源泉であり（Barney, 1991; Teece,

1982），そうした企業固有の価値ある資源を交換する手段の 1つが M&A である
（Hennart and Park, 1993; Mitchell, 1994; Wernerfelt, 1984）。例えば，強力なブランドは，
マーケティング・コミュニケーションにおける多額の歴史的な投資に基づいており，当
該ブランドと個々の消費者との多様な関係と相まって，容易に模倣することができない
（Capron and Hulland, 1999; Simon and Sullivan, 1993）。M&A は，こうしたブランドやノ
ウハウなど，企業が短期的に社内で開発することが難しい資源を獲得・移転することを
可能にする（Capron and Hulland, 1999）。
マーケティング研究は，M&A を通じた価値ある資源の移転によって，優れた成果を
実現できることを示してきた。例えば，Capron & Hulland（1999）は，製造業者の水平
的合併を対象に，マーケティング資源の移転が成果に及ぼす影響を調査している。そし
て，サーベイ調査を用いたデータの分析から，マーケティング・ノウハウの移転が買収
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企業の市場シェアや収益性にポジティブな影響を及ぼすことを明らかにしている。ま
た，Wiles et al.，（2012）は，消費財メーカーを対象に，ブランドの買収（および売却）
が成果に及ぼす影響を調査している。彼らは，ブランド買収に関する 15年間のデータ
を用いた分析から，価格・品質面で既存のポートフォリオよりも高いポジションにある
ブランドの獲得は，高い成果への期待につながり，株式超過収益率にポジティブな影響
を及ぼすことを報告している。
こうしたマーケティング分野の M&A 研究は，小売企業の海外展開の文脈において
も，新たな資源獲得を通じた拡張効果が期待できることを示唆している。買収企業は，
M&A により，国内市場で開発が困難な戦略的資源を獲得することが可能になる（Assaf
et al., 2012）。例えば，M&A により，その地域で慣れ親しまれた小売ブランドを獲得す
ることで，大きな抵抗を回避しながら，現地の顧客やサプライヤーにアクセスすること
が可能になる。また，海外市場への参入時には，現地規制への対応や現地従業員の育成
といった問題に直面しやすいが（Li et al., 2023），すでに運営されている既存のビジネ
スを活用することで，そうした問題を回避することができる。さらに，先発者優位が働
きやすい立地の確保という点でも，M&A により，現地の好立地にある店舗を獲得する
ことが可能になる。

2．類似資源の獲得による連結効果
M&A を通じた類似資源の獲得によって，規模や範囲の経済性を追求することは，コ
スト削減を通じた利益の拡大につながる。こうした効果は，マーケティング分野に限ら
ず，M&A 研究において広く確認されてきた（Amel et al., 2004; Capron, 1999; Chatterjee,
1986 ; Homburg and Bucerius, 2005 ; Rabier, 2017 ; Swaminathan et al. , 2014, 2008 ;

Umashankar et al., 2022）。規模や範囲の経済性による効率性の向上は，財務成果へのポ
ジティブな影響に加えて（Capron, 1999; Homburg and Bucerius, 2005），市場での評価を
高めることにつながる（Anand and Singh, 1997; Swaminathan et al., 2014）。特に，いく
つかの研究は，合併する企業間の類似性が高いほど，より大きな価値を生み出すことを
示している（Ramaswamy, 1997; Shelton, 1988; Singh and Montgomery, 1987）。
マーケティング分野でも，合併する企業間の類似性に注目した研究がいくつか存在す
る。例えば，Swaminathan et al.，（2008）は，電子機器，化学，食品の 3業種を対象と
する 11年間のデータを用いて，M&A 企業間での戦略方針の類似性に注目した調査を
おこなっている。彼女らは，所属業界での勢力拡大を目的とする M&A では，戦略方
針の類似性が高い場合に，より高い成果が期待され，株式超過収益率が高くなる傾向が
あることを報告している。また，Prabhu et al.，（2005）は，製薬業界を対象とする 10

年間の M&A データを用いて，M&A 企業間での知識の類似性が製品開発の成果に及ぼ
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す影響を調査している。彼らは，（特許を用いて測定される）知識の類似性が高いほど，
その後に開発される製品数（Phase 1に進んだ試薬品）が多くなることを報告している。
さらに，Saboo et al.，（2017）も，バイオ医薬品分野の買収を対象として，技術開発の
類似性に注目した調査をおこなっている。彼らは，18年間の M&A データを用いた分
析から，M&A 企業間の技術的重複が買収後の累積超過収益率にプラスの影響を及ぼす
ことを報告している。
こうした類似資源の活用に加えて，水平的な M&A は，同業他社のブランドや製品
を市場から排除することで，買収企業の交渉力を高めることにつながる（Basu, 2006;
Chatterjee, 1986; Inderst and Shaffer, 2007; Moatti et al., 2015）。これに関して，Moatti et
al.，（2015）は，グローバル小売企業を対象に，M&A が買収企業の交渉力（bargaining
power）に及ぼす影響を調査している。彼らは，M&A によって競合企業が減少するこ
とで，顧客やサプライヤーが他の小売企業に取引を代替することが困難になり，買収企
業の価格交渉力が上昇すると予想した。そして，グローバル小売企業に関する 20年間
のデータを用いた分析から，その予想に一致して，水平的 M&A が売上高粗利益率に
ポジティブな影響を及ぼすことを報告している。
以上のような類似資源の獲得効果は，小売企業の海外展開においても期待される。例
えば，国や地域が異なる場合でも，特定の商品やサービスに対する共通の需要が存在す
る場合には，大規模な仕入や販売を通じて，高い効率性を実現することが可能になる。
また，M&A によって同業他社を買収しながら営業地域を拡大することで，国際的なプ
レゼンスを強化し，サプライヤーへの交渉力を高めることが可能になる。

Ⅲ M&A の課題

前節では，資源獲得という視点から M&A に期待される効果を確認したが，ここで
は，M&A によって生じるいくつかの課題を確認する。M&A には，事業領域の拡大に
よる売上高の増大や，規模の拡大によるコスト効率性の向上など，いくつかの望ましい
効果が期待できる（Capron, 1999）。それにもかかわらず，実際には，多くの M&A が
企業価値の向上につながらず，失敗に終わってしまう。こうした失敗がなぜ生じるかに
ついて，既存研究は，M&A におけるいくつかの課題を明らかにしている。例えば，経
営者に関連するものとして，インセンティブ設計の問題が挙げられる（Kroll et al.,
1997; Schmidt and Fowler, 1990）。これは，経営者の報酬が企業の短期的な成長に結びつ
いている場合に，株主や企業にとっての長期的な利益よりも，M&A による短期的な事
業の拡大を優先してしまうことで，成果を悪化させてしまうという問題である。他に
も，経営陣に関連する課題としては，買収先に対する経営コミットメントの低さが挙げ
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られる。これは，独自に立ち上げた事業や店舗よりも，買収した事業や店舗へのコミッ
トメントが低いために，成果が悪化しやすくなるという問題である（Gielens &
Dekimpe, 2001; Li, 1995）。こうした組織運営の問題を含めると，M&A の課題は多岐に
わたる。本論において，その全てを詳細に取り扱うことはできないため，これ以降で
は，企業内の一部の役職者に関する問題として限定されず，小売企業の海外展開と強い
関連が予想される内容について確認していく。具体的には，①取得資産の統合の難し
さ，②急速な拡大による学習や内部調整の失敗，③企業文化やイメージの違いによる内
部の反発，④顧客の否定的な反応，といった内容について確認していく。

1．取得資産の統合の難しさ
M&A は，規模や範囲の経済性によって，コスト効率性を高める可能性がある一方
で，簡単に組み合わせることができない資産の集まりをもたらすことになる（Li, 1995;
Moatti et al., 2015）。さらに，一部の資産は，他の資産やシステムから切り離して活用
することが困難であるため（Hennart, 1988），M&A が望ましくない資産や冗長的な資
産の取得につながる可能性がある。こうした理由から，M&A によって取得した資産を
統合・活用し，効率性を向上させることは，買収企業にとって容易なことではない。
さらに，小売業の場合には，サービスの同時性や異質性といった特性により（Regan,

1963; Zeithaml et al., 1985），製造業と同じように，規模の経済性を追求することができ
ない（Nath et al., 2019; Swoboda et al., 2014）。つまり，サービスの提供と消費が切り離
せないために，現地での直接的な交流が基本となることや（同時性），提供されるサー
ビスが均一にならないために（異質性），製造業のように，輸出によって拠点を集約し
ながら規模の経済性を追求することができないのである。むしろ，品揃えや物流機能を
その地域に適応させているために（Li et al., 2023），現地企業の買収は，統合が困難な
資産の取得につながりやすくなる。M&A が小売企業のコスト効率性に及ぼす影響を調
査した Moatti et al.，（2015）は，そうした内容と整合的な結果を報告している。彼ら
は，グローバル小売企業に関する 20年間のデータを用いた分析から，M&A が増加す
ると，将来的な売上高営業費用率も増加することを報告している。M&A が統合の困難
な資産の取得につながる可能性があることに加えて，小売業においては，その業種特性
によって，グローバルに規模の経済性を追求することが難しくなる。
こうした資産統合の問題は，M&A をおこなう企業間の戦略類似性にも左右される。
例えば，企業間の戦略的焦点が異なる場合には，お互いが異質な資源を保有しやすく，
調整コストが大幅に増加する（Birkinshaw et al., 2000; Swaminathan et al., 2008）。また，
両社が互いの戦略に精通していないために，統合できる部分を迅速に特定する能力も限
られる（Moatti et al., 2015）。反対に，戦略面での類似性が高ければ，共通の資源や価

小売企業の海外展開と M&A（國枝） （ 131 ）１３１



値観を保有しやすく，より大きな規模の経済を実現しやすくなる。例えば，低コストを
追求する企業が同様の能力を持つ企業と合併する場合，コスト管理が強調され，規模の
経済性が実現されやすくなる（Prahalad and Bettis, 1986）。これは，既存事業の拡大を目
的とする M&A において，戦略方針の類似性が高いほど優れた成果を達成しやすいと
いう，先述した Swaminatha, Murshed, and Hulland（2008）の結果とも整合的である。
小売企業の海外展開においても，各国での異なる業態の採用は，異質な資源の混在と
調整コストの増大によって，効率性の追求を困難にする。特に，異なる国籍を有する企
業間の M&A では，合併後に資産をどのように配置すべきか，その判断がより難しく
なる（Meyer and Altenborg, 2008）。そのため，効率性を追求するためには，各国で同様
の業態を採用することが望ましい。業態は，いくつかの側面で戦略方針を反映している
ため（GonzálezBenito, 2005; Shi et al., 2018），同じカテゴリーの業態を採用すること
は，戦略上の一貫性につながる。こうした一貫性は，物理的資産や知識を新しい市場に
転用することを可能にし，成果を高めることにつながる。これに関連して，Gielens &
Dekimpe（2001）は，食品小売企業を対象に，海外市場への参入戦略が成果に及ぼす影
響を調査している。彼女らは，小売企業が自社の主要業態で他国へ参入している場合
に，高い効率性を実現しやすいことを明らかにしている。この結果は，小売業ではグ
ローバルな資産統合が難しい傾向にあるものの，M&A をおこなう企業間の類似性によ
って，その程度に差が生じることを示唆している。

2．急速な拡大による学習や内部調整の失敗
国際的に分散する地域での店舗運営と情報共有から，小売企業は，海外展開を通じて
多くの学習機会を得ることができる（Kogut and Zander, 1993; Ruigrok and Wagner,
2003; Shi et al., 2018）。例えば，基本的なノウハウは本部から移転されるとしても
（Swoboda and Elsner, 2013），現地での実践を通じて，そこで生じる課題や解決方法を新
たに学習する機会が生じる（Lawrence, 2020）。また，確立されたオペレーションを現
地に適用する過程で，複製可能なコア部分とそうでない部分を再評価しながら，現状の
改善につながる知識を獲得していくことになる（Lawrence, 2020; Winter and Szulanski,
2001）。こうして時間をかけて段階的に蓄積される知識と経験は，その後の効果的な戦
略的選択によって，企業成果を向上させることにつながる（Johanson & Vahlne, 1977;
Li, 1995; Shi et al., 2018）。
しかし，M&A によって急速に海外展開を進める場合には，そうした学習の機会が失
われてしまい，さらには，内部調整の問題が生じやすくなる（Mohr et al., 2018;
Vermeulen and Barkema, 2002）。M&A は，自社での学習に代えて，被買収企業からの知
識移転を可能にするが，そうした知識の相互移転が実現するまでには，通常多くの時間
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が必要となる（Bresman et al., 1999）。また，急速な拡大は，その企業が対応可能な経営
資源や能力を超えた成長を生むことで，企業内での調整の失敗を引き起こす可能性があ
る（Vermeulen and Barkema, 2002）。急速に拡大する中では，情報の収集と評価に利用
できる時間が少ないために，誤った判断が生じる可能性が高くなるのである。こうした
問題に関連して，Mohr et al.，（2018）は，海外展開のスピードが海外事業の規模縮小
に及ぼす影響を調査している。彼らは，グローバル小売企業を対象とする 10年間の
データを利用して，海外展開のスピードが高まるほど，海外店舗売却率（総店舗数に対
する特定の年に売却された海外店舗の比率）が高くなることを発見している。こうした
結果を踏まえると，統合によって規模の経済性を追求できるとしても，M&A による急
速な拡大は，長期的な事業の継続に悪影響を及ぼす可能性がある。

3．企業文化やイメージの違いによる内部反発
M&A によって生じる新たな組織では，将来の戦略に関する意見の対立（Lubatkin,

1983），組織内部での混乱（Krishnan et al., 2007; Meyer, 2008），離職率の増加といった
問題が生じやすくなる（Krug and Hegarty, 1997; Walsh, 1988）。また，合併後に生じる
将来の担当業務への不確実性は，従業員のストレスや不満を高めることになる（Krug
and Hegarty, 1997）。特に，異なる企業文化を背景に持つ集団が相互作用する際には，
当事者が役割ストレスを強く感じやすくなる（Nygaard and Dahlstrom, 2002）。さらに，
戦略的に異なる企業間の合併では，組織内部での衝突が生じやすく（Birkinshaw et al.,
2000），それは組織の統合を妨げることで，成果に悪影響を及ぼす可能性がある
（Swaminathan et al., 2008）。
また，M&A をおこなう企業間のイメージの乖離は，個人の組織アイデンティティに
影響することを通じて，従業員の成果に悪影響を及ぼす可能性がある（Bommaraju et
al., 2018）。従業員は，所属する企業の外部イメージや業務を通じて，組織との心理的
一体感を形成しており（Ashforth and Mael, 1989），それは従業員の成果を左右する要因
となる（Homburg et al., 2009）。M&A は，そうした個人の組織アイデンティティへ影響
することを通じて，企業成果に悪影響をもたらす可能性がある。これに関連して，
Bommaraju et al.，（2018）は，営業担当者が抱く買収企業へのイメージが成果に及ぼす
影響を調査している。彼らは，M&A をおこなった小売企業へのサーベイ調査を通じ
て，イメージの悪い企業との M&A が従業員の組織アイデンティティを希薄化し，成
果に悪影響を及ぼすことを明らかにしている。また，シナリオベースの追加実験から，
組織アイデンティティ希薄効果は，より良いイメージの企業との合併による，組織アイ
デンティティの強化効果よりも大きいことを発見している。
国際的な M&A においては，国の文化の違いと相まって，こうした問題が深刻化し
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やすい（Meyer and Altenborg, 2008）。文化的距離は，国際的な M&A における失敗の主
な原因と考えられており（Brannen and Peterson, 2009; Uhlenbruck, 2004），従業員のスト
レスや疎外感を増大し，コミットメントを低下させ，退職を増加させることにつながる
（Brannen and Peterson, 2009; Very et al., 1996; Weber et al., 1996）。小売サービスの提供
において，現地消費者との直接的な交流が必要となる小売業においては，こうした国際
的な M&A がもたらす現地従業員への悪影響が大きな問題となる。

4．顧客の否定的な反応
M&A 後には，サービス品質の低下によって，顧客満足度の低下や顧客離反が生じや
すい（Thorbjørnsen and Dahlén, 2011; Urban and Pratt, 2000）。なぜなら，M&A 後には，
統合を妨げる原因など，組織内部の問題に焦点が移りやすく，顧客関連のタスクが疎か
にされやすいからである（Hitt et al., 1990）。また，広範な統合によって，ブランドや製
品ライン，流通チャネル等が絞られる場合には，企業が特定の消費者ニーズに適応する
能力が低下し，顧客の不満を高める可能性がある（Homburg and Bucerius, 2005;
Thorbjørnsen and Dahlén, 2011）。さらに，競合他社が，そうした状況を利用して顧客離
反を誘発しようとする場合には，その問題がさらに深刻化することになる（Homburg
and Bucerius, 2005）。こうした主張と一致して，大規模 M&A に関与した大企業 28社の
顧客満足度スコアを追跡した BusinessWeek の調査は，M&A 後に消費者の満足度が大
幅に低下することを報告している（Thorbjørnsen and Dahlén, 2011）。
マーケティング研究は，顧客への対応が M&A の成功の鍵であることを強調すると
ともに（Homburg and Bucerius, 2005; Kumar et al., 1991），M&A が顧客の否定的な反応
につながることを示してきた（Thorbjørnsen and Dahlén, 2011; Umashankar et al., 2022）。
例えば，Thorbjørnsen & Dahlén（2011）は，合併前の保険会社 2社を対象としたサーベ
イ調査とシナリオ実験により，ブランド名の統合を伴う支配的な M&A が，統合後の
ブランドに対する消費者の否定的な態度につながり，他ブランドへの切り替え意向を高
めることを明らかにしている。また，Umashankar et al.，（2022）は，米国顧客満足度指
数が取得できる企業を対象に，M&A が企業の効率性と顧客満足に及ぼす影響を調査し
ている。彼女らは，13年間の企業データを利用した分析から，M&A が，効率性の向上
による企業価値の増大を相殺するほど，顧客満足度を低下させることを明らかにしてい
る。
こうしたマーケティング研究は，他国市場への参入のために現地小売企業を買収する
クロスボーダー M&A が，消費者の否定的な反応につながりやすいことを示唆してい
る。Thorbjørnsen & Dahlén（2011）の結果を参考にすれば，その地域の小売企業を歴史
的に利用してきた現地消費者は，その小売ブランドが置き換わることに不満を感じやす
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い。また，サービス提供における現地適応が求められやすい小売業においては
（Swoboda and Elsner, 2013），グローバルに標準化した店舗オペレーションが現地顧客の
反発につながりやすい（Hunt et al., 2018）。そのため，M&A 後に現地の小売ブランド
を存続させながら，従来のオペレーションを継承することも考えられるが，そうした場
合には，グローバル統合の恩恵を受けられないという，別の課題が生じることになる。

Ⅳ 今後の実証研究にむけて

マーケティング研究は，M&A の効果を明らかにするとともに，それによって生じる
いくつかの課題を明らかにしてきた。今後，小売企業の海外展開における M&A の効
果を検証する中でも，そうした課題を参考にしながら，「なぜ一部の M&A が他よりも
優れた成果につながるのか」という問いに答えていくことが求められる。以下では，こ
こまでの内容を参考に，今後の実証研究において検討すべき事項を整理する。
まず，既存研究からは，取得資産の統合の難しさという M&A の課題が示された。
規模や範囲の経済性による効率性の向上は，M&A に期待される主要な効果であるが
（Amel et al., 2004; Capron, 1999; Chatterjee, 1986），獲得した資産を統合して活用できな
ければ，そうした効果を得ることはできない。さらに，小売業では，サービスの同時性
や異質性といった特性により，製造業のように規模の経済性を追求することが難しい
（Nath et al., 2019）。そのため，M&A による小売企業の海外展開では，統合が困難な資
産の取得によって，効率性の低下が生じやすいと予想される。ただし，既存研究から
は，買収企業と被買収企業の類似性という要因によって，その程度が異なることも示唆
される（Swaminathan et al., 2008）。そこで，今後の研究では，業態分類を用いて類似性
を考慮しながら，海外展開における M&A の統合効果を検証することが望ましいだろ
う。
また，2つ目の課題として，M&A による急速な拡大の課題が示された。好条件の立
地の確保といった先発者利益を目的に，小売企業は海外展開を急ぐ場合がある。M&A
は，それを実現する手段の 1つであるが（Assaf et al., 2012），そうした急速な海外展開
は，小売企業の学習の機会を喪失させ，内部調整の問題を引き起こしやすくする
（Mohr et al., 2018; Vermeulen and Barkema, 2002）。その結果，急速な海外展開は，小売
企業の長期的な事業継続に悪影響を及ぼす可能性がある（Mohr et al., 2018）。こうした
点を考慮すると，今後の検証では，海外展開のスピードや同時期の M&A 数，進出経
験といった要因などを考慮しながら，M&A による急速な海外展開の影響がどのような
要因に左右されるかを明らかにすべきだろう。
そして，3つ目の課題として，企業文化やイメージの違いによる内部反発の問題が示
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された。M&A 後には，内部での意見対立や混乱，従業員のストレスの増加といった問
題が生じやすい（Krishnan et al., 2007; Krug and Hegarty, 1997; Lubatkin, 1983; Meyer,
2008）。さらに，組織の変化によって生じる組織アイデンティティの希薄化は，従業員
の成果に悪影響を及ぼす可能性がある（Bommaraju et al., 2018）。こうした企業文化と
関連する問題は，国を超えたクロスボーダー M&A において，より深刻になる傾向が
ある（Meyer and Altenborg, 2008）。そのため，小売企業の文脈で，こうした問題がどの
ような場合に緩和されるかを検証していく必要があるだろう。例えば，既存研究から
は，同様の戦略や企業イメージを持つ場合には，組織アイデンティティの希薄化による
悪影響が生じにくいと予想される（Birkinshaw et al., 2000; Bommaraju et al., 2018）。戦
略の類似性が企業文化の適合に影響することを考慮すると（Bauer and Matzler, 2014），
ここでも業態分類を用いて企業間の類似性を考慮することが必要になるかもしれない。
さらに，4つ目の課題として，顧客の否定的な反応という問題が示された。M&A 後
の統合段階では，組織の関心が内部に向かいやすく，統廃合によって一部の製品やサー
ビスが終了することで（Hitt et al., 1990; Homburg and Bucerius, 2005; Thorbjørnsen and
Dahlén, 2011），顧 客 満 足 が 低 下 し や す く な る（Thorbjørnsen and Dahlén, 2011;
Umashankar et al., 2022）。また，ブランド名の統合を伴う M&A に対しては，顧客の否
定的な反応が生じやすくなる（Thorbjørnsen and Dahlén, 2011）。そのため，M&A によ
る参入時に，既存の小売ブランドを存続させているか，サービスの統廃合が生じたかど
うか，といった点を考慮する必要があるだろう。さらに，提携から段階的に所有権が移
転するケースなどを含めて，M&A による参入時に，顧客の否定的な反応が緩和される
状況を明らかにしていくことが求められる。
以上，既存研究から示される 4つの課題に対応する形で，分析時に考慮すべき要因を
検討してきたが，それに加えて，実証分析に用いる成果指標についても最後に検討して
おきたい。マーケティング分野の M&A 研究では，効率性や収益性を成果とする際に，
財務データに基づく指標が用いられてきた（Swaminathan et al., 2014; Umashankar et al.,
2022）。また，市場評価や企業価値を成果とする際には，主に株価データに基づく指標
が用いられてきた（Saboo et al., 2017; Swaminathan et al., 2008; Umashankar et al., 2022;
Wiles et al., 2012）。国際性を考慮せず，M&A が企業全体の成果に及ぼす影響を調査す
る場合には，こうした企業単位の成果指標を採用することが適切であるだろう。しか
し，海外展開においては，国ごとに進出方法が異なり，かつ，本国との地理的な距離や
競争の程度などが地域によって異なる。そして，M&A の成果が進出国ごとに異なるこ
とを考慮すると，成果指標についても，国別に測定できる指標を採用することが望まし
いだろう。また，M&A 後の統合や知識共有には，多くの時間が必要となるため，短期
ではなく，長期的な効果を検証することが望ましいといえる（Bresman et al., 1999;
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Moatti et al., 2015）。そのため，Li（1995）や Sohl & Folta（2021）で用いられている，
進出国からの撤退といった成果指標を用いて，参入後の影響を確認していくべきであろ
う。

Ⅴ ま と め

本研究では，M&A に関するマーケティング研究のレビューを通じて，M&A の効果
や課題を整理するとともに，今後の実証研究において考慮すべき事項を検討した。特
に，「なぜ一部の M&A が他よりも優れた成果につながるのか」という問題意識のも
と，M&A の課題である 4つの項目を中心に，成果を左右する要因を考察した。M&A
をどのように管理・遂行するかという問題は，経営実務と学術研究の両方にとって，重
要かつ避けられない検討課題となっているが，小売・マーケティング研究においては，
同内容を扱う研究が他分野に比べて少ない現状にある。こうした現状に対して，本論
は，今後の研究方針を示すという形で，小売・マーケティング研究における同分野の発
展に貢献する。
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