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1. 本研究の目的 
1.1 資本業務提携とは 
 事業再編・統合は、M&Aと資本業務提携の2つに

大別される。 
 M&Aとは、企業の合併と買収を意味し、Merger 
and Acquisitionの略語である。M&Aの定義は様々で

あるが、狭義には「ある会社が別の会社を所有する、

または支配するための経済行為」（弘兼、2006）を指

しており、経営権（支配権）の移転を伴う取引を意味

している。 
一方、資本業務提携とは、支配権の移転を伴わな

い取引であり、狭義のM&Aとは異なり、互いの会社

は独立した状態であり、あまり提携のメリットが感じら

れなかった場合は解消しやすい手法である。なお、

資本業務提携は業務提携と資本提携を同時に行う

提携である。 
業務提携とは、資本の移動を伴わない契約関係

等を通じて企業間の業務上の協力関係を築く手法

であり、技術提携と生産提携、販売提携に区別され

る。技術提携は共同開発や技術の提携であり、生産

提携はパートナー企業に対して生産の一部や製造

工程の一部を委託する提携である。販売提携とは、

互いの販路と製品・商品を提供しあう提携である。こ

れらの業務提携では、他社の資源やノウハウなどを

生かすことができる。また、資本の移動を伴わないた

め、提携を行う際に資金を用意する必要がない。そ

の反面、提携対象となっていない企業が有している

ノウハウや技術などが流出してしまう恐れがある。  
また、資本提携とは業務提携等をさらに強固にす

るために、支配権を持たない範囲での相互の株式の

持ち合いや、一方の会社の株式の取得、第三者割

当増資（第三者に向けて新株の発行を行うこと）の引

受け等を行う提携である。資本提携は、業務提携より

も強固な関係性を築きやすい反面、会社内の機密

情報に他社が触れられる立場になってしまう恐れが

ある。 
 以上より本研究では、一般的に経営権の移転を伴

う合併と買収を意味する用語としてM&A、契約関係

等を通じて、企業間で（資本関係を含む）業務上の

協力関係の構築を指す用語として資本業務提携を

用いる。 
 

1.2 資本業務提携の事例 
日本M&Aセンターのホームページによると、2019

年に資本業務提携は121件行われている。 
 ここで、資本業務提携の事例として3案件取り上げ

る。第一の事例は、マツキヨホールディングス（HD）と

ココカラファインとの提携である。ドラックストア大手の

マツキヨHDとココカラファインは2019年4月26日、資

本業務提携に向けた検討を始めると発表した。医薬

品の仕入れや物流、プライベートブランド商品の開

発で協力を模索し、9月までに判断した（日本経済新

聞2019/4/26）。2020年1月31日に契約が締結された。 
第二の事例は、ZOZOとヤフーとの提携である。

ZOZOは、ヤフーによる同社株式に対する公開買付

けに賛同意見を表明し、資本業務提携を決定した。

強固な提携関係に基づき、集客と決算面やPayPay
モール出店を中心としたシナジーを創出し、ファッ

ションECプラットフォームとして、新たな成長ステージ

に挑戦することを公表した（ZOZOホームページ

2019/9/12検索）。 
第三の事例は、KDDI とローソンとの提携である。

両社の顧客基盤を生かしたデータマーケティングの

推進や先端テクノロジーの活用による新たな消費体

験の創出に向け資本業務提携契約を締結した

（KDDI ホームページ 2019 年 12 月 16 日）。 
 以上のように、資本業務提携は、2019年では121件
公表され、M&Aの648件と比較すれば少ないものの

有名な企業も行っている。 
 

1.3 問題の所在 
 前述のように、資本業務提携は支配権の移転を伴

わない取引であり、お互いの会社は独立した状態で

あるため、あまり提携のメリットが感じられないときは

解消しやすいなど、M&Aよりも実行にふみきりやす

い手法である。 
図表1は企業間連携の連携相手を示している。こ

れによると、企業間連携の連携対象が、同業種企業、

異業種企業、不特定、大学・公的研究機関、個人、

NPO・非営利団体と多岐にわたっていることがわかる。

それでは、提携対象の違いが資本業務提携の影響

に違いをもたらすのであろうか。本研究では、このよう

な問題意識から提携対象の相違が資本業務提携の

企業業績への影響に違いをもたらしているのかを明

らかにすることを目的とする。 
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2. 先行研究 
本節では、事業再編・統合の手段の一つである

M&Aに関する先行研究をレビューする。筆者の知る

限り、資本業務提携の先行研究が見受けられなかっ

たため、支配権の移転を伴うM&Aの効果に関する

研究成果をとりまとめ、支配権の移転を伴わない資

本業務提携の効果を考察する基礎とする。 

2.1 M＆A の企業業績に及ぼす効果 
 岡部・関（2006）は、M&A実施企業の経営の安定

化及び効率化に焦点をあて、どのような影響があっ

たかを明らかにした。検証の結果、M&Aはハイリス

ク・ハイリターンの性格をもつ経営戦略といえることや、

日本経済の構造変革にとって有効な手段といえるこ

となどを主張した。 
芳賀・立本（2018）は、多角化戦略において、内部

投資に対する外部投資の比率がどのように企業業績

に影響するかを明らかにした。分析の結果、多角化

度が高い場合、M&A投資比率はROICに統計的有

意にプラスの効果を示すが、多角化度が低い場合に

は、M&A投資比率は統計的に有意にマイナス効果

を示すことが明らかになったと主張した。 
 

2.2 M&A の株価に及ぼす効果 
森・王（2013）は、M&A のうち買収を取り上げてそ

の効果を株価の観点から明らかにしようとした。分析

の結果、多角化型（異業種）M&Aよりも水平型（同業

種）M&A のほうが高い株価効果を期待できることが

示された。次に、長期的株価効果に対しては、TOB
か株式交換かの支払手段よりも、水平型か多角化型

かの取引性格のほうが大きな影響を与えていたと主

張している。 
 

 これらの先行研究で示されていたことは次のとおり

である。(1) M&Aはハイリスク・ハイリターンの性格を

持っている。(2)多角化度が高い場合、M&A投資比

率はROICに統計的有意にプラスの効果を示す。(3)
同業種買収か異業種買収かの取引性格による違い

については、多角化型買収は顕著なマイナスの株価

効果が生じていたのに対して、同業種買収はプラス

の株価効果をもたらしていた。 
 

2.3  本研究の新規性 
 これらの先行研究に対し、本研究は企業業績に対

する資本業務提携の影響について、提携対象（同業

種企業・異業種企業）に焦点を当てて明らかにするこ

とを目的とする。資本業務提携の影響を検証する理

由は、M&A に焦点を当てている先行研究はみられ

たが、資本業務提携の効果を検定している研究はみ

られなかったからである。また、提携対象に焦点を当

てて分析することで、資本業務提携のより良い提携

対象を検証する。 
 

3. 分析方法と結果 
3.1 サンプル 

資本業務提携データは、日本M&Aセンターの公

式ホームページから収集し、下記に示す分析方法の

関係上、2015年から2017年までに資本業務提携の

実施を公表している企業を分析対象とした。なお、各

企業のホームページに掲載されている有価証券報

告書から財務諸表を収集した。 
資本業務提携の効果を測定するために、本研究

では、1つの案件につき1社をサンプルとした。M&A
と異なり、支配権の移動がない資本業務提携では提

携が行われる前と同様に、2社以上がそのまま存続

する。そこで、本研究では、当該提携に関わった会

社のうち売上高が最も大きい会社を分析対象とした。

最も売上高が大きい企業が提携の影響を最もうける

と考えられるからである。 
また、資本業務提携の実施前1年ｔ-1期から実施後

１年ｔ+1期までの3年間を対象期間とした。実施後1年
間を対象期間とする理由としては、資本業務提携を

実施した年だけでは、決算日により効果が発現する

期間が十分ではない場合もあるため、資本業務提携

の効果が財務諸表に現れるのは実施してから一定

期間経過した後であると考えられるからである。なお、

実施日を公表していない企業や、データを入手でき

なかった企業は除外し、最終的に抽出したサンプル

数は130件となった。 
 

3.2 分析方法 
 資本業務提携の効果を測定するために財務諸表

分析を行う。財務諸表分析として、収益性分析と成

長性分析を行う。まず、収益性分析では、自己資本

当期純利益（Return on Equity:ROE）と使用総資本事

業利益率（Return on Assets:ROA）の2つの指標を用

いる。ROEとは、投資家である株主に対してどの程度

の利益を還元しているのかを測る指標である。これは、

当期純利益を純資産で除することで求められる。

ROAとは、企業の総合的な収益性を測る指標である。

これは営業利益を総資本で除することで求められる。 
 以上の収益性の指標は、資本業務提携が行われ

ると、規模やシェアの拡大、コストダウンにより、上昇

すると予想される。 
次に、成長性分析である。成長性分析では売上高

成長率（GSALE）の指標を用いる。売上高は、企業

の営業活動の規模を測る基本的な尺度である。

GSALEは、当期の売上高から前期の売上高を差し

引き、その差を前期の売上高で除することで求めら

れる。資本業務提携が行われると提携以前よりも提

携企業側の取引先を通じて売上高の増加が想定さ
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れるためGSALEは上昇すると予想される。 
実施前と比べて、実施年・実施後の2年間で各指

標に変化が現れたのかをｔ検定を用いて分析した。

分析手順は、資本業務提携実施年をｔ期として、実

施前をｔ-1期、実施後をｔ+1期とし、各年の財務諸表

を用いた。第一分析は、資本業務提携の効果を評価

することを目的として、全案件を対象に、実施年ｔ期と

実施後1年ｔ+1期の値から実施前ｔ-1期の値を差し引

いた変化値の平均値がゼロと有意に異なるかをｔ検

定を用いて分析する。変化値が有意なプラスの値で

あれば資本業務提携が業績改善の効果があったこと

を、ゼロと変わらない又は有意なマイナスの値であれ

ば業績改善効果が確認されないことを示唆する。 
第二分析は、全案件を同業種案件と異業種案件

に分けて、第一分析と同様に変化値の平均値がゼロ

と有意に異なるかを分析する。これにより、全案件を

対象とした分析結果が同業種案件、異業種案件でも

同様であるかを確認する。 
第三分析は、同業種案件と異業種案件の変化値

に差があるのか分析する。同業種案件と異業種案件

で有意な差が確認できれば、資本業務提携による業

績の影響に提携対象の違いが関係していることにな

る。 
 

3.3 分析結果 
図表 2 は自己資本当期純利益率（ROE）の分析結

果を示している。収益性分析では、全案件は 130 件

であり、うち 34 件は同業種案件、96件は異業種案件

である。 
分析の結果、第一分析では、ROE の平均値は、ｔ-

1 期の 9.13％から下降しており、ｔ期では 8.26％、ｔ+1
期では 7.02%であった。しかし、どの期間においても、

ｔ-1期との統計的に有意な差は見受けられなかった。

第二分析では、同業種案件は、ｔ-1 期に 9.78％だっ

たが、ｔ期に 10.48％に上昇し、ｔ+1 期では-2.01％と

なった。異業種案件は、ｔ-1 期に、8.89％だったが、ｔ

期に 7.47％と減少し、ｔ+1 期では 10.21％と上昇し同

業種案件とは逆の結果だった。ただし、両者ともｔ-1
期との変化値に統計的な差は確認できなかった。第

三分析では、両者の変化値の差は、t 期では 2.12％、

ｔ+1 期では-13.11％であった。すなわち、ｔ期では同

業種案件の方が異業種案件よりも好ましい値であっ

たが、翌年ではそれは反転していた。ただし、統計的

に有意な差は確認されなかった。このことは、資本業

務提携が ROE にプラスの影響を与えるとはいえない

こと、及び資本業務提携の ROE の影響に対して、提

携対象の違いが影響しているとはいえないことを意

味している。 
図表 3 は、使用総資本事業利益（ROA）の分析結

果を示している。第一分析では、全案件の平均値は、

ｔ-1 期の約 9％から、ｔ+1 期の約 6％へと下降してい

た。実施前と比べ、実施年、実施後は値が小さくなっ

てしまっており、統計的にも有意であった。第二分析

では、同業種・異業種案件の両者で、変化値はマイ

ナスとなっており、ｔ+1 期において統計的な差が確認

された。第三分析では、両者の変化値の差について、

統計的に有意な差は確認されなかった。このことは、

資本業務提携が ROA にプラスの影響を与えるとは

いえないこと、及び資本業務提携の ROA の影響に

対して、提携対象の違いが影響しているとはいえな

いことを意味している。 
最後に、図表 4 は売上成長比率（GSALE）の分析

結果を示している。全案件は 128 件であり、うち同業

種案件は 33 件、異業種案件は 95 件である。 
分析の結果、第一分析では、GSALE の平均値は

ｔ-1期の16.89％から下降しｔ+1期では14.60％であっ

た。ただし、どの期間においても、ｔ-1 期との統計的

に有意な差は見られなかった。第二分析では、同業

種案件は、ｔ-1 期に 10.78％であったが、ｔ期では

17.86％、ｔ+1 期では 11.34％となっていた。異業種案

件は、ｔ-1 期は、19.01％であり、ｔ期に 14.85％と下降

し、ｔ+1 期では 15.74％と上昇したが、ｔ-1 期よりも低

い値である。しかし、統計的に有意な差は確認され

なかった。第三分析でも両者の間に統計的に有意な

差は確認できなかった。これは、資本業務提携が収

益性にプラスの影響を与えるとは言えないことが示唆

された。また、資本業務提携により成長性への影響

に対して、提携対象の違いが影響しているとはいえ

ないことが示唆される結果となった。 
 

4. 結論と今後の課題 
4.1 結論 

本研究の目的は、企業業績に対する資本業務提

携の影響を提携した対象相手（同業種・異業種）に

焦点を当てて明らかにすることであった。分析の結果

から、3 点のことが明らかになった。 
第一に、資本業務提携実施後に収益性の一部分

に有意な差が確認できたが、全体として、収益性、成

長性に関して資本業務提携が、それらを改善してい

ることを示唆する分析結果は確認できなかった。第

二に、同業種・異業種資本業務提携の効果につい

て第一で示した全案件を対象とした分析結果と同様

の結果が確認された。第三に、提携対象の違いによ

る効果の差は、収益性と成長性ともに確認されな

かった。 
以上の分析結果から、提携対象が同業種企業、

異業種企業に関わらず、資本業務提携が企業業績

にプラスの影響を与えているとは言えないことが示唆

された。 
本研究の分析結果に基づけば、資本業務提携を

行えば、必ず業績が改善するとは言い切れず、期待
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された効果が実現しているかは明らかではない。事

業再編・統合の際には、M&A と資本業務提携のい

ずれが各企業の経営実態に適しているかを見極める

ことが重要となるといえよう。 
 

4.2 今後の課題 
本研究における今後の課題を 3 つ提示する。第一

に、サンプル数を拡大した分析である。2014 年 12 月

から 2017 年までに提携は 326 件であった。より一般

的な傾向を把握するために、サンプル数を拡大した

分析を行う必要がある。 
第二に、提携手法別や提携対象別の効果を検証

することである。本研究では、資本業務提携の影響

を同業種・異業種に焦点を当てて検証した。しかし、

前述したように資本業務提携は、資本提携と業務提

携（技術提携、生産提携、及び販売提携）に分けるこ

とができ、提携対象は、大学・公的研究機関、個人、

ＮＰＯ・非営利団体などがある。提携手法や提携対

象が異なると提携の効果は異なるのか。この点は分

析される必要がある。 
第三に、資本業務提携の効果を株価の観点から

検証することである。本研究では財務諸表分析を

行った。森・王（2013）では、水平型買収か多角化型

買収かという取引性格による違いについては、多角

化型買収は顕著なマイナスの株価効果が生じていた

のに対して、水平型買収はプラスの株価効果をもた

らしていたと主張していた。そのため、この先行研究

をもとに株価の面から資本業務提携の効果に焦点を

当て検証したい。以上の点は、今後の研究課題であ

る。 
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図表 1 企業間連携の連携相手（実施したことがあ

るｎ＝1,292） 

 
(出所)三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング（株）

「成長に向けた企業間連携等に関する調査」（2017
年 11 月） 

 
図表 2 自己資本当期純利益率（ROE）の分析結果 
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図表 3 使用総資本事業利益（ROA）の分析結果 
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図表 4 売上成長比率（GSALE）の分析結果 
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