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敵対的買収時代における
企業価値の意義
小沼 靖　　　　　橋本基美　　　　　中村 実

1 最近の敵対的買収の増大によって、企業価値の議論が再燃している。敵対的買

収は、必ずしも「悪」ではなく、企業価値を高めるための一定のガバナンス

（統治）効果が認められる。

2 敵対的買収が仕掛けられたときに、経験の少なさから適正な経営判断や対応が

困難なため、経営者にとって敵対的買収はきわめて切実な脅威となる。

3 敵対的買収への防衛策としては、リスクマネジメント的色彩の強い平時の防衛

策を重視すべきである。ただし、テクニカルな防衛策にはおのずと限界があ

り、結局は企業価値を高めることが最大の防衛策となる。企業価値を高めるた

めには、①株価形成の適正化、②フェアバリュー（公正価値）としての企業価

値の増大――が必要である。

4 敵対的買収が仕掛けられた場合、自社の外部成長の必要性を考慮したうえで、

友好的な統合に持ち込むこと、または他社と統合して買収者を遠ざけることを

選択肢として考慮する必要がある。最終的には企業価値が争点となるため、防

御側には経営コンサルティング会社をアドバイザーに加えることが望ましい。

5 筆者は、株主価値は元来、中長期的な成長戦略が反映されているものと考えて

おり、今後も企業価値＝株主価値という考え方を支持する。

6 今後は、企業価値＝株主価値を争点とした「健全」な敵対的買収案件が増加す

るに違いない。
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される場合や、株主の利益を損なうと判断さ

れる場合、または買収者以外の株主の中で特

定の株主だけ有利に取り扱うと判断される場

合には、違法性が高いか、違法でなくとも株

主、投資家から評価されない恐れがある。

実際に、①防衛策になり得る方策としての

株式発行枠を拡大する定款変更議案が、株主

総会で否決された事例、②防衛策のための新

株予約権の発行が株主の利益、すなわち株主

価値＝企業価値を害するとして、裁判所によ

って差し止め命令が下された事例――が発生

している。

ニッポン放送がライブドアに買収を仕掛け

られた際に、当時のニッポン放送の亀渕昭信

社長は、｢ニッポン放送はフジサンケイグル

ープに残る」とか「ライブドアに買収される

と企業価値が毀損される」などと安易な発言

をし、企業価値に対する認識の低いことを露

呈した。筆者が日々接する経営者の中には、

株主価値を重視する経営は短期志向になりが

ちなので、好ましくないと誤解している人も

少なくない。

上記の事実に象徴されるように、企業価値

や株主価値の本質を十分に理解している日本

企業の経営者は多くない。

このように、敵対的買収の増加に伴って、

その防衛策という点から企業価値が再びクロ

ーズアップされている。本稿では、敵対的買

収時代における企業価値の考え方、敵対的買

収によるガバナンス（統治）効果、そして本

質的な防衛策について検討を試みた。筆者

は、企業経営者の課題解決を支援する経営コ

ンサルタントであり、日本企業の経営者の立

場から敵対的買収に対する取り組み方につい

て提言を行いたい。

近年、ライブドアによるニッポン放送株式

に対するTOB（株式公開買い付け）や、夢

真ホールディングスによる日本技術開発株式

に対するTOBなどの事例に代表されるよう

に、日本でも敵対的買収の動きが増大してい

る。特に、経営資源が事業に十分有効に活用

されていない企業や、企業価値に対する認識

の低い企業で、株価が割安の場合、敵対的買

収の標的にされている傾向がある。こうした

現状を踏まえ、2005年に入り、多くの日本企

業が敵対的買収の脅威に備えて、防衛策の導

入または導入の検討を行っている。

敵対的買収で、敵対するのは買収者と対象

会社の経営者であり、買収者は従業員、株

主、顧客などのステークホルダー（利害関係

者）に敵対するわけではない。株主は、より

高い企業価値を生み出す経営者を選択し、経

営者はその期待に応えて企業価値向上を実現

する使命がある。したがって、敵対的買収の

局面で問われるのは、買収者と経営者のどち

らが高い企業価値を生み出せるかという点で

ある。この考え方が、買収防衛策の妥当性、

適法性を判断するうえでの基礎となる。

2005年５月７日に経済産業省と法務省が公

表した「企業価値・株主共同の利益の確保又

は向上のための買収防衛策に関する指針」や

最近の判例によると、防衛策を設計、導入す

るに際して重要な論点は、｢当該防衛策は、

経営者の保身目的ではないかどうか」または

｢株主共同の利益を確保しているかどうか」

ということである。

つまり、防衛策が経営者の保身目的と判断

Ⅰ 敵対的買収と企業価値をめぐる
議論の再燃
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一般に敵対的買収は「悪」というイメージ

があるが、経済学的には企業価値を高めるた

めのガバナンス効果が認められている。

アメリカのピーター・F・ドラッカーのよ

うに、敵対的買収者は企業を解体、略奪し、

短期的な利益のために企業の長期的な能力を

犠牲にしているとして、敵対的買収を否定的

に評価する学者もいる。その一方で、欧米の

経済学者の中には、敵対的買収は無能な経営

者や、株主の利益に反する経営に規律を与

え、経営革新をもたらし、企業価値を高める

コーポレートガバナンスとして機能する効果

があると主張する者も多数いる。

近年、経済界では、敵対的買収には企業価

値を高めるうえで一定のガバナンス効果があ

るというコンセンサスが得られていると思わ

れる。筆者も、敵対的買収には以下の３つの

ガバナンス効果があると考えている。

①対象企業の買収の成功、失敗にかかわら

ず、買収行動をかけることによって、対

象企業の経営者に対し経営改革への圧力

をかけ、企業価値を高める効果

②取得された対象企業と敵対的買収者との

シナジー（相乗効果）によって価値を創

造し、企業価値を高める効果

③買収行動がかけられなくとも、敵対的買

収の心理的な脅威により、平時から経営

者を規律づけることで、経営改革を促し

企業価値を高める効果

日本でも、①のガバナンス効果が発揮され

た敵対的買収事例が認められる。たとえば、

M&Aコンサルティング（通称「村上ファン

ド｣）、スティール・パートナーズといった投

資ファンドによる敵対的買収の事例があげら

れる。

2001年、東証二部上場の昭栄はM&Aコン

サルティングに敵対的TOBを仕掛けられた。

当時の同社の株式時価総額は100億円前後だ

った。結局、TOBは失敗に終わったものの、

昭栄は本業の不動産投資を積極的に行い、自

社株消却を行うなどの改革を実施した。結果

として時価総額を５倍以上に増加させ、東証

一部に指定替えを行った。M&Aコンサルテ

ィングは株主として利益を確保し、昭栄側も

企業価値を大幅に高めることができた。

また、スティール・パートナーズは2003年

に、東証二部上場のユシロ化学工業に対して

敵対的TOBをかけたが、同社は対応策とし

て大幅増配を行った。その結果、ユシロ化学

工業の株価はTOB価格を上回り、TOBは失

敗に終わった。その後も同社は、IR（投資

家向け広報）の強化と利益の株主還元に努め

ている。このケースでも、スティール・パー

トナーズは利益を確保するとともに、ユシロ

化学工業側も最近では株式時価総額を3.5倍

前後にまで高めることができた。

ただし、敵対的買収者が株式を買い占め、

会社側に高値で買い取らせるグリーンメール

の場合には、経営改革が伴わないため、必ず

しも企業価値向上につながらない。

次に、上記②のガバナンス効果は限定的だ

と考える。M&A（合併・買収）によって企

業価値を高めるためには、本来、対象企業を

取得してシナジーを発揮させて、価値を創造

することが必要である。もともとM&Aは、

友好的であっても期待どおりのシナジーを得

ることが困難なものだ。友好的なものを含む

すべてのM&Aのうち、期待どおりの統合効
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果が得られた成功事例は全体の４割以下とい

われている。それだけ、M&Aにおいてシナ

ジーを実現することは難しい。

敵対的買収では、対象企業を取得した後、

シナジーを追求するどころか、対象企業を解

体、売却して利ざやを稼ぐことを目的とする

ケース、さらには短期的な株主の利益を確保

するために、研究開発費や従業員の人件費を

カットしてその部分を株主の利益に移転させ

るケースも存在する。明らかに、中長期的な

企業価値を破壊する行為だろう。

したがって、敵対的買収だけに限れば、対

象企業を取得してシナジーを発揮し、価値の

創造に成功する確率はきわめて小さい。

むしろ、上記③のタイプのガバナンス効果

を期待することが、日本企業には意味がある

のかもしれない。平時から経営者に、敵対的

買収の心理的な脅威を与えることによって、

企業価値や株主価値に対する意識を高め、経

営努力を促すことができる。ただし、この効

果がどの程度あるのかを客観的、定量的に把

握するのはきわめて難しい。

現実的には、敵対的買収の増加は、それに

不慣れな日本企業の経営者にとって切実な脅

威である。仮に百戦錬磨の買収者から敵対的

買収が仕掛けられた場合、経営者は的確な対

応や判断ができるだろうか。経営者は、買収

者が自社の企業価値を低下させる可能性が高

い場合に、当該買収がもたらす企業価値破壊

の可能性を、株主に対して定量的、定性的に

納得できるよう説明できるだろうか。

1 敵対的買収防衛策の種類と概要
敵対的買収に対する防衛策は、リスクマネ

ジメント的色彩の強い平時の防衛策と、買収

行動が起こされてから実施する有事の防衛策

とからなる（図１）。ライブドア対ニッポン
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Ⅲ　敵対的買収に対する防衛策の
限界
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放送事件における新株予約権発行などに関す

る判例に基づくと、有事になってから導入さ

れる防衛策は違法とされる可能性が高い。

平時の防衛策には本質的な防衛策とテクニ

カルな防衛策があるが、特に本質的な防衛策

として、実際に企業価値を向上させるための

施策が最も重要である。

テクニカルな防衛策の中では、ライツプラ

ン（ポイズンピル）はアメリカでも普及し、

ノウハウが確立しているため導入しやすい。

ライツプランとは、敵対的買収者が一定割合

以上の株式を取得した場合に、買収者以外の

株主に新株を発行して敵対的買収者の持ち株

比率を低下させる仕組みをいう。

完全な防衛策としては、株式の非公開化が

ある。従来、非公開化は主に親会社がコア事

業の上場子会社を100％子会社化する目的や、

経営破綻した上場会社を再生する目的で行わ

れてきたが、最近では、ワールドやポッカコ

ーポレーションのように、成長戦略を実現す

るために株式の非公開化に踏み切る企業が出

現している。

非公開化するのは、上場企業として資本市

場から資金調達するメリットが小さくなった

ため、物を言う株主、短期的な利益を求めが

ちな投資家や敵対的買収者を気にすることな

く、中長期的な視点で経営する方が、企業価

値の向上を図るうえでメリットが大きいから

である。非公開化に伴い、株主は経営者、従

業員、それを支援する金融機関などの特定の

個人、法人に限定され、市場で株式は流通し

ないため、完全な敵対的買収防衛策となる。

しかし、株式の非公開化は、その実行プロ

セスで株主の利益を確保できるか、問題が残

されている。非公開化する過程で、証券取引

所の整理ポスト割り当ての期間や上場廃止以

降、当該会社の株価がTOB価格よりも低く

なる可能性が高いため、株主はTOB価格が

割安であってもTOBに応じざるを得ない状

況にある。また、上場廃止により、証券アナ

リスト、一般株主、投資家、証券取引所、敵

対的買収者を含む資本市場によるガバナンス

が働かなくなるデメリットも大きい。

企業価値という考え方は、上場企業だから

こそ強く意識するものであり、企業価値の最

大化を実現するための内部統制制度、経営管

理システムなどの仕組みを経営に取り込む努

力が行われる。筆者は、規模に関係なく上場

企業の方が非上場企業よりも組織体制、内部

統制制度、各種経営管理制度、人材の面では

るかに洗練されているという印象を持ってい

る。企業価値向上という観点からは、一度株

式を公開した会社が、株式の非公開化を行う

ことは望ましくないと考える。

2 最近の敵対的買収防衛策の
導入事例とその限界

2005年に入って、多くの日本企業は、テク

ニカルな防衛策の導入または導入の検討を行

った。ただし、株主の利益を損ねる恐れのあ

る過剰な防衛策は、法的にも資本市場でも認

められていない。

ニッポン放送は、ライブドアの敵対的買収

に対抗するために、フジテレビに対して新株

予約権を発行しようとしたが、裁判所は新株

予約権の発行はフジテレビの支配権維持を目

的としており、違法との判断を下した。

ニレコは敵対的買収からの防衛のために

2005年３月末現在の株主に割り当てる新株予

約権の発行を決定したが、当該新株予約権が

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。
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実行された場合、同年４月以降に株主になっ

た者（敵対的買収者以外）の利益を害する、

という裁判所の判断で中止した。いずれのケ

ースも、当該防衛策は株主の利益を損ねる恐

れがあるというのが理由である。

また、夢真ホールディングスによる日本技

術開発に対する敵対的買収は、多くの教訓を

残した。事前警告型ライツプランを導入した

日本技術開発に対して、夢真は敵対的買収

のためのTOBを実施した。日本技術開発は、

ライツプランを実行してTOB期間中に株式

分割する決議を行ったものの、金融庁は株式

分割により将来増える予定の株式も、TOB

で取得可能とする判断を行った。

最終的には、夢真はTOBによって経営権

を取得できるだけの株式買い付けに失敗した

ものの、本事例はライツプランが敵対的買収

防衛の切り札にはならないことを証明した。

株主への配慮に欠けた過剰な防衛策は、資

本市場でも評価されない傾向がある。表１に

示すように、因果関係は必ずしも明らかでは

ないが、決算発表に合わせて防衛策の導入を

発表した企業の発表翌日の株価や、株主総会

で防衛策と目される議案が否決された企業の

総会翌日の株価を見ると、直近の決算が増益

であっても下落する傾向がある。

実際に、防衛策に該当するような議案が株

主総会で否決されるケースが見られた。横河

電機、東京エレクトロン、ファナックは、株

式発行枠を拡大する定款変更議案を株主総会

で否決された。議案に反対した機関投資家

は、反対した理由として、｢株式発行枠の根

拠が乏しい」｢株主の利益を損なう」といっ

た見解を述べている。

上述のように、適正な買収防衛策は、株主

の利益が確保されるように設計することが要

件とされる。防衛策を過剰にすればそれだ

け、経営者の保身の度合いが強くなり、株主

の利益を損なう可能性が高くなるため、テク

ニカルな防衛策には限界がある。

敵対的買収が仕掛けられた場合には、経営

者が買収者よりも高い企業価値を生み出し、

株主の利益を確保できることを説明できれ

ば、買収提案に十分対抗できる。

1 企業価値を高めることの
防衛効果
結局、企業価値を高めることが敵対的買収

への最大の防衛策である。企業価値を高める

ことには、以下の２つの防衛効果がある。
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Ⅳ　本質的な防衛策としての
企業価値最大化

表1 敵対的買収防衛策の事例と資本市場の評価

会社名

ペンタックス

イー・アクセス

サイバード

TBS

東京エレクトロン

西濃運輸

横河電機

東芝

松下電器産業

防衛策の内容

信託型ライツプラン

信託型ライツプラン

信託型ライツプラン

事前警告型ライツプラン

株式発行枠の拡大

信託型ライツプラン

株式発行枠の拡大

事前警告型ライツプラン

事前警告型ライツプラン

株主総会決議

有

有

有

無

有

有

有

無

無

翌日の株価変化率
（％)

－7.4

－5.8

－4.9

－2.9

－2.3

－2.1

－1.2

0.5

2.8

決算内容

減益

増益

増益

減益

増益

減益

増益

減益

増益

発表日
（株主総会日）

2005年5月23日　

5月12日　

5月25日　

5月18日　

（6月24日）

5月17日　

（6月24日）

5月13日　

4月28日
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12 知的資産創造／2005年12月号

第１に、企業価値を高める施策をとること

で、買収の対象から外される効果がある。一

般に、次の３つの課題を抱えている企業は、

敵対的買収のターゲットにされやすい。

①フェアバリュー（公正価値）よりも株式

時価総額の方が小さい（株価が割安）。

②現預金や有価証券など換金性の高い資産

を多く保有する（手元流動性が高い）。

③会社に対するロイヤルティ（愛着）の弱

い株主が多く、当該株主は比較的簡単に

株式を手放す（浮動株比率が高い）。

後述する企業価値を高めるための施策を導

入、実施することは、同時にこれら３つの問

題を解決する施策でもあるため、敵対的買収

ターゲットから外される可能性が高い。

企業価値を高めることには、第２に、仮に

敵対的買収提案が行われても、取締役会がこ

れを拒否できる効果がある。

たとえば、自社でライツプランを導入して

いる場合、敵対的買収者は、買収提案ととも

にその消却を求めてくる。この場合、通常、

独立委員会の判断結果を受けて取締役会が消

却すべきか否かを判断するが、その判断基準

は企業価値である。すなわち、買収者よりも

現在の経営者の方が企業価値を向上させられ

ることを定量的、定性的に説明できれば、ラ

イツプランの消却を拒絶できる（図２）。

また、自社でライツプランを導入していな

い場合であっても、買収提案を拒否できる

効果がある。たとえば、敵対的買収者から

TOBをかけられた場合に、現行体制のまま

経営した方が企業価値を高められることを定

量的、定性的に説明できれば、自社の株主が

TOBに応じることを回避できる。

2 敵対的買収時における
企業価値の分析手法
敵対的買収時における企業価値の具体的な

定量的、定性的分析方法は以下のとおり。

まず、自社の成長戦略の内容と、買収され

た場合のシナジーとアナジー（買収者と自社

との間での価値破壊）を定性的に分析する。

次に、上記の定性分析をベースに、図３

の計算式に基づいて自社が買収された場合

の企業価値の増減をDCF（ディスカウント

キャッシュフロー）法で定量的に評価する。

DCFは、その企業が将来獲得するFCF（フ

リーキャッシュフロー）、すなわち株主や債

権者などに支払うことのできるキャッシュフ

ローを、現在価値に換算して評価する手法で

あり、具体的には次のように行う。

最初に、自社が買収されない前提での成長

戦略に基づく企業価値を算定し、次に買収さ

れた後のシナジーによる創造価値を加え、さ

図2　ライツプランの効力の維持・消却のメカニズム�

�

独立委員会�

①対象企業の�
　ライツプラ�
　ンの確認�

買収者�

②買収を提案し、ライ�
   ツプランの消却交渉�

③買収回避または買収�
　条件の交渉�

対象企業の�
取締役会�

④買収提案を判断して、ライツプ�
　ランを消却すべきか否かを判断�

買収提案の方が企業�
価値を向上させる�

現在の路線の方が企�
業価値を向上させる�

ライツプランを�
消却�

ライツプランを�
消却せず�
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13敵対的買収時代における企業価値の意義

らに買収によるアナジーに基づく価値破壊部

分、および買収価格を減算する。その結果、

計算結果がプラス、すなわち買収されて企業

価値が増加する場合には、本件買収により株

主の利益を確保できると評価されるため、買

収提案を拒絶するのが困難となる。逆に、マ

イナスの場合は、買収が株主の利益を害する

と評価されるので、買収提案を拒絶できる。

買収提案を拒否するには、経営者は内部成

長に基づく企業価値の最大化を実現するため

に、日頃から自社の経営資源の有効活用とシ

ナジーの創出に努めることが重要である。

敵対的買収に対する本質的な防衛策は、企

業価値の最大化である。買収提案があった場

合に当該提案をはね返すためには、現経営者

が内部成長に基づく戦略の遂行によって企業

価値を最大化できることを株主に説明し、賛

同を得なければならない。

以下では、内部成長に基づく企業価値の最

大化を実現するうえでの、日本企業に共通し

て見られる課題と施策について検討する。な

お、財務的に企業価値とは、将来生み出す

FCFを現在価値に換算した合計額（すなわ

ちDCF）であり、これは株主価値と負債価

値の合計額と定義される。

負債価値は金利水準の変化に応じて変化す

るが、株式に比べると変化幅は小さく、また

金利は外部環境に左右されるため、経営者が

コントロールすることはできない。そこで、

経営者にとって企業価値の最大化は株主価値

の最大化と同じである。すなわち、企業価値

は結局、株主価値の向上に帰着する。将来に

わたりFCFを増加させることにより、企業

価値＝株主価値の向上が可能になる。

企業価値＝株主価値を表す定量指標の１つ

を株式時価総額とすれば、企業価値を高める

ためには、株価形成の適正化と、フェアバリ

ューとしての企業価値の増大が必要である

（次ページの図４）。この２点については、多

くの日本企業に共通する課題が存在する。

Ⅴ 日本企業に共通する企業価値
最大化のための課題と施策

図3　敵対的買収提案に対する定量・定性分析の方法�

＜定量評価（DCF）＞�

＋①現行体制による企業価値�

＋②買収された場合のシナジー価値（価値創造）�

－③買収された場合のアナジー価値（価値破壊）�

－④買収価格（投資額）�

買収された場合の企業価値の増減�

＜定性評価＞�

現行経営者のもとでの成長戦略（内部成長）�

買収者と統合した場合に発生するコストダウン、新規事�
業開発などの企業価値を増大させるシナジー�

買収者と統合した場合に発生する組織文化の摩擦、経営�
管理の不整合、事業間の利益相反など、企業価値を低下�
させる効果�

買収者が提案する買収価格または提案することが想定さ�
れる買収価格の根拠�

買収提案に対する最終結論：�

買収されて企業価値が増加する場合、提案を受け入れる�
べきか。企業価値が減少する場合、提案を拒否すべきか�

注）DCF：ディスカウントキャッシュフロー�
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14 知的資産創造／2005年12月号

1 株価形成の適正化
第１の株価形成を適正化するうえで、日本

企業に共通の課題として以下の３点がある。

（１）マイノリティ・ディスカウントの解消

事業への使途のない余剰な手元資金（現預

金、有価証券）を保有する場合、その部分が

過小評価され株価に反映されない。一般株主

は経営に直接参画しておらず、会社の創出す

るFCFをコントロールできないため、ディ

スカウント（株価の過小評価）が生じる。

このマイノリティ・ディスカウントを解消

するためには、事業活動に必要な範囲以上の

手元資金を持たないことである。自社株消却

または増配によって株主に還元することで、

ある程度対応できる。

（２）多角化ディスカウントの解消

多角化ディスカウントとは、多角化企業の

株式時価総額が、各事業の個別価値の総和を

下回る現象である。一般にコングロマリット

ディスカウントと呼ばれている。その原因と

しては、以下の点があげられる。

第１に、多角化企業が投資家、株主へ開示

する情報の質は、個々の事業が独立して個別

に開示する場合に比べて劣っていることか

ら、投資家、株主は多角化企業を過小評価し

てしまう。第２に、多角化企業の経営者は、

専業企業の経営者と比べると、個々の事業に

対する意思決定の質を下げざるを得ないとの

認識から、投資家、株主は多角化企業を過小

評価する。第３に、グループに属していても

価値を創造できない事業を保有している場

合、資本市場は過小評価する。

このため、多角化ディスカウントを解消す

るには、事業部門別の情報開示を強化するこ

とである程度の対応ができるが、抜本策は事

業再編を行うことである。

一般論として、非コア事業は親会社本体に

持たずに、分社、株式公開、売却などにより

本体から切り離し、独立性を高める。また、

コア事業が株式上場などで本体から切り離さ

れていれば、100％子会社化または吸収合併

で内部化し、コントロール力を強化する。

（３）情報開示の改善

最後にIRについて。IRで開示する内容は、

総花的に会社全体を説明するよりも、自社の

成長性のアピールに焦点を絞るべきである。

一般に、投資家は会社の成長性を評価す

る。そこで、①コア事業で確固たる地位を築

くための競争戦略、②コア事業が成熟領域に

あれば、成長領域への進出を図る戦略、③国

内市場が飽和状態にある業界であれば海外戦

略――に重点を置いた内容を考える。

すべての株主、投資家を意識する全方位的

なIRも知名度の低い会社では重要だが、あ

る程度知名度のある会社では、株価の形成に
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15敵対的買収時代における企業価値の意義

インパクトを及ぼす投資家にターゲットを絞

るべきである。特に、海外機関投資家は株価

形成上きわめて重要な存在になっているた

め、経営トップが直接メッセージを伝える活

動が効果的である。外国人持ち株比率が高い

会社ほど有効になる。

また、株価形成上はある程度、流動性のあ

る株主を増やす必要があるので、個人投資家

へのIRも大切である。さらに具体的に、海

外機関投資家と個人投資家への訴求点を把握

するためには、機関投資家が自社株式を売買

する理由を把握するパーセプションスタディ

（投資家認識調査）や、個人投資家向けのア

ンケート調査を行う方法もある。

2 フェアバリューとしての
企業価値の増大
企業のフェアバリューを向上させるために

は、将来のFCFを増大させることが求めら

れる。そのためには、中長期的な視点に基づ

くグループ成長戦略が必要である。この戦略

は企業が属する業界や各企業の実情によって

異なるはずだが、以下の３点が多くの日本企

業に共通して解決されるべき課題である。

（１）事業構成の最適化

持続的成長のためには、①安定的に利益を

確保できる事業の保有、②将来の利益のタネ

となる成長事業への投資、③企業価値を破壊

する赤字事業からの早期撤退――といった、

ポートフォリオの考え方が求められる。その

ために最初に行うべきことは、自社グループ

の持続的成長に向けた経営判断を適正に行い

得る事業ポートフォリオの基準を選定するこ

とである。

NRIでは、図５の右側のフレームワークを

提案している。縦軸は財務的な事業価値を評

価し、横軸はグループのコンピタンス（能

力）、経営資源、シナジーを評価する。

採用すべき事業ポートフォリオのフレーム

ワークを決定したら、当該フレームワークに

基づいて自社グループの事業を評価する。結

果として、成長領域に属する事業がきわめて

少ないようなアンバランスな事業構成になっ

ている場合には、早急に対策を講じる必要が

ある。事業構成の改革のためには、M&Aや
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図5　事業ポートフォリオのフレームワークの例�
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16 知的資産創造／2005年12月号

事業再編が有力な手段の１つになる。

（２）価値創造の促進

フェアバリューの増大のためになすべき２

つ目の施策は、価値創造の促進、すなわちシ

ナジーの追求である。１プラス１が２以上の

価値を生む、グループ全体の価値が個々の事

業価値の総和を上回ることを求めるからこ

そ、企業は何らかの関係で複数の事業を束ね

たグループを形成する。グループを形成する

以上、企業価値を最大化するためにはシナジ

ーを創造しなければならない。

近年、NEC、ソニーのようにカンパニー

制などの分権型組織をとっていた企業におい

て、遠心力が利きすぎて事業部門個別最適に

陥り、求心力が働かないためにシナジー追求

などのグループ全体最適が損なわれるケース

が増えている。

多くの事例から、組織形態を変更したり、

横串のバーチャル組織といった事業横断的な

「箱」を作ったりするだけでは失敗するとい

える。成功させるには、縦割り構造を融合さ

せるための求心力となる機能の構築が必要で

ある。その方策として以下のものがある。

〈付加価値を提供する本社機能の構築〉

求心力を強化するには、本社がより高い付

加価値機能を発揮できる方向へ再構築される

ことが必要である。本社は、傘下の各事業部

門、子会社の競争優位を獲得するために必要

なKFS（重要成功要因）を把握し、事業部

門、子会社では実現できない部分を支援する

機能を保有すべきである。

たとえば、本社にはグループビジョンや戦

略の策定、事業部門のモニタリングといった

従来型の機能に加え、事業部門支援機能、経

営技術の構築・提供機能、経営資源の評価・

蓄積・管理機能が必要になる。

経営技術の構築・提供機能の事例として

は、M&A機能が考えられる。一般に、M&A

を成功させるためのノウハウはきわめて貴

重である。各事業部門がM&Aを積極的に実

施する方針をとっている企業では、本社で

M&Aのノウハウを蓄積して、各事業部門が

M&Aを実施する場合に、プレM&A（M&A

に至る準備過程）とポストM&A（M&A実

施後の統合過程）で支援する機能を保有し、

提供すべきである。京セラ、GE（ゼネラ

ル・エレクトリック）などが代表例だ。

〈組織統合インフラの構築〉

筆者の調査研究によれば、GE、３M、

IBM、トヨタ自動車、キヤノン、日東電工、

シャープなど、分権型組織をとり、持続的成

長を実現している企業には、グループ全体を

有機的に結合、統合させるためのインフラと

呼ぶべきものが存在している。グループ共通

のコミュニケーションと価値観の共有化手

段、制度・仕組み、組織風土である（表２）。

これらを「組織統合インフラ」と呼ぶ。

これらの企業は、組織統合インフラが求心

力として作用し、戦略上の必要性に応じて自

立性の高い事業部門間の連携・協調関係をう

まく図り、企業価値を創造している。

なお、松下電器産業や日産自動車のよう

に、大幅赤字に陥った企業が再生するための

改革でも、組織を束ねる何らかの組織統合イ

ンフラを構築して成功している。

松下電器産業は、2001年度に4310億円の大

赤字を出したことを契機に、中村邦夫社長の

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。
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17敵対的買収時代における企業価値の意義

もとで「破壊と創造」というキャッチフレー

ズを掲げ、大改革を実施した。縦割りで内

向きの事業部制組織を廃止し、グループ会社

を統合して、事業・機能の重複を整理した顧

客志向のドメイン制組織に改組した。また、

｢超・製造業」というビジョンを打ち出し、

独自のビジネスモデルの構築への動きを推進

した。その後、｢グローバルエクセレンス」と

いうストラテジックプリンシプルをグループ

全体に浸透させ、このプリンシプルのもと

に、グローバル経営に対応し得る本社機能の

改革、グローバルに通用する行動規範作り、

グローバルレベルのリスクマネジメント体制

の構築などを実施した。

松下電器産業では、｢破壊と創造」という

改革のキャッチフレーズ、｢超・製造業」と

いうビジョン、｢グローバルエクセレンス」と

いうストラテジックプリンシプルは、組織統

合インフラに該当し、分権化した組織を束ね

る求心力として機能していると考えられる。

自社にとって、最適な組織統合インフラ

は、自社の経営課題や組織風土との親和性な

どを勘案して選定する必要がある。

（３）価値破壊の排除

企業は、必ずしも相互にシナジーのある事

業だけから構成されているわけではない。シ

ナジーのない事業ばかりか、他事業の価値破

壊を招くように作用する事業を保有している

ことがある。

たとえば、業界特性が大きく異なる事業

や、成長事業と成熟事業が同じ事業体の中に

存在していると、アナジーの発生する可能性

がある。意思決定のスピードや質の面での不

合理、事業間での利益相反など、一方が他方

の事業経営上さまざまな支障を発生させるこ

とがある。この場合、一方の事業を本体から

切り離すことが解決策になる。

宝酒造（現・宝ホールディングス）は、成

長事業であるバイオ事業と成熟事業である酒

類・食品・酒精事業を分社して切り離した。

バイオ事業については分社後に株式を公開

し、独立性をさらに高めた。この事業は酒類

から派生したものだが、今やほとんど関連性

がなくなった。むしろ、一体化しておくこと

による弊害が目立つようになった。酒類・食

品・酒精事業と比べ、バイオ事業は多額の研

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。
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表2 組織統合インフラの例

インフラ

コミュニケー

ションプロト

コル

制度・仕組み

組織風土

内容

経営トップのリ

ーダーシップ、

コミュニケーシ

ョン能力

共通の価値観、

行動規範

ストラテジック

プリンシプル

共通言語

組織学習

具体例

�IBM社員のやることは市場＝顧客が決

める（元会長、ガースナーの哲学）

�経営理念・ビジョンの伝達により、10

万人の社員の求心力とモチベーション

維持・向上（キヤノン）

�ザ・トヨタ・ウェイ（トヨタ自動車）

�HPウェイ（HP）

�GEバリュー（GE）

�人のやらないことをやる（ソニー）

�三自の精神（キヤノン）

�ナンバー1、ナンバー2（GE）

�グローバルエクセレンス（松下電器産

業）

社内用語

�4つのM（GE）

KPI（重要業績評価指標）

�SVA（HOYA）

�MCVA（三菱商事）

�新製品比率（日東電工、3M）

�ワークアウト、シックスシグマ、経営

人材育成システム（3M、GE）

�テクノロジー・プラットフォーム（日

東電工、3M）

�カイゼン（トヨタ自動車）

�問題の「見える化｣（トヨタ自動車）

�ビジョン経営と自律化（キヤノン）

注）GE：ゼネラル・エレクトリック、HP：ヒューレット・パッカード、MCVA：ミツ
ビシ・コーポレーション・バリュー・アディッド、SVA：シェアホルダーズ・バリ
ュー・アディッド
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18 知的資産創造／2005年12月号

究開発投資が必要であり、求められる人材や

処遇が全く異なっていたことと、同じマネジ

メントでは適正な意思決定が難しくなったこ

とによる。このような問題を解決することを

再編の理由としている。

3 企業価値を高めるための
ステークホルダー価値

中長期的な企業価値向上を図るうえで、株

主とともに顧客、従業員（人財）、社会とい

った株主以外のステークホルダーに対してバ

ランスよく価値を提供していくことは、日本

企業共通の課題である。こうした取り組みが

中長期的な企業価値を高めるうえできわめて

重要な要素になってきており、CSR（企業

の社会的責任）活動はステークホルダー価値

（ステークホルダーにとっての価値、利益）

を高めるための有力な手段の１つである。ス

テークホルダー価値と企業価値との間には密

接な関連性がある。

まず、CSR活動は、ステークホルダー価

値を高めるものだが、それはまた企業価値を

高めるための知的資産投資になる。たとえ

ば、CSR活動の一環として行う人材への投

資は、明らかに知的資産投資になる。

また、CSR活動は企業価値を高める仕組

みの構築に該当する。たとえば、CSRの一

環として行うコーポレートガバナンス体制の

構築は、企業価値の向上に直結し、さらには

環境マネジメントやコンプライアンス（法令

順守）といった社会貢献にもつながる。

さらに、CSR活動は競争力の源泉である

企業の個性を構築する。CSR活動による企

業のブランド構築は、ステークホルダーの企

業へのロイヤルティを高めたり、顧客のブラ

ンドロイヤルティを向上させたりするため、

最終的には企業価値の向上に直接貢献する。

株主以外のステークホルダーの価値を高め

ることは、中長期的な株主価値を向上させ、

最終的には企業価値を向上させることにな

る。欧米の機関投資家はおおむね、CSR活

動は企業価値向上にポジティブな影響がある

と評価している。そのことは近年、SRI（社

会的責任投資）が普及、浸透しているという

現象に表れている。

1 敵対的買収を成長機会と
とらえる
第Ⅴ章では、敵対的買収への対応を意識

し、既存の経営資源による内部成長を前提と

した施策を提言したが、現実には、内部成長

だけでは成長に限界のある企業が多い。内部

成長を前提とする施策を検討すると同時に、

現在保有する経営資源の棚卸しを行い、内部

成長の可能性と限界を適正に見極めるべきで

ある。成長のために必要な外部資源を明らか

にすることで、自社にとって不足する資源を

充足し得る買収対象の企業を比較的容易にリ

ストアップすることができる。

仮に、敵対的買収を仕掛けられた場合、当

該買収者が自社のリストアップした買収対象

企業に含まれていれば、友好的に統合する方

向に持ち込むことも検討すべきである。

また、敵対的買収者が自社と統合するに値

しない企業であれば、当該買収を拒絶するこ

とになる。これがきわめて困難な状況にあれ

ば、事前にリストアップした企業のどこかと

統合して買収者を遠ざけることも考える必要

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。
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Ⅵ　｢健全な」敵対的買収に向けて
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19敵対的買収時代における企業価値の意義

があろう。いわゆるホワイトナイトに救済を

依頼することに近い考え方となる。

2 敵対的買収と企業価値の本質
買収提案を完全に拒絶するためには、企業

価値、株主価値が争点となることから、防御

側は経営コンサルティング会社をアドバイザ

ーに加えることが望まれる。

最近の敵対的買収の事例を見ると、総じて

買収提案は戦略面での内容が浅く、統合効果

を具体的かつ実行可能なレベルまで検討して

いない。また防御側も、買収側の経営資源、

事業、事業戦略、自社とのシナジー、自社と

の不適合な部分などを実務的なレベルまで踏

み込んで分析したうえで、買収提案を拒絶し

ているとは言い難い。こうした現状から、防

御側は、経営コンサルティング会社をアドバ

イザーに加えることで、買収者に対して有利

に交渉を進めることが可能になる。

株主価値は元来、中長期的な成長戦略に基

づく将来のFCFが反映されているものであ

り、決して短期志向では高めることができな

い。中長期的な成長戦略は、CSRの考え方

に裏づけられるように、株主以外のステーク

ホルダーを軽視しては実現できない。

M&Aコンサルティングやスティール・パ

ートナーズのような敵対的買収を仕掛けてく

る投資ファンドは、対象企業が株主価値を最

大化する潜在能力があるからこそ投資するの

であって、株主価値の最大化のために経営者

が最大限に経営資源を活用するよう、圧力を

かけてくるのである。彼らは、短期的な株主

の利益確保のために、従業員、顧客、社会と

いった株主以外のステークホルダーの利益と

長期的な企業価値を犠牲にしてもよい、と主

張しているわけではない。

筆者は、現在、企業価値の定義についてさ

まざまな意見があるなかで、今後も株主価値

の最大化は企業価値の最大化にほかならない

と考えている。敵対的買収が仕掛けられた場

合に、経営者が最適な意思決定を行うために

は、企業価値と株主価値の本質を理解してお

くことが最も重要になる。

たとえば、敵対的買収が仕掛けられた場

合、経営者が、拙速に買収の脅威を回避しよ

うとして、中長期的な企業の成長や企業価値

の向上を損ねるほど過大な利益還元を、一時

的に実施する意思決定を行ったとする。この

場合、顧客、従業員、社会といったステーク

ホルダーの利益を損ね、資本市場の評価は下

がり、株式時価総額すなわち株主価値の低下

を招きかねない。企業価値と株主価値の本質

を理解しておれば、このような経営判断は行

われない。

敵対的買収の経済効果については肯定的な

評価が定着していること、近年、日本では敵

対的買収案件が増加し、企業経営者も徐々に

敵対的買収への対応について経験を積み学習

してきていること、さらに、2005年以降、敵

対的買収に関する過剰防衛や過剰攻撃を排除

するための公正なルールの整備が進展してい

ることから、今後は、企業価値＝株主価値を

争点とした「健全な」敵対的買収案件が増加

するに違いない。

●著●者――――――――――――――――――――――

小沼 靖（こぬまやすし）

経営システムコンサルティング部上級コンサルタン
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専門は企業再編戦略、M&A戦略、グループ経営戦

略、組織戦略
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