
20 知的資産創造／2005年12月号

経営手法として一般化するM&Aの
潮流と成功の鍵
河野俊明　　　　　橋本基美　　　　　中村 実

1 日本における企業のM&A（合併・買収）は1999年以降増加傾向にあり、経営

施策として定着した感がある。しかし、アメリカでM&Aが活発に行われてい

ることを鑑みると、日本でも2004年の実績に比べて２～４倍の規模となる可能

性がある。近い将来を想定し、M&Aの経験の乏しかった企業も、M&Aを現実

的な選択肢として活用する備えをすべきである。

2 狭義のM&A（企業レベルのM&A、事業レベルのM&A）に対する評価は、日本

では必ずしも定まっていない。その主な理由として、①目的・達成目標の不明

確さ、②過大な買収対価、③成果を出すための施策の不徹底――の３点があげ

られる。これらの問題を克服するためには、M&Aの各プロセスに対して備え

をする必要がある。

3 非公開化は、今後も件数が増加すると見込まれる。再上場を意図するアクテ

ィブなMBO（経営者による自社買収）でも、再上場を意図しないパッシブな

MBOでも、前提となる事業計画の再設計を行うことで、自社にとって必要か

つ可能な施策か否かを判断すべきである。

4 M&A件数の増加とともに、今後、M&Aの成否に関する株式市場からの関心が

ますます高まることが想定される。従来は、部分的な専門領域についてのリス

ク低減を主目的とした外部パートナーの活用が一般的であった。今後は、総合

的なプロセスについて、株主価値向上により重点を置いた活用が求められる。
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M&Aは、迅速だが骨の折れる意思決定を要

するのが一般的である。そのため、事前の備

えを十分にしておかなければ、競争環境に乗

り遅れる恐れが生じる。M&Aがコモディテ

ィ化する環境では、M&Aの経験の差が意思

決定のスピード、ひいては競争優位性に影響

を及ぼす可能性がある。特に業界規模の再編

が生じた場合には、早期に最適な相手企業を

選択する意思決定が求められる。

そのため、特に現在M&Aの経験が乏しい

企業においては、M&Aに対する早期の対応

方針の確立が求められる。

1 日本企業のM&Aの
ポテンシャルは高い
近年、日本企業の経営において、M&A

（合併・買収）が定着したといわれている。

公表されている案件ベースだけで見ても、

1999年に1000件を突破し、2000年以降は2000

件近い水準で推移している（図１）。また、

2005年度上半期について公表されている案件

だけでも、５兆円を超える取引が発生して

いる。

アメリカにおけるM&A定着の歴史が、定

期的な「M&Aの波」と呼ばれる現象で語ら

れるのに対し、日本では数字だけで見ると、

1999年を境に一気に定着を果たした。そし

て、日本におけるM&Aは、今後成長を続け

ると見るのが一般的である。

日本企業のM&Aのポテンシャルを考える

視点の一例として、日米の株式市場比較を行

った（表１）。アメリカの調査会社マージャ

ースタットの算出したM&Aの取引金額をベ

ースとすると、日米の2004年の取引金額比

は、日本１対アメリカ８程度となる。それに

対し、主要株式市場時価総額は、日本１対ア

メリカ４程度、主要株式市場上場企業数は、

日本１対アメリカ２程度である。市場環境の

差はあるものの、計算上、日本のM&A取引

金額は、現在の２～４倍まで拡大する余地が

ある。

いずれにせよ、M&Aが近い将来、より日

常的な経営戦略の中に組み込まれるのは間違

いない。本稿では、これをM&Aの「コモデ

ィティ（普及品）化」と称することとする。

Ⅰ 日本企業のM&Aを取り巻く
環境

図1　日本におけるM&A（合併・買収）取引件数の推移�

注）M&Aには合併、株式買収、資産買収、資本参加を含む�
出所）野村證券「日本企業に関連するM&Aの動向（2005年上期）」�
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表1 日米の株式市場比較

日本 アメリカ

M&A金額（概算、2004年） 1 8

主要株式市場時価総額 1） 1 4

主要株式市場上場企業数 2） 1 2

注 1）日本は東証、アメリカはNYSE（ニューヨーク証券取引
所）を対象とした

2）日本は東証、大証、ジャスダック、アメリカはNYSE、
AMEX（アメリカン証券取引所）、ナスダック、OTCブ
リティンボードを対象とした

出所）各種資料より作成
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2 既存事業の強化と新規事業への
進出目的の増加
では、M&A件数が増加するとして、どん

なタイプのM&Aが増加するのだろうか。

1997年、2001年、および2005年上期の３時点

の比較から、今後の方向について考察してみ

よう。

「国内企業による国内企業のM&A」のタイ

プを、グループ内の再編、関連会社の子会社

化、既存事業の強化、新規事業への進出とい

う４つの目的に大別したところ、①グループ

内の再編、関連会社の子会社化を合わせた

広義のグループ内再編目的の減少、②既存事

業の強化目的の増加、③新規事業への進出目

的の減少――という３つの傾向が見られた

（図２）。

これらの傾向は、中核事業の強化と非中核

事業の選別を進める、いわゆる「選択と集

中」が進展している状況と捉えることができ

る。いわゆるバブル景気の崩壊後、日本企業

の多くは縮小の方向、すなわち既存事業の整

理、統廃合を進めてきた。新規事業よりも、

既存事業の強化に重点が置かれてきたのが従

来の一般的な傾向であった。

しかし、非中核事業からの撤退はすでにピ

ークを越えた感がある。既存事業の強化は今

後も継続するが、既存事業整理の観点での

グループ内再編は縮小傾向を示すと考えら

れる。

また、今後は日本経済の成熟化に伴う成長

率の鈍化により、M&Aを成長の源泉と考え

る企業がますます増加する。しかも、既存事

業領域の成熟化により、成長のポテンシャル

を新規事業領域に求める傾向はますます強ま

る。その意味で、新規事業目的のM&Aの件

数は、再び増加すると考えられる。

3 クロスボーダー取引も増加
「国内企業による海外企業のM&A」と「海

外企業による国内企業のM&A」の傾向を見

ると、1997年から2005年上期にかけて、その

推移は減少傾向となっている（図３）。

他方、2004年度の東証一部・二部上場企業
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図2　M&Aの目的別件数の割合（国内企業による国内企業のM&A）�

出所）野村證券「日本企業に関連するM&Aの動向（2005年上期）」�
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図3　M&Aの類型別件数の割合�
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の連結海外売上比率を見ると、海外売り上げ

の全体売り上げに占める割合が10％以下、も

しくは区分表示なしの企業が、実に７割近く

に上る（図４）。売上比率50％以上の企業は

わずか6.7％に過ぎない。

しかし、既存事業領域の成熟化は、成長の

源泉を海外に求める動きをも加速させるは

ずである。当然、事業拡大の手段としての

M&Aは経営の選択肢として重要な位置づけ

となる。今後はクロスボーダーM&Aがます

ます増加することが見込まれる。

一口にM&Aといっても、その内容は実に

さまざまである。取引目的も異なれば、その

再編手法も異なる。前向きな取引もあれば、

後ろ向きな取引もある。そこで本稿では、企

業が主体的に行う諸々のM&Aを２つの軸に

よって表してみたい。すなわち、対象を企業

とするか、事業とするか、そして行為を投資

行為と捉えるか、非投資行為と捉えるか、で

ある（表２）。

まず、｢企業M&A」の象限では、会社レ

ベルの投資行為が代表例としてあげられる。

この象限に入る経営統合は、近年、多くの業

界において頻繁に発生している。都市銀行の

統合に代表される、企業そのものがM&Aに

よって大きく変わる行為である。医薬業界、

セメント業界、アミューズメント業界など、

すでに再編が進んでいる業界と同様、今後も

業界再編が見込まれる業界は数多い。

次に、｢事業M&A」の象限では、事業レ

ベルの投資行為があげられる。その目的は、

大きく既存事業の強化と新規事業の育成に分

けられる。この象限に属するM&Aは、事業

の単位での売買行為であり、最も一般的で件

数も多い。

また、｢株式市場からの退出」の象限は、

主に非公開化を示す。2005年に入り、ワー

ルド、ポッカコーポレーションが相次いで

MBO（経営者による自社買収）による非公

開化を果たしたことが代表例である。後述す

るように、その目的はさまざまだが、実は

多くの上場企業にとって一考に値する取引で

ある。

最後に、｢切り離し」の象限では、事業か

らの撤退もしくは分離が対象となる。代表的

な例として、子会社IPO（新規株式公開）、
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Ⅱ　日本企業のM&Aの４分類

図4　上場企業の連結海外売上比率（2004年度）�
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出所）東証一部・二部上場企業の有価証券報告書（2004年度）�
　　　より作成�

表2 M&Aの4分類

企業レベル

事業レベル

投資行為
（狭義のM&A）

①企業M&A
経営統合

②事業M&A
事業強化

新規事業育成

非投資行為

③市場からの退出
非公開化

④切り離し
子会社IPO

株式売却

事業撤退

注1）本来、M&Aとは投資行為であるが、近時はM&Aを広く資
本が動く行為と捉えるケースもある。そのため、本稿では
非投資行為を広義のM&Aの範疇に入れた

2）IPO：新規株式公開
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株式売却、事業撤退といったものがある。後

述するように、必ずしも赤字でなくとも、こ

れらの意思決定がなされるのが、近年の特徴

である。

４つの象限のうち、｢切り離し」について

は、｢選択と集中」の議論のなかで、すでに

多くが解決済み（と少なくとも企業側は認識

している）と考えられる。むしろ、今後の

プレM&A戦略においては、成長戦略を論じ

るうえで不可欠な「企業M&A」｢事業M&A」

についての選択肢（以下、｢狭義のM&A」

と呼称）の重要性がますます増大する。同時

に、｢株式市場からの退出」のうち、萌芽事

例が生じつつある非公開化についても、今後

は現実的な選択肢と考えるべき企業が増大

する。

今後のM&Aへの対応においては、特にこ

れら狭義のM&Aへの対応と、非公開化への

対応について、事前の備えを図ることが必要

となる。

1 必ずしも高い評価を得られない
M&A
狭義のM&Aの評価は、長らくアメリカを

中心に研究が進んでいた分野であるが、日本

企業を対象とした研究も次第に増えている。

名古屋市立大学の井上光太郎助教授と神戸大

学の加藤英明教授によれば、M&A発表後の

株価をベースにした分析では、企業買収によ

り買収企業、被買収企業双方の株価ともに、

TOPIX（東証株価指数）に対する超過リタ

ーンが発生している。日本におけるM&A

は、株主価値の増大に寄与しているとの見方

が示されている注1。

ただし、野村総合研究所（NRI）で経営統

合事例（純粋持ち株会社形態）を抽出し、同

一サンプルで発表直後、発表後２年間の超過

リターンを測定したところ、発表直後の超過

リターンと発表２年後の超過リターンの傾向

には、大きな差異が生じていることが明らか

になった。発表直後に高い評価を得ていた案

件であっても、発表２年後まで、高い評価が

継続している案件は半数にすぎなかったので

ある。また、案件によって評価のばらつき

も大きい。少なくとも、日本企業における

M&Aがすべて市場で評価されるわけでは必

ずしもない。

2 問題の所在
M&Aの実施後、必ずしも対外的な評価が

高まらない主な理由として、以下の３点をあ

げることができる。

（１）目的・達成目標が不明確

そもそもM&Aを行う目的が不明確で、達

成目標も不明確であることが考えられる。検

証は困難だが、日本企業では、経営者同士

が、必ずしも深い思慮に基づかずに合意して

しまう場合がある。

特に業界再編が進んでいる業界に属する企

業の経営者は、再編に乗り遅れることに対す

る漠たる不安を持っていることが多い。同じ

境遇にいる他社の経営者と同じ悩みを吐露す

ることで双方が共感し、結果として「企業

M&A」に該当する経営統合が生み出される

場合は多い。

また、M&A自体が目標となってしまい、

取引の達成目標が希薄になってしまう場合も

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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多い。目先のM&A行為自体を成功させるこ

とに奔走してしまい、その取引自体の「目指

すべき姿」をどこに持つべきかを、意思決定

者側も実行責任者側も意識しなくなってしま

う状態である。

（２）買収対価の過大評価

どのような優良案件であっても、高く買え

ばリターンは低く、反対にどのような不良案

件であっても、安く買えばリターンは高くな

る可能性がある。

どの程度の価格で買うかを決める際に考慮

されるべきものが、シナジー（相乗効果）の

見込みと、経営支配権を根拠に算定される買

収プレミアムである。シナジーを不当に高く

見積もったり、被買収者の条件に過度に譲歩

してしまい、高い買収プレミアムを受け入れ

たりすることは、M&A後のパフォーマンス

の悪化をもたらしてしまう。

（３）成果を出すための施策が

徹底していない

M&A自体は公に進めることが難しい取引

であるため、取引の成立まではごく限られた

関係者のみで検討を進めることになる。しか

し、本社の担当部署が中心となって検討を進

めると、後々事業責任者との齟齬が生じる恐

れもある。

特に、買収価格の算定に際してシナジーを

織り込む場合、本社側だけで検討を進める

と、事業責任者側がその数値に対する責任意

識、そして妥当性についての確信を持てなく

なる恐れがある。

成果を出すためには、早期に事業責任者を

加えた議論をすべきだが、往々にして本社側

が中心となる傾向がある。

3 M&Aのコモディティ化に際して
検討すべきこと
前述したように、M&Aがコモディティ化

する環境下では、事前の備えが十分であるか

否かが競争優位性を左右する。狭義のM&A

において、企業が検討すべきは、標準的な

M&Aプロセスに対する事前の備えと自社組

織の備えとなる（次ページの図５）。

（１）第１段階の戦略策定の重要性

〈企業戦略、事業戦略の備え〉

一般的に、日本企業がM&Aを実施する場

合、第１段階（戦略策定）に関する議論が乏

しい。通常、企業戦略の検討は、自社資源の

限界を考慮する前段階でなされなければ、議

論が矮小なものになりがちである。本来は、

自社資源の限界をM&Aで補い、機動的に戦

略を遂行する思考が求められる。

なお、近年の傾向として、各事業部への権

限・責任の委譲により、｢事業M&A」が生

じにくくなる弊害が生じている。各事業部に

戦略策定を任せると、どうしても発想が現在

の事業の範囲にとどまりがちになるためであ

る。この弊害を克服するために、本社は従来

以上の事業戦略上の支援が求められる。事業

部の戦略オプションの拡大に対して、本社が

果たすべき役割は大きい。

通常、この第１段階の検討は、随時行うべ

きものではなく、｢企業M&A」であれば中

期経営計画策定のタイミング、｢事業M&A」

であれば１年に１回の業績評価の前後のタイ

ミングで行う程度でよい。ただし、M&Aな

どの検討を行うに際しては、随時見直すこと
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が必要となる。

（２）第２段階の基本合意での備え

〈候補企業リストの準備などの備え〉

M&Aを頻繁に実施する企業と経験の浅い

企業とでは、基本合意に至るスピードが違

う。前者では事前の備えが十分に行われて

おり、対象企業に関する情報を事前に分析す

る体制が構築できていることが主な要因で

ある。

特に、頻繁にM&Aを実施する企業では、

常時、候補企業の一次抽出を図っていること

が多い。事前に、何が自分たちの会社に必要

なのかという要件に照らして、交渉先に接す

る前段階から、リスト化を図っている。

また、事前のシミュレーションが十分にで

きていることも重要な点である。

さらに、初期交渉の段階で何を伝えるべき

か、簡易デューデリジェンス（買収対象の精

査）の項目で押さえるべきものは何か、など

について、事前の備えを行うことで、交渉を

優位に働かせることが可能となる。コモディ

ティ化に際しては、第１段階（戦略策定）の

流れから、事前の備えを行うことが求めら

れる。

〈価値算定における備え〉

また、M&Aの一連のプロセスにおいて、

最もタフな交渉を要するプロセスとされる価

値算定についても、十分な備えが求められ

る。ここでの論点は、大きくは価値算定手法

の問題と、買収価格に対するスタンスとに分

けられる。

まず、価値算定手法は、１つの確たる手法

が存在するわけではなく、一般的に多くて４

つほどの手法（DCF〈ディスカウントキャ

ッシュフロー〉法、株価倍率法、類似企業批

准法、修正簿価法など）が組み合わされるこ

とが多い。

今日では、これらの手法自体は、かなりコ

モディティ化しているものの、それぞれ一長

一短があり、また、その前提条件（資本コス

トなど）について合意が必要となることもあ

る。そのため、その内容についての十分な理

解が求められる。

次に、買収価格に対するスタンスについて

図5　M&Aの実行プロセス�

注）DD：デューデリジェンス（買収対象の精査）�

第1段階（戦略策定）� 第2段階（基本合意）�

企業戦略の策定� 自社資源の分析�
経営資源獲得方�
法の検討�

第3段階（契約締結）�

候補企業の一次�
抽出�

候補企業の選定、�
初期交渉�

簡易DD、�
初期条件の提案�

DD 再編手法の検討� 契約書の作成・�
締結�

第4段階（クロージング）�

対外発表� 統合プロジェク�
トの組成�

契約終了時監査、�
価格の確定�
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である。DCF法を用いる場合には、ある前

提を置いた事業計画を想定することになる

が、その時点では事業の内容がわからない当

事者が算定する以上、かなり不確実性の高い

内容にならざるを得ない。ここでの買収価格

に対するスタンスは、外部パートナーによる

公平な意見に過度に依存するというよりも、

出せる金額条件を後付けで検証してもらう、

というスタンスの方が現実的である。

M&Aの価格算定プロセスでは、モノ、不

動産を買うくらいの感覚の方が、客観性をも

って判断することできると考えられる注2。

（３）第３段階の契約締結における準備

〈契約内容に対する備え〉

この段階では、デューデリジェンスによ

り、未然のリスクをいかに防止するかが重要

なポイントとなる。ただし、実際には外部パ

ートナーに依頼することが一般的である。

欧米企業のM&A案件処理を概観すると、

日本企業の案件処理のスピードに比べて迅速

なケースが多い。今後は、現在以上にデュー

デリジェンスにかけられる時間が短くなるこ

とが想定されるため、デューデリジェンスに

過度に依存するよりも、契約条項の備えがま

すます重要な位置づけになっていくものと思

われる。

〈再編手法の検討に対する備え〉

再編手法の検討は、一般的に外部パートナ

ーに任せる傾向が強い。しかし、NRIのコン

サルティング経験からは、この部分での事業

会社側のスキルの向上こそ、今後求められる

項目ではないかと考えられる。

理由は２点ある。１点目は統合のスピード

をスキームに反映させるため、２点目は買収

コストを正確に認識する必要があるためで

ある。

まず、事業上のシナジーを生み出すための

｢完全統合」のスピードを、スキームに反映

させる必要がある。近年の業界再編に伴う経

営統合でも、形式的な統合に終始する事例よ

りも、当初から完全統合を志向する事例の方

が、対外的な評価は高い。完全統合を早期に

志向するには、経営統合の当初から、事業ご

との統合までを計画立てる必要がある。統合

後の絵姿は経営の問題であることが多いた

め、事業会社側の推進者が自ら率先して検討

すべきである。

次に、M&A後の事業責任者に対する目標

設定を明確に行うために、買収コストの認識

について、事業会社側が主体的に関与するこ

とが必要と考えられる。特に、株式を用いた

買収であれば、買収コストを正確に認識する

ことは難しい。もし、買収コストが明確にな

らなければ、結果として買収コストが回収さ

れたか否かを判断することができなくなって

しまう。

（４）第４段階のクロージングで

意識すべきこと

〈成果を出すための備え〉

契約締結後に発足する、統合プロジェクト

における統合プランを詳細なものにする必要

がある。｢事業M&A」であれば、自社が主

体者となることから、統合後のプランを描き

やすい。

欧米企業では、たとえばGE（ゼネラル・

エレクトリック）のパスファインダー・モデ

ル（通称「100日プラン｣）のように、統合後
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の標準的な統合プランが作成されていること

が多い。日本でも、頻繁にM&Aを実行して

いる企業では、同様のモデルが存在する。今

後、M&Aのコモディティ化に際しては、自

社オリジナルの統合モデルを事前に設けるこ

とも一般的になると考えられる。

〈不測の事態への備え〉

通常、M&Aを行う場合には、前向きな側

面のみを想定した対応が主であるものの、不

測の事態への対応も求められる。

M&A後の対象企業の経営状況が悪化して

しまった場合の対応などは代表的な例といえ

る。増資に伴う持ち分の希薄化、減損を通じ

て、自社の経営への関与度が希薄化してしま

った場合の対応方針を、厳格に運用すること

が求められる。

日本企業の場合、｢始める」判断基準は定

めていても、｢やめる」判断基準を持ってい

ないケース、もしくは持っていても運用でき

ないケースが多い。前述したように、モノを

買う感覚であれば、モノを手放す感覚で撤退

についての意思決定を行えることが、本来あ

るべき姿ではないか。

4 自社組織の備え
M&Aのプロセスごとに見てきたように、

事業会社は、外部パートナーに依存するより

も、むしろ自ら主体的に動く必要性がある。

ただし、これらの備えを実行するためには、

多くの日本企業で組織を整備しなければなら

ない。

買収対象先との交渉における専門性、およ

びマネジメントによる客観的な意思決定の２

点については、今後の日本企業のM&Aに対

する組織上の要点と考えられる。ここでは、

頻繁にM&Aを実行する企業における体制図

をもとに、今後必要性が高まる組織を２つあ

げる（図６）。

（１）事業創造部

M&Aのコモディティ化に際して、自社内

でのスキル向上の必要性が高まるものの、案

件ベースの一時的なかかわりに終始していて

は、スキルを向上させることは難しい。そこ

で、M&Aを頻繁に行う企業においては、専

門化されたチームを組成し、対応を図って

いる。

この事業創造部は、まず、事業会社におけ

るファイナンシャルアドバイザー的な役割を

担う位置づけとすべきである。M&A、事業

再編のスキルを蓄積し、事業部門へのアドバ

イザリー業務を有料で提供する。事業創造部

は、外部パートナーとの窓口となって、自社

の立場に立ち、主体的に案件に関与すること

が想定される。

その主な役割は、案件の発掘と取引の遂
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図6　M&A遂行上、強化すべき自社組織�

取締役会�

投資委員会�

事業創造部�

事業部門�

COO

注）COO：最高執行責任者�

実質的な議論、客観的な意見を得る場�

投資の実施、遂行の可否を検討する場�

事業部門へのアドバイザー業務を行い、�
統合後も見据え、M&Aの遂行を側面支�
援する組織�
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行、事業部門の側面支援（統合後のプロジェ

クト組成を含む）、対外的発表への対応とい

った、プレM&Aプロセスの全般にかかわる

ものとすべきである。

また、事業部門が実行しない案件の管理

（ベンチャーファンド形態での出資など）に

ついても、事業部門に代わって実行すること

が想定される。一般的な事業部門の出資とは

異なり、新規事業案件の開発について、事業

部門よりも財務的な判断基準をベースに行う

ことができる点が特徴である。

（２）投資委員会

あたかもモノを扱うように、と述べたもの

の、案件に直接かかわる人材に意思決定を担

わせると、判断にバイアスがかかってしまう

恐れがある。そのため、案件に直接関与しな

い、中立的な第三者の集合体による判断を仰

ぐプロセスを設けることで、意思決定が偏る

リスクを低減することができる。

この投資委員会は、CFO（最高財務責任

者）が委員長となり、社内有識者がメンバー

として参加するなど、他の事業部門も含め

て、中立的な立場の有識者を集める形態が想

定される。客観的な意見を収集し、撤退、切

り離しの可否の方向性を議論する場として

活用する。また、投資に関する継続的なモニ

タリングの場として活用することも考えら

れる。

1 非公開化取引における
MBOの特徴
日本における親会社を対象とした非公開化

取引のMBOは、2000年以降、日本でも活用

されてきた。しかし、2005年に入り、従来の

事例とは異なる意味あいのMBOが生じつつ

ある。

MBOの種類について述べると、一般的に

MBOは３つの目的で用いられる。

まず、非上場会社のオーナー企業を中心に

用いられる事業承継である。これは、非上場

会社の主要株主である創業オーナーが、株主

からの引退を企図し、親族または後継経営者

が承継するものである。

次に、子会社による親会社からの分離を目

的とするMBOである。1996年以来、MBOフ

ァンドの隆盛と相まって、広く利用されてい

る。このタイプの取引は、主要株主である親

会社からの株式を、子会社の経営層または従

業員が買い取ることによって実行される。大

企業における工場などの一事業所単位でなさ

れることもあれば、上場会社が対象となるこ

ともある。

そして、第３のタイプが非公開化目的の

MBOである。このタイプのMBOは、上の２

つのタイプの組み合わせとも考えることがで

きる。なぜなら、非公開化の目的にさまざま

なものが存在するからである。

たとえば、上場会社ではあるものの、大き

な保有比率を持つオーナー株主が存在する場

合である。前述の事業承継型と同様、オーナ

ー株主が、親族ではなく現経営層への株式承

継を望む場合に、MBOが用いられることに

なる。また、学研クレジットのように、上場

会社であっても、約65％の保有比率を有する

親会社の学研からの分離のためにMBOが用

いられる場合もある。

非公開化はあくまで手段であって、MBO
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を行う背景にはさまざまな目的がある。

2 ワールドとポッカコーポレー
ションのMBOの目的

公表ベースでは、ワールドとポッカコーポ

レーションの目的は異なっているように見受

けられる。

まず、ワールドの場合、非公開化によって

一般株主からの利益配分要求がなくなり、中

長期的な成長の基盤を築くための投資を行い

やすくなることをあげている。ただし、明確

には肯定しなかったものの、敵対的買収に対

する防衛策の意味合いもあるとの見方もなさ

れている。

次に、ポッカコーポレーションの場合、創

業者に対する甘えからの脱却、社内への危機

感の醸成の目的があるとされている。同社

は、MBOの意思決定前に、資本提携、経営

統合も模索した結果、最も合理的な意思決定

としてMBOを選択したとしている。

敵対的買収に対する防衛策としての効果は

同様であるものの（目的とするか否かはとも

かくとして）、MBO後の株主のあり方とい

う面では、両社には著しい差異が見られる。

ワールドの場合には、MBO後、株主は現

経営層が中心となるため、従来よりも株主か

らの圧力は弱いものとなる。それに対して、

ポッカコーポレーションの場合は、投資ファ

ンドを多数派の株主として迎えるため、株主

からの圧力はより強いものとなる。

ただし、いずれも、MBOスキームの設計

に際して投資ファンドの関与が見られること

から、最終的にはIPOがゴールになると考え

られる。

なお、両社の場合から、今後生じ得る議論

として、非公開化に対する開示規制の強化が

あげられる。公開買い付けに応じる一般株主

にとっては、不当に安い買付価格が設定され

る恐れがあるためである。価格の妥当性いか

んによっては、当該企業の世評にも影響が及

ぶ恐れがあると考えられる。

3 今後、非公開化の流れは
継続するか

（１）２つの相反する見方

それでは、今後、非公開化スキームは増加

することが想定されるのだろうか。

まず、増加すると考える論拠は、｢株主か

らの圧力が従来以上に高まっており、経営の

自由度が失われる」という点である。どのよ

うな株主構成であるかにもよるが、機関投資

家を主要株主とする企業の場合には、ある程

度短期的な成果を出せる経営戦略の方が株主

から好まれる傾向は否めない。従来以上に株

主からの圧力が強まれば、ますます経営戦略

の選択肢が狭まる。特に利益水準が低く、閉

塞状態にある企業が抜本施策を実行するのは

難しくなる。

それに対して、増加しないとする見方は、

｢資金調達のメリットが失われない限り、上

場しているメリットは存在する」ことを論拠

とする。確かに、成長のための原資である資

金を機動的に調達できる株式市場に身を置く

ことは、成長のための選択肢を持っているに

等しい。

（２）上場企業の株式市場活用の実態

東証一部・二部上場企業の中で、直近10年

間もしくは上場以来、株式、転換社債、新株

引受権付き社債などを活用した資金調達を行
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っていない割合は19％となっている（図７）。

また、直近５年以内に絞ると、この割合は

46％と半数近い。

単純な議論として、株式（潜在も含む）を

活用した資金調達を行っていないのであれ

ば、株式市場に上場する意義は小さい。実に

２割の企業が、株式上場のメリットを享受し

ていないことになる。

前項で「増加しない」とした論拠は、これ

ら２割の企業については当てはまらない可能

性がある。

もちろん、株式を直接発行しなくても、株

式市場に上場することで信用が得られ、債務

による資金調達の選択肢は広がる。そのた

め、一概に株式市場で調達を行っていないこ

とだけで、上場メリットがないと断じるべき

ではない。しかし、少なくとも資金調達に関

するメリットを十分に享受している状態であ

るとは言い難い。

（３）被買収リスクの存在

上場することのデメリットという観点から

は、被買収リスクが存在することがあげら

れる。

東証一部・二部上場企業のうちで、2005年

10月７日現在の実績PBR（株式時価総額÷

2004年度簿価純資産）が１を下回っている企

業は32.9％にも上る（図８）。

ただし、一般的に用いられるこの指標も、

その中には利益率が低いために評価されてい

ない企業が含まれている。割安であるか否か
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が判断のポイントであり、むしろ喫緊の対応

が求められる企業は、営業利益率がある程度

の水準であるにもかかわらず、実績PBRが

低い企業である。実績PBRが１未満で、か

つ2004年度決算の上場各社における営業利益

率の中央値5.8％を上回っている企業は、405

社に上る。

これらの企業は、資産の圧縮による資本効

率化によるメリットが高いとみなされるた

め、被買収リスクは非常に高い。

これら被買収リスクが高いとされる企業に

とって、被買収リスクを避けるための即効的

な効果をもたらす施策として、非公開化の選

択肢の位置づけは大きい。

（４）サラリーマン経営者のオーナー化

株式保有比率の高い創業者が存在する企業

において、今後、創業者が経営だけでなく、

株主からも引退する場合が増えると考えられ

る。確かに、上場会社であれば、市場での株

式売却は１つの選択肢となる。

しかし、市場で売却する場合には、株価の

大幅な下落を招く恐れがある。株式の流動性

が低い企業では、被買収リスクの増大を招き

かねず、経営の不安定要素となる。このよう

な企業の場合には、上場会社であっても、非

上場会社と同様の対応、すなわちサラリー

マン経営者への譲渡が現実的な対応になり

得る。

他方、サラリーマン経営者にとっても、自

らがオーナー化することは、経営者の地位の

安定化につながることから、決して悪い話で

はない。むしろ、積極的にオーナー化を志向

する経営者も増加すると考えられる。

（５）非公開化の評価

先に見たワールド、ポッカコーポレーショ

ンのような企業にとっては、MBOはいわば

再上場を意図した「アクティブなMBO」と

して、活用メリットがある。

反対に、資金調達上のメリットを享受して

いなかったり、高い被買収リスクにさらされ

たりしている企業にとっては、再上場を意図

しない「パッシブなMBO」を行うメリット

がある。

ここでいうパッシブなMBOとは、継続的

な成長志向へと導く役割を担う株式市場と決

別し、株式市場から離れて事業に専念するた

めのMBOであり、アクティブなMBOとは異

なる。特に成熟した業界、安定的なキャッシ

ュフローが見込まれる企業にとっては、一考

の余地がある。

いずれのタイプのMBOも、それぞれ想定

される事象に応じた活用メリットは存在す

る。事業承継、リスクの顕在化といった事象

をきっかけに、非公開化を選択する企業は増

大すると考えられる。

4 非公開化の考え方
非公開化のプロセスは、標準的なM&Aの

プロセスと異なり、大きく４つのプロセスに

分かれる（図９）。

ただし、アクティブなMBOも、パッシブ

なMBOも、非公開化における判断は詰まる

ところ、MBOのスキームが実行可能である

か否かに尽きる。その意味で、最初のステッ

プの「事業計画、資金計画の再設計」は、最

も重要なプロセスとなる。

このプロセスでは、業界、市場分析などに

より、事業の収益性や将来性についての検討

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。
Copyright © 2005 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

0512/特集3*/p20-35  05.11.13 17:00  ページ 32



33経営手法として一般化するM&Aの潮流と成功の鍵

を行う。今後の業容拡大に向けて、アクティ

ブなMBOであれば、いつの時点でどの程度

の資金ニーズが発生するかを検討する。

それに対してパッシブなMBOであれば、

基本的には大規模な資金ニーズが発生しな

い、もしくは資金調達可能な範囲内に収まる

ことを確認する作業となる。

また、この段階での検討には、非財務的な

視点から、たとえば、既存の取引上の影響、

新規市場開拓への影響、知名度・ブランドへ

の影響、人事採用上の影響といった項目を検

討することが求められる。

アクティブなMBOであれば、再上場まで

の期間に、パッシブなMBOであれば、将来

にわたり、非上場化によって著しくマイナス

の影響が生じないことを確認する。

外部パートナーの活用は、取引の客観性を

担保するという最低限の意味合いにおいて、

自社組織をいくら整備しても必要な事項であ

る。しかも、取引を円滑に遂行するという意

味合いも含めれば、外部活用の重要性はます

ます増大する。狭義のM&Aにおいても、非

公開化においても、外部パートナーの活用い

かんでその成否が分かれるといっても過言で

はない（以下、狭義のM&Aを想定し、パー

トナー活用の考え方を示す）。

また、事業会社にとっては、狭義のM&A

で示した第１段階から第４段階のプロセス

は、プレM&Aでしかない。M&A後どのよ

うに統合を図るかという、統合後のプロセス

も、事業会社にとっては重要なプロセスであ

る。通常の経営と同様、外部パートナーの活

用いかんでM&Aの成否に影響が出ると考え

られる。

一般的な外部パートナーとしては、①いわ

ゆるファイナンシャルアドバイザーとしての

投資銀行、証券会社、②法務面のチェックを

行う弁護士事務所、③会計、税務面を取り扱

う会計事務所――の大きく３者があげられる

（次ページの図10）。

ただし、これらの外部パートナーは、そ

れぞれの専門領域にかかわるプロセスでの関

与にとどまる。一部、ファイナンシャルアド

バイザーでは、第１段階から関与することも

あるものの、取引を発生させることを前提と

したサービスである点で、あるべき検討の内

容とは少々異なる。

というのも、日本企業のM&A案件におい

て、戦略的な適合性やシナジーの検討は、

IR（投資家向け広報）などの対外発表のた

めの議論と化している事例も少なくない。戦

略策定なり、統合後のプロセスなりに関す

る検討は、第２段階から第４段階までの検討

に比べれば、位置づけが低い状況にあった。

いうなれば、これまでの日本のM&Aでは、
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Ⅴ　外部パートナー活用の考え方
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第１段階および統合後のプロセスに外部パー

トナーをかかわらせるまでには至っていなか

った。

しかし、対外的な評価向上のため、狭義の

M&Aにおける問題の解決のためには、第１

段階および統合後のプロセスの検討を今まで

以上に重視すべきである。

従来の外部パートナーによるデューデリジ

ェンスはリスク低減の意味合いが強かった

が、今後は株主価値を高めるためのポテンシ

ャルの観点からの検討に重きを置くべきで

ある。

株主価値の向上のために、特に外部パート

ナーが果たすべき役割は、①企業戦略の策定

への関与、②全体プロセスの調整、③戦略デ

ューデリジェンスの実行、④統合後の体制の

設計――の４つとなる。

これらの役割における外部パートナーの付

加価値は、客観的な視点を常に持ち続ける点

にある。戦略策定における客観性の付与だけ

でなく、全プロセスにおいて、あたかもモ

ノ、不動産を扱うように取引を見ることは、

通常の事業会社の担当者には難しい。

たとえば、M&A後の統合プロセスのなか

でも、モニタリングルールの設計は、客観性

の観点からもますます重要となり、外部パー

トナーによる付加価値の提供が見込まれる役

割である。

M&A案件は個別事情も多く、事業部門を

含めた利害関係者の意向を過度に取り入れた

意思決定に陥りがちである。しかし、株主か

ら託された資本を投下するという意味におい

て、本社機構による投資管理は、株主の視点

を大幅に取り入れたものとならざるを得な

い。経営の観点と株主の観点のバランスにつ

いての検討いかんにより、会社の対外的な評

価にも影響は及ぶ。対外的な事例を基に、客

観的な視点を付与する外部パートナーは、こ

の検討のプロセスにおいて付加価値を発揮

する。

今後は、M&Aが増大するに伴って、M&A

の成否に対する研究も進み、株式市場を中心

とした外部の利害関係者の評価手法も一般化

していく。このことは、企業にとっては株主

価値向上のための意識の向上につながる。

M&Aの外部パートナーの活用も、プレM&A

からM&A後の統合プロセスまでを意識した

ものになる可能性が高い。

日本企業のM&Aを取り巻く環境は、急速

に欧米諸国の環境に近づきつつある。アメリ

カにおいてそうであったように、日本にも、

たとえば2010年にかけて、数度の「M&Aの

波」が訪れるはずである。そのうえで、先達

の事例から教訓とすべきは、アメリカにおけ

る「波」の終焉が、各時期におけるM&Aの

濫用、行き過ぎにあったことである。

個別企業においても、目的や達成目標が不

明確な取引は行うべきではないし、M&A後

の一貫した仕組みのないままM&Aを進める
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べきではない。

M&Aの件数が増大し、経営手法としてコ

モディティ化しても、M&A自体は経営手法

であって目的ではない。企業戦略、事業戦略

を持ってM&Aを進める企業こそが、M&A

を企業成長に結びつけることができる。

●注―――――――――――――――――――――――

１　井上光太郎、加藤英明「企業買収（M&A）と株

式市場の評価――日米比較｣『証券アナリストジ

ャーナル』2004年10月号

２　本稿でいう「M&Aをモノ、不動産のように扱

う」とは、｢これから頻繁に起こることが予想さ

れるM&Aを、いたずらに買収プレミアムをつけ

ずに、かつ撤退基準を明確にして処理するこ

と」を意味する。
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