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１．問題意識 −不況和音を払拭せよ！− 
1-a．日本を取り巻く閉塞感・停滞感 
 震災が起きてから企業を取り巻く状況は急速に変化した。国内では日本企業を取り巻く

「六重苦」という言葉が飛び交い、イギリスの Financial Times 誌で「新興衰退国」と名指

しで揶揄されるほどに、今の日本は企業も、ひいては国としても苦境に立たされているこ

とが覗える。日本企業が直面している六重苦とは、円高、高い法人税率、厳しい労働規制、

温暖化ガス排出規制、TPP・FTA 参加の遅れ、電力不足、の 6 つを指している。日本経済

新聞社の社長 100 人アンケートによると、この 6 つの中でも経営者が特に懸念材料と捉え

ているのは、円高と高い法人税率である。日本企業として、これらをどう克服すべきか、

さらには苦境に立たされた日本企業がこれらをどう巧く活用していくべきか、という問い

が我々のレポートの出発点となっている。 

 

 （日本経済新聞 2011 年 8 月 23 日付） 
1-b．グローバル化の必要性 

円は、対ドル相場で 2011 年 10 月 31 日に 1 ドル＝75 円 32 銭となり、戦後最高値を更新

した。対ユーロ市場においても円高が進行しており、2012 年 1 月 9 日に 1 ユーロ＝97 円

28 銭をつけ、約 11 年ぶりに最高値を更新した。 
円高は、従来の日本企業固有、言うなれば“日本企業の原風景”である「海外から原材

料を輸入し、それに卓越した技術を施して付加価値を付け国外へ輸出する」という既存の

モデルで未だに経営していた企業には成長への大きな足枷となったであろう。GDP が中国

に抜かれた今なお、リーマンショックや東日本大震災、欧州債務危機を経て、依然として

“円”は資本避暑地の如く選ばれている。しかし、それに相反するように日本の株式市場

は低迷を続けている。円高によって日本企業が損失を被ったのは事実としてあるが、円高

という出来事は今に端を発したものではないし、現時点ですでに円高対応策を敷き、それ
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が功を奏した企業も見られる。 

 日本企業は外部環境の変化に応じてそのグローバル展開の手法を転換させてきた。それ

は上に述べたように、かつての輸出指向型から自前での現地化指向型への転換である。し

かしながら、再編を繰り返し巨大化した欧米企業や力をつけて台頭してきた新興国の地場

企業との競争の激化を受けて、例えば日本企業の現地法人１社当たりの売上高は縮小して

いる。今後さらに重要性を増す海外市場での競争力を維持・強化する上で、日本企業のグ

ローバル展開の手法は転換点を迎えている。 
1-c．国際的な事業再編の渦中で日本がすべきこと 
 近年、新興国市場が次々に勃興してくる中で、先にふれた国際最適分業体制構築へ向け

た動きもあり、世界レベルでの企業間の統廃合が進んでいる。ここに日本と世界における

M&A のギャップを示す。 
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クロスボーダー型の M&A が総額に占める割合は近年上昇しているが、欧米企業と比べる

とその金額は低迷したままであり、依然としてグローバル展開においてはリスキーである

と考えられており、有力な手段として取り組まれているとは言い難い。なぜこのようなギ

ャップが生まれるのであろうか。その問いに対する一つの考察として、日本企業の風土の

特異さが挙げられるであろう。以下のアンケートが示すように、多くの企業が成否を分け

る要因として「M&A に先立つビジョン・戦略の明確さ」と「企業文化の違い」を挙げてい

る。同様の調査でも日本企業と海外企業の間の企業文化の相違が障害として横たわってい

ると多くの日本企業は答えている。これが欧米流の M&A は日本企業には馴染まないと言わ

れている由縁であろう。 

      
我々が抱いた問題意識は、日本企業はビジョンの不明確さ、その文化の違いにより十分

にクロスボーダーＭ＆Ａを成功に導くことができていない。しかし裏を返せば、それらを

積極的に実践できている企業は成功に導くことができる可能性が高いということである。 
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２．投資コンセプト −No Risk, No Return.− 
2-a．リスクを恐れすぎるな！ 

ここでピーター・ドラッカーの言葉を引用する。 
“We don’t grow unless we take risks.”（リスクをとらない限り、成長はない） 

我々はこの言葉を、危機感・閉塞感に見舞われ、“今を全力で足踏みしている日本企業”

に贈りたい。企業が営利団体であるからにはリスクは付き物であることを再認識しなくて

はならない。リスクは利益の源泉であり、成長の源泉である。日本経済を、日本という小

国をここまで発展させたことに対しても、企業努力がどれほど貢献したのかは測り知れな

い。類を見ない規模の震災が起きたからといって、リスクという言葉に過敏に反応し耳を

塞ぐことも、毛嫌いすることもない。リスクは企業の得意分野なのだから。 
2-b．「手段」としてのクロスボーダー型 M&A の提示 
 円高とは裏を返せば、海外の資産を安く買えるということでもある。円高に対しては、

輸出産業への打撃を通じた日本経済の衰退などといった悲観的な見解をよく耳にするが、

海外進出のコストの低減という点で円高は有利に作用する。 
2009 年には海外子会社益金不算入制度が導入され、海外子会社からの配当金に対する法

人税率が改変された。日本の高い法人税率は一般的に企業誘致におけるボトルネックと言

われているが、この制度の導入により、海外子会社を持つことでこの法人税分の損失を相

殺することができるようになった。経常収支に占める所得収支の割合が 100％を超えている

現状において、海外子会社益金不算入制度は非常に魅力的な制度である。会計制度もまた

近年国際的なコンバージェンスが起きており、海外企業への見方も統一されていくことが

予見される。 
 このように、円高という絶好の機会、そして日本企業の海外展開を後押しするよう整備

された環境を活用し、世界に果敢に挑む国や企業を育成するトリガーとなるのが、クロス

ボーダーＭ＆Ａではないか。 
2-c．クロスボーダー型 M&A を梃子に世界に果敢に挑む企業 
＜投資コンセプトのまとめ＞ 
○企業が生み出した付加価値である利益を海外であげ、それを国内へ還流することのでき

るモデルを築きあげることが出来ている企業 
○閉塞感を打破する積極性を有し、今の日本や我々日本人にポジティブな示唆を与えるこ

とができる企業 
○クロスボーダー型 M&A という一見リスキーな手段を梃子に成長を遂げている企業 
2−d.投資意義 
 今回投資した企業はクロスボーダー型 M&A を活用してグローバル展開を成功に導いた

企業である。これまで上手くクロスボーダーM&A を実行できたとは言い難い日本企業に対

して M&A の成功モデルを示すことは、これから M&A の活用を考える企業にとっての示唆

があると考える。 



7 
 

３．スクリーニング −時を駆ける、時に賭ける、企業たち− 
3-a．定量スクリーニング 

○定量スクリーニングに用いた指標は以下の通りである。 
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　　　　　　　　　　＜ダイキン工業のM&Aにおけるガバナンスの失敗例＞ 

　　空調業界で世界３位だったダイキン工業は2006年11月、米空調大手マッケイ・イ
ンターナショナルなどを傘下に持つOYLインダストリーズ（マレーシア）を買収した。
ダイキンのOYL買収の狙いは、ダイキンが強みとする高機能の中小型の業務用空
調機器に加え、OYLが強みとする販売額が大きく、設計、メンテナンスでも高収益
が期待できる大規模施設や工場などで使われる「アプライド」と呼ばれる大型空調
システムにまで事業を拡大することで、製品ラインナップの拡充や、性能面の向上、
経費削減などの相乗効果を得ることであった。さらには、ダイキン工業が今まで苦
戦を強いられていた北米市場やアジア市場で強いOYLを買収することで、北米で
のシェア拡大、アジアでの新興需要の取り込みなどを期待していた。しかし、2006
年の買収以降、アメリカでの売上高は大幅に伸びたものの、2007年度に営業利
益は赤字に転落した。この要因としては、今回の買収がダイキンにとって初めて
の大型買収であり、企業を統合することの難しさがダイキンにとっての誤算であっ
た。OYLとダイキンでは品質に対する考え方が全く異なるため、それを統合し、新
しい市場や商品、販売手法などを活かすためには、ダイキンの精鋭の人材を大量
に割かなければならず、彼らが現場を離れることになった。ダイキン工業の井上
会長は、「もし、また同じ規模の買収を行った場合、今度こそ人材が払底してしま
うだろう」と日経BPのインタビューで語っている。また、ダイキン工業＝OYLインダス
トリーズ、OYLインダストリーズ＝マッケイ・インターナショナル、という組織の二重
構造が一貫した経営の意思決定を妨げていることが、期待した相乗効果を生み
出せていない要因になっていると考えられる。  

　　このように、統合するにあたって、『有能な人材の不足、組織のガバナンス』がボ
トルネックとなることもある。  
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3-c．投資比率 
 投資比率に関して、これらの銘柄に優劣をつけることはしない。選定した企業はいずれ

も、リスクをとって利益を得ようとする気骨精神を有し、クロスボーダー型 M&A によって

海外で競争力を高め、海外から国内への利益還流モデルを構築することの出来る企業と判

断したためである。投資資金は各銘柄に均等に配分した。提出したポートフォリオは以下

のようになった。 
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コード 企業名 事業内容

T2914  日本たばこ産業 たばこ、食品、医薬

T4091  大陽日酸 工業ガス

T4502  武田薬品工業 医療用医薬品

T4543  テルモ 医療器具

T4613  関西ペイント 自動車用塗料

T5196  鬼怒川ゴム工業 自動車ゴム部品、OA機器

T6305  日立建機 総合建機メーカー

T6486  イーグル工業 金属シール、メカニカルシール

T6498  キッツ バルブ専業メーカー

T6503  三菱電機 総合電機メーカー

T6594  日本電産 精密モーター

T6849  日本光電 医用電子機器

T6869  シスメックス 検体検査機器販売

T6965  浜松ホトニクス 光素子、増倍管、レーザー

T8028  ファミリーマート コンビニエンスストア

T8113  ユニ・チャーム 衛生用品  
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４．クロスボーダー型 M&A を成功へと導く力−認識力と集中的協調力− 
4-a．企業が辿った足跡・因果律の解明 
 何度も繰り返すがＭ＆Ａはあくまでも手段であり、目的ではない。ましてや成長への万

能薬ではない。だからこそ、選定銘柄がグローバル展開・成長を１つの目的とした上で、

クロスボーダーM&A という手段をとるに至ったインセンティブ、そしてその企業を成功へ

と導いた要因を我々なりに分析する必要がある。 
 注力したのは既存の M&A のプロセスに、さらに前後のコンテクストを明確に設定し、そ

の因果律を解き明かす作業である。以下に我々の分析の骨子を示す。 

 
 まず我々は、1−c で挙げたアンケートデータより、企業が戦略として M&A という手段を

とるに至る以前に、自社が長けているもの・自社に欠けているものを把握する力が重要で

あると考え、“Pre-Merger Recognition”という概念を定義し、従来の M&A ロジックの根

幹に付け加えた（以下 PMR とする）。実際、自社が生かせるもの・自社に欠如するものが

何かを明確に把握できなければ、その時点における M&A という手段の合理性に関して説明

がつかず、また M&A を用いても、適切なターゲッティングやプライシングが出来ない。 
 各企業の各事例において、我々が定義した PMR から、近年その重要性が叫ばれるが中身

が未だ不明瞭な PMI（M&A 後の統合マネジメント）、それまでの一連の企業行動とその裏

に潜む行動心理を綿密に精査することで、選定銘柄が M&A 成功企業足るプロセスを分析す

る。 
4-b．我々が発見したモノとは？ 
我々の選出した企業は、どのようにしてクロスボーダー型 M&A を成功に導いたのであろ

うか。それぞれの企業がクロスボーダー型 M&A に至った過程やその後の行動を注意深く精

査した結果、我々は以下のことを発見した。各企業は海外展開を進めていく過程において、

海外展開する上での課題や弱みを認識し、その認識した課題や弱みを補うために必要な資
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産を、M&A によって的確に買収し獲得していた。 
 我々は選定企業が共通して持つ性質を「海外展開において自社に必要な資産を認識する”
認識力”」と定義し、この力がクロスボーダー型 M&A に必要な能力だと考えた。この観点

から分析をさらに進めていった結果、選出された企業群はその”認識力”を行使するプロセス

に違いがあることが判明した。それが「既存事業強化型」と「成長機会獲得型」である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 また、選出された企業群はどれも”認識力”を有していたものの、さらにもう一つの性質を

有していることが判明した。それは買収先に「認識」した自社に必要な資源を最大限活か

すために、被買収企業と密接に関わるべき部分で集中的に協調する力を有している点であ

る。クロスボーダー型 M&A によってその資源を獲得した後、買収先の企業と協調すべき部

分を集中的に協調する力は非常に重要である。なぜなら、闇雲に自社の理念・文化を押し

付け、言語も商習慣も違う買収先の反感を買い統合が解消されたという事例が数多く存在

するからである。技術獲得目的の M&A なら買収先との技術員同士の交流に注力する、また

販売網確保目的の M&A なら買収先営業員の研修を重視するなど、我々が選出した企業群は

上記の”認識力”に加え、「買収先の性質を把握し、買収先と最大限の効用を生み出せるよう

協調すべき部分を集中的に協調する力」をも有しており、我々はこの力を”集中的協調力”
と定義した。 
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以上の観点からクロスボーダー型 M&A には「認識力」と「集中的協調力」の２種類が不

可欠だと考え、次にそれぞれの企業の分析を進める。 
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５．ケーススタディ 
5-a．既存事業強化型 M&A：大陽日酸 
 大陽日酸は産業ガスの国内最大手で世界シェア第５位であるが、欧米のメジャー（世界

シェア上位 4 社）と比較すると売上高が１／２以下である。また最も代表的な産業ガスで

あるセパレートガス（酸素、窒素、アルゴン）は、空気を深冷分離することによって製造

され、製造技術が確立されているため、製品面での差別化が図りにくいという特徴がある。

大量生産される汎用品であり、また生産設備のイノベーションが起こりにくいことから、

規模の経済性が働きやすく、欧米メジャーとの規模の格差こそが、大陽日酸が事業をグロ

ーバルに展開する上でのボトルネックになっていた。さらには、欧米メジャーは業界再編

により規模が拡大しており、大陽日酸も世界で生き残るためには早急に規模を拡大する必

要に迫られていたと考えられる。このような状況で、大陽日酸は『欧米メジャーとの規模

の格差』という弱みを認識しており、世界一の産業ガス市場であるアメリカにおいてプレ

ゼンスを高めることが規模拡大につながると考えたと思われる。さらに、アメリカに進出

する上では、現地でガバナンスをする優秀な人材、販売網などが必要であったと考えられ

る。そこで大陽日酸は、83 年に買収した特殊ガスの Matheson 社と、92 年に買収した Tri
−Gas 社を 99 年に統合し、Matheson Tri−Gas 社としてアメリカでの事業展開の核として、

M&A を活用しながら規模拡大を進めてきた。  
 実際に下の表がアメリカでの M&A 案件の被買収企業と目的を新聞や雑誌の情報から整

理したものである。 

  
この M&A の効果により、2009 年以降はリーマンショックの影響から売上高、営業利益

が落ちているものの、2008 年まで営業利益を順調に伸ばしており、2011 年には回復の兆し

も見られ、また原価率は継続的に低下している。 
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 これらの案件においては、生産設備、販売網までのサプライチェーンを一括して買収し

ており、全てのフェーズにおいて親会社である大陽日酸との統合が必要になってくる。そ

こで、大陽日酸は買収した企業の優秀な人材を活用し、大陽日酸の経営の基本方針を買収

先全体に浸透させ育成することを重視している。具体的には、現在、Matheson Tri−Gas 社

のボードには、3 人の大陽日酸の代表取締役が名を連ねており（2011 年 1 月時点）、投資案

件のほか、いろいろな戦略について密に連絡を取り合う関係であり、さらに同社のアメリ

カ人 CEO は、大陽日酸の取締役を兼務し、取締役会にも参加させているなど、買収先の経

営幹部を育成している。こうして育成した買収先の人材を、今現在アメリカに 250 以上あ

る拠点を 6 つの地域に分けた長に登用している。 
 アメリカにおける買収はアメリカ人の経営陣が中心になって進めており、2009 年の

Valley National Gases 社の買収の際には、アメリカにおける子会社のトップマネジメント

やマーケティング部隊が、買収先企業の経営者と良好な人間関係を築くことで、買収まで

こぎつけることができたという、子会社のアメリカ人の能力・人脈がフルに活用できた例

もある。 
 このように、買収先の経営幹部と共に経営戦略を練ることで、大陽日酸の基本方針を買

収先のマネジメントを担う経営幹部に浸透させ、新たに展開する市場でマネジメントでき

る人材を育成し、規模拡大に貢献していると考えられる。 
 
5-b．成長機会獲得型 M&A：武田薬品工業 
 武田薬品工業は国内首位の製薬メーカーである。2005 年の買収によって武田サンディエ

ゴを設立したことを契機に、グローバル展開を本格化させてきた。以下に示すように、海

外売上高比率は近年 60％に迫る勢いであり、日本市場への依存から急速に脱却したと言え
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る。 

 

 しかしグローバル展開を進める上で、武田薬品工業は日本市場の特異さを乗り越える必

要があった。その特異さとは、日本市場は特許が失効してもさほど売上が落ちないという

ことである。海外市場では多くのジェネリックメーカーがひしめいており、例えば米国で

は特許失効の 3〜4ヶ月後には元の製薬メーカーの売上高が 1割程度まで激減してしまうか、

あるいは完全になくなってしまうかという激しい入れ替わりが起きる。つまり、武田薬品

工業のグローバル展開のボトルネックは以下のようになる。 

 加えてトレンドの移行期にあるということを的確に認識することが出来たのは、グロー

バル展開、特に世界の製薬トレンドを司る FDA のあるアメリカに本格的に進出したことあ

る。 

 

こうしたボトルネックを乗り越える上で、なぜ M&A が合理的であったのか？それは、創薬

トレンドが移行期にあるという状況下では、一つの製品を上市するのにより長い期間とよ

り高いコストがかかるためである。厚生労働省によれば、ここ１０年間で製品を上市する

のにかかる研究費用は 1.4 倍の 484 億円である。多くの被験者が必要とされる欧米で事業

を展開するにはより多くの研究費用がかかる。また、現在高分子医薬の上市の認可を受け

るには、低分子医薬よりも多くのデータの採取が必要であるので、かつてより長い期間が

必要とされる。上市までの期間が長いということは、特許残存期間が短くなるため、投下

した資本を回収することができる期間が短くなる。こういった現状から、武田薬品工業は

2000 年以降以下の M&A を行った。これらの M&A を機に、武田薬品工業は海外市場において
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主力製品である「カピデックス」と「ユーロリック」が上市された。 

 海外の優秀な研究者の市場価値は高いので、流動性は高く M&A によって買収をして獲得

したとしても定着する可能性は低い。 そのため、武田薬品工業は国内最大規模の先端的

な研究を行うことの出来る魅力的な研究所を設立した。そこで国内外の研究者間のコミュ

ニケーションがとられることで、彼らの持つ高分子医薬の開発ノウハウの吸収を図った。

また、海外の人材との積極的な交流を象徴するのが昨年１０月に行われた人事であろう。

武田薬品工業は研究部門の統括者として米国出身のポールチャップマン氏を登用した。こ

の人事によって日本の研究手法と海外の研究手法との差異に対して寛容であるという姿勢

を示すことになる。 

 武田薬品工業は海外ジェネリックメーカーの脅威や、製薬業界の創薬トレンドの変化に

対する危機感から M&A を行い、海外の研究者との人事交流を通じて積極的に今後の創薬の

方向性についてコミュニケーションをとることで、被買収企業を取り込むことに成功した。 

※今回武田薬品工業の高分子医薬事業の獲得を新規事業の獲得としたのには、それまで主

力としていた低分子医薬との特異性を鑑みてのことである。詳細は以下のコラムに示す。 



18 
 

 

5-c．その他銘柄のクラスタリング 
 我々が選定した企業群が海外展開における経験から、認識した各企業の課題や弱みと、

それを克服するために M&A によって獲得した資産を、既存事業強化型と成長機会獲得型に

分け、以下の表にまとめる。 
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次に、我々が選定した企業群に共通している“集中的協調”の要素を以下の表にまとめる。 
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６．ストックリーグを通して 
6-a．まとめ 
 コンセプト企業の認識と集中的協調の持つ働きがクロスボーダー型 M&A に成功をもた

らすメカニズムを分析してきた。私たちが選出した 16 社は M&A 固有の統合作業の難しさ

を、自社の強み・弱みを明確に認識することで被買収企業との集中的協調を行い克服して

いることを学んだ。 
 また更なる発見として、私たちが選出した 16 社には、1 回の成功をさらなる「認識」ヘ

とつなげるサイクルを有していることが分析を通じて分かった。M＆A を通じて得た海外市

場に対する知見は、自社の既存事業や海外市場の成長機会に対する「認識」をより先鋭に

する。それを利用して更なるクロスボーダー型 M&A の成功へとつなげるサイクルである。 
 

  我々は今回の分析を通じて、優れた技術力など海外市場で通用する強みを持つ日本企

業には、クロスボーダー型 M&A を梃子に海外で成長する素質があるのではないかと感じた。

その素質を開花させるために、海外での経験をもとにその強みや弱みの認識をより先鋭に

することが日本企業には求められている。裏を返せば、それが出来ればたとえリスキーな

手段と言われるクロスボーダー型 M&A であっても、日本企業は国内の閉塞感・停滞感を追

い風に変えて海外市場で成長することが出来るのではないだろうか。 
 
6-b．結びに 
 最後に、厳しくも親身に我々を導いてくださった加賀谷先生、先輩方、そして共に切磋

琢磨したゼミの仲間に心から感謝致します。また、このような学習の機会を提供してくだ

さった日経ストックリーグ事務局・協賛企業の皆様に心から感謝致します。ありがとうご

ざいました。 
 


