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2000年以降、ASEANは急速な発展を遂げてきました。日本企業は、ITバブル後 
の成長機会を求め現地への進出を試みましたが、当時は外資規制が厳しく残っ
ていたこともあり、日本企業の進出状況は業種や役割という点で限定的でした。
2010年以降、日本企業におけるASEANの重要度は増し、多くの会社が地域統括
拠点を置き、ASEAN進出を加速させました。近年では、ASEANの内需が拡大し
ていること、またASEANにおけるスタートアップ企業のなかでユニコーンにまで
育つ企業が続々と登場していることもあり、日本企業にとってますます重要度の高
い地域となっています。
一方、ASEANは依然としてさまざまな課題を抱えています。最近では特にESG
の課題が問題視されており、日本企業にとっては新規投資時のみならず、既存
投資先についてもESGへの対応が求められるようになってきました。そのような
中で、コロナ禍で一時停滞したASEAN地域のM&Aは回復基調にあり、2 0 21
年はASEAN企業に対して1,3 5 0億ドルものM&Aが実行されました。世界中が
ASEAN地域に高い関心を寄せるなか、日本企業のプレゼンスは必ずしも高くあり
ません。ASEANを重要な戦略地域と位置付ける日本企業にとっては、今後、激動
のASEANを常に注視し、機動的な意思決定ができる経営体制への変革が急務と
なっています。
なお、本文中の意見に関する部分については、筆者の私見であることをあらかじめ
お断りいたします。

  POINT 1

近年のASEANにおけるM&Aは、超低金利を背景としたファンドの台頭やス
タートアップ企業による資金調達、ASEAN企業による域内での買収事例の増
加等を背景に市場が急拡大している。

  POINT 2

グローバルベースでのESGへの意識の高まりは、ASEAN企業の戦略、多国籍
企業のASEAN戦略、政府・規制当局の方針に影響を与え、結果として活発な
ASEAN M&Aの一因となっている。

  POINT 3

コロナ禍長期化に伴う業績低迷や渡航制限を受け、日本企業のASEAN M&A

におけるプレゼンスは低下している。欧米・中国企業によるM&Aは回復してお
り、日本企業も早期に戦略実行フェーズへと切り変えていく必要がある。
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Ⅰ
ASEANにおけるM&Aの変遷と
足元の動向

ASEANにおけるM&Aの歴史は、①1990 

年代から2008年のグローバル金融危機ま
での黎明期、②2010年から2017年頃まで
の多国籍企業によるASEAN進出本格化
に伴う拡大期、③ 2018年以降のファンド
の台頭やスタートアップ企業による資金調
達、事業会社による大型再編等、M&A手
法に多様性が見られる発展期の3つに大き
く分けることができます。
第1の黎明期では、ASEANの多くの国・

地域が外資規制緩和を採用し、積極的に
外資優遇政策を促進しました。しかし、
このフェーズにおけるM&Aの類型は、先
進国製造業とASEAN地場企業との間で
の製造合弁会社の設立が一般的でした。
ASEANの安価な労働力を確保したい多国
籍企業と、多国籍企業の技術を獲得した
い現地企業という比較的単純な構図の下、
合弁関係は製造分野に限定され、製品は
先進国の消費地に輸出されていたことか
ら、必ずしもASEAN内需を対象にしては
いませんでした。
第2の拡大期では、ASEAN域内で外資

規制の緩和が加速し、一部の国・地域で
の統括会社誘致策の拡充もあいまって、
日本企業を含む多国籍企業による地域
統括会社の設立や、製造系大企業だけ
でなく、これまで内需型と考えられていた
国内サービス業や準大手・中堅企業等も
ASEAN内需の取込みを画策、M&Aを通
じて初めて海外展開する先にASEANを
選ぶという流れが強まりました。ただし、
ASEAN域内における各国独自の文化や商
習慣の違い等から、ASEAN進出後の経営
が期待どおりにいかず、PMIや内部統制の
重要性も強く意識されてきたのもこの時
期からです。
そして、第3の発展期では、多くの革新

的なスタートアップ企業が台頭しました。
彼らはASEANの消費者に画期的なサー
ビスを提供することで消費者から圧倒的
な支持を得ており、資金調達を活発化さ
せています。また、M&Aの買い手サイドも
順調に裾野拡大が進みました。ASEANに
おけるM&Aはもはや大手企業だけのもの
ではなく、準大手・中堅企業も積極的に
検討するフェーズに入ったのです。さらに、
過剰流動性相場を背景にしたファンド買
収案件の大型化や大企業による事業ポー
トフォリオ見直し機運の高まり、さらには

ASEAN域内の企業が買い手となるIntra-

ASEANのM&Aも増えてくる等、ASEANに
おけるM&Aは複数の要素が入り混じった
様相となっています。
この傾向は、コロナ禍においても継続し

ています。コロナショック直後の一時的な
停滞期を乗り越え、2020年下半期からは
再び大きく回復してきています。2021年1～
12月までのASEANにおけるM&Aは公表
ベースで436件、総額約1,350億米ドル（約
15兆3,534億円）と、2020年に比べて金額
ベースでは3倍近く、件数ベースでは約1.5

倍となりました（図表1参照）。

Ⅱ
ESG意識の高まりがASEAN 
M&Aに与える影響

1. ASEANにおけるESG意識の高まり

そもそも、ASEAN企業の多くは域外企
業のサプライチェーンのなかに組み込ま
れる形で、廉価な製品供給拠点として発
展を遂げてきました。
一方、域内における経済発展と生活水

準の上昇に伴い、国際的にASEAN製造
現場等における劣悪な労働環境や人権侵
害、環境汚染等の実態が問題視されるよ
うにもなりました。たとえば、ASEAN域外
の政府が、ASEAN域内企業での強制労
働の疑いを理由に、製品の輸入禁止や製
品差押さえを実行しています。また、ミャン
マー国軍関連企業との合弁事業に関連し
て、多くの多国籍企業が欧米機関や政府、
NGO団体、投資家等から厳しい見方を向
けられています。

A S E A N企業のポートフォリオ管理・
M&Aにおいても、ESGに配慮した動きが
目立ちます。たとえば、シンガポールの大
手コングロマリットであるケッペル・コー
ポレーション （Keppel Corporation）とセ
ムコープ・インダストリーズ （Sembcorp 

Industries）による「脱石油」を軸とする事
業再編（石油掘削装置事業の切出し、再出所：Mergermarketを基にKPMG が分析して作成

図表1 2021年のASEAN主要国別M&A件数・金額

2 deals
US$0.6 bn

Myanmar

Thailand
41 deals

US$16.4bn

Malaysia
82 deals

US$12.3 bn

58 deals
US$4.3 bn

Vietnam

Cambodia
1 deal

US$0.3bn

Indonesia
58 deals

US$18.8bn

Singapore
168 deals

US$78.1bn

26 deals
US$4.1 bn

Philippines

Total deal value
US$ 135.0 billion

Total deal volume
436 deals
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生可能エネルギーの強化等）はASEAN企
業におけるESG意識の高まりを示すもの
であり、M&Aや事業再編を助長させてい
ます。また、ESGへの配慮が不十分と見な
されるような事業は、そもそも買い手の投
資対象から除外されていることも多く、当
該事業を撤退・売却しようとしても、買い
手が見つからないというケースも増えてい
ます。結果として、事業清算という難しい
判断を迫られる会社も増加傾向にあるた
め、ASEAN企業もESGの潮流に対応すべ
く、自ら変革を進めてきています。

2. 買い手のM&AスタンスもESGを 

意識

これらの動きは、必ずしも環境（E）と社
会（S）に限定したものではありません。ガ
バナンス（G）についても同様です。
通常、M& Aにおける買い手の視点で

は、対象会社の財務・税務・法務の状況お
よび対象会社が属する市場環境等を調査

し、それぞれを有機的にリンクさせながら
総合的に案件を検討しつつ、さらには対
象事業を取り込むことが自社戦略と合致
するかという視点で投資判断することが
多いと思います。
他方で、ASEAN企業においては、グルー

プ内の複雑な資本関係を通じて少数持分
で取締役会が支配されており、その結果、
ガバナンスが脆弱ということがよく見受け
られます。
さらに、各国個別に見た場合、未だ経

済規模が小さいために、ASEAN事業全体
の拡大・成長戦略実行のためには、どうし
ても国境を越えて事業展開することが不
可欠です。その一方で、同じASEAN域内
であっても、国・地域が異なると人種・文
化・言語・宗教が異なるため、横断的にグ
ループガバナンスが効かせることが難しい
というASEAN特有の難しさがあります。
そのため、ASEANにおけるM&Aの現場

においては、一般的なDD（デューデリジェ
ンス）調査領域に加えて、コンプライアン

スやガバナンス関連の調査や対象企業を
支えるヒト・インフラ・株主等の関係者に
対するDDが実施されることも珍しくあり
ません。
最近ではさらに一歩進み、M& AのDD

プロセスにおいて、サプライチェーン上の
第三者に対するリスクをどう管理するかと
いう観点から、サードパーティーリスクの
調査が増える兆しもあります。ESGの重要
性の高まりにより、ASEANにおけるDDは
直接的な対象会社の調査のみならず、間
接的な関係者を含む形で、広範な領域を
対象とする傾向が年々強まってきています
（図表2参照）。

3. ASEAN当局の対応

昨今、ASEANの各国政府や企業が重
大なESG課題を抱えているとメディアに取
り上げられますが、そうした課題は今に
始まったわけではありません。むしろ、グ
ローバルでESGの意識が高まるにつれて、

出典：KPMG作成

その他関係者

サプライチェーン

事業活動を支えるインフラ・関係者

図表2 DDでカバーする領域が拡大している　

競争法DD インテグリティDD 贈収賄DD

業界団体
同業者

株主
（親会社）

行政機関
監督官庁

財務DD ガバナンスDD 税務DD

仕入先
委託先 対象企業 得意先

代理店
原材料メーカー
再委託先

最終顧客
（市場）

廃棄物
土壌汚染 従業員 IT

エネルギー
（水光熱） 地域社会

（環境DD） HRDD
（人権DD）

IT・サイバーDD（環境DD） インテグリティDD
制裁モニタリング

コマーシャルDD ビジネスDD

サードパーティDD
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過去から抱えていた重要課題が浮彫りに
なったに過ぎないと言えるでしょう。

ASEANでは、ミレニアル世代を中心とし
て、そうした重要課題に向き合う起業家
が続々と生まれています。ユニコーン企業
へと成長を遂げたシンガポールのグラブ
（Grab）社のように、スタートアップ企業の
出現・成長は、今後もZ世代へと引き継が
れながら、さらに加速していくことが期待
されます。また、米国NASDAQ市場の特別
買収目的会社（SPAC）を活用したASEAN

発のスタートアップ企業による海外上場件
数も増加しています。
こうした背景を受け、シンガポール証券

取引所（SGX）は東アジア諸国に先駆けて、
国内でのSPAC上場を2021年9月に解禁し
ました。自国や域内周辺国のスタートアッ
プ企業の上場を促進する仕組みを整備し
たことは、各国メディアからも注目を集め
ました。さらに、周辺国のインドネシアで
も、スタートアップ企業が続々と上場準備
を進めています。これまで以上に、域内で
の資金調達、M&A市場は活況を呈するこ
とになると見込まれます。

Ⅲ
日本企業によるM&Aの現状

前述のとおり、2021年のASEANにおけ
るM&Aでは、コロナショックから回復局面
を迎え、件数・金額ともに大幅に増加しま
したが、残念ながら同期間における日本
企業のプレゼンスは必ずしも高いとは言え
ない状況でした。
コロナ禍で、多くの日本企業は本社を

中心とした国内事業の立て直しを行いな
がら、海外そしてASEAN地域における事
業戦略を検討してきましたが、物理的な
渡航制限等の影響もあり、未だその実行
フェーズに入った企業は多いとは言えない
状況と考えられます。
むしろ、2 0 0 0年代の黎明期以降に

ASEANに進出してきた日本企業のASEAN

子会社が、近年のパラダイムシフトに対応

できず、事業撤退や合弁関係を見直す等
の動きも増加傾向にあります。
コーポレートガバナンスやESGを意識し

すぎるあまり、取引先等のステークホル
ダーが日本企業や日本人ばかりになってし
まっては、ASEAN内需を獲得することは
難しくなります。ASEANで適切な現地パー
トナーを選定し、その現地パートナーとの
協働関係を構築する、もしくは現地企業
の買収を通じて事業展開する際に、これ
ら現地企業やパートナーが抱える環境問
題や人権問題、企業ガバナンス等を十分
に検証・対策を行ったうえで、事業運営の
舵取りを行っていくことが求められます。
中国や韓国等の東アジア企業および欧

米企業によるASEAN企業への投資が加速
するなか、日本企業もその波に乗り遅れる
ことがないよう早期に戦略策定から実行
へとフェーズを切り変えていく必要があり
ます。

Ⅳ
今後の展望

発展期におけるASEAN M&Aは、これ
までの先進国企業によるASEAN地場企業
の買収という比較的単純な構図から、大
型組織再編やユニコーンによる大型資金
調達、ASEAN企業同士の統合等、さまざ
まなタイプや規模の案件が実行されるよ
うになりました。また、市場参加者も増加
することで、マーケット自体に厚みが出てく
るものと見込まれます。

ESGに対するグローバルでの意識の高
まりが、ASEAN企業の成長戦略や多国籍
企業のASEAN戦略の見直しを促進させて
いることは間違いありません。コロナ禍に
よりパラダイムシフトが加速したと言われ
ますが、このパラダイムシフトを前向きに
捉え、新技術・新サービスを展開していく
社会的意義の高い企業には、今後も世界
から投資資金が集まりやすい環境が継続
すると思われます。

本稿に関するご質問等は、 
以下の担当者までお願いいたします。

株式会社 KPMG FAS
フォレンジック部
西嶌宏之／パートナー

 hiroyuki.nishij ima@jp.kpmg.com

コーポレート・ファイナンス部
浜崎孝司／マネージング・ディレクター

 koji.hamasaki@jp.kpmg.com
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KPMGは、日本企業の海外事業展開をこまやかに
支援するため、世界の主要 35ヵ国 89 都市に、約
760名の日本人および日本語対応が可能なプロ
フェッショナルを配しています。

各国の最新情報については、下記をご覧ください。
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global-support.html
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