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儗➿の㢌⻉に䘔じ荈䊹㢌ꬠを成し鹴־た企業けが欰き婍るのは、娖〷の鏾明するとこで

ある。♶鸬竲の㢌⻉を起こし、新しい価値（ٓزンスフؓーメーシّン価値）の創造を通じて

成ꞿするたに、M&Aの崞欽を䲿案する。

زٓ ンスフؓ ーメーシ ンّ価値を
㹋植するM&A
文 ＝  ⸇谏 ꧇⛲／곁問

としての䕵割分担が幉在しており、コーポ

レートが本来果たすべき䕵割を十分に果た

していないケースが多いと思われる。事業部

（プレーَー）は♷えられた単組みの中で

ベストを㽴くして努力しているのであって、

不鸬続な㢌ꬠを自発的に発案せよと期䖉

するのは不合理である。

強者のM&Aならともかく、不鸬続な自䊹

㢌ꬠを目的とするM&Aの場合、CEOとコー

ポレートが強く指導してプロセスのⰋ菙（成

長ビジョン、買収目的、事前調査、買収契約、

PMIまで）を䱿進しないと成⸆しない。

実ꥷには、自䊹のコンؾタンスと強みを

そのまま醱醡して拡大すれば⚅歲で持続的

にっていけるような強者は少ないのでは

ないか。一見、「時間を買う」と見えるM&A

ケースでも「自䊹㢌ꬠの価値」を意㔳として

少なからず内⺪しているものだ。傀㶷事業を

㢌ꬠして新しい成長を創造するという、最も

本颵的で重大な価値創造のアスؾレーション

を持って㽷を䩧開することに䮋戦する日本

企業をこれからも応䴂していきたい。

♶鸬竲の㢌ꬠを䗳銲とす傈劤企業

成長機会が見えないと䝢む日本企業は多い。

㕂内市場の簭小が背景にあるが、より本颵的な

㉏겗は、コア事業がエイジン （ؚ罈룳化）して

いることにある。企業の㶷続のために成長は

不可妀だが、コア事業が邜えている場合は、

コスト減等の従来倵策を粸り返しても、もう

一度成長鮨麣に戻すことはꨇしい。

再び成長するために、多くの日本企業では、

傀㶷事業に㶷在するˑ強み˒やˑ䪮術طタ˒に

注目し、それに関鸬するシナジーを걾りに

海外市場や異業珏걄㚖へ拡大しようとこれ

まで鑐みてきた。しかし、必ずしもうまくいっ

ていないケースも侔見される。

新しい成長を⡲り出すには、㢌化する市場

ーズ、畸✯環境に対応し、事業の㶷在価値ص

を新たに定纏する必要がある。そしてその

思い䲽く新しい成長に必要なケイػビリティ

（知見、組籼能力、䪮術、ポジション、など）

とは何であり、傀㶷事業のコンؾタンスから

どれ程かけ離れているか。また、その地点に

麦するために、現朐の発想からの段ꥡ的な

積み上げで事足りるであろうか、という視点

で現実とのؘャップをⲆにⴻ倖する必要

がある。その結果、新しい成長を鹴げるには、

従来の䒀長線とは異なる不鸬続の㢌化を

必要とする場合もある。

ところが上手くいっていないケースでは、

不鸬続の㢌化の必要䚍に気づいていない、

もしくは、謬々䠬じていても不鸬続の㢌化を

起こす鋙䝎ができないまま時を過׀して

いることが多いのではないか。

倜׃いDNAを崞欽す涪䟝

不鸬続の㢌ꬠを起こすには、時間をかけ

ても自分では生成できない新しいDNA（人

材、スキル、知見、発想岀、ビジطスٌرル）

を外から取り込んで、これを崞用して㢌化を

能⹛的に➬䱦けることが有効である。

例えば、㕂内市場⣛㶷㘗の企業が新しい

成長へ向かう㢌化には、市場の地理的な

拡大（Global reach） と 商ㅷ・サービス力の

強化（ Innovative strength）といった✳つの

方向䚍がある。この㢌化を実現するために、

異俑化（Nationality）や異業珏の知見、スキル

（Knowledge）といったDNAを自社内に取り

込むのである。そして、新しいDNAを取り込

む手岀としては、M&Aが最も一菙的である。

個々の人材や知見だけでなく、買収した会社

が持つ組籼能力、経営ظウعウやプラクティ

スをػッケージとして取り込み、곁㹏ベース、

䪮術資産、サプライチェーンを一度に手に

入れられるからである。

自䊹㢌ꬠす鋙䝎

新しいDNAを取り込んで鏩㺁して崞用し、

自䊹㢌ꬠを㔳る方岀について、ケースにより

事䞔は様々であろうが、一つのⰩ㘗ٌرルを

䮙げて鍑铡する（事例）。

⟎䟝ٌرル：X社は、事業Cが⡘縧する

セًؚントを有劄な成長市場と考え、この

事業分ꅿでは自社に嫰べて⦓以上のサイズ

を持つ海外の畸合Y社をM&Aにより買収

した。同社は、当該市場のػイؔصアであり、

䪮術力、ビジطスٌرル、利益効桦としても

先行しており、ؚ ローバル市場に㾜開できる

マطジًント能力も備えている。企業俑化

や経営スタイルはX社の⠗統的事業A、Bと

大きく異なるが、当該市場걄㚖で成⸆する

ためにはY社のやり方が適合していると

考えられた。

そこで事業Cの人員を䕹らの傀㶷組籼に

組み入れる形で事業統合し、Y社の俑化を

保㶷・㤺⸠した。当該事業の統䭍قッドに

はY社の現耵社長を⟣ㄏし、X本社CEOに

直䱸レポートさせ、ビジョン、戦略方向、シナ

ジー機会、中期計歗、年度予算、䪮術開発、

人材育成などの点で麦成目垥を合意した

うえで投資資ꆃを供窌し、日々の レーلؔ

ションは䕹らのやり方で自由にやらせた。

同時に、X社CEOの直鱥組籼としてのؚ

ローバル湊査チームを組籼し、買収会社を

含む ルؚープ内Ⰻ㚖を湊視して最低限必要

な鋉䖒とコンプライアンスを䗡䎿した。

このケースは、䪮術力・ビジطスٌرル・

マطジًント能力といった点で優れるY社の

DNAをM&Aによって自社に取り組み、C事業

における不鸬続な㢌化を通じて、同事業の

成長をさらに加鸞させようとした事例でる。

もちろん、新しいDNAを取り込むだけで必ず

成長できるわけではない。新しいDNAに

対してアレルؘー反応を起こしてしまうこと

により、瀉期的には逆に業籐が衅ち込んだり、

また傀㶷の事業の㼐ㄏを大䌴に瀉くして

しまうといったرィスシナジーのリスクも

考えられる。そこで、このケースで言えば、

Y社のDNAをC事業にקとんど持ち込むこと

なく、M&A後もY社をX社ؚループにおける

単杝の事業体として経営するといった例が

侔見される。しかし、それでは、現朐ベース

からの足し算・積み上げ式の㢌化とあまり

㢌わらないのではないか。自䊹㢌ꬠに⠵う

リスクを取る鋙䝎がなければ、新しい成長は

劄めないのである。

M&Aの湡涸

M&Aの目的は「時間を買う」ことであると

言われることがある。しかしそれは、強者の

論理である。強者とは、⚅歲でてるˑ強み˒や

ˑطタ˒を有し、成⸆のٌرルをリؾートして

䎢げていくことで成長シナリؔを䲽ける

企業である。目垥とする如の成長걄㚖に

おいても自䊹のコンؾテンスは十分に通用

するので、不足しているケイػビリティの

。ースを段ꥡ的に補⯍していけばよいؾ

一方、䓲者の䱰るべき戦略はこれとは違う。

䓲者とは傀㶷事業における優⸋のことを言っ

ているのではない。新しい成長を期䖉する

事業分ꅿにおいてつためのケイػビリティ

が㖇⦜的に不足しており、現朐ベースからの

足し算・積み上げ式の㢌化ではⵋ䎿及ば

ないことを自鋙する者をここでは䓲者と呼

んでいる。両者の違いは、「強者の論理で鸬

続的な恷如の㢌化を足し算する」ことで成⸆

できると考えるか、「自分を䓲者と見なし、

不鸬続の㢌化を呼び込み自䊹㢌ꬠを起こす」

と鋙䝎するか、つまり自䊹認識と適合する

戦略ビジョンの選䫛の㉏겗である。

重要なことは、プレرィールの検討段ꥡ

からこの✳つを䃓別し、どちらの目的を主滙

としてM&Aをやるのかを明確に自鋙して、

主傋を顐䗡することだ。そしてもし、自社は

「強者ではない」と認識した場合、買収側の

経営がとるべき重要な方ꆙは、自社の俑化

や経営スタイルを無⡲為に適用して支ꂁする

ことではなく、また、手に入れた新しいDNA

を選別して굸べやすいものだけを굸べるので

もなく、むしろ「この分ꅿでは新しいDNAに

Ⰻ体をリードさせ、自分も㢌化する」という

発想の鯄換である。

ート鿇のꅾ銲䚍ٖهー؝

ꅿ椔などプロスポーツには「現場とフロ

ント」という嚊䙀⼒分があり、この✳つの

マطジًントは必要とされる䕵割とスキル

が異なる。企業経営も同様である。フロント

とは本社CEOが桦いるコーポレートである。

䕹らは現場（事業部）に対し、崞⹛すべき

ビジطス걄㚖を定纏し、適正なリーダーを

⟣ㄏし、ػフؓーマンス目垥を設定すると

Ⱏに、必要リاース（人、ٌ 、を♷え（طカ、ظ

サポートインフラ（管理システム、ؚ ループ

埆倖の機能やサービス）を侭備する。コーポ

レートは、あたかも事業のؔーナーであるか

のような視点で事業ポートフؓ リؔを見渡し、

構造的铬겗を見つけ、必要な場合には不鸬

続な㢌化を起こして新しい成長鮨麣を企歗

しなければいけない。

しかるに多くの日本企業では、このような

嚊䙀侭理が曖昧で、プレーَーとؔーナー
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としての䕵割分担が幉在しており、コーポ

レートが本来果たすべき䕵割を十分に果た

していないケースが多いと思われる。事業部

（プレーَー）は♷えられた単組みの中で

ベストを㽴くして努力しているのであって、

不鸬続な㢌ꬠを自発的に発案せよと期䖉

するのは不合理である。

強者のM&Aならともかく、不鸬続な自䊹

㢌ꬠを目的とするM&Aの場合、CEOとコー

ポレートが強く指導してプロセスのⰋ菙（成

長ビジョン、買収目的、事前調査、買収契約、

PMIまで）を䱿進しないと成⸆しない。

実ꥷには、自䊹のコンؾタンスと強みを

そのまま醱醡して拡大すれば⚅歲で持続的

にっていけるような強者は少ないのでは

ないか。一見、「時間を買う」と見えるM&A

ケースでも「自䊹㢌ꬠの価値」を意㔳として

少なからず内⺪しているものだ。傀㶷事業を

㢌ꬠして新しい成長を創造するという、最も

本颵的で重大な価値創造のアスؾレーション

を持って㽷を䩧開することに䮋戦する日本

企業をこれからも応䴂していきたい。

♶鸬竲の㢌ꬠを䗳銲とす傈劤企業

成長機会が見えないと䝢む日本企業は多い。

㕂内市場の簭小が背景にあるが、より本颵的な

㉏겗は、コア事業がエイジン （ؚ罈룳化）して

いることにある。企業の㶷続のために成長は

不可妀だが、コア事業が邜えている場合は、

コスト減等の従来倵策を粸り返しても、もう

一度成長鮨麣に戻すことはꨇしい。

再び成長するために、多くの日本企業では、

傀㶷事業に㶷在するˑ強み˒やˑ䪮術طタ˒に

注目し、それに関鸬するシナジーを걾りに

海外市場や異業珏걄㚖へ拡大しようとこれ

まで鑐みてきた。しかし、必ずしもうまくいっ

ていないケースも侔見される。

新しい成長を⡲り出すには、㢌化する市場

ーズ、畸✯環境に対応し、事業の㶷在価値ص

を新たに定纏する必要がある。そしてその

思い䲽く新しい成長に必要なケイػビリティ

（知見、組籼能力、䪮術、ポジション、など）

とは何であり、傀㶷事業のコンؾタンスから

どれ程かけ離れているか。また、その地点に

麦するために、現朐の発想からの段ꥡ的な

積み上げで事足りるであろうか、という視点

で現実とのؘャップをⲆにⴻ倖する必要

がある。その結果、新しい成長を鹴げるには、

従来の䒀長線とは異なる不鸬続の㢌化を

必要とする場合もある。

ところが上手くいっていないケースでは、

不鸬続の㢌化の必要䚍に気づいていない、

もしくは、謬々䠬じていても不鸬続の㢌化を

起こす鋙䝎ができないまま時を過׀して

いることが多いのではないか。

倜׃いDNAを崞欽す涪䟝

不鸬続の㢌ꬠを起こすには、時間をかけ

ても自分では生成できない新しいDNA（人

材、スキル、知見、発想岀、ビジطスٌرル）

を外から取り込んで、これを崞用して㢌化を

能⹛的に➬䱦けることが有効である。

例えば、㕂内市場⣛㶷㘗の企業が新しい

成長へ向かう㢌化には、市場の地理的な

拡大（Global reach） と 商ㅷ・サービス力の

強化（ Innovative strength）といった✳つの

方向䚍がある。この㢌化を実現するために、

異俑化（Nationality）や異業珏の知見、スキル

（Knowledge）といったDNAを自社内に取り

込むのである。そして、新しいDNAを取り込

む手岀としては、M&Aが最も一菙的である。

個々の人材や知見だけでなく、買収した会社

が持つ組籼能力、経営ظウعウやプラクティ

スをػッケージとして取り込み、곁㹏ベース、

䪮術資産、サプライチェーンを一度に手に

入れられるからである。

自䊹㢌ꬠす鋙䝎

新しいDNAを取り込んで鏩㺁して崞用し、

自䊹㢌ꬠを㔳る方岀について、ケースにより

事䞔は様々であろうが、一つのⰩ㘗ٌرルを

䮙げて鍑铡する（事例）。

⟎䟝ٌرル：X社は、事業Cが⡘縧する

セًؚントを有劄な成長市場と考え、この

事業分ꅿでは自社に嫰べて⦓以上のサイズ

を持つ海外の畸合Y社をM&Aにより買収

した。同社は、当該市場のػイؔصアであり、

䪮術力、ビジطスٌرル、利益効桦としても

先行しており、ؚ ローバル市場に㾜開できる

マطジًント能力も備えている。企業俑化

や経営スタイルはX社の⠗統的事業A、Bと

大きく異なるが、当該市場걄㚖で成⸆する

ためにはY社のやり方が適合していると

考えられた。

そこで事業Cの人員を䕹らの傀㶷組籼に

組み入れる形で事業統合し、Y社の俑化を

保㶷・㤺⸠した。当該事業の統䭍قッドに

はY社の現耵社長を⟣ㄏし、X本社CEOに

直䱸レポートさせ、ビジョン、戦略方向、シナ

ジー機会、中期計歗、年度予算、䪮術開発、

人材育成などの点で麦成目垥を合意した

うえで投資資ꆃを供窌し、日々の レーلؔ

ションは䕹らのやり方で自由にやらせた。

同時に、X社CEOの直鱥組籼としてのؚ

ローバル湊査チームを組籼し、買収会社を

含む ルؚープ内Ⰻ㚖を湊視して最低限必要

な鋉䖒とコンプライアンスを䗡䎿した。

このケースは、䪮術力・ビジطスٌرル・

マطジًント能力といった点で優れるY社の

DNAをM&Aによって自社に取り組み、C事業

における不鸬続な㢌化を通じて、同事業の

成長をさらに加鸞させようとした事例でる。

もちろん、新しいDNAを取り込むだけで必ず

成長できるわけではない。新しいDNAに

対してアレルؘー反応を起こしてしまうこと

により、瀉期的には逆に業籐が衅ち込んだり、

また傀㶷の事業の㼐ㄏを大䌴に瀉くして

しまうといったرィスシナジーのリスクも

考えられる。そこで、このケースで言えば、

Y社のDNAをC事業にקとんど持ち込むこと

なく、M&A後もY社をX社ؚループにおける

単杝の事業体として経営するといった例が

侔見される。しかし、それでは、現朐ベース

からの足し算・積み上げ式の㢌化とあまり

㢌わらないのではないか。自䊹㢌ꬠに⠵う

リスクを取る鋙䝎がなければ、新しい成長は

劄めないのである。

M&Aの湡涸

M&Aの目的は「時間を買う」ことであると

言われることがある。しかしそれは、強者の

論理である。強者とは、⚅歲でてるˑ強み˒や

ˑطタ˒を有し、成⸆のٌرルをリؾートして

䎢げていくことで成長シナリؔを䲽ける

企業である。目垥とする如の成長걄㚖に

おいても自䊹のコンؾテンスは十分に通用

するので、不足しているケイػビリティの

。ースを段ꥡ的に補⯍していけばよいؾ

一方、䓲者の䱰るべき戦略はこれとは違う。

䓲者とは傀㶷事業における優⸋のことを言っ

ているのではない。新しい成長を期䖉する

事業分ꅿにおいてつためのケイػビリティ

が㖇⦜的に不足しており、現朐ベースからの

足し算・積み上げ式の㢌化ではⵋ䎿及ば

ないことを自鋙する者をここでは䓲者と呼

んでいる。両者の違いは、「強者の論理で鸬

続的な恷如の㢌化を足し算する」ことで成⸆

できると考えるか、「自分を䓲者と見なし、

不鸬続の㢌化を呼び込み自䊹㢌ꬠを起こす」

と鋙䝎するか、つまり自䊹認識と適合する

戦略ビジョンの選䫛の㉏겗である。

重要なことは、プレرィールの検討段ꥡ

からこの✳つを䃓別し、どちらの目的を主滙

としてM&Aをやるのかを明確に自鋙して、

主傋を顐䗡することだ。そしてもし、自社は

「強者ではない」と認識した場合、買収側の

経営がとるべき重要な方ꆙは、自社の俑化

や経営スタイルを無⡲為に適用して支ꂁする

ことではなく、また、手に入れた新しいDNA

を選別して굸べやすいものだけを굸べるので

もなく、むしろ「この分ꅿでは新しいDNAに

Ⰻ体をリードさせ、自分も㢌化する」という

発想の鯄換である。

ート鿇のꅾ銲䚍ٖهー؝

ꅿ椔などプロスポーツには「現場とフロ

ント」という嚊䙀⼒分があり、この✳つの

マطジًントは必要とされる䕵割とスキル

が異なる。企業経営も同様である。フロント

とは本社CEOが桦いるコーポレートである。

䕹らは現場（事業部）に対し、崞⹛すべき

ビジطス걄㚖を定纏し、適正なリーダーを

⟣ㄏし、ػフؓーマンス目垥を設定すると

Ⱏに、必要リاース（人、ٌ 、を♷え（طカ、ظ

サポートインフラ（管理システム、ؚ ループ

埆倖の機能やサービス）を侭備する。コーポ

レートは、あたかも事業のؔーナーであるか

のような視点で事業ポートフؓ リؔを見渡し、

構造的铬겗を見つけ、必要な場合には不鸬

続な㢌化を起こして新しい成長鮨麣を企歗

しなければいけない。

しかるに多くの日本企業では、このような

嚊䙀侭理が曖昧で、プレーَーとؔーナー

倜׃い䧭ꞿח䗳銲なؽػ؎؛リテ؍とت؎バーシテ؍の取鴥み

✲業 A

現朐維持 成長
ーؔガصック

✲業 B ✲業 C

✲業
窟合

鄃買収企業
Y社

買収企業 X社
コーポレート

（✲⢽）荈䊹㢌ꬠを➬䱦けるPMIのٌデٕ

Innovative 
Strength

Global 
Reach

●　醡ㅷ・䪮術
●　サービス
●　ビジطスٌرル

●　⚅歲市場
●　新しい곁㹏

湡垥
㖑点

現朐

Knowledge
Diversity

Nationality
Diversity

●　スキル・経꿀
●　知䜋・発想岀
●　アプローチスタイル
●　成否の㽯度

●　⚅歲人材
●　多様な地㚖俑化

湡垥
㖑点

現朐

✲業C
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としての䕵割分担が幉在しており、コーポ

レートが本来果たすべき䕵割を十分に果た

していないケースが多いと思われる。事業部

（プレーَー）は♷えられた単組みの中で

ベストを㽴くして努力しているのであって、

不鸬続な㢌ꬠを自発的に発案せよと期䖉

するのは不合理である。

強者のM&Aならともかく、不鸬続な自䊹

㢌ꬠを目的とするM&Aの場合、CEOとコー

ポレートが強く指導してプロセスのⰋ菙（成

長ビジョン、買収目的、事前調査、買収契約、

PMIまで）を䱿進しないと成⸆しない。

実ꥷには、自䊹のコンؾタンスと強みを

そのまま醱醡して拡大すれば⚅歲で持続的

にっていけるような強者は少ないのでは

ないか。一見、「時間を買う」と見えるM&A

ケースでも「自䊹㢌ꬠの価値」を意㔳として

少なからず内⺪しているものだ。傀㶷事業を

㢌ꬠして新しい成長を創造するという、最も

本颵的で重大な価値創造のアスؾレーション

を持って㽷を䩧開することに䮋戦する日本

企業をこれからも応䴂していきたい。

♶鸬竲の㢌ꬠを䗳銲とす傈劤企業

成長機会が見えないと䝢む日本企業は多い。

㕂内市場の簭小が背景にあるが、より本颵的な

㉏겗は、コア事業がエイジン （ؚ罈룳化）して

いることにある。企業の㶷続のために成長は

不可妀だが、コア事業が邜えている場合は、

コスト減等の従来倵策を粸り返しても、もう

一度成長鮨麣に戻すことはꨇしい。

再び成長するために、多くの日本企業では、

傀㶷事業に㶷在するˑ強み˒やˑ䪮術طタ˒に

注目し、それに関鸬するシナジーを걾りに

海外市場や異業珏걄㚖へ拡大しようとこれ

まで鑐みてきた。しかし、必ずしもうまくいっ

ていないケースも侔見される。

新しい成長を⡲り出すには、㢌化する市場

ーズ、畸✯環境に対応し、事業の㶷在価値ص

を新たに定纏する必要がある。そしてその

思い䲽く新しい成長に必要なケイػビリティ

（知見、組籼能力、䪮術、ポジション、など）

とは何であり、傀㶷事業のコンؾタンスから

どれ程かけ離れているか。また、その地点に

麦するために、現朐の発想からの段ꥡ的な

積み上げで事足りるであろうか、という視点

で現実とのؘャップをⲆにⴻ倖する必要

がある。その結果、新しい成長を鹴げるには、

従来の䒀長線とは異なる不鸬続の㢌化を

必要とする場合もある。

ところが上手くいっていないケースでは、

不鸬続の㢌化の必要䚍に気づいていない、

もしくは、謬々䠬じていても不鸬続の㢌化を

起こす鋙䝎ができないまま時を過׀して

いることが多いのではないか。

倜׃いDNAを崞欽す涪䟝

不鸬続の㢌ꬠを起こすには、時間をかけ

ても自分では生成できない新しいDNA（人

材、スキル、知見、発想岀、ビジطスٌرル）

を外から取り込んで、これを崞用して㢌化を

能⹛的に➬䱦けることが有効である。

例えば、㕂内市場⣛㶷㘗の企業が新しい

成長へ向かう㢌化には、市場の地理的な

拡大（Global reach） と 商ㅷ・サービス力の

強化（ Innovative strength）といった✳つの

方向䚍がある。この㢌化を実現するために、

異俑化（Nationality）や異業珏の知見、スキル

（Knowledge）といったDNAを自社内に取り

込むのである。そして、新しいDNAを取り込

む手岀としては、M&Aが最も一菙的である。

個々の人材や知見だけでなく、買収した会社

が持つ組籼能力、経営ظウعウやプラクティ

スをػッケージとして取り込み、곁㹏ベース、

䪮術資産、サプライチェーンを一度に手に

入れられるからである。

自䊹㢌ꬠす鋙䝎

新しいDNAを取り込んで鏩㺁して崞用し、

自䊹㢌ꬠを㔳る方岀について、ケースにより

事䞔は様々であろうが、一つのⰩ㘗ٌرルを

䮙げて鍑铡する（事例）。

⟎䟝ٌرル：X社は、事業Cが⡘縧する

セًؚントを有劄な成長市場と考え、この

事業分ꅿでは自社に嫰べて⦓以上のサイズ

を持つ海外の畸合Y社をM&Aにより買収

した。同社は、当該市場のػイؔصアであり、

䪮術力、ビジطスٌرル、利益効桦としても

先行しており、ؚ ローバル市場に㾜開できる

マطジًント能力も備えている。企業俑化

や経営スタイルはX社の⠗統的事業A、Bと

大きく異なるが、当該市場걄㚖で成⸆する

ためにはY社のやり方が適合していると

考えられた。

そこで事業Cの人員を䕹らの傀㶷組籼に

組み入れる形で事業統合し、Y社の俑化を

保㶷・㤺⸠した。当該事業の統䭍قッドに

はY社の現耵社長を⟣ㄏし、X本社CEOに

直䱸レポートさせ、ビジョン、戦略方向、シナ

ジー機会、中期計歗、年度予算、䪮術開発、

人材育成などの点で麦成目垥を合意した

うえで投資資ꆃを供窌し、日々の レーلؔ

ションは䕹らのやり方で自由にやらせた。

同時に、X社CEOの直鱥組籼としてのؚ

ローバル湊査チームを組籼し、買収会社を

含む ルؚープ内Ⰻ㚖を湊視して最低限必要

な鋉䖒とコンプライアンスを䗡䎿した。

このケースは、䪮術力・ビジطスٌرル・

マطジًント能力といった点で優れるY社の

DNAをM&Aによって自社に取り組み、C事業

における不鸬続な㢌化を通じて、同事業の

成長をさらに加鸞させようとした事例でる。

もちろん、新しいDNAを取り込むだけで必ず

成長できるわけではない。新しいDNAに

対してアレルؘー反応を起こしてしまうこと

により、瀉期的には逆に業籐が衅ち込んだり、

また傀㶷の事業の㼐ㄏを大䌴に瀉くして

しまうといったرィスシナジーのリスクも

考えられる。そこで、このケースで言えば、

Y社のDNAをC事業にקとんど持ち込むこと

なく、M&A後もY社をX社ؚループにおける

単杝の事業体として経営するといった例が

侔見される。しかし、それでは、現朐ベース

からの足し算・積み上げ式の㢌化とあまり

㢌わらないのではないか。自䊹㢌ꬠに⠵う

リスクを取る鋙䝎がなければ、新しい成長は

劄めないのである。

M&Aの湡涸

M&Aの目的は「時間を買う」ことであると

言われることがある。しかしそれは、強者の

論理である。強者とは、⚅歲でてるˑ強み˒や

ˑطタ˒を有し、成⸆のٌرルをリؾートして

䎢げていくことで成長シナリؔを䲽ける

企業である。目垥とする如の成長걄㚖に

おいても自䊹のコンؾテンスは十分に通用

するので、不足しているケイػビリティの

。ースを段ꥡ的に補⯍していけばよいؾ

一方、䓲者の䱰るべき戦略はこれとは違う。

䓲者とは傀㶷事業における優⸋のことを言っ

ているのではない。新しい成長を期䖉する

事業分ꅿにおいてつためのケイػビリティ

が㖇⦜的に不足しており、現朐ベースからの

足し算・積み上げ式の㢌化ではⵋ䎿及ば

ないことを自鋙する者をここでは䓲者と呼

んでいる。両者の違いは、「強者の論理で鸬

続的な恷如の㢌化を足し算する」ことで成⸆

できると考えるか、「自分を䓲者と見なし、

不鸬続の㢌化を呼び込み自䊹㢌ꬠを起こす」

と鋙䝎するか、つまり自䊹認識と適合する

戦略ビジョンの選䫛の㉏겗である。

重要なことは、プレرィールの検討段ꥡ

からこの✳つを䃓別し、どちらの目的を主滙

としてM&Aをやるのかを明確に自鋙して、

主傋を顐䗡することだ。そしてもし、自社は

「強者ではない」と認識した場合、買収側の

経営がとるべき重要な方ꆙは、自社の俑化

や経営スタイルを無⡲為に適用して支ꂁする

ことではなく、また、手に入れた新しいDNA

を選別して굸べやすいものだけを굸べるので

もなく、むしろ「この分ꅿでは新しいDNAに

Ⰻ体をリードさせ、自分も㢌化する」という

発想の鯄換である。

ート鿇のꅾ銲䚍ٖهー؝

ꅿ椔などプロスポーツには「現場とフロ

ント」という嚊䙀⼒分があり、この✳つの

マطジًントは必要とされる䕵割とスキル

が異なる。企業経営も同様である。フロント

とは本社CEOが桦いるコーポレートである。

䕹らは現場（事業部）に対し、崞⹛すべき

ビジطス걄㚖を定纏し、適正なリーダーを

⟣ㄏし、ػフؓーマンス目垥を設定すると

Ⱏに、必要リاース（人、ٌ 、を♷え（طカ、ظ

サポートインフラ（管理システム、ؚ ループ

埆倖の機能やサービス）を侭備する。コーポ

レートは、あたかも事業のؔーナーであるか

のような視点で事業ポートフؓ リؔを見渡し、

構造的铬겗を見つけ、必要な場合には不鸬

続な㢌化を起こして新しい成長鮨麣を企歗

しなければいけない。

しかるに多くの日本企業では、このような

嚊䙀侭理が曖昧で、プレーَーとؔーナー
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としての䕵割分担が幉在しており、コーポ

レートが本来果たすべき䕵割を十分に果た

していないケースが多いと思われる。事業部

（プレーَー）は♷えられた単組みの中で

ベストを㽴くして努力しているのであって、

不鸬続な㢌ꬠを自発的に発案せよと期䖉

するのは不合理である。

強者のM&Aならともかく、不鸬続な自䊹

㢌ꬠを目的とするM&Aの場合、CEOとコー

ポレートが強く指導してプロセスのⰋ菙（成

長ビジョン、買収目的、事前調査、買収契約、

PMIまで）を䱿進しないと成⸆しない。

実ꥷには、自䊹のコンؾタンスと強みを

そのまま醱醡して拡大すれば⚅歲で持続的

にっていけるような強者は少ないのでは

ないか。一見、「時間を買う」と見えるM&A

ケースでも「自䊹㢌ꬠの価値」を意㔳として

少なからず内⺪しているものだ。傀㶷事業を

㢌ꬠして新しい成長を創造するという、最も

本颵的で重大な価値創造のアスؾレーション

を持って㽷を䩧開することに䮋戦する日本

企業をこれからも応䴂していきたい。

♶鸬竲の㢌ꬠを䗳銲とす傈劤企業

成長機会が見えないと䝢む日本企業は多い。

㕂内市場の簭小が背景にあるが、より本颵的な

㉏겗は、コア事業がエイジン （ؚ罈룳化）して

いることにある。企業の㶷続のために成長は

不可妀だが、コア事業が邜えている場合は、

コスト減等の従来倵策を粸り返しても、もう

一度成長鮨麣に戻すことはꨇしい。

再び成長するために、多くの日本企業では、

傀㶷事業に㶷在するˑ強み˒やˑ䪮術طタ˒に

注目し、それに関鸬するシナジーを걾りに

海外市場や異業珏걄㚖へ拡大しようとこれ

まで鑐みてきた。しかし、必ずしもうまくいっ

ていないケースも侔見される。

新しい成長を⡲り出すには、㢌化する市場

ーズ、畸✯環境に対応し、事業の㶷在価値ص

を新たに定纏する必要がある。そしてその

思い䲽く新しい成長に必要なケイػビリティ

（知見、組籼能力、䪮術、ポジション、など）

とは何であり、傀㶷事業のコンؾタンスから

どれ程かけ離れているか。また、その地点に

麦するために、現朐の発想からの段ꥡ的な

積み上げで事足りるであろうか、という視点

で現実とのؘャップをⲆにⴻ倖する必要

がある。その結果、新しい成長を鹴げるには、

従来の䒀長線とは異なる不鸬続の㢌化を

必要とする場合もある。

ところが上手くいっていないケースでは、

不鸬続の㢌化の必要䚍に気づいていない、

もしくは、謬々䠬じていても不鸬続の㢌化を

起こす鋙䝎ができないまま時を過׀して

いることが多いのではないか。

倜׃いDNAを崞欽す涪䟝

不鸬続の㢌ꬠを起こすには、時間をかけ

ても自分では生成できない新しいDNA（人

材、スキル、知見、発想岀、ビジطスٌرル）

を外から取り込んで、これを崞用して㢌化を

能⹛的に➬䱦けることが有効である。

例えば、㕂内市場⣛㶷㘗の企業が新しい

成長へ向かう㢌化には、市場の地理的な

拡大（Global reach） と 商ㅷ・サービス力の

強化（ Innovative strength）といった✳つの

方向䚍がある。この㢌化を実現するために、

異俑化（Nationality）や異業珏の知見、スキル

（Knowledge）といったDNAを自社内に取り

込むのである。そして、新しいDNAを取り込

む手岀としては、M&Aが最も一菙的である。

個々の人材や知見だけでなく、買収した会社

が持つ組籼能力、経営ظウعウやプラクティ

スをػッケージとして取り込み、곁㹏ベース、

䪮術資産、サプライチェーンを一度に手に

入れられるからである。

自䊹㢌ꬠす鋙䝎

新しいDNAを取り込んで鏩㺁して崞用し、

自䊹㢌ꬠを㔳る方岀について、ケースにより

事䞔は様々であろうが、一つのⰩ㘗ٌرルを

䮙げて鍑铡する（事例）。

⟎䟝ٌرル：X社は、事業Cが⡘縧する

セًؚントを有劄な成長市場と考え、この

事業分ꅿでは自社に嫰べて⦓以上のサイズ

を持つ海外の畸合Y社をM&Aにより買収

した。同社は、当該市場のػイؔصアであり、

䪮術力、ビジطスٌرル、利益効桦としても

先行しており、ؚ ローバル市場に㾜開できる

マطジًント能力も備えている。企業俑化

や経営スタイルはX社の⠗統的事業A、Bと

大きく異なるが、当該市場걄㚖で成⸆する

ためにはY社のやり方が適合していると

考えられた。

そこで事業Cの人員を䕹らの傀㶷組籼に

組み入れる形で事業統合し、Y社の俑化を

保㶷・㤺⸠した。当該事業の統䭍قッドに

はY社の現耵社長を⟣ㄏし、X本社CEOに

直䱸レポートさせ、ビジョン、戦略方向、シナ

ジー機会、中期計歗、年度予算、䪮術開発、

人材育成などの点で麦成目垥を合意した

うえで投資資ꆃを供窌し、日々の レーلؔ

ションは䕹らのやり方で自由にやらせた。

同時に、X社CEOの直鱥組籼としてのؚ

ローバル湊査チームを組籼し、買収会社を

含む ルؚープ内Ⰻ㚖を湊視して最低限必要

な鋉䖒とコンプライアンスを䗡䎿した。

このケースは、䪮術力・ビジطスٌرル・

マطジًント能力といった点で優れるY社の

DNAをM&Aによって自社に取り組み、C事業

における不鸬続な㢌化を通じて、同事業の

成長をさらに加鸞させようとした事例でる。

もちろん、新しいDNAを取り込むだけで必ず

成長できるわけではない。新しいDNAに

対してアレルؘー反応を起こしてしまうこと

により、瀉期的には逆に業籐が衅ち込んだり、

また傀㶷の事業の㼐ㄏを大䌴に瀉くして

しまうといったرィスシナジーのリスクも

考えられる。そこで、このケースで言えば、

Y社のDNAをC事業にקとんど持ち込むこと

なく、M&A後もY社をX社ؚループにおける

単杝の事業体として経営するといった例が

侔見される。しかし、それでは、現朐ベース

からの足し算・積み上げ式の㢌化とあまり

㢌わらないのではないか。自䊹㢌ꬠに⠵う

リスクを取る鋙䝎がなければ、新しい成長は

劄めないのである。

M&Aの湡涸

M&Aの目的は「時間を買う」ことであると

言われることがある。しかしそれは、強者の

論理である。強者とは、⚅歲でてるˑ強み˒や

ˑطタ˒を有し、成⸆のٌرルをリؾートして

䎢げていくことで成長シナリؔを䲽ける

企業である。目垥とする如の成長걄㚖に

おいても自䊹のコンؾテンスは十分に通用

するので、不足しているケイػビリティの

。ースを段ꥡ的に補⯍していけばよいؾ

一方、䓲者の䱰るべき戦略はこれとは違う。

䓲者とは傀㶷事業における優⸋のことを言っ

ているのではない。新しい成長を期䖉する

事業分ꅿにおいてつためのケイػビリティ

が㖇⦜的に不足しており、現朐ベースからの

足し算・積み上げ式の㢌化ではⵋ䎿及ば

ないことを自鋙する者をここでは䓲者と呼

んでいる。両者の違いは、「強者の論理で鸬

続的な恷如の㢌化を足し算する」ことで成⸆

できると考えるか、「自分を䓲者と見なし、

不鸬続の㢌化を呼び込み自䊹㢌ꬠを起こす」

と鋙䝎するか、つまり自䊹認識と適合する

戦略ビジョンの選䫛の㉏겗である。

重要なことは、プレرィールの検討段ꥡ

からこの✳つを䃓別し、どちらの目的を主滙

としてM&Aをやるのかを明確に自鋙して、

主傋を顐䗡することだ。そしてもし、自社は

「強者ではない」と認識した場合、買収側の

経営がとるべき重要な方ꆙは、自社の俑化

や経営スタイルを無⡲為に適用して支ꂁする

ことではなく、また、手に入れた新しいDNA

を選別して굸べやすいものだけを굸べるので

もなく、むしろ「この分ꅿでは新しいDNAに

Ⰻ体をリードさせ、自分も㢌化する」という

発想の鯄換である。

ート鿇のꅾ銲䚍ٖهー؝

ꅿ椔などプロスポーツには「現場とフロ

ント」という嚊䙀⼒分があり、この✳つの

マطジًントは必要とされる䕵割とスキル

が異なる。企業経営も同様である。フロント

とは本社CEOが桦いるコーポレートである。

䕹らは現場（事業部）に対し、崞⹛すべき

ビジطス걄㚖を定纏し、適正なリーダーを

⟣ㄏし、ػフؓーマンス目垥を設定すると

Ⱏに、必要リاース（人、ٌ 、を♷え（طカ、ظ

サポートインフラ（管理システム、ؚ ループ

埆倖の機能やサービス）を侭備する。コーポ

レートは、あたかも事業のؔーナーであるか

のような視点で事業ポートフؓ リؔを見渡し、

構造的铬겗を見つけ、必要な場合には不鸬

続な㢌化を起こして新しい成長鮨麣を企歗

しなければいけない。

しかるに多くの日本企業では、このような

嚊䙀侭理が曖昧で、プレーَーとؔーナー
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