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ディレクター　舟橋　宏和

ジョイント・ベンチャー（JV）を成功に導く留意点

【ポイント】
●　JVは、業務提携やM&Aなどと並んで効果的な選択肢の一つである。
●　JV成功のポイントは「戦略」、「パートナー」、「モニタリング」の3点

である。
●　戦略：JV 設立時に、お互いの経営戦略、更にそれらを踏まえたJV

設立目的・JV自身の経営戦略を、パートナー間でしっかりと共有する。
●　パートナー：JVに必要な物的資源と人的資源を有し、相性がマッ

チして信頼関係を構築できるパートナーを見極める。
●　モニタリング：JV 設立後には、JV 設立目的に適ったKPIを設定し、

定期的にモニタリングを行う。時には第三者による調査・監査を経
て、適切な経営判断を下し、すぐに対応する。
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邦銀勤務を経て2004年にKPMGに入
社し、事業再生やM&A等に関連した
アドバイザリーサービスに従事。2009年
から2012年はKPMGロンドンオフィス
に勤務。現在は、クロスボーダー案件を
中心に、デューデリジェンス業務、事業
計画策定支援業務、ジョイント・ベン
チャーに関連するアドバイス業務を提
供。KPMGグローバル・ジャパニーズ・
プラクティス英国デスク担当。KPMG 
ジャパン　オートモーティブ・チーム及
びKPMGアジア・パシフィックにおける
ジョイント・ベンチャー（JV）・グループの
メンバー。

経済のグローバル化が急速に進む中、限定的な経営資源を有効に活用して
企業価値を向上させる上で、パートナーと組んで事業を展開するジョイン
ト・ベンチャー（JV）は有効な選択肢の一つと言えるでしょう。例えば、
新たな市場に参入する際には、「自社のみでの進出」、「業務提携」、「JV」、

「M&A」等の選択肢がありますが、JVは自社のみで進出するより参入ス
ピードは速く、リスクを限定することができます。しかしながら、欧米や
日本で数々のJVに関する調査、分析をしている「Practical Law」（法の実
践）の最新版では、「多くのJVの寿命は3年から7年で、10年以上存続す
る事業は1/3」と指摘されるほど、JVは難易度が高い戦略であることも事
実です。JVの成功確率を高めるには、「戦略」、「パートナー」、「モニタリン
グ」の3つの視点が重要と考えます。

　一口にジョイント・ベンチャー（JV）と言っても、その言葉
を聞いて思い浮かべる姿は必ずしも皆同じではありません。従
いまして、本稿では「２社以上の相互に独立した会社（パート
ナー）が、共同してある一定の事業を営むために、共同で物的

資本及び人的資本を拠出し、パートナーから独立した法人格を
有する組織」と定義します。物的資本とは、現金、土地・建物、
生産設備などを指し、人的資本とは、経営者、技術者などを指
します。これらの物的資本と人的資本をそれぞれのパートナー
が拠出して一つの目的のために設立された法人をJVと言いま
す。

Ⅰ JV とは
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１．世界のJV動向

　過去５年においてグローバルにおけるJV設立は5,000件以上、
そして上位100社の年間売上高は3,500億ドル、およそ40兆円以
上（1ドル＝約120円換算）とも言われています。また、JVを含
む広義のアライアンスの売上高が全体に占める割合は、1980年
には2%しかありませんでしたが、現在はその割合が35%まで
増加し、このトレンドは年々加速している状況です。
　これらの背景には、当然ながら経済のグローバル化が進み、
海外進出を梃子にした成長戦略、特に新興国の消費を取り込む
動きが顕著であることと共に、一部の国では自国産業保護を目
的とした外国投資規制があることなどが挙げられるでしょう。
　一方で、ヨーロッパ・アメリカ・日本で数々のJVに関する調
査、分析をしている「Practical Law」（法の実践）の最新版では、

・多くのJVの寿命は３年から７年で、10年以上存続する事業
はわずか1/3しかない（平均寿命は７年程度）

・最初の２年間で大半のJVは経営及び財務面から困難に直
面する

・3/4のJVは、一方のパートナーが他のパートナーのJV持分
を買い取る形で解消している

　と指摘されており、JVを長期間安定的に経営するということ
は簡単ではないことがわかります。

２．日本企業のJV動向

　図表１は、書籍のデータと新聞報道をベースにして2009年か
ら2013年の間におけるJVの組成の記事の件数をカウントした
データです。当然、新聞報道されていないJVもあるので、実
際にはこれらの数字をはるかに超えるJVが組成されています。
従って、これらは限定的な情報に留まりますが、それでも一定
程度は参考になると思われます。

　2009年を除くと、毎年40件から60件程度あり、業種別に見て
みると、「各種機械・建築関連」と「素材・エネルギー」の割
合が全般的に高くなっています。更に内訳を見てみると一番多
いのは、「機械・電気製品」で４年間で120件程度、続いて自動
車などの輸送機械が100件程度を占めています。これらの大部
分は海外の消費マーケットを狙うために設立されたものと思わ
れます。また、最近では「食料・医薬品」が増加傾向にあり、
こちらも「食料」については海外の販路を利用するためのJV
が多いですが、「医薬品」に関しては販路拡大目的に加え、研
究開発、いわゆるR&Dコストを２社以上で分担して新薬など
の研究開発を推し進めるという目的もあるようです。

　図表２は図表１と同じデータを地域別にまとめたものですが、
アジアにおける数が非常に多くなってきていることが伺えます。
アジアで設立されたJVを国別にみると、インドネシア、中国、
インド、ベトナム、タイ、マレーシアと続き、今後はカンボジ
アやミャンマーなども上位に挙がってくると思われます。新興
国では自国産業保護のために外国資本の規制があるケースも多
いので、M&Aが認められずにJVを選択せざるを得ないケース
もあるでしょう。

　図表３では戦略オプションとして「自社のみで進出」、「業務
提携」、「JV」、「M&A Minority出資」、「M&A Majority出資」
を挙げて比較しています。
　JVでは、現地パートナーのネットワークを活用することに
よって「市場参入スピード」を比較的速くしつつ、投資額を共
同負担で抑えられる点に魅力を感じる企業が多いと思われます。
　一方で、ガバナンスについては、一番統制の取れる「自社の
みで進出」や、ポスト・マージャー・インテグレーション、い
わゆるPMIを上手く進めることで自社の思い通りにコントロー
ルできる「M&A Majority出資」と比較すると、JVはパートナ

Ⅱ JV の現状
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図表1　業種別JV件数の推移

出所：　『ジョイント・ベンチャー戦略大全』東洋経済新報社、日経テレコンを元に
KPMGが作成
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図表2　地域別JV件数の推移

出所：　『ジョイント・ベンチャー戦略大全』東洋経済新報社、日経テレコンを元に
KPMGが作成

Ⅲ JV を選択する理由
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ーとの役割分担、もしくは共同で担当する分野なども出てくる
ため、どのようなガバナンス体制にするかについてJVスキー
ムを設計する際、慎重に検討する必要があります。万が一、過
剰に相手に任せてしまい、こちらがコントロールできないばか
りか経営判断の際に必要な情報さえ入ってこなくなってしまう
と、経営実態をタイムリーに把握することができずに取り返し
のつかない状況になってしまうことも考えられます。
　実際には、上記を含め、様々な点を考慮してそれらに優先順
位をつけることによって、自社の戦略に一番適合する選択肢を
選ぶことが重要になります。次章ではJVをオプションとして
選んだ後のプロセスに着目します。

１．JV設立プロセス

　我々が関与してJVを設立する際の一般的な進め方は図表４
の通りです。
　Phase 1では、選定したパートナー・業界・競合状況・法制
度などの事実関係を収集し、パートナーがJVに提供できると
思われる資産・技術・顧客基盤等を確認した上で、パートナー
と共にビジョンについて共有します。この時点で基本合意書

（MOU: Memorandum of Understandingもしくは LOI: Letter 

of Intent）を締結するケースもあります。
　更に、Phase 2ではMOU/LOI締結後に初期的かつ限定的なデ
ューデリジェンスを実施して、JVに対してお互いに何を提供し、
どのようなビジネスプランにするかについて分析・協議をしま
す。またJV契約書（JVA: Joint Venture Agreement）に盛り
込む主要な論点も洗い出したうえで、それらをタームシートと
してお互いに確認するステップもこのフェーズで行ないます。
　主要条件について合意した上で、Phase 3では更なる詳細情報
を元にして分析を行い、JV契約書をドラフトします。なお、当
然のことですが、これらのプロセスには弁護士も入れて議論し、
タームシートやJV契約書、またJVと親会社であるパートナー
との取引契約やライセンス等に関する契約のドラフト作成など
については、基本的には弁護士事務所が中心に行ないます。そ
の際、JV関連の法務に精通した弁護士事務所及び弁護士を起用
するのも重要なポイントの一つと言えるでしょう。
　JV契約書を締結した後は、実際にJVを設立・運営するフェ
ーズとなり、出向従業員の選定・説明・各種規程やルールの整
備・法的手続きなどを計画に従って進めます。

２．JV設立プロセスの留意点

　JV設立プロセスを進める際の主な留意点について図表５に
まとめています。

Ⅳ JV 設立と留意点

図表３　戦略オプションの比較

図表4　JV設立の一般的な進め方

情報収集・分析

Phase 1
事実とビジョンを
整理

Phase 2
ＪＶの目指すべき姿を
策定

Phase 3
詳細分析を
基にJVAを作成

Phase 4
ＪＶの設立・運営

基本合意書
締結

主要条件の
確認

JVA締結 JV Day1

自社のみで進出 業務提携 JV M&A 
Minority出資

M&A 
Majority出資

市場参入スピード 時間がかかる パートナー次第だが、比較的速い 速い
（但し、許認可が必要なケースあり）

投資額 中 小 小〜中 大

撤退コスト 中 小 小〜中 大

ガバナンス 自社ルール パートナーへの
関与は薄い パートナーと協調・調整 自社ルール

利益 独占 限定的 持分範囲内

技術 自社のみ 共同利用
（開示無し）

共同利用
（部分開示） ケースバイケース 全て吸収

運営期間 基本的に無制限 無制限 or 有期限 基本的に無期限



© 2015 KPMG FAS Co., Ltd., a company established under the Japan Company Law and a member firm of the KPMG network of independent 
member firms affiliated with KPMG International Cooperative (“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved.

17KPMG FAS Newsletter / January 2015

　「ビジネス領域」に関して、各パートナーの経営戦略に基づ
いたJV戦略を推し進めることが重要であり、その軸がパート
ナー間の交渉でもぶれずにお互いに合意できる内容にまとめる
ことができなければ、結果的にJVの成功確率は低くなってし
まうでしょう。
　また、そのJVの戦略を共有できるパートナーの選定も重要
な位置づけであることに疑いの余地はなく、その際、戦略だけ
でなく組織文化の融和性・親和性も考慮に入れる必要がありま
す。図表６にその一例を示しています。

　設立後に重要となるモニタリングに関しては、適切なKPI
（経営指標）を設定することが不可欠ですが、売上高・利益率
という一般的な計数しか設定していないケースも散見されます。
JV設立時の目標の達成度がわかるより具体的なKPIを設定する
ことが、その後の適切な経営判断につながっていきます。

３．JV契約で検討すべき留意点

　図表７にはJVを設立する際にパートナー間で締結されるJV
契約で検討すべき事項の一例を挙げています。

　図表７の中に挙げてある事項はすべて重要ですが、この中で
も特に監査権（Audit right）については意外と重要視されて
いないケースが多いと思われます。しかしながら、JVが上手く
いっていない場合、特にマイノリティ出資者にとってクリティ
カルになるところですので、本項では強調しておきます。まず
前提としては、マイノリティ出資者がJVの運営に関して相手
方パートナーにかなりの部分を任せてしまっていることを想定
しており、特に海外ではこのようなケースは多いと思われます。
その場合、実際にJVの運営がどのようになされているかにつ
いてチェックをできる権利、つまり監査権を持っておくことで、
一定の牽制機能が期待できます。また実際に監査権を行使する
時に、客観的にチェックすることができる第三者の関与を予め
規定することにより、その第三者の関与によってJVの抱えて
いる問題点を明らかにする、もしくは他の成功事例と比較する
ことで相手のパートナーに対して改善可能な点を伝え、お互い
にとって望ましい結果を導くように持っていくことも可能にな
ります。更に踏み込むと、毎年１回はこのような分析・調査を
する機会を設けてパートナー間で議論することで、マイノリテ
ィ出資パートナーとしてもJVの状況を定期的に把握して、業
績悪化の兆候についても早期に気付き、対応することが可能と
なるでしょう。
　図表８にはパートナー間で合意できない状況、いわゆるデッ
ドロックに関する留意事項を挙げています。これらの事項を予
め決めておくことで、一定程度ではありますが牽制機能が働き、
デッドロックを予防することができ、また実際にパートナー間
の軋轢が埋まらない場合でも比較的スムーズにJVを解消する
ことが可能になると思われます。

図表5　JV設立時の留意点（一例）

項 目 内　　容

ビジネス
領域

・進出しようとしている領域は自社の経営戦略と
合致しているか

・当該領域についての市場価値や潜在性について
十分な調査を行ったか

パートナー

・パートナーは当該事業を行うために最適なパー
トナーか（他社との比較は十分行ったか）

・事業の目的・ビジョン・方向性については十分
認識を共有できているか

・自社の企業風土との違いは十分理解しているか

意思決定・
モニタリング

・JV経営者が意思決定できる範囲は適切か
　（親会社の影響が強すぎてタイムリーな意思決

定ができない前提となっていないか）
・逆にJVに権限が委譲され、親会社の目の届かな

い体制となっていないか
　（経営指標について親会社へタイムリーな報告

がなされる体制となっているか）
・適切なKPI（Key Performance Indicator）を設

定できているか

役割分担
・パートナー企業に依存しすぎた体制となってい

ないか（特に経理情報はタイムリーに自社に入
る体制となっているか）

リスク管理 ・適切なガバナンス・コンプライアンス体制を構
築できているか

出向者 ・出向者の役割やスキルセットは適切か

組織重視個人重視

1 2 3 4 5 6

統制（弱い）統制（強い）

目的重視ルール主義

プロジェクト重視チーム重視

プロダクトサービス

変革伝統

少数決定全会一致

将来志向結果重視

クローズド
コミュニケーション

オープン
コミュニケーション

協力主義競争主義

現実主義理想主義

自社（◆）、パートナー（▲）をプロットして類似点・相違点を確認

◆ ▲

◆▲

◆▲

◆▲

◆ ▲

◆▲

◆▲

◆▲

◆ ▲

◆ ▲

◆▲

図表6　JVパートナー評価（組織文化）の例

図表7　JV契約において検討すべき事項（一例）

◆　事業体の選択

◆　新規設立・既存会社

◆　出資比率・議決権比率

◆　機関設計

◆　役員の選解任権

◆　従業員・給与負担

◆　拒否権

◆　追加資金負担とその際の出資比率

◆　（第三者による）監査権

◆　配当

◆　知的財産権の処理

◆　競業避止義務

◆　デッドロック時の処理

◆　株式譲渡の方法

◆　合弁契約解約時の処理

◆　紛争処理
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　2014年11月27日、東京ミッドタウンホール＆カンファレンス
で開催したKPMGフォーラム2014の中で「ジョイント・ベン
チャー（JV）に係る諸問題の解決」をテーマに講演をさせて頂
きました。約140名の方にご出席頂き、一部の方にアンケート
に回答して頂いたので、現場の方の声を参考までにご紹介致し
ます。

１．回答者の属性

 

　回答者72名のうち、約半数が製造業、約1/4がサービス業、
約１割が商社という構成でした。

 
　回答者の約4割が既存JVの経営・管理・運営に関係しており、
約1/4がJV設立のプロジェクトに関与されていました。

２．JVに関する設問

①１番有効度が高いと思われている選択肢は「買収」、「自社の
みで展開」（それぞれ20名）であり、やはり比較的自社の思
い通り進めることを望んでいる回答者が多くなっています。

②JVは「２番目、３番目に有効度が高い」と思われており、
次善の策という扱いになっています。JVを「１番有効度が高
い」としたのは４つの選択肢の中で最少の８名しかいません。

 

Ⅴ KPMG フォーラムにおけるアンケート結果
（速報ベース）

製造業 39

サービス業 16

商社 7

その他 10

n=72

図表9　回答者の属性
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図表12　事業展開する際の選択肢について、有効度が高いと思われる順番
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図表11　事業展開する際の選択肢について、有効度が高いと思われる順番
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図表10　回答者とJVの関係

（「買収」「JV」「業務提携」「自社のみで展開」について1 〜 4番目まで順位付け）

（1番目＝4点、2番目＝3点、3番目＝2点、4番目＝1点として集計）

図表８　デッドロックに関する留意事項

項目 内 容 補 足

存
続
を
前
提
と
し
た
予
防

・ 一方のパートナー
で決定できるメカ
ニズムとする

✓　 社長の決定権を拡大させる
✓　  各事項に関する担当取締役に決定を

委ねる
・ エスカレーション

プロセス
✓　  パートナー代表同士の話し合いの機

会を設ける
・ 独立した取締役の

選任
✓　  客観的な判断ができる取締役に決定

を仰ぐ
・ 調停・仲裁 ✓　  第三者を介在させて調停や仲裁する

Ｊ
Ｖ
解
消

・ 合弁会社の解散権 ✓　  パートナーの一存でJV解散を決定で
きる権利

・ 買取強制条項
　Call option

✓　  パートナーが保有しているJV持分を
買い取る事ができる権利

・ 売渡強制条項
　Put option

✓　  自社の保有するJV持分をパートナー
に売却できる権利

・ 売却参加権
　Tag-alone right

✓　  パートナーがJV持分を第三者に売却
する際に、自社の保有するJV持分も
当該第三者に対して売却することが
できる権利

・ 売却強制権
　Drag-along right

✓　  自社が第三者にJV持分を売却する際
に、パートナーの保有するJV持分も
一緒に売却させることができる権利

→ JV持分をまとめて第三者に売却する事
が可能
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　図表11と同じ設問を順位毎に点数をつけて集計した図表12で
は、第１位は「買収」、第２位は「自社のみで展開」でした。

「JV」は第３位となっていますが、選択肢の中で一番低い評点
である「業務提携」との差は比較的大きく、有効な選択肢とい
う位置付けにあると思われます。

　JVに関して２つの選択肢のうち、どちらに興味があるかを
聞いてみたところ、海外JV、（管理部門を統合したコストセン
ター型ではなく収益獲得を目的とした）プロフィットセンター
型、マジョリティ出資に対して多くの関心が集まりました。こ
れからの拡大する市場をある程度コントロール出来る形で収益
を獲得していく姿勢が表れていると思われます。

　JVに関して興味のあるテーマとしては、「ガバナンス体制の
構築」が１位となり、JVのコントロールの難しさが浮き彫りと
なっています。また「JVの戦略策定」、「パートナー選定」と
いったJV設立の際に重要となる論点に関心が集まる一方で、

「適切なKPIの設定」という運営開始後のモニタリングに関す
るテーマも上位にランクインしています。
　前述した「監査権についての取扱」は12票と少なくなってい
ますが、選択肢における「監査権」はクライアントが気にして
いるJVの経営状態を確認することができる「Audit right」とい
う権利とは結びついておらず、どちらかというと会計的な監査
のイメージが強かったことが影響していると思われます。この

ことは後ほど行なったクライアントとのミーティングやヒアリ
ングで明らかになりました。クライアントが望んでいるテーマ
を的確に表現する日本語はまだありませんが、実際の現場の話
を伺っているとJVの経営状態をチェックして的確な経営判断に
つなげる上で、今後の重要な論点になり得ると考えています。

　なお、今回のアンケートに関する詳細な分析は別途行なった
うえで、フィードバックをする機会を頂きたいと思っておりま
す。

　JVを100%成功させることは至難の業ですが、成功確率を高
くする、もしくは失敗確率を低くするという意味では３点に集
約されると思います。一つ目は「仕組みづくりも含めた戦略」、
二つ目は「パートナー」、三つ目は「対応を含む適切なモニタ
リング」です。
　JV戦略を踏まえた上での外部環境と内部環境の分析、そし
て問題点・課題の客観的な把握が十分に出来ていないために、
JVの経営・運営に関する合理的な判断が上手く出来ていない
ところに根本の原因があると感じています。
　JVは非常に個別性が強くて、ひとくくりにして議論するこ
とが非常に難しいため、具体的には個別判断が必要となります。
これからJVを設立される場合、または既存JVを立て直す必要
がある場合、惰性で物事を判断するのではなく、今一度、原点
に立ち返って「戦略」、「パートナー」、「モニタリング」という
観点で見直すことにより、JVの成功確率を高めるヒントが何か
見つかるのではないかと思います。
　KPMGではグローバルでJVチームを組成し、クロスボーダ
ーも含めたJVに関する諸問題に取り組んでいます。皆様のJV
に関する個別のお話もさせて頂く機会を頂きたいと思っており
ますので、ご興味のある方、もしくは関心のあるテーマがござ
いましたら是非ご連絡下さい。
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図表13　JVに関して興味のあるのはどちらか （各設問二者択一）
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図表14　JVに関して興味のあるテーマ

Ⅵ おわりに

（数字は有効回答数）
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