
第１節　アンケート調査の目的と概要

　これまで�＆�（�����������	
��
�
�
��）

について行われてきたアンケートでは、回答

時に�（合併）と�（買収）とを分けず混同

して回答していることが多かった。そこで、

今回行ったアンケート調査では�＆�を行

う動機・目的、対象企業とのそれまでの関

係、対象企業のどのような所に魅力を感じた

のか、�＆�を行った後の変化（販売力、

シェア、人材等）などについて�（合併）と

�（買収）でそれぞれ分けて回答をお願いし

ている。これにより�＆�ではなく�（合

併）の効果・問題点、�（買収）の効果・問

題点がそれぞれ浮かび上がり、�（合併）と

�（買収）の比較を行うことによりより詳し

い分析が可能になる。

　次に、今回のアンケート調査では�＆�
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についてだけではなく、スピンオフ（分社・

子会社化）・海外投資とダイベストメント（市

場からの撤退戦略）についても質問を行って

いる。これまでは�＆�という企業戦略が

注目を浴びてきているが、企業戦略としてス

ピンオフ・海外投資・撤退戦略の持つ意味は

大きく、今後の研究では重要であると考えら

れる。そこで、スピンオフ・海外投資・撤退

戦略についてそれぞれいくつかの質問をして

いる。

　３つ目に、�＆�についてはかなり細かい

ところまで質問をしている。動機・目的、対

象企業との関係、�＆�の効果だけではな

く、自社の経営戦略立案方法から、自社分

析、管理方式、資金調達手段、対象企業の調

査方法・鑑定手段、�＆�の自己評価方法な

ど細部にわたる内容となっている。�＆�を

実際に行った企業自身がその�＆�につい

てどのように評価しているのかは大変興味の

あるところであり、また自社の評価（主観

的）と財務データ（客観的）との関係を比較・

分析する事もできる。

　最後に、今回のアンケート調査は東京証券

取引所１部上場企業の中の製造業企業８３４社

（水産・農林業、鉱業、食料品、繊維製品、

化学、金属製品、パルプ・紙、医薬品、精密

機器、ゴム製品、鉄鋼、非鉄金属、機械、輸

送用機器、ガラス・土石製品、電気機器、そ

の他の製品、平成１３年７月末現在）を対象に

行った。建設業、銀行、その他の金融機関、

サービス業等の業種の企業を除いた。

　建設業や銀行・証券業等において活発な合

併・買収・資本提携などが行われており、こ

れらの業種・業界を対象とした研究も大いに

意味あるものだが、今回は対象としていな

い。以下にアンケートの概要と回収結果を示

す。

送り先　東京証券取引所一部上場企業　８３４

社（水産・農林業、鉱業、食料品、繊維製品、

化学、金属製品、パルプ・紙、医薬品、精密

機器、ゴム製品、鉄鋼、非鉄金属、機械、輸

送用機器、ガラス・土石製品、電気機器、そ

の他の製品）

平成１３年８月上旬に発送　締め切りは平成１３

年８月３１日

回答数　７３

有効回答数　６３（有効回答率７．６％）

平成１４年１０月３１日現在

第２節　アンケート調査の内容

　今回行ったアンケートは大きく分けて４部

構成となっている。まず、表紙の部分で回答

企業の企業名、業種、記入者氏名と現在の役

職の記入をお願いした。第１部は当企業と当

市場について質問している。ここで当企業と

は回答企業であり、当市場とは回答企業の主

製品の市場を意味している。問１から問６ま

でがこれに当たり、主要な事業分野、自社の

製品技術の他社との比較、市場の占有率など

について質問している。問６でこれまでの

�＆�の経験の有無を聞き、どちらかの経験

があれば問７に進み、経験がない場合は問２８

へと指示している。

　第２部は�＆�について質問している。

問７から問３１までがこれに当たる。ただし、

問６で過去に�＆�の経験有と回答した企

業には問７からの回答をお願いし、経験無と

回答した企業には問２８からの回答を指示して

いる。第２部では、�＆�を行った動機・目

的、対象企業の魅力、自社の自己分析、自社

と対象企業の相性、対象企業とのそれまでの

関係、資金調達手段、対象企業の評価方法、

リスク、�＆�後の処置、�＆�の効果等に

ついて質問しており、最後に（問２８から問３１

まで）全企業に対して�＆�に対しての考え

や、これ以後の�＆�を行っていく意思、�

＆�を行う上での問題点を質問している。

　第３部はスピンオフ（分社・子会社化）・
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海外投資について質問している。問３２から問

４１までがこれに当たる。まずスピンオフの経

験の有無を質問し、経験有と回答した企業に

は問３３からの回答、経験無と回答した企業に

は問３９からの回答を指示している。次に問３９

では全企業に対し、海外投資の経験の有無を

質問し、経験有と回答した企業には問４０から

の回答、経験無と回答した企業には第４部

（問４２から問５１まで）からの回答をお願いし

た。スピンオフに関しては、出資率、スピン

オフした事業部門・組織、スピンオフした動

機・目的等について質問している。海外投資

に関しては、出資率と動機・目的を質問して

いる。

　第４部はダイベストメント（撤退）につい

て質問している。問４２から問５１までがこれに

当たる。問４２でダイベストメントの経験の有

無について質問し、経験有と回答した企業に

は問４３から問５１まで回答してもらい、経験無

と回答した企業にはここで回答を終了するよ

うに指示した。

　第４部では、ダイベストメントを行った事

業分野、国内か海外か、行った理由、ダイベ

ストメントを行った事業の処理方法とその事

業に対する事前の評価等について質問してい

る。

第３節　アンケート調査の結果

　次に今回行ったアンケートの回答集計結果

について説明をする。送付数８３４通、回答数

７３通、有効回答数６３通であった。回答の内訳

は、�（合併）についての回答企業数１２社、

�（買収）についての回答企業数２９社、�（分

社・子会社化）についての回答企業数４５社、

�（撤退）についての回答企業数３５社（重複回

答である）であった。また、回答企業を業種

別に見てみると食料品３社、繊維製品３社、

化学９社、医薬品３社、精密機械２社、金属

製品３社、鉄鋼３社、非鉄金属３社、機械１３

社、ガラス・土石製品２社、輸送機器４社、

電気機器１０社、その他５社（有効回答企業の

み）であった。

１．企業と市場について

　問１の回答は回答企業の主な製品であり、

問２の回答は回答企業を取り巻く市場の過去

５年間と今後５年間の状況についてである。

過去５年間については‘２�成熟市場である’

が４２社で一番多く、‘３�成長市場である’も

１９社となっている。今後５年間では、‘２�成

熟市場である’で４３社、‘３�新興市場であ

る’で１３社となっており、全体的に見て企業

を取り巻く市場は成熟から衰退に向かってい

るようである。ただし、回答企業は１部上場

企業であり、会社の歴史も比較的長い企業が

多いと考えられ、市場もまた同様に年月を経

過しているため当然の結果と考えられる。

　問３の回答は回答企業の製品技術の他社と

の比較であるが、‘１�優位である’１７社、

‘２�どちらかといえば優位である’３０社と

なっており、４分の３近い企業が自社の製品

になんらかの優位性があると考えている。し

かし１３社はどちらともいえないとしている。

　問４の回答は回答企業と他社との競争力に

ついてである。‘��コスト’については、‘１

�強い’５社、‘２�ある程度強い’２０社、‘３

�どちらともいえない’２１社、‘４�あまり強

くない’１４社とどちらともいえないが最多と

なっている。‘��技術’については、‘１�強

い’２０社、‘２�ある程度強い’２６社‘３�どち

らともいえない’１０社、‘４�あまり強くな

い’３社、‘５�強くない’１社であり、強い、

ある程度強いが７０％以上占めている‘��品

質’については、‘１�強い’１９社、‘２�ある

程度強い’２４社、‘３�どちらともいえない’

１３社、と技術と同様の傾向である。‘��サー

ビス’については、‘１�強い’８社、‘２�あ

る程度強い’２４社、‘３�どちらともいえな

い’２０社、‘４�あまり強くない’８社で、肯
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定とそれ以外が半数になっている。‘��デザ

イン’については、‘１�強い’２社、‘２�あ

る程度強い’１７社、‘３�どちらともいえな

い’３６社、‘４�あまり強くない’６社、‘５�

強くない’１社でどちらともいえないが過半

数を超えている。コスト、サービス、デザイ

ンでは競争力が強いと肯定できない場合がよ

り多いことが指摘される。

　問５の回答は国内・海外別の製品の市場占

有率である。国内では‘１�３０％以上’２６社、

‘２�２０％～３０％’９社、‘３�１０％～２０％’１２

社、‘４�１０％以下’１０社、回答なし�（��）�６社

となっており、海外では‘１�３０％以上’４社、

‘２�２０％～３０％’６社、‘３�１０％～２０％’８

社、‘４�１０％以下’３９社、回答なし�（��）�６社

となっている。やはり国内のシェアは高い企

業が多い。

　問６の回答はこれまでの国内、海外での

�＆�の経験の有無である。国内では�（合

併）の経験は７社、�（買収）は１３社、両方

（�＆�）は５社、経験無しは３８社であり、

海外では�（合併）の経験は２社、�（買収）

は１８社、両方（�＆�）は１社、経験無し４２

社である。ただし、国内と海外の両方で行っ

ている企業も存在し、�についての回答企

業数は１２社、�についての回答企業数は２９社

である。よって内外合わせて�（合併）の経

験企業は１９％（１２／６３）、�（買収）の経験企

業は４６％（２９／６３）となっており、合併は５

社に１社、買収は２社に１社の割合で行った

事があるということになる。

２．�＆�（合併と買収）について

　�（合併）については全１２社が、�（買収）

については全２９社が回答している。問７の回

答は�（合併）と�（買収）を行った目的・

動機についてである（回答別々・複数回答

可）。まず合併については‘１�企業の成長・

拡大’（６社）、‘４�競争力強化’（７社）、‘５

経営効率化’（５社）、‘９�親子・兄弟会社の

一体化’（６社）を回答する企業が多く、買収

では‘１�企業の成長・拡大’（２３社）、‘本業

成熟化への対応策‘（１１社）、‘３�経営資源の

獲得’（１１社）、‘４�競争力強化’（１４社）、‘６

多角化・量産化’（１０社）、‘８�新製品・新技

術の獲得・開発’（１２社）が多くなっている。

両戦略とも企業の成長・拡大と競争力強化を

目的としているが、目的・動機に異なる部分

も存在する事がわかる。また‘１３�被�＆�

企業の救済・整理’と回答したのは合併・買

収ともに１社のみであった。従来は日本企業

の行う�＆�はこの事を目的とするものが

多いと考えられてきたがそうではないようで

ある。

　問８の回答は回答企業が�＆�を行った

企業のどのような面に魅力を感じたかであ

る。�技術面と�製造面について回答を得て

いる（回答別 ・々複数回答可）。まず合併につ

いては、�技術面ではどの回答項目について

も１～３の回答数となっておりこれといった

特徴はない。ケースバイケースということだ

ろう。�製造面では‘２�製造ノウハウ’５�

社でそれ以外は０～３社である。この点に魅

力を感じた企業が若干多いことがわかる。買

収については、�技術面では‘２�技術ノウ

ハウ’１５社、‘４�新製品開発能力’１１社と

なっており、ノウハウと開発能力に重点を置

いていることがわかる。�製造面では‘製造

技術・能力‘の１３社であり、企業の持つノウ

ハウは高く評価されている。他の項目では６

～８社の回答数がほとんどであり、一般性は

見出せない。

　問９の回答は�＆�を行う前、その事業

分野の市場の発展段階をどのように判断して

いたかである（回答別々）。合併・買収ともに

‘１�量的に成長する’が一番多く（５社・１６

社）成長性を重視していたことがわかる。逆

に‘３�量的には横ばいが続く’も３社・５社

とそれぞれの回答で２番目に多くなってい

る。これは成長する市場に対応しての合併・

�筑波女子大学紀要８� � ２００４
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買収と成熟した市場内でのシェアの拡大を目

的とした合併・買収が存在することを示して

いると考えられる。

　問１０の回答は�＆�前の回答企業でのそ

れぞれの部門に対する評価である（回答

別々）。合併については、�研究開発部門で

‘２�どちらかといえば強みであった’と６社

が回答している。買収については、�研究開

発部門で‘１�強みであった’７社、‘２�どち

らかといえば強みであった’１３社となってお

り、全体的に合併を行った企業の回答よりも

自社のそれぞれの部門に対する評価は高く

なっている。

　問１１の回答は�＆�前の企業の戦略立案

方式についてである。‘１�スタッフとトップ

が相談して決める’１４社に対し‘２トップが

決める’８社となっており、日本の企業では

強烈なトップダウン方式ではなく組織全体で

話し合って決めるというやり方が多いようで

ある。

　問１２の回答は�＆�前の回答企業の戦略

である。ここでは‘２�市場を広く取り、そ

の中で製品の差別化をはかる’８社、‘４�市

場を絞り、その中で製品の差別化をはかる’

１２社となっており、市場をどうとって行くか

にかかわらずコストダウンよりも製品の差別

化をはかるという戦略をとっている企業が多

い。しかし問４からもわかるとおり、製品の

サービスやデザインに比較優位を強く感じて

いる企業は少ない。そのため他企業のノウハ

ウや開発能力に魅力を感じ（問８より）、�

＆�を実行するという１つの流れが存在する

ようである。

　問１３は企業の文化として、明るい、協調性

を重んじる、創造性豊か、などが掲げられて

いる。

　問１４の回答は�＆�前に対象とした企業の

管理方式が回答企業のそれと調和しうると

思ったかどうかである（回答別々）。合併では、

‘１�良く調和すると思った’６社、‘２�可能性

はあると思った’２社、買収では‘１�良く調

和すると思った’１０社、‘２�可能性はあると

思った’１３社となっており、�＆�後の企業

統合がうまくいくと考えての�＆�実行が

多いことがわかる。ただし管理方式のズレが

どれほど�＆�に実施の障害となるかは不

明である。

　問１５の回答は�＆�の対象とした企業の

主な人材に対する特別な処置についてである

（回答別々）。合併・買収共に‘��新しい職場

での担当や権限についての説明’を行った企

業が多い。対象となった企業の人々は少なか

らずその後の扱いに不安をもつであろうし、

その不安を取り除く事がスムースな統合を可

能にするようである。

　問１６の回答は�＆�の対象とした企業との

それまでの関係についてである（回答別々、

複数回答可）。合併については、‘１�貴社の子

会社であった’７社、‘５�資本関係にあっ

た’４社、‘８�同じ企業グループであった’

３社からもわかるようにリスクの少ないもの

が多いが、‘７�同一業種のライバルであっ

た’４社も存在し、すべてがリスクの少ない

合併であったとはいえない。買収については

‘２�貴社のサプライヤーであった’７社、‘３

貴社の納入先であった’８社、‘６�貴社とは

同一業種で顧客を補完する関係にあった’８

社などからわかるように仕入から納入（販

売）までを一括に自社が行っていこうとする

戦略が見て取れる。また‘１�貴社の子会社

であった’５社、‘５�資本関係にあった’８

社、‘８�同じ企業グループであった’５社と

合併と同じ傾向も見られる。

　問１７の回答は�＆�にかかる費用の資金調

達手段についてである。‘��株式’と‘��社

債’も肯定的に考えられているが‘��自己資

金’が‘１�適当である’と回答した企業は２２

社存在し、自己資金で行うのが良いと考える

傾向が強いようである。反対に、‘��転換社

債’、‘��借入金’に対しては適当でないと考
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えているようである。

　問１８の回答は�＆�の対象とした企業に

ついて、どのような点に重点をおいて評価し

たかを記入するものである。

　問１９の回答は�＆�を対象とした企業を

評価するのに何をどの程度参考にしたかであ

る（回答別々）。合併については、�貸借対

照表は‘１�とても参考にした’５社、‘２�参

考にした’３社となっており、�損益計算書

は‘１�とても参考にした’５社、‘２�参考に

した’３社となっており、�不動産評価鑑定

書は‘１�とても参考にした’２社、‘２�参考

にした’４社となっており以上の３つは参考

とされる頻度が高いようである。�申告書、

�信用調査報告書、�株価については参考に

するという回答数と参考としないという回答

数がほぼ同数である。買収については�貸借

対照表、�損益計算書、�申告書、�不動産

評価鑑定書、�信用調査報告書については参

考にするという回答が多いが、�株価につい

ては参考にしていないと回答した企業のほう

が多い。日本企業においては�＆�に際し

て対象企業の株価をあまり重要視していない

ようである。

　問２０の回答は�＆�に際し、どのような

機関に調査・鑑定を依頼したかである（複数

回答可）。‘１�銀行’が１６社、‘５�公認会計

士’が１７社、‘６�弁護士’が１３社と多く、シ

ンクタンクや信用調査機関のような外部の企

業よりも付き合いのある機関や個人に依頼し

ているようである。

　問２１の回答は�＆�に伴うリスクについ

てである（回答別々）。合併については、�

ビジネスリスク、�財務リスク、�人的リス

クのいずれに対しても‘１�非常に大きい’と

回答した企業は無く、全体的にリスクは小さ

いと回答している。逆に、買収については、

�ビジネスリスクで‘１�非常に大きい’３

社、‘２�大きい’１２社と回答しており、�財

務リスクで‘１�非常に大きい’２社、‘２�大

きい’１１社と回答しており、�人的リスクで

はリスクについて大きいと回答している企業

と小さいと回答している企業はほぼ同数であ

る。一般に２社が１社になる合併のほうが伴

うリスクが大きいと考えられるが、日本企業

においては問１６の結果からもわかるように合

併の対象は子会社や資本関係にある企業また

は同じ企業グループの企業が多く、合併に際

しての障害は高くないのではないかと考えら

れる。逆に買収では取引先やライバル関係に

あった企業に対しての買収も多く、買収に際

してのリスクも大きくなるようである。

　問２２の回答は�＆�に際して対象となっ

た企業の中に反対する役員や株主が存在した

か、また存在した時どのような手段を講じた

かである（回答別々、複数回答可）。合併・買

収ともに該当者はいなかった（�：９社、�：

１９社）となっており、�＆�に際して公然と

反対を表明するケースは多くないことがわか

る。講じた手段としては、‘２�株式を高く買

い取る’や‘５�役員として残す’などの回答

がある。

　問２３の回答は対象となった企業の人員の処

置についてである（回答別々）。合併・買収共

に‘１�経営陣’、‘２�管理者’、‘３�一般従

業員’のいずれに対しても引き継いだと回答

する企業が多く、全体としては対象となった

企業の人員は引き継がれているようである。

しかし、合併については‘１�経営陣’に対し

ては４社、‘２�管理者’に対しては３社、

‘３�一般従業員’に対しては３社が入れ替

え、解雇、削減したと回答している。合併に

関してはリストラが行われる割合も低くはな

いことがわかる。

　問２４では�＆�後、両組織を統合する、

または育成・強化するために重要であると考

えられることは何か、についてである。合

併・買収共に�組織改革、�管理方式の改革、

�組織業績の向上、�コミュニケーション、

�人事交流が重要であると考えられており、
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�報酬の改善や�労働組織といったものはそ

の次にくると考えているようである。

　問２５の回答は�＆�後の効果と、その効

果が�＆�後何年であらわれ始めたのかに

ついてである（回答別々）。合併では‘１�販

売力の強化’、‘２�シェアの拡大’、‘３�物

流・マーケティング’、‘５�原材料費の低

下’、‘９�人材の獲得’、‘１１�資源配分の効率

化’については効果があった、達成できたと

回答する企業が多く、‘４�新規事業の獲得’、

‘６�研究・開発能力の向上’、‘１０�サービスの

向上’については達成できていない・変化無

しと捉えている企業が多い。問７の結果から

合併の目的・動機は企業の成長・拡大、競争

力強化、経営効率化、親子兄弟会社の一体化

が主なものである。買収についてはすべての回

答項目で肯定的な回答が多くなっている。特に

‘１�販売力の強化’、‘２�シェアの拡大’に

関しては高くなっている。また、合併の効果

は平均して２年から２年半、買収の効果は平

均して２年から３年の間にあらわれ始めるよ

うである。これまでは５年から１０年かかるの

ではないかと考えられ、�＆�後５年から１０

年の財務データが使われる事が多かった。し

かし、実際に�＆�を行っている企業はも

う少し短いスパンで効果を感じているようで

ある。さらに‘２�シェアの拡大’、‘８�製造

能力の向上’、‘１０�サービスの向上’、‘１１�資

源配分の効率化’については、合併よりも買

収の効果の方があらわれるまでに時間を要す

るという回答結果が出ているが、これは先に

述べたように日本企業において合併と買収の

目的の違いや対象相手の違いからくるものと

考えられる。

　問２６の回答は�＆�後の企業評価は何を

基準とするかである。‘２財務データ上の利

益額’、‘３�財務データ上の利益率’が共に

１０社の回答を得ており、財務上の利益が基準

とされている事がわかる。また‘１�株価’と

回答した企業は３社に留まり日本の企業にお

いて株価がそれほど強く意識されていない事

がわかり、この結果は問１９の結果とも一致す

る。

　問２７の回答は�＆�を活用していく上で

の経験者としてのアドバイスであるが、買収

価格の算定と事前準備、�＆�後の組織統合

をあげる企業が多く、仲介者選びや資産計画

をあげる企業は少ないという結果となってい

る（複数回答可）。

　問２８からは全６３社が回答している。問２８の

回答は�＆�について一般的にどう考えて

いるかである。‘３�敵対的�＆�は好まし

くないが、友好的�＆�は積極的に行うべ

きである’が２６社、‘４�友好的�＆�であっ

ても慎重にすべきである’が２８社と�＆�に

対してやや消極的に考えていると捉えられる

結果が出ている。しかし‘７��＆�は良く

ない’という回答は１社のみであり、�＆�

が頻繁に行われるような事態に対しては警戒

するが�＆�そのものが良くないという考

え方は持っていないようである。

　問２９の回答は今後�＆�を行っていく意

思はあるかどうかについてである。‘４�機会

があれば�（買収）を行う’と回答した企業

が２７社と最も多く、ついで‘６�わからない’

が２０社である。企業を取り巻く環境や市場の

状況しだいでは日本においても今後�（買

収）は増えていきそうである。�（合併）に

ついては、‘１��（合併）を積極的に行って

いく’０社、‘３�機会があれば�（合併）を

行っていく’４社となっており今後急速に増

えていくことはなさそうである。

　問３０の回答は�＆�を行う上で現在ネッ

クとなっている点についてである（複数回答

可）。‘１��＆�に対する社会の考え方・感

じ方’１８社、‘２�仲介機関の情報の量・質’

１９社、‘５�法律上の問題’１０社、‘６�金融面

の支援体制’１１社などが多くあげられてい

る。実際に�＆�を行った企業は仲介機関

への調査依頼は少なくアドバイスとしても仲
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介者選びは多くの回答を得たわけではない

が、未経験の企業にとっては信頼できる仲介

者の存在は�＆�を行う上で重要であるこ

とがわかる。また法律や金融といった事だけ

でなく社会（消費者）が�＆�をどう感じ

るのかについても非常に関心を持っている事

がわかる。

　問３１の回答は今後海外企業に対し�＆�

を行う意思を持っているかどうかである。

持っていると解答した企業は２６社であり、海

外進出・世界戦略が進んでいく事が考えられ

る。

３．スピンオフ（��������：分社、子会社化）

と海外投資について

　ここではスピンオフと海外投資に関する質

問に対する回答結果について述べる。問３２の

回答はスピンオフの経験の有無であるが４５社

が経験有と回答している。問３３の回答は出資

率の割合別の件数を回答している。‘１�９５～

１００％’は３６社、計１０７件、‘２�５１～９４％’は

８社、計１９件‘３�５０％’は５社、計１３件と

５０％以上の出資率の割合が企業数で８９％以上

（４９／５５）、件数で９２％以上（１３９／１５１）と

なっている。問３４では分社・子会社化した事

業分野・組織を記入回答している。

　問３５の回答は分社・子会社化の目的・動機

についてである（複数回答可）。‘６�事業の

効率化・スリム化’３２社、‘５�社員の意識改

革’２０社、‘７�待遇格差によるコスト削減’

１３社、‘１�人員のための職場作り’１０社、な

どの回答が多くなっている。

　問３６の回答はスピンオフする前、スピンオ

フした事業部門・組織はどのように評価され

ていたかである。１の成長性については、

‘１�非常に良い’２社、‘２�良い’１７社と

なっており、３技術についても‘２�良い’と

回答した企業は１７社あり良好な事業分野で

あったことがわかる。しかしながら、２の収

益性については、‘４�あまり良くない’と回

答している企業が１５社も存在している。

　問３７は分社・子会社化後、その事業部門・

組織はどう変化したかの回答である。全体的

には良くなるか変らないという回答結果であ

るが、２の収益性に関しては２７社が‘良く

なった’と回答しており‘変らない’の１４社

を大きく上回っている。分社・子会社化戦略

の収益性は成功しているといえる。

　問３８の回答は一度分社・子会社化した企業

を合併・買収・統合するつもりがあるかどう

かである。この回答は３つに別れ、‘１�あ

る’１５社、‘２�ない’１５社、‘３�状況しだい’

１４社となった。一度独立させて良くなった事

業を再び戻したら、そこでもうまくいくかは

判断の難しいところである。

　問３９の回答はこれまでに海外投資を行った

事があるかどうかである。‘１�ある’５８社、

‘２�ない’４社、回答なし�（��）�１社となって

いる。

　問４０は出資率の割合別の件数の回答であ

る。‘１�９５～１００％’は３５社、計１７０件、‘２�

５１～９４％’は２３社、計６５件、‘３�５０％’は７

社、計１５件となっており海外への投資も主導

権を握った状況での投資が多い事がわかる。

しかし‘４�５～４９％’でも１６社、計４６件存在

し国内での状況とは少し異なるようである。

これは相手先の国の制度や規則などの影響も

受けるためであろう。

　問４１の回答は海外投資の目的・動機につい

てである（複数回答可）。ここでは‘８�現地

市場の開拓’が４４社と圧倒的に多い回答を得

ている。それ以外では、‘４�第三国への輸

入・輸出’１８社、‘５�取引先・関連企業の進

出に随伴’１５社、‘６�情報の収集’１４社など

が多くなっているがそれ以外の項目も１０社近

い回答を得ているものが多く、動機・目的は

様々である事がわかる。

４．ダイベストメント（撤退）について

　問４２の回答はこれまでに撤退戦略をとった
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事があるかどうかである。‘１�ある’と回答

した企業は３５社、‘２�ない’と回答した企業

は２８社である。

　問４３の回答は国内での件数と海外での件数

をそれぞれ回答している。国内でのダイベス

トメントの経験企業は１６社、海外での経験企

業は４社、両方での経験があるのは１５社であ

る。また、国内での総件数は４６件、海外では

２３件である。

　問４６では撤退した事業分野を記入している。

問４５の回答はダイベストメントを行った理由

についてである（複数回答可）。国内での理由

は、‘１�過当競争であった’１１社、‘２�収益

性が低すぎた’２６社、‘５�本業との関連性が

低かった’１０社などが多く、また海外での理

由は‘２�収益性が低すぎた’１４社、‘５�本業

との関連性が低かった’７社が多くなってい

る。撤退を決定するに当たり国内・海外での

理由の差異はないようである。問４６の回答は

撤退した事業の売上高が企業の全売上高の何

％程度を占めていたかである。‘４�１０％未

満’が３２社であり企業にとって大きな位置を

占めていなかったこと明らかである。収益性

が低く、本業との関連性も低く、売上高も大

きな位置をしめていない分野からは撤退する

企業が多い。

　問４７の回答は撤退事業の処理方法である。

‘１�売却’が１２社であるが‘３�その他’も１９

社となっており、処分の仕方は企業によって

様々なようである。

　問４８の回答は撤退事業の引取手についてで

ある。‘５�同業他社’が１１社であり、ここで

も問１６の�（買収）を行った企業との関係で

同業他社が多い。

　問４９の回答は撤退事業に対してどのような

判断をしていたかである。収益性について

は、‘４�あまり良くなかった’１６社、‘５�良

くなかった’１３社となっており、成長性につ

いても‘４�あまり良くなかった’１４社、‘良

くなかった’６社となっている。技術、生産

設備についてはネガティブな解答が少なく、

経営管理は‘４�あまり良くなかった’または

‘５�良くなかった’と回答する企業がやや多

いという結果である。撤退に関しては、技術

や生産設備の不備ではなく成長性や収益性の

低さが決定の決め手になるようである。

　問５０の回答は撤退を決定するに当たっての

配慮についてである。従業員の配置転換・移

動・解雇については、‘１�非常に配慮した’

１４社、‘２�配慮した’１９社となっており、従

業員の了解では、‘１�非常に配慮した’１０

社、‘２�配慮した’１９社となっている。この

ことからもわかるように従業員を大切にして

いる。また企業の決定方式が強烈なトップダ

ウン方式ではなく企業内でのコンセンサスを

重要視している事がわかる。引受け先・購入

先の選定やイメージダウンの防止にも配慮し

ているが、売却価格や���に対して配慮した

企業は相対的に多くはなかった。

　問５１の回答は事業撤退の決断をどのように

判断しているかである。‘１�非常に良い判断

であった’１１社、‘２�良い判断であった’２１

社となっており、撤退についての決断は良い

ものであったことがわかる。

第４節　結論

　まず合併・買収についてであるが、アン

ケートに回答した企業７３社のうち１２社が過去

に合併を行っている。単純に考えてアンケー

ト実行時の東京証券取引所１部上場企業数は

約１５００社であるので、２５０～３００以上の企業が

合併を経験した事がある計算になる。そして

買収においては７３社中２９社が行っている。非

常に多くの企業が経験しているといってよい

だろう。企業は企業の成長・拡大を目的とし

競争力強化や経営の効率化を行うため、また

親子・兄弟会社の一体化を行うために合併を

行い、相手企業からはその技術や製造のノウ

ハウを手に入れたいと考えるようである。一
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方買収においては企業の成長・拡大をするた

めに経営資源を獲得し競争力を強化する。ま

た多角化や量産化、新製品・新技術の獲得・

開発のために買収を行うのであり、相手企業

からはノウハウや開発能力、コスト削減、製

造技術を手に入れたいと考えている。合併と

買収では買収の方が多岐の目的と対象を持っ

ているようである。合併は相手企業を丸ごと

抱え込む事になるが買収は必要とするところ

だけを手に入れる事ができ、より戦略的な行

動を取る事ができるためであろう。また救済

措置としての合併・買収をあげた企業はほと

んどいなかった。このことは企業がより積極

的な行動として合併・買収を捉えていること

を表している。成長・拡大を第一の目的とし

ている企業が多い事からわかるとおり規模

（マーケットシェア）の神話とは確かに存在

するようである。合併に際し大きな問題とな

ると考えられていた企業慣行の統一や合併に

対する抵抗に関しては合併前からうまくいく

と考えているケースが多く、役員・株主につ

いては反対をする人はいなかったとほとんど

の企業が回答している。そのためか合併に際

しての給料を上げるなど特別な取計らいもな

く説明会を開く程度である。相手企業の労働

者に関しても３���４の企業がそのまま引き継

いでいる。買収についてもほとんど同様であ

る。このことから実際に合併・買収を行った

企業は相手企業の経営陣を含む労働者からの

抵抗はそれほど受けていないようであり、合

併・買収の障害にはなっていない。しかし相

手企業の内訳を見ると合併については子会社

や同グループ内の企業、または資本関係に

あった企業がほとんであるため、合併への抵

抗感がなかったとも考えられる。買収につい

ては子会社、資本関係、同企業グループ内の

企業であったと回答した企業よりも同業他社

やいわゆる川上、川下の関係であったと回答

している企業の方が多い。それでも問題は特

に無かったと回答している企業がほとんどで

ある。合併と買収の違いはあるが、合併・買

収を行う事の決定的な要因にはならないと考

えられる。合併の成果があると考える企業が

多いが、大成功とまで言えるほどではないよ

うである。また回答の４割ほどがわからな

い・変らないとしておりその成果に疑問があ

ることも事実のようである。買収についても

同様の傾向である。実際に行った企業の回答

であるため積極的な評価が強く出るものと考

えていたがその結果を冷静に受け止めている

ようである。またその成果が出るまでの機関

については１年から１０年近くかかるというよ

うに回答には幅があったが多くは比較的短い

期間、２年から３年と回答している。しかも

買収の方がその成果が出るまでに時間がかか

るという結果である。合併の方が組織統合や

報酬の改善等の解決に時間がかかりその分業

績として合併の効果が出てくるのは遅れるも

のと考えられるが、逆の結果となった。企業

自身は合併・買収について友好的なものであ

れば積極的に行ってもよいが、敵対的な合

併・買収は行うべきでないと考えているよう

である。そしてほとんどの企業は機会があれ

ば今後も合併・買収を行うと回答している。

しかし企業は日本社会が合併・買収に良い

メージを持っていないのではと考えており、

その事が合併・買収を行う上でのネックと

なっていると回答している。さらにこれまで

は合併・買収という企業の規模の成長戦略に

スポットが当てられてきたが、逆に分社化・

子会社化という規模を小さくするという動き

も出てきている。ある部門を独立した企業に

する事で事業の効率化をはかり、また社員の

意識改革を促すことで業績をあげていく戦略

である。また企業を分けることで社員に対す

る待遇の格差をつけられる。それにより、よ

り高いインセンティブを与える事もでき、逆

にコストを削減する事もできる。回答は収益

性の低い部門を分社・子会社化したというも

のが多く、現在は部門の経営再建を目指して
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行われるケースが多いようであるが、分社・

子会社した後その企業はいい方向に向かう場

合が多いようである。分社・子会社化した目

的が達成されているといえる。企業は採算の

取れない部門や見込みの無い分野からの事業

の撤退を決定する事も重要である。撤退した

理由としては収益性の低さや過当競争を理由

としている企業が多い。また本業との関連性

も重要である。しかし面白い事に成長性や収

益性の低さは認めているが生産施設や設備、

技術については良かったと回答する企業と良

くなかったと回答する企業は同数程度であっ

た。また撤退を決定するに当たり従業員の了

解や配置転換・移動・解雇に一番配慮してお

りここでも日本的な風土をみてとれる。

　以上みてきたように企業は人の集まりであ

りそこで働く人々がどのような背景を持って

いるかは企業に大きな影響を与える。アン

ケートの結果からも日本企業に日本的風土の

考え方が強く残っている事がわかる。合併、

買収、分社・子会社化、撤退という戦略をと

る時、自企業の労働者、相手企業の労働者、

経営陣への配慮が強い。また近年大型の合併

や買収が相次ぎ、規模の神話というものが未

だ見え隠れしているが、その一方で大型の倒

産も出てきている。その中で生き残り、成長

していくためには合併、買収、分社・子会社

化、撤退という戦略をうまく選択し、組み合

わせていかなければならない。今回のアン

ケートの結果から合併、買収以上にこれから

は分社・子会社化、撤退の戦略をいかにうま

く使っていくかが重要である。
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