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事業/企業を売る・買う 

経営戦略では、「同じ土俵で2

社以上は勝ち残れない」のが鉄則

である。最近の日本の市場でもト

ップの一人勝ちが目立ち、2位以

下企業は価格低下・シェア後退が

顕著となってきている。企業はユ

ニークネス、オンリーワンを目指

さす必要が高まっている。 

こうした環境下で、「選択と集

中」（これが見定めるのが経営戦

略であるが）の必要性の認識が高

まり、その達成手段の1つとして

事業/企業の売り・買い（M&A）

が日本企業間でも増加しつつある。 

M&Aの話になると、誰にいくら

で売るか、誰をいくらで買うか、

その相手・価格は妥当か等が話題

となるが、それらは、候補事業/

企業の事業価値、財務状況、自社

の戦略との合致度等の観点から検

討される必要がある。 

「事業を売る」場合、M&A仲介

企業に依頼する前に、該当事業か

らの撤退が妥当か、その事業価値

の算定、事業価値を高く評価する

候補企業の見定めを自社で行って

おくことが、売却の成功を高める

と考えられる。 

また、「事業/企業を買う」場合

も、M&A仲介企業に交渉は依頼す

るにしても、事業/企業候補の戦略

的評価を事前に自社で行うことが

望ましい。 

本稿では、売却・買収の事例か

らそのエッセンスを抽出して紹介

し、企業が売却・買収時に考慮す

べきポイントや留意点を検討した

い。 

1. 事業の売却事例 

対象となった事業は、 

―長年赤字 

―本業との関連が薄い 

事業である。しかし、当該事業部

は継続したい強い熱意を持ってお

り、事業戦略変更により競争力を

持てると信じていた。経営層にと

ってもこうした事業部側の熱意に

対して、撤退した場合人をどうす

るか、これまでの技術蓄積・実績

もあり、戦略変更・資源の再配分

により事業継続の可能性を否定し 

きれないでいた。 

従って、まず事業を撤退するか

否かの意思決定から始める必要が

あった。 

 
（1）事業の撤退 

事業撤退の意思決定のためには、

事業の評価、即ち競争優位がある

か/または築けるか、採算が取れる

見込みがあるのかを判断する必要

がある。 

そのために、図１のような評価

作業を行い、 

―市場の成長性 

―事業の成功要因（KFS） 

―当該事業の歴史や収益構造 

―当該事業が事業の成功要因 

（KFS）を満たしているか、競 

争企業に勝てるかを吟味した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当該事業は複数の製品から成り

立っており、それらが市場ニーズ

に応えるままに開発・販売されて

きたため、顧客・技術のシナジー

が全くなく、ばらばらに点在する

形で発展してきていた。従って、

事業全体として競争力や事業価値

を算定するのではなく、個々の製

品毎に評価する必要があった。 

結果は、1つの製品は競争力が

あるが、他の複数の製品は全く競

争力がない、成功要因（KFS）を

満たさず、採算性を向上させる見

込みは殆どないことが判明した。

競争力があると判断された唯一の

製品も技術力はあるが、価格競争

力はなかった。市場も伸びが見込

めず、今後の事業継続には価格競

争力の強化が不可欠であった。し

かし、コスト構造の改善は当該企

業では困難と考えられた。 

従って、事業全体で収益性を向

上させることは困難であり、事業

としての継続の価値はない、撤退

が妥当と判断された。 

 

（2）事業の価値 

撤退が決断された後は、では誰

にどの程度の価値/価格で売れる

かの検討である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

はじめに 

図１　売却の評価作業プロセス

１．売却候補事業の評価

市場分析 競争企業 候補事業の

分析 強み・弱み分析

KFSの解明

　－価格（コスト）、商品力、品揃え

　　コンサルティング営業、実績等

候補事業の過去 候補事業の

の戦略分析 収益構造分析

候補事業の優位性構築可能性評価

　＝事業撤退の判断

２．売却可能性の検討

事業価値の評価 売却候補のリストアップ

　－何が売れる価値か と優先順位付け

　－事業価値の試算 　－誰が価値を認めるか

事
業
メ
ン
バ
ー
と
の
プ
ロ
セ
ス
共
有

 



Quality Management  October 2001  2 

前述したように、1つの製品を

除いて、他は競争力がなく、売れ

る価値・見込みは少なかった。そ

の1つの製品の技術力・実績が誰

にどの程度で売れるかが焦点であ

った。 

当該製品の事業価値は、買収候

補の視点で算定するほうが高く算

出できる。買収候補にとっては自

社事業とのシナジーが働くためで

ある。逆に言えば、自社事業との

シナジーが見込める、より事業価

値を高く認めてくれる企業が売却

候補となる。 

また売る側としてはできるだけ

高く売りたいのが当然であり、売

る側の売却価格の1つの目安とし

て、シナジーが見込める、従って

採算性が高く見込める候補企業の

視点から事業価値を算出した。具

体的には、現在の売上高の延長で

の将来売上高を想定し、将来利益

はやや高めに仮定して、今後数年

間の利益の現在価値（PV）を試算

した。 

 
（３）当該事業部の納得 

事業の客観的判断としては、撤

退・売却が妥当とされた。しかし、

当事者である事業部のメンバーは

これまでの自分たちの実績を否定

される結論であり、事業への強い

「思い」もあって、撤退・売却の

結論に根強い抵抗を示した。また、

彼らの心情には共感できる部分も

あった。 

他方、前述の事業評価のプロセ

スは、当該事業部との協同作業を

必要とした。実際に事業評価のプ

ロセスを行っていくうちに、事業

部のメンバーも自分たちの事業の

現実、 

―事業の強みは（競争企業と比 

較して）相対的に少ない 

―採算はあがっていない、今後 

もあげる見込みは低い 

―外部（業界）の評価も厳しい 

がデータとして示され、それに反

論することは難しかった。思いや

情熱だけでは改善は難しいという

ことを事業評価のプロセスを通じ

て徐々に納得していかざるを得な

かった。 

2.売却の成功のポイント 

この事例は事業の売却の成功例

である。対象企業は上記の考え方、

試算を踏まえて候補企業と交渉し、

結果として、試算以上の価格で売

却が成立した。表１は売却の成功

要因をまとめたものである。 

成功のポイントは、まず第１に、

当該企業が売却対象の事業をでき

るだけ客観的に評価して、売り先

候補の目途をつけ、事業価値・売

却価格の目安を事前に用意したこ

とだと考えられる。こうした用意

がなく、事業売却のプロセスに入

っていれば、価格交渉の出発点と

なる価格の妥当性も判断する目安

がなく、売却成立を急いだ場合、

安い価格で落ち着いてしまう危惧

もある。 

また、第２に、該当事業を撤退

して売却するかどうかの判断に際

して、事業の競争優位性の客観的

判断があったため、該当事業部の

メンバーも事業の継続の困難性を

認めざるをえず、社内のコンセン

サスが形成できた。事業の評価に

彼らも当事者として参加し、評価

のプロセスを共有したということ

も大きかったと思う。 

一般に日本企業では、事業の撤

退・売却はこれまでの事業のしが

らみや担当部署の思いもあり、な

かなか決断しにくい面があると思 

 

 

 

 

 

 

 

われる。しかし、現在の経営環

境下では、競争優位性がなく/ある

いは構築が困難で、今後とも採算

が見込みにくい事業を抱えていく

だけの余力は持ちにくい。従って、

今後も事業の撤退・売却の決断を

必要とする企業が多くなるだろう

が、こうした事業の客観的評価、

および評価プロセスの共有作業が

重要と考えられる。 

 

３．事業の買収事例 

事業/企業の買収は、自社事業の

強化のために、戦略的マッチング

のできる事業/企業候補を主体的

に探す場合と、先方（仲介企業を

含めて）から買収を持ちかけられ

る場合の２つに大別される。本稿

では後者の事例を取り上げる。 

買収候補事業は、 

―その業界でシェアが低下 

―採算性も悪化 

しており、単独での事業の継続

はかなり困難と見受けられた。た

だ、先方の企業は事業内容を最初

からすべてオープンにしていると

は限らないため、事業の詳細は明

確ではなかった。 

案件を持ちかけられた企業にと

って、当該事業はコア事業とは直

接関係はなく、広義での周辺事業

にあたった。当該事業の買収はブ

ランド/知名度、営業のシナジーの

可能性はあったが、新規事業への

参入といえた。 

従って、この事例では、当該事

業買収の戦略的評価を新規事業参

入の評価とあわせて行う必要があ

り、以下の２つの観点から図２の 

 

 

 

 

 

 

 

表１　売却の成功要因

１．売却候補事業の優位性構築可能性の客観的分析と評価

２．売却候補事業メンバーとの分析・評価プロセスの共有

３．事業価値がどこにあるかの見定めと事業価値試算

４．価値を高く認める候補企業のリストアップと優先順位付け
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ような検討作業を開始した。＊ 

―１．買収候補事業の評価： 

買収候補の対象市場で事業機会 

があるか、買収により相対的に 

競争優位性を築けるか 

―２．全社戦略からみた資源配 

分の優先順位： 

買収候補事業への参入はコア事 

業強化のシナジーがあるか、既 

存事業の強化と比較して投資の 

優先順位は高いか 

 

＊当該事業の財務分析も当然行ったが、本

事例では戦略的評価に焦点を当てている。 

 
（１） 買収候補事業の評価 

事業の評価を行うための分析作

業は一般に３C分析と呼ばれる枠

組みを用いることが多い。今回の

事例でも、図３で示すように、市

場、競争、自社の観点から、対象

となる業界の分析を行っていった。 

市場は低付加価値の一般市場セ

グメントと高付加価値の高級市場

セグメントに大きく分かれていた。

市場・競争の分析から、一般市場

は規模型・成熟市場、トップ企業 

の寡占であり、KFSは低コストと 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

いうことが判明した。他方、高級

市場は分散型・成長市場で、KFS

は商品差別化であり、各商品分野

で異なる競争企業が上位を占めて

いた。 

自社の保有資源とのシナジーは

ブランド、流通チャネル、営業力

でかなり見込めた。ただし、対象

業界のトップ企業は、確固とした

競争優位をコスト・ブランド・流

通チャネル・営業力の面で築いて

いた。 

対象市場が２つの市場セグメン

トに大別されるため、どのセグメ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ントで事業機会があるか、市場セ

グメント毎に評価をする必要があ

った。事業セグメントを図４のよ

うに 

―優位性構築の可能性 

・対象市場でのKFSに対して、 

自社及び買収候補事業を合わせ 

て、競争企業と比較して相対的 

な優位性を構築できるか 

―事業魅力度 

・市場規模・成長性から見た市

場魅力度の度合いと事業参入リ

スクの勘案 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図２　買収の評価作業プロセス

１．買収候補事業の評価

競争企業分析

自社の保有資源 買収候補事業の強み・

弱み、収益性、財務、組織

事業のコスト構造分析

KFSの解明

セグメント別優位性構築可能性評価

　＝参入オプションの評価

２．全社戦略からみた資源配分の優先順位

買収/参入オプションの

投入/リターン、リスク

コア事業/コア周辺事業

コア事業/コア周辺事業 の優位性強化の必要性

とのシナジーの度合い

買収候補事業の事業価値の

見定めと事業価値試算

市場分析

 

図３　　3Ｃ分析

注：事業戦略での基本的な分析枠組

自社

（Company）

市場

（Customer）

競争

（Conpetitor）

- ブランドイメージ

-流通チャネル

- 営業力

- 生産 等

-規模、成長性

-セグメント

-市場ニーズ

-進化の方向性

-業界構造

-事業特性

-シェア

-競争企業の強み、弱み

 

図４　新規事業評価の枠組み

高

低

小 大

出典：和田勲生著「戦略の本質」（ダイヤモンド社）
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の２軸のマトリックス上にポジシ

ョニングした。（２軸の評価基準

は表２を参照） 

生産コストの推定、商品差別化

の可能性や流通・営業力を吟味す

ることにより、一般・高級市場セ

グメント双方で、程度の違いはあ

れ優位性構築の可能性は総じて低

いことが判明した。一般市場では、

トップ企業は圧倒的な規模を誇り、

買収候補事業との規模格差は大き

く、コスト競争力で大きな格差が

あると考えられ、そこでの優位性

構築は極めて困難であった。また、

差別化市場でも各社が商品差別化

に注力しており、本格的な差別化

の余地は少なかった。ただし、差

別化市場では自社のブランドイメ

ージ・流通・営業力のシナジーを

考慮すると、買収候補企業の商品

開発力と合わせれば、ほどほどの

競争優位性を築ける可能性はあっ

た。 

事業魅力度は、一般市場では市

場魅力度・リスクの点双方で高く

はなかったが、差別化市場では成

長性や参入コストの低さから中程

度と判断された。 

従って、事業評価では、候補事

業の買収により、差別化市場への

新規参入可能性があると評価され

た。 

 
（２）全社戦略の観点からの評価 

しかし、単独事業の事業機会の

判断だけで、その新規事業に参入

（資源を投入）するかどうかを決

定するのは早計である。新規事業

への参入の可否は、どの事業に資

源を投入することが企業全体の優

位性を最も強化するか、全社的な

観点から資源配分の最適化を図る

必要がある。即ち、買収により周

辺新規事業に参入するか、あるい

はコア事業/コア周辺事業の強化

の２を図るか、どちらが自社の資

源配分の優先順位が高いかの検討

である。 

コア事業/コア周辺事業ともに

競争環境の厳しさが増しており、

市場データや自社の現場・外部の

流通業者の声からは、コア事業/

コア周辺事業の強化の必要性も高

かった。 

全社戦略の観点からは、買収に

より周辺新規事業参入よりも、コ

ア事業や既存周辺事業への強化へ

の資源投入の方が資源配分の優先

順位が高いと判断された。シナジ

ーは多少あるにしても、大きな成 

果は期待しにくい新規事業への参

入で戦線を拡大して戦力を分散す 

るよりも、既存事業の強化に戦力

を集中するほうが組織の活力も含

めて全体効果が高いと考えられた

ためである。 

４．買収の断念 

この事例では、前述の判断に基

づき、新規事業への参入、従って

買収を行わないことを決断した。

やらないという決断に至るまでの

一連の作業・意思決定は無駄だっ

たのだろうか。筆者はそうとは思

わない。結論は買収の断念であっ 

たが、買収を実施するという意思

決定と同様に、しないという選択

も大きな戦略的意思決定の１つで

ある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

買収の場合は、買収候補が事業

の内容をすべて明示するわけでは

ない。先方に不利な内容は隠すこ

とのほうが多いだろう。また、買

収の成果は買収後に事業運営を行

ってみないと判断できない。従っ 

て、買収による新規の参入が技

術・実績等や時間を買う魅力的な

事業機会と映ることもあり、社内

でもその価値やリスクに賛否両論

が起こりがちである。事例のよう

に、 

―事業の評価 

―候補事業/企業の評価 

―全社戦略の観点からの資源配 

分の優先順位付け 

を吟味することにより、自社の現

状を踏まえて、できる限り客観的

な分析に基づいて自社にベストと

考えられる意思決定ができ、その

コンセンサスが社内で統一される 

ことが必要と考えられる。 

買収か否かの決断は事業の評価

（候補事業/企業の評価を含めて）、

自社の現状認識（戦略・保有資源・

企業カルチャー等）の相対関係に

よって変わる。事例でも事業の評

価がもっと高ければ、全社戦略の

観点からの優先順位付けで当該事

業参入が選択されていたかもしれ

ない。事例の場合は候補事業の内

容を詳細に分析・推定して、予想 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表２　　　新規事業評価基準

１．優位性構築の可能性 ２．事業魅力度

○競争環境 ○市場魅力度
事業特性 市場規模・成長性
業界構造 市場進化の可能性
競争企業 ビジョン、ドメインとの整合性
－ 体力・当該事業への注力度
風土、体質 ○リスク

必要投入資源
○自社 事業化必要期間

優位性・保有資源の適応性 撤退の困難性
風土、体質とのフィットネス
イメージとのフィットネス

出典：和田勲生著「戦略の本質」（ダイヤモンド社）  
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以上に事業の優位性に乏しいこと

が判明した。あるいは、事業の評

価に対して、コア事業/コア周辺事

業の強化必要性がそれほど高くな

ければ、または非常にチャレンジ

精神の旺盛な企業カルチャーを持

つ企業なら判断は違っていたかも

しれない。 

表３は買収の成功要因をまとめ

たものである。そこで示すように、

対象となる事業・買収候補を綿密

に吟味するとともに、自社の全社 

戦略とあわせた総合評価によって、

買収の是非を決断することが極め

て重要である。買収候補事業の価

値の見定めを行った結果、買収の

価値がないという決断も当然生じ

る。そうした詳細な（かつ迅速な）

事前調査プロセスを経ないで決断

を行った場合、買収の決断が逆に

自社の負担になる恐れもある。近

年日本企業でも大きな事業/企業

買収が行われているが、その結果

買収の負担が大きいと想像される

企業も見られる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

５．終わりに 

日本企業の売却・買収は自社の

戦略上の必要性によって行われる

場合が多い。その場合、売却にせ

よ、買収にせよ、自社の戦略を定

め、その戦略との合致度を勘案し

て決断することが重要となる。 

売却は事業の撤退・売却の意思

決定が重要な決断となる。そのた

め、売却の意思決定には当該事業

部のメンバーの納得、その後の処

遇も組織の活力のために留意され

ねばならない。 

買収の場合は、対象事業の強化、

新規事業への参入の意思決定に加

えて、買収候補事業/企業がその意

思決定を実現する価値があるかど

うか（競争優位性の構築につなが

るかどうか）の判断も重要となる。

そのため、買収候補事業/企業ので

きる限りのデータ分析、吟味によ

り、高い買い物をしたり、買収が

逆に企業価値を下げるリスクにな

らないように、買収候補事業/企業

の精査を限られた時間内で迅速に

行うことが買収成功の要件となる。 

 

 

表３　買収の成功要因

１．買収対象事業における優位性構築可能性の客観的分析と評価
　　　（セグメント別）
２．買収候補事業の強み・弱み、収益構造の分析・精査
３．買収/参入オプションの資源投入/リターン、リスクの推定
４．コア事業/コア周辺事業と比較した資源配分の優先順位付け
５．買収候補事業の価値の見定めと事業価値試算

 


