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第 3 章 今後の我が国の M&A の余地 
 
 これまで見たように、欧米の主要各国の対内直接投資（FDI）においては、クロスボー

ダーM&A のウェイトが極めて高くなっている。今後我が国において FDI を増加させる

ためには、海外からの M&A をいかにして増加させるかが重要なポイントとなる。 
 本章では、我が国における OUT-IN の M&Aが今後増加する可能性について検討する。 
 
 

1．M&A の分類 

(1)一般的な分類 
 OUT-IN の M&A 増加の可能性を検討するにあたって、まずはじめに M&A の分類につ

いて整理を行う。 
 M&A の分類は様々な観点から行われているが、商法に基づいて、株式取得、株式交換、

株式移転、営業譲渡、会社分割などと形態別に分類されるのが一般的である。また、買

収及び合併を狭義の M&A とし、これに資本提携、業務提携を加えて広義の M&A として

分類を行う場合も多い。 
図表 3-1 M&A の形態 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所）みずほ総合研究所作成 
 
 上記は M&A の法的から分類を行ったものであるが、企業側から見た場合には、どのよ

うな M&A の形態をとるかという点はあくまでも手段の問題であり、今後の M&A の増加

可能性を検討するという観点からは、企業戦略に沿った形で分類することが望ましいと

株式買収 

営
業
譲
渡

合併 

資
産
譲
渡 

新
株
引
受

株
式
移
転

資本提携 業務提携 

M&A 

狭義の M&A 

吸
収
合
併

新
設
合
併

株
式
取
得

株
式
交
換

資産買収

会
社
分
割 



 43

考えられる。 
 

(2)企業戦略の観点からの分類 
 企業戦略の観点から M&A の分類を行ったものとしては、日本銀行調査月報に掲載され

た論文（高橋良子・大山剛「近年の対内直接投資増加の背景」（日本銀行調査月報 2000
年 8 月号））における分類がある。この論文では、近年の対内直接投資を次の 5 パターン

に分類している。 
 
①救済型 M&A 
②事業再構築型 M&A 
③規制緩和型 M&A 
④業界再編・事業統合型 M&A 
⑤IT 主導型 Green Field Investment 

 
 このうち、①～④までが近年の我が国における OUT-IN の M&A を、企業戦略の観点

から分類・整理したものである。これら 4 つの M&A のタイプは、次の通り説明されて

いる。 
 

図表 3-2 企業戦略の観点から分類した M&A のタイプ 
タイプ 形態 主な業種 事例 

①救済型 M&A 経営破綻企業への資

本参加 
金融、卸・小売 東京信用組合、エステ

ィティ開発など 
②事業再構築型

M&A 
日本企業が手放した

低収益部門や非戦略

部門を買収 

電気機械、一般機械、

化学 
ダイエー銀座ビル、宇

部興産など多数 

③ 規 制 緩 和 型
M&A 

各業界における規制

緩和をきっかけとし

た日本進出 

金融、小売、通信、公

益産業 
サテライトニュース 

④業界再編・事業

統合型 M&A 
世界的に再編が活発

化している業界にお

ける M&A 

自動車、通信、電機 西友、ユニコム証券な

ど多数 

（資料）高橋良子・大山剛「近年の対内直接投資増加の背景」（日本銀行調査月報 2000 年 8 月号）にみず

ほ総合研究所が一部加筆 
 
 このように、企業戦略の観点からM&Aを分類することで、今後の我が国におけるM&A
増加の可能性を体系的に整理することが可能となる。 
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2．今後拡大が予想される M&A のタイプ 

(1)最近の我が国における OUT-IN の M&A の事例の整理 
 本項では、最近の我が国における OUT-IN の M&A の事例について、前述の企業戦略

の観点による M&A の分類により整理を行う。 
 我が国における OUT-IN の M&A データとして一般的に使用されているレコフの「マ

ール」によると、2002 年 1 月～12 月の M&A は 129 件であった。これらの事例につい

て、業種別、タイプ別に集計すると次の通り。 
 

図表 3-3 2002 年 1 月～12 月の業種別 OUT-IN の M&A 件数 
業種（買い手） ① ② ③ ④ その他 総計 

総計 9 52 1 45 22 129 
その他金融 6 8  3 3 20 
電機  8  4 6 18 
化学  9  4 2 15 
輸送用機器  2  6 1 9 
サービス  2  5 1 8 
ソフト・情報  3  4  7 
機械  2  4 1 7 
銀行 1   2 2 5 
食品  4   1 5 
不動産・ホテル 1 1   2 4 
アミューズメント    2 1 3 
証券  3    3 
精密    2 1 3 
繊維  1  2  3 
鉄鋼  1  2  3 
その他販売・卸 1 1    2 
生保・損保  1  1  2 
非鉄・金属製品  1   1 2 
ゴム  1    1 
スーパー・コンビニ    1  1 
その他小売  1    1 
医薬品    1  1 
運輸・倉庫    1  1 
建設    1  1 
鉱業  1    1 
通信・放送   1   1 
農林水産  1    1 
窯業  1    1 

（注）①～④は、図表 3-2の M&A のタイプにそれぞれ対応。 
   なお、④については、世界的な業界再編だけでなく、業界再編全般として集計した。 
   「その他金融」は、投資ファンドが主である。 
（資料）レコフ「マール」2003 年 1 月号よりみずほ総合研究所作成 
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 ①の「救済型 M&A」については、9 件の事例のうち 6 件が「その他金融」すなわち投

資ファンドによるものであった。金融に限らず、建設、電機、アミューズメントなど幅

広い業種が買収・資本参加等の対象となっている。 
 ②の「事業再構築型 M&A」は、2002 年に行われた我が国における OUT-IN の M&A
のうち最も件数の多い 52 件となっており、40.3%を占めている。我が国経済の長期低迷、

国際的な競争の激化などの要因により、企業にとっては自社の得意な事業分野に経営資

源を集中的に投入する「選択と集中」が企業の明暗を分ける時代となっており、このよ

うな背景からこのタイプの M&A が多くなっていると考えられる。 
 ③の「規制緩和型 M&A」はサテライトニュースの買収 1 件のみであった。この事例は、

従来は電機通信役務利用放送法により外資の出資規制があったが、この法律の改正によ

り外資規制が撤廃されたのを機に、英国の BBC が出資比率の引き上げを図ったものであ

る。 
 ④の「業界再編・事業統合型 M&A」は、②に次ぐ 42 件（32.6%）となっている。ウ

ォルマートによる西友への資本参加などの世界的な業界再編の流れのなかで行われた事

例もあるが、そこまで規模の大きくない再編・統合の事例が多数を占めている。目立つ

ケースとしては、これまで外資と日本企業が合弁で行っていた事業について、外資側が

事業拡大を企図して出資を拡大する事例などがある。 
 「その他」のタイプの M&A は、①～④のタイプとは性格を異にする M&A である。新

製品開発、先進的な技術の確保、ベンチャー企業への投資などの事例がこのタイプに分

類される。 
 
 

(2)今後の想定される M&A のパターン 
 (1)で見たように、最近の M&A の事例を整理分析すると、新製品開発、図表 3-2に記載

した M&A の分類にはないタイプの M&A も、今後の拡大の余地があると考えることがで

きる。 
 図表 3-2の分類、最近の M&A の事例を合わせて考えると、今後対日 M&A で想定され

るパターンとしては、次のものが考えられる。 
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図表 3-4 対日 M&A で想定されるパターンと業種 

パターン 業界・企業動向 想定業種（日本側）

・景気の長期低迷に伴う構造不況業種 流通、金融、建設 
Ⅰ.企業救済 ・競争激化による同一業種内での 2 極分化 

 例）→不振だが魅力を残す老舗企業等の再建 各業界 

・日米欧ビジネスの一体化→スケールメリット 自動車、医薬品、 
流通 

・成長期待分野での企業乱立→体力消耗 通信、IT Ⅱ.業界再編 

・成熟市場での過当競争→体力消耗 食品、素材、電機 
・不採算、非中核事業からの撤退 各業界 

Ⅲ.事業再編 ・生産拠点の再編 電機（EMS）等の製

造業 

Ⅳ.規制緩和 
・規制業種での自由化の進行 通信､金融 

水道等民営化が期待

される分野 

Ⅴ.成長分野 ・売り手：VB の活発化→研究開発資金の確保 
・買い手：成長分野の新技術の確保 

ベンチャー企業、 
バイオ、ナノテク 

（資料）みずほ総合研究所作成 
 
 以下、パターンⅠ～Ⅴについて概説する。 
 

①パターンⅠ～企業救済型 M&A 

 図表 3-2におけるパターン①「救済型 M&A」に相当する。「救済型 M&A」は経営破綻

企業への資本参加の形態とされていたが、パターンⅠの企業救済型 M&A では、経営破綻

だけでなく、業績の悪化した企業の救済というより広い概念で捉えるべきと考える。 
 これらの M&A の要因として考えられるのは、景気の長期低迷に伴う構造不況業種－例

えば卸や小売等の流通、金融、建設－において、これらの企業を救済する形で外資によ

る M&A が行われる場合である。これに加え、近年は他の業界においても競争が激化して

おり、同一業種内でも勝ち組みと負け組みに二極分化する傾向が顕著になっている。負

け組み企業においては、例えば、業績は不振であっても優れた技術や強い顧客基盤、ブ

ランド力などを持つ企業であれば、外資による M&A のポテンシャルは高いと考えられる。 
 このパターンの M&A の対象として想定される業種としては、次のものが挙げられる。 
 

想定業種の切り口 具体的な業種（日本側） 
構造不況業種 流通、銀行、建設 
技術、顧客基盤、ブランド力のあ

る業種 
各業種に共通であるが、特に老舗企業や同族企業が

多い食品などの業種 
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②パターンⅡ～業界再編 

 図表 3-2におけるパターン④「業界再編・事業統合型 M&A」に相当する。 
 業界再編は、前述のように、スケールメリットを確保するために世界的に再編が活発

化している自動車、医薬品、流通などの大型 M&A だけでなく、これまで外資と日本企業

が合弁で行っていた事業について、外資側が事業拡大を企図して出資を拡大する事例な

ど、規模の大きくない再編・統合は今後も行われると考えられる。また、成長期待分野

における企業の乱立や、成熟市場における過当競争などにより、体力が消耗している企

業が多いと考えられる業種では今後も淘汰・再編・統合が活発に行われることが予想さ

れ、そうした中で外資による M&A が拡大する可能性も高いと考えられる。 
 このパターンの M&A の対象として想定される業種としては、次のものが挙げられる。 
 

想定業種の切り口 具体的な業種（日本側） 
スケールメリット確保 自動車、医薬品、流通 
成長期待分野における再編、統合 通信、IT 
成熟市場分野における再編、統合 食品、素材 

 

③パターンⅢ～事業再編型 M&A 

 図表 3-2におけるパターン②「事業再構築型 M&A」に相当する。また、業界再編がら

みの M&A もこのパターンに含まれるものもあると考えられる。 
 事業再編型 M&A に該当するものとしては、日本企業がそれまで抱え込んでいた不採算

事業から撤退するケース、リストラクチャリングにより非中核事業から撤退して主力分

野に経営資源を集中する場合、過剰設備を整理するために生産拠点の再編を行って不要

な拠点を売却するケースなどが挙げられる。経済環境が厳しさを増す中で日本企業にお

ける集中と選択が進んでおり、日本企業にとっての不採算事業、非中核事業、不要な生

産拠点などを、外資系企業が買収するケースは今後一層増加すると考えられる。このケ

ースにおいては、外資系企業の業容拡大ニーズにつながることも多いと考えられる。特

に、日本には世界第 2 位の GDP を誇る巨大なマーケットが存在するため、日本市場に魅

力を感じて進出を検討している外国企業は多く、日本企業が不要とする事業や拠点の買

収を日本進出や日本での事業拡大の足がかりとするケースは今後増加が予想される。 
 このパターンの M&A の対象として想定される業種としては、次のものが挙げられる。 
 

想定業種の切り口 具体的な業種（日本側） 
不採算、非中核事業からの撤退 過剰設備を抱える製造業やバブル期に過剰投資し

た不動産、リゾート、アミューズメント系の業種を

中心とした各業界 
生産拠点の再編 過剰設備を抱える製造業（特に電機など） 
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④パターンⅣ～規制緩和 

 図表 3-2におけるパターン③「規制緩和型 M&A」に相当する。 
 現在外資参入あるいは民間企業の参入が認められていないあるいは制限されている分

野で今後規制緩和が進むことで、外資進出が進展する可能性が考えられる。ただし、参

入規制が緩和された場合でも、企業にとってビジネスチャンスの拡大につながらないも

のであれば、外資を含めた民間企業が進出する可能性はないと考えられる。 
 このパターンの M&A の対象として想定される業種としては、次のものが挙げられる。 
 

想定業種の切り口 具体的な業種（日本側） 
参入規制の緩和（規制業種での自

由化の進行） 
通信、金融 
水道等民営化が期待される分野 

 
 参入規制以外にも、進出後の許認可の問題、各種手続などの規制もあるが、これらに

ついては外資の進出を直接的に阻害する要因とは考えられない。 
 

⑤パターンⅤ～成長分野 

 これは、図表 3-2のどのパターンにも属さない M&A である。 
 2002 年の M&A（図表 3-3）において、「その他」のタイプの M&A では、新製品開発、

先進的な技術の確保、ベンチャー企業への投資などの事例が多く見られた。M&A の売り

手側の立場から考えた場合は、膨大な研究開発資金の確保のためにファンドによる資金

調達を行う場合などが挙げられる。また、買い手側から考えた場合は、ファンドがベン

チャービジネスへの投資を行ってキャピタルゲインを期待する場合のほか、バイオやナ

ノテクなど今後著しく成長が見込まれる分野において、新技術確保のために投資を行う

場合もあると考えられる。 
 このパターンの M&A の対象として想定される業種としては、次のものが挙げられる。 
 

想定業種の切り口 具体的な業種（日本側） 
研究開発資金の確保 ベンチャー企業など 
成長が見込まれる分野 バイオ、ナノテクなど 
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3．主要業種における OUT-IN の M&A 余地の検討 

 2．の検討により、今後拡大が予想される M&A のタイプ及び M&A が期待される個別

業種を抽出したが、本項では、これらのうち代表的な業種について M&A の可能性、問題

点、課題について検討を行う。検討にあたって、投資ファンド、M&A 仲介企業、業界ア

ナリスト、コンサルタント等へのヒアリングを行った。 
 以下、近年 M&A が進んでいる分野、及び今後期待される分野における主要な業種ごと

に検討を行う。 
 

(1)製薬 

①これまでの外資 M&A の進行状況 

 これまで製薬業界では、OUT-IN の M&A が活発に行われてきた。近年の、我が国製薬

業界における OUT-IN の M&A の状況は次の通りである。 
 

図表 3-5 近年の製薬業界の外資 M&A の状況 
年 外国側 日本側 形態 内容 

1997 メルク（独） アストラジャ

パン 
営業譲渡 後発事業部門の買収による事

業拡大 
 ヘキスト・ルセル・ベット

（独） 
三鷹製薬 資本参加 将来合弁会社を設立するため

の布石 
 ベーリンガーインゲルハイ

ム（独） 
エスエス製薬 出資拡大 出資比率拡大による管理強化

及び販路拡大 
 サイアナミッド（米） 郡山ケミカル 営業譲渡 工場買収による生産拠点確保 

1998 アメリカン・ホーム・プロダ

クツ（米） 
日本レダリー 買収 日本での事業強化 

 ジョンソン・アンド・ジョン

ソン（米） 
ケアネット 資本参加 医療機関向けネットワークサ

ービス部門への進出 
1999 オルガノン（蘭） カネボウ 営業譲渡 繊維業企業からの医薬品部門

の取得 
 シェーリング（独） 三井製薬工業 買収 日本での基盤強化 

2000 UCB（ベルギー） 富士レビオ 営業譲渡 検査薬企業から医薬品部門を

取得 
 ベーリンガーインゲルハイ

ム（独） 
エスエス製薬 出資拡大 出資比率拡大による管理強化

及び販路拡大 
 シェリング・プラウ（米） 武田薬品工業 営業譲渡 武田の動物薬事業の譲渡と販

路拡大 
 Pbi アグロケミカルズ（独） 住友商事 営業譲渡 住友商事の英国法人の事業部

門売却 
 ソルベイ（ベルギー） 日産自動車 営業譲渡 燃料タンク生産ラインの確保 
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年 外国側 日本側 形態 内容 

2001 クノールファーマシューテ

ィカルカンパニー（米） 
北陸製薬 買収 技術、販売面の連携強化 

 セレーラ・ジェノミクス（米） ヒュービットジ

ェノミクス 
資本参加 遺伝子解析分野での連携強

化 
 シェリング・プラウ（米） 藤沢薬品工業 営業譲渡 動物薬事業の譲渡とシェア

拡大 
 キアデン（蘭） サワディ・テクノ

ロジー 
買収 日本での事業基盤強化 

 アベンティスクロップサイ

エンス（仏） 
塩野義製薬 営業譲渡 塩野義の事業再構築の一環 

 メルク（独） ナガセ医薬品 営業譲渡 日本市場での事業拡大 
 イーライ・イリー（米） 中外リリークリ

ニカルリサーチ 
営業譲渡 合弁の解消 

 F ホフマン・ラ・ロシュ（ス

イス） 
中外製薬 買収 世界戦略の一環としての再

編 
2002 ランバクシーラボラトリー

ズ（インド） 
日本薬品工業 資本参加 医薬品の品揃え拡充 

（注）ケアネットは、医療機関向け衛星デジタル放送サービス事業者。 
   買い手（外資側）が製薬業界の案件を記載。 
（資料）レコフ「日本企業の M&A データブック」よりみずほ総合研究所作成 

 
 図表 3-5を見ると、規模の小さな日本の医薬品企業や、日本の大手企業・別業種の企業

からの医薬品事業部門を外資系企業が買収するケースが多くなっている。外資系企業側

の目的は販路拡大など日本における事業拡大が目立っている。日本側の事業再構築の動

きと世界的な業界再編の流れがマッチングし、近年の医薬品分野での OUT-IN の M&A
の拡大につながったと考えることができる。 
 しかしながら、諸外国においては、医薬品分野は日本よりも企業の合従連衡が進んで

おり、それに比べると、日本の医薬品業界における外資 M&A はあまり進んでいないと捉

えることもできる1。 
 

②促進要因 

(a)日本における営業網の確保 

 欧米諸国と異なり、日本では、医薬品メーカーが多数の医薬情報担当者（MR）を雇用

して手厚い営業体制を敷いている。また、医薬品卸はメーカー系列の多数の業者に分か

れており、さらに売掛販売などの独特の取引慣行が存在する。日本に参入するには、営

                                                  
1 医薬品部門の売上高 100 億ドル超の医薬品メーカーが世界で 12 社あるうち、日本企業は 1
社もない。日本企業で最大のメーカーは武田薬品工業で、売上高 66 億ドルで 14 位となっ

ている（PJP Publications Ltd. “Scorp’s 2001 PharmaCeutical Company League Tables”）。 
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業体制の構築やこれら多数の卸業者との取引などの日本独自の商慣行が大きな問題とな

る。このような慣行は、進出する企業にとっては多大な初期投資コストが必要となるた

め、進出する場合には単独進出ではなく M&A の形態を選択する要因となるとされる。 
 実際、日本国内に営業網を持たない外資系製薬企業では、シェーリングによる三井製

薬工業買収のケースなど、日本の製薬会社の販売力を目当てに進出するケースが多く見

受けられる。 

(b)膨大な研究開発資金の確保 

 しばしば指摘されることであるが、医薬品の研究開発には莫大な資金が必要とされる

ため2、医薬品メーカーは資金捻出のために M&A により規模の拡大を図る必要がある。

製品化の部分においては、治験により統計データを収集するのに莫大なコストがかかる

ため、活発な新薬開発競争が行われているうちは M&A が拡大する可能性は高いと考えら

れる。一方で、製薬の世界では製品ごとに提携・協力関係を結ぶという行為も多く、こ

のような場合には M&A にならないケースも多い。 

(c)世界的な業界再編 

 数年前までは海外を中心に医薬品業界では M&A による業界再編が大々的に行われて

いた。その後一段落したという見方もされているが、世界最大の製薬会社ファイザーで

も世界シェアの 1 割程度にとどまっている上に依然中小医薬品企業も数多く存在してお

り、日本にはその傾向が強い。したがって、これから業界再編の動きが再び活発化する

ことも予想される。 

(d)規制緩和 

 医薬品業界では、規制緩和や国際的な制度の統一化が進んでいる。承認審査制度の国

際的ハーモナイゼーションの進展により、医薬品承認申請フォームの日米欧での統一化

が図られており、外資系医薬品企業にとって、日本での事業展開をスムーズに行うため

の環境が一つ整備されたこととなっている。 
 また、2002 年 7 月の薬事法改正により、これまで国内で医薬品発売の承認を受ける際

には、製造承認3が必要であったのが、欧米と同様の販売承認の形に変更となった。これ

により、製造設備の保有義務がなくなったため、委託生産や製造部門の分社化が可能と

なった。このことから、外資系企業が日本進出後に過剰な設備投資を行う必要がなくな

ると期待できる。 

                                                  
2 基礎研究から製造承認を経て一つの医薬品が誕生するまで 10～18 年程度必要であり、途中

で開発を断念した医薬品の開発費用まで含めると、１品目当たりの研究開発費用は 150～
200 億円に達する（日本製薬工業協会資料）。 

3 製造工程のうち最低一つの工程について製造設備を保有し、自ら実際の製造を手掛けること

が義務付けられており、医薬品の承認は「製造を承認する」という形で行われていた。 
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③阻害要因 

 日本の医薬品業界における外資 M&A が諸外国に比べて進んでいない背景には、次の点

が挙げられる。 

(a)医薬品市場の価格規制 

 日本の医薬品市場では、医療用医薬品が 9 割程度のシェアを占めている4。医療用医薬

品市場には許認可等の規制がある。外資系企業が進出する上で最も大きな阻害要因と考

えられるのが医薬品市場の価格規制の問題とされる。 
 日本では、医薬品の銘柄ごとに保険償還価格（薬価）が定められている。医療機関が

保険償還価格より安く購入すれば政府が設定した価格に対する差益すなわち「薬価差益」

が生じ、それが医療機関の収益となる仕組みになっている。一方で、医療機関には購入

価格の規制はないため、医療機関にとっては、医薬品の価格そのものではなく、「薬価差

益」がどれだけあるか（値引率が同じであれば薬価が高い薬ほど購入のインセンティブ

が働くことになる）、さらには価格以外のサービスがどの程度充実しているかが購入のポ

イントになってくる。 
 一方、米国では医療保険制度そのものが日本と異なっており、民間医療保険が中心で

ある。加入者が保険会社を選定し、さらに保険会社が医療機関と定額請負方式で年間契

約を行っている。このため、医療機関におけるコストパフォーマンスの意識が高くなっ

ており、安価な薬を購入することもあれば、入院期間短縮のために高価な薬も購入する

ケースも出てくる。医薬品の価格規制はない。 
 欧州では、医療機関ごとに医療費や薬剤費の総枠が設定されており、かつ、多くの国

で「薬価差益」が得られない仕組みになっている。したがって、購入する医薬品を選定

するときには、価格そのものも重要なポイントとなっている。 
 このように、日本の医療用医薬品市場においては、欧米諸国とは異なり、市場メカニ

ズムに応じた価格設定が行われておらず、価格以外のサービスが重要となっている。こ

のような日本市場への参入は、不慣れな外資にとってハードルが高いとされる。 

(b)規模のメリットが働かないマーケット 

 先に見たように、日本の医療用医薬品市場は価格規制があるために市場メカニズムに

応じた価格設定が行われていない。各医療機関への営業は、価格以外のサービス（情報

提供など）の充実度が重視される。すなわち、各医療機関との密接度が重視されるため、

営業人員を増やすことが即シェア拡大には結びつかない。したがって、医療機関に対す

る営業人員を増やしてシェアを拡大するのではなく、一つの医療機関により深く食い込

                                                  
4 厚生労働省「薬事工業生産動態統計（平成 13 年版）」では、医薬品の生産・輸入額合計に

占める医療用医薬品の比率は 89.0%となっている。 
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むような事業展開となる。 
 一方で、欧米のような市場においては、各製薬会社は、営業人員を増やすことによっ

てより大きなシェアを狙う事業展開となる。 
 したがって、外資系企業が日本に進出してある程度のシェアが取れる営業網を築いて

しまうと、営業人員を増加させるための投資ではなく、既存の営業人員の営業力の強化

が当面の課題となってくる。このため、他国への進出であれば追加的な投資を行い着々

と事業を拡大する動きになるところが、日本では追加的な投資が行われにくいとされる。 

(c)低い治験へのインセンティブ 

 新薬の承認申請には治験が不可欠である。日本では、以前は治験者の了解を得た証明

を書面で残す必要がなかったが、国際的な承認審査制度統一化の動きのなかで、治験者

のサインが必要となった。しかし、日本では治験に対する認知が低く、サインをしてま

で治験を受けることに対して強い抵抗感が存在していると言われる。 
 治験者にとっては、治験を受けることで医薬品の費用負担がなくなるが、医薬品代の

個人負担が大きい米国においては医薬品費用負担がなくなることは治験へのインセンテ

ィブとなるものの、医療保険制度により医薬品代の個人負担が少ない日本では、治験を

受けるメリットが少なく、このことが新薬開発への障害となっている。 

(d)低い市場の成長率 

 日本の医療用医薬品市場は米国に次いで世界第 2 位の規模を誇る巨大なマーケットで

ある。しかし、市場の成長率（2000～2001 年）は、米国が年間 17%、欧州諸国は 10%
程度であるのに対し、日本は 4%程度と低い水準になっている5。 
 日本では 2 年 1 回程度の見直しにより薬価が常に引き下げられており6、これに伴って

医薬品メーカーも仕切り価格を低下させる傾向がある。これが日本市場の成長率を押し

下げる要因となっている。すなわち、日本の医薬品の価格決定メカニズムが市場原理に

基づかないことが、日本の医療用医薬品市場が低成長率となっている大きな要因として

挙げられる。 
 市場規模も大きく成長率も著しく高い米国の医薬品企業が日本と市場の成長率を比較

した場合、成長率の低い日本に投資する意欲が湧きにくいと考えられる。外資系企業は、

短期的な収益性、成長性が大きな目標となっており、年率 2 桁の利益成長率を維持でき

ない日本市場には進出する魅力が少ないとする企業も多いと考えられる。 

(e)日本企業の非効率性 

 日本企業の持つ製品や営業網が優れているなど、総合的に見て優れた企業は、外資に

とっては M&A 対象企業として魅力的である一方、日本企業は、製品説明などのための頻

                                                  
5 IMS Health ”World Drug Purchases - Retail Pharmacies” 
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繁なセミナー実施7などを行っていることが非効率とされたり、人件費が高いことに対す

る抵抗感があるとされる。 

(f)外資 M&A への抵抗感 

 日本の医薬品業界では、外資から研究開発には欠かせない優秀な人材が引き抜かれる

という強い警戒感を持っているとされている。このため、外資による M&A の受入に対す

る抵抗感が根強いことも考えられる。 

④阻害要因の解決策 

 医薬品業界における外資 M&A を阻害する要因のうち、「日本企業の非効率性」「外資

M&A への抵抗感」については、医薬品業界に限らず広く日本企業全般に共通する問題と

考えられる。 
 残りの阻害要因については、医薬品市場の価格規制を含めた医療保険制度に端を発す

るものである。具体的には、医薬品市場の価格規制がなくなったとすると、市場メカニ

ズムに基づく企業行動がより行われるようになり、規模のメリットを追求するために投

資が増加すると考えられる。また、医薬品の価格規制及び医療保険制度による医薬品代

負担の軽減がなくなると、治験へのインセンティブが高くなり、さらに、効果の高い高

価格品の使用も増加することなどが期待され、市場の成長率も高くなると考えられる。 
 しかしながら、医療保険制度の問題は、国として国民にどのような医療サービスを提

供していくかという問題であり、一朝一夕に大幅な制度変更がなされるものではない。 
 一方で、日本の大きな市場規模を含め前述の外資 M&A 促進要因は大きく、今後とも医

薬品業界における外資 M&A は堅調に進むと考えられる。 
 

                                                                                                                                               
6 最近では、2000 年には平均 7.0%、2002 年には平均 6.3%引き下げられた。 
7 製品の特徴を医師に説明するため、地方ごとに医師向けのセミナーを実施し、食事代や車代

を負担するといった慣行があり、交際費を多く使っているとの指摘がある（日本経済新聞 
2000.8.17）。 
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図表 3-6 医薬品業界における外資 M&A 促進・阻害要因 
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(2)食品 

①これまでの外資 M&A の進行状況 

 食品分野は成熟産業と言えるが、激しい競争から体力が消耗している企業も多いとさ

れる。一方で、日本の消費者に深く浸透している強力なブランド力を有する企業が多く、

外資にとって魅力的な業界であると考えられる。有力な食品外資としてはネスレ、ユニ

リーバなど巨大企業があり、ネスレによるシェフ・アメリカの買収、ユニリーバによる

ベン・アンド・ジェリーズ・アイスクリームの買収など国際的な連携が進んでいるもの

の、日本国内では外資の進出が進んでいない分野とされる。 
 しかしながら、最近は、食品業界においても OUT-IN の M&A が目立つようになって

きている。近年の、我が国食品業界における OUT-IN の M&A の状況は次の通りである。 
 

図表 3-7 近年の食品業界の外資 M&A の状況 
年 外国側 日本側 形態 内容 

1997 なし    
1998 なし    
1999 コカコーラ（米） コカコーラウェ

ストジャパン 
資本参加 国内ボトラーへの資本参加 

 チェイルジェダン（韓） ユニ・チャーム 資本参加 ユニ・チャーム韓国法人へ

の資本参加 
 トライデント・シーフーズ

（米） 
ニチレイ 営業譲渡 工場取得によるカニカマ業

界への参入 
 ベリジャー（米） サッポロビール 営業譲渡 サッポロビールの米国工場

の取得 
2000 ブリティッシュ・アメリカ

ン・タバコ（英） 
エス・シー・エ

ー・タバコ 
買収 営業力の強化 

 ネスレ SA（スイス） ユーシーシー上

島珈琲 
営業譲渡 自販機子会社取得による営

業規模拡大 
 ルイ・ジャド（仏） 日本リカー 資本参加 販売強化 

2001 ユニリーバ（蘭） 大三工業 買収 藤沢薬品の子会社売却によ

る経営資源の集中 
2002 マコーミック（米） ライオンマコー

ミック 
買収 赤字会社売却（合弁の解消

に伴う買収） 
 タスマン・グループ・ホール

ディングス（豪） 
住金物産 買収 債務超過企業の買収による

業務拡大 
 上海市農業産業化発展（中）、

Wisekest Profits Limited
（英） 

住金物産 資本参加 資本受入による不採算事業

の整理 

 コカコーラ（米） ポッカコーポレ

ーション 
買収 ポッカの事業構造改革の一

環 
（注）公表後に解消された M&A を除く。 
   買い手（外資側）が食品業界の案件を記載。 
（資料）レコフ「日本企業の M&A データブック」よりみずほ総合研究所作成 
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 図表 3-7を見ると、日本側の事業再構築ニーズと外資側の業界再編の流れがマッチした

場合に行われる外資 M&A が多くなっている。なかでも、住金物産の例など日本企業の海

外現地法人を外国企業が取得するケースが目立っている（この場合には、財務省の届出

統計で把握することはできない）。このほかには、ネスレ SA の例など営業力・販売力の

強化の案件も散見される。 
 

②促進要因 

(a)市場規模の大きさ 

 日本は、先進諸国のなかでは米国に次ぐ人口規模であり、また世界第 2 位の GDP 規模

を誇る市場を持っている。さらに、最近では低下傾向にあるものの、エンゲル係数も先

進諸国のなかでは比較的高い傾向にある8。このように大きなマーケットが国土の狭い日

本にあるということは、自社商品を効率的に販売できる環境が存在するということであ

り、外資にとっては魅力的であると言える。 

(b)既存企業のブランド力 

 食は消費者にとって最も身近なものであり、我が国食品メーカーは業歴の長い企業が

多く、特に菓子メーカーなどにおいて消費者に深く根ざした強力なブランド力を有する

企業が多いと言える。このような強力なブランドを活用して、外資系企業が自社商品を

販売するといった戦略も有効と考えられる。 

(c)成熟市場における過当競争 

 食品分野は成熟市場であり、特定の商品がブームになることはあっても、市場全体の

急激な成長や急激な縮小は考えにくい。しかしながら、消費財という性格から、特に菓

子メーカーなどに見られるように新製品開発競争は激化しており、常に過当競争状況に

なっているとされる。 
 このような状況下では、体力を消耗した企業が事業再構築のために個別の事業部の売

却を検討する、あるいは、後発で一定のシェアを確保できない企業が事業の売却を検討

するといったケースがあると考えられる。 

(d)外資小売業の対日進出 

 近年、カルフール、ウォルマートなど大手外資系小売業が日本に進出しており、今後

もテスコなどの進出が見込まれている。これら大手外資系小売業では、メーカーとの直

                                                  
8 OECD “National AccountsVol.2 2001”によれば、家計最終消費支出に占める食料・飲料・

たばこの比率は、日本が 18.4%で先進諸国のなかで最も高くなっている（他国は、米国 9.3%、

英国 17.5%、ドイツ 15.7%、フランス 17.1%等となっている）。 
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接取引を主体に仕入れ価格を下げて消費者に安価に商品を提供することを基本的な戦略

とすることが多い。これらの外資系小売業者と海外で取引のある外資系食品メーカーは、

海外におけるのと同様の形態で、日本に進出した外資系小売業者と取引することが可能

である。したがって、外資系小売業の対日進出が拡大することは、外資系食品メーカー

にとっては、日本での事業運営を効率的に行う余地が広がることとなる。また、日本の

小売業とは取引がない海外食品メーカーが、外資小売業の日本参入に伴い日本に進出す

るケースも考えられる。 

③阻害要因 

(a)食文化の違い 

 食品業界における外資 M&A を阻害する最も大きな要因は、日本と欧米諸国の食文化の

違いとされる。味覚だけでなく、使用する素材の違い、日本人消費者の生鮮へのこだわ

りなど、欧米諸国と日本では異なる点が数多い。実際に、外資系食品メーカーの商品や、

外資小売業の PB 商品などは特定の分野などでは浸透しているものの、全体として日本市

場ではナショナルブランドの食品が強いと言える。また、逆に、日本の食品メーカーが

製造している商品を海外で売るために、外資系企業が日本企業を買収したり提携したり

するといった動きはない。このことからも分かるように、欧米諸国と日本との食文化の

違いは大きい。 

(b)食の安全性への懸念 

 日本の消費者は、食の安全性への意識が高い。セゾン総合研究所「食の安心安全に関

する消費者意識と行動の変化」アンケート調査（2002 年 7 月実施）では、海外生産者を

「もともと信頼していない」とする消費者が 43.9%にのぼっているなど、海外生産者に

対して国内消費者は根強い不信感を持っている。 

(c)各種規制 

 食品分野は国民の安全及び衛生といった観点から、多くの規制が存在する。これら多

くの規制があることは、外資進出の阻害要因となる。 
 

④阻害要因の解決策 

 ここに挙げた阻害要因のうち、「食文化の違い」については文化的なものであり、急激

な変化は見込めない。また、「各種規制」のうち安全・衛生に係わるものについても、規

制を緩和する場合は十分な検討が必要となる。 
 一方、「食の安全性への懸念」については、内容を検討・適正は情報を消費者に伝える

ことで、阻害要因としての水準を低めることが可能と考えられる。近年の企業の不祥事
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など、食の安全・衛生面の問題は食品供給主体が国内か国外かには関係なく発生してお

り、外資が入ることと食の安全・衛生面を守ることは切り離して考えるべきである。安

全・衛生面については、食品のトレーサビリティについて厳格に対応することで、消費

者が根拠なく食の安全性への懸念を抱くことは減少すると考えられる。また、国内にお

ける食料確保の観点からは、逆に一国に頼り過ぎずにグローバルな観点で安定的な食料

確保を検討する方がリスクが少ないことは、近年の米不足などの事例などで広く認知さ

れていることである。 
 

図表 3-8 食品業界における外資 M&A 促進・阻害要因 
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(3)小売 

①これまでの外資 M&A の進行状況 

 小売分野については、これまでも多くの企業が進出している一方で、撤退している企

業、事業が軌道に乗っていない企業もある。また、話題になったカルフールなど大手流

通企業の進出では、M&A の形態をとらずに単独進出するケースも見られる。 
 近年の小売業界における外資 M&A の状況は次の通り。 
 

図表 3-9 近年の小売業界の外資 M&A の状況 
年 外国側 日本側 形態 内容 

1997 西友ウイノン・デパートメン

トストア（シンガポール） 
ヤオハン・ジャ

パン 
営業譲渡 ヤオハンからシンガポールの店

舗を取得 
 ウォー・キー・ホン・グルー

プ（香港） 
ボディソニッ

ク 
資本参加 第三者割当増資実施 

1998 ロイヤル・アホールド（蘭） 国際流通グル

ープヤオハン 
営業譲渡 ヤオハンから上海の店舗を取得 

1999 オフィス・デポ（米） オフィス・デ

ポ・ジャパン 
買収 デオデオとの合弁解消に伴う買

収 
2000 フォリフォリ S.A（ギリシャ） エターナル 資本参加 日本の輸入販売元に資本参加し

小売展開を開始 
2001 エル・エル・ビーン（米） エルエルビー

ンジャパン 
営業譲渡 西友との合弁解消に伴う営業譲

渡 
 ケンゾー（仏） ベネカ 買収 蝶理の採算悪化部門の売却に伴

う買収 
 シロキヤ・ホールディングス

L.L.C（米） 
東急百貨店 買収 東急百貨店のハワイの店舗運営

会社の買収 
2002 ウォルマート・ストアーズ

（米） 
西友 買収 西友の営業力強化、収益構造の

改善及びウォルマートの日本進

出の足がかりのための買収 
 TC Machinery（タイ） 日産ディーゼ

ル工業 
買収 日産ディーゼルのタイ現法の買

収 
（注）買い手（外資側）が小売業界の案件を記載。 
（資料）レコフ「日本企業の M&A データブック」よりみずほ総合研究所作成 

 
 小売業界における外資 M&A の状況を見ると、日本企業との提携、合弁関係の解消に伴

う買収、日本企業の海外現法の買収といった案件が目立っている。 
 スーパーや百貨店などの進出については、大店法が廃止されたことで最も大きくかつ

直接的な進出阻害要因がなくなった。しかしながら、その後に進出した外資小売業にお

いては苦戦している企業も散見される。その要因としては法制度や慣行などの規制では

なく、消費者ニーズを捉えきれていない、あるいは圧倒的な国際調達力を生かしきれて

いない外資側の問題が大きいと考えられる。 
 一方、小売の一形態であるブランドショップについては、順調に日本進出を進めてい

るものの、この業態はブランド価値の低下懸念がある M&A 形態での進出は考えられず、
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子会社の形態での進出が一般的である。 
 

②促進要因 

(a)市場規模の大きさ 

 日本の小売市場規模は 130 兆円9であり、規模の大きなマーケットであると言える。一

人当たり消費額は先進諸国のなかで米国に次ぐ 2 位10であり、高水準の個人消費が期待で

きる。市場規模の大きさは特に小売業にとっては進出の大きなインセンティブになると

言える。 

(b)洗練された市場 

 日本の消費者の選定眼は厳しく、日本の消費市場は洗練された市場であるとよく言わ

れる11。これまでに外資系小売業で日本進出に失敗しているものもあるが、これは他のア

ジア諸国と同様に日本の市場を捉え、日本人の消費特性に合わせたマーケティング活動

を実践できていないためと考えられる。日本の消費者は、中途半端な商品・サービス・

価格設定は厳しく淘汰するという特性を持っているため、日本市場では、欧米の一流ブ

ランドのうちでもトップレベルのブランドのみが成功するのと同時に、低価格を追求し

た商品も成功している。 
 このような市場に進出してノウハウを構築することは、企業にとっても大いに価値の

あることと考えられる。 
 

③阻害要因 

(a)低い寡占率 

 我が国の小売業は、欧米諸国とは異なり、寡占率が低くなっているのが特徴と言われ

ている。欧米主要国では、大手 5 社による小売市場の寡占率は 6～8 割程度であるが、日

本では 1 割弱となっている12。組織化された小売業による販売もたかだか 4 割の寡占率で

あり、6 割はパパママストア的な零細企業や個人商店により占められている13。 
 M&A により小売業が他国に進出する場合は、多店舗展開をしている小売業を買収する

のが最も現実的であるが、その数は欧米に比べて少ないと言えよう。 

                                                  
9 経済産業省「商業販売統計」 
10 IMF “International Financial Statistics” 
11 毎日新聞による米国パソコンメーカーのイーマシーンズの副社長へのインタビュー

（2003.1.22, 毎日インタラクティブウェブサイト）など 
12 Food Marketing Institute, M+M EUROdATA, 日本経済新聞社「流通経済の手引 2002」 
13 経済産業省「商業統計」 
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(b)非公開企業の多さ 

 我が国の小売業界では、前述の零細企業や個人商店以外でも非公開企業が多いと言わ

れている。実際に、電鉄系の百貨店やスーパーなどで公開企業は少ない14。多店舗展開を

行う場合には、出店資金調達のために株式公開を行うのが常套手段であるが、電鉄系の

百貨店やスーパーなどは、一部を除いて自社路線の沿線に出店地域を限定しているため、

莫大な出店資金調達ニーズはなく、株式公開のメリットは少ないと考えられる。また、

スーパーなどでは地域を限定して店舗展開を進めている中堅企業も多く存在しており、

このような企業も株式公開のメリットは限定的であると考えられる。M&A によって日本

への進出を検討している企業にとっては、非公開企業の実態は掴みづらい部分が多い。 

(c)卸を通じた取引 

 前述のように、日本には零細・個人商店が数多く存在するため、日本のメーカーにと

っては、必然的に卸を通した取引が効率的であり、一般的となっている。一方、トイザ

らス、カルフール等のビジネスモデルであるメーカーとの直接取引は、これらの進出時

に注目されたが、外資大手小売業では卸機能を社内に備え、メーカーとの直接取引を行

うことが通例であり、卸を通した取引は高コストに見られる。外資大手小売業が、国際

的な商品調達力を活かして海外メーカーの商品を日本で販売する、あるいは自社 PB 商品

を販売するという展開もあり得るが、一部ブランド品等を除いて日本消費者にはこうい

った展開はこれまでのところ受け入れられていない。外資大手小売業が日本に圧倒的な

店舗網を形成して国内で大きなシェアを確保することができれば、日本のメーカーと直

接取引を行うことも容易になるが、莫大な資金力とリスクテイクが必要であり、このよ

うな展開を検討する外資小売業は皆無であると思われる。 
 

④阻害要因の解決策 

 阻害要因のうち、「卸を通じた取引」「非公開企業の多さ」については、低い寡占率が

原因であると考えられる。前述のように、日本のメーカーにとっては、多数存在する零

細・個人商店のそれぞれと直接取引を行うことは非効率的であり、必然的に卸を通して

取引を行うこととなっている。また、「非公開企業の多さ」についても、寡占率が高まり

上位企業が圧倒的な競争力を持つようになると、資本力が弱い傾向にある非公開企業群

の淘汰再編が進むことになり、公開化する傾向が高まると考えられる。 
 さらに進んで寡占率が低い原因を考えると、日本と欧米の消費者の消費行動の違いが

根底にあると考えられる。以前から指摘されているように、日本人は、食料品への鮮度

のこだわり、収納スペースの少ない住宅事情などから、日用品や食料品はまとめ買いせ

                                                  
14 公開している電鉄系百貨店・スーパーは、東急百貨店、阪急百貨店、阪神百貨店、近鉄百

貨店、名鉄百貨店、東急ストア、東武ストアなど。 
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ずに頻繁に購入するために、自宅や会社の近隣の店舗などを利用する傾向が強いが、欧

米では週末に郊外の大型店でまとめ買いをするのが通例である。日本人のこのような消

費行動が完全に欧米化されない限り、寡占率は欧米水準まで高くはならないと考えられ

る。 
 ただし、消費行動の多様化が進んでいること、洗練された規模の大きな市場であるこ

とは他国にはない魅力であり、この点からも小売業界における外資進出はこれまで通り

進むと考えられる。特に、外資 100%で進出して成功していないとされる外資小売業の事

例があることから、ウォルマートのように M&A の形態で進出するケースは今後増加する

と考えられる。 
 

図表 3-10 小売業界における外資 M&A 促進・阻害要因 
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といった専門的な小売業の進出は今後の増加が見込まれる。特に、ホームセンターは外

資が得意とする郊外型での店舗展開になじみやすい業種であり、実際に地方でホームセ

ンターを展開する企業が外資と業務提携を行っている事例も出てきている15。 

                                                  
15 四国でホームセンターを展開するダイキは、2002 年 11 月に英国のキングフィッシャーの

子会社である中国の上海百安居（B&Q）装飾建材有限公司と業務提携を行っている。 
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(4)ホテル・宿泊 

①これまでの外資 M&A の進行状況 

 ホテル分野では、すでに外資の進出が激しくなってきており、ペニンシュラホテル、

マンダリンオリエンタル、セントレジスなどが数年以内の開業を控えている。 
 近年のホテル業界における外資 M&A の状況は次の通り。 
 

図表 3-11 近年のホテル業界の外資 M&A の状況 
年 外国側 日本側 形態 内容 

1997 ファー・イースト（香港） 森電機 資本参加 森電機の不動産事業の強

化と経営再建 
 ファー・イースト・コンソー

シアム・インターナショナル

（香港） 

東海観光 買収 日本における共同事業展

開 

1998 グルーポ・ポサーダス（メキ

シコ） 
青木建設 営業譲渡 青木建設の南米のホテル

事業の売却 
 ロウ・エンタプライゼズ（米） 全日本空輸 営業譲渡 全日空の米国のホテル事

業の売却 
1999 アコール（仏） 法華倶楽部 営業譲渡 更正手続中の法華倶楽部

から東京のホテルを取得 
 フォルテ（英） 日本航空 営業譲渡 日本航空による米国のホ

テルニッコーの売却 
2000 ゼネラル・プロパティ・トラ

スト（豪）、スターウッド（米） 
ホテル・ニッコー・

ダーリング・ハーバ

ー・シドニー 

営業譲渡 住友不動産と清水建設が

所有する豪州のホテル日

航の売却 
 ザ・リッツ・カールトン・ホ

テル・カンバニー（米） 
日商岩井 営業譲渡 海外の不動産事業からの

撤退に伴うハワイのリゾ

ートホテル売却 
2001 ウエストモントホスピタリ

ティ・グループ（米）ほか 
京都ロイヤルホテ

ル 
営業譲渡 業績悪化による営業譲渡 

 アコール、コロニー（仏） JAL ホテルズ 買収 ホテル・ニッコー・ド・パ

リの売却 
 アロンエンタープライズリ

ミテッド（英） 
ホテルサンフラワ

ー 
買収 近畿日本ツーリストによ

るホテルサンフラワーの

売却 
2002 JJW ホテルマネジメント（サ

ウジアラビア） 
全日本空輸 買収 全日空が運営するウィー

ンのホテルを売却 
（注）買い手（外資側）がホテル業界の案件を記載。 
（資料）レコフ「日本企業の M&A データブック」よりみずほ総合研究所作成 

 
 図表 3-11を見ると、ホテル業界で OUT-IN の M&A の形態をとっているケースは、多

くが日本企業が海外で保有するホテルの売却であり、これは食品業界の動きと同様に、

財務省の届出統計には表れないものである。 
 このほかの事例では、経営状態の悪化したホテルを外資系ホテル企業が買収するケー

スが目立っている。 
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 また、このデータは、外資系ホテル企業による M&A の事例であり、これ以外にも外資

系投資会社による日本のホテル買収の事例もある16。 
 

②促進要因 

(a)不動産価格の下落 

 近年の高級ホテルチェーンの対日進出の背景には地価の下落が挙げられる。ホテルの

買収などは不動産投資に近いビジネスであるが、近年の不動産価格の下落により、投資

コストが大幅に下がってきていることは魅力的であると言える。 

(b)再開発の進展 

 丸の内、汐留、品川など都心部の一等地において再開発が進んでおり、オフィス稼働

率が高い再開発地域に立地することにより、大きな法人需要を見込むことができる。こ

のため、現在のような都心部における再開発の進展は、外資にとって魅力的であると言

える。 

(c)日本人の高級ホテル志向 

 日本では、既存のホテルが稼働率を上げるために値引き合戦を行っている一方で、高

級ホテルに対するニーズが依然高い17。日本では根強い高級ホテル志向があり、このため

外資系ホテル事業者では、利益率の高い高級ブランドホテルを日本に投入することが可

能となっている。 

(d)外資ホテル事業者のノウハウ 

 日本のサービス業は総じて生産性が低く18、このことはホテルにおいても例外とは言え

ない。ホテル事業においては外資系ホテル事業者の持つ運営ノウハウは日本のそれを超 

                                                  
16 例えば、2002 年には、米国の投資会社であるパシフィック・キャピタル・グループが、民

事再生法適用申請を行った愛知県のホリデイタワーを買収した事例などがある。 
17 首都圏と近畿圏の消費者を対象にしたシティホテルで重視する項目についてのアンケート

では、「高級感」の回答比率が 37.9%であったのに対し、「経済性」は 14.8%であった（日

経新製品レビューNo.28, 2002.12.23）。 
18 1999 年のサービス業の労働生産性は、日本を 100 とすると、英国 97.5、米国 142.7、フラ

ンス 115.3、イタリア 117.0 等となっている。（(財)社会経済生産性本部「労働生産性の国際

比較（各年版）」より算出） 
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えるものがあり19、ノウハウがなく経営状況の悪化した日本のホテルを買収して外資系ホ

テル事業者が立て直しを図っている事例も散見される20。今後も、経営状況が悪化するチ

ェーンに対して外資系ホテル事業者が M&A を行うというケースが多くなると考えられ

る。 
 

③阻害要因 

 ホテル業は、営業費用のうち 25～30%程度と人件費が最も大きな割合を占めている21。

近年は我が国における事業運営コストは低下傾向にあり、人件費についても同様である

が、それでも事業運営コストが他国比割高であるとされる。こうした場合、運営体制を

そのまま日本に導入することが難しいなどの問題が生じることとなる。 
 

④阻害要因の解決策 

 高コストなどの全業種に共通の要因以外には、外資 M&A の阻害要因として顕著なもの

はないと考えられる。このため、ホテル業界における外資 M&A については、経済情勢や

消費者意識に左右されることが大きく、直接的には政策的観点からの対応の余地は少な

い。 
 一方、2003 年 1 月の小泉首相の施政方針演説において観光振興の方針が表明された。

こうした都市観光の推進、訪日外国人旅行者拡大などの施策を実施することで、ホテル

需要の増大が期待される。 
 
 

                                                  
19 日系ホテルは、一般に総支配人より上位の役員により管理・監督を受ける組織構造となっ

ており、迅速な意思決定を困難にする要因となっている。一方外資系ホテルでは、マネジ

メント契約によりオーナーが運営力のあるオペレーターに運営を委託することで、資本・

資産の管理を担当するオーナーと、事業執行を担当する総支配人とに権限が分離されてお

り、迅速な意思決定が可能となっている（「大阪学院大学流通・経営科学論集」第 28 巻第 3
号（2002.12））。 

20 リップルウッドが買収したシーガイア（フェニックスリゾートが運営）では、ホテル部門

はスターウッド・ホテルズ＆リゾーツ・ワールドワイドが運営を担当している。 
21 (社)日本ホテル協会、(社)全日本シティホテル連盟資料。 
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(5)ゴルフ場 

①これまでの外資 M&A の進行状況 

 日本ではバブル期において全国でゴルフ場の建設が進み、現在でもゴルフ人口を大き

く上回るゴルフ場があると言われている。バブル以降の景気低迷によりゴルフ場経営は

困難を極めており、2000 年以降ゴルフ場の倒産は急増している。しかしながら、破綻し

たゴルフ場の処理は預託金返還の問題もあり売却先を探すのが困難とされていた。 
 ここ数年、日本のゴルフ場の買収は投資ファンドであるローンスター、投資銀行であ

るゴールドマンサックスの外資系 2 大プレイヤーにより大きく進展している。2003 年 3
月現在、日本で手がけたゴルフ場買収件数は、ローンスターは 40、ゴールドマンサック

スでは 60 を超えている。 
 

②促進要因 

(a)金融機関の不良債権処理の加速 

 2000 年以降、ゴルフ場の倒産が急増しており、2002 年の倒産は前年から倍増し、負債

総額は 2 兆円を超え過去最高の水準となっている。 
 この背景には、金融機関が不良債権を加速化させたことが挙げられる22。バブル期に行

ったゴルフ場建設に対する多額の融資が不良債権化して塩漬けになっていたものが、こ

こにきて次々と処分されている。今後も金融機関に対する不良債権の早期処理要請は一

層強まると考えられ、ゴルフ場の売却案件は多数発生すると考えられる。また、金融機

関から整理回収機構（RCC）に債権が移っているものも 200 件近くになるとされており、

最近では RCC から外資に売却されるケースも目立ってきている。 

(b)外資の豊富な運営ノウハウ 

 ゴールドマンサックスは、米国を中心に約 300 コースを運営するアメリカン・ゴルフ・

コーポレーションや、約 120 コースを運営するナショナル・ゴルフ・プロパティの買収

を 2002 年 9 月に発表するなど、日本に限らずゴルフ場案件に力を入れており、ゴルフ場

の買収から再生に至るノウハウの蓄積が豊富である23。ローンスターもゴルフ場運営を専

門に行うパシフィック・ゴルフ・マネジメント社を設立しており、豊富な運営ノウハウ

を持っている。 

                                                  
22 2002 年後半の銀行主導による案件としては、霞山カントリークラブ、鳴沢ゴルフクラブな

どがある。 
23 例えば日東興業の再建では、会員に対するプレー権の保証だけでなく、預託金大幅カット

による会員の損失を補填できるように、将来の再上場に備えて再建企業（ゴルフ場）の株

式分配を行うなどの提案を行うといった、再建計画への会員の賛同が得やすいスキームを

提案している。 
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 そもそも日本はゴルフ後進国であり、日本にはあまりないパブリックゴルフ場をロー

コストで多数運営するなどノウハウに長けた外資にとっては、日本への参入は比較的容

易であると考えられる。 

(c)外資の豊富な資金力 

 ゴルフ場を効率的に運営するには、数十のコース運営を手がけて規模のメリットを生

かすことが必要である。 
 不良債権化したゴルフ場の買収価格自体はピーク時の 10 分の 1 程度になっているもの

もあり、また債権放棄や預託金カットなどで投資金額は低く抑えることは可能である。

しかし、買収後のリストラ費用や設備の改修費用などが必要となる上に、効率的な運営

のために数十のコースを買収するとなると、巨額の資金が必要となってくる。巨額の資

金力を有する点で、グローバルな資金調達ができることが有利であると言える。 
 

③阻害要因 

(a)外資への抵抗感 

 外資がゴルフ場を買収することに対しては、特に会員の間に強い抵抗感がある。個別

の買収事例を見ていくと、破綻したゴルフ場を再建するために預託金の 9 割超のカット

を求めるケースが目立っており24、こういった負担を求められることに危機感を抱く会員

も多い。また、マスコミ等での外資系投資ファンドに対する悪役イメージが先行してお

り、このことも外資への抵抗感を増大させる原因となっている。 

(b)和製ファンドの登場 

 ゴルフ場再生マーケットはこれまでは外資の独壇場となっていたものの、日本企業も

参入している。2002 年 11 月には、UFJ 銀行、野村プリンシパル・ファイナンス、ミサ

ワリゾートの 3 社で、経営難のゴルフ場の再生を目的として「ゴルフ場再生ファンド」

の設立が発表された。外資によるゴルフ場買収には、短期で再転売されるのではないか

という警戒感を持つところも多くなっており、このゴルフ場再生ファンドの規模は 50 億

円と小さいものの大きな期待を集めている。 
 

④阻害要因の解決策 

 阻害要因のうちの「和製ファンドの登場」については、純粋にコンペティターが増え

るという事象であり、経済原則に基づいた純粋な競争が行われる限りは問題ない。 

                                                  
24 例えばゴールドマンサックス傘下の日東興業グループ 11 社 29 コースの再生計画案では、

それぞれのコースで 97.4～98%の預託金をカットするとされている。 
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 一方、「外資への抵抗感」については、ゴルフ場に限らず対日直接投資の促進にあたっ

ては必ず指摘される事項である。したがって、外資に対する理由なき抵抗感をなくすよ

うな啓蒙活動が今後も必要になると考えられる。また、マスコミ報道がこのような理由

なき抵抗感の醸成に一定の役割を演じているとの指摘もあり、外資の役割を適切に PR し

ていく必要があろう。 
図表 3-12 ゴルフ場業界における外資 M&A 促進・阻害要因 
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(6)水道 

①これまでの外資 M&A の進行状況 

 海外においては水道分野の民営化が進んでおり、英国のテームズウォーターや米国の

アメリカンウォーターを傘下に収めるドイツの RWE、フランスのビベンディ、オンデオ

の 3 社の寡占状態25となっている。 
 日本では、2001 年の水道法改正により、地方自治体の浄水場の運転などの業務を民間

企業に委託することが可能となった。群馬県太田市、広島県芸北町などでは、外資では

ないものの民間企業への業務委託も行われている26。また、2003 年 3 月には、地方自治

体の設備の民間企業への貸与を可能とする地方自治法の改正案が国会に提出された。法

案は可決される見込みであり、これにより水道事業の全面的な民間委託が可能となる。 
 

②促進要因 

(a)優れた経営ノウハウ 

 フランスでは、かなり以前から水道事業経営の民営化が実施されており、ビベンディ

やオンデオの設立は 19 世紀半ばにまでさかのぼる。英国のテームズウォーターはサッチ

ャー首相による改革の一環として 1989 年に民営化された企業である。これらの企業は自

国だけでなく世界各国で水道事業の運営を手がけており、運営コスト削減などのノウハ

ウ面の蓄積や実績においては他を凌駕している。一方我が国においては、設備や技術面

では世界トップレベルにあるとされるものの、事業運営面は自治体がノウハウを持って

おり、効率的・総合的な運営という観点からは前述の大手 3 社には劣るとされる。 

(b)民営化の進展 

 2001 年の水道法の改正により、浄水場の管理などの業務を民間企業に委託することが

可能となったが、浄水場の運営管理面の民間企業への全面委託が行われている自治体は

群馬県太田市、広島県芸北町、同県三次市など一部にとどまり、そのほかは検針業務と

いった一部の業務を民間に委託している。その他の自治体においては、現状では先進的

な自治体について模様眺めを行うといった状況となっている。しかし、このような先進

事例において効率化が進むことで、民営化が行われていない自治体と水道料金面で差が

広がる場合には、水道利用者から自治体に対して民営化の圧力がかかることが予想され

る。今後、民営化は着実に進展すると考えられ、外資にとっても参入余地は広がると考

                                                  
25 この 3 社で世界の民営化市場の 77%のシェアを握るとされている（ジャパンウォーター資

料）。 
26 太田市では浄水場の維持管理業務を明電舎に、芸北町では浄水場管理などの業務をジャパ

ンウォーターに委託している。 
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えられる。 
 

③阻害要因 

(a)雇用問題 

 水道事業の民営化にとって最大の問題とされるのは雇用とされる。これまでは効率化

という観点からは事業運営が行われていなかったものが、民営化されることによりコス

ト削減が大きなテーマとなってくる。コストのなかでも大きなものは労働コストである

が、これまで業務に携わっていた職員にとっては自らの雇用問題につながるため、民営

化には抵抗が大きい。また、水道の利用者にとっては民営化によるメリットの認識が低

い状況であることから、利用者から自治体に対する民営化圧力がかかる状況にはない。 

(b)安全性へのこだわり 

 水道事業を民営化することに対して、利用者側が安全性に対する不安を抱く懸念があ

る。電力やガスなど水道以外の事業で民営化されているものとは異なり、水道水は直接

人体に取り込むものであるため、安全・衛生面には敏感になる傾向が強いものである。

実際に安全性・水質といった観点から民営化及び外資の参入に反対する議論が行われる

ケースもある。 
 

④阻害要因の解決策 

 阻害要因として挙げた「雇用問題」「安全性へのこだわり」についての適切な対応を図

ることで、「民営化のテンポ」は速さを増すと考えられる。「雇用問題」「安全性へのこだ

わり」については、雇用や安全性についての問題が発生せずに十分な効率化の成果が上

がるような先進的な事例が出てくることが重要であると考えられる。また、先進的な事

例が出ることで、民営化のテンポも加速するものと考えられる。 
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図表 3-13 水道業界における外資 M&A 促進・阻害要因 
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4．個別業種における M&A 促進要因・阻害要因のまとめ 

 前項の「3．主要業種における OUT-IN の M&A 余地の検討」では、今後想定される

M&A のパターンから導出された個別の業界における外資 M&A の促進要因・阻害要因を

掘り下げて検討した。実際に進出を検討する外資企業は、自社が日本に進出して成功を

おさめるための KSF（Key Success Factors, 成功要因）及び事業機会という観点からこ

れらの促進要因・阻害要因を分析する。この観点から、ここではこれらの促進要因・阻

害要因を外資系企業の立場に立って SWOT 分析のフレームでまとめることとしたい。 
 SWOT 分析で強み（S, Strengths）・弱み（W, Weaknesses）に分類される事項は、外

資系企業内部の問題であるために政策的な直接の関与がしにくい分野である。一方で、

機会（O, Opportunities）・脅威（T, Threats）に分類される事項は、顧客、競合、規制

など外部環境に関する事項であり、何らかの政策的な対策が可能である場合もあると考

えられる。 
 

(1)促進要因 
 促進要因は、強み（S）及び機会（O）に分けることができる。 
 

図表 3-14 主要業種における外資 M&A の促進要因の整理 

SWOT 分類 内容 

強み（S） 外資のノウハウ 外資ホテル事業者のノウハウ（ホテル） 

  外資の豊富な運営ノウハウ（ゴルフ場） 

  優れた経営ノウハウ（水道） 

 外資の資金力 外資の豊富な資金力（ゴルフ場） 

機会（O） 大規模かつ魅力的な市場 日本での営業網の確保（医薬品） 

  市場規模の大きさ（食品） 

  成熟市場における過当競争（食品） 

  市場規模の大きさ（小売） 

  洗練された市場（小売） 

  再開発の進展（ホテル） 

  金融機関の不良債権処理の加速（ゴルフ場） 

  民営化の進展（水道） 

 日本企業の魅力 既存企業のブランド力（食品） 

 日本の市場特性 日本人の高級ホテル志向（ホテル） 

 規制緩和 承認審査制度の変更（医薬品） 

  医薬品承認申請のフォームの統一（医薬品） 

 コンペティターの脅威 世界的な業界再編（医薬品など） 

 取引慣行の変更見込み 外資小売業の対日進出（食品） 

 コスト 不動産価格の下落（ホテル） 

 再編メリット 膨大な研究開発資金の確保（医薬品） 

（出所）みずほ総合研究所作成 
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 外部環境における促進要因となる機会（O）の部分においては、「大規模かつ魅力的な

市場」及びそれに関連する「日本企業の魅力」「日本の市場特性」といった事項が目立っ

ている。また、「規制緩和」「取引慣行」などもある。「規制緩和」「取引慣行」といった

日本進出への阻害要因とされる事項が除去されたり変化したりすることが、市場の魅力

度の増加などの効果を生み出し、外資にとっては日本への進出機会を増大させると考え

られる。 
 

(2)阻害要因 
 阻害要因は、弱み（W）及び脅威（T）に分けることができる。 
 

図表 3-15 主要業種における外資 M&A の阻害要因の整理 

SWOT 分類 内容 
弱み（W） 文化の違い 食文化の違い（食品） 

＋脅威(T)  食の安全性への懸念（食品） 

  消費者の消費行動の違い（小売） 

  安全性へのこだわり（水道） 

 企業の意識 外資 M&A への抵抗感（医薬品） 

  外資への抵抗感（ゴルフ場） 

 国内コンペティターの脅威 和製ファンドの登場（ゴルフ場） 

 外資の収益追求と合わない 日本企業の非効率性（医薬品） 

脅威（T） 企業の意識 雇用問題（水道） 

 規制 医療保険制度（医薬品） 

  低い市場の成長率（医薬品） 

  規模のメリットが働かないマーケット（医薬品） 

  低い治験へのインセンティブ（医薬品） 

  医薬品市場の価格規制（医薬品） 

  各種規制（安全・衛生面）（食品） 

 業界特性（慣行） 非公開企業の多さ（小売） 

  卸を通じた取引（小売） 

  低い寡占率（小売） 

（出所）みずほ総合研究所作成 
 
 弱み（W）と脅威（T）の切り分けは困難な部分があり、上の表ではまとめて記載して

いる。例えば「文化の違い」は社会環境という「外部」要因の側面と、それに対応する

戦略を採ることができない企業の問題という「内部」要因の側面がある。 
 一方、脅威（T）の部分では、「規制」「業界特性（慣行）」といったこれまでも M&A
を含む対日投資の阻害要因としてたびたび指摘されてきた事項に分類される項目が目立

っている。これらの脅威（T）を軽減することは、M&A を含めた対日投資の増大に大い

に寄与することと考えられる。 
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5．M&A 全般に共通する阻害要因 

 ここでは、本調査におけるヒアリングで聴取した意見を中心に、個別業種に関係なく

M&A 全般に共通する阻害要因について概観する。 
 

(1)法制度面の阻害要因 
 法制度における阻害要因は、近年の M&A 関連法制度の整備の進展から、阻害要因はな

くなってきているという意見が大勢を占めた。基本的な法整備は進んでいるため、今後

の規制緩和はより枝葉の部分でネックになっている事項が中心となると考えられる。ヒ

アリング等においては、次の点が問題点として指摘された。 
 

①キャッシュアウトマージャー 

 近年我が国の株式市況は低迷を続けており、株式公開のメリットが薄れてきている。

このような状況下では、株式の非公開化を行う形態（公開会社を完全子会社にする）で

外資が M&A を行うことが考えられる。また、株式公開による資金調達を必要としない場

合には、少数株主を排除した完全子会社の形にすることで、迅速な意思決定が可能とな

るというメリットがあることから株式公開をしないケースも多い。 
 現在我が国では、株式交換による完全子会社化の方法以外には、少数株主を排除する

ことができない。これは、現金合併（キャッシュアウトマージャー）が認められていな

いことが原因である。キャッシュアウトマージャーは産業再生法で認められるようにな

ったが、産業再生法を使う場合は、認定を受けるというプロセスを経る必要があること、

そのために時間がかかることの 2 点の問題があり、買収ファンドがこの法律を利用する

ことは困難が伴う。 
 

②営業権の損金算入 

 2001 年に企業組織再編税制が改正され、それにより営業権を償却して損金算入するこ

とができなくなった（それ以前は損金算入可能であった）。 
 例えば、SPC や休眠会社といった受け皿会社を使って M&A を行う場合には、ファン

ドが受け皿会社に投資を行い、投資を受けた受け皿会社が M&A 対象企業に出資し、その

後受け皿会社と対象企業が合併を行うというスキームになる。税制改正以前は、このケ

ースでは営業権の償却を損金算入することが可能であったが、改正後は損金算入ができ

なくなった。実態として、外資 M&A はグループ再編に関係した事例が多いが、これまで

は不要であった税コストが新たに発生することとなり、このことは M&A を阻害する要因

となる。 
 一方で、営業権の償却が M&A の阻害要因であるという意見もあった。営業権の償却に
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ついては、米国では時価評価であり償却が不要であるが（有形固定資産と異なり時を経

ても資産価値が減少しない可能性もあることから）、日本では 5 年で償却することが必要

であり、米国企業にとっては買収後に想定外の償却負担が発生したと認識される場合が

あるためである。 
 

③合併手続の時間 

 商法の規定事項が多すぎるため、合併手続に時間がかかるとする意見も見られた。 
 合併が完了するまでには、取締役会の開催、合併契約の締結、合併契約書承認の株主

総会の開催、債権者保護の手続、合併報告の株主総会の開催など様々な手続が必要とさ

れており、相当な時間を必要とする27。このことは外資が M&A を行う際の阻害要因とな

っていると考えられる。 
 

④許認可 

 許認可が必要となる業種では、免許は管轄官庁の判断の予見可能性が低く M&A がやり

にくいという意見があった。 
 M&A は、株式譲渡ではなく営業権譲渡で行う場合も多いが、後者の場合は事業を引き

継ぐ企業は新たな法人格になる。この場合、新法人が同様の事業を行うためには新たに

免許を取得する必要がある（例えば酒類販売免許を持つ法人・個人が営業譲渡を行った

場合、引き継いだ法人が酒類販売を行うためには新たに免許を取得する必要がある）。 
 さらに、新法人が入札などに参加するときには、この形態は営業上不利な点が多い。

例えばゼネコンの入札案件などの場合には、過去の類似実績があることが落札者を選定

する上で重要なポイントとなるが、たとえ業暦が長い会社から営業権譲渡で事業を買収

した場合であっても、業務実績（トラックレコード）なしという扱いを受けることとな

る。 
 

⑤一般的なリミテッドパートナーシップ制度の欠如 

 通常バイアウト投資では、有限責任組合（リミテッドパートナーシップ）の形態がと

られる。例えば米国や英国では、公的年金や私的年金が投資家として大きな存在になっ

ているが、このような投資家は資産を守るために無制限の責任を負うことはできない。

したがって、リミテッドパートナーシップは重要な形態となっている。 

                                                  
27 合併に関する手続の多くは商法に定められているほか、上場企業の場合には証券取引所の

規則にしたがう必要がある。また、独占禁止法による公正取引委員会への届け出も必要と

なっている。通常の合併の場合、各手続がすべて終了するまで 4～5 ヵ月程度の期間が必要

となる。 
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 日本におけるリミテッドパートナーシップの制度には、中小企業等投資事業有限責任

組合制度がある。この制度の適用は中小企業への投資の場合に限られており（ただし通

常の「中小企業」よりも定義は広くなっている）、例えば上場企業に対する投資の場合に

はこの手法が使えない。 
 民法上の匿名組合の制度を利用して、契約上で有限の旨を謳うことで解決を図る場合

もあるが、一般的なリミテッドパートナーシップ制度がある欧米資本にとっては理解し

にくい形態であり、一般的なリミテッドパートナーシップ制度がないことは、外資 M&A
の阻害要因となっていると言える。 
 
 

(2)法制度以外の阻害要因 
 法制度については整備が進んできているという意見が大勢を占めている一方で、法制

度以外の点については以前から言われているような意識面をはじめとして複数の問題点

が指摘されている。 
 

①外資に対する抵抗 

 最大の問題としては、外資に対する抵抗がまだ根強いことが挙げられる。法制度より

も、まず抵抗感の強さから M&A にならないケースが多く見られる。 
 前述のように、外資系ファンドをマスコミがハゲタカファンドと報道することも大き

な原因となっているが、日本では外資に対する抵抗感が非常に強い。外資系ファンドが

日本企業に M&A を提案する場合でも、最初のアポイントを取得するまでが非常に困難と

いう意見が出されている。また、経営者が外資に対する抵抗がない場合でも、日頃マス

コミ報道以外に情報収集を行っていない従業員からは、外資系ファンドが入ることに強

く抵抗する場合もある。外資に対する抵抗が M&A のネックになっていることは、かなり

以前から指摘されてきた。 
 また、外資に対する抵抗の背景には、終身雇用の問題も指摘されている。外資が買収

した企業を効率的に運営しようとする場合、年齢の高い従業員の解雇をまず検討すると

されており、これを恐れて外資の買収に嫌悪感を示すケースがかなりある。逆に 20～30
代といった若い層では、外資の買収で高齢層従業員が解雇されることで自分達の活躍の

フィールドが広がることを歓迎する傾向もある。 
 

②M&A に対する認知度の低さ 

 特に中小企業や一般の企業において、事業運営上の問題解決のために M&A という手法

を利用するということに対する認知度が低いことを問題とする意見があった。日本にお

ける M&A のプレーヤーの数はまだ十分とは言えず、中小企業の M&A 仲介にまで手が回
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っていないのが現状である。中小企業などでは、商工会議所、商工指導所、中小企業総

合事業団、自治体レベルの経営指導員などとの接点が多くなるが、このような接点とな

る担当者が中小企業に戦略としての M&A をアドヴァイスできるスキルを持たせること

も重要な解決策と考えられる。 
 

③日本の M&A プレーヤーのスキル 

 現在我が国で M&A の仲介をしているのは、外国証券、金融機関、専業会社の大きく 3
つに分けられるが、これらのプレーヤーのスキルも問題と言える。 
 外国証券は、外国企業のニーズは掴んでいるが、国内企業のニーズは分かっていない。

さらに、大企業や破綻した企業にしか関心を持たないという傾向がある。 
 銀行など日本の金融機関も M&A の仲介を行っているが、日本の金融機関においてはス

ペシャリストの育成はまだはじまったばかりであり、M&A のノウハウが十分蓄積されて

いないと言える。 
 このほかに M&A 専業会社も存在するが、まだ十分なスキルを持つに至っていないと言

える。 
 外資 M&A を進めるためには、このような仲介会社のスキルが高まることが不可欠であ

ると考えられる。 
 

④国内企業の情報不足 

 業種によっては公開情報が不足しており分析がしにくいという指摘もあった。 
 個別業界の検討のところでも指摘したが、特に流通業における情報が不足していると

される。こういった業界においては、M&A の検討が進みにくいという問題がある。 
 政策的な観点からは、統計データの整備とウェブサイトによる積極的な公開、あるい

は例えば JETRO などによる業界情報の発信などといった対応が必要と考えられる。 
 
 


