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経営陣による企業買収

── まず、MBO（Management Buy Out）

という手法の概要からお聞きしたいと思い

ます。

北村 イギリスで生まれた手法で、一言で

言えば、経営陣が、自分たちが経営してい

る会社の株式や事業などを、親会社やオー

ナーなどの所有者から買収することです。

経営陣が株式を買い取って独立するという

のが最もシンプルなかたちですが、形態は

何通りかあります。小さい会社であれば、経

営陣だけの出資で足りることもありますが、

大型のMBOになりますと、経営陣だけでは

資金を負担できず、バイアウト・ファンドやベ

ンチャー・キャピタル※1、金融機関など外部

資金提供者が出資することになります。い

きおい経営陣の出資比率が小さくなり、バ

イアウト企業の実質的な経営をファンド、もし

くはファンドが送り込んだ人物が担うことも

あります。また、ファンドが出資するのは投資

目的であり、いずれ売却するのですから、経

営陣はそれを前提として買うことになります。

── 英米を中心に発達した手法と考えて

ジを利かせた買収でした。日本における

MBOの案件はイギリス的な正統派のMBO

というより、アメリカ人に言わせれば、「単な

るLBO」というものがほとんどです。ファンド

が対等的なかたちで企業を盛り立てていこ

うというMBOはあまり事例がありませんで

したが、その中で、イギリスの教科書的

MBOと呼べる案件の代表例は、日産自動

車から出たバンテックという会社のケースで

す。もともとMBOという言葉をつくり出した

イギリスのベンチャー・キャピタル「スリーア

イ社」が手がけた案件で、ファンドの出資比

率は比較的小さく、経営陣と従業員に任せ

るかたちになっています。それだけ経営陣

を高く評価したということです。

増加の要因

── バイアウトが増加している要因です

が、親会社が「集中と選択」のための事業

再編・再構築に迫られ、子会社や事業部門

を切り離す手法として用いているということ

でしょうか？

北村 1990年代に入り、株価が下落し、金
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よいのでしょうか？

北村 ビジネスとしてバイアウトが本格化し

ているのは英米ですが、両国ではやや相違

があります。アメリカではMBOという用語は

あまり使われません。アメリカのファンドがよ

く用いるのは、キャピタルゲインをより効果的

なものにするため、買収する会社の資産や

将来のキャッシュフローを担保にして外部

から借り入れを行って、その借入金をテコに

して負債比率を高め、少ない自己資金で買

収するLBO（Leveraged Buy Out）という

手法です。イギリスも実態としてはそういうか

たちが多いのですが、経営陣が株式を持つ

点により重きを置こうとするのが特徴です。

── 日本における利用状況は？

北村 われわれと中央青山監査法人とで

日本におけるバイアウト市場の動向を調査

しており、2002年のデータを4月に発表しま

した。経営陣が出資しないLBOを含めた

数字ですが、バイアウト市場は2年連続で総

額1,000億円を突破しています（36頁・資料

参照）。また、今年はさらに伸びると予測し

ています。そして2002年にファンドなどが出

資した16案件のうち、半数以上がレバレッ

産業再生、公的部門の
民間開放における
MBOの有効性

経営者陣が自らの会社を買収するMBOという手法が注目を集めている。

英米で発展したこの手法をわが国に定着させるために必要なことは何か。

株式会社三菱総合研究所でこの問題を研究する北村元哉氏にうかがった。
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※1 ベンチャー・キャピタル［venture capital］：有望なベンチャー・ビジネスに対し、
株式の取得などにより資金を提供する企業、資本。一般的に株式公開時に得ら
れる土地・建物・有価証券などの資産価格の値上りによる利益（キャピタルゲイン）
により収益を上げる。
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融機関は企業の面倒を見切れなくなった。

経済が縮小基調を迎えたという現実を直視

するまで長い時間がかかったが、いよいよ

資本のリストラクチャリングが不可避になっ

た。子会社なり事業部門をスピンオフする

際の手法のひとつとして使われている。一

般には、そのように説明されます。そういう

要因があることは事実ですが、もうひとつの

要因として、MBOの有効性に目を付けた

勢力の登場があります。日本のメインバンク

は、親会社が危機的状態になると、優良な

子会社まで不良債権化したとみなし、親会

社と同じ金利を適用しようとしたりする。そ

ういう状況に対して、優良な子会社を買い

たいという積極的な反応が出てきたという

ことです。MBOを用いれば、単に買収する

だけでなく、会社の再生を図ることができ

る。この手法を日本で広めようと考える人た

ちが出てきた。そう理解して初めて現在の

MBOの急増に説明がつきます。

── 経営陣や従業員にすれば、敵対的

M＆Aの手法と異なり、買収後も経営陣は

同じで、雇用も守られやすいといった面で、

日本の企業社会に向いているということも

あるのでしょうか？

北村 ファンドが買収するのでも、敵対する

同業他社が買収するのでもなく、MBOは第

三の道です。そのMBOにしても、将来にわ

たって雇用が維持される保障はありません

が、同じ顔ぶれで再スタートするスキームと

いう点は日本人向きかもしれません。

── 日本政府は、MBOを経済再生策の

ひとつとして利用していくための取り組み

をしているのでしょうか？

北村 政府は早くからMBOに着目してい

ます。1998年に通商産業省がMBO研究会

を発足させました。英米で利用されている

バイアウトを日本の事業再編成に絡めて活

用できないか、政府としてとり得る促進策は

ないかと探っていました。それに対して現

場からは、商法の事後設立の検査役制度

の問題※2を指摘する声が挙がりました。そ

れに対する答えのひとつが、1999年に制定

された産業再生法（産業活力再生特別措

置法）で、制度面のインフラの整備が進みま

した。さらに2002年に経済産業省が発足さ

せた第2回のMBO研究会では、ファンドの

スキームづくりで現行の投資事業有限責任

組合法※3では限界があるといった問題点が

指摘されました。

── さらに法制度面で改善を要する点

は？

北村 案件を実施する上で法律が障壁に

なっていることはあまりないようですが、企

業再編税制ができてから、営業権の償却が

できなくなって困っているという話はよく聞

きますね。

経営者のインセンティブ

── MBOを日本に定着させて、伸ばして

いくための条件整備として求められるのは

どのようなこととお考えですか？

北村 これまで日本の企業金融はメインバ

ンクを中心とした銀行が主体でしたが、大

企業を重視し、中小企業はそれと比較して

軽視してきた面があります。貸しはがしに

遭ってきたのは大企業ではなく、中小企業

です。重要なのは、そこにエクイティプレイ

（エクイティに絡んだビジネス）が入ってきた

という視点です。今まで大企業の資本を助

けることを目的としたエクイティプレイはあり

※2 事後設立の検査役制度：変態設立事項のひとつ。資本充実の原則を損なわぬ
ようにするため、裁判所が任命する検査役が適正な価格を調査する制度。

※3 投資事業有限責任組合法：正式名称「中小企業等投資事業有限責任組合契
約に関する法律」。平成10年6月3日公布。平成10年11月1日施行。業務執行を

行わない組合員が負う責任を出資額にとどめること（有限責任）を法的に担保す
る「投資事業有限責任組合」の制度を創設することにより、幅広い投資家層によ
る中小・ベンチャー企業への資金供給を促進することを目的とする。
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ましたが、ここ5年ほどの

動きとして、コーポレー

トガバナンスを担うエク

イティホルダー（資本所

有者）の登場ということ

があります。私はその一環としてMBOをと

らえるべきだと思っています。今までガバナ

ンスは親会社なりメインバンクがやっていた。

それを新しい人たちが担うことになる。ファン

ドであれ、経営陣であれ、今まで責任を負っ

てガバナンスをしてきたというほどではあり

ませんから、大きなチャレンジになります。そ

れが日本でどこまで定着するか。私は、

MBOが日本に定着する上で壁があるとす

れば、そこだと思います。

── アメリカはターンアラウンド（Turn-

around）の人材も豊富なようですが、日本

では企業再生にしても担い手となる経営者

が足りないという指摘がありますが。

北村 経営者として優秀な資質を持つ人

材が日本にいないかというと、決してそうで

はなく、予備軍はたくさんいるが、埋没して

いるととらえる方が正しいと思います。やはり

銀行や大企業にいた方が楽だから、といっ

た感覚で、そこそこのキャリアで終わってし

まう有能な人材は大量に存在するはずで、

そのような人たちに活躍の場を与え、会社

再生を図っていくべきです。アメリカでなぜ

経営のプロが大量に育ったか、端的に言え

ば、儲かる仕事だからです。それに比較し

て、日本の経営者はお金が入らない。それ

は、株主総会で、思い切った提案をしない

からです。「株主と経営陣が一体となって、

こういう動きをしたい。であれば、私はこれ

だけ報酬がほしい。私はそれだけの報酬に

見合うだけの成果を上げる。約束した目標

を達成できなければクビにされてもいい。」

そういう思い切った提案をしない。株主側

も経営陣側もそこまでの変化を起こそうと

いう意思も発想もまだ持っていないのです。

制度的に言えば、種類株や退職時のボー

ナスやストックオプションなど、多種多様な工

夫をするべきでしょう。

── そういうインセンティブに関して、日本

企業は弱いということですね。

北村 私たちはバイアウトに関するアンケー

トを毎年実施しており、その中で「優先株

を発行しましたか？」という質問をしていま

すが、昨年の回答で「イエス」はゼロでした。

ファンドの人たちとすれば、インセンティブの

ために株主の差別化をしたい。また、法的

には付けられる。ところが、当の企業が付け

ようとしない。ファンドの人たちに言わせれ

ば、それは「文化的なもの」ということになり

ます。日本企業には、彼に付けるなら、なぜ

私には付けない、といった横並び意識が根

強くあり、また経営者も、自らそこまで求める

人が少ないというわけです。

MBOを成功させるためにはアメとムチが

必要です。失敗したら経営陣はきちんと責

任をとらされる。うまくいけば、サラリーマン

からオーナー社長となり、思う存分力を発揮

して、一代で財を築ける。あるいは、民営化

された国営企業のトップとして大富豪にな

る可能性も秘めている。そのようなチャレン

ジが本当に日本に根付くのか、そこが鍵で

すね。

── リスクを負ってチャレンジする。会社

を自分たちの手で蘇らせる。そういう起業

の精神に富む経営者がどれだけ出てくる

か、つまりメンタリティにかかっていると。

北村 社会全体としても、意識の変革が求

められていると思います。経営者兼株主が

何年か会社を経営して一儲けしたら去って

いく、そういう行動が許容されるのか。私自

身は事業再生のプロと呼べる経営者を大

量に育てなければならないと思いますが、

日本はファンドが「ハゲタカ」と叩かれる国

ですから、個人でそれだけのことをしようと
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いう人物が出たとき、「ハゲタカ経営者」など

と呼ばれるかもしれません。

── 経営者にそれほどのインセンティブを

付けるのは、むしろアメリカ特有のカルチャー

という見方もできるのでは？

北村 なぜアメリカでそういうカルチャーが

発達したかといえば、経済が低迷した時代

があり、新陳代謝が求められたからです。

そして、今まさに日本がかつてのアメリカと

同じように新陳代謝を必要とする時期を迎

えています。メインバンクや親会社が手に負

えなくなった数多くの会社がある。それらを

再生する上で、エクイティプレイ、種類株※4な

どのスキームは有効なはずです。

── MBOは、多くの企業を再生すること

で、産業構造改革を推進する一つのエンジ

ンになる可能性があるということでしょうか？

北村 今年から来年にかけては、破綻しか

けた企業を何とかしようというところから始

まるでしょうが、やがてそこまで大きな動き

に育っていけばよいと思いますね。

民間開放への適用

── 今、公的部門の民間開放の必要性

が説かれていますが、国や自治体の不採

算部門の改善に関するMBOの有効性に

ついてはいかがお考えですか？

北村 サッチャー政権時代、イギリスで多く

の公的部門が民営化されましたが、その

際、MBOが多用されました。一つは公務員

の地位という問題があって、民間が公的部

門を買収しても、おいそれとは職員を解雇

できない。であれば、新たに株式を発行し

て、経営陣なり、職員に買わせる方がよいと

いうことです。

また、公的部門の多くは独占か寡占で、

業務についてはそれまで積み上げてきた独

自のノウハウがありますから、それをいきな

り民間が買ったところで、新しい経営陣で

はどこをどういじればいいのか分かるもの

ではありません。その意味でも、業務の遂行

はこれまでと同じ人材に任せた方がよいと

いうことになります。

ただし、ファンドは事業のノウハウこそな

いものの、経営のノウハウは持っています。

公的部門の運営は概ね杜撰なもので、経営

らしい経営がなかった。そこに民間の知恵

を少し入れる。ファンドができるのは投資効

率などの観点からアドバイスをするといった

程度のことですが、もともと公的部門の業務

はキャッシュフローがいいものが多いため、

比較的小規模な手直しでも価値がぐんと上

がり、市場のプレーヤーになって、民営化さ

れたとたん高く売却できる。そのためファン

ド側から見れば、イギリスの民営化のMBO

はことごとく成功でした。

── 日本では二束三文で売られることが

多いようですが。

北村 かつてのイギリスはとにかく民間に

売ってしまえ、という態度で進めました。政

府はどれだけ価値があるか分からないまま

売ってしまい、問題も少なくありませんでし

た。ただし、イギリスでは民営化において売

却先を決める際、必ず入札によって売却先

を決めており、不当に安価な価格で売却が

行われないように注意を払っていました。一

方、ドイツでは、民営化に際してファンドはあ

まり使われませんでした。民間からの人の

入れ方、その際、インセンティブをどのように

付けるか、退職金や年金など公務員だった

人をどのように手当てするか、そのあたりは

かなり参考になると思います。

── ただ、日本の現状を考えると、「ハゲ

タカ」と外資に警戒心を持って、あまりに慎

重になるのも問題ということでしょうか。

北村 今、リップルウッドやカーライルなどの

アメリカの投資ファンドの動きに目を奪われ

ていますが、他の海外の有力なファンドはほ

とんど日本に入ってきません。私は、「ハゲ

タカ」などと拒絶反応を示す前に、日本企

業が外資にも見放されたらどうするのか、と

いう危惧を持っています。

今、株価の低迷が騒がれていますが、逆

に言えば、これまで日本の株価が高かった

のは、安定株主がおり、規制もあったから安

心して投資家が投資できたという面があっ

たからだと思います。今株価が低い理由の

ひとつは、そういった要素が薄まり、魅力が

失われたということです。メインバンク制や

株の持ち合いなどの高度成長を支えた企

業金融モデルは急速に崩れています。とは

いえ、安定株主が徹底的に壊れて、個人や

外国人が大量に入ってくるまでの流動性も

出ていない。そして資本の動きより、人材や

株主の意識の変化はさらに遅れています。

特に昨年、「企業再生」と言われるように

なるまでは、外資の資金はあまり入ってきま

せんでした。そういう意味で今、注目されて

いる産業再生機構※5やRCC※6の動きの中

で、MBOというスキームがどこまで定着す

るのか注目したいと思います。

株式会社三菱総合研究所ベンチャー支援事業部研究員

北村元哉（きたむらもとや）

1968年兵庫県生まれ。ジョンズ・ホプキンス大学大学院卒業。

国際関係・国際経済学修士。通信社記者、英字新聞記者、ビジ

ネス雑誌記者を経て1997年から現職。入社以来、欧米、日本に

関するMBOなどのバイアウト市場等に関する調査研究を手が

ける。他の専門分野はプライベート・エクイティ投資など。著書に

『アルトマンさんが問いかけるもの』（新幹社・1994）、『世紀末の

日本9つの課題』（共著／中経出版・1999）、『MBO入門』（共

著／東洋経済新報社・2000）。このほか、『週刊ダイヤモンド』、

『週刊エコノミスト』等に記事および論文を多数執筆。

※4 種類株：議決権や利益配当などの権利内容が異なる株式。
※5 産業再生機構：2003年4月設立。預金保険機構などの出資で設立された株式

会社。銀行の不良債権となっている貸出先企業の中で、再建可能と判断されるも
のを銀行（原則として非主力行）から買い取り、主力行と協力して再建計画づくり
や金融支援などを行い、企業再建に取り組む。

※6 RCC［Resolution and Collection Corporation］：整理回収機構。1999年4
月、預金保険機構の全額出資で、住宅金融債権管理機構と整理回収銀行が合
併して設立された株式会社。旧住宅金融専門会社および破綻金融機関等から譲
り受け、または買い取った資産の管理・回収・処分等が主たる業務だが、一般金融
機関からの不良債権の買い取りも行う。


