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が全くなくなってしまうまで手放さないか、あるいは、株価の短期的な動向

に便乗しようと日和見的に事業売却に手をつける。日和見的対応が全く悪い

というわけではないが、まず、次の3つの重要な問いを自問してみる方が事

業売却で成功する確率は高い。

1. 懸案の事業は価値を創出し続ける見込みがあるか

第一段階は、その事業の価値創出を導く要因は何か、そして今後も価値を

創出し続ける可能性はどれくらいあるかを理解することである。これは、単

にその事業が収益をあげているかどうかというだけの問題ではない。事業が

苦境に陥るまで待つよりは、収益性はなお高いが成長はおおむね止まりつつ

あるというあたりで事業を売却する方が、理にかなっていることが多い。一

方で、低成長の事業部門でも、その競争上のポジションが強力で安定してお

り、企業全体の価値創出に大きく貢献するほどフリーキャッシュフローを生

み出しているのであれば、手放さない方が賢明な場合もある。ポートフォリ

オ上の他事業との適合性や、経営上重要な組織能力など、財務以外の面で価

値創出に寄与する場合も同様だ。いずれにしても、経営幹部が事業の価値創

出ロジックを明確に理解していればそれだけ、その事業の将来の価値創出可

能性を予測し、適切なタイミングで売却することが可能になる。

2. その事業は自社ポートフォリオの戦略的方向性に適合しているか？

今後も価値を創出し続ける事業であっても、事業売却する方が妥当な場合

もある。たとえば、企業の戦略転換に伴い、その事業が企業の新たな方向性

において、もはや中心的役割を果たさないという場合がそれにあたる。その

ような場合は積極的かつ戦略的に事業売却を行えば、事業ポートフォリオを

新たな戦略により適合したものへと変換することができる。

オランダVNUの最近の動きはその好例だ。1990年代初め、同社は主にオ

ランダとベルギーで、一般向け雑誌・新聞や、業界誌（紙）、書籍を印刷・

出版している企業だった。同社の事業の多くは収益をあげており、全体とし

ても業界平均をやや上回る株主利益率を創出していた。だが、真の成長の機

会は一般読者ではなく企業向けに、しかもオランダとベルギーという限られ

主要先進国で経済成長が加速する中、自社のポートフォリオを中長期的視

点で体系的に見直す企業が増えている。その結果、事業売却が企業戦略の最

重要課題のひとつとして急浮上しつつある。一時期減少していたM&Aディ

ールの数も増加し始めたが、収益増加や低金利という背景とともに、多くの

事業を有する大企業が事業ポートフォリオ再構築に乗り出したこともその一

因だろう。企業・事業再生を目的としたプライベートエクイティ・ファンド

の動きが活発化していることも、この傾向に拍車をかけている。

事業売却の機は熟しているといえそうだが、企業はそれに日和見的に便乗

すべきではない。事業売却の意思決定は、常に明確な戦略的根拠と健全な価

値創出の原則に基づいて行われなければならない。そして、いったん売却の

決定を下したら、経営幹部は慎重に事業売却のプロセスをマネージする必要

がある。ゲームのルールは変化している。買手候補の数は以前よりずっと多

く、ディールはスピードアップしているうえに複雑化している。さらに、IT

（情報通信技術）がデューデリジェンスのあり方を根本的に変えた。このよ

うな状況の変化によって、企業は、通常M&Aで行うような厳密かつ体系的

なアプローチを、事業売却にも取り入れなければならなくなっている。特

に、買手候補がその買収によりどのように価値を創出できるかについて、売

手が綿密なシナリオをつくることができればそれだけ、売手にとって最適な

価格で交渉を進められる確率が高くなる。

いつ事業売却すべきか？

多くの企業は事業売却に対してあまりにも受け身の姿勢で臨んでいる。事

業売却など一切しようとせず、その事業が資本市場で価値を生み出す可能性

事業売却　成功の要件
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事業売却プロセスをマネージするにあたって不可欠の第一歩は、買手候補

にとって明快かつ説得力のある戦略的根拠を構築することである。プライベ

ートエクイティの関与が拡大した結果、買手候補の幅が大きく広がっただけ

でなく、事業の売却方法も様変わりしてきている。事業売却の新たなプレー

ヤーであるプライベートエクイティ企業は、ディールの実行に精通してい

る。こうしたプレーヤーが関与することにより、事業売却のプロセスは大幅

に迅速化されると同時に透明性も高められ、高度な金融技術も活用されるよ

うになった。だが一方で、プライベートエクイティ企業は、従来のような関

連業界の買い手企業であれば普通に持っているような、深い業界知識は持ち

あわせていないことが多い。

これらの両面の特徴から、デューデリジェンスはより詳細かつ積極的に行

われるようになった。売手企業は自社と業界に関する包括的な情報を、以前

よりはるかに多く提供しなければならないだけでなく、次の2つのポイント

を検討しなければならない。

・新事業は、買手企業が戦略上、財務上の目標を達成するのにどのように

役立つか

・なぜその事業が買手企業のポートフォリオに適合するのか

優れた企業価値創造ロジックをつくり上げるには、そのディールで買手企

業の株主にとっての価値が増加するのか、希釈されるのかを判断するだけで

は不十分だ。売手企業はそのような財務面の検討に加え、今後予想される業

界・競合動向から見て、事業買収が有益である理由を明らかにしなければな

らない。さらに、作成したシナリオは、事業売却プロセスの各段階で必要と

なるあらゆる資料に反映させる必要がある。たとえば、売却の意図を最初に

発表する簡単なリリースから、買手企業候補に提供するきわめて詳細な情報

をまとめた機密資料、経営幹部によるプレゼンテーション、Q&A、電子デ

ータ・ルームに収録する資料など、さまざまな資料がある。

売却される事業が買手候補のポートフォリオにどのように適合するかを詳

細に理解することは、売手側が説得力のある戦略的根拠を構築するのに役立

つだけではない。そうすることで経営幹部は、交渉における入札価格の上限

をこれまでよりはるかに正確に見積もることができる。さらに、その事業を

た地域市場ではなく世界に向けて情報を提供することにあると、同社の経

営幹部は確信していた。そこで1993年より、同社は戦略的方向性を大きく

転換し、従来の印刷事業、新聞事業、一般誌事業を売却した。そして世界

的に著名なテレビ視聴率調査会社であるニールセン・メディア・リサーチ

など数々の新しい事業を買収し、市場調査や企業向けの情報提供といった

新分野を精力的に拡大していった。その結果、今日VNUは売上40億ドルと

いう世界有数の市場調査会社となり、売上の大部分を海外で得ているほか、

戦略転換前の3倍近い株主利益率を創出している。

3. 自社でその事業の潜在価値を最大限に引き出すことができるか、あるい

は他にその事業の価値をもっと高められる企業があるか？

事業が企業戦略に適合しているように思われても、事業売却を行う方が

適切な場合もある。事業の価値創出の可能性だけを分析すればよいという

わけではない。事業を保持する潜在的メリットを、潜在コストと照らし合

わせて評価する必要がある。たとえば、限られた経営資源をその事業に充

てる場合の、他事業に充てる場合と比較した機会費用（逸失利益）。さらに

は、他社がその事業を経営すると仮定した場合の、規模の拡大やシナジー

効果、フォーカスした経営によって創出しうる潜在価値などと比較して、自

社の事業計画を定期的に評価し直すべきである。

能動的なプロセス管理で価値を創る

事業売却の意思決定をしたら、次に事業売却のプロセスを慎重に管理す

る必要がある。事業売却は複雑で一刻を争う作業だ。たとえば、最近ある

企業が事業を売却した際、200社以上の買手候補から、秘密保持契約の締結

に至った95社、正式な入札に参加した25社、さらに個別交渉に臨んだ10社

を絞り込んで最終的な買手を決定したが、その間わずか8ヶ月だった。同社

はこの事業売却プロセス管理のために専任のプロジェクト・マネジメント・

オフィス（PMO）を設置した。そしてPMOは、デューデリジェンス段階で

入札企業が示した4,000以上の質問について追跡記録し、回答するための専

用のデータベースを構築した。



原題：The Right Way to Divest

キース・クールズ
BCGアムステルダム事務所　エグゼクティブ・アドバイザー

アレクサンダー・ルーズ
BCGベルリン事務所　プロジェクト・マネジャー

ダニエル・ステルター
BCGベルリン事務所　シニア・ヴァイス・プレジデント　ディレク
ター
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獲得することで最大の価値を創出しそうな候補、つまり最も高い価格をつけ

そうな候補を見極めるのにも役立つ。

最近、化学事業を売却したヨーロッパのコングロマリットはその好例だ。

インベストメントバンクが同事業部門の価値を評価して、買手候補として5

社を提案した。しかし、同社がそれぞれの買手候補について詳細な事業分析

を行ったところ、その中の1社は、理論上、さらに高額を提示する可能性が

高いことがわかった。売却予定の事業は、その買手候補が所有する米国の化

学事業と特に適合性が高かったのである。また、化学事業のバリュエーショ

ン・マルチプルがヨーロッパより米国の株式市場でやや高いという単純な事

実からいっても、この候補は他候補に比べ相対的に高い価値をこのディール

から創出できそうであった。そこで売手側であるコングロマリットは、この

情報を交渉に利用し、売却価額を引き上げることに成功した。

売却事業について確固たるシナリオを構築し、事業売却プロセスを系統的

にマネージするメリットは他にもある。これにより、たとえ最終的な親会社

がどこになろうと、売却部門のライン・マネジャーは、売却をやむなく受け

入れる犠牲者ではなく、深い業界知識を持ち、事業の将来の成功に貢献でき

る幹部として、売却後もその事業部門で活躍できる可能性が高まるのだ。

＊　　＊　　＊

事業売却に対しては、一時的な出来事ととらえるのではなく、企業戦略上

重要な組織能力として、積極的かつ戦略的アプローチで意思決定し、個々の

プロセスを綿密かつ慎重にマネージしていく必要がある。将来の成功に向け

てフォーカスを定め、リソースを確保することが必須であるとき、経営幹部

は何度もこの組織能力を活用することになるだろう。

キース・クールズ

アレクサンダー・ルーズ

ダニエル・ステルター
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ポートフォリオ戦略において価値とリスクを統合的に考えていない企業

は、大きな機会を逃している。私たちの経験によれば、金融資産のリスク

を評価し管理する技術や指標は、いくらか手を加えれば、幅広い業種で実

物資産にも応用できる。ただし、そのためには企業ポートフォリオの価値

を決定論的にではなく、確率論的なやり方で評価する必要がある。また、リ

スクの主な要因や、ポートフォリオ全体の変動性を決定付ける相互作用や

相殺作用を解明し定量化するには、体系的なプロセスを明確に定義してお

く必要がある。こういった取り組みにより、企業ポートフォリオ・マネジ

メントを従来よりはるかに包括的で現実に則したアプローチへと、根本的

に変革していくことができる。

事業のリスク評価の工夫

多くの企業は、自社の事業において価値を生み出す主たる要因が何かを

明確に把握している。価値とリスクを統合的に評価するアプローチの出発

点は、それらの価値創出要因と結果として生じるキャッシュフローが、そ

れぞれ内在するリスクを反映してどの程度不確実なのかを詳細に把握し、価

値創出要因の実態をより深く理解することである。

なぜこのようなアプローチを系統的に実行している企業は少ないのだろ

うか？さまざまな価値創出要因に影響する不確実性を確実に定量化するの

は不可能だ、とたいていの経営幹部はまず反論するだろう。だが、それは

誤りだ。近年では多くの組織が、軍事活動や沿岸警備隊の捜索救助活動、石

油発掘などのさまざまな場面で、不確定要素を評価し定量化する創造的な

手法を編み出している。それらの技法はほとんどすべての業種に応用でき

るものだ。

例えば、特定の地域での石油やガスの探査が成功する確率や、新しい抗

がん剤の臨床試験に必要な時間などについて、「専門家の意見」により綿密

な加重分析に基づく推定が得られる。全国に光ファイバーケーブルを敷設

するのに必要な資本コストや、保険業界が将来、壊滅的な損失を被る潜在

的可能性などの可変性を見積もるには、「過去のデータからの予測」が役立

つ。沖合油田における未発掘油層の分布範囲、新製品やサービスがヒット

どんな企業でも、ポートフォリオにはリスクと不確実性が内在するもの

である。事業ごとに価値創出の潜在的可能性が異なるのと同様に、リスク

の種類やその及ぼしうる影響もさまざまだ。優れたポートフォリオ戦略を

構築するには、各資産の潜在価値の違いや、戦略との整合性だけでなく、そ

れらの価値にともなう不確実性やリスクも評価しなければならない。

「リスクとリターンは相関関係にある」という考え方は、50年以上にわた

って現代ポートフォリオ理論の要であり、投資家や金融機関が金融資産ポ

ートフォリオの価値とリスクを管理するうえで甚大な影響を与えてきた。と

ころが、比較的わずかな例外を除けば、企業が事業ポートフォリオの実物

資産をマネージする際には、この考え方はほとんどとり入れられてこなか

った。

不確実性やリスクをただ無視し続けている企業もある。そういった企業

は、価値を創出する要因やキャッシュフローが重大な不確実性を伴ってい

るにもかかわらず、各事業の潜在価値の評価に当って、幅（範囲）で見ず

にただワン・ポイントで見ている。一方、ほんのいくつかのシナリオ（た

とえば、最悪のケース、最良のケース、基本的なケース）を想定して、結

果が及ぶ範囲を予測している企業もある。なかには不確実性のアップサイ

ドとダウンサイドの両方を定量化している企業もあるが、それもごく一部

の資産や案件に限って行なっているにすぎない。リスク評価を大いに重視

し、特定の機能――たいていは財務部門であろう――の責務としている企

業もないわけではないが、そのようなリスク評価はポートフォリオ戦略の

策定後に行われるのが通常だ。ポートフォリオ戦略策定プロセスそのもの

に不確実性とリスクの徹底的な評価を組み込んでいる企業は実に稀だ。

リスク評価を組み入れた
ポートフォリオ管理
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なかで、ある部分のリスクが他の部分のリスクと相関関係や相殺関係にある

というような、要素間の体系的な結びつきも多く見られるからだ。例えば、

貴金属採鉱業においては、金の価格はプラチナや銀といった他の金属の価格

にある程度までは追従する傾向がある。また、北海原油の価格はWTIに連動

している。このような相関関係を理解していなければ、ポートフォリオにお

けるリスクの程度の判断を大きく誤る恐れがある。

これらの相関関係も、同様に推定・分析することができる。何と何が最も

密接な関係にあるかは、事業を取り巻く個々の状況、業種、企業によって異

なる。例えば、レストラン業界において全般的な消費者支出の傾向が各ブラ

ンドの売上に及ぼす影響は、その価格帯によって異なる。また、建材業界で

は、新築用資材の需要は金利と密接な関係がありそうだが、増改築用資材の

需要はあまり高い関連性はなさそうだ。そのような関係が十分に理解できて

いれば、結果として、ポートフォリオ全体の価値創出の可能性とリスクに対

する見方ははるかに現実的なものになるだろう。

価値とリスクの統合的評価

価値とリスクを統合的に評価することにより、決定的な洞察が得られる。

例えばある企業は、アナリストへの収益予想の情報提供に使っていた、ある

オペレーション指標は、ポートフォリオ全体で達成される確率が30%しかな

いことがわかり、愕然とした。同社は推定がいかに不確かなものであったか

を認識し、やり方を変えた。

また別の企業では、新たにポートフォリオに加えた複数の成長プロジェク

トは、他のプロジェクトに比べてリスク・リターン・プロファイルが著しく

劣っていることを発見した。それらのプロジェクトをそのまま続行すれば、

ポートフォリオ全体のVARが企業価値の10％から30%へと増加することが判

明した。VARが増加すること自体が良いとか悪いという話ではないが、こ

の発見によって同社は土台となる戦略の再検討を強いられた。その結果、新

しいプロジェクトにより創出される見込みの価値増加分がリスクの増加に見

合うものではなかったため、同社はリスクの高い長期的投資のいくつかを延

期し、リスク・リターン・プロファイルがより魅力的な投資を優先順位の上

する可能性、ソフトウエア業界で新製品の開発にかけるリードタイムなど、

推定するのが困難なものを定量化するのに、「グループの意見」は驚くほど

効果的な指針になることがある1。また、光ファイバーネットワークにおい

て可能な最大チャネル数、半導体生産における最高実質歩留まりなどの変数

を決定するのに、一部の既知の「物理的および論理的限界」を用いることが

できる。

十分に注意して複数のデータソースを選択し、相互補完的な各種アプロー

チ（たとえば、単純な加重平均、ベイズ推論、非線形回帰分析など）でそれ

らのデータを分析加工していけば、極めて不確実性が高いと認識されている

変数でも、納得のいく見積もりを出すことが可能である。

企業は資産や施策に影響を及ぼす不確実性の要因を定量化できれば、想定

される財務的価値を、ワン・ポイントではなく、予想される結果の幅（範

囲、分布）で示すことができる。そのうえでモンテカルロ分析などの現代的

な統計手法を用いれば、正味現在価値（NPV）のような伝統的な価値評価指

標を算出して確率論的な分布として示すことが可能になる。また、投資家が

直面するリスクとリターンのトレードオフを表す指標や、さまざまな想定結

果による変動の範囲を表す指標を用いて、価値とリスクを同時に定量化する

ことができる。例えば、VAR（Value at Risk、想定最大損失額）は、事業にお

いて想定される価値の分布を測定する指標だが、ダウンサイドリスクを評価

するのに向いている。ROVAR（Return on Value at Risk、VARに対するリター

ン）は、VARに対するNPVの割合であり、ダウンサイドリスクと比較して

事業が創出する価値がどれくらいあるかを測定する標準的な指標になってい

る。そして単純な標準偏差を用いれば、ダウンサイドとアップサイドの両方

について全体的な変動性を示すことができる。

しかし、一つひとつのキャッシュフローの流れについて価値とリスクを見

積もり、それらを単純に合計するだけでは十分ではない。ポートフォリオの

1 「グループの意見」は多くの場合、不正確で信頼性が低いと軽視される。しかし、最近の研究によ
ると、適切に構成、分析されたグループの意見は専門家の意見より優れた結果をもたらすことがあ
るという結果が出ている。James Surowiecki著The Wisdom of Crowds: Why the Many Are Smarter
Than the Few and How Collective Wisdom Shapes Business, Economies, Societies, and Nations
（Doubleday, 2004）参照。



る。例えば、成長プロジェクトの①と②は、リスクとリターンのトレード

オフから見れば、③や④に比べてはるかに魅力的である。さらに、プロジ

ェクト④は③に比べてリスクが極めて大きいにもかかわらず、期待される

リターンはそれに見合うほど大きくはない。したがって、③や④は、他に

説得力のある論理的根拠（ポートフォリオの戦略目標あるいは多角化目標

に関連したロジック）がない限り、①や②の代替案として妥当ではない。

個々の事業および各事業の相対的なリスク・リターン・プロファイルにつ

いても同様の考察ができる。

ポートフォリオのレベルでいうと、この企業の既存ポートフォリオAは、

代替案に比べてリスクの程度が低く抑えられている。明らかに、この企業

はさらにリスクを取ることで、より大きいリターンを得ることができる。例

えば、代替案Bを採用すれば、リスクが相当増加するが、年平均リターンも

かなり上昇する。これとは対照的に、代替案CとDは、AやB案に比べてリス

クが大幅に高くなるにもかかわらず、それに相応したリターンをもたらす

ものではない。ここでもまた、説得力のある戦略的ロジックの裏付けがな

ければ、C案およびD案への移行を正当化することは難しい。しかし、この

ような価値とリスクを統合的に評価する観点がなければ、経営陣は最も高

いリターンが見込めるC案を最も魅力的なオプションだと思いかねない。

もちろん、ポートフォリオを価値とリスクの視点から統合的に評価する

だけで、どんな選択をすべきかについてすべてわかるわけではない。経営

陣は各資産と戦略との整合性や、リスクとリターンに対する株主の意向を

はじめとして、個々の状況に関係する諸要因をあわせて考慮する必要があ

る。しかし、私たちの経験によれば、複雑に見える個々のオプションを一

式、定量化された共通のリスク・リターン・マトリックス上で示すことが

できれば、経営陣の適正な議論の材料を提供することができる。このよう

な分析を基に、たとえば次のような議論が可能となる。

・ある成長プロジェクトを推進するうえでの多大な不確実性とリスクは、

同プロジェクトにより創造される価値を上回るのではないか？

・リスクと比較して大きなリターンが期待できるプロジェクトへの資源

配分は、適正な優先順位で行なわれているか？
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位に据えて、ポートフォリオを再設計することにした。

最終目標は、価値とリスクという視点でポートフォリオ全体を統合的に評

価することである。そうすることで企業は、さまざまな資産や事業をリスク

とリターンという一貫した基準に基づいて比較できるようになる。そして、

このような評価手法は、資本をはじめとする資源配分や、成長に向けた打ち

手、新製品開発、M&Aなどの意思決定を行う上で強力なツールとなる。

図に示した例では、四角い点がそれぞれある企業の既存事業ユニットを、

丸い点は将来の投資オプションを示している。黒い三角（A）は既存ポート

フォリオのリスク・リターン・プロファイルを、3つの白い三角（B、C、D）

はそれぞれ、既存事業ユニットと将来の投資オプションの組み合わせによる

ポートフォリオの代替案を表している2。

図に示された通り、ポートフォリオの各要素は、期待されるリターンだけ

でなく、それらのリターンの達成に伴うリスクにおいても大いに異なってい

2 もちろん、各投資オプション、各事業、各ポートフォリオの絶対的な規模も重要な側面である。本
論の目的上、ここでは規模の大きさを図に含めていないが、ポートフォリオ分析を行う場合には必
須の要素である。

出所：BCG分析 

＜図＞ 価値とリスクの統合的評価－ある企業の例 
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・すでにわかっている具体的要因を前提として、不確実性やリスク以外

の部分は魅力的なオプションについて、どうすれば不確実性やリスク

を小さくすることができるか？

・自社の取締役会と株主のリスク許容範囲は、価値創出と成長に対する

要求や目標、そのための打ち手の方向性に合致しているか？

・自社にとって最適な価値創出とリスクのバランスを実現するために、ポ

ートフォリオ構築上どのような打ち手が必要か？

＊　　＊　　＊

価値とリスクを統合的に評価する手法を導入することで、多様な事業間

での価値とリスクの比較が、ポートフォリオ・マネジメントの標準的ステ

ップとして組み込まれるようになる。その結果、ポートフォリオ全体に関

わる重要なトレードオフをマネージし、より適切な情報に基づいて意思決

定し、リスクについてきわめて重要な議論を行い、リスクを減らすための

打ち手をとることが可能になる。価値とリスクの統合的評価は、現代の企

業ポートフォリオ戦略をもう一段進化させる、新たな波になるのではない

だろうか。
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