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ビジネス入門のゴール：

企業価値とは何か？それを高めるため
にはどうしたらいいか？

• 日本のIT企業は企業価値が低い
– 売上高利益率が低い

– なぜか？IBM、Google、Microsoftなどとの違いは何
か？

• 企業価値を高めるためには？
– 企業の仕組みについて理解する

– 企業価値とは何か？
• 企業の財務状況について理解する

• 企業価値の算出と時価評価の比較

• 無形資産（ブランド力、技術力など）の役割

– 企業価値を高めるためには？
• 経営戦略、グローバル戦略、技術経営戦略



会社の組織

• 日立製作所の事例

• 取締役会会長、取締役会

• 代表取締役

• 経営会議（執行役員制度）

• 企業内組織
– コーポレート部門（研究開発、知財など）

– 事業部門（社内カンパニー制）

• 社外組織：子会社、関連会社



株式会社の企業統治
（Corporate Governance)





米国のケース：エンロン事件

• エンロンーアンダーセン事件
– エネルギー界の革新的企業：2000年のフォーチュン誌
総合ランキング25位、エネルギー部門1位→2001年に
多額の負債が判明し破産申請（Chapter 11)

– 投資会社を通じた簿外取引

– 経営トップのインサイダー取引、社外取締との癒着、
アンダーセンとの癒着、ブッシュ政権との癒着

• エンロン事件の影響
– 株式市場への影響、信用格付け機関の機能不全

– SOX法（サーベンス・オクスリー法）の制定

– 日本でも日本版ＳＯＸ法が施行



会社制度をめぐる論点

• 不祥事はなぜ起こったのか？

– 企業内の内部統制の欠如（属人的なローカル
ルール、制御機能の欠如）

– 成果主義の行きすぎ、企業理念・企業倫理の
欠如

• チェック機能のコストベネフィットのバランス

– 企業意思決定の迅速化が必要

– その一方で十分なチェック機能が必要



日本におけるCGの厳格化

『社外取締役による監督機能と助言機能の強化について』
（田中理香子・平成27年度TMI専攻修士論文）



会社法について

会社法の趣旨と概要

• 株式会社などの会社形態、企
業統治構造、企業組織変更、
企業設立の手続きなど会社に
関する各種規定を取りまとめた
もの

• 商法などにおける会社関連法
規を「会社法」として統一（平成
18年5月1日施行）

• 会社経営の機動化・柔軟性に
配慮した企業組織規定、資金
調達規定の整備

• 一方で大企業向けの「内部統
制」規定の充実



内部統制の充実：J-SOX法
• 平成18年（2006年）6月7日、金融商品取引法が成立し、
新たな内部統制のルールとして「J-SOX（日本版SOX
法）」が実施

• 内容としては、企業集団内のすべての者が業務の中で
遂行するプロセスをについて、以下の各項目を整備
– （1）統制環境

– （2）リスクの評価と対応

– （3）統制活動

– （4）情報の伝達

– （5）モニタリング（監視活動）

– （6）ITへの対応

• 2009年3月決算から上場企業とその取引先企業は「内部
統制報告書」を作成し、外部の監査人の監査を受ける必
要あり。



委員会設置会社のCG



社外取締役とは？

『社外取締役による監督機能と助言機能の強化について』
（田中理香子・平成27年度TMI専攻修士論文）



企業組織の再編（M&A)の種類



M&Aの件数

IN-IN:日本企業→日本企業
IN-OUT：日本企業→外国企業
OUT-IN:外国企業→日本企業

（レコフHPより）



M&A件数増加の要因

• 国際競争の激化、技術革新の進展
– 設備投資、研究開発、グローバルマーケット→スケー
ルエコノミーの重要性

– 事業の選択と集中

• 各種制度改革
– 会社法関係：純粋持株会社制度解禁(1997年）、株式
交換・移転・分割制度（2000～2001年）、会社法による
措置（2006年）→三角合併が可能に

– 会計制度改革：有価証券の時価評価

• 外資系企業、投資ファンドによるM&A案件の増
加



TOB(Takeover Bid：公開買付)の推移

（レコフHPより）



TOBの事例

(三菱UFJ信託資料を修正）



TOBの制度（2006年法改正）



TOBに問題があるか？

• 「敵対的買収」→買収企業と対象企業が敵
対的でありそれぞれの株主は敵対的では
ない？

• 問題は新規企業価値を創造できるか？
– 非効率な経営

– 統合によるシナジー効果（規模、事業分野等）

• 買収防衛策（ポイズンビル、事前警告型買
収防衛策）の是非



ケース（王子製紙→北越製紙）

• 8月2日～9月4日（34日間）

• 買い付け価格（1株あたり800円）：2006年6
月の北越平均株価：640円、北越の株式時
時価：1400億円＋7月21日の北越増資：
300億円＝1700億円、これを増資後の株式
総数で割り戻した価格が約800円）

• 買収後は株式交換による完全子会社化を
目指す。



北越製紙サイドの対応

• 意見表明：反対
– 王子製紙サイドに一方的なメリットがあり、北越サイド
のメリットなし、相乗効果の十分な説明が行われてい
ない

– 労働組合は反対している
– 2006年7月19日に決めた買収防衛策に従い独立委員
会を設置

• その後の対応
– 第3者増資によって既存株の持分比率の希釈化（三
菱商事）

– 競合相手である日本製紙の買い増し

• 結局TOBは成立せず



TOB前後の株価の動き

600

650

700

750

800

850

900
7
月
3
日

7
月
1
0
日

7
月
1
7
日

7
月
2
4
日

7
月
3
1
日

8
月
7
日

8
月
1
4
日

8
月
2
1
日

8
月
2
8
日

9
月
4
日

9
月
1
1
日

9
月
1
8
日

9
月
2
5
日

1
0
月
2
日

王子製紙 北越製紙



北越製紙の株価はどうなったか？


