
堀江	 山本さんは、野村総合研究所

で証券アナリスト業務を経験したの

ち、メリルリンチに移って数多くの

M&Aの案件を手がけたんですよね。

山本	 野村総合研究所在籍中に

ニューヨーク勤務をした際、アップル

の日本進出のお手伝いをしました。今

のiPadの原形ともいえるNewtonを

日本にもってくるお手伝いです。その

時は、日本の市場がテストグラウンド

として非常に重要でした。日本の全盛

期を象徴するような出来事です。

　そういったお手伝いをする中で、

M&Aの面白さにひかれたんですね。

堀江	 現在、起業投資という会社を

立ち上げられています。

山本	 ベンチャーキャピタル業務、

経営戦略コンサルティング、財務ア

ドバイザー業務がメインです。基本

的には、テレコム・メディア・テク

ノロジーの分野にフォーカスした形

でやっています。

堀江	 事業会社に様々な形で関与さ

れてきた山本さんに、今日は企業の

付加価値向上についていろいろお聞

きしたいと思います。

　日本の株式市場はバブル期以降、バ

リュエーション調整がされて、PER

等は国際的な水準になりました。この

後は、企業業績に何らかの形でアク

ションを取っていくような投資家が

台頭してほしいのだけれども、短期で

アクティブの人が多いため、実体経済

にポジティブな働きかけができてい

ないのではないかと思っています。

山本	 まず、パッシブとアクティブ

の区分について、投資の世界と企業

経営におけるアクティブの相違を明

確にしておきたいと思います。

　投資の世界のアクティブは、株式

の売買を通じて情報のエフィシェン

シーを上げ、価格形成を通じて資金配

分を調整する効果がありますが、それ

は企業経営の効率性を直接的に上げ

るものと必ずしも一致しません。

堀江	 価格発見機能については、ア

クティブ運用はその役割を果たして

いるけれども、効率的な資金配分機能

は持っていないということですか。

山本	 資金配分対象である企業の改

善機能を直接的に果たしきれてい

ないのが株式市場の現状なのでは

ないかと思います。効率性には、

オペレーショナル・エフィシェン

シー、ストラテジック・エフィシェ

ンシー、インフォメーショナル・エ

フィシェンシーがあります。投資家

が担っていたのは、インフォメー

ショナル・エフィシェンシーだけで

す。あとの2つの効率性を向上させ

る機能は基本的には経営者や企業買

収者が担っていました。

　それが問題にならなかったのは成

長経済であったからです。低成長の

時代に入った今、オペレーショナル

な効率性だけを求めても限界があり

ます。では、どうすべきかといった

ら、ストラテジック・エフィシェン

シーを向上させる必要があります。

今までは、その機能は企業買収者を

中心に経営者が担ってきましたが、

今後は機関投資家にも担っていただ

ストラテジック・エフィシェンシー
向上の担い手

高成長経済から低成長経済へと移っ
たら、産業再編や企業再編などの構
造変化が避けられない。それを牽引
するのは、どのようなプレーヤーな
のか。その中で投資家は、どのような
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課税なので、現物配当のときは課税

されません。そのためグループ再編

が、ものすごくスムーズに進みま

す。そういう現金化課税あるいは現

物配当の課税繰り延べ税制を展開す

る方法が一つあります。

堀江	 現物配当がやりにくい現在

は、どのようになっているのでしょ

うか？

山本	 株式交換や現金買収で株式の

一部公開を行っている子会社をまず

百パーセント子会社化しなければい

けません。そのあと、その子会社・

事業を分解し、再合成することにな

ります。再編というのは分解と再合

成だから、分解できないと再合成で

きないわけです。

堀江	 分解することによって価値が

高まるような魅力ある会社がグルー

プ内にあるということですか。

山本	 中途半端な子会社がたくさん

あるので、一緒にしてしまうこと

で、重複投資を避け、新規分野開拓

のための人材投入も可能となり、企

業価値創造の短期的かつ長期的な効

質させることが必要になってくるわ

けです。

堀江	 確かに、ストラテジック・エ

フィシェンシー向上を意識している

機関投資家は、まだ数としては少な

いという認識です。

山本	 ですから、産業・企業の再編

を進められるプレーヤーが必要なん

です。では、どうすれば、そういう

プレーヤーが出てくるか。

　まずは、産業再編の促進を阻害し

ている要因を排除するのが第一で

す。そのあと、促進する要因をうま

くつくり出す。それから、株式市場

であれば、もう少し戦略を展開でき

る時間的余裕を与えるための長期投

資を促進させる。この三つが重要に

なると思うんです。

堀江	 阻害要因として何が考えられ

るんですか？

山本	 企業再編やグループ再編の方

法として、株主に子会社の株式を現

物配当する方法があります。なぜ日

本で今行われないかというと、課税

されるからです。アメリカは現金化

く必要があります。そのためには、

新しいタイプの機関投資家を育成す

る必要があります。

堀江	 オペレーショナル・エフィ

シェンシーは、今まで通り経営が担

うということですか。

山本	 ストラテジック・エフィシェ

ンシーは、既存のフレームワーク

を壊すことです。既存のビジネス

モデルを破壊、分解してもう一回再

合成するのがストラテジック・エ

フィシェンシーだと思うんです。オ

ペレーショナル・エフィシェンシー

は、あるフレームワークの中で従業

員の動機付けを含めた効率性を求め

ます。ですので、基本的には経営者

に任せるしかないんです。

　しかしながら、経営者はどうして

も現状維持派になりがちです。従っ

て、現状を破壊する現状否定型のス

トラテジック・エフィシェンシーを

達成しようとすると、違う形の参加

者が求められるわけです。機関投資

家をもう少し変質させるか、あるい

はM＆Aの主体である事業会社を変
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役割を担うべきか。数々のM&A案件
を手がけてきた山本氏に、事業会社
側からみた、企業価値を向上させる
新しい投資家像について語っていた
だいた。
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率性を向上することができます。し

かも、自社の子会社に限定せず、ベ

ストな部品や材料を調達することが

できるようになります。

　アップルが強いのは、ソフトウェ

アも含めてベストな技術や部品など

を集めてきて、アートとデジタル技

術の融合品にアセンブルして売るこ

とに集中しているからです。そし

て、産業の分解と再合成を行い新た

なエコ・システムを築き上げていま

す。しかも主要部品の調達先には大

量長期コミットしているので、他社

が同じような商品をつくろうと思っ

ても、主要部品が十分に手当てでき

なくて速やかかつ多数の対抗商品を

つくれない、という状態をつくって

いるんです。あれだけの膨大な現預

金を積み上げている一つの狙いはそ

こにあると思います。

堀江	 整理統合していったときに、

余剰人員の問題が生じると思いま

す。うまく再配置すれば、日本の雇

用は確保されるんですか。

山本	 人員動員型の業界への移行を

進めなければなりません。社会保障や

医療、介護といった分野でかなり吸収

できると思っています。デジタル技術

の応用による人員削減やコスト削減

ばかりが強調されますが、医療や介護

などに代表されるサービス分野は、ハ

イタッチな部分やアナログな部分が

非常に重要な役割を果たす人員動員

考え方にかなり重なります。

堀江	 今そういうので、どういう会

社が成功していますか。

山本	 アップルはiTunesをつくっ

たという意味ではそうです。例

えば、Facebookもそうだし、

TwitterとかLinkedInも新しい考え

方です。そういったビジネスモデル

を輸入してつくったのがDeNAで

ありグリーです。

　そうした日本企業がもっと増えな

ければいけません。今、日本にはス

ター企業が不足しています。構造的

な変化に半歩か一歩先を見据えて対

応していかない限り、次のスター企

業は生まれないと思います。

　医療や介護の分野でいえば、介護

ロボットや関節ロボットは有望だと

思います。例えば、社会保障と新産

業のための需要創造を合体させるん

です。そういうロボットを利用する

と、エコポイントのようなものがつ

いてきて、年金負担が減るといった

方法です。スマート・シティやス

マート・タウンなどの構想の中で検

討できるテーマだと思います。

　日本は世界の課題先進国ですか

ら、その市場を掘り起こすきっかけ

となる需要を作り出すという方法が

一つあると思います。それがビジネ

スになるかならないかは、需要サイ

ドの新規性です。公共投資であれば

良い、という時代ではありません。

需要創造に知恵と工夫が必要です。

堀江	 新技術のきっかけになる需要

を掘り起こすわけですから、企業側

としては、時間とリスクがかかる投

資になりますね。

山本	 それを許す資金力が求められ

ます。投資家を確保するか、現預金

型事業分野だと思います。

　もちろん、こうした人員移転は簡

単ではありません。しかし、雇用が

大変だから現状でいいかといった

ら、じり貧になってみんなが沈んで

しまいます。そこはきちっと市場に

対応するような形をとるべきです。

堀江	 グローバル競争している企

業、国内産業に特化した企業、いず

れにも共通の課題なのでしょうか。

山本	 基本的にはすべての業界で一

度は考えたほうがいいと思います。

　今までは「私、つくる人」「私、買

う人」というように、「商品売り切

り」タイプのビジネスモデルでした

が、これからは逆で、「プロシュー

マー」というものが出てくる。

堀江	  「プロシューマー」とはどう

いう定義ですか。

山本	 プロデューサーでありユー

ザーである、すなわちつくる側に参

加するパートナー・ユーザーのこと

です。

堀江	 何か、例はありますか？ 

山本	 例えば、AKB48や初音ミク

などは、プロシューマーを活用した

ビジネスではないでしょうか。

堀江	 ん？　「ハツネミク」？

山本	  「初音ミク」を知らない？　

それは痛いです（笑）。

堀江	 あら？

山本	 初音ミクというのはバーチャ

ルのシンガー合成ソフトウェアで

す。今、アメリカのトヨタで初音

ミクを使って車を宣伝しています。

グーグルも使い始めています。

　消費者やユーザーを巻き込むよう

なものが今後の潮流の一つになると

思います。「ソーシャル」という言

葉で語られているエコ・システムの
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をものすごく積み上げておくか。そ

れには、新しい長期投資家が必要に

なってくるわけです。

堀江	 新しい長期投資家とは、どう

いう投資家ですか？

山本	 従来の長期投資家は、「配当を

出してください、余剰資金は還元して

ください」という議論をしがちです。

企業の経営者や従業員が、安心して

リスクを取って事業をするには配当

を出さずに現金を手元に持っておく

ことが必要である、という議論は出

てこないんです。

堀江	 全体の事業経営を見ないで

マージナルな議論を押しつけるのは

いかがなものか、ということですね。

そうすると、「長期の企業価値を上げ

たい」という事業会社と軸足をそろえ

た投資家が待たれるわけですね。

山本	 投資ファンドやPEの上場は新

しい投資家の形で、非常にいいことだ

と思います。そういう投資家が銘柄を

持ちますよね。一定比率以上を持つ

と、投資先会社に対する忠実義務を負

うことになります。社外役員を派遣す

ることもあるでしょう。それから、ガ

バナンスをより有効に機能させるた

めに、第三者内部通報システムの受け

皿になることも考えられます。これら

がうまく機能すると、攻めと守り、ア

クセルとブレーキがうまくバランス

するように企業を支援する機関投資

家が誕生することになると思います。

堀江	 投資家側が上場しているとこ

ろがポイントなんですか？	

山本	 所有と経営の分離は、結局、個

の投資家の弱点として、どうしても

一定の戦略やビジョンを盲目的に思

い込んでしまう、良く言えば「アニ

マル・スピリット」があります。

　	「収益が上がってないよ」「いえ

いえ、今は上がってないけど、これ

からいけるんだよ。今は我慢のしど

ころなんだ」というのがエンゲージ

メント型です。経営者寄りの人たち

とも言えます。もちろん必要なんで

すが、それがあまり強くなり過ぎる

と、それはそれで危険なんです。だ

からこそ、そうしたエンゲージメン

ト型投資ファンドの上場は望ましい

ともいえます。短期と長期の矛盾を

敢えて市場化すべきなのです。

堀江	 規律のバランスがある。

山本	 そうです。だから、「短期的

に儲けてやろう」という刺激もあっ

ていいんです。しかも、流動性の観

点からも、短期売買は重要です。

　そこはもうバランスの問題です。

今は、エンゲージメント型の投資家

の比率があまりにも低いから、アウ

トオブバランスになっていると感じ

ています。

堀江	 いつも、機関投資家側からの

世界を見ていたので、今日は、事業

会社側からの視点でお話を聞くこと

ができて、面白かったです。

　ありがとうございました。

（文中敬称略）

別リスクは経営者が負います、市場リ

スクは投資家が負います。これによっ

て、トータルなリスク負担の分業がで

きて、より多くのリスク資本が提供さ

れます。これがポートフォリオ投資の

世界における基本形です。これが崩れ

たわけではありませんが、低成長経済

で構造変革をしなければいけない状

態になったが故に、必ずしも経営者自

身で個別リスクの対応に関して自浄

できなくなってしまった。そこで、株

式市場がより積極的に関与しなけれ

ばいけなくなっていると思うんです。

　株式所有構成において、ある一定

割合で、そういうタイプの投資家が

存在したほうが健全ではないか、と

いうことです。そういう機関投資家

が上場していれば、投資先会社の株

式を売却せず、長期的保有を継続し

つつ、出資者である株主の換金ニー

ズに応じることができます。さら

に、そうした上場投資ファンドや運

用会社、事業会社に投資を促す方法

として、保有期間が長いほど、配当

金や譲渡益に対する課税率が低くな

る、といったフランスで行われてい

るような税制も特に個人投資家に関

して検討すべきだと思います。

堀江	 そうすると、そういう機関投

資家、例えば運用会社も上場したほ

うがいいというお考えですか。

山本	 はい。機関投資家といって

も、特徴のある、どちらかというと

いい意味でのアクティビスト的な投

資家ですけれどね。

堀江	 エンゲージメントをある程度

経営に対してやっていくような機関

投資家であれば、という前提条件が

つくわけですね。

山本	 ただし、エンゲージメント型

企業の新規事業を支える
新しい長期投資家
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