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第１部では、日本企業が海外資本活用を具体的に
検討するに当たって備えておくべき基礎知識を提
示する。具体的には、海外資本活用の類型や動
向、プレイヤー構造、基本的プロセス、有効性、
留意点・リスク等を説明する。 
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第1部 海外資本活用の基礎知識 

 

１．海外資本活用の概要 

 

１―１．海外資本活用の類型 

海外資本活用は、出資を受ける日本企業の規模や親子関係（本社への出資か子会

社等への出資か）等により、「大企業本体の資本受入れ」、「中堅・中小企業の資本

受入れ」、「子会社等の資本受入れ」の３つのパターンに類型化できる。それぞれの

概要は、図表２のとおりである。 

 

図表２：海外資本活用の類型 

 

※近年活用が拡大している MBO5は、パターン A として整理している。 

※スタートアップによる海外資本活用6は、パターン B として整理している。 

 

また、海外資本活用を出資形態別にみると、合併、買収、事業譲渡、資本参加、

出資拡大に分けられる。それぞれの概要は、図表３のとおりである。 

 

 

 

 

 

 

 
5 Management Buyout の略。企業の経営陣が自社又は自社の事業の一部を買収することをいう。経

営陣の自己資金のみで自社を買収するケースもあるが、特に上場会社の案件では多額の買収資金が

必要であるため、経営陣が PE ファンドと協力して資本を調達し、その資本を元に金融機関から借

入金を調達して買収資金とする LBO（第１部３－４を参照）による買収手法が多くみられる（出

所：株式会社レコフデータ マールオンライン https://www.marr.jp/yougo/detail/178）。その際、

海外 PE ファンド等が資本調達に協力するケースもみられる。 
6 日本のスタートアップは、エグジットとして IPO（脚注 16 を参照）を念頭に置いて事業を始める

傾向にあるが、IPO とＭ＆Ａの両方の可能性を念頭に置いた戦略が重要と指摘されている。（出所：

経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（スタートアップの成長のための調査）調査報告書」） 
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図表３：海外資本活用の出資形態と概要7 

  

 

 
7 出所：経済産業省「協業連携事例集」より引用。引用元の資料はレコフＭ＆Ａデータベースを参照

のもと作成されている。 
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１―２．海外資本活用の動向 

日本企業による海外資本からの出資受入（OUT-IN）件数及び取引金額（いずれ

も３年移動平均）をみると、10 年前と比較して、受入件数は約３倍で過去最高水

準に達し、取引金額は約５倍に増加している（図表４）。また、出資比率別にみて

も、マジョリティ出資（合併、買収及び事業譲渡）、マイノリティ出資（資本参加

及び出資拡大）ともに、10 年前と比較し、受入件数及び取引金額は増加傾向にあ

る（図表５、図表６）。 

 

図表４：日本企業による海外資本からの出資受入件数及び取引金額（３年移動平均）8
  

※マジョリティ出資とマイノリティ出資の合計（合併/買収/事業譲渡/資本参加/出資拡大） 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

     

   図表５：日本企業による海外資本からの出資受入件数及び取引金額（３年移動平均） 

※マジョリティ出資のみ（合併/買収/事業譲渡） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
8 出所：レコフＭ＆Ａデータベースから作成（日本企業による海外法人売却は除く。金額非公表の案

件も含まれる。）。単年の取引金額は大型案件の有無によって大きく変動するため、３年後方移動平

均を使用。３年後方移動平均は、当該年の値にそれ以前の２年の値を加算して年数３で除した値

（例：2024 年の値は、2022～2024 年の平均値）。図表５～９も同様。 

（単位：件数） （単位：10 億円） 

（単位：件数） （単位：10 億円） 
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   図表６：日本企業による海外資本からの出資受入件数及び取引金額（３年移動平均） 

※マイノリティ出資のみ（資本参加/出資拡大） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 また、日本企業による出資受入案件の総取引金額9のうち、日本企業による海外

資本からの出資受入（OUT-IN）金額の割合は、10 年前と比較すると同様に増加

傾向にある。 
 

   図表７：日本企業による出資受入金額と海外資本の割合（３年移動平均） 

※マジョリティ出資とマイノリティ出資の合計（合併/買収/事業譲渡/資本参加/出資拡大） 

  

  

 

 
9 日本企業による国内企業からの出資受入（IN-IN）金額と日本企業による海外資本からの出資受入

（OUT-IN）金額の合計を示す。 

（単位：件数） （単位：10 億円） 

（単位：%） 

 

 

（単位：10 億円） 
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   図表８：日本企業による出資受入金額と海外資本の割合（３年移動平均） 

※マジョリティ出資のみ（合併/買収/事業譲渡） 

 

（単位：％） 

 

 
 

   図表９：日本企業による出資受入金額と海外資本の割合（３年移動平均） 

※マイノリティ出資のみ（資本参加/出資拡大） 
 

（単位：％） 

  
  

（単位：10 億円） 

（単位：10 億円） 
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１―３．海外資本活用のプレイヤー 

海外資本活用においては、主に、出資者（海外事業会社、海外 PE ファンド）、日

本企業、中間プレイヤー（投資銀行、証券会社、銀行、コンサルティング会社等）

といったプレイヤーが存在する。本節では、各プレイヤーの海外資本活用への関わ

り方の違いなど、各プレイヤーの概要を説明する。 

 

図表 10：海外資本活用のプレイヤー全体像 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

１－３－１．出資者 

海外資本活用における出資者は、「海外事業会社」と「海外 PE ファンド」に大

別される10。以下、海外事業会社と海外 PE ファンドをあわせて呼称する際は、「海

外資本」とする。 

海外資本活用のプロセスを円滑に進め、その効果を最大化させるためには、海外

資本の特徴や投資目的を理解した上で協業することが重要である。 

 

◼ 海外事業会社 

【概要】 

‒ 本ガイドブックでは、日本国外に実務上の本社機能が所在する企業を海外

事業会社とする（海外資本の出資を受けて日本国内に法人登記している企

業（いわゆる外資系企業）を含む。）。 

‒ 海外事業会社は、自社の事業拡大・企業価値向上等を目指し、株式の長期

保有を前提として日本企業に出資する。 

【出資戦略】 

‒ 海外事業会社が日本企業に出資する主な理由は、①日本市場における販路

開拓と、②日本企業が有する財・サービス・技術・ブランド等の活用に大

別される。 

‒ 〈日本市場での販路開拓〉海外事業会社が日本企業への出資を通じて、日

本企業が有する日本国内の販路を獲得し、海外事業会社自身の財・サービ

ス等の日本展開を目指す。 

 

 

 

 

 
10 その他の海外資本としては、例えば海外の政府系ファンドやファミリーオフィス（一定額以上の資

産を持つ富裕層を対象に、資産管理や運用サービスを提供する組織）等が存在する。 
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‒ 〈財・サービス等の活用〉海外事業会社が日本企業への出資を通じて、日

本企業が有する財・サービス・技術・ブランド等の活用を図る。日本企業

が海外事業会社の有する海外販路を活用することで、自身が有する財・サ

ービス等のグローバル展開が可能となる。 

【リサーチ・アプローチ方法】 

‒ 海外事業会社は、開示情報が比較的多い大企業（上場会社を想定）を主な対

象として独自にリサーチした上で、出資先候補企業に対して投資提案を行う

場合が多い。 

‒ 一部の海外事業会社は、シナジー効果11が見込まれる場合等において、中堅・

中小企業（非上場会社を想定）も探索対象としている。 

‒ 海外事業会社が投資銀行等の中間プレイヤーに対して出資先企業のイメー

ジや出資基準等を伝えた上で、中間プレイヤーが出資先候補リストを作成し、

出資先候補企業にアプローチする場合もある。 

【ディールの関わり方】 

‒ 海外事業会社は、グローバル本社に投資の決定権がある企業が多い。一方で、

日本法人等がグローバル本社にボトムアップで出資先候補企業を提案の上、

グローバル本社による出資可能性の精査を経て実行される場合もある。その

ため、海外事業会社の交渉役は、日本法人若しくはグローバル本社所属の日

本人又はグローバル本社の外国人が主となる12。 

 

◼ 海外 PE ファンド 

【概要】 

‒ PE ファンドは、国内外の機関投資家等から集めた資金を元に、金融機関等

からの借入金を梃として活用しながら企業に出資（主に経営権を取得）し、

５年～７年程度の中期的な投資期間で、様々な施策を通じて企業価値を高め

る。具体的な企業価値向上のための施策として、例えば、出資先企業のモニ

タリング（重要業績評価指標の設定、施策ごとの EBITDA13への影響把握等）、

経営陣の補強、現場のプロフェッショナル人材の採用、経営管理体制の構築、

報酬インセンティブ設計、事業再編等がある14。 

 

 

 

 

 

 
11 企業間や事業間における相乗効果。 

12  海外事業会社の日本法人において、出資対象となる日本企業との交渉を担う部署が出資協議に関

する権限を有している場合とそうでない場合があり、前者の場合は海外資本活用に関する協議が比

較的進みやすい。海外資本に対して出資を打診・協議する際に、海外資本の組織構造の中で、どこ

に出資協議に関する権限があるかという点も考慮に値する。 

13 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization の略。税引前利益に支払利息、

減価償却費（有形・無形）を加えて算出される利益。１年間の現金収入を指し、Ｍ＆Ａにおける企

業価値評価に用いられる。 

14 小倉基弘・山本恵亮 著（2023 年）「コンサルが「次に目指す」PE ファンドの世界」クロスメディ

ア・パブリッシング（インプレス）及び波光史成・山田裕亮・松下憲 著（2018 年）「成長と承継の

ための PE ファンド活用の教科書」東洋経済新報社 
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‒ 株式保有期間は恒久的ではなく、出資先企業の企業価値向上後、最終的には

「エグジット（出口）」と呼ばれる段階に至り、株式売却を行う。当該株式

売却に基づき資金回収・投資家へ利益配分等を行う。株式の売却方法として

は、主に他の事業会社若しくは PE ファンド15への株式譲渡又は株式上場16

がある。 

‒ 本ガイドブックでは、海外に本社機能を有する PE ファンドを海外 PE ファ

ンドと呼ぶこととする。 

【海外 PE ファンドの種類】 

‒ 日本を拠点に活動する海外 PE ファンドは、①日本企業のみでポートフォリ

オ（出資先企業群）を構成する「日本特化型ファンド」、②日本を含めたア

ジア地域の企業でポートフォリオを構成する「アジアファンド」、③日本を

含めたグローバル地域の企業でポートフォリオを構成する「グローバルファ

ンド」の３つが存在。 

‒ 海外 PE ファンドによって、得意とする分野（デジタル分野、ヘルスケア分

野等）や、ネットワークを有する国・地域等の特徴が異なる。 

【出資戦略】 

‒ 海外 PE ファンドは、①１件当たりの投資規模、②成長性・安定性及び投資

収益の見込み、③リスクの観点から投資判断を行うのが一般的である。 

‒ また、海外 PE ファンドは、上記の観点や各 PE ファンド独自の厳格な投資

基準の下、投資先候補となる数百社程度の企業リスト（ロングリスト）を作

成し、それを基に、数次のスクリーニングを経て、十数社の企業リスト（シ

ョートリスト）に絞り込み、日本企業へのアプローチを経て数社への投資を

決定することが一般的である。 

【リサーチ・アプローチ方法】 

‒ 海外事業会社と同様、海外 PE ファンドから出資先候補の日本企業に直接ア

プローチする場合が多い。大企業のみならず中堅・中小企業も投資対象とな

り得る。 

‒ 海外 PE ファンドは、ファンドの担当者個人のネットワークのほか、銀行や

証券会社等のネットワークを駆使して日本企業を探索している。 

‒ 近年、日本企業から海外 PE ファンドにアプローチし、株式の非公開化や事

業の一部譲渡等を相談するケースも存在する。 

【ディールの関わり方】 

‒ 日本で積極的に活動している海外 PE ファンドは、日本に拠点を有し、日本

人の従業員を擁することも多い。そのため、海外 PE ファンド側の交渉役は

日本人となることが多く、この点は国内 PE ファンドと同様である。 

  

 

 
15 PE ファンドから他の PE ファンドへ売却する手法もしばしば見られる（いわゆるセカンダリーバ

イアウトが該当する。）。 

16 一般的に Initial Public Offering（IPO）と呼ばれる。株式会社がオーナーなど少数の株主により所

有され、自由な株式譲渡が制限されている状態（未公開会社）から、金融商品取引所市場への上場

によって不特定の多くの株主により所有され、株式市場において自由に売買が可能となる状態（公

開会社）となることを指す。（出所：日本取引所グループ） 
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✓ 【コラム①】海外 PE ファンドによる日本市場の評価 

海外 PE ファンドは、①１件当たりの投資規模、②成長性・安定性及び投資収益

の見込み、③リスクの観点から投資判断を行うのが一般的であり、これらの観点で

日本市場を以下のように評価している17。総論として、１件当たりの投資規模は小

さいものの、日本経済は相対的に安定しており、投資収益とリスクのバランスを勘

案すると魅力的な投資対象であるといえる18。 

 

＜投資規模＞ 

日本は世界第４位の経済規模であるが、英米等と比べると１案件あたりの投資規模

は小さい。 

＜成長性・安定性及び投資収益＞ 

多くの日本企業が、事業ポートフォリオ19改革や海外展開、経営基盤の強化といっ

た課題を抱えているところ、PE ファンドはこうした課題に対する施策を提供する

ことで企業価値向上を促している。PE ファンドにとって、日本には「伸びしろ」

がある企業が多く存在しており、投資収益が期待できる市場と言える。 

＜リスク＞ 

国際的な地政学的リスクが高まる中、他国と比較して、相対的に日本経済・社会の

安定性が注目されている。 

 

１－３－２．日本企業 

 海外資本活用において想定される日本企業の戦略等について、企業規模別に説明

する。なお、日本企業が経営戦略を立案する際、当初から海外資本活用に絞って検

討することは少なく、他の日本企業や国内 PE ファンド等からの出資の受入れを含

む様々な経営手段と並行して海外資本活用を検討することが一般的である。 

 

◼ 大企業 

【海外資本活用のための戦略】 

‒ 大企業（上場会社を想定）は、以下の２つの戦略により海外資本活用を行う

ことが多い。 

① 海外資本の高度な経営資源の取り込みを通じた経営戦略実現や上場コスト

等を考慮した非公開化等を目的として、海外資本を受け入れる。 

② 事業ポートフォリオの見直しや財務改善のため、グループ内の子会社や一部

の事業を海外資本に売却して事業譲渡（カーブアウト）を行う。 

 

 

 

 

 

 
17 出所：経済産業省が実施した海外 PE ファンドへのヒアリング等を参考に作成。 

18 日本の PE 市場は、近年の成長実績や今後のさらなる成長の余地に加え、日本企業の業績の改善余

地が大きいことや企業価値の評価額が比較的低いことから、海外の投資家にとって魅力的な市場と

なっていることが指摘されている。（出所：日本におけるプライベート・エクイティ市場の概観（一

般社団法人日本プライベート・エクイティ協会）） 

19 企業が経営資源を配分し、運営する事業の構成。 
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【リサーチ・アプローチ方法】 

‒ 一部の大企業は、取引先等の海外資本に対して能動的にアプローチを実施し

ている。 

‒ 中堅・中小企業と比較して企業情報が開示されていることから、投資銀行・

証券会社等や既存の取引先である海外資本から出資を打診されることもあ

る。 

【ディールの関わり方】 

‒ 大企業は、企業内部に他社への出資実行に関する専門部署を有し、海外事業

会社に対して出資した経験が豊富な場合もある。 

 

◼ 中堅・中小企業 

【海外資本活用のための戦略】 

‒ 中堅・中小企業（非上場会社を想定）では、後継者不在による事業承継や、

独力ではなく他社資本を活用した事業拡大に向け、創業者、経営者が自身の

保有する株式の売却を行うことが多い。 

【リサーチ・アプローチ方法】 

‒ 一部の中堅・中小企業は、例えば証券会社等を通じて海外 PE ファンドに対

して能動的にアプローチすることもある。 

‒ 投資銀行・証券会社等による出資先候補企業の探索対象に入っていないこと

も多いため、出資の打診を受けることは相対的に少ない。 

【ディールの関わり方】 

‒ 中堅・中小企業は、企業内部に他社への出資実行に関する専門部署を有して

いる場合は少ない。 

 

１－３－３．中間プレイヤー 

 海外資本活用では、投資銀行や証券会社等の中間プレイヤーが出資者と日本企業

のつなぎ役を担うとともに、海外資本活用を検討・実行する企業に対して、経営戦

略の策定支援、出資先候補企業の選定、企業価値（事業価値）評価に関する助言、

適切な投資スキームの提案、契約交渉に向けた戦略立案支援等、出資前後のプロセ

スで様々な支援業務（以下、「アドバイザリー業務」という。）を行う場合がある。

日本企業は、こうした中間プレイヤーによる支援及び周知活動（勉強会・セミナー

の実施）等を通じて、海外資本活用に対する解像度を高めることも可能である。本

節では、主な中間プレイヤーの特徴や海外資本活用における役割を説明する。 

 

◼ 投資銀行 

‒ 出資の受入れ又は実行の検討を行う大企業を中心とする企業に対して、主

に大型案件のアドバイザリー業務を行う。 

 

◼ 証券会社 

‒ 証券会社が投資銀行部門を設置し、出資の受入れ又は実行の検討を行う大

企業を中心とする企業に対して、アドバイザリー業務を行う場合がある。 
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◼ 独立系アドバイザー 

‒ 特定の金融機関グループに属していないプレイヤー。出資の受入れ又は実行

の検討を行う大企業を中心とする企業に対して、アドバイザリー業務を行う

場合がある。 

 

◼ 都市銀行 

‒ 都市銀行が出資に関する専門部署を設置し、出資の受入れ又は実行の検討を

行う企業に対してアドバイザリー業務を行う場合がある。なお、出資者に対

しては、出資を行うための融資（LBO ローン含む）を実行する場合がある。 

 

◼ 地方銀行 

‒ 地方銀行が出資に関する専門部署を設置し、出資の受入れ又は実行の検討を

行う企業に対してアドバイザリー業務を行う場合がある。なお、都市銀行と

同様、出資者に対しては、出資を行うための融資（LBO ローン含む）を実行

する場合がある。他方、他の中間プレイヤーに比して、海外資本との接点は

限定的である。 

 

◼ コンサルティング会社 

‒ 海外資本活用の各プロセスにおいて、コンサルティングを行う。会社によっ

て、例えば、戦略策定支援や、出資後の統合プロセスにおける IT 面・人事

面での支援等、強みを有する分野が異なる。 

 

１－３－４．その他の専門家 

 海外資本活用では、出資前後のプロセスで様々な支援業務を行う専門家が存在す

る。本節では、そうした専門家の特徴や海外資本活用における役割を説明する。 

 

◼ 法律事務所 

‒ 出資先候補企業の選定から出資後の統合プロセスにおいて、出資のスキーム

（出資形態）に係るアドバイスや出資のプロセスにおける法的アドバイス、

出資に関する契約交渉への対応、出資に関する契約書の原案の作成等を行う。

投資規模が大きくなる場合、株式公開買付けやオークション実施、海外法制

への対応等も行う。 

 

◼ 財務アドバイザー・税理士法人事務所 

‒ 後述する DD（デューデリジェンス）において、例えば財務・税務の観点か

ら出資受入れを検討する日本企業を精査する場合、財務アドバイザーや税理

士法人事務所が精査を行う場合がある。また、出資後の統合プロセスにおい

て、財務・税務の観点から統合を支援する場合がある。  
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１―４．海外資本活用の基本的なプロセス 

本節では、海外資本活用の基本的なプロセスを説明する。海外資本活用のプロセ

スは、主に戦略策定、マッチング、交渉、基本合意、DD（デューデリジェンス）、

最終合意・クロージング、PMI（ポスト・マージャー・インテグレーション）に大

別される。各プロセスの概要は、図表 11 のとおりである。 

海外資本活用の一連のプロセスに要する期間はケースバイケースだが、交渉開始

から最終合意に至るまでの目安は半年～１年程度といわれている。 

 

図表 11：海外資本活用の基本的なプロセス（日本企業視点）20 21 

  

 

※ 各企業は、経営課題の解決に向けて、海外資本活用を含めた様々な経営手段

を比較検討することから、「戦略策定」と「マッチング」は、必ずしも順番

どおりに行われるものではなく、同時並行的に行われる場合がある。 

※ 「交渉」以降は、海外資本活用のパートナー（候補）が決定した後のプロセ

スであり、基本的に順番どおりに行われる。 

  

 

 
20 出所：経済産業省で実施したヒアリング等を参考に作成。 

21 表明保証とは、一方の当事者が相手方当事者に対して、一定の時点における、当事者自身に関す

る事実及び契約の目的物の内容(事業、法的地位、財務状況その他事実関係や法的関係等)に関する

事実について、当該事実が真実かつ正確であることを表明し、保証することをいう。また、契約に

規定された表明保証の違反があった場合にその違反に基づく補償請求として契約当事者が被ること

になる経済的損失をカバーすることを目的として、表明保証保険という保険商品が存在する。 

（出所：株式会社レコフデータ マールオンラインを基に記載。  

表明保証：https://www.marr.jp/yougo/detail/158  

表明保証保険：https://www.marr.jp/yougo/detail/159） 

17 

 

１ 海外資本活用の概要 

第

１

部 

 

１－１． 

海外資本活用の類型 

１－２． 

海外資本活用の動向 

１－３． 

海外資本活用のプレイヤー  

１－４． 

海外資本活用の基本的なプ

ロセス 

１－５． 

海外資本活用における中間

プレイヤー等の起用 

２ 海外資本活用の有効性 

２ 各論 ５つのポイント 

３ 海外資本活用の留意点 

１ 基本的行動の概要 第

２

部 

 



 

１―５．海外資本活用における中間プレイヤー等の起用 

海外資本活用は多岐に渡る専門性が要求されるため、海外資本活用を検討・実行

する企業は、各プロセスに応じて適切な中間プレイヤー等22からアドバイスを受け

ながら進めることが重要である。特に、企業の選定・評価（マッチング）や交渉、

DD（デューデリジェンス）、PMI においては、出資者が海外資本であるが故に、商

慣習等が異なる場合があり、日本と海外の違いを踏まえて専門的な支援が可能な中

間プレイヤー等が重要となる。 

海外資本活用の一般的なプロセスにおける中間プレイヤー等の主な役割を図示

すると、図表 12 のとおりである。 

 

図表 12：中間プレイヤー等の主な役割（日本企業視点）23 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

※ 中間プレイヤー等の事業内容、案件の性質や規模等により、実際にカバー

できる役割の範囲は上記と異なる場合がある。 

 

中間プレイヤー等は、会社によって、強みを有する分野・地域・セクター・案件

の規模や、類似案件の支援実績等が異なる。このため、海外資本活用を検討・実行

する日本企業は、適切な中間プレイヤー等を選定するため、日頃から様々な中間プ

レイヤー等と接点を持ち、各社の強み、担当者の質、手数料の水準24等を把握する

ことが重要である。 

適切な中間プレイヤー等を選定した後は、中間プレイヤー等と定期的にコミュニ

ケーションを取ることが重要である。自社の経営戦略の方向性、社内の意思決定プ

ロセス、譲れない条件、留意点・リスク等についてオープンに議論することで、中

間プレイヤー等から有用なアドバイスを引き出すことができる。 

  

 

 
22 本ガイドブックでは、１-３-３で説明した「中間プレイヤー」と１-３-４で説明した「その他専門

家」をまとめて呼称する際、「中間プレイヤー等」と表記することとする。以下同じ。 

23 経済産業省で実施したヒアリング等を参考に作成。 

24 手数料の金額や算定方法等は、各事業者によって異なる。 
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２．日本企業にとっての海外資本活用の有効性 

 

２―１．海外資本活用のメリット 

 海外資本活用は、海外資本が有する高度な経営資源の取り込みにつながるため、

海外展開や競争力の維持・強化、イノベーションの創出等を目指す日本企業にとっ

て特に有効な選択肢となり得る。本節では、こうした海外資本活用のメリットを具

体的に説明する。この際、海外事業会社・海外 PE ファンド双方の海外資本からの

出資に共通するメリットと、それぞれのタイプに特徴的なメリットを分けて記載す

る。 

 

２－１－１．日本企業にとっての海外資本活用のメリット 

日本企業にとっての海外資本活用のメリットについて、経営基盤、従業員及び事

業展開の観点から整理する25。 

 

【経営基盤】 

‒ グローバルな知見・経営ノウハウ獲得、経営管理システム導入による経営・

財務管理の高度化 

KPI26管理や ROIC27を意識した投資、事業ポートフォリオマネジメント等、

海外資本が有するグローバルな知見、優れた経営ノウハウ等の獲得、経営

管理システムの導入などにより、経営・財務管理が高度化し、生産性・収益

性が向上 

‒ 人的支援による組織体制の強化 

海外資本が有する豊富な人的ネットワークを活用し、日本企業が抱える課

題の解決に向けて最適な人材を外部から招き入れ、組織体制を強化 

【従業員】 

‒ 優れた人事制度等の導入による従業員のモチベーション向上 

海外資本が有する優れた人事制度、透明性の高い評価制度、ストックオプ

ション制度等を導入し、従業員のモチベーションが向上 

‒ グローバル人材の育成・確保 

トレーニングプログラムやグローバル人材との交流等により、グローバル

な視点・マインドを持った社員の育成が進展するとともに、海外資本傘下

にあることでグローバル志向の人材採用にも寄与 

 

 

 

  

 

 
25 出所：対日Ｍ＆Ａ事例集及び協業連携事例集等を基に作成。なお、海外事業会社・海外 PE ファン

ドに共通するメリットとして取りまとめており、詳細と事例は各事例集を参照。 

26 Key Performance Indicator の略。重要業績評価指標。最終目標を達成するための中間目標を定量

的に設定した指標。 

27 Return On Invested Capital の略。投下資本利益率。企業が投下した資本に対してどれだけの利益

を生み出したかを比率で表した指標。 
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【事業展開】 

‒ グローバルネットワークを活用した海外販路の拡大 

海外資本が有するネットワークやブランド力の活用により、海外販路が拡

大し、海外売上比率の上昇や海外におけるプレゼンス拡大に寄与 

‒ 海外で先行する分野における商品・サービスやビジネスモデルの活用 

海外で先行する分野における商品・サービスに関する技術やノウハウ、ビ

ジネスモデル、業界動向や競合他社に関する情報等を取り入れることで、

商品・サービスの取扱幅の拡大や品質向上に寄与 

‒ 成長投資の強化 

設備投資の積極化、研究開発費の増加、他社に対するＭ＆Ａ実施に係る資

金・人材・ノウハウの獲得等、成長投資の強化に寄与 

 

図表 13：日本企業における海外資本活用のメリット（海外資本共通） 

 

※ これらのメリットを実現するための取組は、既に多くの日本企業が自社で取

り組んでいる内容であるものの、海外資本活用によって推進力や実現スピー

ドが向上する面もある。 

 

２－１－２．海外資本のタイプにより異なる海外資本活用の効果 

上記で整理した海外資本活用のメリットは、価値の出所が「もともと日本企業が

持っていた潜在能力が引き出されたもの」であるか、「海外資本と日本企業の経営

資源が掛け合わさって生み出されたもの」かによって、（１）海外資本を受け入れ

る日本企業単独での価値（スタンドアローン価値）の最大化と、（２）出資者であ

る海外資本との協業によるシナジー効果に分類することができる。 

特に期待できる効果は活用する海外資本のタイプによって異なり、海外 PE ファ

ンドからの出資は、海外 PE ファンドが有する経営ノウハウ等の取り込みにつなが

り、日本企業の経営・財務管理の高度化等に貢献しうることから、日本企業単独で

の価値が最大化されることがより期待できる。 

一方、海外事業会社からの出資は、海外事業会社が有する技術・ビジネスモデル

等の取り込みにつながり、日本企業が有する既存の経営資源と掛け合わせることで

イノベーション創出に貢献しうることから、シナジー効果が発現することがより期

待できる。 
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図表 14：海外資本のタイプと効果28 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

✓ 【コラム②】価値創造経営について 
成長型経済への移行に向け、日本企業は、現状維持にとどまることなく世界で稼

ぐための事業構造を作り上げることが求められている。かかる視点のもと、高い資

本効率・収益性を確保しつつ、社会課題解決等の高度な付加価値を徹底して追求す

る成長戦略を策定することで成長期待を集め、持続的に企業価値を向上させる経営

（いわゆる価値創造経営）が重要である。 

海外資本活用は、海外の資金・技術・ビジネスモデル・ネットワーク等の取り込

みにつながる。こうした取組は、 

➢ 海外の資金を活用した事業ポートフォリオの最適化 

➢ 経営高度化やグローバル展開、成長投資の拡大等を通じた、資本効率・収益

性の向上 

➢ グローバル展開やイノベーションの創出、成長投資の拡大等を通じた、高度

な付加価値を徹底して追求する成長戦略の実行と成長期待の醸成 

等により、企業価値向上・価値創造経営の実現につながり得るものである。 

 

図表 15：企業の戦略と価値創造経営 

  

 

 
28 出所：経済産業省で実施したヒアリング等を参考に作成。 
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✓ 【コラム③】海外資本活用の効果に関する実証分析 

先行研究によれば、海外資本活用は日本企業の生産性や収益性等の改善につなが

り得ることが示されている。 

例えば、Okubo et al.（2017）29では、日本企業の外資比率が高いほど輸出比率

が高く、研究開発投資に積極的であることが示されている。また、東京や大阪とい

った大都市以外の地方においても、外資比率が輸出比率や研究開発投資と正に相関

していることが指摘されている。 

日本の製造業企業を対象とした岩崎（2013）30の分析では、外国資本比率の上昇

により、投資を受けた企業の生産性が上昇するとともに、製品の納入先などに位置

する関連産業に属する企業にも生産性にプラスの影響が見られたとしている。 

また、木村・清田（2003）31では、日本企業が海外資本からの出資を受ける際、

出資比率によって日本企業の業績や雇用等に与える影響が異なることが示されて

いる。具体的には外資比率が 50％を超えた企業では生産性や収益率の成長が早く

現れた。また、外資比率が 100％の場合は出資を受けた企業における雇用再編が見

られた一方、外資比率が 100％に満たない場合は雇用再編が統計的に見られなかっ

たと指摘されている。 

一方で、田中（2023）32のように外資系企業による出資が、必ずしもそれを受け

入れた企業にプラスの効果をもたらすわけではないとする研究もあり、案件によっ

て異なる可能性が高いという見解が示されている。 

  

 

 
29 Okubo Toshihiro, Alexander F. Wagner, Kazuo Yamada (2017), "Does Foreign Ownership Explain 

Company Export and Innovation Decisions? Evidence from Japan", RIETI Discussion Paper 

Series 17-E-099 

30  岩崎 雄斗（2013）「対内直接投資の産業間スピルオーバー効果」日本銀行ワーキングぺーパー 

No.13-J-9 

31 木村福成・清田耕造（2003）「日本企業における外資比率と企業経営：パネル・データを用いた実

証研究」、花崎正晴・寺西重郎編、『コーポレート・ガバナンスの経済分析：変革期の日本と金融危

機後の東アジア』、東京大学出版会、pp.159-181 

32 田中清泰（2023）「外資企業による日本企業のＭ＆Ａ効果」RIETI Discussion Paper Series 23-J-

011 
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２―２．他の経営手段との比較 

海外資本活用は、日本企業の企業価値向上に資するものであるが、あくまで経営

戦略上の選択肢の一つであり、自社の課題や経営資源の制約等を考慮しながら、他

の経営手段と比較検討することが重要である。本節では、海外事業会社との業務提

携、海外Ｍ＆Ａといった海外資本活用に類似する他の経営手段について、海外資本

活用との比較検討の上で必要となる基本的な情報を紹介する。 

 

２－２－１．業務提携 

【概要】 

‒ 業務提携とは、日本企業と海外事業会社の資本提携を伴わない協業（アライア

ンス契約等）を指す。業務提携を通じて、海外事業会社から日本企業に経営ノ

ウハウ、海外ネットワーク、海外で先行している技術やビジネスモデル等の提

供といった経営支援がなされ、海外展開や競争力の維持・強化などのシナジー

効果が期待できる場合もある。 

 

【特徴】 

‒ 業務提携では、海外資本活用と異なり出資を伴わないことから、迅速に提携関

係を構築することが可能。海外資本活用（特にマジョリティ出資）に対して抵

抗感がある日本企業にとっては、出資元候補の海外事業会社の信頼性や実績、

目的やビジョンが共有できるかなどを見極めるための有効な手段ともなり得

る。 

‒ 他方、一般的には、提携関係の解消が容易であることから協業に向けたコミッ

トが弱くなり得る点や、個々の施策の実施に当たって交渉が必要なことによっ

て意思決定が遅れる可能性がある点などのコストもある。 

 

✓ 【コラム④】海外資本活用における出資比率 

日本企業が海外資本活用を検討する際、海外資本による出資比率の設定が重要な

考慮要素のひとつとなる。基本的に海外 PE ファンドはマジョリティ出資を行うた

め、マイノリティ出資は海外事業会社によるものを想定している。 

マジョリティ出資（議決権の過半数を占める出資）は、経営権の移譲を伴うため、

海外資本による日本企業の経営への関与が大きくなるが、その分、海外資本が有す

る高度な経営資源を享受できる度合いが大きく、海外資本活用のメリットが大きい

可能性がある。 

マイノリティ出資（議決権の過半数未満の出資）は、経営権の移譲を伴わないた

め、海外資本による日本企業の経営への関与が小さくなる。その分、享受できる海

外資本活用のメリットは小さくなる可能性があるが、海外資本と日本企業の戦略の

不一致等に起因するリスクは軽減可能であり、海外資本に対して抵抗感がある日本

企業にとっては、将来的にマジョリティ出資を受け入れることを見据えたステップ

として、海外資本が有望なパートナーか否かを見極めるための有効な手段ともなり

得る。 

もっとも、マイノリティ出資であっても海外資本が株式を一定割合保有すること

となるため、業務提携等の場合と比べて、日本企業本体の経営への関与が想定され

る。 
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２－２－２．海外Ｍ＆Ａ 

【概要】 

‒ 海外活力の取り込みによる企業価値向上の選択肢として、海外資本からの出資

を受け入れるのではなく、反対に、日本企業が海外事業会社に出資を行う（海

外Ｍ＆Ａ33）という手段もある。海外Ｍ＆Ａは、日本企業が出資先の海外事業

会社が有する海外ネットワークや海外で先行している技術、ビジネスモデル等

の取り込みを行い、グローバルな成長の駆動力としていくことにつながりうる

ものであり、海外資本活用と類似の効果が期待できる。 

‒ 海外Ｍ＆Ａの件数及び取引金額をみると、コロナ禍に一旦落ち込んだものの、

再び増加傾向にある34。 

 

【特徴】 

‒ 海外Ｍ＆Ａは、日本企業自らが海外事業会社の経営に関与することができるも

のの、多額の資金に加えて出資プロセスや出資後の経営体制の構築・維持等に

多くの経営資源を割く必要があり、特に中堅・中小企業にとっては、一定のハ

ードルが存在する35。 

‒ 一方、言語や文化、法制度などの違いにより自社の成長につなげる難度が高い

こと、適切なパートナーを見つけることが難しいことなどの留意点についても、

海外資本活用と共通する部分が多い。 

 

 

  

 

 
33 経済産業省は、2017 年度に「我が国企業による海外Ｍ＆Ａ研究会」を開催し、日本企業が抱える

Ｍ＆Ａに関する課題を有識者とともに検討し、海外Ｍ＆Ａを有効に活用していく上での留意点や事

例を「海外Ｍ＆Ａを経営に活用する９つの行動」としてとりまとめた。また、この「９つの行動」

の内容を踏まえ、各企業が海外Ｍ＆Ａに取り組んでいく上でより具体的・実践的に役立つよう、海

外Ｍ＆Ａを活用して企業の成長につなげていく上で CEO と共に重要な鍵を握る CFO、法務担当役

員及び社外取締役という３つのポジションに焦点を当て、これらのポジションの職責や専門性に応

じて期待される役割やアクションについて、より具体化・明確化した「別冊編」をとりまとめた。 

34 海外Ｍ＆Ａは、コロナ禍が始まった 2020 年から 2024 年にかけて、マジョリティ出資（合併/買収

/事業譲渡）の件数が 81 件、取引金額が 4.5 兆円程度増加しており、2024 年のマジョリティ出資

（合併/買収/事業譲渡）の件数が 313 件、取引金額は 7.9 兆円を記録している。（出所：レコフＭ

＆Ａデータベースより算出。金額非公表の案件も存在している。） 
35 戦略に基づき、自社の特徴（企業規模、投資額、Ｍ＆Ａ経験・実績、許容可能なリスクの範囲（買

収先の経営悪化が本社の経営に重大な影響を及ぼすリスクがあるか）等）に合った、実行可能な案

件を見極めることが重要であり、自社の現状を十分に認識せずに海外Ｍ＆Ａに取り組むと、許容し

うる範囲を超えたリスクを伴う案件や、買収金額が高額過ぎる案件に乗り出してしまう可能性が高

まるとされる。（出所：経済産業省（2018 年３月：公表）「我が国企業による海外Ｍ＆Ａ研究会」

報告書を参考に記載） 

24 

 

 

１ 海外資本活用の概要 
第

１

部 

 

２ 各論 ５つのポイント 

３ 海外資本活用の留意点 

１ 基本的行動の概要 
第

２

部 

 

２－１． 

海外資本活用のメリット 

２ 海外資本活用の有効性 

２－２． 

他の経営手段との比較 



 

３．海外資本活用の留意点・リスク 

海外資本活用には多くのメリットがあるものの、これを最大限享受するためには、

海外資本活用の留意点・リスクを十分に認識し、専門家と相談しながら、これに対

処するための事項を株式譲渡契約等の最終契約36に記載するなど、適切に対応する

必要がある。 

以下では、海外資本活用の主な留意点・リスクとして、「協業時の留意点」、「企

業価値の棄損リスク」、「外為法の遵守」及び「出資受入れに係る負担」について説

明する。なお、出資者となる海外資本に応じて、特に考慮すべき留意点・リスクは

異なる。本節では、それぞれの留意点・リスクに対して、出資者となる場合に、特

に考慮が必要となる海外資本のタイプ（事業会社、PE ファンド）も併せて記載す

る。 

なお、「協業時の留意点」、「企業価値の棄損リスク」及び「出資受入れに係る負

担」については、海外資本活用特有の留意点・リスクではなく、国内資本の活用等

にも共通する部分がある。 

 

３－１．協業時の留意点 

  

３－１－１．雇用・労働条件への影響 

海外資本活用に当たり、海外資本から組織再編に伴う人員整理を求められたり、

経営方針の違い等により重要な従業員・経営陣が離職したりするなど、雇用・労働

条件に影響するおそれがある。なお、日本企業が海外資本からの出資を受け入れて

外資系企業となった場合であっても、日本の労働法の遵守が求められる。 

こうした雇用・労働条件への影響を軽減するため、海外資本との交渉時に、従業

員の雇用継続や、重要な従業員・経営陣（キープレイヤー）の待遇等に係る措置を

要求するなど、出資者との協議・交渉を通じて、雇用・労働条件の維持について可

能な限り事前の合意を得ることが重要である。 

また、海外資本活用により、出資を受け入れた企業における従業員のモチベーシ

ョン向上やグローバル人材の育成・確保につなげるため、海外資本が有する優れた

人事評価制度やグローバル人材育成のためのプログラム等を積極的に導入するこ

とが望ましい。 

 

３－１－２．拠点等の合理化 

 海外資本からの出資の受入後に、事業合理化や企業価値向上の観点から、日本企

業の工場や研究開発拠点等を閉鎖し、出資者の拠点等と統合する事例もある。特に、

出資者と日本企業の間で拠点・機能等の重複がある場合、事業合理化を実施する傾

向は強くなる。 

海外資本活用に際し、一定の事業再構築が必要な場合はあるものの、例えば拠

点等周辺の研究機関・大学等との共同研究によって技術を高めている場合などもあ

るため、自社の企業価値の維持・向上の観点から、拠点等の合理化に係る計画の目

的や妥当性を精査することが望ましい。特に出資者が拠点等の合理化を主導する場

合、その目的が、自社の拠点等に存在する技術・データ・ノウハウ・製造設備等の 

 

 
36  Ｍ＆Ａ取引における両当事者の最終的な合意内容を記載した法的拘束力を有する契約を指す。正

式契約と呼ばれることもあり、株式譲渡契約、事業譲渡契約、合併契約などが例として挙げられる。 
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獲得にあるケースも存在する。出資の受入れ前に適切な専門家と連携しながら合理

化に係る計画を精査し、必要に応じて、出資後も拠点等を維持する旨、最終契約に

盛り込んでおくことが重要である。 

 

３－１－３．企業文化・経営方針の変容・同化 

国内企業間の出資に比べて、特に海外事業会社が出資者となる場合、言語の違い

はもちろんのこと、企業文化の違いにより経営が困難となるおそれがある37。 

そのため、企業文化の違いを認識し、経営方針、経営戦略といったビジョンが出

資者と一致しているか確認するとともに、出資後に企業文化のすり合わせ38や新た

な人事制度の導入、経営者層や従業員の人材交流など、課題解決に向けて議論でき

る信頼関係を醸成することが望ましい。 

また、海外資本との協業により、日本企業はスピード感を持って経営改革に取り

組むことが求められる場合がある。その際、こうしたスピード感に従業員等も対応

できるよう、経営者層が従業員等に対してビジョンを説明するなど、丁寧なコミュ

ニケーションを取ることが望ましい。 

 

３－１－４．出資者への承認・報告体制の構築 

 海外資本からの出資の受入後に、出資者によるガバナンス整備の一環として、出

資者への承認・報告体制の構築が日本企業に求められる場合がある。また、こうし

た体制の構築については、出資の受入前の段階から日本企業と出資者の間で協議や

検討が開始されることが多い。 

日本企業は、出資者との協議や検討を通じて、出資者への同意事項、協議事項、

報告事項を可能な限り明確にすることで、日本企業側に裁量のある事項を出資者と

合意することが望ましい。こうした合意は、その後のスムーズな PMI にもつなが

る。 

  

 

 
37 企業文化の違いによって生じる課題として、例えば下記があげられる。 

①日本企業では根回し等によって会議体の外で意思決定がなされる場合もあるが、海外資本では

会議体等で実質的な議論を行う場合もあり、結果として意思決定プロセスで不和が生じること

がある。 

②日本企業では職務範囲が明確でない場合があるのに対し、海外資本では職務範囲が明確である

ことが多く、業務分担にかかる認識が異なることがある。 

③日本企業と海外資本で、個別顧客の要望に対する考え方の違いが生じることがある。 

38  企業文化のすり合わせに当たっては、その企業文化の違いを統合するのか尊重するのかを海外資

本と合意した上で、従業員への説明や制度としての明確化など、具体的な行動に組み込んでいくこ

とが重要。 
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３－２ 企業価値の棄損リスク 

 

３－２－１．意図しない技術等の流出 

 技術優位性は、経済安全保障上の観点から、我が国の自律性・不可欠性を維持、

強化していく上で、最も不可欠な要素である。また、技術流出対策は、日本企業に

とって単なるコストではなく、ビジネスを強化するための投資と位置付けるべき時

代になっている。 

こうした状況の中、悪意のある出資者によって自社の技術・データ等が外部に流

出したり、知的財産権に係る不当なライセンス契約によって自社が不利な立場にな

ったりするおそれがある。 

海外資本からの出資を受け入れたとしても、合併・吸収分割等の包括的な承継ス

キームでない限り、知的財産権等が当然に日本企業から出資者に承継されるわけで

はなく、出資者が自社の知的財産権等の活用を計画している場合には、知的財産権

等の出資者への権利付与の要否及びその範囲について、技術流出対策の観点から適

切に判断する必要がある。 

また、出資者から知的財産権等（権利化されていないノウハウや技術を含む）を

移転するよう要求されることもあるが、その際、その価値が正当に評価されている

かどうか、確認する必要がある。さらに、悪意のある出資者が、日本企業の有する

知的財産の獲得を目的として、役員を派遣するケースもあるため、役員指名権の有

無やそのアクセス権の範囲等について精査すべきである。 

日本企業は、まず出資者がパートナーとしてふさわしいかどうかを見極めること

が重要である。出資者の投資目的をよく理解し、また出資者のこれまでの出資案件

を精査することが望ましい。 

加えて、海外資本活用を検討する日本企業は、知的財産権等に係る協議の中で、

①ライセンスの範囲（対象技術、対象製品・サービス）、②許諾態様（独占的か非

独占的か）、③許諾年数・地域、④ライセンス料、⑤競業避止等の禁止行為等につ

いて、合理的な条件となるよう適切な専門家と連携しながら出資者と交渉し、ライ

センス契約書に明記することが求められる。また、知的財産権等の扱いは、交渉に

必要な企業価値評価にも関わるため、日本企業側で応諾可能なライセンスの条件に

ついて具体的に検討した上で、価格交渉等と並行して早期に交渉を開始することが

望ましい。 

経済産業省では、技術流出リスクを含む経済安全保障の課題に対する日本企業の

自主的な取組を紹介している「経済安全保障上の課題への対応（民間ベストプラク

ティス集）」39や技術流出対策の具体的な手法を紹介している「技術流出対策ガイダ

ンス」40を公表しているので、適宜参照されたい。 

  

 

 
39 経済産業省（2025 年３月：最終改訂）「経済安全保障上の課題への対応（民間ベストプラクティス

集）―第 2.0 版―」 

https://www.meti.go.jp/policy/economy/economic_security/best_practice2.0.pdf  

40 経済産業省（2025 年５月：公表）「技術流出対策ガイダンス第１版」。なお、第１版では、①生産

拠点の海外進出に伴う技術流出、②人を通じた技術流出への対策を取り扱っている。 

https://www.meti.go.jp/policy/economy/economic_security/guidance.pdf 
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３－２－２．営業秘密 

出資者などに、自社の秘密情報が漏えいしないように、適切な情報漏えい対策を

講じる必要がある。例えば、出資者などに業務の遂行上必要な範囲で自社の秘密情

報を開示する際には、秘密保持契約を締結することはもちろんのこと、開示する秘

密情報を必要最低限に厳選し、情報漏えいリスクをできる限り抑えることが重要で

ある。 

さらに、万が一秘密情報が漏えいした場合に備え、不正競争防止法に基づく対応

（損害賠償請求等）を行えるよう、営業秘密として法的保護を受けるために必要な

秘密管理措置を行うことも重要である。 

経済産業省では、情報漏えい防止に有効な対策等を紹介している「秘密情報の

保護ハンドブック」41や、営業秘密として法的保護を受けるために必要となる最低

限の水準の対策を示す「営業秘密管理指針」42を公表しているので、適宜参照され

たい。 

 

３－２－３．競業避止義務 

 日本企業が海外資本との間の契約の中で競業避止義務を受け入れたり、海外資本

の子会社等になることで一定の競業避止義務を負ったりすることにより、例えば、

一定の地理的範囲における特定の事業活動が禁止されるなど、結果として将来の主

要事業や隣接事業の実施が阻害されることがある。このため、契約の際には、自社

の事業が阻害されないか、専門家とともに精査する必要がある。 

 

３－２－４．ディスシナジー 

 海外資本活用では、統合によるシナジー効果のみならず、海外資本活用によって

発生するマイナス効果、いわゆるディスシナジーが生じる場合がある。例えば、海

外資本活用による顧客の離反や、海外資本と類似する財・サービス等を提供してい

た場合に価格を統一することによる取引条件の悪化などがあげられる。 

 日本企業は、こうしたディスシナジーが発生し得ることをまずは認識することが

重要である。その上で、交渉の段階から海外資本活用後の協業の方向性を可能な限

り具体化し、ディスシナジーの存在を把握した上で、ディスシナジーの解消に必要

な措置を契約等に盛り込むことも考えられる。 

  

 

 
41 経済産業省（2024 年２月：最終改訂）「秘密情報の保護ハンドブック」 

https://www.meti.go.jp/policy/economy/chizai/chiteki/pdf/handbook/full.pdf 

42 経済産業省（2025 年３月：最終改訂）「営業秘密管理指針」 

https://www.meti.go.jp/policy/economy/chizai/chiteki/guideline/r7ts.pdf 
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３－３．外為法の遵守 

安全保障と経済を横断する領域で様々な課題が顕在化する中、政府全体として、

経済安全保障の取組を強化していくことが必要となっている。外国投資家が一定の

事業を営む日本の企業に対して一定の投資を行う場合や、日本企業が貨物の輸出や

海外事業会社又は非居住者などに技術の提供を行う場合には、外国為替及び外国貿

易法（外為法）を遵守し、手続を進める必要がある。 

 

３－３－１．対内直接投資審査制度 

 健全な対内直接投資は日本経済の発展に重要な役割を果たすことから、その一層

の促進を図っていく必要がある一方、外為法では、対外取引自由の原則の下、国の

安全等を損なうおそれのある投資等一定の場合について、外国投資家に対して事前

届出を求めるなど必要最小限度の規制を実施している43。 

 

３－３－２．安全保障貿易管理 

 海外資本活用をきっかけとして、出資者である海外事業会社や非居住者に該当す

る役職員等に対して、貨物の輸出や技術の提供を開始するケースもある。国際的な

平和及び安全の維持を妨げることとなる貨物の輸出や技術の提供については、経済

産業大臣の許可が必要になるなど、外為法上の規制を遵守する必要がある。 

  

 

 
43 経済産業省「経済産業省における対内直接投資管理について」

https://www.meti.go.jp/policy/anpo/toushikanri/invest-control.html 
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３－４．出資受入れに係る負担（LBO ローン） 

PE ファンドが企業に出資する際、出資先企業の資産及びキャッシュフローを担

保に銀行借入等により資金の一部を調達することがあり44、当該借入のことを LBO

ローンという。LBO ローンは、出資先企業が生み出すキャッシュフローに依拠し、

出資先企業の信用力を活用することから、PE ファンドとしては少ない資金負担で

大規模なＭ＆Ａが可能となるが45、一方でその債務は出資を受け入れた日本企業が

最終的に負うこととなる。 

負債割合が増加する日本企業は、海外資本活用のプロセスにおける交渉時から海

外 PE ファンドと債務償還の実現可能性について意思疎通する必要がある。 

 

図表 16：LBO ローンのスキーム46 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
44 こうした出資の手法をいわゆる LBO（Leveraged Buyout）という。 

45 一般社団法人全国銀行協会（2024 年３月）「国内 LBO ファイナンスの課題に関する報告書（2023

年度）」 
46 一般社団法人全国銀行協会（2024 年３月）「国内 LBO ファイナンスの課題に関する報告書（2023

年度）」を参考に作成 
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３－５．その他の留意点（出資者に関連する法令等への対応） 

海外資本からの出資の受入れにより、例えば各国の競争法といった、出資者の海

外資本が遵守する海外法令等に日本企業も対応する必要が生じることがある。また、

法令等に限らず、近年重要性が高まりつつあるビジネスと人権47や環境規制、ダイ

バーシティ経営への対応等について、国内とは異なる水準で対応することを求めら

れる可能性がある。 

 

  

 

 
47  昨今の企業活動と人権に関する社会的要請の高まりを踏まえ、企業活動における人権尊重の促進

を図るため、2020 年 10 月に日本政府は、「『ビジネスと人権』に関する行動計画」を策定した。ま

た、日本企業の一層の取組を促す観点から、2022 年９月 13 日、国連指導原則、OECD 多国籍企業

行動指針、ILO 多国籍企業宣言をはじめとする国際スタンダードに則った「責任あるサプライチェ

ーン等における人権尊重のためのガイドライン」を策定した。2023 年４月には、経済産業省にお

いて、多くの中小企業をはじめ、これまで人権尊重の取組を本格的に行っていなかった企業が、ガ

イドラインに従って人権尊重の取組を進めやすくなるよう、「責任あるサプライチェーン等におけ

る人権尊重のための実務参照資料」を策定・公表した。 
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