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経済産業省の事業再編実務指針と
事業切出し

学習院大学教授　神田秀樹

１. はじめに

　経済産業省は2020年7月31日、事業再編研
究会における議論等を踏まえ、「事業再編実務
指針～事業ポートフォリオと組織の変革に向け
て～」を策定・公表した。以下、この指針の
策定趣旨とポイントを紹介する。

２. 事業再編指針策定の背景

　経営環境が急激に変化しつつあるなかで、
企業が持続的な成長を実現していくためには経
営資源をコア事業の強化や成長事業・新規事
業への投資に集中させることが必要であり、こ
のような経営資源の移行を円滑に進めるために
は事業ポートフォリオの見直しとこれに応じた
事業再編の実行が急務となっている。しかし、
日本では、事業ポートフォリオ検討の必要性に
ついて認識が高まりつつあるものの、合併・買
収（M&A）と比較すると事業の切出しに対し
ては消極的な企業が多く、事業の切出しは必ず
しも十分に行われていない状況にある。
　こうした現状を踏まえ、政府の成長戦略であ
る「新たな成長戦略実行計画策定に関する中
間報告」（2019年12月19日未来投資会議）に
おいて、「企業価値向上のためのスピンオフを
含めた事業再編を促進するため、取締役会の
監督機能の強化等の在り方について指針をと
りまとめる」との方向性が示された。これを受
けて、経済産業省は2020年1月に事業再編研
究会を設置し、同年5月末まで計6回にわたり、
持続的な成長に向けた事業再編を促進するた
め、経営陣、取締役会・社外取締役、投資家
という3つのレイヤーを通じてコーポレートガ
バナンスを有効に機能させるための具体的な
方策について検討が行われた。そして、同年7
月17日に閣議決定された「成長戦略実行計画」

において、「スピンオフを含む事業再編を促進
するための実務指針を策定し、企業に対応を
促す」との方針が示されたことをも受けて、上
記の研究会の議論をまとめる形で「事業再編
実務指針～事業ポートフォリオと組織の変革に
向けて～」が策定された。

３. 事業再編指針の位置づけと構成

　今回の事業再編指針は、コーポレートガバ
ナンス改革の一側面という性格を有する。すな
わち、今回の事業再編指針は、2019年6月28
日に経済産業省が策定・公表した「グループ・
ガバナンス・システムに関する実務指針」の事
業ポートフォリオマネジメントに関する議論を
前提として、特に事業再編に焦点を当て、経営
陣における適切なインセンティブ、取締役会に
よる監督機能の発揮、投資家とのエンゲージメ
ントへの対応、事業評価の仕組みの構築と開
示の在り方について整理を行うとともに、事業
の切出しを円滑に実行するための実務上の工
夫をベストプラクティスとして示している。指
針の構成としては、第2章が経営陣、第3章が
取締役会および社外取締役、第4章が投資家と、
それぞれのレイヤーごとにコーポレートガバナ
ンスを機能させるための具体的な取組等を整
理し、第5章で事業の切出しを円滑に実行する
ための実務上の工夫についてまとめている。な
お、今回の事業再編指針は分量も多く、本体
は100ページを超えるものであるが、エグゼク
ティブ・サマリーも用意されており、これとは
別に、別紙「事業セグメントごとの貸借対照表
の作成方法と資本コストの算定方法」と具体
的な取組の例やアンケート調査の結果などを収
録した参考資料集が付けられており、必要に応
じて必要な箇所を参照することができるように
なっている。
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４. 事業再編指針のポイント

１）日本企業の行動変容の必要性
　今回の事業再編指針は、事業の切出しにつ
いて日本の企業を後押しできないかという問題
意識で策定されたものである。日本の企業が今
回の指針を読んで実際に行動に移していただく
ことを期待している。一歩踏み出すことが重要
である。
　なぜ日本では事業の切出しが進まないのかに
ついては、いろいろな見方があるが、歴史的に
は高度成長のレガシーといえそうである。どの
企業も企業理念やミッションは有しているが、
それが具体的な行動、とくに事業の切出しには
つながらない。「よい事業なのだけれどもうち
がやるよりもほかがやったほうがもっといい」
という発想にはならない。事業を理念と結びつ
けることが苦手で、事業というと伝統的にはプ
ロダクトと結びつけて考えるからである。この
ため、ベタ̶オーナー・ベストオーナーという
発想にはならず、ベタープロダクト・ベストプ
ロダクトという、プロダクトを見る発想になる。
モノを見て、そのモノに責任を持つのがヒトだ
という形でヒトに結びつく。そして、ベタープ
ロダクトというときも、事業をモノで見るので、
伝統的には、自己資本利益率（ROE）とか投
下資本利益率（ROIC）という発想にはならな
い。この結果、欧米で当たり前のように行われ
ている事業再編の実務と日本の伝統的な見方
との間には距離感が相当ある。また、高度成
長の歴史を有していると、どうしても事業の安
定ないし継続を望むという傾向が生じる。そし
て、大きくなることは望んでも小さくなること
は嫌がるという傾向が生じる。他社を買収して
事業を拡大するM&Aには積極的でも事業の切
出しには消極的になる傾向がある。成長をする
ためには事業の切出しも必要という発想になか
なかならない。事業はオーナーが責任を持つも
のだから継続して何百年もやるものだという発
想が強い。このような発想は、現在欧米で行わ
れているROEなりROICからベストオーナー・
ベターオーナーという発想で事業ポートフォリ
オを次々と積極的に組み替えていくということ
とは、相当かけ離れている。今回の事業再編指
針の意義は、このギャップを少しでも埋めるこ
とにある。日本の企業が少しでも考え方を変え

て、自らが有する事業ポートフォリオの見直し
をしようということになることが期待される。
２）事業評価の指標
　事業ポートフォリオの見直しや再構築のため
には、まず各企業が自らが有する各事業を評
価しなければならない。今回の事業再編指針
は、各事業の評価のやり方について、定量的な
指標の使い方を示し、かつ、一次元ではなく二
次元で評価すべきことを提案している。具体的
には、資本収益性という軸だけではなくて成長
性という軸の重要性を指摘している。そのよう
な2つの軸で各事業を定量的な指標を用いて事
業ごとに4つの箱ポートフォリオのどこに入る
かを評価する。その結果、たとえば、資本効率
性は高いが成長性が低い事業をどうするかと
いうことが問題になる。今回の指針の問題提起
は、そのような事業は外へ売ってそれで得た資
金を成長性の高い事業に投資するということで
ある。ある事業はその企業にとって資本効率性
という意味では高いものではあるけれどもその
企業がベストオーナーではない、ほかにもっと
適するオーナー（ベターオーナー）がいると判
断されるのであれば、その事業は外へ切り出し
て、その事業を売った資金で新しく成長性の高
い事業を行う。これを実際の行動にまで移すこ
とが大事な点であって、今回の指針はこのこと
を丁寧に述べている。
３）取締役会の役割
　日本のコーポレートガバナンス改革には2つ
の焦点がある。一つは取締役会の機能の強化、
もう一つは投資家との対話の重視である。その
意味で、取締役会の役割はきわめて重要であ
る。事業の切出しとの関係でいえば、取締役
会は事業ポートフォリオを議論し切出しを実践
するということができる場である必要がある。
取締役会の役割という場合に、比喩としてアク
セルとブレーキという言葉を使うと、アクセル
とブレーキを踏むのは経営者であって、経営者
が自信を持ってアクセルを踏んだり、あるいは
ブレーキを踏んだりできるよう監督するのが取
締役会（特に独立社外取締役）の役割である。
事業の切出しの場面でも、事業ポートフォリオ
の評価があって、その次に意思決定があるわけ
であるが、これは経営の基本方針として取締役
会で決議すべきことである。たとえば監査等委
員会設置会社については会社法第399条の13
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が取締役会の権限を定めている条文であるが、
その第１項に第１号と第2号があり、第１号の
イに「経営の基本方針」と明言されている。第
2号は「取締役の職務の執行の監督」と書かれ
ており、これは文字どおり監督である。つまり、
経営の基本方針の決定は、法制度上は監督と
は区別され、監督ではない。アクセルとブレー
キの比喩でいえば、車が左の道を行くのか、右
の道を行くのか、真ん中の道を行くのかは取締
役会が決めることがらである。このことは言わ
れてみれば当たり前のことかもしれないが、取

締役会の役割については会社法との関係も改
めて確認しておくことが有益である。

５. むすびに代えて

　今回の事業再編指針が参考となり、日本の
企業社会において事業ポートフォリオの見直し
と事業の切出しが実践されるようになり、それ
が日本の企業の成長につながっていくことが期
待される。


