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第 4章

ボーダフォンの LBOをめぐる取引
コスト理論分析

吉田和江∗

4.1 序論
2006年春，ソフトバンクは，英 Vodafoneと同社日本法人 (以下，「ボーダフォン。」現，
ソフトバンクモバイル)の買収について正式合意に至ったと発表した。この買収の際，利
用されたのがレバレッジド・バイアウト (LBO: Leveraged buyout)である。
この，日本で最大と言われる LBOとなったソフトバンクによるボーダフォンの買収を
めぐる当時の認識は，必ずしも肯定的なものではなかった。買収発表後，金融市場はこの
大型投資を懸念して軟調に推移し*2，業界関係者は採算に関して懸念*3を示した。
また，2兆円という最終的な買収額は，当時のボーダフォンの時価総額約 1兆 3500億
円，同企業価値約 1兆 6千億円を上回るものであり，企業買収をめぐる常識から判断して
も，不採算の可能性が高かったといえる。
更に，財務分析の観点からは，LBOに伴い負債が増加し財務構成が大幅に悪化するこ
とにより，金融費用が財務を圧迫し，元利払いが困難となり，債務不履行 (デフォルト:

default)が起こる可能性が高まると判断されるのが一般的である。
では，このような悲観的な認識の通り，ボーダフォンの LBO は非効率的な意思決定
だったのだろうか。
実際には，買収後の 4決算期間で買収時の借入を上回る EBITDA*4が創出されている。
実は，このボーダフォンの LBOが当時の一般的認識に反して，効率的意思決定だった
可能性があることを取引コスト理論により説明できることが分かった。
このことを説明するために，以下で，まず，ボーダフォンの LBOについてその概要と
当時の一般的認識を紹介し，買収後の状況を確認した上で，問題を提起する。次に，取引
コスト理論について，その後の展開に必要な範囲で説明し，ウィリアムソンによる LBO

の取引コスト理論分析を紹介する。最後に，問題を解決する。

∗ 慶應義塾大学大学院商学研究科後期博士課程
*2 2006年 3月 18日付け日経新聞。
*3 2006年 3月 18日付け日経新聞より，NTT幹部の見解。
*4 EDITDA =利払い前，税引き前，償却前利益。
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4.2 ボーダフォンの LBOをめぐる当時の認識
4.2.1 レバレッジド・バイアウト (LBO: Leveraged buyout)とは

LBOとは，買収対象企業の資産や将来キャッシュ・フローを担保にし，負債を買収資金
にして行う M&A 手法である。買収資金の一部又は大部分に自己資金ではなく負債を充
当することにより，少ない手持ち資金で大規模な買収を行うことができ，レバレッジ効果
を享受できるメリットがある。一方で，被買収企業の買収後の業績が予想外に悪化するな
どの場合には，買収資金として調達した負債が債務不履行になる可能性がある。

4.2.2 ボーダフォンの LBOの概要

2006年 3月 17日，ソフトバンクは，英 Vodafoneと同社日本法人 (以下，「ボーダフォ
ン。」現，ソフトバンクモバイル)の買収について正式合意に至ったと発表した。この際，
買収手法として利用されたのが LBOである。具体的には，ソフトバンクが普通株 2 000

億円で全額出資子会社 (「Bidco」)を設立し，英 Vodafoneグループが 3000億円，ヤフー
が 1200億円，同社の優先株に出資。そして，Bidcoは銀行等からノンリコースのブリッジ
ローンで 1.1～1.2兆円，Vodafoneグループから劣後借入で 1000億円調達し，英 Vodafone

グループが保有するボーダフォン株式の 97.7%を 1兆 7500億円で取得するというもので
あった。実際には，同年 4月に借入れ，11月に 1兆 4000億円の借換えを実施している*5。

4.2.3 ボーダフォンの LBOをめぐる当時の認識

まず，市場の反応を見ると，巨額の資金調達による財務悪化を反映して社債のスプレッ
ド*6 は 2月までの 1.2%程度の水準から買収が明らかになった 3月以降は 2.4%台まで拡
大した。株式市場でも，過去の大型投資は必ずしも成功していないことを市場関係者が警
戒した結果，株価は軟調に推移した*7。
次に，業界関係者の見解を見ると，「買収資金に加え，携帯電話インフラなどへの新規
投資に数千億円は必要であり，果たして採算が合うのか」(NTT幹部)と疑問視する声が
あった*8 。
加えて，交渉当事者双方のボ―ダフォンの企業価値に関する評価を見ると，英ボーダ
フォンのアルン・サリーン社長は 2兆数千億円とする一方，ソフトバンクの孫社長は 1兆
5千億円としている。このような評価をする状況で，実際の買収額は買収価格 1兆 7500

億円と引き継ぐボーダフォンの負債 2500億円の合計で 2兆円に達している。これは買収
側の評価に比べて高値と言えるだろう。

*5 ソフトバンク株式会社 2007年 3月期有価証券報告書。
*6 スプレッド＝ソフトバンクの社債利回り－国債利回り。
*7 2006年 3月 18日付け日経新聞。
*8 NTT幹部。2006年 3月 18日付け日経新聞。
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4.2.4 企業買収をめぐる常識

続いて，企業買収に関する常識的な評価基準を確認してみよう。企業買収の常識的基準
は，「時価総額が企業価値より低い場合は買い時である」とするのが一般的である。
そこで，ボ―ダフォンの時価総額，企業価値，及び実際の買収額を算出した以下の数値
から考察すると，確かに時価総額が企業価値よりも低い。しかし，実際の買収額が企業価
値より高いため，少なくとも，この常識による判断では高値買収であると言えそうだ。
ボ―ダフォンの時価総額 (2005年 7月 29日上場廃止日):

24万 9千円 × 542万 7, 946株 = 1兆 3, 515億円
株価 発行済株式数 時価総額

ボ―ダフォンの企業価値:

1兆 3, 515億円 + 2, 500億円 = 1兆 6, 015億円

実際の買収額:

1兆 7, 500億円 + 2, 500億円 = 2兆円
買収価格 ボーダフォンの有利子負債

4.2.5 LBOをめぐる財務分析の常識

更に，LBOに関する財務分析上の常識的解釈を確認してみよう。LBOを行うと負債が
増加するため，財務構成が大幅に悪化し，金融費用が財務を圧迫する可能性が高まる。収
益力等のその他の要因を考慮する必要はあるものの，このような状況で，元利支払いが困
難となると，デフォルトの可能性が高まるというのが一般的な解釈である。

4.2.6 買収後の状況

さて，各主体の懸念やいくつかの常識的判断基準に沿った評価では不採算買収の可能性
が指摘できたが，買収後の実態はどのような状況だろうか。
ボーダフォン (現，ソフトバンクモバイル)の財務指標を見ると，買収後の 2007年 3月
期以降も毎期 3000億円以上の EBITDAを創出し，2010年 3月期までの 4期間累計で 1

兆 5000億円を超える EBITDAを創出している。これにより，LBO実施の際の借入を回
収できたと言えそうだ。勿論，LBO 実施の際の借入に付された財務制限条項*9には抵触
していないことが確認できる。

図表 1ボーダフォン (買収後)の財務指標
2006-03期 2007-03期 2008-03期 2009-03期 2010-03期

EBITDA(百万円) 292,375 329,212 347,000 365,746 468,367

純有利子負債 (百万円) 290,075 1,464,537 1,464,584 1,333,658 1,066,038

純有利子負債キャピタリゼ―ション比率 26.8% 59.1% 55.8% 52.3% 42.9%

EBITDA有利子負債比率 90.5% 20.9% 20.4% 22.9% 32.8%

(出所)有価証券報告書 (各年度版)をもとに算出

*9 財務上，一定水準を下回った場合，貸主から設備投資の支出制限や担保権を行使される可能性がある。
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4.3 問題提起
ボーダフォンの LBOが発表された当時，社債市場も株式市場も懸念を反映した値動き
を示し，業界関係者は採算が合うのか懸念を示していた。また，ボーダフォンの企業価値
について，ソフトバンク側が 1兆 5千億円とする一方，英ボーダフォン側は 2兆数千億円
と主張する状況で，実際の買収額は引き継ぐ負債を含めて 2兆円で決着していた。
更に，企業買収の常識的基準で見ると，時価総額 1兆 3,515億円が企業価値 1兆 6,0 15

億円より低いため，魅力的な買収案件と判断できる状況にあった。このような状況にも関
わらず，実際の買収額は企業価値を上回る 2兆円となった。
このため，高値で買収した不採算案件であると解釈される条件は整ったように見える。
加えて，財務分析の常識的見解では，LBOにより負債が増加し，財務構成が大幅に悪
化することにより金融費用が財務を圧迫するため，その他の収益力等の要因を一定とすれ
ば，LBO実施後は元利払いが困難となりデフォルトとなる可能性が高まると解釈される。
このように多様な懸念があったにも関わらず，買収後の 4決算期間で LBO実施の際の
借入を回収でき，当該 LBOが成功したように見える。多くの懸念に反して，成功的と見
受けられる現象はどのように説明できるのだろうか。実は，ボーダフォンの LBOは効率
的な意思決定であった可能性があることを取引コスト理論により，以下で説明する。

4.4 ウィリアムソンの取引コスト理論
ウィリアムソンの取引コスト理論では，全ての人間は完全合理的ではなく限定合理的で
あり，しかも，自己利益のために悪徳的に，つまり，機会主義的に行動する。このため，
取引の際には，互いにだまされないように取引当事者間でさまざまな駆け引きが発生し，
取引が完了するまでにさまざまなコストが発生する。このような取引に要するコストを取
引コストという。
ウィリアムソンによると，特殊な資産に関わる取引では，その資産が特定の対象にとっ
ては価値が高いが，別の対象にとっては価値が低いため，契約当事者が相互依存関係にあ
り，その取引コストはより高くなる。
このように，資産の特殊性が高く，取引コストがあまりにも高い場合，たとえ自由な市
場取引において資源がより効率的に配分され利用されることがわかっていても，市場取引
が成立しない可能性がある。このため，資源をできるだけ効率的に利用するために，取引
コストを節約し，機会主義的行動を抑止する何らかの統治制度が必要となる。そして，現
存する制度や法を取引コスト節約原理に基づいて分析しようとする理論が取引コスト理論
である。この理論に基づいて，LBOは以下で理論的に分析され得る。

4.4.1 資金調達とガバナンス構造

LBO分析に入る前に，その分析の前提となる取引コスト理論における企業の資金調達
とガバナンスに関する認識を確認する。
ウィリアムソンによると，企業が資本家から資金を調達するということは，その代わり
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に資金提供者によるガバナンス*10を受け入れることを意味する。例えば，借入により資金
調達する場合，企業は債権者による何らかのガバナンスを受け入れざるをえない。また，
株式をとおして資金調達する場合，企業は株主による何らかのガバナンスを受け入れるこ
とになる。このような債権者及び株主によるガバナンスの特徴は，図表 2 のように表さ
れる。

図表 2

資金調達手段
ガバナンスの特徴 借入金 株式
契約上の制約 多い なし

保証 優先的請求権 (清算) 残余請求権
経営への介入 なし 包括的

(出所)Williamson, O.E. (1989)

企業が借入をする場合，債権者は契約上多くの制約を課すとともに，債務不履行の末，
企業が清算処理される局面では，債権者は優先的に資産を処理する権利を有する。ただ
し，債権者は債務不履行のない平時には経営に直接介入することはできない。借入を行う
と，企業はこのような債権者によるコーポレート・ガバナンスを受けることになる。
一方，株式により資金調達する場合，企業は契約上の制約を受けない。ただし，株主は
残余請求権を有し，包括的にさまざまな形で経営に介入できる。株式により資金調達する
と，企業はこのような株主によるコーポレート・ガバナンスを受けることになる。

4.4.2 ウィリアムソンによる LBOの取引コスト理論分析*11

ある企業が事業用資産の購入のため資金調達する際の取引コストについて，考察する。
購入する資産が，多くの企業で利用価値のあるような一般的資産ならば，この企業が仮に
債務不履行に陥り，企業資産を清算処理する場合，比較的容易に売却できる。これは，債
権者にとって資金回収をめぐる取引コストが低いことを意味する。このため，一般的資産
に投資するために銀行から資金調達する場合，銀行側は優先的請求権で保護できる可能性
が高く，銀行と企業の駆け引きが少ないため，資金調達をめぐる取引コストは低いと考え
られる。
一方，一般的資産を購入するために，株式市場から資金調達する場合，株主はこのよう
な企業にあえて投資する理由を見出しにくい。このため，株主との資金調達をめぐる取引
コストは比較的高くなると考えられる。
さて，ある企業が事業用の特殊な資産を購入するために，資金調達する場合について検
討する。この場合，非常に特殊な設備や機械は，債務不履行となり清算を余儀なくされる
場合，広く一般に売却することは非常に難しく，資金回収をめぐる取引コストは高くな
る。このため，特殊な資産への投資のために銀行から資金調達する際には，銀行側は優先
的請求権では保護できない可能性が高く，銀行との駆け引きが多くなるため，取引コスト
は高くなるだろう。

*10 コーポレート・ガバナンスの取引コスト理論的な見方については，特にWilliamson(1996)と菊澤 (2004)
に詳しい。

*11 Williamson(1989, 1996)を参照。より詳しい解釈は，菊澤 (2006a)を参照。



80 第 4章ボーダフォンの LBOをめぐる取引コスト理論分析

一方，特殊な資産に投資する場合，株主は包括的に経営活動に介入でき，ある程度，企
業をコントロールできる。このため，企業は株式を通して自己資本を調達する方が取引コ
ストを低く抑えられる可能性がある。
以上のことを，図示すると，図表 3のようになる。この図の横軸は資産特殊性を表し，
縦軸は資金調達をめぐる取引コストを表す。図表 3より，資産が一般的な場合，負債によ
る資金調達をめぐる取引コスト曲線が株式による資金調達をめぐる取引コストよりも低
い。一方，資産が特殊になると，逆に，負債による資金調達をめぐる取引コスト曲線は株
式による資金調達をめぐる取引コストよりも高くなる。

また，この図より，資金回収が比較的容易な一般的資産を形成する場合には，負債中心
の調達，つまり債権者によるコーポレート・ガバナンスを受け入れることで取引コストを
節約でき，より効率的となる。他方，資金回収が難しい特殊な資産を形成してビジネスを
展開する場合には，株式中心の資金調達，つまり株主によるコーポレート・ガバナンスを
受け入れると取引コストが低く，より効率的であるといえる。
このため，資産が一般的であるにも関わらず，自己資本が負債よりも多い資本構成の企
業があるならば，図表 3のように，一般的資産を形成するために，取引コストのより高い
株主から資金を調達している可能性が高い。従って，取引コストを節約するために，負債
を利用してそのような企業を買収し，負債中心の財務構造をもつ企業へと構造を変化させ
る LBOが効率的であると言える。つまり，LBOによって，負債にもとづいて一般的資産
を形成しようとするより効率的な企業へと変化することになる。

4.4.3 ボーダフォンの LBOに関するウィリアムソン的解釈

さて，ウィリアムソンによる LBOの取引コスト理論分析の視点でボーダフォンの LBO

を解釈してみよう。
被買収企業であるボーダフォンの自己資本比率は 55.9%(2006 年 3 月末)*12であった。
一方，同社の事業は，携帯電話事業であり，その事業用資産は，もし事業清算の危機に瀕

*12 ボーダフォン株式会社 2006年 3月期有価証券報告書。
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した場合，数社の同業者でしか利用価値が見出せない可能性が高い，特殊性が高いものと
考察される。
この点について詳しく見ると，買収される直前の決算期末である 2006年 3月末時点で，
ボーダフォンの全資産のうち 71.4% が「電気通信事業用の固定資産」である。この内訳
は，「機械設備」，「空中線設備」，「端末設備」など，携帯電話及び電話事業に特有と考え
られるものが大半である。このうち，特殊性が低いと敢えて指摘できるとすれば，全資産
の 2.9%を占める「建物及び構築物」があり，これならば，非関連事業においても店舗等
に使用できる可能性があるだろう。この 2.9% を差し引いた場合でも，「電気通信事業用
の固定資産」が全体の 68.5%を占めることになる。これは，全体の約 70%の資産が同業
者にしか利用価値がないか，又は，他業者にとって価値の低い資産であることを意味し，
ボーダフォンの資産は特殊性が高いと言って問題ないだろう。

(出所)有価証券報告書 (2006年 3月期)の数値をもとに作成

また，ボーダフォンが事業清算の危機に瀕した場合に同社の特殊性の高い資産に利用価
値を見出すのは，それらを事業用に利用できるノウハウを有する企業と考えられる。そし
て，そのような企業は，NTTドコモや KDDIを始めとする同業者，及び関連業者のごく
限られたき企業であると言えるだろう。
このように，特殊な資産を多く有するボーダフォンがより多くの資金を株式から調達し
ていた状況は，図表 3より，取引コストが低い効率的な資金調達方法を選択していたこと
を意味する。
そして，ウィリアムソンの分析に基づくと，この状況で LBO が行われることにより，
より効率的な資金調達構成から取引コストの高いより非効率な調達構造へと変貌を遂げた
と解釈される。
では，ソフトバンクによる LBOを用いたボーダフォンの買収は，真に，非効率な企業
行動だったのだろうか。以下で，この問題を整理し，取引コスト理論により解決する。
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4.5 問題の解決
4.5.1 回収困難性の判断基準—資産特殊性，CF創出能力—

ウィリアムソンによる LBOの取引コスト理論分析では，資産特殊性が高い場合，債務
不履行となり清算を余儀なくされる局面で，広く一般に売却することは難しく，資金回収
をめぐる取引コストは高くなる。この際，買収時点の資産特殊性を判断根拠とし，資金回
収が清算時の固定資産売却のみに依存することが暗黙の前提であるように見受けられる。
そこで，債権者の有する優先請求権に着目し，清算処理に至った場合の資金回収可能性
について検討すると，清算処理の段階では，資金回収の源泉として，固定資産の売却可能
性を決定づける資産特殊性のみならず，流動資産をも念頭におくのが妥当である。加え
て，この際には，清算時点を念頭に置くのがより適切である。
具体的には，清算処理の局面では，固定資産の売却による回収に加えて，手元資金によ
る回収の可能性も残されている。そして，被買収企業のキャッシュ・フロー (CF)創出能
力が高い場合，買収後に，この手元資金が一層潤沢になり，手元資金による回収余力が増
強されると伴に，全資産に占める特殊性の高い資産の割合が低下している可能性がある。
加えて，企業は継続している限り，つまり，清算に至るまでの間に，事業用資産を用い
て利益を獲得する機会に恵まれており，債権者はその利益から約定金利やクーポンを受け
取るという形で，投資回収を進めることになる。
このような点を考慮すると，資産特殊性が高い場合，債務不履行の末，清算を余議なく
される局面では，固定資産の売却のみによる回収は困難であっても，投資額から，1)清算
時点での固定資産売却見込み額，2)清算時の現金性資産を含む手元資金，つまり広義手元
資金と，3)清算に至る以前に回収される約定金利やクーポンの見込み額の 3項目を差し引
いた金額が未回収額となる。
ここで，2)の広義手元資金は清算時点の額であり，買収時点の額を Cash0，清算時点の
額を Cash1 とすると，

Cash0 < Cash1 (1)

となる可能性がある。CF創出力が高い場合，式 (1)のような状態になる可能性が高く，こ
の式が成り立つ場合，この状態が買収時の見込みよりも未回収額を低下させ，つまり，回
収困難性を低下させる要因となる。
つまり，端的には，回収困難性を判断する尺度として，買収時点の資産特殊性に替え
て，以下 3 点を考慮するのが妥当と考えられる。そして，2) の清算時点の広義手元資金
(Cash1)の予想のため，事業継続中の CF創出能力を考慮する必要がある。

1. 清算時点の固定資産売却見込み額
2. 広義手元資金 Cash1 ←事業継続中の CF創出能力
3. 事業継続中の回収額 (約定金利やクーポン)
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4.5.2 キャッシュフロー創出能力を考慮した回収困難性

さて，CF創出能力が清算時における広義の手元資金額の重要な決定要因であることは
前節で述べた。本節では，その CF 創出能力が最終的な投資の未回収額を決定づける際
に，重要となる他の項目をも考慮して議論を進める。
まず，CF をより具体的に区分すると，営業 CF は本業から創出される CF であり，フ
リーキャッシュフロー (FCF)は営業 CFに投資 CFを加えたものである。つまり，買収後
の営業 CFが潤沢であっても，過大な投資を行えば，それは FCFの減少要因であり，Cash1

の減少要因となる。逆に，買収後に資産売却すると，FCFの増加要因となり，Cash1 の増
加要因となる。
このため，清算時の広義手元資金 Cash1 の予想には，営業 CF創出能力に加え，事業継
続中の資産売却と事業投資の双方も考慮する必要がある。
この点を考慮し，清算時の未回収額を式で表すと以下のようになる。ここでは，事業継
続中の資産売却は FCFに反映されるため，清算時の資産売却と FCFを考慮することで代
替できると考える。更に，FCFが大きい程，手元資金が積み増され，未回収額 C が縮小
する。つまり，事業継続中に創出される FCFが大きい程，回収困難性は低下する。
この状況を，式で表すために変数及び定数を以下のように定義する。

E[C0] (Collection): 未回収額 (=投資額 −回収額)の買収時点での見込み額
E[C1] (Collection): 未回収額 (=投資額 −回収額)の清算時点での見込み額
I (Investment): 買収に要した金額
E[AS 0] (Assets Sales): 買収時における固定資産売却の見込み額
E[AS 1] (Assets Sales): 清算時における固定資産売却の見込み額
k0 : 買収時点の資産特殊性
k1 : 清算時点の資産特殊性
E[FCF] (Free Cash Flow): 事業継続中に創出される FCFの見込み額
E[Cash1]: 事業継続中に FCFにより増減される清算時の手元資金の見込み額
E[CF] (Cash Flow): 事業継続中に回収予定の約定金利やクーポンの見込み額

買収時点を 0，清算時点を 1 とすると，未回収額の見込み額 E[C] は以下のように表
せる。

E[C0] = I − E[AS 0] −Cash0 − E[CF] (2)
E[C1] = I − E[AS 1] − E[Cash1] − E[CF] (3)

ここで，買収時点の資産特殊性を k0，清算時点の資産特殊性を k1 とすると，以下のよう
に表せ，清算時の資産売却の見込み額 E[AS 1]は資産特殊性 k1 が上昇すると低下する。

E[AS 0] = f (k0) (4)
E[AS 1] = f (k1) (5)

また，Cash1 は清算以前に毎期創出される FCFの合計を Cash0 に加えたものであり，以
下が成り立つ。

E[Cash1] = Cash0 +
∑

E[FCF] (6)
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式 (2)，式 (3)に式 (4)，式 (5)，式 (6)を代入すると，以下が成り立つ。

E[C0] = I − f (k0) −Cash0 − E[CF] (7)

E[C1] = I − f (k1) −Cash0 −
∑

E[FCF] − E[CF] (8)

式 (7)，式 (8)に関して，買収時点 0から清算時点 1までの間で，I，Cash0 及び E[CF]

は不変であるため，清算時点の固定資産売却見込額 f (k1) と清算時点までに創出される
FCFの累計である∑

E[FCF]が大きいほど，清算時点の未回収見込み額 E[C1]は縮小し，
回収困難性は低下することになる。つまり，∑

E[FCF]が大きい場合，それ自体が未回収
見込み額 E[C1]を低下させるとともに，清算時点の全社資産の資産特殊性 k1 を低下させ
る要因であり，この k1 の低下が資産売却見込額 f (k1)を上昇させることにより，一層，回
収困難性は低下する。

4.5.3 取引コスト理論による理論的推測

前節までに，清算時点の資産特殊性と将来 FCFが清算時点の回収困難性の決定要因で
あることを説明した。
この将来 FCFを加味して回収困難性を考慮すると，資産特殊性の高い企業が債務不履
行により清算を余議なくされた場合には，固定資産売却のみでは回収困難性が高いと見受
けられるものの，以下 2点が回収困難性の低下要因となる。

!式 (6)，式 (8)より FCF創出能力が高い程，清算時の広義手元資金が増加するこ
とにより，E[C1]は縮小する。
" FCF創出能力が高い程，清算時点の全社資産の資産特殊性 k1 は低下し，f (k1)が
上昇することにより，E[C1]は縮小する。

上記について，!及び "に関して債権者が買収時点で予想可能ならば，買収の際の駆
け引きが少なくなり，負債による資金調達の取引コストが低下する要因となるだろう。こ
の場合，取引コストは図表 5のように TCDから TCD’への下方シフトとして表される。
また，全社の資産特殊性の低下は，kが横軸上を左にシフトする変化として考察できる。
なお，横軸の資産特殊性は，図表 3では「資産特殊性 =回収困難性」である一方，図表

5では「資産特殊性 ⊆回収困難性」と包含関係にある。
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さて，図表 5において，回収困難性が 7の場合を検討しよう。回収困難性に関して，買
収時の資産特殊性を判断根拠とし，清算時の固定資産売却のみを考慮する曲線 TCD と
TCSは 5の地点で交差しており，5以上の地点では資金調達取引コストに関して，負債の
方が株式より高いことが確認できる。このような状況で LBOを行う場合，ウィリアムソ
ンの主張からすると，より取引コストの高い負債への調達構成を増大させた，一見，非効
率的な意思決定のように見える。
ところが，!清算に至る以前に創出される FCFが清算時点の広義手元資金となり，こ
れが投資回収の原資となることを債権者が予想できる場合，買収時の駆け引きが削減され
る結果，負債による資金調達の取引コストは低下し，TCDは TCD’へ下方にシフトする
と考察できる。
また，"清算以前の FCFの創出により清算時の手元資金が買収時より増加すると，清
算時点の全社資産の資産特殊性が低下すると考えられる。これは kが横軸を左に移動する
変化である。TCD’は TCSと 7の地点で交差しており，kが 7から 7未満へ移動すると，
TCD’ 上の取引コストが TCS 上のそれより低く，負債による資金調達がより効率的であ
ることが確認できる。
以上より，上記 ! "を考慮し，図表 5において kが 7未満のとき，LBOを用いた買収
はより効率的な意思決定となる可能性があることが，ウィリアムソンによる LBOの取引
コスト理論分析に，事業継続中の FCFを回収困難性の判断基準として明確に加味するこ
とにより，理論的に説明できる。

4.5.4 ボーダフォンの LBOに関する検証

前節では，将来 FCFを清算時の回収困難性の決定要因として，取引コスト理論により
推測を行った。本節では，ボーダフォンの実態が前項の推測に合致する可能性があること
を検証したい。被買収企業であったボーダフォンは，年間の FCFが 2000億円程であり，
EBITDAが 3000億円を大きく上回る水準 (ともに 2004–2006年 3月期の平均)であった
ため，買収後も同水準の EBITDAが見込めると仮定すれば，LBOの際の拠出額 1兆 4000

億円は 5年ほどで回収できる計算となる。
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図表 6ボーダフォンのキャッシュ・フロー
(百万円)

2004-03期 2005-03期 2006-03期 3期平均
EBITDA 443,020 394,937 292,375 376,777

営業キャッシュ・フロー 262,130 398,939 301,655 320,908

投資キャッシュ・フロー -44,810 -132,351 -190,616 -122,592

フリー・キャッシュ・フロー 217,320 266,588 111,039 198,316

そこで，営業 CFと事業投資の水準が FCFの決定要因であり，FCFの水準が将来手元
資金の水準を決め，資産特殊性を含む回収困難性を決定するため，営業 CF，事業投資，及
び FCFについて 3つのシナリオ別に前提を設け，それぞれ 5年後の広義手元資金，資産
特殊性，及び回収困難性を予想する。各シナリオの予想結果について，前節の回収困難性
の低下要因 ! "を考察する。

■シナリオ 1) 営業 CF，投資 CF，及び FCFについて以下を前提とする。

• 営業 CF:買収時点から過去 3期間の平均的水準で一定。
• 投資 CF:買収時点から過去 3期間の平均的水準で一定。ただし，全額，電機通信事
業固定資産に投資。
• FCF:買収時点から過去 3期間の平均的水準で一定。

この場合，毎期創出される FCFは広義手元資金として累積し，5年後には全社の資産構
成を図表 7のように変貌させる要因となる。資産特殊性の高い「電気通信事業固定資産」
が買収時点の約 70%から 50%台に低下し，広義手元資金を含む流動資産は 20%台から
40%台に上昇している。これは，広義手元資金の増加に伴い，!手元資金による回収可
能性が上昇し，"特殊性の高い資産の比率が低下することにより，全社的に資産特殊性が
低下した状態である。そして，! "の結果，回収困難性が低下したことを意味する。

■シナリオ 2) 営業 CF，投資 CF，及び FCFについて以下を前提とする。

• 営業 CF:買収時点から過去 3期間の平均的水準で一定。
• 投資 CF:買収時点から過去 3期間の平均より 1000億円高い水準で一定。ただし，
全額，電機通信事業固定資産に投資。
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• FCF:上記営業 CFと投資 CFの合計。

この場合，5年後には全社の資産構成を図表 8のように変化させる要因となる。資産特
殊性の高い「電気通信事業固定資産」が買収時点の 70%ほどの水準とほぼ同水準であり，
広義手元資金を含む流動資産は若干上昇しているものの，買収時点と同様 20%台である。
これは，広義手元資金が若干増加したことにより，!手元資金による回収可能性が若干上
昇し，"資産構成上，特殊性の高い資産の比率が若干低下した程度であり，全社的な資産
特殊性が買収時点と同水準で推移した状態である。! " の結果，回収困難性は買収時点
とほぼ同水準であることを意味する。
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■シナリオ 3) 営業 CF，投資 CF，及び FCFについて以下を前提とする。

• 営業 CF:買収時点から過去 3期間の平均的水準で一定。
• 投資 CF: 買収時点から過去 3 期間の平均より 500 億円高い水準で一定。ただし，
全額，電機通信事業固定資産に投資。
• FCF:上記営業 CFと投資 CFの合計。

この場合，毎期創出される FCFは広義手元資金として累積し，5年後には全社の資産構
成を図表 9のように変化させる要因となる。資産特殊性の高い「電気通信事業固定資産」
が買収時点の 70%ほどの水準から約 60%となり，広義手元資金を含む流動資産は買収時
点の 20%台から 30%台半ばまで上昇している。これは，広義手元資金の増加に伴い，!

手元資金による回収可能性が上昇し，"特殊性の高い資産の比率が低下し，全社的な資産
特殊性が低下した状態である。そして，! "の結果，回収困難性は買収時点より低下した
ことを意味する。

■検証結果—3つのシナリオから— 上記シナリオ 1∼シナリオ 3の予想結果から，買収
後，以下 3つの条件を満たすと，5年後には広義手元資金の増加に伴い，!手元資金によ
る回収可能性が高まり，"全社的な資産特殊性が低下する結果，式 (8)の E[C1]，つまり
清算時点における未回収見込み額は低下する。そして，! " の結果，回収困難性が低下
する。

<1>営業 CF創出力が買収時点から過去 3年間と同水準か，それ以上
<2>事業投資は全額が電気通信事業固定資産を対象とする
<3>投資 CFが過去 3年間の平均である約 1200億円から 2200億円未満の水準

このとき，取引コストに関しては，買収企業の将来 FCFを考慮して上記 ! "を予想す
る能力を債権者が有するならば，取引をめぐる駆け引きが少なくなり，負債による資金調
達取引コストは低下する。この状態を，図表 10 で示すと，取引コスト曲線は TCD から
TCD’へ下方にシフトすると予想される。一方，回収困難性に関しては，上記 ! "の要
因により低下し，kは横軸上を左に移動すると見込まれる。
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図表 10において，TCD’は TCSと k = 7で交差しており，kが 7未満であれば，TCD’

上の取引コストが TCS上のそれより低く，負債による資金調達がより効率的であると言
える。
いま，横軸の回収困難性に関して，買収時点の資産特殊性を判断根拠として，資金回収
が清算時の固定資産売却のみに依存することを前提とするとき，負債による資金調達取引
コスト曲線は TCDで表される。このとき，k = 6と仮定すると，TCS上の取引コストの
方が，TCD上のそれより低く，株式の方がより効率的な資金調達手段だと考えられる。
その後，FCF創出能力が，買収後の手元資金と資産構成に影響し，回収困難性の低下要
因 (上記 ! ") となることを考慮する場合，負債による資金調達取引コスト曲線は TCD’

で表される。このとき，k = 6の地点では，TCD’上の取引コストの方が，TCS上のそれ
より低く，負債による資金調達の方が効率的であると言える。
更に，回収困難性が 6から 5まで低下した場合，k = 6のときには，TCD’上の取引コス
トの方が，TCS上のそれより僅かに低い状態であったのに対し，k = 5のときには，TCD’

上の取引コストの方が明確に低いことが確認できる。これは，負債による資金調達が株式
による調達よりも明確に効率的であることを表している。
シナリオ 2の場合，5年後は買収時点とほぼ同様の状態であるが，シナリオ 1及びシナ
リオ 3の場合，買収時から 5年後までに TCDから TCD’へのシフトとｋの低下が見られ
る。つまり，上記 <1>から <3>を満たす場合，5年後に k < 7であれば，上記のように，
負債の方が株式よりも効率的な資金調達手段であることが確認できる。そして，これは，
正に，取引コスト理論による理論的推測と合致する状況である。故に，ボーダフォンの
LBOは効率的であった可能性がある。

4.6 結語
日本で最大と言われる LBOとなったソフトバンクによるボーダフォンの買収をめぐる
当時の認識は，必ずしも肯定的なものではなかった。買収発表後，金融市場は大型投資を
懸念し軟調に推移し，業界関係者は採算に関して懸念を示した。
また，2兆円という最終的な買収額は，当時のボーダフォンの時価総額 1兆 3,500億円，
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同企業価値 1兆 6,000億円を上回るものであり，企業買収をめぐる常識から判断しても，
不採算の可能性が高かったといえる。
更に，財務分析の観点からは，LBOにより負債が増加し財務構成が大幅に悪化するこ
とにより，金融費用が財務を圧迫し，元利払いが困難となり，デフォルトが起こる可能性
が高まると判断されるのが一般的であると指摘した。
しかし，実際には買収後の 4決算期間で買収時の借入を上回る EBITDAが創出されて
いることを確認した。
実は，このボーダフォンの LBOが当時の一般的認識に反して，効率的意思決定だった
可能性があることを取引コスト理論により理論的に説明できることが分かった。
このことを説明するために，まず，ボーダフォンの LBOについてその概要と当時の一
般的認識を紹介し，買収後の状況を確認した上で，問題を提起した。次に，取引コスト理
論について，その後の展開に必要な範囲で説明し，ウィリアムソンによる LBOの取引コ
スト理論分析を紹介した。最後に，問題を解決した。
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