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流動性に関する選択肢が 
ファミリービジネスの繁栄を可能にする
近年の歴史上、もっとも困難であるといわれる
時期を経て、世界中の多くの企業では業績の
見通しが改善してきています。朗報としては、
新型コロナウイルス感染症後の世界で目標を
達成するために必要な資金調達は、それほど
難しくない、ということでしょう。流動性を確保
するための選択肢が十分にあるからです。

一年前は、世界金融危機以降、社債がもっと
も売却された後で、債券市場が機能し続ける
ように各国の中央銀行や政府が相当な労力を
費やしていました。資金源を完全に断たれた
企業もあり、これらの企業は、コロナ緊急支援
策を頼らざるをえない状況でした。

新たな時代
話を2021年の半ばまで進め、現在の資金調
達環境を見てみると、資金を調達したいと考え
ている民間のファミリービジネスに多くの選択
肢が用意されています。まず、銀行においては、
貸倒引当金を削減することができたことから、
その浮いたお金を運用する機会を待ち望んで
います1。変動金利はいまだ過去最低の水準
に近いため、民間企業の主な資金調達手段が
再びビジネスに開かれています。

次に、公的債券市場では、昨年、連邦準備銀
行やその他中央銀行が信用補完してくれるよう
になった後で、急激に回復しました。コロナ危
機の真っただ中にあっても、もっとも苦境に立
たされた業界の借手は、新たな社債を発行す
ることで資金を調達することができました。ま
た、その利率も他の代替となる資金調達源と
比べて有利なものでした。今年も社債は引き
続き売り手市場で、企業は利率を大幅に引き
上げることなく、債務を増加させることができ
ます2。

他方の公債基金についても、2020年に従来
の金融業者だけでは不足していた部分を一部
穴埋めした後も、引き続き、いつでも利用可能
な状態にあります。異例の事象や市場外機会
への投資に目を向けた特例基金は、経営危機
企業の債務やメザニンファンドとほぼ同レベル
にまで成長しました。大半の市場で継続的な
回復の波に乗ろうと、現在では多くの貸付基金
が「信用機会」としてブランドの再構築を行っ
ています3。

多くの未公開株式投資会社は、パンデミック発
生前は過去最高レベルの手元資金を有してい
たところ、コロナ禍ではより慎重になり、既存

のポートフォリオにある投資先の財政状態を強
化することに重点を置くようになりました4。投
資家が未公開株式投資会社に新たな資本をつ
ぎ込み続けている今、ファンドマネジャーは、
その資本を新たな機会に投入すべきだ、とい
う圧力の高まりにさらされています。

ファンドマネジャーは、立ち直った法人のストラ
テジックバイヤーとのせめぎ合いだけでなく、
近い将来に上場を目指している民間企業に
とって注目の資金調達先である特別買収目的
会社との競争にも直面しています。

流動性が高ければ 
より多くの選択肢を得られる
資金調達に際して興味をそそる状況があれば、
ファミリービジネスは、資金を得て、コロナ後
の世界で成功できるポジションにつける機会を
得られるかもしれません。本シリーズの他の記
事でも言及しているとおり、ファミリービジネ
スの経営者は、パンデミックの発生を契機に、
自社の目的を見直し、従業員や顧客との結束
力を高め、市場で競争力を保つためには何が
必要かをより長期的な目線で考えています。

また、ご存知のとおり、多くのファミリービジネ
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スの経営者が、すでに、そのような計画を変革
に向けた資金投入に振り向けています。ファミ
リービジネスが大半を占める民間企業を対象
としたDeloitte Privateによる最新のグロー
バル調査では、どの地域においても、経営者は
コロナ危機を契機と捉えて、自社ビジネスの
ほとんどすべての側面で変革を加速化させて
います。

変革に向けた資金投下の中でも、自社のサプ
ライネットワークを強化して、市場を拡大させ
るため、テクノロジーへの投資を増やしてデジ
タル化を推進し、新たなパートナーシップや提
携を模索し、機会を追求しています。しかし、
多くの企業が組織としてのレジリエンスを高め
ることにおいては、まだ実現できておらず、調
査対象者の大半が、変革のまだ道半ばである
か、取り掛かったばかりであると回答していま
す5。

資本市場の現状は、多くのファミリービジネス
が自社の変革を推し進めるために必要な資金
を得て、目標を果たすことができることを示し
ています。一方、ファミリーにおいては、十分
な流動性を確保できる、この新しい時代を活か
すことも検討し、自分たちの将来像について真
剣に話し合うべきです。今が資本に代わる何
かを検討すべきときなのかもしれません。

多くのファミリービジネスの経営者が、コロナ
により、物事を明確化するようになりました。
コロナ危機を契機に、変革に向けて資金を投
下し、変革を加速化させ、将来を見直しました。
幸いなことに、流動性が確保できる現状には、
多くの資金調達手段があります。ファミリービ
ジネスにとっては、最大の目標を実現するため
に必要な資本を得るのに今ほど良いタイミン
グはないかもしれません。

注釈

1.	 Forecasting the performance of the US banking 
industry, Deloitte Insights, 2021.

2.	 Private companies and COVID-19: Accessing 
the debt markets during and after the crisis, 
Deloitte Insights, 2021.

3.	 Ibid.

4.	 Charlie McGrath, “What private equity’s record
dry power haul means for the industry,” 
Prequin blog, April 7, 2021. 

5.	 Global perspectives for private companies,
Deloitte Private, 2021.

William Chou
Partner
Deloitte China
wilchou@deloitte.com.cn

Walid Chiniara
Partner
Deloitte Middle East
wchiniara@deloitte.com

Andrea Circi
Partner
Deloitte Italy
acirci@sts.deloitte.it

Wendy Diamond
Partner 
Deloitte US
wdiamond@deloitte.com

Michelle Osry
Partner
Deloitte Canada
mosry@deloitte.ca

Peter Pagonis
Partner
Deloitte Australia
ppagonis@deloitte.com.au

https://www2.deloitte.com/us/en/pages/financial-services/articles/banking-industry-performance-update.html
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/financial-services/articles/banking-industry-performance-update.html
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/sg/Documents/strategy/sea-dp-private-companies-covid-19-accessing-debt-markets.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/sg/Documents/strategy/sea-dp-private-companies-covid-19-accessing-debt-markets.pdf
https://www.preqin.com/insights/research/blogs/what-private-equitys-record-dry-powder-haul-means-for-the-industry
https://www.preqin.com/insights/research/blogs/what-private-equitys-record-dry-powder-haul-means-for-the-industry
https://www2.deloitte.com/us/en/insights/topics/strategy/deloitte-private-global-survey.html

