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コマーシャルデューデリジェンスの重要性 

 
 
 
 
 
 
 
 
I.はじめに 
コマーシャルデューデリジェンスは市場環境、競合環境、顧客動向、事業計画、シナジーの分析を対象とする。本稿

では、コマーシャルデューデリジェンスを実施する重要性について解説する。 
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II. デューデリジェンスの目的 
―全てのデューデリジェンスに共通するデューデリジェンスの目的 
M&A を実施するに際して買収会社にとってデューデリジェンスは非常に重要なプロセスとなる。デューデリジェンスで

ターゲット会社のリスクや課題点を洗い出し、重要な発見事項は買収価格の調整、買収ストラクチャーの修正、最終

契約書への反映、買収後での対応などの方法を用いる。 
 
【図表】デューデリジェンスでの発見事項の利用方法 

利用方法 概要 

買収価格の調整 企業価値評価（マーケットアプローチ、インカムアプローチ、コストアプロ

ーチ）に発見事項を織り込んで買収価格を調整する 

買収ストラクチャーの修正 発見事項のリスクを買収ストラクチャーを変更することで回避を行う 

最終契約書*への反映 偶発債務や定量化が難しい発見事項は最終契約書の中で顕在化した

場合に売り手側に責任が発生するように定める 

買収後での対応 M&A プロセスの中で対処が出来ない項目は買収後の PMI で対応を実

施する 

*最終契約書は株式譲渡契約書や事業譲渡契約書等がある。 

出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社作成 

 
 

III.コマーシャルデューデリジェンスの重要性 
―通常、デューデリジェンスはターゲット会社の内部環境分析が中心 
M&A プロセスにおけるデューデリジェンスは、買収会社側がターゲット会社の問題点やリスクを買収前に特定するた

めに重要な役割を果たしている。デューデリジェンスの種類は多岐にわたる。一般的にデューデリジェンスは財務、税

務、法務といったターゲット会社の内部環境を対象としている。当然のことながら、M&A を行うターゲット会社自体の

デューデリジェンスは最も重要であることは間違いない。 
果たしてターゲット会社の内部環境分析だけを進めて M&A を成功に導くことができるのであろうか。1 つの見方とし

て外部環境の影響を全く受けず、内部環境の強みだけで利益を継続的に生み出し続けられるのであれば、内部環境

の分析だけでステークホルダーへの説明責任は果たせる。しかし、現実問題として市場動向、競合環境、顧客動向な

どの外部環境の影響を受けない企業は世の中にほとんどない。したがって、M&A プロセスで外部環境分析を行い、

買収後の戦略実現に結び付けることが M&A を成功に導くうえで必要不可欠であるといえるだろう。 
 

【図表】主なデューデリジェンスの種類 

種別 備考 対象範囲 

• 財務デューデリジェンス 

• 税務デューデリジェンス 

• 法務デューデリジェンス 

多くの M&A で用い

られる 

内部環境 

• IT デューデリジェンス 

• 人事デューデリジェンス 

• 環境デューデリジェンス 

• 知的財産デューデリジェンス 

• 不動産デューデリジェンス 

• 年金デューデリジェンス 

• オペレーショナルデューデリジェンス 

ターゲット会社の

特性によってケー

スバイケース 

• コマーシャルデューデリジェンス 外部環境 

• ビジネスデューデリジェンス 内部環境／外部環境 

出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社作成 
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―外部環境の変化により、買収後にリスクが顕在化しているケースが多い 
日本企業が手掛けた M&A 実績は年々積み上がっており、企業内においても一般的なデューデリジェンスに関する

知見が蓄積されている。現在のデューデリジェンスの問題点として、内部環境を対象にしたデューデリジェンスに注力

しすぎており、外部環境分析が後回しにされているという現状がある。そのため、買収後に外部環境による想定外の

業績悪化に見舞われるという企業が多い。デロイト トーマツ グループが発表した『日本企業の海外 M&A に関する意

識・実態調査（2017 年）』によれば、買収後に顕在化したリスクについて外部環境の激変による想定外の業績悪化

（例：市場の落ち込み、競合からの攻勢）が 37％で最も回答数が多い。 
 

 

―買収後に外部環境の変化(市場・競合)を把握できていなかったと理解する企業が過半数を占める 
「買収後に知り得た情報によって、買収先を経営するうえで、必要な経営実態をどの程度把握できていましたか？」と

いう質問で「外部環境の変化(市場・競合)」が回答項目の中で最も把握できていなかった／一部、必要な情報を把握

できていなかったという割合が多い結果が出ている。 
 
【図表】買収後の買収先経営実態の把握状 

出所：デロイト トーマツ コンサルティング合同会社 『日本企業の海外 M&A に関する意識・実態調査（2017 年）』 
 
 

―ターゲット会社の競争力は競合企業との比較で「相対的」に決まる 
なぜ外部環境の影響をターゲット会社が受けるのかという問いに対しては、答えは簡単でターゲット会社も業界を構

成する一部であるためである。研究開発、原材料調達、製造、営業、販売まで様々なプレイヤーが存在し、顧客動向

によっても市場は影響を受けることになる。また、同じ業界内でも競合企業が存在しており、その企業群の動向によっ

てターゲット会社は影響を受けることになる。 
 

 

―市場環境、競合環境、顧客動向などの外部環境を分析対象とするデューデリジェンスである 
コマーシャルデューデリジェンスは外部環境分析を構成する市場環境分析、競合環境分析、顧客動向分析の 3 つの

構成要素で成り立っており、外部環境分析を活用して計画検証を行う事業計画分析とシナジー分析で構成されてい

る。コマーシャルデューデリジェンスはターゲット会社を取り巻く外部環境に焦点を充てて分析を行うため、現在の内

部環境偏重型のデューデリジェンスの問題点を解決するための 1 つの手段として有効である。 
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【図表】コマーシャルデューデリジェンスのカバー領域（概念図） 

出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社作成 
 
 
―コマーシャルデューデリジェンスの活用目的 
M&A プロセスにおいては事業計画に織り込まれている前提条件が外部環境を考慮して妥当なものかどうかチェック

することもできる。楽観的すぎる場合にはストレステストを行うことで買収価格の調整も可能になる場合がある。 
買収後には、市場環境、競合環境、顧客動向の情報といったコマーシャルデューデリジェンスの成果を、買収後の戦

略に組み入れることができる。企業の競争力は相対的に決まるものであり、自社のポジショニングを適切に理解して

買収後に経営を行うことは M&A を成功に導くための PMI(Post Merger Integration)の過程で非常に重要となる。 
 

 
IV.総括 
コマーシャルデューデリジェンスは内部環境を中心としたデューデリジェンスで不足している部分を補っており、外部

環境の変化で想定外の業績悪化に見舞われるという企業に対しての一助となる役割を持っている。次回はコマーシ

ャルデューデリジェンスでのマネジメントインタビューや外部有識者インタビューの進め方を解説する。 
 
 
※本文中の意見や見解に関わる部分は私見であることをお断りする。 
 
 
 
 
 
 



 
5 

 

 
 
執筆者 
デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社 
コーポレートストラテジーサービス 
ヴァイスプレジデント 中山 博喜 
※ 2017 年 7 月より、Deloitte Touche Tohmatsu Jaiyos Advisory Co., Ltd（タイ）駐在  
 
 
監修 
デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社 
コーポレートストラテジーサービス統括 
パートナー 初瀬 正晃 
 

デロイト トーマツ グループは、日本におけるデロイト アジア パシフィック リミテッドおよびデロイトネットワークのメンバーであるデロイト トーマツ合同会社

ならびにそのグループ法人（有限責任監査法人トーマツ、デロイト トーマツ コンサルティング合同会社、デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー

合同会社、デロイト トーマツ税理士法人、DT 弁護士法人およびデロイト トーマツ コーポレート ソリューション合同会社を含む）の総称です。デロイト トー
マツ グループは、日本で最大級のビジネスプロフェッショナルグループのひとつであり、各法人がそれぞれの適用法令に従い、監査・保証業務、リスクア

ドバイザリー、コンサルティング、ファイナンシャルアドバイザリー、税務、法務等を提供しています。また、国内約 40 都市に 1 万名以上の専門家を擁し、

多国籍企業や主要な日本企業をクライアントとしています。詳細はデロイト トーマツ グループ Web サイト（www.deloitte.com/jp）をご覧ください。 
 
Deloitte（デロイト）とは、デロイト トウシュ トーマツ リミテッド（“DTTL”）、ならびにそのグローバルネットワーク組織を構成するメンバーファームおよびそ

れらの関係法人のひとつまたは複数を指します。DTTL（または“Deloitte Global”）ならびに各メンバーファームおよびそれらの関係法人はそれぞれ法的

に独立した別個の組織体です。DTTL はクライアントへのサービス提供を行いません。詳細は www.deloitte.com/jp/about をご覧ください。 
 
デロイト アジア パシフィック リミテッドは DTTL のメンバーファームであり、保証有限責任会社です。デロイト アジア パシフィック リミテッドのメンバーおよ

びそれらの関係法人は、それぞれ法的に独立した別個の組織体であり、アジア パシフィックにおける 100 を超える都市（オークランド、バンコク、北京、

ハノイ、香港、ジャカルタ、クアラルンプール、マニラ、メルボルン、大阪、上海、シンガポール、シドニー、台北、東京を含む）にてサービスを提供していま

す。 
 
Deloitte（デロイト）は、監査・保証業務、コンサルティング、ファイナンシャルアドバイザリー、リスクアドバイザリー、税務およびこれらに関連する第一級の

サービスを全世界で行っています。150 を超える国・地域のメンバーファームのネットワークを通じ Fortune Global 500®の 8 割の企業に対してサービス

提供をしています。“Making an impact that matters”を自らの使命とするデロイトの約 286,000 名の専門家については、（www.deloitte.com）をご覧く

ださい。 
 
本資料は皆様への情報提供として一般的な情報を掲載するのみであり、その性質上、特定の個人や事業体に具体的に適用される個別の事情に対応す

るものではありません。また、本資料の作成または発行後に、関連する制度その他の適用の前提となる状況について、変動を生じる可能性もあります。

個別の事案に適用するためには、当該時点で有効とされる内容により結論等を異にする可能性があることをご留意いただき、本資料の記載のみに依拠

して意思決定・行動をされることなく、適用に関する具体的事案をもとに適切な専門家にご相談ください。 
 
Member of 
Deloitte Touche Tohmatsu Limited 
 
© 2020. For information, contact Deloitte Tohmatsu Financial Advisory LLC. 
 

http://www.deloitte.com/jp
http://www.deloitte.com/jp/about
http://www.deloitte.com/
https://www2.deloitte.com/jp/ja/pages/get-connected/pub/books/reorganization/strategic-due-diligence-for-after-acquisition.html

	I.はじめに
	II. デューデリジェンスの目的
	―全てのデューデリジェンスに共通するデューデリジェンスの目的

	III.コマーシャルデューデリジェンスの重要性
	―通常、デューデリジェンスはターゲット会社の内部環境分析が中心
	―外部環境の変化により、買収後にリスクが顕在化しているケースが多い
	―買収後に外部環境の変化(市場・競合)を把握できていなかったと理解する企業が過半数を占める
	―ターゲット会社の競争力は競合企業との比較で「相対的」に決まる
	―市場環境、競合環境、顧客動向などの外部環境を分析対象とするデューデリジェンスである
	―コマーシャルデューデリジェンスの活用目的

	IV.総括
	執筆者
	監修

