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第 4 回 JAT 新人翻訳者コンテスト 英日部門 

課題文 

 

Protect The Merger Or Sale Value Of Your Business: What You Can Learn From The 

DaimlerChrysler Debacle  

 

by: Greg Caruso  

 

In the heat of summer 1997, Daimler Benz purchased Chrysler for 37 billion dollars in a reported business 

merger of equals. Now, not quite 10 years later DaimlerChrysler is selling Chrysler for a reported 7.4 

billion dollars for 80% of the firm. If the loss of 30 billion dollars in business value is not bad enough 

apparently the entire purchase price being paid by the buyer Cerberus will be placed into Chrysler and not 

retained by Daimler. How did this happen and what lessons can you learn when planning the sale, merger, 

or valuation of your privately held business?  

 

When Merging Or Selling A Business, It's Business Profits Not Sales Revenues  

 

When Daimler purchased Chrysler, Chrysler was having record revenues of 61 billion dollars and net 

earnings of 2.8 billion dollars. Revenues and profits were growing rapidly. Exciting new product lines were 

eagerly accepted by the market. The resulting projected cash flow would pay for the purchase.  

 

Now, in 2007, Chrysler has revenues of 62 billion dollars and a 1.5 billion dollar loss with no projected 

growth and no current cash flow for financing. This proves one more time that cash flow is the basis of 

traditional companies' business value. To increase business value and business merger sales price, 

maximize your cash flow during the lead-up and sale period.  

 

The Importance Of Business Cycles When Selling Or Merging  

 

When Daimler bought Chrysler the auto industry as a whole was having record years. The three 

American automakers were selling cars like hotcakes. Costs had been brought down to where Chrysler 

was a low cost provider.  

 

Compare that to the current industry weakness with reports of overcapacity, impending layoffs and 

inability to compete because of health care and retirement costs. Yes, the overall industry cycles do 

matter in the pricing of a business at the time of sale. Sell on the up-cycle. Up-cycles provide prospective 

purchasers with cash to buy your business and up-cycles provide your business with profits to sell.  
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Selling Period - Desperation Does Not Increase Price  

 

When reports that Chrysler might be sold hit the street it was clear that Daimler was having a fire sale. 

Great for a buyer but a very tough negotiating position for a seller. Don't wait until even the "business 

challenged" can tell you must sell. If you wait too long before you start the business sale or merger 

process the bottom feeders will win.  

 

Maintain Your Core Strengths When Looking to Merge  

 

When Daimler purchased Chrysler a new design center had been completed allowing Chrysler to bring 

cars on the market in three years or less. This allowed them to compete with stylish exciting cars. Daimler, 

in an effort to milk profits, did not bring out a new car for three years prior to 2006, destroying this design 

leadership position. People bought Chryslers because they were an affordable style, not because they 

lasted forever. So what was left when there were no new models?  

 

Protect Your Brands  

 

While some may question Chrysler's brand value no one can seriously question Jeep's value. Jeep was 

very close to the Marlboro Man in American mystique. Yet Daimler let Hummer take Jeep‟s prized position 

as the "American Badlands 4 Wheel Drive Experience." Daimler, in 2007, finally brought out a Hummer 

competitor - right in time for a spike in gas prices. Always protect your brands and the value inherent in 

them.  

 

Chrysler invented the minivan. Chrysler still has some very nice minivans. Yet in the day of the 

"crossover" or mix of SUV and Minivan, where is Chrysler's entry? What happened to the design studio 

again?  

 

Keep Your Talent, They Are Your Business  

 

In the name of efficiency Daimler didn't let Chrysler keep dancing the dance that got it to the ball. In a 

merger originally billed as a marriage of equals it very quickly became clear that the superior equal was 

Daimler. After all, they were the purchaser. But why chase off the talent you paid dearly for? Always keep 

your key people on the team if you want to maximize your sales or merger value even if you must share 

some of the rewards with them. Based on Chrysler's revival from death in the 1990s, someone there 

clearly knew what they were doing. It is a fatal mistake to lose your best people or worse yet force them to 

turn to your competitors.  
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Final Thoughts On Business Value  

 

With the advantages of hindsight, it is clear that Daimler has made about every mistake possible thereby 

destroying the value of the Chrysler subsidiary. Chrysler lost profitability because it stopped being 

Chrysler. Chrysler lost its affordable style position when it lost its design edge and design speed. It lost 

much of the value in its key Jeep brand by not staying up with changing trends. These and many other 

mistakes took Chrysler from record profits to huge losses. Daimler bought in an up market cycle and sold 

in a down cycle. As a final insult, Daimler did not even allow a reasonable time on the market for the 

transaction to be negotiated. Avoid making these mistakes when looking to sell or merge your private 

business.  

 

In order to earn the greatest return when you sell or merge your business, make sure your profits are 

increasing, you are running with the business cycle and you follow a proper merger and sales process. 

 

最終候補作品 

 

応募番号 21 番 

 

事業の合併・売却価値を下げないために：ダイムラー・クライスラーの失敗から分かること 

グレッグ・カルーソ 

 

ダイムラー・ベンツが 370 億ドルでクライスラーを買収し、対等合併を行うことが報じられたのは 1997

年の真夏のことだった。それから 10 年が経とうとしている今、ダイムラー・クライスラーはクライスラ

ー株の 80％を売却しようとしており、売却額は 74 億ドルと報じられている。事業の価値が 300 億ドル

も下がっただけでも明らかな損失であるというのに、買い主であるサーベラスから支払われる 74 億ドル

も全てクライスラー側の取り分となる見込みで、ダイムラーには何の実入りもないようだ。なぜこのよ

うなことが起こったのだろうか？ 私たち自身が事業の売却や合併を計画したり、事業の価格を設定す

る際に、この出来事から得られる教訓とは何だろう？ 

 

事業の合併・売却を行う際に重要なのは、売却益ではなく、そのことが事業にもたらす利益である 

 

ダイムラーによる買収が行われた当時、クライスラーは 610 億ドルという記録的な収益を計上し、純利

益は 28 億ドルであった。収益・利益は共に急速な伸びを示し、消費者の興味をそそる新たな製品ライン

は購買層の熱烈な歓迎を受けていた。そこからはじき出された予想キャッシュフローでは、買収額はカ

バー可能なものと思われた。 

 

一方 2007 年現在のクライスラーは 620 億ドルの収益と同時に 15 億ドルの赤字を出しており、成長は見
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込めず、現在のキャッシュフローでは資金調達のあてもない。ここで再確認できるのは、キャッシュフ

ローが今も変わらず事業の価値を測る基準となっていることである。事業の価値を高め、なるべく高額

で合併・売却を行いたければ、準備期間の間にできる限りキャッシュフローを増やしておくことだ。 

 

売却・合併時のビジネスサイクルの重要性 

 

ダイムラーがクライスラーを買収した当時は、自動車産業全体が何年も連続して記録的な成績を出して

おり、米三大自動車メーカーはどこも飛ぶような勢いで車が売れている状態だった。製造コストは引き

下げられ、クライスラーも低価格車を扱うメーカーとなっていた。 

 

当時と比較すると、過剰設備や差し迫ったレイオフ、高額の医療費や年金負担から来る競争力不足が報

じられる現在の自動車産業は弱体化している。もうお分かりだと思うが、産業全体の景気の上り下がり

のサイクルも、事業の売却価格に関わって来るのだ。売るなら好景気のうちである。好景気は事業の買

い手となる人々に買収のための資金をもたらし、売り手には売却による利益をもたらす。 

 

売りのタイミングー余裕のなさは買い叩かれるもと 

 

クライスラーが売却される可能性があると報じられた段階で、ダイムラーが叩き売りをしようとしてい

るのは誰の目にも明らかだった。買い手からしたら願ってもない状況だが、売り手の立場で交渉の場に

臨むならば非常に厳しい状況である。事業が岐路に立たされ、選択の余地がなくなってから売却するの

では遅い。売却や合併に乗り出すタイミングが遅れると、ハゲタカの餌食になるだけである。 

 

合併を目指すなら、自らの事業のコアとなる強みを手放さないこと 

 

ダイムラーがクライスラーを買収した当時、クライスラーには 3 年かそれ以下のスパンで新車を発表す

ることが可能な新しいデザインセンターが出来上がっていた。クライスラーがスタイリッシュで購買欲

をそそる車で勝負することができたのはこのためである。しかし利益を吸い上げることに力を入れたダ

イムラーは 2006 年まで 3 年間新車を発表せず、デザインチームの牽引力を無にしてしまった。人々がク

ライスラーの車を選んだのは価格が手頃なためで、丈夫で長持ちするからではない。それなのにニュー

モデルも出さないのでは、一体何を売りにすると言うのだろう？ 

 

自社のブランドを守るべし 

 

ブランドとしてのクライスラーの力には異議を唱える人もいるかも知れないが、ジープというブランド

の持つ力を本気で疑う人はいないだろう。かつてはジープといえばマルボロマンに並ぶほどのアメリカ

の伝説であったが、ダイムラーはジープのセールスポイントである“アメリカの荒れ地を駆け抜ける 4WD

体験”においてハマーに王座を譲ってしまった。ダイムラーがようやくハマーと競合する新車を発表した

のは 2007 年ー折悪しく直後にガソリン価格が急騰した。自社のブランドとそのブランド独自の価値は常
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に守っておかなくてはならない。 

 

クライスラーはミニバンの産みの親であり、今でも良いミニバンを何種類か製造している。しかしクロ

スオーバーSUV や SUV とミニバンのミックスといったものが登場した今、どこにクライスラーの競争の

余地が残されているだろう？ 再び気になるのは、デザインセンターが一体どうなってしまったのかと

いうことである。 

 

才能は事業の要、流出させることなかれ 

 

効率重視の名目のもと、ダイムラーはクライスラーがヒットを産み出して来た従来のやり方を継続させ

ようとしなかった。合併は当初は対等合併という触込みだったが、すぐにダイムラーの立場が上である

ことが明白になった。何と言おうと、ダイムラーは買い手だったということである。しかしそこまでし

て買った才能を追い出すようなことをして、一体何の意味があるのだろう。事業の売却価格や合併価値

を下げたくなかったら、チームの鍵となる人材は常に自分の元に引き留めておくべきである。たとえそ

のせいで利益の独り占めができなくてもだ。クライスラーが 90 年代に奇跡の復活を遂げたことから見て

も、チームの中にビジョンを持った人間が存在していたのは間違いない。最高の人材を手放したり、ま

してや彼らを追いやって自分の競争相手にしてしまうのは致命的な間違いである。 

 

事業の価値についてのまとめ 

 

こうなった今振り返ってみれば、ダイムラーが思いつく限りのミスを犯し、それによって支配下にあっ

たクライスラーの価値を台無しにしてしまったことは間違いない。クライスラーらしさをなくしたクラ

イスラーは、収益性を失ってしまった。デザインの切れ味とスピードを失った時、手頃な車を提供する

メーカーというポジションも失ってしまい、鍵となるジープというブランドについても、変化するトレ

ンドに対応しなかったことでその価値のほとんどを失ってしまったのだ。こうしたことに他のミスも積

み重なり、記録的な利益を上げていたクライスラーは巨額の赤字を出すようになってしまった。ダイム

ラーは好景気の時にクライスラーを買い、不景気の時に手放した。さらに付け加えるなら、ダイムラー

は売り急ぐあまり十分な交渉の時間すらマーケットに与えなかった。私たちが事業の売却や合併を考え

る際には、このようなミスを犯すことは避けるべきである。 

 

事業の売却や合併によって最大の利益を手にしたければ、事業の利益が増えているか、ビジネスサイク

ルがどうなっているか、適切なプロセスを踏んでいるか、以上三点を十分確認すべきである。 

 

応募番号 24 番 

 

事業合併・売却価値を守れ：ダイムラー・クライスラーの失敗に学ぶ 

グレッグ・カルーソ 
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１９９７年夏の最中、ダイムラー・ベンツは３７０億ドルでクライスラーを購入、対等合併を発表した。

その後約１０年弱たった今、ダイムラー・クライスラーはクライスラー部門の株式８０％を７４億ドル

で売却することを発表。まるで３００億ドルという事業価値の損失では足りないかのように、買収先サ

ーベラスにより支払われている購入価格全額は、どうやらダイムラーにではなく、クライスラーに保有

される予定だ。これはどのようにして起きたのか、そして民間事業の売却、合併、評価を計画する際の

教訓とは何なのか？ 

 

事業合併・売却の際は売上高ではなく、営業利益を 

 

ダイムラーがクライスラーを購入した時、クライスラーは６１０億ドルという記録的な売上高と２８億

ドルという純利益を打ち出していた。売上高と利益は急激に成長していた。活気に満ちた新製品ライン

は市場に熱く受け入れられていた。結果、予想されたキャッシュフローで購入費用がまかなえただろう。 

 

２００７年現在、クライスラーの売上高は６２０億ドル、損失は１５億ドルで、成長する計画もなけれ

ば資金繰りに当てるキャッシュフローも現在ない。これにより、キャッシュフローが従来から企業にお

ける事業価値のベースであるということが今一度証明されている。事業価値と合併売却価格を上げるに

は、その下準備と売却期間中にキャッシュフローを最大にすること。 

 

売却・合併時のビジネスサイクルの重要性 

 

ダイムラーがクライスラーを購入した時、自動車産業は全体的に記録的な時期にあった。アメリカの自

動車メーカー三社の車は飛ぶように売れていた。値段も下がり、クライスラーも安い値段で提供してい

た。 

 

それに比べ、報道されている過剰な生産能力や今にも起こりそうなレイオフ、医療費や年金負担でなく

なった競争力から見える今の業界の弱さとは…。やはり、産業全体のサイクルは事業売却時の価格設定

で重要となる。上昇サイクルで売却すること。上昇サイクルは買収候補先に事業を購入するキャッシュ

をもたらし、事業側へは売却利益をもたらす。 

 

売却期間：必要に迫られてからでは価格は上がらない 

 

クライスラーが売却されるかもしれないという報道が街に流れた時、ダイムラーが大安売りをしている

のは明らかだった。買い手にとっては好都合で、売り手は非常に厳しい交渉の立場に立たされた。ビジ

ネスのことが分からない人でさえ「売却しなくてはならない」と分かってしまうまで待たないこと。事

業売却や合併プロセスの開始をあまり長く待ち過ぎると、底値を狙った者たちが勝つことになる。 

 

合併を考慮する際は自社の核となる強さを維持すること 
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ダイムラーがクライスラーを購入した時、新しい設計センターが完成しており、クライスラーは３年以

内で市場に車を出すことが出来た。これにより、クライスラーはおしゃれな活気に満ちた車で競争する

ことが出来た。ダイムラーは利益を搾り出そうと、２００６年以前の３年間、新車を出すことはなく、

このデザインのリーダー的地位を崩壊させた。人々はずっと長持ちするからという理由ではなく、手ご

ろに買えるスタイルだからという理由でクライスラーを購入していた。では新しいモデルがなくなった

時、何が残ったのか？ 

 

ブランドを守れ 

 

クライスラーのブランド価値を疑問に思う人はいるかもしれないが、ジープの価値を真剣に疑問に思え

る人はいない。ジープはアメリカの神秘的な存在、マルボロ・マンにとても近いものがあった。しかし、

ダイムラーはジープが称賛されていた「四駆でアメリカの悪道走行といったらジープ」という地位をハ

マーに明け渡してしまった。２００７年、ガソリン価格急騰の最中、ダイムラーはようやくハマーの競

合モデルを売り出した。常に自社ブランドとそのブランドの持つ価値を守ること。 

 

クライスラーはミニバンを開発した。クライスラーのミニバンには非常に良いものもまだある。しかし、

ＳＵＶとミニバンが重なり混在する時代に、クライスラーが参入できる場所はどこだろうか？設計所は

また、どうなったのか？ 

 

有能社員を手放すな。有能社員は大切な商売道具である 

 

効率の名のもと、ダイムラーはクライスラーに舞踏会まで続く踊りを踊り続けさせなかった。当初、対

等結婚と言われた合併では、対等優位にあるのはダイムラーであるという事はすぐに明らかになった。

結局、ダイムラーが買い手だったのだ。しかし、なぜ多額の金額を支払った有能社員を追い出してしま

うのか？売却価格や合併価値を最大にしたいのなら、自分の報酬を分けてでも重要な人材は自分のチー

ムに常にキープすること。９０年代のクライスラーの死からの復活では、そこにいた誰かが自分たちの

行っている事を明確に理解していた。一番の人材を失う、又は最悪、競合に向かせてしまうのは致命的

なミスである。 

 

事業価値に関する最終的な考え 

 

今あらためて考えてみると、結果、ダイムラーが子会社クライスラーの価値を崩壊させるありとあらゆ

る間違いを犯したのは明らかだ。クライスラーはクライスラーであることをやめた為に、採算性を失っ

た。クライスラーは先端を行くデザインと設計のスピードを失った時、手ごろに買えるスタイルという

地位を失った。変化する流行について行かなかったことで、クライスラーは主要ジープブランドの価値

の多くを失った。こういった、そしてその他いろいろな間違いがクライスラーを記録的利益から巨額の

損失へと導いた。ダイムラーは市場の上昇サイクルで購入し、下降サイクルで売却した。最後の侮辱と

して、ダイムラーは市場で取引が交渉されるのに十分な時間すら許さなかった。民間事業の売却・合併
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を考慮する際はこういった間違いを避けること。 

 

事業の売却・合併で利益を最大に得るには、自社の利益が増えていて、ビジネスサイクルに乗っており、

適切な合併や売却プロセスを踏んでいるよう、確実にすることである。 

 

応募番号 29 番 

 

事業の統合や売却の価値を守れ～ダイムラー・クライスラーの失敗からの教訓 

グレッグ・カルーソー 

 

1997 年の夏の盛り、報道によれば対等な事業統合として、ダイムラー・ベンツはクライスラーを 370 億

ドルで買収した。現在、10 年も経たない中に、ダイムラー・クライスラーはクライスラーを売却しよう

としている。報道によれば、クイスラーの 80%を 74 億ドルで、とのことだ。 

300 億ドルの事業価値の損失はそれ程大きくないとしても、買収者のサーベラスが支払う購入額の全額

は、どうやらダイムラーのものにはならず、クライスラーに割り当てられるようだ。なぜこのようなこ

とが起きたのか、そして私有事業の売却、統合また査定を計画する際にどんな教訓が得られるのか。 

 

事業の統合や売却をする際は、売上高ではなく営業利益 

 

ダイムラーがクライスラーを買収した当時は、クライスラーの収入は記録的な 610 億ドル、純利益は 28

億ドルだった。収入と利益は急速に拡大していた。市場は刺激的な新製品群を熱狂的に受け入れていた。

結果として見込まれたキャッシュ・フローによって、買収の採算は取れるはずだった。 

 

現在、2007 年では、クライスラーの収入は 620 億ドル、損失は 15 億ドルだ。成長の見込みはなく、現

在、資金調達のためのキャッシュ･フローもない。このことは、キャッシュ・フローが従来型企業の事業

価値の基礎であることを再度、証明している。事業価値および事業統合時の売却額を上げるためには、

準備段階と売却時期を通じてキャッシュ・フローを最大化しなければならない。 

 

売却や統合の際の事業サイクルの重要性 

 

ダイムラーがクライスラーを買収した当時は、自動車業界全体が記録的な年月を経験していた。アメリ

カ 3 大自動車メーカーの車は飛ぶように売れていた。クライスラーが低コストメーカーだというところ

までコストは引き下がっていた。 

 

この状況を現在の業界の弱点と比較しなければならない。過剰生産設備、差し迫るレイオフ、そして医

療費と退職手当による競争力のなさという報告を伴う弱点だ。そう、業界全体のサイクルが事業売却の

際の価格付けにとってまさに重要なのだ。売却は上昇サイクル時にしなければならない。上昇サイクル

は潜在的買収者に事業買収の資金をもたらし、そして上昇サイクルは事業に、売却されるための利益を
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もたらすのだ。 

 

売却時期～死に物狂いになっても価格は上がらない 

 

クライスラー売却の可能性があるという報道が流れた際、ダイムラーが投売りをしていたのは明らかだ

った。買収側には素晴らしいが、売却側には非常に厳しい交渉の立場だった。「ビジネスに疎い人」で

さえ売却しなければならないと分るまで待っていてはいけない。事業売却や統合過程の開始まで長く待

ちすぎると、他人の不幸を食い物にする輩が勝ちを収めることになる。 

 

合併を目指す際には、中核である強みを維持せよ 

 

ダイムラーがクライスラーを買収した当時は、新しいデザイン・センターが完成しており、クライスラ

ーは 3 年以内に車を市場に投入することが可能だった。このセンターによりクライスラーは、格好良く

刺激的な車と競合することが可能だった。ダイムラーは利益を引き出すための取り組みとして 2006 年に

先立つ 3 年間は新車を投入しなかったため、このデザインの牽引役としての立場は失墜してしまった。

人々がクライスラー車を購入するのは手頃なスタイルのためであって、ずっと持続するからではなかっ

たのだ。では新モデルがなくなったら何が残ったのか。 

 

ブランドを守れ 

 

クライスラーのブランド価値に疑問を抱く人はいるかもしれないが、本気でジープの価値を疑う人はい

ない。アメリカの神秘性という意味では、ジープはマルボロマンに非常に近かったのだ。しかしダイム

ラーはジープの、「アメリカの悪路での４輪駆動体験」と評価された立場をハマーに譲り渡してしまっ

た。ダイムラーは 2007 年になってようやく、ハマーの競合車を投入した。ガソリン価格急騰の最中に、

である。常にブランドとブランド固有の価値を守らなければならない。 

 

クライスラーはミニバンを発明した。クライスラーにはまだ非常に優れたミニバンがいくつかある。だ

がＳＵＶやミニバンの「クロスオーバー」や混合タイプの盛んな時に、どこにクライスラーの入ってい

く余地があるのか。またしてもデザインスタジオには何が起ったのか。 

 

人材を維持せよ、人材こそ事業だ 

 

効率性という名のもとに、ダイムラーはクライスラーを舞踏会へと導いたダンスを、クライスラーに踊

り続けさせなかった。当初は対等な連合と宣伝された統合で、優位な立場にいるのはダイムラーである

ことがすぐさま明らかになった。結局、ダイムラーが買収者だったのだ。しかし、なぜ多額を費やした

人材を追い払うのか。売却や統合の価値を最大化したいのなら、たとえ報酬を分け合わなければならな

いとしても、大事な人材は常にチームに留めなければならない。 

1990 年代にクライスラーが死から再生したことに基づけば、同社には自分達のしていることを明確に理
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解していた人材がいた。最良の人材を手放したり、さらに悪いことに彼らが競争相手に頼らざるを得な

くさせたりすることは、致命的な間違いである。 

 

事業価値についての最終的な考え 

 

後知恵の強みを生かしてみると、ダイムラーが、起しうるほぼあらゆる間違いを犯してきたために子会

社クライスラーの価値を失墜させたことは明らかだ。クライスラーが収益性を失ったのは、クライスラ

ーであることを止めたからだ。クライスラーはデザインの優位性とデザインの速さを失ったときに、手

頃なスタイルという立場を失った。変化する情勢についていかなかったため、主要なジープ・ブランド

の価値を大幅に下げた。これらの、そして他の多くの間違いによって、クライスラーは記録的な利益か

ら巨大な損失に移行した。ダイムラーは上昇サイクルで買収し、下降サイクルで売却した。最後の侮辱

だが、ダイムラーは市場に対して取引交渉のための妥当な時間を与えることすらしなかった。私有事業

の売却や統合を目指す際は、これらの間違いを犯してはいけない。 

 

事業の売却や統合の際に最大の収益を得るためには、利益が拡大しているか、事業サイクルに合わせて

いるか、そして適切な統合と売却の過程に沿っているか、確認しなければならない。 

 

応募番号 35 番 

 

売却・合併による企業価値維持のために：ダイムラークライスラー社の失敗に学ぶ 

 

独ダイムラーベンツ社が米クライスラー社を推定370億ドルで対等合併したのは1997年の夏の最中のこ

と。それから 10 年も経たない今、同社は推定 74 億ドルでクライスラー部門の株式 80％を売却する考え

だ。ダイムラー社は 300 億ドルにのぼる企業資産の損失を被るばかりか、投資会社サーベラス・キャピ

タル・マネジメント社への売却額すべてがクライスラーの手に渡ってしまうという最悪の自体に見舞わ

れることになる。ダイムラー社はなぜこのような状況に陥ってしまったのだろうか。この事例から、事

業売却・合併または資産評価を行うにあたって注意すべき点を考えてみたい。 

 

売却・合併の際は売上総額よりも営業利益に着目 

ダイムラー社がクライスラーを買収した当時、クライスラー社は 610 億ドルの売上と 28 億円の純益とい

う記録的な業績を誇っていた。斬新な新型車のラインナップは熱狂的にマーケットに受け入れられ、売

上・利益ともに急速な伸びを見せた。好調な業績をふまえたキャッシュフロー試算では、買収にかかっ

た資金は十分回収できるだろうとの見通しだった。 

しかし、2007 年現在、クライスラー社は売上高 620 億ドルこそあれ、投資への資金繰りにも窮し今後の

成長の見通しも立たたず、結果 15 億ドルの営業損益赤字に見舞われている。キャッシュフローが本来の

企業事業価値の根幹を成すことを今いちど肝に銘じよう。企業価値および事業の合併・売却価格を高め

るためには、交渉を始める前および交渉期間中にキャッシュフローを最大限にまで向上させておくこと

が大切だ。 
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景気変動を見定める 

クライスラーの買収が行われた年は、記録的な好景気に自動車業界全体が沸いた時期でもあった。アメ

リカの三大自動車メーカー（ゼネラル・モーターズ、フォードモーター、クライスラー）の勢いはすさ

まじく、特にクライスラーはコスト削減においてもっとも大きな成功を収めた。 

対して今日の自動車産業はというと、超過生産、差し迫ったリストラ、福利厚生と退職金にかかるコス

トなどが影響し、業界は不振にあえいでいる。業界全体の機運が企業売却時の価格算出に大きな影響を

与えるのだ。好景気には企業は他事業を買収するだけの資金があるため、被買収企業の利益も高くなる。

景気の変動に注意して売却を進めよう。 

 

売却時期の鋭い見極めが利益増大のカギ 

クライスラー売却の噂が世間に広まった時、ダイムラー社が破格の安値で同部門を売りに出すことは誰

の目にも明らかだった。これは買収先の企業には願ってもないことだが、売却するダイムラー側にとっ

ては苦しい交渉を強いられることになる。「格下企業」にすら売却に賛同されるようになればもう遅い。

事業売却や合併の決定を出すのに躊躇しすぎると、条件の悪い相手を買収先として選ばなければならな

くなる。 

 

双方の主力分野を残した合併を 

クライスラー車が他社のスタイリッシュカーと市場で競合できたのはその高いデザイン性によるところ

が大きい。クライスラー売却の年に完成した新デザインセンターにより、同社は向こう約 3 年以内にわ

たって新型車を発表することが可能だった。しかし一方で買収元ダイムラーは利益を搾り取ろうと必死

になるあまり、2006 年まで新車を売り出すこともなく、デザインカー分野での先駆者的立場を自ら失っ

てしまった。消費者はスタイリッシュなデザインに惹かれてクライスラーを選んでいたのであって、車

の耐久年数などは重視していない。新車が販売されなければ市場からそっぽを向かれるだけだ。 

 

ブランド価値を守れ 

クライスラー自体のブランド価値はともかく、ジープのそれに疑いを持つ人はいない。ジープはかのマ

ルボロマンの車として、古きよきアメリカ神話と密接に結びついているからだ。それにも関わらず、ダ

イムラーは「オフロード仕様四輪駆動アメリカ車」という、これまでジープが担っていた輝かしい看板

をゼネラル・モーターズ社ブランドのハマーに明け渡してしまった。2007 年になってようやくダイムラ

ー社はハマーの競合車となる製品を市場に出したが、それは運悪くもガソリン価格の急騰した時期の只

中だった。 

ミニバンの開発メーカーとして、クライスラーは今も質のいいミニバンをいくつか出している。しかし、

SUV とミニバンのクロスオーバーや融合が進む今、差別化を図るためにも前述のデザインスタジオを活

用しない手はないはずだ。ブランドネームおよびブランド固有の価値を守り続けることを忘れてはなら

ない。 

 

優秀な人材はそのまま生かす 
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クライスラーの買収は対等合併という名目上でなされたが、支配権を握っているのはダイムラーだとい

うことはすぐに明らかになり、事業の効率化を目指したダイムラー社は、クライスラー部門が抱えた人

材の実力を発揮させることなく終わった。しかし、大金をはたいて手にした会社の優秀なブレーンをわ

ざわざ排除する理由がどこにあろう。合併・売却価値を最大限に高めるには、たとえ相手企業との利益

分配が条件であったとしても、優れた人材は会社にキープしておくべきである。1990 年代の瀕死からの

復活を考えれば、間違いなくクライスラー社には能力のある社員がいたはずだ。有能な人材を失うのは

企業にとって致命的なミスであり、最悪の場合、競合他社に彼らを引き渡すことにもなりかねない。 

 

おわりに：事業価値維持のために 

振り返ってみると、ダイムラー社は考えられる限りのあらゆる間違いを犯し、子会社としてのクライス

ラーの企業価値を損ねたことがわかる。クライスラーはクライスラーでなくなった時にその収益性を失

い、先端的なデザイン性とコンスタントな新型車開発を止めた時に、スタイリッシュカーブランドとし

ての地位を失った。さらには、変化する市場のトレンドから距離を置いたことで、主力商品のジープが

これまで誇っていたブランド価値をもまた失った。これらを始めとする多くの過ちが、高い収益を記録

したクライスラー部門を巨額の損失へと陥れたのである。加えて、ダイムラー社はクライスラー部門を

市場の好景気時期に買収し、不況時に売却。極め付けには、同社は売却交渉に十分な時間をかけなかっ

た。私事業の売却や合併を考える際は、このような過ちは避けることだ。 

利益率の増加、ビジネスサイクルにそった事業展開、そして適切なプロセスを踏んだ交渉を心がけるこ

とにより、事業売却または合併で大きな利益を手にすることが可能になるのである。 

 

応募番号 38 番 

 

企業の合併・売却価値を守れ：ダイムラー・クライスラー崩壊の教訓 

グレッグ・カルソー(著) 

 

１９９７年の盛夏、ダイムラー・ベンツは３７０億ドルで、いわゆる対等合併によってクライスラーを

買収した。それから１０年も経ていない２００７年、ダイムラー・クライスラーはクライスラー株の８

０％を７４億ドルで売却しようとしている。企業価値における３００億ドルは深刻な損失ではないにし

ろ、実際は、買収側であるサーベラスが支払う全買収金はクライスラー側に投資され、ダイムラーの手

元には残らないことになる。今回の出来事はどの様な経緯をたどったのか、そして、未公開企業の売却

または合併、評価を試みる際の教訓は何だろうか。 

 

企業の合併・売却時に重要なのは、売上高ではなく、営業利益 

 

ダイムラーがクライスラーを買収した当時、クライスラーの売上高は記録的な６１０億ドル、純利益は

２８億ドルだった。売上高と営業利益は急成長を遂げていたのである。新たな生産品目の積極的な導入

を、市場は熱狂をもって受け入れた。結果的に予想されるキャッシュフローがこの買収の埋め合せとな

るはずだった。 
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しかし、２００７年の今年、クライスラーの売上高は６２０億ドル、営業利益は１５億ドルの損失であ

り、増益の見込みも財務活動のための当座のキャッシュフローも持ち合わせていない。このことが改め

て示すのは、キャッシュフローが従来型企業の企業価値の基本であるということだ。企業価値を高め合

併時の売却価格を上げるには、合併の準備・売却期間にキャッシュフローを最大にすることである。 

 

売却・合併における景気サイクルの重要性 

 

ダイムラーによるクライスラー買収当時、自動車産業全体が記録的な活況を経験していた。米３大自動

車メーカーは売りに売った。コストは押し下げられ、クライスラーも低コストでの生産が可能だった。 

 

この状況を今日の産業が抱える脆弱性と比較してみるとよい。過剰生産、待ったなしの一時解雇、そし

て医療費・退職金費用による競争力の欠如という状況が報告されている。そう、売却に当たり企業の価

格を決定する際には、産業全体のサイクルが重要なのである。サイクルの上昇期に売却することだ。サ

イクルの上昇期には、買収を試みる側は買収のための資金を、一方、売却を試みる企業は売却のための

利益を得るのである。 

 

売却のタイミング―不況期に価格上昇は望めない 

 

クライスラー売却の可能性が発表された当時、ダイムラーが処分特売しようとしていることは明らかだ

った。買収側には朗報だが、このことは、売却側が交渉に際して非常に厳しい立場を強いられることを

意味する。「企業が窮地にある」ために売却を強いられる、それまで静観しているようではだめだ。企

業売却・合併の手続き開始までの時間を浪費すると、利己的な日和見主義者に得をさせてしまうだろう。 

 

合併を試みるなら、核となる強みを失うな 

 

ダイムラーによるクライスラーの買収当時、新たな設計センターの完成により、クライスラーは３年以

内に自動車を市場に投入できる態勢だった。これによりクライスラーは、スタイリッシュで刺激的な自

動車に太刀打ちできた。しかしながら、ダイムラーは利益を捻出しようとし、２００６年までの３年間、

新車を投入しなかった。それにより、設計における主導的地位を台無しにしてしまったのである。消費

者は永遠の耐久性ではなく、手頃なスタイルに魅かれてクライスラー製品を購入していたのである。そ

うならば、新たなモデルがない状況で、残された強みは何もないであろう。 

 

ブランドを守れ 

 

クライスラーのブランド価値に疑問を呈する者はいるかも知れないが、ジープの価値に本気で異議を唱

えられる者はいないだろう。ジープはアメリカ的神話におけるマルボロマンのような存在なのである。

しかしダイムラーは、「アメリカの荒野で培った４輪駆動車の実績」というジープに寄せられていた讃



14 

 

辞を、ハマーに譲り渡してしまった。２００７年になってようやく、ダイムラーはハマーの競合車を投

入した。ガソリン価格が高騰に向かうその時に。ブランドとそれに付随する価値は常に守らなくてはい

けないのである。 

 

ミニバンを考案したのはクライスラーであり、クライスラーのミニバンには非常に高性能なものがいま

だにある。しかし、「クロスオーバー車」、つまり SUV（スポーツ用多目的車）とミニバンの混合型が

もてはやされる今日、クライスラーが市場に参入できる余地はないであろう。繰り返すが、設計部門に

何が起きたのか。 

 

人材をつなぎ留めろ、人材が企業である 

 

効率という名のもとに、ダイムラーは、クライスラーが魅力的に映っていたときのやり方を続けさせて

はくれなかった。対等結婚と当初称された合併も、ダイムラーが傲慢な配偶者であることが間もなく露

見した。結局、ダイムラーは買収者だったのである。しかし何ゆえ大きな対価を払って得た人材を流出

させてしまうのだろうか。報酬の一部を分け合わなくてはならないにせよ、売却・合併の価値を最大限

にしたいのなら、中核的な人材をチーム内につなぎ留めなくてはならないのだ。１９９０年代の瀕死の

状態からのクライスラーの復活劇を基に、当時の状況を明確に把握している者たちがクライスラー内に

はいた。最良の人材を失うのは致命的な誤りであるし、さらに悪いことは、競合相手への転身をそうし

た人材に強いることである。 

 

企業価値についてのまとめ 

 

結果論になるが、ダイムラーは思いつくほとんど全ての誤りを犯し、それによりクライスラーの価値を

棄損した。クライスラーはクライスラーであることを止めたために、収益力を失った。設計における優

位性と即応性を失ったときに、クライスラーは手頃なスタイルという地位を失った。移ろいゆくトレン

ドを追求しなかったために、核となるジープのブランド価値を大幅に失った。これら、その他の多くの

誤りを犯し、クライスラーは記録的な収益を得ていた状況から莫大な損失を被るところまで失墜したの

だ。ダイムラーは市場サイクルの上昇局面で買収し、下降局面で売却した。最後の痛手は、ダイムラー

が取引交渉のための妥当な時間を市場で確保しなかったことである。私企業の売却・合併を考えるとき

は、こうした過ちを回避しなければならない。 

 

企業の売却・合併により最大の利益を上げるためには、以下のことを確認せよ。営業利益が増加してい

ること、景気サイクルに順応していること、そして適切な合併・売却手続きを踏むこと。 

 

応募番号 61 番 

 

「あなたの事業の合併および売却価値を守る 

～ダイムラー・クライスラーの失敗から得る教訓～」 
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グレッグ・カルーソ 

 

1997 年の盛夏、ダイムラー・ベンツは、「対等合併」と称して、クライスラーを 370 億ドルで買収した。

それから 10 年も経たずして、ダイムラー・クライスラーは現在、クライスラーの 80％を 74 億ドルで売

却しようとしている。300 億ドルという事業価値の損失もさることながら、それだけはなく、買収者で

あるサーベラスの買収資金は、全額がクライスラーへと投じられ、ダイムラーには回らないと見られて

いる。なぜこのような状況に繋がったのか。また、あなたが、自分の事業の売却・合併・査定を考える

際、この事例から何を教訓として学ぶことができるだろうか。 

 

事業の合併および売却の際、重要なのは売上高ではなく営業利益 

 

ダイムラーがクライスラーを買収した時期は、クライスラーが売上高 610 億ドル・純利益 28 億ドルとい

う記録的な数字を達成していた時期だった。収入・収益は急成長し、また、市場もクライスラーの魅力

的な製品ラインを盛んに歓迎した。そして、その結果として生じたキャッシュフローにより、買収資金

の回収ができると見込まれていた。 

 

2007 年現在、クライスラーの売上高は 620 億ドル、損失は 15 億ドルであり、増収増益の目処はつかず、

財務活動によるキャッシュフローもない。このことからも、キャッシュフローが、従来の企業の事業価

値の基盤であることがわかる。事業価値と、事業合併の際の自らの売却額を高めるためには、準備段階

と売却期間中に、キャッシュフローを最大限に引き上げることが望ましい。 

 

売却・合併におけるビジネスサイクルの重要性 

 

ダイムラーがクライスラーを買収した時期は、自動車業界全体にとっても記録的な時期で、アメリカの

自動車メーカー3 社の車は飛ぶように売れていた。また、低コスト化が実現し、クライスラーも低価格で

製品を提供するようになっていた。 

 

この状況と、過剰整備・リストラ・医療や退職費用負担よる競争力の減退、などのニュースが相次ぐ現

在の脆弱な自動車業界とを比較してみよう。そう、売却時の事業価値は、業界の全体的なサイクルによ

って左右される。サイクルの上昇期に売却するようにすることだ。上昇期には、買収側の候補たちにも

買収資金があり、あなたの事業も売却により利益を創出することが可能だ。 

 

売却期間 － あせっても額は上がらない 

 

クライスラーの売却可能性が公になったとき、ダイムラーがクライスラーをたたき売りしようとしてい

ることは明白だった。これは買収者には絶好の機会であるものの、売却する側は、交渉の際、非常に弱

い立場に追い込まれてしまう。経営の分野の素人からみても、「これはもう売却するしかない」、と判

断できる段階まで行動を起こさないのは賢明ではない。事業の売却や合併を開始する前に時間を置きす
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ぎてしまうと、付け込まれてしまうからだ。 

 

買収を目指すなら、自分の事業の強みを維持する 

 

ダイムラーがクライスラーを買収した際、クライスラーが 3 年未満で市場に新車を投入できるように、

新しいデザイン拠点がすでに完成していた。これにより、クライスラーはスタイリッシュで、魅力的な

車と競合することが可能になった。しかし、ダイムラーは巨額の利益を引き出すために、2006 年までの

3 年間、新車を発売せず、デザインにおける優位性を台無しにしてしまった。人々が、クライスラー車を

購入したのは、手頃な車であったからで、いつまでも変わらない車ではなかったからだ。新車を販売し

ないことに何の意味があったのだろうか？ 

 

自分の事業のブランドを守る 

 

クライスラーのブランド価値を疑問視する人はいても、ジープの価値に疑いを持つ人はいない。ジープ

は、アメリカのアイコン的存在である「マルボロ・マン」を彷彿とさせる。しかし、ダイムラーは、「オ

フロード走破性を誇る、米国製 4WD」としての座を、ハマーに譲ってしまった。ダイムラーが、ハマー

を競合としてようやく意識し始めたのは、折しもガソリンの価格が高騰している 2007 年になってからの

ことであった。常に自分の事業のブランドと、ブランドが包含する価値を守らなければならない。 

 

ミニバンのルーツはクライスラーにあり、現在でも、クライスラーは現在も魅力あるミニバンを販売し

ている。しかし、SUV とミニバンを融合させた「クロスオーバー車」の時代、クライスラーはどのよう

な立ち位置にいたのだろうか。また、先ほどのデザイン拠点はどうなったのだろうか。 

 

企業の核となる人材を大切に 

 

ダイムラーは、効率化を図るという名目で、クライスラーの成功が続くことを許さなかった。元を正せ

ば、平等な立場での統合といわれていた今回の合併で、ダイムラーが事実上の主導権を握っていたこと

はすぐに明確になった。結局、ダイムラーは買収者だったのだ。しかし、巨額を支払い、手に入れた人

材をなぜお払い箱にしてしまったのだろうか。もし、自社の売上高や合併価値を最大にしたいのであれ

ば、たとえ利益を配分しなければならないとしても、人材は大切にすることである。1990 年代のクライ

スラーの経営破綻からの再建を踏まえると、当時の経営陣は確かな判断を下していたようだ。有能な人

材を失うのは致命的な過ちだが、その人材が競合他社へ流出してしまうことは、それを上回る過ちとな

る。 

 

総論：事業価値について 

 

結果論かもしれないが、ダイムラーはクライスラーの価値を失墜させる間違いをことごとく重ねたのは

明白だ。クライスラーの採算が取れなくなったのは、クライスラーがクライスラーらしさを失ってしま
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ったからである。クライスラーは、デザインにおける強みや素早さを失ったと同時に、お手頃な車とい

う座も失ってしまったのです。また、市場の動向に順応しなかったことで、主力であるジープ製品の価

値もひどく傷付けてしまった。その他多くの要因も相まって、クライスラーは記録的な収益から大損失

へと転落した。ダイムラーはサイクルの最盛期にクライスラーを買収し、低迷期に売却したのである。

極めつけは、売却交渉の際、充分な時間さえも確保しなかった。事業の売却や合併の際、このような間

違いは避けなければならない。 

 

事業の売却や合併の際に、最大の利益を得るためには、「事業が増益を達成しているか」、そして、「ビ

ジネスサイクルに沿って適切な合併および売却過程を踏んでいるか」という点を念頭に置くことである。 

 

審査結果 

 

今回は一次審査は行われず、応募者 19 人すべてが二次審査に進みました。その中から以下の６人が最終

選考に残りました（敬称略）。 

 

No.21 吉澤陶子（よしざわ とうこ） 

No.24 本橋智美（もとはし ともみ） 

No.29 栗原朊之（くりはら ともゆき） 

No.35 南佐洋子（みなみさ ひろこ） 

No.38 増井俊雅（ますい としまさ） 

No.61 添谷ラングあゆみ（そえや） 

 

さらに最終審査の結果、入賞者が次のように決定しました。 

 

第１位 No. 61 添谷ラングあゆみ（神奈川県川崎市） 

第２位 No. 38 増井俊雅（京都府京都市） 

 

選ばれた方も、惜しくも選外となられた方も、ぜひ原文とご自分の翻訳をもう一度見直して、翻訳力向

上の一助にしていただければ幸いです。より詳しい講評は４月に沖縄で開催される日英・英日翻訳国際

会議（IJET）で行なう予定です。 

 

関根マイク 

英日部門実行委員 

審査講評 
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小河原順子審査員 

 

今回の課題文は、比較的読みやすい印象を受けたかもしれないが、翻訳の完成度を高めるためには、背

景の事実調査も必要であるし、ニュース性、金融情報、ビジネス文書の各要素を加味した文体や表現の

工夫、日本語としての完成度等が求められた。 

 

翻訳者がきちんとした背景調査を行ったかどうかは、例えば、”merger of equals”を「対等合併」として

訳せているか、”Chrysler”を何と訳しているかどうかである程度伺える。前者については、最終審査に残

った 6 人中 5 人が訳せていることは良い。後者については、In the heat of summer 1997, Daimler Benz 

purchased Chrysler for 37 billion dollars in a reported business merger of equals. Now, not quite 10 years 

later DaimlerChrysler is selling Chrysler for a reported 7.4 billion dollars for 80% of the firm.の文章をみて

みると、最初の Chrysler と 2 番目の Chrysler をまったく区別せず両方とも「クライスラー」とした応募

者が 2 名、2 番目のクライスラーを「クライスラー株」とした応募者が 2 名、2 番目の Chrysler を「ク

ライスラー部門」と訳せていた応募者は 2 名のみであった。今回の課題文は、専門家向けのビジネス文

書ではないが、事実を正確に記す慎重さが求められる。 

 

読解力では、例えば If the loss of 30 billion dollars in business value is not bad enough apparently the 

entire purchase price being paid by the buyer Cerberus will be placed into Chrysler and not retained by 

Daimler.の前半は、筆者の皮肉が含まれていることを感じ取らなければならないが、これをまったく文字

通り訳してしまった応募者が 2 名いた。また、 Don't wait until even the "business challenged" can tell you 

must sell.の訳については、文意をまったく理解できていない応募者が 3 名、残りの 3 名は文意はまあま

あ理解できているが、括弧をつける場所を間違えていたり、精度に欠けていた。ちなみに "business 

challenged" とは、｢経営に無知な人間／疎い人間｣といった意味である。また、In the name of efficiency 

Daimler didn't let Chrysler keep dancing the dance that got it to the ball.の訳についても苦労の跡が見られ

たが、ここは｢舞踏会｣などという表現を使うようでは不合格。この文章以前の情報からわかるように、

クライスラー社がデザイン力で成功していたにもかかわらず、ダイムラー社はそのデザイン力を発揮さ

せるチャンスを与えなかったという文意が読み取れなくてはならない。 

 

日本語力という点では、Exciting new product lines were eagerly accepted by the market. の訳について

全員が苦労していたようであるが、このような文章の場合、「熱烈な歓迎」「熱狂的に受け入れられた」

などのドラマチックな表現は不自然である。「圧倒的な人気／支持」などと表現を工夫できるようにな

りたい。また、「Exciting new product lines」についても、冗長な表現が多く見られた。 

 

応募翻訳を個々に見てみると、1 位となった 61 番については、まだ誤訳も不自然な日本語もあるものの、

最終審査に残った 6 名の中では、間違いの幅も尐なめで工夫した表現もみられ（「300 億ドルという事

業価値の損失もさることながら」、「アメリカのアイコン的存在である、オフロード走行性を誇る、米

国製 4WD」、「主力であるジープ製品の価値もひどく傷つけてしまった」）、全体的に自然な仕上がり

であったと言えるであろう。ただし、プロの翻訳者として通用するようになるには、「なぜこのような
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状況に繋がったのか」、「いつまでも変わらない車」、「どのような立ち位置に」、「お手軽な車」な

どの不自然かつ稚拙な表現は改めるようにしなければならないし、「財務活動によるキャッシュフロー」、

「新車を販売しないことに何の意味があったのだろうか」、「競合としてようやく意識し始めたのは」

といった誤訳はなくせるようにならなければならない。今後の更なる努力に期待したい。 

 

他の 5 人については番号順にみていく。 

 

21 番は、全体的にこの業界に詳しくない者によって書かれた翻訳文であることがわかってしまう文体で

ある。「対等合併」、「教訓」といった表現は良いが、タイトルの「売却価値を下げないために」や「失

敗からわかること」の他、「報じられたのは 1997 年の真夏のことだった」といった冗長な表現や、「取

り分となる見込みで、ダイムラーには何の実入りもないようだ」、「この出来事」、「カバー可能」な

どの原文の性格に適さない表現は改善の余地がある。また、｢重要なのは、売却益ではなく、そのことが

事業にもたらす利益である｣という小見出しも、本文の内容と合っていないことに気づきたい。 

 

24 番は、最初から「購入」という不適切な表現が使用されている。こうした分野の内容に詳しくなくて

も、尐しインターネットで検索を行えば、このような不適切なキーワードの訳をすることはないであろ

う。また、「記録的な売上高と 28 億ドルという純利益を打ち出していた」といった不自然な表現や「購

入費用がまかなえただろう」といった歯切れの悪い表現、「成長する計画もなければ」といった意味不

明な訳などが見られる。ただし｢クライスラー部門の株式 80％｣といった表現は良かった。全般にわたる

翻訳力の研鑽に努めてほしい。 

 

29 番は、「過剰生産設備」、「売却時期」といった表現は良いが、｢対等な事業統合｣、「他人の不幸を

食い物にする輩」といった原文の性格に合わない表現が見られる他、「300 億ドルの事業価値の損失は

それほど大きくないとしても」といった原文の理解力の欠如、「購入額の全額は、どうやらダイムラー

のものにはならず、クライスラーに割り当てられるようだ」という冗長かつ原文を理解しきれていない

訳、「事業の統合や売却をする際は、売上高ではなく営業利益」に見られる訳抜け、「舞踏会へと導い

たダンスを」といった読解力の欠如がみられる。普段から英文に慣れ親しみ、メッセージを正確に読み

取る力をつけたい。 

 

35 番は、努力して訳した様子が感じられ、調査力、文章力共に 6 人の中ではもっとも優れていると思わ

れたが、原文にない情報の追加があったり、意訳しすぎている部分が多々見られる（「最悪の事態に見

舞われることになる」、「今一度肝に銘じよう」、「売却時期の鋭い見極めが利益増のカギ」、「格下

企業にすら売却に賛同されるようになればもう遅い」など）。翻訳者は、あくまでも原文を正確にター

ゲット言語で伝えなければならないという使命を忘れずに、翻訳技術を洗練させていってほしい。 

 

38 番は、比較的無難な訳に仕上がっていたが、タイトルの「崩壊」、「買収の埋め合わせ」といった不

適格な表現、「300 億ドルは深刻な損失ではないにしろ」といった原文の理解不足、「売りに売った」、

「待ったなしの一時解雇」、「対等結婚」といった文書の性格に不適切な表現、「「企業が窮地にある」
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ために～日和見主義差に得をさせてしまうだろう」「ダイムラーが傲慢な配偶者であることがまもなく

露見した」といった原文を無視した訳などが見られた。翻訳にあたる際には、原文を十分に読み込み、

業界の文体にも慣れ親しむようにしたい。 

 

 

佐藤綾子審査員 

 

これまで 3 回コンテストの実行委員を務め、今回初めて審査を担当した佐藤です。「早く審査してくだ

さいね」と言っていたのが逆の立場となり、審査の難しさを思い知らされました。 

 

まず、コンテストに応募して下さった皆様に心からお礼を申し上げます。そして、最終審査に残った方々

には拍手を送ります。大昔、私も何かのコンテストに応募したことがあるのですが（翻訳雑誌の翻訳ク

リニックだったかもしれません、記憶は定かではありません）、1 次審査にも残りませんでした。それで

もこの業界で何十年か生き延びております。ですから最終選考に残らなかったとしても、それほど気を

落とさず、ファイナリストたちの文章を見比べ、講評を読み、今後に活かしてくださればと思います。

翻訳においては「継続が力なり」ですから。 

 

さて、課題文に「ビジネス」ものが登場したのは今回が初めてです。普段、日経新聞やビジネス・業界

誌（紙）、あるいはビジネス関係のサイトやブログなどをあまり読んでいない方にはとっつきにくかっ

たかもしれません。”Purchase” を”購入”（21 番）に、あるいは”privately held business”を「私有企業」

（29 番）（「私有企業」は「国有企業」との対比で中国関連の文章に登場することが多い）としたのは、

慣れていなかった例でしょう。まずは Google で検索したり（クライスラー、ダイムラー、サーベラスの

3 つの単語で検索するだけで、「買収」に関する記事などが数千件みつかります）、雑誌や新聞記事を探

したりして、尐なくとも数十ページ分をまず読み、雰囲気をつかまれることをお勧めします。 

 

読解力に関するチェック項目のなかから２点挙げます。 

 

”When Daimler purchased Chrysler a new design center had been completed allowing Chrysler to bring 

cars on the market in three years or less./ ＜その２パラグラフ後に出てくる＞What happened to the 

design studio again? ” ここでは最初の a new design center と次の the design studio が、同じものを指

していると訳文からすぐわかるか？をみました。21 番（デザインセンター・再び気になるのはデザイン

センター）と 61 番（新しいデザイン拠点 / 先ほどのデザイン拠点）が訳語を統一させていましたが、他

の方々は、24 番（設計センター・設計所）、29 番（デザイン・センター/ デザインスタジオ）、35 番（新

デザインセンター/前述のデザインスタジオ）、38 番（設計センター/ 設計部門）と表現が異なっていま

した。英語では最初が“…a design center” 次が “…the design studio again”と the がつくので同じものだ

とすぐわかりますが、“center“ と“studio“を直訳すると「あれ、これって何だっけ？」と前を読み返すた

めに、読者が数秒ロスしてしまう可能性があります（ただし、自動車業界の人ならばすぐわかるかもし

れません）。正確さや厳密さが要求される学術文書や法律文書ではありませんので、なるべくさらっと
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読める工夫が必要だと思います。 

 

もう１点は ５パラブラフ目に登場する “affordable car style”で、訳文から「値段が安い・予算内」だと

すぐわかるかどうかです。「手頃な」だけですと、日本語では「手頃なサイズ（大きさ）」などの言い

方もありますので、ちょっと迷ってしまいます。 

 

では各人の講評です。番号順に行きます。 

 

21 番は最初、私にとっての１位候補でした。"business challenged," “the „crossover‟ or mix of SUV and 

Minivan”などで意味を取り違えたところや、ビジネス文書に慣れていないとすぐに分かる表現はあったも

のの、日本語としてとてもおかしな表現は見当たらなかったからです。しかし、全体的にみると、訳文

が冗長で（一番短い人より 400 字程度多い）読みにくかったのが減点対象となりました。たとえば最初

の文章「ダイムラー・ベンツが 370 億ドルでクライスラーを買収し、対等合併を行うことが報じられた

のは 1997 年の真夏のことだった」では、１つの文章に「こと」を 2 回使わないようにする等、訳文を引

き締める工夫を重ねればよいかと思います。 

 

24 番は、最初に引用した”purchase/購入”がこの分野に慣れていないと察せられる一例でしたが、不自然

な文章の流れ（「…価格設定で重要となる。上昇サイクルで…」）、おかしな日本語表現（「活気に満

ちた新製品ライン」、「成長する計画もなければ」、「報道が街に流れた時」、「有能な社員は大切な

商売道具である」）も減点対象となりました。“Chrysler was a low cost provider”のところはよく解釈で

きていました。今後は、英語だけではなく、日本語の文章もたくさん読まれることをお奨めします。「言

葉の誤用（誤用にご用心）」http://starscafe.net/kotoba/misuse/ などというサイトも役立つかもしれま

せん。 

 

29 番は、“Now, in 2007, Chrysler has revenues of 62 billion dollars … with no projected growth and no 

current cash flow for financing.”の“cash flow for financing” の意味をうまくつかめていない人が多かった

なかで、「資金調達のためのキャッシュ・フローもない」と訳せたのはよかったと思いますし、 “business 

challenged” も解釈できていました。しかし”In a merger originally billed as a marriage of equals…” の「当

初は対等な連合と宣伝された統合」など不自然な表現や、 ”Compare that to the current industry 

weakness…” の「この状況を現在の業界の弱点と…報告を伴う弱点だ」というぎこちない訳などが減点

対象となりました。 

 

35 番は、「意訳」コンテストでしたら 1 位となる可能性もありましたが、あくまでも、解釈をなるべく

加えず、意訳もなるべくせず、それでもなおわかりやすく訳出するのが目的の「翻訳」コンテストでし

たので、何か所か減点対象となりました。最初見落としたのですが（他の審査員の方から指摘されて気

がつきました）、ドルを「円」としてしまったところもありました。あと日本語表現ではがんばったも

のの、原文の意味が取れていないところがかなり多かったです。”Jeep was very close to the Marlboro Man 

in American mystique”を「ジープはかのマルボロマンの車」としたのは、情景が目に浮かんでくるようで
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はありますが、バツです。（ちなみに”Jeep”と “Marlboro”で画像検索をしたところ、なぜか Mickey Rourke 

と Don Johnson 主演のアクション映画”Harley Davidson and the Marlboro Man” のポスターが出てきま

した）。 

 

38 番はとてもよく訳せているところが何か所かあり、文章の流れもよくて、まずは上位進出を果たしま

した。しかし決定的な減点対象となったのは訳文の「利己的な日和見主義者」「傲慢な配偶者」、「待

ったなしの一時解雇」という表現でした。あと細かい誤訳やちょっと訳し足りないところ（「未公開企

業」、「企業が窮地にある」、「手頃なスタイル（前述の ”affordable”）や、文法的におかしいところ「ク

ライスラーは…失墜した（失墜するのは「権威」や「信用」や「信頼」で、会社は失墜しない）」があ

り、1 位を逃しました。 

 

そして結局 61 番が１位となったわけですが、一番悩んだのは、「過剰整備（「設備」だと思われる）」、

「医療や退職費用負担よる（「による」だと思われる）、「お手頃な車という座も失ってしまったので

す（ここだけ「ですます」調になっている。また”affordable”も訳し足りていない）」などの、誤字・脱

字・チェックし忘れをどの程度減点するかでした。また”in a reported business merger of equals”（「対

等合併」と称して）、”Daimler, in 2007, finally brought out a Hummer competitor…“（ダイムラーが、ハ

マーを競合としてようやく意識し始めたのは…）など、かなりの減点対象となるところもありました。

結局、プラス点とマイナス点を総合的に判断し、紙一重で１位としました。 

 

過去のコンテスト入賞者の中には、入賞がきっかけとなって翻訳者としてデビューを果たした、あるい

は活躍の場がさらに広がった方々もおられます。繰り返しになりますが「継続が力なり」です。皆様も

よりよい翻訳をめざし、今後とも精進を続けられますよう。 

石原ゆかり審査員 

 

課題文は、一般紙の経済面が理解できれば、さほど高度な知識を要求される内容ではありません。

「business」、「sell / buy (sales / purchase)」などを文脈に合わせて訳せるか、また、金額や固有名詞

などを正確に表記できるか、などの点に注目していました。さらに、背景・文化知識が問われる比喩や

皮肉表現が多いので、英語に引きずられずに日本語として正しく訳せるか、という点も重視しました。 

 

この課題文を読んだとき、翻訳を学び始めた頃にこのような一般記事をいくつも課題に出されたことを

思い出しました。表現が楽しく、「訳しがい」がありそうだと思っても、背景に関する理解が曖昧だと

日本語表現が出てこず、下調べする、英英辞典を駆使する、英語ネイティブに聞く、など、勉強方法を

身につけました。さらに、日本語訳として選んだ表現の意味が原文の意味と合っているか、はたまた、

それが正しい日本語であるか、先生や同級生から逐一追求され、国語辞典や類語辞典で調べたものです。

今では、これが翻訳の基礎訓練であったのだと、この時期を懐かしく思います。 

 

自分の体験を長々と述べた理由は、最終選考に残った 6 作品、1 位となった 61 番も含め、いずれも、こ
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のような基礎訓練が足りないのでは、と感じたからです。逆に言えば、このような基礎訓練こそがプロ

への道を拓くカギとなります。以下、番号順に作品ごとのポイントを述べますので、今後の参考にして

ください。 

 

21 番は、「余裕のなさは買い叩かれるもと」、「才能は事業の要、流出させることなかれ」など、個人

的には気に入った表現もあったものの、文脈に即していない用語選択や「カバー可能」など、口語的と

思われる表現がありました。「スタイリッシュ」という外来語は日本語として定着しているか、「アメ

リカの伝説」とはどういう意味なのか、など、もう尐し突き詰めて考えてみてください。「Daimler didn't 

let Chrysler keep dancing the dance that got it to the ball」を「ダイムラーはクライスラーがヒットを産

み出して来た従来のやり方を継続させようとしなかった」と訳し、意味はとらえているものの、「ヒッ

トを産み出して来た」の部分が「超訳」となっている点に気をつけてください。残念なのは、文章が冗

長的で読みづらいため、稚拙な印象を与えている点です。自分で声を出して読んでみる、人に読んでも

らって聞くなどして文章を洗練させると、「英文和訳」から「翻訳」に脱皮できることでしょう。 

 

24 番も文章力に問題がありました。全体的に文体に一貫性がなく、「キャッシュフローを最大にするこ

と。」、「間違いを避けること。」などと体言止めにしたのも、この場合では不完全な印象を受けます。

「底値を狙った者たち」、「ハマーの競合モデル」など意味を理解していて上手に訳してある表現もあ

りますが、「購入するキャッシュをもたらし」、「市場に車を出す」などの口語表現やその他の不自然

な表現も見られました。「ＳＵＶとミニバンが重なり混在する時代」は誤訳です。 

 

29 番は、「ダイムラーがクライスラーを買収した当時は～」の段落など、原文をよく理解していると思

われる部分はうまく訳されていますが、「人材こそ事業だ」、「アメリカの神秘性」、「対等な連合」、

「デザインの速さ」（「設計の速さ」であれば意味が通じる）など、意味が不明か、あるいは不自然な

表現があり、原文の理解不足が反映されていました。また、「クライスラーが死から再生したことに基

づけば」は「基づく」の主語が不明で（直訳？）、主部との関係が成立しておらず、意味不明な文にな

っています。「競争相手に頼らざるを得なくさせたり」は誤訳です。読者は原文と読み比べるわけでは

ないのですから、日本語の文章としてきちんと成り立っているか、正確に訳しているか、推敲時の確認

を心がけてください。さらに、「分る」は「分かる」の表記の方が一般的でしょう。実務翻訳では送り

仮名などの表記についても気を配る必要があるので、日頃から一般的な表記に親しむようにしてくださ

い。 

 

35 番は、文章がかなりこなれており、工夫して訳していると感じましたが、意訳が多く、原文にない補

足もいくつか見られ、審査中、何度も原文に戻って確認する必要がありました。「…is not bad enough…」

の構文を変えて「～最悪の自体に見舞われることになる」と「超訳」されていますが、素直に原文どお

りの構文で訳しても良いのではないでしょうか。「アメリカの三大自動車メーカー（ゼネラル・モータ

ーズ、フォードモーター、クライスラー）」に見られるような補足も、親切心からなのかもしれません

が、この文章の読者層は一般ビジネスマンなので不要でしょう。むしろ「ジープはかのマルボロマンの

車」の部分の方が、今日の日本の読者間で一般的な知識であるか疑問なので（グーグル検索でもヒット
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は尐ないですね）、あえて補足をするならここではないでしょうか。「人材の実力を発揮させることな

く」、「トレンドから距離を置いた」などは誤訳と判断しました。「28 億円」の単位間違えや「2006

年まで」の部分で「three years prior to」が抜けている (意図的?) などのミスも残念です。 

 

38 番も、文章がかなりまとまっていて、「記録的な活況を」、大きな対価を払って得た人材を流出させ

てしまうのだろうか」、「買収側には朗報だが」など、感心させられる良い表現もいくつか見られたも

のの、「人材が企業」、「最後の痛手は」など、意味が不明な表現もあり、また、「クライスラーが魅

力的に映っていたときのやり方」、「今回の出来事はどの様な経緯をたどったのか」などの誤訳がいく

つかありました。さらに、最後のまとめの部分は、息切れされたのか、まとめなのに、うまく文章がま

とまっていない印象を受けました。日本語の文章として読んだときに文意がきちんと伝わるかどうか、

人に読んでもらうなどしてみてください。 

 

61 番は、脱字や誤訳、また「買収を目指すなら」、「デザインにおける～素早さを」、「キャッシュフ

ローを～引き上げる」など、日本語として意味が成り立っていないと見られる表現や、「当時の経営陣

は」など、人によっては「超訳」と判断する可能性がある訳が見られました。ただ、6 作品の中で一番文

章が自然であり、かつ、誤訳やその他のミスが尐ない、または深刻度が低いことから 1 位となりました。

原文に対して素直に訳してあり、意訳も他に比べて尐なかったです。「飛ぶように売れていた」、「経

営の分野の素人」、「ジープは、アメリカのアイコン的存在である「マルボロ・マン」を彷彿とさせる」

などは良い訳だと思いました。 

 

最後に、いずれの作品でも「affordable style」がきちんと訳されていないのが残念でした。平たく言えば

「スタイルが良いのに、値段が手頃」という意味なのですが、「手頃に買える」、「手頃な車」など、

「style」が抜けていたもの、「スタイリッシュカーブランド」のように「affordable」」が抜けているも

の、「手頃なスタイル」、「手ごろに買えるスタイル」のように日本語としては誤っているもの、のい

ずれかでした。また、今回の減点対象にはしていませんが、実務翻訳のトライアルなどでは、見出しを

原文どおりに太字にする、「SUV」など英文がある場合は原文と同じフォントにする、半角文字にする、

また、スペース、タブ処理などを統一させるなど、翻訳以外の部分でも判断される場合もありますので

注意してください。 

 

実務翻訳の評価は減点制です。表現に凝るよりも、誤訳やミス、超訳がなく、読みやすい文章となるよ

うに、そつなく訳す方が無難でしょう。原文どおりに素直に訳すという基本に戻ってみてください。原

文を読んですぐに翻訳に取りかかるのではなく、原文を英語で要約したり言い換えしたりする、あるい

は 1 行ずつ口頭で翻訳してみる (sight translation) など、まず原文内容を理解する練習を採り入れてみて

ください。 

 

―終― 


