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第 1 章 序論 

 

グローバル化した現代社会において、ビッグビジネスのほとんどは多国籍化した巨大企

業になっている。一般論では、企業が国境を越える理由は、低賃金や原材料調達といったコ

ストを考慮した利潤追求である。企業の海外投資は、マクロ経済的には資本輸出となり、現

地の資本不足を補い、雇用創出に貢献する。 

また、ビッグビジネスの多くは、単一の事業に止まることなく、異業種にまたがって事業

を展開している。事業にはライフサイクルがあり、成長期にある事業も成熟し、いつかは衰

退していく。そのため、キャッシュが枯渇する衰退期を迎える前に、経営戦略としての多角

化を試みる。経営の多角化は、選択と集中の議論のなかで影を潜めているが、企業の継続的

維持・発展を目指す利潤追求の選択肢であり、主要なビッグビジネスは異業種への積極的参

入を行っている。 

本研究は、こうした多国籍企業と多角化したコングロマリット（conglomerate）企業の利

潤追求を、準地代（quasi-rent）の視点から整理する。多国籍企業は、歴史的には帝国主義や

植民地支配の議論ともかかわるが、本研究の対象とする原初的な多国籍企業論は、主として

1960 年代までの過小資本国への企業の直接投資を問題にする。同様に、コングロマリット

企業についても、60 年代までを原初的な形態とし、80 年代以降の企業と区別する。 

両時代を区分する 70 年代は、ニクソンショックや石油ショックを経験した混乱の時代で

あると同時に、PE ファンドや LBO など金融資本市場における様々な金融技術や、戦略的な

取引契約が醸成された時代である。 

1971 年金ドル交換停止が宣言され、1973 年以降先進各国は固定相場制から変動相場制へ

移行し、米国は財政赤字と経常収支の赤字という双子の赤字に悩まされる。これらは 1960

年代の地理的拡大の企業戦略と 1980 年代の地理的拡大の企業戦略を区分する契機である。

また 1960 年代の製品多様化の企業戦略と 1980 年代の製品多様化の企業戦略を区分する契

機でもある。 

1970 年代以降、国際基軸通貨であるドルの価値は大きく信認を落とすことになる。それ

は、ドルという強い通貨に支えられた資本輸出の障害となった。ドル安傾向による資本輸出

政策の変化は、本研究の第 4 章の対象時期と第 5 章の対象時期を区分する契機である。 

他方で、1970 年代以降、各国の為替相場は大きく変動し、為替リスクはもちろんのこと、

金融全体の変動リスクが高まることになる。各国の金融資本市場は、オプションなどリスク

回避の金融技術という側面からも発達を遂げていく。オプションなどリスク回避手法を含

む金融資本市場の発展は、本研究の第 6 章の対象時期と第 7 章の対象時期を区分する契機

である。 

ドルの傾向的下落や為替リスクの拡大は、85 年のプラザ合意によって加速する。80 年代

は、米国企業にとって、これまでと同じ国際戦略や買収戦略が困難となった時代である。強
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いドルに依存する資本輸出政策や、大きいリスクを負担する合併買収政策は転換期を迎え、

蓄積した金融資本とこれを利用する金融技術、あるいは戦略的な取引契約が準地代の新た

な源泉となる。両期間を比較対象とすることで、これまでの多国籍企業論やコングロマリッ

ト論では主要な認識対象とならなかった資本調達の側面に焦点を当て、準地代の源泉の変

化に着目した企業理論を再構築することができる。 

 第 1 章では、序論として、論文全体の課題設定、準地代の内容と重要性、論文全体の構成

などを説明する。 

 

1―1. 本研究の課題 

 準地代は、供給が非弾力的である土地の価格に準じて、主として、固定資産の価格を説明

する概念である。しかし、有形の固定資産に限らず、すべての生産要素は時間に差があるも

のの、一定期間にわたり供給が非弾力的であり、財・サービスの魅力度（需要）に応じて準

地代を稼ぐことになる。市場における参入・退出には時間がかかり、この期間中に稼得する

準地代は超過利潤もしくは超過損失として認識される。参入・退出に時間がかかればかかる

ほど、超過利潤もしくは超過損失は大きくなる。 

 準地代の源泉となるのは、規模の経済を実現する有形固定資産や範囲の経済をもたらす

多様化経営のノウハウ、特殊な組織設計に基づく人定資源の有効活用、その他、模倣困難な

生産方法や販売方法、取引先との特殊な契約関係、ブランド、特許などの知的財産を含む多

様な知的資産が含まれる。いずれも、一定期間にわたり、企業に超過利潤をもたらす準地代

である。 

 生産活動には時間を伴うため、全ての企業経営に関する意思決定には、大なり小なり準地

代が発生する。時間の経過は、労働者の雇用や経営者報酬、資本設備などの投資を必要とす

る。投資の回収期間の長期化は、超過利潤を稼得する準地代の大きさを規定する一方、投資

計画の失敗のリスクを増大させる。それゆえ、一般論としては、投資計画が失敗し、中止や

撤退などの事態に陥った場合の資金回収の程度、すなわち、埋没費用の大小が準地代に影響

を及ぼすことになる。 

しかし、投資計画は、その計画プロセスにおいて、一部の資金回収が可能か否かで評価が

異なってくる。これはオプション理論などで証明済みの問題である。多様なオプションを考

慮し、埋没費用を小さくすることで実行可能な投資計画は増加することになる。 

本研究では、多国籍企業とコングロマリットの企業形態に着目し、両企業形態の準地代の

在り方の変遷を埋没費用との関係で説明する。準地代を説明する要因としては、規模の経済

性と範囲の経済、これに伴う資本調達手法、提携や M&A に関する経営管理技術を中心に論

じる。 

単純労働と機械設備などの有形固定資産の結合による準地代は、規模の経済性が利潤源

泉となり、それゆえ、企業の競争力の源泉は規模を追求するための資本調達力に依存する。 
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第 4 章でとりあげるように、多国籍企業の成長段階は、資本調達力に基づくグローバルな

規模の追求であった。初期の多国籍企業論では、自らの資本調達に基づく直接投資を前提と

するため、埋没費用の大きな経営戦略として認識されていた。 

第 6 章でとりあげるように、生産要素市場の流動性が担保されていない時代は、投資資金

の回収に時間がかかり、投資計画の失敗は企業にとって致命的でもあった。すなわち、投資

計画の中止や撤退、縮小などは、取り返しのつかない企業資本の毀損に繋がり、埋没費用の

大きな経営戦略でもあった。 

しかし、第 4 章でみるように、埋没費用の大きな投資計画は、リスクの高い投資として躊

躇されるため、これに成功した企業は、市場を独占することが可能になり、巨額の準地代を

獲得することになる。多国籍企業論は、独占的な企業という地位を確立することになり、そ

うした理論的な立ち位置で論じる多国籍企業論が登場した。 

また第 6 章でみるように、コングロマリット企業も、金融資本市場における資本調達手法

を駆使する形で、容易に参入できない独占的な地位を確保することになる。 

第 4 章および第 5 章の多国籍企業における埋没費用は、活動拠点の移転困難性あるいは

容易性に依存する。第 5 章でみるように、経営環境が成長経済の状況から成熟経済の状況へ

移行するのにともなって、埋没費用の大きな経営手法（規模の経済など）から、埋没費用を

低下させる経営手法に変化した。ライセンシングやフランチャイジング、EMS、サービス・

アウトソーシングなどの海外現地参入形態は、多国籍企業の埋没費用を低下させることに

なる。ここで重要なことは、埋没費用を削減しつつ準地代を確保する企業間の契約関係の構

築である。自社で投資するのと同じ効果をもたらすような独占的な契約関係を構築するこ

とで、模倣者の参入が制限され、投資効率を高めることができる。 

第 6 章および第 7 章のコングロマリット経営では、その資金調達手法の変化を説明する。

貸付資金回収が困難か容易かなどに依存するが、第 7 章でみるように、普通株出資者にリス

クを集中し優先債務保有者が容易に回収する PE ファンドや、被買収企業の資産を担保にし

て貸付をおこない、買収後は株式市場で売却し容易に回収する LBO などの買収資金調達の

形態へと変化した。 

そもそも、企業形態の発展は、資本調達のための資本コストを低下させる工夫である。株

式会社は、譲渡自由な株式制度と全社員有限責任制度などによって、リスクを伴う資本結合

に成功させた。それは巨額資本の調達を伴う大規模企業における準地代の稼得を容易にす

ることとなる。これを可能にするのは、株主が現実資本の動きに関わらず、撤退の自由を享

受できることとなり、埋没費用を低下させることができたためである。 

第 7 章では、金融資本市場における様々な資本調達方法の工夫が、企業の投資計画策定の

ための資本調達を容易にすることとなり、コングロマリット企業の資金調達手法の展開は、

従来の準地代の概念の再考を求めることになる。第 5 章では、戦略的な企業間契約を締結す

ることで、従来の資本結合のための企業形態を凌駕する準地代を稼得することを論じる。企
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業間の契約は、特定の経営資源を有する企業の探索であり、そうした企業との独占的な取引

契約などを締結することで、模倣困難な事業収益モデルを構築することになる。 

 本研究では、このような問題意識のもとで、資金需要における長期の固定支出と短期の可

変支出の区別（第 2 章）、資金供給における短期の商業銀行と長期の証券市場の区別（第 3

章）という基本原則から多国籍企業論、コングロマリット論、準地代の概念の再検証をおこ

なう。 

 

1－2. 準地代の内容と意義 

NPV 一般の源泉として Brealey and Myers（2000）は経済的レント（economic rent）をあげ

ている。経済学のいわゆる準地代（quasi-rent）である。準地代の概念は、Ricardo（1817）の

農業の地代の議論をふまえつつ Marshall(1890）が工業の利潤の議論に使用し、現代におい

てもなお経営学や企業金融論で重視されているものである。Ricardo は農業の生産要素であ

る土地は供給が固定的であるので、土地の価格は需要の大小に依存すると議論した。耕作は

はじめは肥沃な土地から開始され、最後は肥沃でない土地にまで至る。つまり、耕作ははじ

めは高生産性の土地から開始され、最後は低生産性の土地にまで至る。一物一価の原則によ

り、土地の価格は肥沃でない土地の価格で決まる。そのため肥沃な土地の価格は超過利潤を

含む。これを差額地代という。Marshall は、Ricardo の農業の議論は工業にもあてはまると

議論した。すなわち、工業設備は長期はともかく短期では供給が固定的であり、そのかぎり

では超過利潤をもたらすと議論した。これを準地代（quasi-rent）という。 

Brealey and Myers （2000）などの米国を代表する教科書の中で、リアル・オプションの変

更のオプションの NPV、ならびに合併の NPV が取り上げられている。前者は、複数の国家

にまたがる投資を実行しながら利潤を獲得している多国籍企業（multinational corporations）

にとって、資金供給主体への論理的な説明手法としてますます役割が大きくなってきてい

る。既存研究の代表的なものの１つとしてDixit and Pindyck(1994)をあげることができよう。

後者は、複数の事業にまたがる投資を実行しながら利潤を獲得しているコングロマリット

や非公開株ファインドであるプライベート・エクイティ・ファンド（private equity funds）に

とって、資金供給主体への論理的な説明手法としてやはりますます役割が大きくなってき

ている。既存研究の代表的なものの１つとして Myers(1976)をあげることができよう。 

ところで米国経営史家 Alfred DuPont Chandler,Jr.や日本の経済学者宮崎義一は第二次大戦

後の企業成長の典型的な 2 つの型として多国籍企業とコングロマリットをあげている。し

かし 1980 年代以降、多国籍企業は、従来の固定支出の比率が高い完全所有子会社設置など

の海外現地参入形態だけでなく、固定支出の比率が低い海外現地参入形態をも採用するよ

うになってきている。固定支出の比率が低い海外現地参入形態として、電子機器受託製造サ

ービス、サービス・アウトソーシング、フランチャイジング、ライセンシングなどの、国連

のいわゆる非出資型国際生産 non equity mode of international production があげられる。 
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またコングロマリットにしても―それを「コングロマリット」と呼ぶかどうかは別として

も―数年後に株式市場で売却が可能なかたちで複数の事業にまたがる中長期の投資をおこ

なう PE ファンドへの企業買収主体の移行は、短期資金供給の商業銀行による長期資金供給

の証券業務への参入のもとで、売却が困難である形態から売却が容易である形態へ移行す

る傾向としても理解できよう。 

経営戦略は、ある傾向としては、移転が困難な活動拠点から移転が容易な活動拠点への変

化がみられる。また他の傾向としては、商業銀行にとって貸付資金回収が困難な買収から貸

付資金回収が容易な買収への変化がみられる。そしてここで確認される必要があるのは、こ

れらの企業の経営戦略の変化は、いずれも埋没費用の引き下げにかかわってくる、という点

である1。 

地理的拡大の経営戦略も製品多様化の経営戦略も、Chandler が議論の対象としたような、

経営環境が成長経済である状況においては、撤退（第 4 章）や売却（第 6 章）が困難なかた

ちで規模の経済、範囲の経済が実現され巨額の投資資金が調達され、逆に、経営環境が成熟

経済である状況においては、撤退（第 5 章）や売却（第 7 章）が容易なかたちで規模の経

済、範囲の経済が実現され巨額の投資資金が調達される。 

埋没費用の引き下げをともないながら、経営戦略は、完全所有子会社設置から非出資型国

際生産へと変化し、また株式交換などから PE ファンド、LBO へと変化した。 

これらの経営戦略は、資金調達における模倣の困難さにもとづく準地代という観点から、

いっそう掘り下げる必要がある2。 

                                                      
1  準地代は経営戦略論でも取り上げられる。高橋・新宅 (2002)は、準地代概念を軸とし

て Resource-Based View の形成過程を整理している。そのうえで、自動車メーカーによって

は、部品を内製するか購入するかの意思決定は、トップ経営陣が、コストの大小という短

期的な観点からではなく、資源や能力の蓄積という長期的な観点からおこなうと紹介して

いる。Resource-Based View は業界全体の障壁（ある業界への参入の困難さ）よりも個別企

業の障壁（ある企業への追随の困難さ）の方を対象としている。本研究では、このような

観点の意義をも踏まえたうえで、主たる焦点を資金調達における模倣の困難さにもとづく

準地代に絞っている。 
2  資金調達における模倣の困難さにもとづく超過利潤は、Hymer（1960）や宮崎

（1982）が紹介している Bain（1956）の議論にもすでに含まれている。参入障壁の古典で

ある Bain（1956）は pp.15-16 で一般論として、ある業界の既存の企業が新規に参入してく

る企業にたいしてもっている独占的優位性およびそれらの発生原因の諸項目を提示してい

る。Hymer（1960）や宮崎（1982）はそれらを紹介し継承している。Bain（1956）pp.15-16

のリストのなかで資金調達の関連する項目の原文は次の通りである。“Money-market 

conditions imposing higher interest rates upon potential entrants than upon established firms.(These 

conditions are apparently more likely to be effective as a source of advantage to established firms as 

the absolute capital requirement for an efficient entrant increase.)”（p.16）。かりに翻訳すると

「業界の既存の企業よりも潜在的な新規参入企業に高い利子率を課すような貨幣市場の状

況。（このような状況は、効率的な参入企業の絶対的な必要資本価額が増加すればするほ

ど、業界の既存の企業の優位性の源泉として、明らかに有効に作用していくと思われ

る。）」となるであろう。これは、資金調達における模倣の困難さにもとづく超過利潤につ
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市場における競争相手がゼロであるときは、超過利潤を１社で享受でき、逆に市場におけ

る競争相手が増加すれば、超過利潤の１社あたりの配分はそれだけ減退する3。 

準地代一般の議論を、本研究では、地理的拡大の資金調達の準地代や製品多様化の資金調

達の準地代に適用していく。 

まず地理的拡大について説明しよう。 

本章冒頭でも述べたように、ビッグビジネスの多くは、国境を越えて、複数の海外拠点に

またがって、経営活動をおこなっている。ビッグビジネスの地理的拡大の経営戦略は、個別

企業にとっては低賃金の労働の雇用や安い原材料の調達などの低コストを考慮した利潤追

求であるが、経済全体としてみれば資本輸出の一つであり、資本受け入れ国の資本不足を補

完し、現地の雇用創出、事業運営能力や生産技術能力の向上、ノウハウ・スキルの普及に貢

献している。 

ある製品の開発は、少人数の開発者による労働力に依存する。この段階の投資は、R&D

投資として認識される。製品化の目途がつくと、生産活動のための労働者の雇用や設備投

資が行われ、成長段階を迎える。市場が拡大する過程では、大規模な機械設備と単純労働

力を雇用するようになり、国内市場は成熟段階に達する。さらに成長するには、市場の拡

大以外にはなく、海外市場に向けた生産活動と販売活動が行われる。 

成長製品は、他企業の参入を誘発する。したがって、海外市場を確保するには、低コス

トでの生産が不可欠となり、低賃金国への直接投資が行われる。一般に、先進国は高賃金

であり、資本蓄積と高い技術水準の国であり、途上国は低賃金で、資本不足と低水準の技

術しか保持していない。そのため、先進国の企業が市場を拡大するには、低賃金を求め

て、資本不足の途上国へ直接投資することが必要になる。先進国企業の途上国への直接投

資は、途上国の雇用を確保し、技術の移転も行われる。 

製品開発段階では、開発者の賃金所得を維持するための資金調達が必要であり、生産段

階では、労働力の確保と設備投資の資金調達が求められる。そして、国内市場が成熟段階

に達すると、資金の回収が進み、資金が蓄積できる状態となる。しかし、海外市場への成

長戦略を策定すると、蓄積した資金は海外に流出することになる。 

先進国内で調達した資金が先進国内で回収され、潤沢な資金を確保すると、資本不足の

途上国に流出することになる。先進国と途上国の資金収支は、途上国に大規模な機械設備

を輸出されることを意味する。途上国では、輸入した資本設備に単純労働力が吸収される

                                                      

いての、Bain(1956)独自の指摘となっていると思われる。ただし Bain(1956)の説明は利子率

interest rates に限定されており、そのままでは多国籍企業の資金調達の準地代やコングロマ

リットの資金調達の準地代の説明に適用するには簡潔すぎる。とはいえ Bain(1956)が独占

的優位性のリストのなかに資金調達関連の項目を含めていた点は、踏まえておきたい点で

ある。 
3  亀川（2015）は「成熟段階はパイも大きいが参入企業も多く、後発の参入者が獲得でき

る利潤はわずかである」（p.221）と述べている。 
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ことになる。途上国で稼働する生産設備の技術は、徐々に途上国に移転していく。これが

企業の地理的拡大である。 

第 4 章で議論する要点は次のようになる。途上国など受け入れ国が資本不足である状況

では、受け入れ国は回収困難な埋没費用の大きい大規模な有形固定資産投資の資金調達が

困難である。所得水準の低い途上国は、投資に回すべき貯蓄が不足しており、金融資本市場

が十分に機能していない。この状況のもとで、資本余剰の国の企業が資本不足の国へ資本輸

出することで多国籍企業となる。多国籍企業は、先進国の強い通貨を背景に、蓄えた潤沢な

資金を有形固定資産に投資することができる。しかし、受け入れ国の企業は、強い通貨に立

ち向かうだけの資金調達力がなく、類似の事業への模倣的参入が困難である。そのため、受

け入れ国に参入した多国籍企業は、一定期間、独占的な超過利潤を享受できる。それが第 4

章の海外現地完全所有子会社設置の準地代である。 

先進国企業が途上国に資本輸出する多国籍企業は、先進国企業の豊富な資金が準地代の

源泉であり、資金不足の途上国に大規模な有形固定資産投資を実施することで獲得される。

それは、単に途上国企業の資金調達が困難であることに依拠しており、特別なノウハウを必

要としないという意味で低次の準地代と定義する。 

第 5 章で議論した要点を整理すると次のようになる。国境を越えた金融資本市場が整備

されるようになると、資本の自由な参入と退出によって、国家間の資本の過不足が解消され

るようになる。世界的に資本蓄積が進むと、どの国でも有形固定資産の投資資金は、容易に

調達可能となる。それゆえ、有形固定資産は参入障壁にはならなくなり、多国籍企業の準地

代の源泉とはならなくなる。多国籍企業は、わずかの期間でも、独占的な超過利潤を享受す

ることが難しい。 

この状況のもとでは、多国籍企業は、長期の回収期間を有する埋没費用の大きな有形資産

への投資ではなく、資金調達の知識や組織の模倣の困難さに準地代の源泉を求めるように

なる。それが第 5 章の非出資型国際生産の準地代である。これは、埋没費用の小さな低リス

クの資金調達を遂行する知識や模倣困難な組織設計という経営者の能力が準地代の源泉と

なる。準地代の源泉は、有形資本から無形資本に転換することになる。このような人的資源

に依拠する超過利潤を高次の準地代と定義する。特定の経営資源を有する企業とのあいだ

の戦略的独占的な取引契約の締結は、独占的取引の継続期間中に稼ぎ出す超過利潤を保障

する準地代である。加えて、リアル・オプションなど金融資本市場における様々な金融技術

を駆使した資金調達方法も準地代を享受する。 

このように要約できる第 4 章、第 5 章の内容をふまえて、本研究は次の結論を導き出し

た。すなわち、Marshall の準地代概念を、埋没費用の高い大規模な有形固定資産投資やこれ

を実現する資金調達の困難さ依拠した超過利潤に限定せず、埋没費用の少ない投資方法や

資金調達上の卓越した知識、そして模倣困難な組織設計にもとづく超過利潤にまで拡張す

る必要がある、という結論である。 
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次に、製品多様化について説明しよう。 

本章の冒頭で述べたように、ビッグビジネスの製品多様化の経営戦略は、ときとして非中

核事業部門からの撤退、売却をともなうが、事業ライフサイクルを資本の回転運動の視点か

らみれば、キャッシュが不足する事業の萌芽期や成長期から潤沢な成熟期、そしてキャッシ

ュが枯渇する衰退期という資金循環といった企業の存続・維持を意図した利潤追求である。 

 ボストン・コンサルティング・グループ（Boston Consulting Group: BCG）は、単一事業に

焦点を当てる事業戦略から産業組織論的な視点を導入し、市場成長率の違い、相対市場シェ

アの違いを考慮した製品ポートフォリオ・マトリックス（Products Portfolio Matrix: PPM）の

分析手法を考案した。それは、様々な事業部門を問題児（question mark）、花形（star）、金（か

ね）のなる木（cash cow）、負け犬（dog）の 4 つにわけて、どの事業部門に経営資源を振り

当てるのかという経営課題についての指針を示した4。 

問題児の事業部門では、市場成長率が高く資金流出は大きい。相対市場シェアが低く資金

流入は小さい。資金出超のこの事業領域の戦略目標は、さらなる資金投入による相対市場シ

ェアの拡大である。花形の部門では、市場成長率が高く、投資のための資金流出は大きいが、

相対市場シェアが高くなるため、資金流入も大きい。この事業領域の戦略目標は、相対市場

シェアの維持、市場成長率の低下への対応、金のなる木の部門への移行である。金のなる木

の部門では、市場成長率が低く資金流出は小さい。相対市場シェアが高く資金流入は大きい。

事業は成熟期を迎え、キャッシュの稼ぎ頭となっている。そのため、この事業領域は企業全

体の重要な資金源泉である。負け犬の部門では、市場成長率が低く成長のための資金流出は

小さい。相対市場シェアが低く資金流入は小さい。この事業領域は企業全体の不要な浪費領

域となり、撤退をすべき部門となる。 

これら問題児、花形、金のなる木、負け犬の順序は、単一事業の企業では、導入期、成長

期、成熟期、衰退期という事業ライフサイクルの順序である。しかし、事業の多角化した企

業では、特定時点における複数事業部門への経営資源の配分という企業戦略となる。 

導入期は、市場成長率が不確かであり、成長事業になるか否かが確定できない状態である。

初期投資が必要となり資金流出が先行する。資金流入はゼロか相対的に少なく、経営者にと

ってはリスクを感じる段階である。当然、利益は確保できない。それゆえ、導入期は、資金

出超の問題児の時期である。参入障壁が小さければ、この時期は新規参入が旺盛な時期であ

り、市場の形成期である。 

次に成長期は、市場成長率が高く引き続き多額の投資が必要であり、資金流出は大きい反

                                                      
4  砂川・川北・杉浦・佐藤 （2013）は、問題児の事業部門をスターの事業部門の候補と

して投資をおこなうべきかどうかの判断の目安の一つとして、「企業の外部者には分かり

づらいか、分かっていても簡単には真似できない」「金のなる木やスターとの共通点」の

有無（p.151）をあげている。本研究では、このような観点の意義をも踏まえたうえで、主

たる焦点を資金調達の模倣困難さに絞っている。 
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面、相対市場シェアも高くなり資金流入も大きくなってくる。ライバル企業が多い状態では、

産業の成長期として捉えられるが、模倣困難な事業であれば、市場を独り占めできる可能性

がある。独占的な立場を確保できるとすれば、成長期の事業は、企業にとって資源を集中さ

せるべき花形である。他方、成長期は、品質の急速な向上やコストの大幅な引き下げの競争

から、多くの企業が脱落していく時期である。脱落した企業にとっては、この事業部門は負

け犬となる。 

市場競争に勝ち残った企業は、花形の事業部門を成熟させ、キャッシュの稼ぎ頭に育てる

ことになる。花形の期間の投資戦略が金のなる木を育て、この期間を長期化することで準地

代を最大化することができる。市場成長率は低くなり多額の追加投資は不要となり資金流

出は小さいが、相対市場シェアが高く毎期の資金流入は安定的で大きい。成熟期は、資金入

超の金のなる木の時期であり、準地代を実現する時期である。しかし、金融資本市場が十分

に整備されていなければ、導入期の資金は金のなる木となった事業に依存しなければなら

ない。準地代は投資家に還元されるのではなく、企業に再投資されることになる。 

衰退期は、技術進歩や顧客の嗜好の変化などによって、新規事業と代替する時期である。

市場の拡大が行き詰まりをみせ、市場成長率が低く資金流出は小さい。しかも相対市場シェ

アが低く資金流入は小さい。衰退期は、再投資収益率が資本コストを下回り、持続可能性が

見込めなくなる。事業から回収される資金は事業を維持するための資金を下回るようにな

り、事業を整理し、撤退を考慮すべき時期となる。こうした状況では、非中核事業の売却の

時期となる。売却先は、相対的に収益性の高い企業である。産業全体が衰退期を迎えると、

市場競争の結果存続できる企業数は減少し、独占的な企業が、規模の利益を享受することに

なる。産業は集中度を高めることで、既存事業を存続させることになる。 

産業の成熟期から衰退期にかけて、キャッシュの枯渇の状況のもとで、個々の企業は、既

存事業の買収あるいは非中核事業の売却の選択の意思決定をせまられる5。 

以上、ビッグビジネスの製品多様化の経営戦略は、事業ライフサイクルを資金の調達と運

                                                      
5  事業ライフサイクル各期の資金需要に関連する文献として次のものをあげることができ

る。Narver(1967)は、製品多様化の動機を外生的なものと内生的なものに分類し、内生的な

動機として余剰能力の吸収、組織上の緩みの吸収、リスクの吸収をあげている。企業の既

存の活動が企業の長期存続能力を脅かしているならば、企業はリスクの吸収をおこなう。

リスクの吸収は、需要が拡大している製品への多様化や、地理的に新たな市場への多様化

を通じておこなわれる。“Or if current activities of the firm excessively threaten the firm’s long -

run viability,a reduction of risk may be undertaken.The absorption of risk is frequently effected by 

diversifying into counter-cyclically demanded products and new geographic markets”（p.66）。山

本（2002）は衰退期では「フリー・キャッシュ・フローが事業存続に必要な資本コストの

金額（投下資本額×資本コスト）を賄えなくなると、企業はその事業を他社に譲渡する

か、設備を廃棄して撤退するかのどちらかの選択を迫られる」と述べている。伊神

（2019）は旺盛な新規参入による企業数の急増、一斉退出による企業数の急減、吸収合併

による企業数の少数化、寡占化というパターンを指摘している。山本は衰退期の売却を指

摘し、伊神は衰退期の買収を指摘している。 
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用の側面から見れば、企業外部と内部で調達した資金を各事業部門に配分することで実現

する利潤追求である。それは、キャッシュを需要する事業領域からキャッシュを供給する事

業領域、キャッシュが流出するだけとなる事業領域を分類し、企業の存続・維持を意図した

準地代の獲得をする戦略である。 

第 6 章の対象は 1960 年代の米国企業である。一般に、複数の事業部門をもつ企業が、導

入期あるいは成長期の事業部門をもつ既存企業を買収するさい、買収資金を、自社の成熟期

の事業部門からの内部金融で調達するか、あるいは外部金融を通じて調達することになる。

1960 年代の米国では、必ずしも金融資本市場における買収資金調達方法が十分に発達して

いない。このような状況においては、買収資金調達それ自体が必ずしも容易ではない。 

当時の米国におけるコングロマリット企業は、特殊な形態の買収資金調達方法を駆使し、

様々な既存企業を買収しはじめた。その買収資金調達方法は、株価が低迷する状況になれば

商業銀行にとっての資金回収は困難となるものであった。 

他の企業は、同一種類の買収資金調達を模倣することが困難であった。そのため、コング

ロマリット企業は、一定期間、その資金調達のゆえに、独占的な超過利潤を享受できた。そ

れが第 6 章の原初的コングロマリット企業の準地代である。 

これは、単に買収のための資金調達が困難であることにもとづく準地代に限定した、いわ

ば低次の準地代である。 

第 7 章の議論は、60 年代の米国コングロマリット企業との対比を目的に 80 年代の米国コ

ングロマリット企業が対象となる。複数の事業部門をもつ企業が、導入期あるいは成長期の

事業部門をもつ既存企業を買収するさい、80 年代の米国の金融資本市場は 60 年代のそれと

は異なる役割を担うことになる。買収資金調達の金融技術が発達し、買収資金の調達は必ず

しも制約条件とはならなくなってきた。すなわち、80 年代米国では、買収のための資金調

達の確保だけでは、準地代の源泉とはならない。この状況のもとでは、企業は、単なる買収

資金調達の困難さにもとづく準地代ではなく、さらに進んで、株価の低迷が懸念される状況

においても商業銀行にとって資金回収が容易である形態の、他企業にとって模倣困難な形

態の買収資金調達にもとづいて準地代を享受する必要がある。 

企業によっては、PE ファンドを通じて、普通株出資者にリスクを集中し優先債務保有者

が容易に回収するという形態を活用していった。また LBO を通じて、被買収企業の資産を

担保にして貸付をおこない、買収後は株式市場で売却し容易に回収するという形態も採用

していった。 

第 5 章の 1980 年代の地理的拡大の議論と同様に、第 7 章の 80 年代の製品多様化の議論

でもまた、埋没費用の小さい資金調達を実現し遂行する知識や、模倣困難な組織設計にもと

づく準地代を獲得する必要が確認できよう。それが第 7 章の PE ファンドや LBO など金融

資本市場における様々な金融技術、様々な資金調達方法の工夫にもとづく準地代である。加

えて特定の経営資源を有する企業とのあいだの戦略的独占的な取引契約の締結の準地代の
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準地代も享受される。 

これは、埋没費用の買収資金調達を遂行する知識や、模倣困難な組織設計にもとづく準地

代にまで拡張した、いわば高次の準地代である。 

このように要約できる第 6 章、第 7 章の内容をふまえて、再び本研究はさきと同一の結

論を導き出すことになる。すなわち、Marshall の準地代概念を、埋没費用の大きな高リスク

の買収資金調達の模倣の困難さにもとづく超過利潤に限定するのではなく、埋没費用の小

さな低リスクの資金調達を遂行する知識や、模倣困難な組織設計にもとづく超過利潤にま

で拡張する必要がある、という結論である。 

金融機関との結びつきが大規模生産設備の資金調達を可能にし、そのことで準地代を確

保していた時代から、資本蓄積が進展し、資金調達上の制約から解放された段階での準地代

の時代へと変化してきている。有形固定資産の蓄積が進むと、有形固定資産のための資本調

達による優位性が薄れ、結果として、有形固定資産は超過利潤の源泉とはならなくなる。資

本それ自体の規模に利潤の源泉が求められた経営戦略から、効率的な資本利用を実現する

組織設計、提携や合併、経営者の経営意思決定に利潤源泉が求められる経営戦略へ変化して

いる。これが本研究の全体の結論となる。 

 

1－3. 本研究の構成 

本研究は、準地代（quasi-rent）の視点から多国籍企業論ならびにコングロマリット論を再

検討するものである。 

 第 1 章では、序論として、論文全体の課題設定、準地代の内容と重要性、論文全体の構成

などを説明する。 

第 2 章では資金需要をあつかう。ここでは、短期で現金が回収可能な投資と、長期で現金

が回収可能な投資の区別という、基本原則の重要性をあらためて確認する。第 2 章のねらい

は、実務でいわれる固定費の変動費化、正確には固定支出の可変支出化を説明し、第 5 章へ

の接続を準備することにある。 

第 3 章では資金供給をあつかう。ここでは、商業銀行による短期資金供給と、証券市場に

よる長期資金供給の区別という、基本原則の重要性をあらためて確認する。第 3 章のねらい

は、商業銀行による証券業務への参入を説明し、第 7 章への接続を準備することにある。商

業銀行による証券業務への参入とは、具体的には商業銀行による M&A 助言業務への参入、

商業銀行による買収資金の提供などである。 

第 4 章では、原初的多国籍企業論の準地代が、活動拠点の移転の困難性を前提としている

ことを検証する。Alfred Dupont Chandler Jr.、Stopford and Wells ならびにそれらを踏まえた宮

崎義一の原初的多国籍企業論をとりあげ、準地代の視点から検証し、成長経済の状況におけ

る固定支出の比率の高い、活動拠点の移転の困難な完全所有子会社（wholly owned 

subsidiary,WOS）設置を前提とした議論であることを確認する。第 4 章のねらいは、第 5 章
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でとりあげる多国籍企業論の新しさ―活動拠点の移転の容易性を前提としているという新

しさ―を浮き彫りにすることである。 

第 5 章では、余剰資本下の多国籍企業論の準地代が、活動拠点の移転の容易性を前提とし

ていることを解明する。United Nations Conference on Trade and Development (2011)の多国籍企

業論は、迅速性をめぐる競争の状況、成熟経済の状況における固定支出の比率の低い、活動

拠点の移転の容易な出資をともなわない提携を前提とした、いわば第 2 章で整理した固定

支出の可変支出化の議論である。 

第 6 章では、原初的コングロマリット型 M&A 論の準地代が、商業銀行にとって回収が困

難である買収資金を前提としていることを論じる。Alfred Dupont Chandler Jr.ならびにそれら

を踏まえた宮崎義一の原初的コングロマリット論をとりあげ、準地代の視点から考察し、そ

れらが商業銀行と証券市場の分離あるいは分業を前提とした議論であること、そのかぎり

では成長経済における株式市場での売却の困難さ、商業銀行にとっての買収資金の回収の

困難さを前提とした議論であることを確認する。第 6 章のねらいは、第 7 章でとりあげる

M&A の議論の新しさ―商業銀行にとっての買収資金の回収の容易さを前提としていると

いう新しさ―を浮き彫りにすることである。 

第 7 章では、金融資本市場発展下の M&A 論の準地代が、商業銀行にとって回収が容易で

ある買収資金を前提としていることを解明する。1992 年米国企業結合ガイドラインあるい

はそれと基本的に同じ考え方に立っている 2004 年ＥＵ合併ガイドラインは、埋没費用の基

準で作成されている。もし第 3 章で整理した商業銀行による証券業務への参入を考慮する

ならば、企業結合と埋没費用の関連はさらに掘り下げることができる。商業銀行による証券

業務への参入とは、具体的には商業銀行による M&A 助言業務への参入、商業銀行による買

収資金の提供などである。商業銀行による証券業務への参入のもとで、成熟経済の状況にお

ける株式市場での容易な売却、商業銀行にとっての買収資金の容易な回収が実現する。 

第 8 章では、全体の考察をおこない、結論として、Marshall の準地代概念を、工業設備な

どの有形固定資産に限定するのではなく、知識や組織の変更などの無形資産や契約関係に

まで拡張する必要があること、企業家の固定的な能力をも意味するような、いっそう高次の

準地代概念 が必要であることを述べる。本研究の意義として、多国籍企業論ならびにコン

グロマリット論を近代企業の延長としてのみ把握するという Chandler の議論の不十分さを

指摘し、企業金融面の議論から補強してみせた点にあることを確認する。ここで企業金融面

の議論とは、第 2 章で整理した固定支出の可変支出化の議論や、第 3 章で整理した商業銀

行による証券業務への参入の議論を意味している。商業銀行による証券業務への参入とは、

具体的には商業銀行による M&A 助言業務への参入、商業銀行による買収資金の提供などで

ある。本研究が最近の国際経営、企業金融に一定の示唆を含むものであることを説明する。 
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第 2 章 資金需要 

 

2－1. 本章の課題 

第 2 章の課題は、資金需要には、原材料・仕掛品などへの短期で現金が回収可能な資金

需要と、機械設備などへの長期で現金が回収可能な資金需要があることが前提とされたう

えで、次のことが論じられる。すなわち、短期の回収資金と長期の回収資金の関連性を確

認した後、長期回収の資金を短期回収にすることの合理性が論じられる。これは、一般的

には資本の効率的利用であり、回転率を高めることであるが、長期資金回収は回収期間法

でも理解できるようにリスクを伴う。短期化が可能になることでリスクも低下することに

なり、資金供給者の資本コストを低下させることに繋がる。固定支出は準レントの源泉に

なるわけであるが、同じ資産効果を有する投資を短期回収するということは、埋没費用の

引き下げにつながることを意味する。実務でいわれる固定費の変動費化、正確には固定支

出の可変支出化を説明し、第 5 章への接続を準備したい。 

 

2－2. 固定支出の可変支出化 

第 2 章第 2 節では、実務でいわれる固定費の変動費化、正確には固定支出の可変支出化

を説明し、第 5 章への接続を準備したい。 

第 1 に、企業財務論による営業レバレッジ（operating leverage）の説明である。 

中山（1991）は営業レバレッジ概念の変遷を整理している。中山（1991）によると

J.FredWeston は「米国の経営財務論で営業レバレッジを論究した学者の一人」6である。 

中山（1991）の整理によると、Weston（1962）では、固定費率が異なる 3 つの企業の比較

がおこなわれ、固定費率が高い企業の場合は、増減いずれの場合でも、利益が非常に大き

な割合で変化するとされている。そして Weston and Brigham（1975）では、はじめて、営業

レバレッジ指数（DOL）が提示されている。もちろん損益分岐点分析それ自体は広く知ら

れている内容である。しかし固定費の変動費化の理解に必要なかぎりで、営業レバレッジ

の内容の確認をしておきたい。 

Weston（1962）は次のような企業 A、企業 B、企業 C を想定する。企業 Aの想定は、販

売品単価 2.00 ドル、固定費 20,000 ドル、変動費単価 1.50 ドルである。企業 Bの想定は、販

売品単価 2.00 ドル、固定費 40,000 ドル、変動費単価 1.20 ドルである。企業 Cの想定は、販

売品単価 2.00 ドル、固定費 60,000 ドル、変動費単価 1.00 ドルである。 

このような想定のもとで、固定費と変動費の相違が損益分岐点に与える影響を考察する。

同一事業で、総費用に対する変動費の割合（変動費率）が高い（固定費率が低い）企業 Aと

変動費率（固定比率）が中位の企業 B、そして変動費率が低く、固定比率の高い企業 Cの比

                                                      
6  中山（1991）p.133 
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較を行う。ここで損益分岐点分析を行う意図は、生産設備等の有形固定資産投資が埋没費用

が高く、回収期間の長い費用であると同時に、利益の変動幅を高めるという視点からリスク

が高いことを説明するためである。したがって、固定費率の高い企業は、機械設備等の資本

集約的な投資を行い、自社で生産を抱え込む企業を想定する。他方、変動費率の高い企業は、

他社に依存する割合が高いか、生産量に応じて雇用を調整できるような臨時工などに依存

できる企業とする。 

まず、変動費率の高い企業 Aと変動費率の低い Cの比較をおこなう。生産高が 20,000 単

位のとき、企業 A は 10,000 ドルの損失であり、企業 C は 40,000 ドルの損失である。しか

し、生産高が 120,000 単位になると、企業 Aは 40,000 ドルの利益であり、企業 Cは 60,000

ドルの利益である。 

企業 Aは、生産高の 20,000 単位と 120,000 単位の操業度に対して、10,000 ドルの損失と

40,000 ドルの利益という 50,000 ドルの変動幅が発生する。企業 Cは、同じ操業水準に対し

て、40,000 ドルの損失と 60,000 ドルの利益、つまり 120,000 ドルの変動幅が発生する。損益

分岐点は企業 Aは 40000 単位であり企業 Cは 60000 単位である。同一業種で、損益分岐点

の生産量が高い水準にある場合、利益と損失の変動幅が拡大する。 

企業 A に示される埋没費用の少ない労働集約的な企業は、利益の変動幅が小さくなるこ

とになる。企業 C に示される埋没費用の多い資本集約的な企業は、利益の変動幅が大きく

なることになる。 

 さらに営業レバレッジ概念を発展させ、Weston and Brigham（1975）は、営業レバレッジ

指数（DOL）を 

DOL＝営業利益の増減率／販売量または売上金額の増減率 

と定義し、企業 Aのそれを 1.67、企業 Cのそれを 2.5 としている。 

では一般に企業は、operating leverage について、いかなる意思決定をするべきか。一般に

企業は、いかなる経営環境のもとで、いかなる operating leverage をめざして、意思決定をす

るべきか。この問題に答えるのが、次の 2 つの点である（同じ経営環境といっても、経営環

境が時間的にみて成長経済である状況（時代あるいは時期）か成熟経済である状況（時代あ

るいは時期）かという問題と、経営環境が空間的にみて成長経済である状況（国あるいは地

域）か成熟経済である状況（国あるいは地域）かという問題とがある。本研究で経営環境に

ついて「状況」という言葉を使用するとき、時代や時期などの時間的な「状況」と、国や地

域などの空間的な「状況」の 2 つの意味を包含するものとして使用している7）。 

                                                      
7  状況、普遍、特殊などを考察した文献として Lawrence and Lorsch(1967)をあげることが

できる。Lawrence and Lorsch(1967)の主張はおよそ次のようなものである。第二次大戦以後

に実務で広く使われているマネジメント技法は、ある 1 つは、Fayol などの流れを汲む、

「権限」「責任」「ラインとスタッフ」「製品別組織と職能別組織」「命令系統」などの言葉

で表されるもの（管理過程学派）であり、他の 1 つは、Mayo、Roethlisberger などの流れを
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 第 2 に、経営環境の時間的な状況変化に対応した固定費の変動費化の説明である。 

企業は、売上の伸びが大きい成長状況から売上の伸びが大きくない成熟状況への経営環

境の変化に直面するとき、2 つの経営手法を採用する8。 

1 つめとして、売上の減少にともなって減少しない費用を削減する。具体的には減価償却、

支払利息、労務費を削減する。しかし実際にはこれらの費用の削減は必ずしも容易ではない。 

2 つめとして、そのため、売上の減少にともなって減少しない費用を売上の減少にともな

って減少する費用に転換する。すなわち、これまで自社で製造していた部品などを、これか

らは下請企業に発注し下請企業から購入することにする。この場合、もし売上が低迷したら、

それに応じて部品購入も減らせばよい。下請企業の側では設備投資、従業員の雇用のかたち

で売上の減少にともなって減少しない費用が増加する。 

 第 3 に、経営環境の空間的な状況比較に適合した固定費の変動費化の説明である。 

 かりに損益分岐点分析を踏まえるならば、次のこともいえる。すなわち、もし売上高が増

加する状況であるならば、変動費の抑制、固定費の拡張が望ましい。売上高が増加したとき

大きな利益が出る損益構造にするためである。逆に、売上高が減少する状況であるならば、

変動費の拡張、固定費の抑制が望ましい。売上高が減少しても赤字が出にくい損益構造にす

るためである。ベトナムのような、経営環境が成長経済である状況では、変動費を固定費化

するのが合理的な選択になる。日本のような、経営環境が成熟経済である状況では、労働の

非正規化や業務のアウトソーシング化によって固定費を変動費化するのが合理的な選択と

なる9。 

                                                      

汲む、「関係」という言葉を中心とするもの（人間関係学派）である。一方は、組織によ

る規制を強化し、個人の自由裁量の余地を縮小する方向であり、他方は、組織による規制

を緩和し、個人の自由裁量の余地を拡大する方向である。これらは、矛盾しているにもか

かわらず併存している。一方が全く正しく、他方が全く誤っているのか。この奇妙な現象

をどのように説明するべきか。たしかに、一見すると、不確実性の低い環境から、Fayol

は、彼固有の普遍的な基本原則を導き出したように見える。また、たしかに、一見する

と、不確実性の高い経営環境から、Mayo、Roethlisberger は彼ら固有の普遍的な基本原則を

無理なく導き出したように見える。ところが、実際には、彼らは特定の事例から、彼ら固

有の特殊的な基本原則を導き出しているにすぎない。それゆえ彼らの基本原則は、特定の

事例にしか適用できない。2 つの技法・学派が矛盾しつつも併存しているという「歴史上

のパラドックス historical paradox」は、それらをいずれの時代・地域にも適用可能な普遍的

なものとしてではなく、逆に特定の時代・地域に適用可能な特殊的なものとして理解して

こそ説明可能である。Lawrence and Lorsch(1967)の以上の議論は、本研究をすすめるうえで

も参考になっている。 
8  大橋（2005）pp.148-149 
9  砂川・川北・杉浦・佐藤 （2013）p.258。なお砂川・川北・杉浦 （2008）は、経営環

境の時間的な状況変化に対応する営業レバレッジの説明をもおこなっている。生産コスト

に占める固定費の割合が大きい場合、売上高の減少が利益の悪化に直結するが、逆に、売

上高の増加にたいする利益の伸びが大きい。生産コストに占める固定費の割合が小さい場

合、売上高の減少は必ずしも利益の悪化に直結しないが、逆に、売上高の増加にたいする
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 第 4 に、事前の契約にもとづく経営資源の支出（固定支出）と、事後の売上にもとづく経

営資源の支出（可変支出）の区別の観点からの説明である10。 

                                                      

利益の伸びが小さい。「人件費や減価償却費など固定費の大きさが、利益の変動に与える

影響は、営業レバレッジとよばれる。景気が落ち込み売上高が低下しそうなとき、すぐに

固定費を減らすことは難しい。固定費の割合が高い企業は、そうでない企業に比べて、売

上高の減少が利益の悪化に直結する。逆もいえる。生産コストに占める固定費の割合が大

きい場合、売上高の増加に対する利益の伸びが大きい。」（p.39） 

10  複線的な生産構造観については、小泉（1958）による整理もあるが、安田（1960）によ

る整理を紹介しておきたい。 

まず、安田（1960）も、資金需要を考察するとき想定される生産構造観には 2 つ種類があ

るという。 

第 1 の生産構造観は、本源的生産用役である労働用役および土地用役のみが投入され中

間財ａが産出され、次に、労働用役、土地用役、中間財ａが投入され中間財ｂが産出され、

最後に、労働用役、土地用役、中間財ｂが投入され最終消費財が産出されるという生産構造

観である。このような生産構造観によれば、現実の生産構造は、あらゆる産出が最終消費財

の産出のみを目的としているものとして想定されており、その意味で単線的なものとして

想定されていることになる。 

第 2 の生産構造観は、消費財生産部門で生産財、消費財が投入され消費財が産出され、同

時並行して生産財生産部門で生産財、消費財が投入され生産財が産出されるという生産構

造観である。このような生産構造観によれば、現実の生産構造は、必ずしもあらゆる産出が

最終消費財の産出のみを目的としているわけでなく、同時並行して、生産財とくに固定資本

財の産出をも目的としているものとして想定されており、その意味で複線的なものとして

想定されていることになる。 

次に、安田（1960）は、投入－産出の関係には次の 3 つの類型があるという。 

第 1 に瞬間的投入－瞬間的産出（point input-point output）である。この類型は、一定時

点で投入がおこなわれ、一定期間が経過した後に、一定時点で産出がおこなわれるという

ものである。この類型の事例はブドウ酒の醸造や植樹である。 

第 2 に継続的投入－瞬間的産出（continuous input – point output）である。 

第 3 に瞬間的投入－継続的産出（point input - continuous output）である。この類型の事例

は耐久財である。耐久財の場合、一定時点で耐久財の投入がおこなわれ、一定の耐久期間

にわたって耐久財による産出がおこなわれる。 

 最後に、安田（1960）は、このような投入―産出の関係の類型をふまえると、さきほど

の 2 つの生産構造観は次のように言い換え可能であるという。すなわち、単線的な生産構

造とは、瞬間的投入－瞬間的産出の類型あるいは継続的投入－瞬間的産出の類型のことで
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 簡単な数値例から考えよう。 

一般に次のような関係があるとしよう。 

収入合計＝販売価格×販売数量 

支出合計＝固定支出+１単位あたり可変支出×販売数量 

固定支出＝（一定価額） 

可変支出＝１単位あたり可変支出×販売数量 

正味キャッシュフロー 

＝収入合計―支出合計 

＝販売価格×販売数量―固定支出＋１単位あたり可変支出×販売数量 

これらの関係のもとで、いま企業 D、企業 E を想定しよう。企業 D は相対的に固定支出が

抑制され、企業 E は相対的に固定支出が拡大されている。 

まず、販売価格＝100 円、固定支出＝500 万円、１単位あたり可変支出＝45 円を想定しよ

う。この想定の下では正味キャッシュフローは次のようになるであろう。 

販売数量＝10 万個 のとき、 

正味キャッシュフロー ＝ 100 円×10 万個―（500 万円＋45 円×10 万個） 

＝ 50 万円 

販売数量＝20 万個 のとき、 

正味キャッシュフロー ＝ 100 円×20 万個―（500 万円＋45 円×20 万個） 

＝ 600 万円 

販売数量＝5 万個 のとき、 

正味キャッシュフロー ＝ 100 円×5 万個―（500 万円＋45 円×5 万個） 

＝ ―225 万円 

次に、販売価格＝100 円、固定支出＝1000 万円、１単位あたり可変支出＝20 円を想定し

よう。この想定の下では正味キャッシュフローは次のようになるであろう。 

販売数量＝10 万個 のとき、 

正味キャッシュフロー ＝ 100 円×10 万個―（1000 万円＋20 円×10 万個） 

＝ ―200 万円 

販売数量＝20 万個 のとき、 

正味キャッシュフロー ＝ 100 円×20 万個―（1000 万円＋20 円×20 万個） 

＝ 600 万円 

販売数量＝5 万個 のとき、 

                                                      

ある。複線的な生産構造とは、継続的投入－瞬間的産出の類型と瞬間的投入－継続的産出

の類型を合わせたものである。 
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正味キャッシュフロー ＝ 100 円×5 万個―（1000 万円＋20 円×5 万個） 

＝ ―600 万円 

 この簡単な数値例から伺えることは、企業 D よりも企業 E の方が正味キャッシュフロー

の変動が大きいということである。 

 第 5 章の準備として、可変支出の固定支出化や、固定支出の可変支出化の株主にとっての

意味を確認しておきたい11。 

もしある事業が高いリスクであれば、その場合、その事業のリターンも高いであろう。な

ぜなら、高いリスクの事業は、参入企業が少ないため、高いリターンを少数の参入企業のあ

いだで分配しあうからである。 

また、同一事業のなかでも、もしある支出が高いリスクであれば、その場合、その支出の

リターンも高いであろう。なぜなら、高いリスクの支出は、売り手にとってはリスクが低い

ため、売り手が低いリターンを受け入れるからである。事前の契約にもとづく経営資源の支

出（固定支出）は、経営資源の買い手にとって高いリスクである。逆に、事後の売上にもと

                                                      

11   固定費の変動費化は、生産管理論やイノベーションの議論でもとりあげられる。藤本

（2001）は生産管理の競争力の指標として品質（quality）、コスト（cost）、納期（delivery）、

フレキシビリティ（flexibility）をあげ、「生産量あるいはロットサイズの減少に対してコス

ト面でフレキシブルなシステムとは、変動費に対する固定費の比重が小さくて済むシステ

ム、あるいは段取り替え（品種の切り替え）のコストが小さいシステムのことである」

（[Ⅰ]p.104）と述べている。ところで、藤本（2001）や Christensen（2003）第 5 章の枠組で

は、製品の性能不足の段階では、インテグラル（摺り合わせ）型設計思想と垂直統合型組織

能力（いわゆる内部化）の組み合わせが適合し、製品の性能余剰の段階では、モジュラー型

設計思想と外部委託型組織能力（いわゆる外部化）の組み合わせが適合する。他方で今井

（2008）が紹介しているLanglois(2003)の枠組では、米国においては、1880年頃を境に invisible 

hand から visible hand への移行がみられたが、1990 年頃を境に visible hand から再び自律分

散型の経営への移行がみられる。藤本や Christensen の枠組と、今井が紹介している Langlois

の枠組を重ね合わせて考えると、次のようになるであろう。すなわち、1990 年頃より以前

の visible hand の時期の米国では、インテグラル（摺り合わせ）型設計思想と垂直統合型組

織能力（いわゆる内部化）の組み合わせへの志向がみられ、1990 年頃より以後の自律分散

型の経営の時期の米国では、モジュラー型設計思想と外部委託型組織能力（いわゆる外部化）

の組み合わせへの志向がみられる、という枠組になるであろう。かりに以上の議論をふまえ

ると、1990 年頃より以前とくに 1960 年代は固定支出の比率の引き上げの戦略にむすびつ

き、1990 年頃より以後は固定支出の比率の引き下げにむすびつくということになる。本研

究では、このような観点の意義をも踏まえたうえで、主たる焦点を固定支出の可変支出化が

株主のリスクに及ぼす影響に絞っている。 
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づく経営資源の支出（可変支出）は、経営資源の買い手にとって低いリスクである。事前の

契約にもとづく経営資源ａの支出は、経営資源ａの買い手にとっては高いリスクであるが、

経営資源ａの売り手にとっては低いリスクである。もし低いリスクに満足して経営資源ａ

の売り手が低いリターンを許容するならば、その場合経営資源ａの買い手は高いリスクの

見返りとして高いリターンを獲得するであろう。 

従業員への支出（雇用、賃金）の事例、設備への支出の事例を考えよう。 

事前の契約にもとづく従業員への支出（固定支出）は、不慣れな新しい仕事よりも長年慣

れ親しんだ仕事の方が低い賃金を受け入れ易いこと、長年のノウハウの蓄積がおこなわれ

易いこと、求人コストが節約できることなどのベネフィットの側面をもつと同時に、経営環

境が成長経済から成熟経済へ移行し利益の増加が期待できる状況から利益の横ばいが懸念

される状況へ移行しても一定の賃金支払をおこなう必要があり、リスクの回避をおこなう

フレキシビリティが低いというコストの側面をもつ。 

事後の売上にもとづく従業員への支出は、不慣れな新しい仕事の方が長年慣れ親しんだ

仕事よりも安い賃金を受け入れ難いこと、長年のノウハウの蓄積がおこなわれ難いこと、求

人コストが増加することなどのコストの側面をもつと同時に、経営環境が成長経済から成

熟経済へ移行し利益の増加が期待できる状況から利益の横ばいが懸念される状況へ移行し

たとき賃金支払を抑制することが可能であり、リスクの回避をおこなうフレキシビリティ

が高いというベネフィットの側面をもつ。 

事前の契約にもとづく設備への支出（固定支出）は、規模の経済の効果が享受し易いこと、

取引コストの引き下げが実現し易いことなどのベネフィットの側面をもつと同時に、経営

環境が、成長経済から成熟経済へ移行し、利益の増加が期待できる状況から利益の横ばいが

懸念される状況へ移行しても、設備の自己所有の場合は、稼働させる従業員の雇用コスト支

出や保守点検コスト支出をおこなう必要があり、借入を通じた設備の取得の場合は、償還期

間にわたる元本ならびに利息の支払をおこなう必要があり、リスクの回避をおこなうフレ

キシビリティが低いというコストの側面をもつ。 

事後の売上にもとづく設備への支出は、規模の経済の効果が享受し難いこと、取引コスト

の引き下げが実現し難いことなどのコストの側面をもつと同時に、経営環境が成長経済か

ら成熟経済へ移行し利益の増加が期待できる状況から利益の横ばいが懸念される状況へ移

行したとき、設備の自己所有の場合は、稼働させる従業員の雇用コスト支出や保守点検コス

ト支出をおこなう必要はなく、借入を通じた設備の取得の場合は、償還期間にわたる元本な

らびに利息の支払をおこなう必要はなく、リスクの回避をおこなうフレキシビリティが高

いというベネフィットの側面をもつ。 

 企業は、自前であらゆる活動をおこなう必要はなく、一部の活動を他社に委託してもよい。

また企業は、自社で経営に必要なあらゆる生産要素を保有する必要はなく、一部の生産要素

を他社から借用してもよい（たとえば靴の小売の店舗で考えよう。常設店舗では長期の賃貸
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契約として千万円単位の保証金が必要である。毎週のように店開きと店じまいを繰り返す

１週間の期間限定店舗（週替わり店舗）では１日数万円の賃料があればよい。また、たとえ

ば大型サーバーへの投資をおこなった場合、資産価値は 3 年で 4 分の 1 前後に下落してし

まう。大型サーバーを他社から借用した場合、稼働率に応じて使用料金が請求されるだけで

ある（亀川・山中・高岡（2004）第 1 章））。 

株主への報酬支払は、事後の売上にもとづく経営資源の支出の一つである。 

株主への報酬支払以外の事後の売上にもとづく経営資源の支出が増加すればするほど、

それだけ株主は資金という経営資源の供給のリスクの負担を他の経営資源の供給主体に転

嫁することが容易となる。事後の売上にもとづく従業員への支出や、事後の売上にもとづく

設備への支出が選好されるほど、それだけ株主のリスクは低下する。 

逆に、事前の契約にもとづく経営資源の支出が増加すればするほど、それだけ株主は資金

という経営資源の供給のリスクの負担を他の経営資源の供給主体に転嫁することが困難と

なる。事前の契約にもとづく従業員への支出や、事前の契約にもとづく設備の支出が選好さ

れるほど、それだけ株主のリスクは上昇する（亀川（2009）第 5 章、第 8 章）。 

すでに紹介した砂川・川北・杉浦・佐藤 （2013）による損益分岐点分析を踏まえた変動

費の固定費化や固定費の変動費化の議論は、事前の契約にもとづく経営資源の支出（固定支

出）と、事後の売上にもとづく経営資源の支出（可変支出）の違いを踏まえるならば、次の

ように言い換えが可能となる。すなわち、もし売上高が増加する状況であるならば、可変支

出の抑制、固定支出の拡張が望ましい。逆に、売上高が減少する状況であるならば、可変支

出の拡張、固定支出の抑制が望ましい。経営環境が成長経済である状況では、可変支出を固

定支出化するのが合理的な選択になる。経営環境が成熟経済である状況では、固定支出を可

変支出化するのが合理的な選択となる。このことが前提となって第 5 章が展開される。 

固定支出は、可変支出を抑制することを目的とするが、一方で、収入が予定を下回るとき

に、損失を被る可能性も高くなる。このリスクとリターンの関係によって、先行する投資は、

予測に成功した時に準地代を享受させることになるが、予測に失敗した場合には損失を被

るリスクを負担する。固定支出は埋没費用となるが、同じ効果を可変支出で享受できるので

あれば、企業の戦略的投資としては望ましい意思決定となる。 

 

2－3. 小括 

第 2 章では資金需要をあつかった。ここでは、短期で現金が回収可能な投資と、長期で現

金が回収可能な投資の区別という、基本原則の重要性をあらためて確認した。第 2 章のねら

いは、実務でいわれる固定費の変動費化、正確には固定支出の可変支出化を説明し、第 5 章

への接続を準備することにあった。 

第 2 章であらためて確認されたことは、次の点である。資金需要には、原材料・仕掛品な

どへの短期で現金が回収可能な資金需要と、機械設備などへの長期で現金が回収可能な資
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金需要がある。このことは前提としたうえで、ところで、費用には流動費と固定費があり、

支出には、事前の契約にもとづく経営資源の支出（固定支出）と、事後の売上にもとづく経

営資源の支出（可変支出）がある。株主への報酬支払は、事後の売上にもとづく経営資源の

支出の一つである。株主への報酬支払以外の事後の売上にもとづく経営資源の支出の比率

が低下すればするほど、あるいは事前の契約にもとづく経営資源の支出の比率が上昇すれ

ばするほど、それだけ株主は資金という経営資源の供給のリスクの負担を他の経営資源の

供給主体に転嫁することが困難となり、それだけ株主のリスクは上昇する。このことが前提

となって第 4 章の議論が展開される。逆に、株主への報酬支払以外の事後の売上にもとづく

経営資源の支出の比率が上昇すればするほど、あるいは事前の契約にもとづく経営資源の

支出の比率が減少すればするほど、それだけ株主は資金という経営資源の供給のリスクの

負担を他の経営資源の供給主体に転嫁することが容易となり、それだけ株主のリスクは低

下する。このことが前提となって第 5 章が展開される。 
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第 3 章 資金供給  

 

3－1. 本章の課題 

第 3 章の課題は、2 つである。 

第 1 に、Adam Smith の真正手形ドクトリンを踏まえて、次の適合関係を確認することで

ある。Adam Smith の真正手形ドクトリンとは、商業銀行は商業取引の裏付をもつ商業手形

の割引を基礎とする資金供給を固持するべきであるという学説のことである。原材料・仕掛

品などへの短期で現金が回収可能な資金需要には、商業銀行による短期資金供給、つまり企

業が短期のうちに返済する必要がある資金調達が適合する。機械設備などへの長期で現金

が回収可能な資金需要には、証券市場による長期資金供給、つまり企業が長期にわたって返

済していく資金調達あるいは企業が返済義務をもたない資金調達が適合する。 

第 2 に、商業銀行による証券業務への参入を説明し、第 7 章への接続を準備することに

ある。商業銀行による証券業務への参入とは、商業銀行による M&A 助言業務への参入、商

業銀行による買収資金の提供などである12。 

 

3－2．商業銀行による証券業務への参入 

第 3 章第 2 節では、商業銀行による証券業務への参入を説明し、第 7 章への接続を準備

したい。商業銀行による証券業務への参入とは、商業銀行による M&A 助言業務への参入、

商業銀行による買収資金の提供などである。 

企業の側からみて資金調達には様々な種類がある。 

資金調達の分類として、自己資本と他人資本という区別がある。自己資本とは、返済義務

がないもの、約定利息がないものである。具体的には内部留保、株式発行である。他人資本

とは、返済義務があるもの、約定利息があるものである。具体的には社債発行、銀行借入で

ある。 

資金調達の分類として、内部金融と外部金融という区別もある。 

そのうち、外部金融のなかで、銀行借入は間接金融であり、株式発行、社債発行は直接金

融である。間接金融は、商業銀行などを経由する間接な資金調達であり、家計から商業銀行

へ、商業銀行から企業への資金の流れである。直接金融は、商業銀行などを経由しない直接

的な資金調達であり、家計から証券市場へ、証券市場から企業への資金の流れである。 

株式は、一面では、出資者からみれば、株主としての権利をあらわす。自益権とは株主が

企業から利益を受ける権利である。株主が企業から利益を受ける権利とは利益配当請求権

などである。共益権とは株主が企業の経営に関与する権利である。株主が企業の経営に関与

                                                      
12  第 3 章第 2 節の事実紹介は西川・松井（1989）に依拠している。ただしありうべき誤

りはすべて筆者個人に属する。 



27 

 

する権利とは株主総会に出席して決議に参加する議決権などである。 

株式は、他面では、企業からみれば、資金調達の 1 つである。企業は株式を発行し出資者

に購入してもらって長期的安定的な資金を調達する。これが株式の発行市場となる。出資者

は株主となり利益配当請求権、議決権などの権利をもつ。株主は必要なときはいつでも自由

に株式を第三者に売却し投下資本を貨幣で回収することができる。これが株式の流通市場

となる。 

これらの企業の側からみた資金調達の種類は、資金供給主体の側からみれば資金供給の

種類になる。 

繰り返しになるが、原材料・仕掛品などへの短期で現金が回収可能な資金需要には、商業

銀行による短期資金供給、つまり企業が短期のうちに返済する必要がある資金調達が適合

する。また機械設備などへの長期で現金が回収可能な資金需要には、証券市場による長期資

金供給、つまり企業が長期にわたって返済していく資金調達あるいは企業が返済義務をも

たない資金調達が適合する。Smith の真正手形ドクトリンとよばれるものもこのような基本

原則を意味していると考えられる。この基本原則があてはまっているかどうかという点に

着目して時期区分するならば、南北戦争以降の米国の資金供給は、4 つの時期にわけられる

13。これらのうち第 3 の時期は、第 6 章でとりあげる 1960 年代の M&A の動きと関連する。

第 4 の時期は、第 7 章でとりあげる 1980 年代の M&A の動きと関連する。準地代は、後に

みるように、1960 年代と 1980 年代とでは、異なるかたちで獲得されていたと考えられる。

ここではその背景のうち資金供給の背景を確認しておきたい。 

第 1 に、南北戦争以降の工業発展の時期である。この時期には、米国でも、原材料・仕掛

品などへの短期で現金が回収可能な資金需要には、国法銀行（national bank）（商業銀行の一

つ）による短期資金供給（企業が短期のうちに返済する必要がある資金調達）が利用され、

機械設備などへの長期で現金が回収可能な資金需要には、証券市場による長期資金供給（企

業が長期にわたって返済していく資金調達あるいは企業が返済義務をもたない資金調達）

が利用されていた14。 

第 2 に、1920 年代の証券ブームの時期である。商業銀行による証券市場業務への参入が

すすめられた。1920 年代における商業銀行による証券市場業務への参入は、次の動きに示

されていた。すなわち、商業銀行が証券子会社（securities affiliates）を設立するようになっ

たこと、商業貸付が横ばいであったこと、証券担保貸付、証券投資はいずれも上昇傾向にあ

                                                      
13  商業銀行は商業取引の裏付をもつ商業手形の割引を基礎とする資金供給を固持するべ

きであるという古くからの考えを、真正手形ドクトリン（real bill doctrine）、あるいは健全

銀行主義（sound banking doctrine）とよぶ。Adam Smith『国富論』の記述に淵源が求められ

る。それにたいして、商業銀行は預金以外の市場性資金を取り込み積極的に貸付需要に対

応するべきであるという考えを、ゴー・ゴー・バンキング（go-go-banking）とよぶ。 
14  西川・松井（1989）p.39 
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ったことなどの動きである15。ここで証券担保貸付は商業銀行による証券子会社への貸付、

その他を意味している。ここで証券投資は証券子会社が引受をおこなった証券への商業銀

行による投資、その他を意味している。 

第 3 に、1930 年代から 1960 年代までの規制強化の時期である。1933 年にグラス・スティ

ーガル法（Glass-Steagall Act）が制定され、これ以降、商業銀行と投資銀行の分離の規制が

強化された。 

1920 年代の証券ブームにおける商業銀行による証券市場業務こそ世界恐慌の原因である

と、ペコラ調査（Pecola Investigation,1932-1934）は結論づけた。Smith の真正手形ドクトリ

ン、コロンビア大学 Henry Parker Willis 教授を継承する Carter Glass 上院議員の法案と、Henry 

B.Steagall 下院議員の法案の統合として、1933 年 6 月グラス＝スティーガル法が制定された

16。  

1933 年銀行法（Banking Act of 1933）は、商業銀行業務と証券市場業務の分離に関する次

の 4 つの条項を含む。それらの条項は、グラス＝スティーガル法と呼ばれている。 

第 16 条は、商業銀行による証券引受業務などを禁止するものである。 

第 20 条は、商業銀行による、証券業務に従事する法人とのあいだの系列関係を禁止する

ものである。 

第 21 条は 証券業務に従事する法人による預金受入業務を禁止するものである。 

第 32 条は、商業銀行による、証券業務に従事する法人とのあいだの重役の兼任を禁止す

るものである。 

グラス・スティーガル法による規制強化は、その後の米国の金融活動に影響を及ぼした17。 

グラス・スティーガル法のもとで、原材料・仕掛品などへの短期で現金が回収可能な資金

需要には、商業銀行による短期資金供給が対応するべきであり、機械設備などへの長期で現

金が回収可能な資金需要には、証券市場による長期資金供給が対応するべきである、という

原則が適用された。 

第 4 に、1970 年代以降の規制緩和の時期である18。この時期に、商業銀行と投資銀行の分

                                                      
15  西川・松井（1989）pp.163-164 
16  Smith の真正手形ドクトリン、Henry Parker Willis 教授、Glass 上院議員のあいだの継

承関係に言及している文献として馬淵（1996）pp.109-114 をあげることができる。 
17  米国では、1933 年グラス＝スティーガル法によって、商業銀行が証券業務を営むこ

とが禁止され、投資銀行が営むことのみが許可され、また日本でも、1948 年証券取引法

第 65 条によって、銀行が証券業務を営むことが禁止され、証券会社が営むことのみが許

可された（高橋（1992）p.53 ）。 
18  第 3 次合併運動全体を紹介している佐藤（1969）がその第 6 章で紹介している「銀行

のコングロマリット化」は、商業銀行による証券業務への参入に関連する動きである。第

2 章でとりあげた固定支出の可変支出化は外部化の動きであり、第 3 章でとりあげた商業

銀行による証券子会社設置の動きはいわば内部化の動きである。ただし本研究では、金融

機関のコングロマリット化を主たる研究対象とはしていない。 
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離の規制が次第に緩和された。商業銀行による証券業務への参入はすすめられた。 

1980 年代における商業銀行による証券市場業務への参入は、次の動きに示されていた。

すなわち、たとえば、1980 年代前半、J.P.Morgan の場合、利鞘収入の比率は低下していたが、

手数料収入が増大していた19。買収資金の提供、M&A 仲介業務、M&A 助言業務は、商業銀

行にとって安定的な収入源の確保につながるものであった20。 

1999 年にグラス・スティーガル法は Financial Services Modernization Act （金融サービス

近代化法）［Gramm-Leach-Bliley Act（GLBA）（グラム・リーチ・ブライリー法）］によって

完全撤廃された（とはいえ 2010 年に Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection 

Act（ドッド＝フランク・ウォール街改革・消費者保護法）成立という再度の規制強化の動

きもある）。 

たとえば、Citigroup などは、貸付業務の収益の減少という経営課題に直面しており、さ

しあたり、高リスク手数料業務である直接金融業務への、企業結合による国際的な参入と

いう手法で解決しているが、それはそれで金融機関どうしの競争の激化という新たな問題

をもたらしている。Citigroup などの事例においては、Global Consumer、Market & 

Banking、Global Wealth Management、Alternative Investments、Corporate/Other というような

様々な業務をおこなっていて、商業銀行業務はそれらのごく一部にすぎなくなっている。

いわゆる国際的なユニバーサルバンキングへの傾向である（小林（2016）第 5 章）。 

原材料・仕掛品などへの短期で現金が回収可能な資金需要には、商業銀行による短期資

金供給、つまり企業が短期のうちに返済する必要がある資金調達が適合し、機械設備など

への長期で現金が回収可能な資金需要には、証券市場による長期資金供給、つまり企業が

長期にわたって返済していく資金調達あるいは企業が返済義務をもたない資金調達が適合

するという基本原則が、それぞれの時期にあてはまっているかどうかという問いにたいし

ては、次のような答えになるであろう。すなわち、第 1 の時期はあてはまっていた時期で

あり、第 2 の時期はあてはまっていなかった時期である。そしてまた第 3 の時期はあては

まっていた時期であり、第 4 の時期はあてはまっていなかった時期である。 

第 3 の時期は、第 6 章でとりあげる 1960 年代の M&A の動きと関連し、商業銀行にとっ

て回収が困難である買収資金の貸付がおこなわれた時期である。第 4 の時期は、第 7 章で

とりあげる 1980 年代の M&A の動きと関連し、商業銀行にとって回収が容易である買収資

金の貸付がおこなわれた時期である。 

第 3 章では、第 6 章の 1960 年代における準地代獲得の背景と、第 7 章の 1980 年代の準

地代獲得の背景が、区別されるべきであることが確認された。 

 

                                                      
19  西川・松井（1989）pp.350-351 
20  西川・松井（1989）p.331 
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3－3. 小括  

第 3 章では資金供給をあつかった。Smith の真正手形ドクトリンを念頭に置きながら、第

2 章の資金需要と第 3 章の資金供給の次のような適合関係が確認された。ここで Smith の真

正手形ドクトリンとは、商業銀行は商業取引の裏付をもつ商業手形の割引を基礎とする資

金供給を固持するべきであるという学説を意味する。第 2 章であらためて確認されたこと

は、次の点であった。すなわわち、第 2 章では、資金需要には、原材料・仕掛品などへの短

期で現金が回収可能な資金需要と、機械設備などへの長期で現金が回収可能な資金需要が

あることが前提とされていた。第 3 章であらためて確認されたことは、次の点である。すな

わち、第 3 章では、資金供給には、企業が短期間に返済義務をもつ商業銀行による短期資金

供給と、証券市場による長期資金供給、つまり企業が長期にわたって返済していく資金調達

あるいは企業が返済義務をもたない資金調達があることが確認された。資金需要をあつか

った第 2 章と資金供給をあつかった第 3 章の関係は、次のようになる。原材料・仕掛品など

への短期で現金が回収可能な資金需要には、商業銀行による短期資金供給が適合する。機械

設備などへの長期で現金が回収可能な資金需要には、証券市場による長期資金供給が適合

する。第 2 章の資金需要ならびに第 3 章の資金供給を通じて、以上の資金需要と資金供給

の適合関係が確認された。Smith の真正手形ドクトリンもそれと同じことを意味していると

考えられる。 

ここでは、商業銀行による短期資金供給と、証券市場による長期資金供給の区別という、

基本原則の重要性をあらためて確認した。第 3 章のねらいは、商業銀行による証券業務への

参入を説明し、第 7 章への接続を準備することにあった。商業銀行による証券業務への参入

とは、商業銀行による M&A 助言業務への参入、商業銀行による買収資金の提供などであ

る。 

なお、以上の点に関連して付言すれば、商業銀行による証券市場の分離あるいは分業は、

商業銀行と証券市場のあいだの情報の非対称性を強化するし、逆に商業銀行による証券市

場業務への参入は、商業銀行と証券市場のあいだの情報の非対称性を緩和する。商業銀行と

証券市場のあいだの情報の非対称性が強化されている場合には、非中核部門の売却は困難

であるし、逆に商業銀行と証券市場のあいだの情報の非対称性が緩和されている場合には、

非中核部門の売却は容易である。商業銀行と証券市場のあいだの情報の非対称性が強化さ

れていることが前提となって、第 6 章の議論が展開される。商業銀行と証券市場のあいだの

情報の非対称性が緩和されていることが前提となって、第 7 章の議論が展開される。 

 ところで、資金需要と資金供給に関連して、ここで第 4 章から第 7 章までの議論で念頭

に置かれている時期区分に触れておきたい。 

ビッグビジネスの多くは、国境を越えて、複数の海外拠点にまたがって、経営活動をおこ

なっている。ビッグビジネスの地理的拡大の経営戦略は、個別企業にとっては低い賃金の労

働の雇用や低い原材料の調達という低いコストなどを考慮した利潤追求であるが、経済全
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体としてみれば資本輸出の一つであり、資本受け入れ国の資本不足を補完し、現地の雇用創

出、事業運営能力や生産技術能力の向上、ノウハウ・スキルの普及に貢献している。とくに

受け入れ国企業に国際価値連鎖への参入を促し、受け入れ国の経済発展を支援している。 

ビッグビジネスの多くは、単一の事業に止まることなく、異業種にまたがって、経営活動

をおこなっている。ビッグビジネスの製品多様化の経営戦略は、ときとして非中核事業部門

からの撤退、売却をともなうが、事業ライフサイクルの視点から長期的にみれば、キャッシ

ュが潤沢な成熟期からキャッシュが枯渇する衰退期にかけての企業の存続・維持を意図し

た利潤追求である。 

本研究は、地理的拡大の経営戦略をとるビッグビジネスや、製品多様化の経営戦略をとる

ビッグビジネスの利潤追求を、準地代の視点から整理する。地理的拡大、製品多様化いずれ

の経営戦略も、1960 年代までの形態を原初的な形態とし、1980 年代以降の形態と区別する。 

経済開発途上の地域など資本受け入れ国に固有の資金不足や、事業ポートフォリオの衰

退期の産業に固有のキャッシュの枯渇は、その後、模倣困難な金融技術や取引契約の発達を

通じてファイナンスされていく。そこに資金調達の準地代の源泉がある。 

1970 年代は、リアル・オプション、PE ファンドあるいは LBO など金融資本市場におけ

るリスク引き下げのための様々な金融技術の醸成の時期であり、同時に、非出資型国際生産

など特定の経営資源を有する企業とのあいだのリスク引き下げのための戦略的独占的な取

引契約の醸成の時期である。1980 年代の準地代の源泉は、１つめは金融資本市場における

模倣困難なリスク引き下げのための様々な金融技術であり、2 つめは特定の経営資源を有す

る企業とのあいだの模倣困難なリスク引き下げのための戦略的独占的な取引契約である。 

本研究では、1960 年代と 1980 年代を比較し、地理的拡大と製品多様化のそれぞれの資金

調達の側面からみた準地代を議論する。 
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第 4 章 原初的多国籍企業の準地代 

 

4－1. 本章の課題 

第 4 章第 1 節では、第 1 に、新規企業設立志向の多国籍企業の歴史ならびに先行研究に

関する確認をおこない、第 2 に、第 4 章、第 5 章にまたがる課題設定をおこない、さらに

これらをふまえたうえで、第 3 に、第 4 章それ自体の課題設定をおこなう。 

 ＭＮＣの歴史ならびに先行研究の概説としてふまえるべきものに Buckley (2002) 、Jones

（2005）がある。 

 第 4 章、第 5 章にはいるまえに、ここで確認しておきたいことは 2 点である。① MNCs

の歴史は 1960 年代までの時期と 1980 年代以降とで大きく異なること、② MNCs の先行

研究は①の変化を反映していること、以上 2 点である。 

 Buckley (2002)も指摘するように、第二次大戦後の MNCs の歴史ならびに先行研究は、①

海外直接投資（FDI）の段階、②多国籍企業（MNEs）の戦略、組織の段階、③国際化・グロ

ーバル化の段階の 3 つに区分できる。第 1 段階は海外直接投資の時期であり、Hymer の議

論、Vernon の product lifecycle 理論、Dunning の議論などが展開された時期である21。第 2 段

階は多国籍企業のハーバード学派の戦略・組織の議論、多国籍企業のシカゴ学派の取引費用

の理論が展開された時期である。内部化理論、Stopford and Wells の議論はこの時期のもので

ある。第 3 段階では 1980 年代以降の合弁、提携、M&A、Born globals 企業などが話題にな

る。Bartlett and Ghoshal の議論はこの時期のものである。 

 第 2 に、第 4 章、第 5 章にまたがる課題設定をおこなう。 

第 4 章、第 5 章の 2 章全体の目的は、次の問題を考察することである。すなわち、経営

環境の成長経済から成熟経済への移行にともない、95％以上出資である完全所有子会社設

置（wholly owned subsidiary, WOS）、50％前後の出資である合弁（international joint venture, 

                                                      
21  Hymer（1960）の議論は多国籍企業論の古典として著名であり、宮崎（1982）も継承

している。まず Hymer（1960）は、第二次大戦後の新しい現象として直接投資の次の 4 つ

の特徴をあげ、いずれも利子率理論と両立しないように見えると言う。海外現地で借入を

おこなっていること、ある国ａから他の国ｂへの直接投資がおこなわれる一方で、逆にｂ

国からａ国への直接投資もおこなわれていること、直接投資が主として個人ではなく企業

によっておこなわれていること、直接投資がつねに特定の産業分布を示していることの 4

つである。Hymer（1960）の基本的な立場は、Bain（1956）をふまえ、対外直接投資それ

自体を競争排除動機と優位性動機の 2 つから説明しようというものである。他方で国際資

本移動障壁として Hymer（1960）は次の 3 つをあげている。すなわち、①当該国家の経済

その他に関する情報を入手するための費用、②政府などによる対外差別、③為替リスクの

3 つである。対外直接投資の資金調達の側面について Hymer（1960）は、上記①、②、③

の障壁が存在する場合には、資本は、利子率の差が移動費用よりも大きい場合にのみ移動

すると議論する。本研究では、このような観点の意義をも踏まえたうえで、主たる焦点を

資金調達の独占的優位性に絞っている。 
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IJV）、出資をともなわない提携（alliance）の順序で変化し、そのような順序で、United 

Nations Conference on Trade and Development (2011)のいう Footlooseness（気軽さ）は大きく

なり、埋没費用（回収不能な費用）は小さくなるかという問題である22。Footlooseness

は、よりよい条件を求めてある地域から他の地域へ容易に移動 shift することを意味する。

第 4 章、第 5 章にまたがる課題設定にたいする小括は、第 5 章第 4 節の最後で提示され

る。 

 第 3 に、以上の諸点をふまえて、第 4 章それ自体の課題設定をおこなうと、次のようにな

る。 

 本章の課題は原初的多国籍企業論の準地代は、活動拠点の移転の困難性を前提としてい

るかという問題を解明することである。 

 問題を 2 つに分割しよう。 

まず 1 つめの問題は、Chandler（1962）（1977）（1990）、Stopford and Wells（1972）、宮崎

（1982）は、成長経済の状況、利益の増加の状況を想定しているか、それとも成熟経済の状

況、利益の横ばいの状況を想定しているかという問題である。 

 次に 2 つめの問題は、Chandler（1962）（1977）（1990）、Stopford and Wells（1972）、宮崎

（1982）の議論は、可変支出の固定支出化を前提とした議論か、それとも固定支出の可変支

出化を前提とした議論かという問題である。 

 1 つめの問題を第 4 章第 2 節でとりあげ、2 つめの問題を第 4 章第 3 節でとりあげる。 

 

4－2. 背景としての経営環境 

まず 1 つめの問題は、Chandler（1962）（1977）（1990）、Stopford and Wells（1972）、宮崎

（1982）は、成長経済の状況、利益の増加の状況を想定しているか、それとも成熟経済の状

況、利益の横ばいの状況を想定しているかという問題である。 

                                                      
22  埋没費用は経営組織論でも取り上げられる。March and Simon(1958)第 7 章は、変化と

いう選択肢のとき、有形の埋没原価が発生せずとも、革新のコストは発生する。それゆえ

個人もしくは組織は、変化という選択肢よりも継続という選択肢の方を選好すると議論し

ている（土屋訳 pp.264-265）。そのさい、埋没費用に次のように言及している。「『ゴーイン

グ・コンサーンズ』のもつ大きな慣性は、埋没原価の原理にもとづいて説明することがで

きる。簡単な例は、工場を新しい立地に移転するかどうかの意思決定である。もし現在の

設備が、新しい設備を建設もしくは買収するコストを償うに近い額で売却できないとすれ

ば、新しい立地はその比較においてきわめて不利となり、現在の場所にとどまることより

も場所をかえることが選好されることは、めったにないことになる。／われわれはとりう

る行為のプログラムを発見し、形成するためのコストを、埋没原価としてみることもでき

よう。というのは、これらのコストは、もし新しい行為のプログラムに変更することにな

れば発生するべきものであるが、もし組織が現在のプログラムにとどまっていれば、発生

しないものであるからである。」（土屋訳（1977）p.264）。本研究では、このような観点の

意義をも踏まえたうえで、主たる焦点を巨額な投資資金や、活動拠点の移転の困難性、貸

付資金の回収の困難性に絞っている。 
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Chandler（1962）第 7 章は、いかに”market”の” customers”の需要の変化が経営戦略や経営

組織の変更に影響を与えるかについて、繰り返し強調している。顧客の需要の変化が経営戦

略の変更や経営組織の変更に影響を与える。特定の地域の顧客、特定の製品の顧客を目標と

している段階では、” centralized, functionally departmentalized structure”が選好される。複数の

異なる地域の顧客を目標とする地理的拡大や、複数の異なる製品の顧客を目標とする製品

多様化が進んだ段階では、” divisions”が選好される。経営環境が成長経済である状況、利益

の増加が期待できる状況を想定しているか、それとも経営環境が成熟経済である状況、利益

の横ばいが懸念される状況を想定しているかは、Chandler（1962）にとって経営戦略、経営

組織を決定する重要な点である。 

“The experience of the oil industry helps make clear that one fundamental purpose of structure is to 

unite all activities of the enterprise in meeting changing market demand. Where a company’s line of 

end products was produced by the same manufacturing processes from the same supply of raw 

materials for a relatively few sets of customers,the centralized , functionally departmentalized form 

provided that essential coordination.  But with the development of new lines for new and quite 

different customers or with the opening of new distant markets, effective interdepartmental 

coordination became increasingly difficult.”23  

“Clearly the market was of overwhelming importance to the changing structure and strategy of 

American industrial enterprise. The changing American market shaped strategic initial growth, 

integration, and diversification. The coordination of the enterprise’s resources, old and new, to the 

changing market called for the building of the centralized, functionally departmentalized structure. 

Further expansion on a wide regional scale or into new lines of business led to the construction of 

different autonomous divisions so that the enlarged functional activities of the enterprise could be 

closely integrated with differing market demands.”24 

これらの長い引用から確認できることは、いかに Chandler（1962）が”market”の” customers”

の需要という経営環境の変化を重視していたかということである。 

Chandler（1962）は、成長経済の状況、利益の増加の状況を想定しているのであって、成

熟経済の状況、利益の横ばいの状況を想定しているのではない。 

ところで、成長経済と成熟経済という時期区分は、リアル・オプションの古典 Dixit and 

Pindyck（1994）や国際経営の重鎮たちの後期の共同論文 Buckley and Casson （1998）によ

っても重視されている。 

Dixit and Pindyck（1994）は、製品の需要の増加の状況では、企業は規模の経済を追求す

るが、製品の需要の減少の状況では、企業はフレキシビリティを追求すると指摘してい

                                                      

23  Chandler（1962）p.360 

24  Chandler（1962）p.382 
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る。 

Buckley and Casson （1998）は、市場の拡大の状況では FDI が選択され、市場の縮小の

状況では輸出が選択される。共同出資がおこなわれている場合は、市場の拡大の状況では

追加株式の購入、事業の強化が選択され、市場の縮小の状況では保有株式の売却、事業の

撤退が選択されると指摘している。 

以下、第 4 章、第 6 章で経営環境が成長経済である状況をとりあげ、第 5 章、第 7 章で

経営環境が成熟経済である状況をとりあげる。 

なお、第 1 章冒頭でも述べたように、第 4 章で取り上げる 1960 年代の米国企業の地理

的拡大と、第 5 章で取り上げる 1980 年代の米国企業の地理的拡大のあいだには、強いド

ルに支えられた過小資本国への資本輸出か、ドル安傾向のもとでの余剰資本国への資本輸

出かという違いがある。 

このことを前提に議論をすすめていく。 

 

4－3. 海外現地完全所有子会社の設置 

 次に 2 つめの問題は、Chandler（1962）（1977）（1990）、Stopford and Wells（1972）、宮崎

（1982）の議論は、可変支出の固定支出化を前提とした議論か、それとも固定支出の可変支

出化を前提とした議論かという問題である。 

Chandler は米国経営史研究で著名である。Chandler（1962）、Chandler（1977）ならびに

Chandler（1990）は、しばしば三部作として紹介される。Chandler（1962）は、20 世紀前半

の米国における、製品多様化戦略の採用と、それに適合する事業部制組織の採用の事例を紹

介し、そこからまず戦略が決まり、次にそれに適合する組織が決まるという基本原則を導き

出している。Chandler（1977）は、19 世紀後半の米国における、個人企業段階に特徴的な市

場による調整から、経営者企業段階に特徴的な階層管理組織による調整への移行の事例を

紹介し、そこから invisible handから visible handへの移行という基本原則を導き出している。

Chandler（1990）は、米国、イギリス、ドイツのあいだの国際比較をおこなっている。地理

的拡大の箇所では Stopford and Wells（1972）の研究に依拠し、製品多様化の箇所では Rumelt

（1974）に依拠している。 

 Chandler（1990）の企業成長の類型は 4 つである。すなわち、“hiirzontal and vertical 

combination”25（水平結合および垂直結合）、“geographical expansion and product diversification”26

（地理的拡大および製品多様化）の 4 つである。 

Chandler の企業成長の基本的な考え方は、ある企業の地理的拡大や製品多様化は、一般に、

規模の経済、範囲の経済を必要とし、“the three-pronged investment in production,distribution,and 

                                                      
25  Chandler（1990）p.37 
26  Chandler（1990）p.38 
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management”27という、回収が困難な、その意味で埋没費用（sunk cost）が大きい投資を必要

とし、労働にたいする資本の比率の著しい引き上げ、巨額の投資資金を必要とするのであっ

て、他の企業にとって模倣・参入が困難であるあいだは“barriers to entry”28 を形成し、超過

利潤を発生させるというものである。 

Chandler（1990）は、古い産業は労働集約的であり、資本・労働の比率が相対的に低く、

新しい産業は、資本集約的であり、資本・労働の比率が相対的に高かったと指摘する。新し

い産業は、規模の経済、範囲の経済というかたちでコスト上の優位（cost advantages）を享

受した29。しかし重要な点は、それらの潜在的なコスト上の優位が現実のコスト上の優位に

転化するためには、固定資本(fixed costs)、埋没費用を意味する工場設備 plant or factory（生

産能力 capacity）よりもそれらを通過していく原材料の流れ（flow of materials）の方が下回

らないように維持される必要があったという点である30。そしてそのためには、階層管理組

織による調整を必要とし、さらにそのためには経営者企業を必要としたと議論するのであ

る。 

Chandler のこのような規模の拡大を前提とする企業成長の研究のうちの地理的拡大の研

究は、Stopford and Wells（1972）によって継承され、製品多様化の研究は Rumelt（1974）に

よって継承された。本研究の第 4 章では Stopford and Wells（1972）を踏まえることになる

し、第 6 章では Rumelt（1974）を踏まえることになる。 

Stopford and Wells（1972）は、Chandler（1962）の命題を国際経営に適用し、調査を実施

している。Chandler（1962）の命題は、まず戦略が決まり、次にそれに適合する組織が決ま

るというものである。Stopford and Wells（1972）の調査結果は、まず対売上高研究開発費比

率引き上げが決定され、次にそれに適合する完全所有子会社設置が選好されるというもの

であった。 

宮崎義一（1982）もまた、Chandler（1962）の命題を紹介し、そのうえで、Stopford and Wells

（1972）の調査結果を紹介している。 

 Stopford and Wells（1972）、宮崎（1982）は海外現地完全所有（95％以上の出資比率の）子

会社設置の典型事例の１つとして 1960 年代の IBM をとりあげている。Stopford and Wells

（1972）は、まず特定の経営戦略（対売上高研究開発費比率）が採用され、次にそれに適合

する経営組織（完全所有子会社設置）が選好される、そのような企業の典型事例として IBM

をあげている。宮崎（1982）もまた Stopford and Wells（1972）を紹介しつつ、完全所有子会

社設置を選好する多国籍企業の典型として IBM をあげている。 

 ここでは必ずしも十分には事例研究の準備はないが、本研究の中心的な議論に必要な程

                                                      
27  Chandler（1990）p.36 
28  Chandler（1990）p.35、p.37 
29  Chandler（1990）p.21 
30  Chandler（1990）p.24 
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度、先行研究に依存しつつ、定型化された典型事例を確認、紹介しておきたい31。 

 IBMは、タイム・レコーダと柱時計の製造企業 International Time Recording Co.of New York、

その親会社 Bundy Manufacturing Co.of Binghamton、計量器製造企業 Computing Scale Co.of 

America、パンチカード式製表機製造企業 Tabulating Machine Co.の 4 つの企業（3 つの事業）

を統合し、1911 年、ニューヨークの投資家フリント（C.R.Flint）が持株会社 Computing-

Tabulating-Recording Co.を設立し、1924 年、社名を変更し International Business Machines 

Corporation となり今日に至っている。 

IBM の成長過程は、1912 年から 1945 年までのタイム・レコーダ事業、計量器事業、パン

チカード・システム事業の 3 つの事業の企業としての成長の時期、1946 年以降のコンピュ

ータ事業の企業としての成長の時期に区分される。 

 1960 年代のＧＥは複数事業巨大企業の典型事例であった。それとの対比でいえば、1960

年代の IBM は単一事業（コンピュータ事業）巨大事業の典型事例であった。 

 1960 年代の IBM は複数地域巨大企業の典型事例でもあった。 

1960 年代の IBM によるほぼすべての国家・地域にわたる海外現地拠点設置は、すべて海

外現地完全所有（95％以上の出資比率の）子会社設置であった（宮崎（1982）第 4 章）。 

宮崎（1982）によりながら、1976 年 12 月 31 日現在の、IBM の、直接子会社 3 社および

これらの子会社（間接子会社）70 社について紹介しておこう。 

IBM は 3 つの直接子会社（Science Research Associates Inc.、IBM World Trade Corporation、

Information Satellite Corporation）をもつ。 

Science Research Associates Inc.は 5 つの子会社（オーストラリア、カナダ、フランス、西

ドイツ・オーストリア・スイス、イギリス）をもつ。 

IBM World Trade Corporation は、2 つの子会社（IBM World Trade Europe/Middle East/Africa 

Corporation、 IBM World Trade Americas/Far East Corporation）をもつ。 IBM World Trade 

Europe/Middle East/Africa Corporation は、33 の子会社をもつ。IBM World Trade Americas/Far 

East Corporation は、30 の子会社をもつ。つまり IBM World Trade Corporation は、合計 65 の

子会社をもつ。 

Information Satellite Corporation は子会社をもたない。 

                                                      
31  以下の IBM に関する事例紹介は、坂本（1985）、宮崎（1982）に依拠している。ただ

しありうべき誤りはすべて筆者個人に属する。1960 年代の IBM 以外の 100％所有の事例と

して 1990 年代以降の中国国有企業があげられる。1994 年以後中国では国有企業を母体と

する株式会社が次々と誕生し、1990 年発足の上海と深圳の証券取引所に株式を上場するよ

うになった。中国における国有企業の株式会社化の特徴は、第 1 に、大型の国有企業の多

くが、自分の企業を採算部門と不採算部門に分割したうえで、不採算部門は親会社に残し

たまま、株式会社を子会社として設立し採算部門のみを子会社に移していること、第 2

に、子会社は一般投資家から資金を吸収する一方で、親会社は国家によって 100％所有で

支配されていることである（丸川（2013））。 
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つまり IBM は合計 70 の間接子会社をもつ。 

IBM の 3 つの直接子会社（Science Research Associates Inc.、IBM World Trade Corporation、

Information Satellite Corporation）の親会社（IBM）の出資比率は、すべて 100％である。 

IBM の 70 の間接子会社の直接親会社の出資比率もまた、2 社（西ドイツ設置の子会社、

コロンビア設置の子会社）を除いて、すべて 100％の出資比率である。 

では残り 2 社の実態はいかなるものかといえば、IBM 全体からみれば完全所有といって

よい。たしかに、西ドイツ設置の子会社は、直接親会社出資比率が 90％であり、コロンビ

ア設置の子会社は、直接親会社出資比率が 90％である。しかし、西ドイツ設置の子会社は、

直接親会社である IBM World Trade Europe/Middle East/Africa Corporation の出資比率が 90％

であり、間接親会社である IBM World Trade Corporation の出資比率が 10％である。また、コ

ロンビア設置の子会社は、直接親会社である IBM World Trade Americas/Far East Corporation

の出資比率が 90％であり、間接親会社である IBM World Trade Corporation の出資比率が 10％

である。 

Chandler 命題を Stopford and Wells(1972)第 8 章は国際経営に適用し調査を実施した。

Chandler 命題とは、まず戦略が決まり、次にそれに適合する組織が決まるというものであ

った。Stopford and Wells(1972)第 8 章が紹介している調査結果は、対売上高研究開発費比率

が低い多国籍企業ほど IJV を選好し、対売上高研究開発費比率が高い多国籍企業ほど WOS

を選好するというものであった。 

Stopford and Wells(1972)第 8 章は、対売上高研究開発費比率が高く、WOS を選好してい

た多国籍企業の典型事例として、IBM を紹介している。 

なぜ当時の IBM は海外現地完全所有子会社設置を選好したのであろうか。それは現地パ

ートナーの貢献、本国本社のコントロールの強化の便益に依存する。 

Stopford and Wells(1972)第 8 章によると、1960 年代、Union Carbide は広い顧客のニーズ

に対応する戦略を採用するため IJV を選好したのにたいして、IBM は狭い顧客のニーズに

対応する戦略を採用するため WOS を選好した。広い顧客のニーズに対応する戦略をとる

Union Carbide は、資源・技術の現地への移転の容易、ロイヤリティー支払の必要を考慮

し、 

現地パートナーの貢献 ＞ 本国本社のコントロールの強化の便益 

となるのにたいして、IBM は、資源・技術の現地への移転の困難、ロイヤリティー支払の

不要を考慮し、 

現地パートナーの貢献 ＜ 本国本社のコントロールの強化の便益 

となる。 

 以上、先行研究に依拠した簡単な事例紹介ではあるが、これらの事実から、いかに 1960

年代の IBM がコンピュータ事業に特化しつつ、WOS というかたちの地理的拡大をおこなっ

ている企業の典型事例であったかが確認できよう。ここでは固定性とコントロールとは表
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裏一体であったと考えられるのである。そのかぎりではここでは投資資金の増加、埋没費用

の増加という参入障壁の強化こそがまさに超過利潤の源泉であったといえるであろう。 

なお、次の 3 点について付言しておきたい。 

第 1 に、強い通貨を背景にした資本不足国への資本輸出という論点に関連してである。 

Behrman（1970）は、米国多国籍企業の海外現地子会社が、ヨーロッパの多くの実務家た

ちから、資金調達の側面において、「不公正な」優位性をもっているとみなされていると指

摘している。“Many European industrialists feel that affiliates of the multinational enterprise have 

an “unfair”advantage in financing.”32。 米国多国籍企業の海外現地子会社がもつ資金調達の側

面の優位性の源泉は、親会社の資金調達能力などであるとも指摘している。これは、多国籍

企業の資金調達の模倣困難さにもとづく準地代についての Behrman（1970）独自の指摘とい

えよう。 

ただし Kolde（1974）は、次のようにも指摘している。すなわち、多国籍企業が海外現地

での資金調達をおこなった場合には、現地の人々は所有者あるいは債権者として多国籍企

業の海外現地子会社を支援する。また、多国籍企業の海外現地子会社が倒産した場合には、

本国親会社ではなく現地の人々が債権者として財務上のリスクや損失を負担する。“If capital 

is raised in the host country,the indigenous  people,as owners and lenders,are assumed to be more 

likely to protect the affiliates,and if the affiliates were to fail for whatever reason,the financial risk and 

consequently the loss would be largely borne by the indigenous people,not the parent firm .”33。 

原初的多国籍企業は資金調達の模倣困難な複数の優位性を確保していたと言えよう。 

第 2 に、Stigler のいう排他的所有との関連をどのように考えるかである。 

経営環境が成長経済である状況、売上高の増加が急速である状況、必ずしも商品の機能

性、信頼性が十分ではない状況では、「海外現地パートナーの寄与にたいする評価」

（Stopford and Wells(1972)第 8 章）は低いであろう。 

このような状況では、固定支出の比率が低いライセンシング、フランチャイジング、合弁

の海外現地参入形態の取引費用よりも、固定支出の比率が高い 95％以上の出資比率の完全

所有子会社設置の海外現地参入形態の取引費用の方が低いと評価されるであろう。 

このような状況のもとでライセンス供与、フランチャイズ契約、ジョイントベンチャーで

なく、完全所有子会社設置を選択した多国籍企業は、巨額の投資資金を必要とし、他の企業

にとって模倣・参入が困難であるあいだは参入障壁を構築し、その意味で一定期間のあいだ

準地代を獲得しているということができよう。 

逆に、経営環境が成熟経済である状況、売上高の増加が緩慢である状況、競争が機能性の

面よりも対応の迅速性の面の方でおこなわれる状況では、逆に「海外現地パートナーの寄与

                                                      
32  Behrman（1970）p.46 
33  Kolde（1974）p.68 
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にたいする評価」は高いであろう。 

このような状況では、固定支出の比率が高い完全所有子会社設置の海外現地参入形態の

取引費用よりも、固定支出の比率が低いライセンシング、フランチャイジング、合弁の海外

現地参入形態の取引費用の方が低いと評価されるであろう。 

ところで、ライセンス供与につながる高い技術力やフランチャイズ契約につながるブラ

ンド力の排他的所有によって、参入企業よりも既存企業の方が低い費用で生産が可能とな

るとき、それもまた参入障壁の１つである（Stigler（1968））。 

この定義をふまえるかぎりでは、完全所有子会社設置でなく、ライセンス供与、フランチ

ャイズ契約、ジョイントベンチャーを選択した多国籍企業もまた、他の企業にとって模倣・

参入が困難であるあいだは G.J.Stigler たちのいう意味での参入障壁を構築し、その意味では

一定期間のあいだ超過利潤を獲得しているということができよう。 

このような固定支出の比率が低い海外現地参入形態が、Dixit and Pindyck(1994)に代表され

るリアル・オプションの変更オプションの NPV の議論の前提となっているといってよいで

あろう。 

 第 3 に、埋没費用の観点からの先行研究をいかに位置づけるかという点である34。 

 たしかに、大きい埋没費用は資産特殊性の想定のもとでも説明可能である。 

 ここでは資産特殊性の想定から埋没費用がどのように説明できるか、確認しておきたい。 

取引費用は、資産特殊性、機会主義、限定合理性の 3 つから定義できる。また、部品企業、

販売企業、投資家、従業員、消費者などで定義できる。 

部品企業 A社から組立企業 B社は部品を買い、組立企業 B社は製品を販売企業 C社に売

ると想定しよう。また、機械（資産）には、ある少数の取引にだけ使用できる、汎用性のな

い専用機械（専用資産）と、他の多数の取引にも使用できる、汎用性のある汎用機械（汎用

資産）があると想定しよう。 

 まず部品企業と資産特殊性の組み合わせの場合である。 

A 社が、B 社のためにのみ使用可能な専用機械を買い、部品を B 社のみに売るという想

定では、どういう結果が予想されるか。換言すれば、A社が、部品を B社以外の別の他の企

業には売ることが不可能であるという想定では、どういう結果が予想されるか。 

このような想定では、A社は、B社との交渉において不利となり、部品を安く売らされる

かもしれないので、残念ながら A 社は専用機械への投資を実行しないということが予想さ

れる。 

B 社にとって、このような行動が予想される A 社との取引は著しく困難であり、市場の

取引費用の増加の原因となり、結局、B社は内部化、つまり部品企業と組立企業の統合を選

                                                      
34  埋没費用の観点からの主要な研究として、Milgrom and Roberts (1992)（奥野・伊藤ほ

か訳（1997））などをあげることができる。 
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択するであろう。 

次に販売企業と資産特殊性の組み合わせの場合である。 

C 社が、B 社のためにのみ使用可能な専用設備を買い、製品を B 社のみから買うという

想定では、どういう結果が予想されるか。換言すれば、C社が、製品を B社以外の別の他の

企業からは買うことが不可能であるという想定では、どういう結果が予想されるか。 

このような想定では、C社は、B社との交渉において不利となり、製品を高く買わされる

かもしれないので、残念ながら C 社は専用設備への投資を実行しないということが予想さ

れる。 

B 社にとって、このような行動が予想される C 社との取引は著しく困難であり、市場の

取引費用の増加の原因となり、結局、B社は内部化、つまり組立企業と販売企業の統合を選

択するであろう。 

 1880 年代以降の米国の企業の特徴の１つとして、専用機械の使用のもとで 

市場の取引費用＞組織の取引費用 

となり個々の生産企業、販売企業からの統合企業の形成となる経営現象があげられる。 

 しかし、本研究では、Chandler（1962）（1977）（1990）、Stopford and Wells（1972）、宮崎

（1982）の枠組を説明するためには、必ずしも資産特殊性の指摘だけでは十分ではなく、第

2 章で確認した可変支出の固定支出化の枠組で補強する必要があると考えている。 

Chandler（1962）（1977）（1990）、Stopford and Wells（1972）、宮崎（1982）の議論は、可変

支出の固定支出化を前提とした議論であって、固定支出の可変支出化を前提とした議論で

はない。 

 

4－4. 小括 

第 4 章では、原初的多国籍企業論の準地代が、活動拠点の移転の困難性を前提としている

ことを検証した。Alfred Dupont Chandler Jr.、Stopford and Wells ならびにそれらを踏まえた宮

崎義一の原初的多国籍企業論をとりあげ、準地代の視点から検証し、それらが機能性をめぐ

る競争の状況、成長経済の状況における固定支出の比率の高い、活動拠点の移転の困難な完

全所有子会社（wholly owned subsidiary,WOS）設置を前提とした議論であることを確認した。

第 4 章のねらいは、第 5 章でとりあげる多国籍企業論の新しさ－活動拠点の移転の容易性

を前提としているという新しさ－を浮き彫りにすることであった。 

第 4 章第 2 節を通じて、Chandler（1962）（1977）（1990）、Stopford and Wells（1972）、宮

崎（1982）が、成長経済の状況、利益の増加の状況を想定していることを論じた。 

 第 4 章第 3 節を通じて、Chandler（1962）（1977）（1990）、Stopford and Wells（1972）、宮

崎（1982）の議論が、可変支出の固定支出化を前提とした議論であることを論じた。 

 第 4 章を通じて、Chandler（1962）（1977）（1990）、Stopford and Wells（1972）、宮崎（1982）

の議論が、成長経済の状況、利益の増加の状況を想定し、可変支出の固定支出化を前提とし
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た議論を展開していたこと、そのかぎりでは活動拠点の移転の模倣困難性にもとづく準地

代をとりあげていたことになると論じた。 

 第 4 章を通じて、原初的多国籍企業論の準地代が、活動拠点の移転の困難性を前提として

いることを解明した。 

原初的な多国籍企業は、地理的拡大のための工業設備とそのための巨額の資金調達を必

要とし、投資資金の回収に一定期間を必要とし、しかもそれを自らの資金調達に基づく直接

投資の形態でおこなっており、そのかぎりでは埋没費用の大きな経営戦略を採用していた。

もし投資計画を中止、撤退した場合は、それはただちに取り返しのつかない企業資本の毀損

を意味した。 

埋没費用の大きな経営戦略は、他の企業からみればリスクの高い投資であり、躊躇され、

模倣が困難なものである。地理的拡大のためにリスクを負担しつつ埋没費用の大きな経営

戦略を採用した原初的な多国籍企業は、自らの資金調達に基づく直接投資をおこない、他に

追随を許さない独占的な地位を確保し、準地代を享受する。 

第 4 章で議論した要点は次のようになる。途上国など受け入れ国が資本不足である状況

では、受け入れ国は回収困難な埋没費用の大きい大規模な有形固定資産投資の資金調達が

困難である。所得水準の低い途上国は、投資に回すべき貯蓄が不足しており、金融資本市場

が十分に機能していない。この状況のもとで、資本余剰の国の企業が資本不足の国へ資本輸

出することで多国籍企業となる。多国籍企業は、先進国の強い通貨を背景に、蓄えた潤沢な

資金を有形固定資産に投資することができる。しかし、受け入れ国の企業は、強い通貨に立

ち向かうだけの資金調達力がなく、類似の事業への模倣的参入が困難である。そのため、受

け入れ国に参入した多国籍企業は、一定期間、独占的な超過利潤を享受できる。それが第 4

章の海外現地完全所有子会社設置の準地代である。 

先進国企業が途上国に資本輸出する多国籍企業は、先進国企業の豊富な資金が準地代の

源泉であり、資金不足の途上国に大規模な有形固定資産投資を実施することで獲得される。

それは、単に途上国企業の資金調達が困難であることに依拠しており、特別なノウハウを必

要としないという意味で低次の準地代と定義する。 
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第 5 章 余剰資本下における多国籍企業の準地代 

 

5－1. 本章の課題 

 本章の課題は余剰資本下の多国籍企業論の準地代は、活動拠点の移転の容易性を前提と

しているかという問題を解明することである。 

 問題を 2 つに分割しよう。 

1つめの問題は、Buckley（2002）、United Nations Conference on Trade and Development (2011)、

竹田（1992）は、成長経済の状況、利益の増加の状況を想定しているか、それとも成熟経済

の状況、利益の横ばいの状況を想定しているかという問題である。 

 2つめの問題は、Buckley（2002）、United Nations Conference on Trade and Development (2011)、

竹田（1992）の議論は、可変支出の固定支出化を前提とした議論か、それとも固定支出の可

変支出化を前提とした議論かという問題である。 

 1 つめの問題を第 5 章第 2 節でとりあげ、2 つめの問題を第 5 章第 3 節でとりあげる。 

 

5－2. 背景としての経営環境 

 第 1 に、Buckley（2002）、United Nations Conference on Trade and Development (2011)、竹田

（1992）は、成長経済の状況、利益の増加の状況を想定しているか、それとも成熟経済の状

況、利益の横ばいの状況を想定しているかという問題である。 

Buckley（2002）は 1980 年代以前の内部化の時期と 1980 年代以後の外部化の時期の違い

を指摘している。 

竹田（1992）は 1980 年代以前の非価格競争の時期と 1980 年代以後の価格競争の時期の違

いを指摘している。 

 いずれの研究も、成長経済の状況、利益の増加の状況を想定しているのではなく、成熟経

済の状況、利益の横ばいの状況を想定している。1980 年代以降のファイナンスのリアル・

オプションの NPV の議論の背景には経営環境の違いについての事実認識がある35。1980 年

代以降の国際経営のフレキシビリティの議論の背景にも経営環境の違いについての事実認

識がある36。 

                                                      

35   先進国の株主の利害をあらわす提携の NPV をとりあげている文献として Dixit and 

Pindyck(1994)をあげることができる。これらの研究の背景には、経営環境の違いによって経

営のフレキシビリティも違ってくるという事実認識がある。Dixit and Pindyck(1994)は、製品

の需要の増加の状況では、企業は規模の拡大を追求するが、製品の需要の減少の状況では、

企業は経営のフレキシビリティを追求すると議論している。 

36  たとえば冨浦（2014）をあげることができる。ただし冨浦（2014）が依拠する Marc 

J.Melitz の FDI 理論によって United Nations Conference on Trade and Development (2011)のい
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なお、第 1 章冒頭でも述べたように、第 4 章で取り上げる 1960 年代の米国企業の地理

的拡大と、第 5 章で取り上げる 1980 年代の米国企業の地理的拡大のあいだには、強いド

ルに支えられた過小資本国への資本輸出か、ドル安傾向のもとでの余剰資本国への資本輸

出かという違いがある。非出資型国際生産の形態は、Brealey and Myers(2000)もリアル・オ

プションに関連して述べているように、自国通貨の変動に応じて、ある海外現地での活動

から、他の海外現地での活動へのスピーディな移転というフレキシビリティを備えてい

る。 

このことを前提に議論をすすめていく。 

 

5－3. 非出資型（NEM）国際生産 

 第 2 に、Buckley（2002）、United Nations Conference on Trade and Development (2011)、竹田

（1992）の議論は、可変支出の固定支出化を前提とした議論か、それとも固定支出の可変支

出化を前提とした議論かという問題である。 

Buckley（2002）は 1980 年代以降合弁、提携などの形態が選好されていることを指摘して

いる。 

United Nations Conference on Trade and Development (2011)は非出資型国際生産を選好する

先進国の多国籍企業が海外現地協力企業の変更を容易にできようになっていると指摘して

いる。 

竹田（1992）は先進国の多国籍企業が従来の自前主義から 1980 年代以降の国際戦略提携

へ移行していると指摘している。 

これらの議論は、可変支出の固定支出化を前提とした議論ではなく、固定支出の可変支出

化を前提とした議論である。 

以下、検証しよう。 

まず、Buckley（2002）は 1980 年代以降合弁、提携などの形態が選好されていることを指

摘している。 

次に、United Nations Conference on Trade and Development (2011)は、役割が大きくなってき

ている海外現地参入形態として非出資型国際生産とよばれる海外現地参入形態をあげてい

る。英文表記は non equity mode of international production である。このような海外現地参入

形態として製造委託、サービス・アウトソーシング、契約農業、フランチャイズ、ライセン

ス、管理契約などがあげられる。 

これらは埋没費用を削減しつつ準地代を確保する企業間の契約関係の構築を意味してい

                                                      

う Footlooseness がどれだけ十分に説明されるかは今後の課題であるように思われる。ここ

で Footlooseness は気軽さ、つまりよりよい条件を求めてある地域から他の地域へ容易に移

動 shift することを意味する。 
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る。 

非出資型国際生産を選好する先進国の多国籍企業が海外現地協力企業の変更を容易にで

きようになっていると指摘している。 

United Nations Conference on Trade and Development (2011)は次の 2 つの典型事例を紹介し

ている。 

事例① アフリカ南部のレソト（Lesotho）の事例 

事例② メキシコのグアダラハラ（Guadalajara）の事例 

まずアフリカ南部のレソト（Lesotho）の事例（事例①）である37。 

アフリカ南部のレソト（Lesotho）では、ひとびとは、アフリカ成長機会法のもとで台湾

の受託製造企業（contract manufacturers）の施設を受け入れ、衣料の米国むけ大量生産・輸

出をおこない（その国の輸出の全体の 77％）、雇用も確保した（2000 年現在レソト 45000

人以上）。 

ところが 2003 年以降、大量生産可能で低コストの中国やインドから米国への輸出の制

限がなくなったため、レソトでは多くの工場が閉鎖され、多くの雇用が減退し、レソトの

衣料産業は荒廃してしまった。 

次にメキシコのグアダラハラ（Guadalajara）の事例（事例②）である38。 

メキシコのハリスコ（Jalisco）州の州都グアダラハラ（Guadalajara）では、ひとびと

は、1994 年から 2000 年まで大手の受託製造企業（contract manufacturers）の施設を受け入

れ、電子機器（携帯電話、ノートパソコン）の米国むけ大量生産・輸出をおこない（年平

均 35％の増加）、雇用も確保した（2000 年現在ハリスコ州 76000 人以上）。 

ただしこれらの受託製造企業は、グアダラハラにも中国にも施設を保有していた。 

2001 年バブルが崩壊し、景気が後退した。 

米国ＩＴバブル崩壊の 2001 年以降は、これらの受託製造企業による大量生産の中国へ

の「気軽な移転」(footless shift)の影響を受け、グアダラハラでは米国むけ輸出は激減し

（年平均約 0％の増加）、雇用も激減した（2001 年以降 40％減少、46000 人以下となる）。 

これらの 2 つの典型事例から、United Nations Conference on Trade and Development (2011)

が言うところの「ある地域から他の地域への移転の容易さ」（footlooseness of shift to other 

locations）が確認できる39。 

                                                      
37  United Nations Conference on Trade and Development (2011),p.151 
38  United Nations Conference on Trade and Development (2011),p.152, Box Ⅳ.6 

39  活動拠点の容易な移転と埋没費用の低下は藤田（2012）によっても指摘されている。

藤田（2012）は、非出資型国際生産は、全体としては、途上国企業の国際価値連鎖への参

入を促し、長期的な産業発展を支援するが、FDI と違って埋没費用が小さく、協力企業の

容易な変更を可能にし、他国の業者への容易な変更を可能にすると指摘している（p.34）。 
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最後に、竹田（1992）第 1 章は、1980 年代以降、IBM、GM など自動車産業、エレクトロ

ニクス産業を中心とする米国多国籍企業が従来の自前主義＝純血主義を放棄し、開発・調

達・生産・販売の諸活動における協力関係を形成し、クロス・ライセンス、共同開発、生産

委託（OEM）、部品調達、共同生産、生産受託、クロス・ディストリビューションなどへの

自社活動の代替をすすめていると指摘している。 

竹田（1992）第 4 章は、海外現地参入形態のなかで、商品輸出、技術輸出（ライセンシン

グ、フランチャイジング）、戦略提携（長期取引関係、契約設定、合弁会社あるいは資本参

加）、企業進出（合弁会社、完全所有子会社）という順序で支配力（統制の度合）が強化さ

れ、他方でフレキシビリティ（自由な度合）が低下していくと指摘している。 

 後の議論のためにここで確認しておきたいことは、竹田（1992）によって指摘されている

自前主義の放棄、戦略提携の採用にともなうフレキシビリティの上昇は、本研究の関心であ

る、活動拠点の移転の容易性を意味しているということである。 

 United Nations Conference on Trade and Development (2011)は非出資型国際生産の典型事例

の１つとして Apple の鴻海精密工業の中国工場への製造委託をとりあげている。Apple によ

る iPhone 製造の鴻海精密工業への委託は、典型的な非出資型国際生産であり、ある地域か

ら他の地域への移転が容易である海外現地参入形態である。 

 ここでは必ずしも十分には事例研究の準備はないが、本研究の中心的な議論に必要な程

度、先行研究に依存しつつ、定型化された典型事例を確認、紹介しておきたい40。 

1976 年創業の Apple の成長過程と生産体制は、1980 年代の PC（Mac）の特化と自社製造

による成長期、1990 年代の低迷期にたいして 2000 年代以降は、第 1 に Mac 以外の非 PC 製

品（iPhone など）事業への多様化、第 2 に委託製造による再成長期と位置づけられる。 

 第 1 に、Apple の 2000 年代以降の成長過程は、非 PC の新規ハードウェア製品事業の多様

化の過程である。1996 年末、Steve Jobs を非常勤顧問として呼び戻し、2000 年 CEO に就任

させた。Steve Jobs は 2001 年デジタル・ハブ構想を提起した。2000 年代以降、非 PC の新規

ハードウェア製品事業への多様化をすすめ、2007 年名称を Apple Computer から Apple へと

変更した。 

ただし、Apple は、複数の製品の多様化をおしすすめながらも、全体としては特定の事業

                                                      
40  以下の Apple の成長過程と生産体制に関する事例紹介は、秋野（2015）、秋野

（2017）に依拠している。ただしありうべき誤りはすべて筆者個人に属する。Apple 以外

の NEM の事例として外食チェーンがあげられる。ハンバーガー、牛丼、ラーメンなどの

単一メニューの外食チェーンの海外店舗展開の特徴は、本国企業が海外現地（完全所有あ

るいは合弁の）法人を設立しフランチャイズ契約を締結する場合は、自社の国内外の事業

拠点間で知識を移転・共有しやすいというメリットを享受し、他方で本国企業が海外現地

パートナー企業とフランチャイズ契約を締結する場合は、海外事業拠点をスピーディーに

立地展開できるというメリットを享受する点である（鈴木・李（2018）、川端（2013）、福

井（2004））。 
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への絞り込みをおこなっているといえよう。Apple は、2000 年代以降の非 PC の新規ハード

ウェア製品事業への多様化をおしすすめながらも、全体としてはコンテンツ、ソフトウェア

などにたいするハードウェアの比重の高さに依存している。2000 年代以降の Apple の成長

の支えは、半ばころまでは iPod であり、末および 10 年代は iPhone であり、そのかぎりで

は Apple の成長を支えている事業はソフトウェアよりもハードウェアの方である。 

 第 2 に、Apple の 2000 年代以降の生産体制は、委託製造によって生産される体制である。 

もともと PC 産業の分業構造は、部品メーカー（CPU、メモリーの供給）、補完品メーカー

（キーボード、ディスプレイ、プリンター、記憶装置、ソフトウェアの供給）、PC メーカー

（開発、組み立て、検査）からなっていた。 

Apple の生産体制は、1980 年代後半には、カリフォルニアのフリーモント工場、アイルラ

ンドのコーク工場、シンガポールのアン・モー・キオ工場の 3 つの生産拠点でなりたってい

たが、1990 年代初頭にはカリフォルニアのフリーモント工場を閉鎖し、カリフォルニアの

ファウンテン工場を設置し、カリフォルニアのサクラメント工場を設置したため、アイルラ

ンドのコーク工場、シンガポールのアン・モー・キオ工場、カリフォルニアのファウンテン

工場、カリフォルニアのサクラメント工場の 4 つの生産拠点となった。 

ところが 1996 年度に業績が悪化したため、カリフォルニアのファウンテン工場を SCI 

Systems に売却し、同じ工場で製造されていた製品の製造を同社に委託した。また 2002 年

にシンガポールのアン・モー・キオ工場を閉鎖し、2004 年にカリフォルニアのサクラメン

ト工場を閉鎖し、同時に台湾系受託製造企業などに製造を委託していった。 

以上、先行研究に依拠した簡単な事例紹介ではあるが、Apple の 2000 年代以降の成長が、

Mac 以外の非 PC 製品（iPhone など）事業への多様化（全体としてのコンテンツ、ソフトウ

ェアなどにたいするハードウェアの比重の高さへの依存）、委託製造に支えられていること

を確認した。これらの事実から、いかに Apple が特定の事業に特化しつつ、非出資型国際生

産というかたちの地理的拡大をおこなっている企業の典型事例であるかが確認できよう。

そしてフレキシビリティとコントロールとは一般に両立し難いイメージがあるが、少なく

とも Apple は非出資型国際生産というかたちでフレキシビリティを維持しつつ、同時に製

造受託現地企業にたいしてコントロール権をも維持していると考えられるのである。その

かぎりではここでのフレキシビリティは外部化と同じものとはいえないであろう。 

なお、次の 2 点について付言しておきたい。 

第 1 に、非出資型国際生産など、埋没費用引き下げのための、特定の経営資源を有する企

業とのあいだの模倣困難な戦略的独占的な取引契約の締結は、リアル・オプションなど、金

融資本市場におけるリスク引き下げのための模倣困難な様々な資金調達方法の工夫と表裏

一体であるという点である。 

ファイナンスの専門領域では、リアル・オプションの変更オプションの NPV とよばれる

議論が存在する。将来獲得されるであろうと予想される収益を、従来の議論のように投資計
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画期間のあいだで一定不変と想定せずに、投資計画期間の途中で変更可能なものと想定し

たうえで、そのうえで割引計算をおこなって正味現在価値（NPV）を求めるという議論であ

る。 

従来の NPV の議論は、投資計画期間のあいだで変更は困難であることを前提としている

議論であるが、リアル・オプションの変更オプションの NPV の議論は、投資計画期間の途

中で変更が容易であることを前提としている議論である。いわば経営のフレキシビリティ

を反映させた議論である。 

簡単な数値例で確認しよう。 

まず、投資計画 Ａでは、石油を投入原料として想定し、海外地域 x の石油製品 X を産出

製品として想定しよう。 

 資本コスト (k)、投資額(I)、予想収益(C)を次のように想定しよう。  

 資本コスト k：  0.10  

 投資額 I：  105  

 １年間後の予想収益 C： （0.5 × 140＋ 0.5 × 80） 

 NPV＝（0.5 × 140＋ 0.5 × 80）／（1＋ 0.10）－105 

    ＝－5 

    ＜ 0   

この場合、この投資計画Ａはマイナス NPV となる。 NPV 法に従えば、この投資計画Ａ

は却下される。 

 次に、投資計画 B では、石油を投入原料として想定し、海外地域 y の石油製品 Y を産

出製品として想定しよう。 

 資本コスト k：  0.10  

 投資額 I：  105  

 １年間後の予想収益 C： （ 0.5 × 99.75＋ 0.5 × 92.25） 

NPV＝（0.5 × 99.75＋ 0.5 × 92.25）／（1＋ 0.10）－105 

    ＝－17.727272 

    ＜ 0  

この場合、この投資計画 B もまたマイナス NPV となる。 NPV 法に従えば、この投資計

画 A もまた却下される。 

最後に、投資計画Ｃでは、石油を投入原料として想定し、海外地域 x の石油製品 X と海

外地域 y の石油製品 Y を産出製品とする、固定支出の比率の低い、埋没費用が低い経営の

フレキシビリティを想定しよう。 

資本コスト k：  0.10  

 投資額 I：  105  

 １年後の予想収益 C： （0.5 × 140＋ 0.5 × 92.25） 



49 

 

 NPV＝（0.5 × 140＋ 0.5 × 92.25）／（1＋ 0.10）－105 

    ＝ 106.1363636 

    ＞ 0  

この場合、この投資計画Ｃはプラス NPV となる。 NPV 法に従えば、この投資計画Ｃは

採択される。 

Brealey and Myers （2000）などの米国を代表する教科書の中で、リアル・オプションの変

更のオプションの NPV が、1980 年代以降の企業活動のグローバル化のなかで、資金供給主

体への論理的な説明手法としてますます役割が大きくなってきている。 

 このようなファイナンスの専門領域のリアル・オプションの変更オプションの NPV とよ

ばれる議論は、経営戦略の一環として、第 2 章でとりあげた固定支出の可変支出化をすすめ

ている企業であることが前提とされている議論であると言わなくてはならない。リアル・オ

プションという資金調達の工夫の発達の背景として、複数の国家にまたがる投資を実行し

ながら利潤を獲得している多国籍企業による、リスク引き下げの経営戦略が存在する。 

リアル・オプションの変更オプションの NPV の議論の代表的なものとして Dixit and 

Pindyck(1994)があげられるが、第 5 章の考察は、このようなリアル・オプションの変更オプ

ションの NPV の議論の背景や動機の解明に示唆を与えるものと考えられる。 

第 5 章の考察の基礎には第 2 章の固定支出の可変支出化がある。第 5 章を通じて導かれ

る結論は、非出資型国際生産など特定の経営資源を有する企業とのあいだの模倣困難な戦

略的独占的な取引契約の締結は、リアル・オプションなど金融資本市場におけるリスク引き

下げのための模倣困難な様々な資金調達方法の工夫と表裏一体の関係にあるということで

ある。 

第 5 章でみたような、非出資型国際生産など、埋没費用引き下げのための、特定の経営資

源を有する企業とのあいだの戦略的独占的な取引契約の締結は、自社による投資と同等あ

るいはそれ以上の投資効率をもち、それ自体が他社にとって模倣困難なものであり、新たな

準地代の源泉となりうる。それは、第 4 章でみたような従来の資本結合の企業形態とは区別

されるべきものである。リアル・オプションなど金融資本市場におけるリスク引き下げのた

めの様々な資金調達方法の工夫もまた、それ自体が模倣困難なものであり、新たな準地代の

源泉となりうる 

Kaufman (1985)によると、商業銀行による証券子会社設置は、事例によっては、証券発行

関連費用の低下の要因となりうる。また、商業銀行による海外現地子会社の設置は、国内の

グラス＝スティーガル法の規制から逃れられることを意味する。これら二つの動機から、商

業銀行による海外現地証券子会社の設置が選好される。商業銀行による海外現地証券子会

社設置は、場合によっては、証券発行費用の引き下げ、ひいては取引費用引き下げにつなが

る。これはリスクの引き下げ要因となり、資本コスト引き下げにつながる。もし資本余剰下

の多国籍企業が商業銀行の海外現地証券子会社との連携を通じて、リアル・オプションなど
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金融資本市場におけるリスク引き下げのための模倣困難な様々な資金調達方法の工夫をす

すめていくならば、それもまた資金調達の準地代の源泉になるであろう。 

Brealey and Myers （2000）第 6 部第 21 章第 21.4 節「生産設備のフレキシビリティ」で

は、リアル・オプションとの関連で、次のようなトヨタ自動車の事例が紹介されている。す

なわち、トヨタ自動車は複数の多くの国に製造設備をもっている。そのためトヨタ自動車は、

コストの変化に応じて、さまざまな国の間の生産の調整をおこなう。たとえばトヨタ自動車

は、ドルにたいして円が高くなったとき、カムリの米国から日本への輸出を増加させた。 

多国籍企業は、自国通貨が強いときは、海外現地での生産の稼働を高めるのが合理的であ

る。逆に自国通貨が弱いときは、本国の国内での生産の稼働を高めるのが合理的である。 

多国籍企業は、生産拠点を設置した海外現地の市場で販売するにとどまらず、生産拠点を

設置した海外現地以外の市場でも販売するようになっていく。 

多国籍企業は、自国通貨の変動に応じて、複数の海外現地活動拠点のあいだの調整をおこ

なうようになっていく。 

1980 年代以降の米国多国籍企業は、強いドルから弱いドルへの移行にともなって、複数

の海外現地活動拠点の稼働を上げ下げしながら調整をおこなうようになった。そして国際

経営のフレキシビリティを強め、リアル・オプションの変更オプションの NPV の引き上げ

をおこなっていった。 

第 2 に、埋没費用の観点からの先行研究をいかに位置づけるかという点である41。 

 たしかに、小さい埋没費用は資産汎用性の想定のもとでも説明可能である。 

 ここでは資産汎用性の想定から埋没費用がどのように説明できるか、確認しておきたい。 

第 4 章でも述べたように、取引費用は、資産特殊性、機会主義、限定合理性の 3 つから定

義できる。また、部品企業、販売企業、投資家、従業員、消費者などで定義できる。第 4 章

と同様に、部品企業 A社から組立企業 B社は部品を買い、組立企業 B社は製品を販売企業

C社に売ると想定しよう。また、機械（資産）には、ある少数の取引にだけ使用できる、汎

用性のない専用機械（専用資産）と、他の多数の取引にも使用できる、汎用性のある汎用機

械（汎用資産）があると想定しよう。 

 まず部品企業と資産汎用性の組み合わせの場合である。 

A 社が、B 社以外のためにも使用可能な汎用機械を買い、部品を B 社以外にも売るとい

う想定では、どういう結果が予想されるか。換言すれば、A社が、部品を B社以外の別の他

の企業にも売ることが可能であるという想定では、どういう結果が予想されるか。 

このような想定では、A社は、B社との交渉において有利となり、部品を高く売ることが

できるかもしれないので、幸いにも A 社は汎用機械への投資を実行するということが予想

                                                      
41  埋没費用の観点からの主要な研究として、すでに第 4 章でも紹介している Milgrom 

and Roberts (1992)（奥野・伊藤ほか訳（1997））を再びあげておきたい。 
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される。 

B 社にとって、このような行動が予想される A 社との取引は著しく容易であり、市場の

取引費用の減少の原因となり、結局、B社は外部化、つまり部品企業と組立企業への分解を

選択するであろう。 

次に販売企業と資産汎用性の組み合わせの場合である。 

C 社が、B 社以外のためにも使用可能な汎用設備を買い、製品を B 社以外からも買うと

いう想定では、どういう結果が予想されるか。換言すれば、C社が、製品を B社以外の別の

他の企業からも買うことが可能であるという想定では、どういう結果が予想されるか。 

このような想定では、C社は、B社との交渉において有利となり、製品を安く買うことが

できるかもしれないので、幸いにも C 社は汎用設備への投資を実行するということが予想

される。 

B 社にとって、このような行動が予想される C 社との取引は著しく容易であり、市場の

取引費用の減少の原因となり、結局、B社は外部化、つまり組立企業と販売企業への分解を

選択するであろう。 

1980 年代以降の米国の企業の特徴の１つとして、 汎用機械の使用のもとで 

組織の取引費用＞市場の取引費用 

となり、統合企業の、生産企業と販売企業への分解となる経営現象があげられる。 

 しかし、本研究では、Buckley（2002）、United Nations Conference on Trade and Development 

(2011)、竹田（1992）の枠組を説明するためには、必ずしも資産汎用性の指摘だけでは十分

ではなく、第 2 章で確認した固定支出の可変支出化の枠組で補強する必要があると考えて

いる。 

Buckley（2002）、United Nations Conference on Trade and Development (2011)、竹田（1992）

の議論は、可変支出の固定支出化を前提とした議論ではなく、固定支出の可変支出化を前提

とした議論である。 

以上の考察のなかで、特に繰り返し強調しておきたい点は、次の諸点である。 

Buckley（2002）は、多国籍企業の第二次世界大戦後の歴史と研究を、①第二次世界大戦

後から 1970 年代までの対外直接投資の時期、②1970 年代から 1990 年までの多国籍企業の

戦略と組織の時期（Stopford and Wells（1972）、Buckley and Casson（1976）など）、③1980

年代半ばから 2000 年までの時期（合弁、提携、M&A、Born globals）という 3 つの時期区

分で整理しており、1980 年代の境にして海外現地子会社設置から非出資型国際生産への移

行を事実上指摘していること。 

砂川・川北・杉浦・佐藤(2013)が、経営環境が成長経済である状況では変動費の固定費

化が選好され、経営環境が成熟経済である状況では固定費の変動費化が選好されると指摘

していること。 
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竹田（1992）が、価格競争から非価格競争への移行にともなう自前主義から国際戦略提

携への移行、その結果としての先進国の企業活動と途上国の国民経済のあいだの矛盾を指

摘していること。 

United Nations Conference on Trade and Development (2011)が、footlessness、出資比率 10％

未満の参入形態、無理な条件を受け入れざるを得ないことを指摘し、典型事例として

Apple を挙げていること。 

以上の諸点は、本研究にとって重要な意味をもっていることを、最後に繰り返しておき

たい。 

 

5－4. 小括 

第 5 章では、余剰資本下の多国籍企業論の準地代が、活動拠点の移転の容易性を前提とし

ていることを解明した。United Nations Conference on Trade and Development (2011), World 

Investment Report 2011: Non-Equity Mode of International Production and Development, United 

Nations Publication.の多国籍企業論は、迅速性をめぐる競争の状況、成熟経済の状況におけ

る固定支出の比率の低い、活動拠点の移転の容易な出資をともなわない提携を前提とした

議論であること、いわば第 2 章で整理した固定支出の可変支出化の議論であることを解明

した。 

以下、まず第 1 に、第 5 章それ自体の要約をおこない、そのうえで、第 2 に、第 4 章と第

5 章の関連づけをおこなう。 

 まず第 1 に、第 5 章それ自体を、冒頭の 2 つの問題と関連づけながら要約すると、次のよ

うになる。 

第 1 の問い、Buckley（2002）、United Nations Conference on Trade and Development (2011)、

竹田（1992）は、成長経済の状況、利益の増加の状況を想定しているか、それとも成熟経済

の状況、利益の横ばいの状況を想定しているかという問いにたいしては、Buckley（2002）

は 1980 年代以前の内部化の時期と 1980 年代以後の外部化の時期の違いを指摘し、竹田

（1992）は 1980 年代以前の非価格競争の時期と 1980 年代以後の価格競争の時期の違いを

指摘しており、そのかぎりではいずれの研究も成長経済の状況、利益の増加の状況を想定し

ているのではなく、成熟経済の状況、利益の横ばいの状況を想定しているという答えとなる。 

 第 2 の問い、Buckley（2002）、United Nations Conference on Trade and Development (2011)、

竹田（1992）の議論は、可変支出の固定支出化を前提とした議論か、それとも固定支出の可

変支出化を前提とした議論かという問いにたいしては、Buckley（2002）は 1980 年代以降合

弁、提携などの形態が選好されていることを指摘し、United Nations Conference on Trade and 

Development (2011)は非出資型国際生産を選好する先進国の多国籍企業が海外現地協力企業

の変更を容易にできようになっていると指摘し、竹田（1992）は先進国の多国籍企業が従来

の自前主義から 1980 年代以降の国際戦略提携へ移行していると指摘しており、そのかぎり
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ではこれらの議論は、可変支出の固定支出化を前提とした議論ではなく、固定支出の可変支

出化を前提とした議論であるという答えとなる。 

 以上 2 つの問題の検証の結果、Buckley（2002）、United Nations Conference on Trade and 

Development (2011)、竹田（1992）は、成熟経済の状況、利益の横ばいの状況を想定し、固定

支出の可変支出化を前提としているということがわかった。 

 第 5 章全体の問い、余剰資本下の多国籍企業論の準地代は、活動拠点の移転の容易性を前

提としているかという問いにたいしては、余剰資本下の多国籍企業論の準地代は活動拠点

の移転の容易性を前提としているという答えとなる。 

第 2 に、第 4 章と第 5 章の関連づけをおこなうと、次のようになる。 

 第 4 章では、経営環境が成長経済の状況つまり利益の増加の状況においては、可変支出の

固定支出化のもとで、利益の増加を前提とする海外現地参入様式つまり海外現地完全所有

子会社設置が選好され、そのかぎりでは、移転が困難である海外現地参入形態が選好される

ことをあきらかにした。 

 第 5 章では、経営環境が成熟経済の状況つまり利益の横ばいの状況においては、固定支出

の可変支出化のもとで、利益の横ばいを前提とする海外現地参入様式である非出資型国際

生産が選好され、そのかぎりでは、移転が容易である海外現地参入形態が選好されることを

あきらかにした。これは埋没費用を削減しつつ準地代を確保する企業間の契約関係の構築

を意味する。 

 第 4 章、第 5 章を通じて検証されたことは、次のことである。新規企業設立志向の多国籍

企業をめぐる議論は、利益の増加を内容とする成長経済の状況から利益の横ばいを内容と

する成熟経済の状況への移行にともなって、可変支出の固定支出化つまり海外現地完全所

有子会社設置を前提とする議論から固定支出の可変支出化つまり非出資型国際生産を前提

とする議論への変容がすすみ、そのかぎりでは、移転が困難である海外現地参入形態を前提

とする議論から、移転が容易である海外現地参入形態を前提とする議論への変化を意味し

ているということである。  

Dixit and Pindyck（1994）の指摘、製品の需要の増加の状況では、企業は規模の経済を追

求するが、製品の需要の減少の状況では、企業はフレキシビリティを追求するという指摘

の意義、あるいは Buckley and Casson （1998）の指摘、市場の拡大の状況では FDI が選択

され、市場の縮小の状況では輸出が選択される。共同出資がおこなわれている場合は、市

場の拡大の状況では追加株式の購入、事業の強化が選択され、市場の縮小の状況では保有

株式の売却、事業の撤退が選択されるという指摘の意義は、本章で試みたように固定支出

の可変支出化に着目することによっていっそう明確になると思われる。 

第 5 章でみたような、埋没費用引き下げのための、特定の経営資源を有する企業とのあ

いだの戦略的独占的な取引契約の締結は、自社による投資と同等あるいはそれ以上の投資

効率をもち、それ自体が他社にとって模倣困難なものであり、新たな準地代の源泉となり
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うる。それは、第 4 章でみたような従来の資本結合の企業形態とは区別されるべきもので

ある。リアル・オプションなど金融資本市場におけるリスク引き下げのための様々な資金

調達方法の工夫もまた、それ自体が模倣困難なものであり、新たな準地代の源泉となりう

る。 

第 5 章で議論した要点を整理すると次のようになる。国境を越えた金融資本市場が整備

されるようになると、資本の自由な参入と退出によって、国家間の資本の過不足が解消され

るようになる。世界的に資本蓄積が進むと、どの国でも有形固定資産の投資資金は、容易に

調達可能となる。それゆえ、有形固定資産は参入障壁にはならなくなり、多国籍企業の準地

代の源泉とはならなくなる。多国籍企業は、わずかの期間でも、独占的な超過利潤を享受す

ることが難しい。 

この状況のもとでは、多国籍企業は、長期の回収期間を有する埋没費用の大きな有形資産

への投資ではなく、資金調達の知識や組織の模倣の困難さに準地代の源泉を求めるように

なる。それが第 5 章の非出資型国際生産の準地代である。これは、埋没費用の小さな低リ

スクの資金調達を遂行する知識や模倣困難な組織設計という経営者の能力が準地代の源泉

となる。準地代の源泉は、有形資本から無形資本に転換することになる。このような人的

資源に依拠する超過利潤を高次の準地代と定義する。特定の経営資源を有する企業とのあ

いだの戦略的独占的な取引契約の締結は、独占的取引の継続期間中に稼ぎ出す超過利潤を

保障する準地代である。加えて、リアル・オプションなど金融資本市場における様々な金

融技術を駆使した資金調達方法も準地代を享受する。  
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第 6 章 原初的コングロマリットの準地代 

 

6－1. 本章の課題 

 第 6 章第 1 節では、第 1 に、既存企業買収志向のコングロマリットの歴史ならびに先行

研究に関する確認をおこない、第 2 に、第 6 章、第 7 章にまたがる課題設定をおこない、さ

らにこれらをふまえたうえで、第 3 に、第 6 章それ自体の課題設定をおこなう。 

 第 1 に、既存企業買収志向のコングロマリットの歴史ならびに先行研究に関する確認を

おこなう。 

 コングロマリット合併の歴史ならびに先行研究の概説としてふまえるべきものに Shleifer 

and Vishny（1991）がある。 

 第 6 章、第 7 章にはいるまえに、ここで確認しておきたいことは 2 点である。① コング

ロマリット合併の歴史は 1960 年代までの時期と 1980 年代以降とで大きく異なること、② 

コングロマリット合併の先行研究は①の変化を反映していること、以上 2 点である。 

 Shleifer and Vishny（1991）も指摘するように、第二次大戦後の MNCs の歴史ならびに先行

研究は、①1960 年代の takeover の段階と、②1980 年代の takeover の段階の、両者のあいだ

の相違がみとめられる。両者には被買収企業の規模の拡大、友好的買収から敵対的買収への

変化、買収手段の株式から現金への変化がある。両者の相違を反映して、tekeover をめぐる

議論も、さまざまである。企業価値創出引き上げをもたらす M&A として、相乗効果をとも

なう M&A、経営の規律付け M&A があげられる。逆にステークホルダーのあいだのたんな

る富の移転におわる M&A として買収企業の株主から被買収企業の株主へのたんなる富の

移転におわる M&A、株主以外のステークホルダーのあいだのたんなる富の移転におわる

M&A（自由競争を阻害する独占、あるいは部品供給業者とのあいだの長期の納入保証や従

業員とのあいだの長期の雇用保障などの暗黙の契約 implicit contract の破棄）があげられる。 

 Shleifer and Vishny（1991）は、1960 年代の買収の波（takeover wave）の主要な傾向は多様

化（diversification）、コングロマリット化（conglomeration）であったのにたいして、1980 年

代の合併の波の主要な傾向はそれとは逆の専門化（specialization）であったと指摘する。 

米国の第 1 次 M&A ブーム（1900 年前後の垂直統合。売手企業と買手企業の合併）、第 2

次 M&A ブーム（1920 年代の水平統合。同業種どうしの合併）、第 3 次 M&A ブーム（1960

年代のコングロマリット化。異業種どうしの合併）までは内部化・集権化による規模拡大の

動きであったが、第 4 次 M&A ブームは外部化・分権化による規模縮小の動きであった（石

崎（2014））。 

 第 2 に、第 6 章、第 7 章にまたがる課題設定をおこなう。 

第 6 章、第 7 章の 2 章全体の目的は次の諸点の検証である。経営環境の成長経済から成

熟経済への移行にともなって、経営管理の重点が危険の分散から選択と集中へと移行し、商

業銀行の買収資金提供の形態が、株価の上昇を前提とする貸付から、株価の低迷を前提とす
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る貸付へと移行する。商業銀行の買収資金提供の形態における、株価の上昇を前提とする貸

付から株価の低迷を前提とする貸付への移行は、商業銀行にとっての、回収が困難な貸付か

ら回収が容易な貸付への移行を意味する。商業銀行にとっての、回収が困難な貸付から回収

が容易な貸付への移行は、被買収企業の売却がそれだけ容易になることを意味する、ひいて

はそれだけ埋没費用が引き下げられることを意味する。これらが第 6 章、第 7 章を通じて

あきらかにしたいことである。 

以下、第 6 章で経営環境が成長経済である状況をとりあげ、第 7 章で経営環境が成熟経

済である状況をとりあげる。 

ただし、買収資金調達方法にはさまざまな形態があり、一概に言えないし断定もできない。

今回は最も典型的な形態を取り上げるにとどめたい。また事業会社による買収の形態と PE

ファインドによる買収の形態は相互に区別して議論をすすめたい。 

第 6 章、第 7 章で検証したいことは次のことである。すなわち、1960 年代米国のコング

ロマリット化は、たしかに、人的資本の他の事業部門への転用の容易性の側面からみれば、

小さい埋没費用を前提としているが、しかし、非中核的事業部門の売却の困難性の側面から

みれば、商業銀行にとって回収が困難である買収資金を前提としていた。逆に、1980 年代

米国の脱コングロマリット化と呼ばれている経営現象は、たしかに、人的資本の他の事業部

門への転用の困難性の側面からみれば、大きな埋没費用を前提としているが、しかし、非中

核事業部門の売却の容易性の側面からみれば、商業銀行にとって回収が容易である買収資

金を前提としていた。これらが第 6 章、第 7 章を通じてあきらかにしたいことである。 

第 6 章、第 7 章にまたがる課題設定にたいする小括は、第 7 章第 4 節の最後で提示され

る。 

 第 3 に、以上の諸点をふまえて、第 6 章それ自体の課題設定をおこなうと、次のようにな

る。 

 本章の課題は原初的 M&A 論の準地代は、商業銀行にとって回収が困難である買収資金を

前提としているかという問題を解明することである。 

 問題を 2 つに分割しよう。 

 まず 1 つめの問題は、Chandler（1962）（1977）（1990）、Rumelt（1974）、宮崎（1985）は、

成長経済の状況、株価上昇の状況を想定しているか、それとも成熟経済の状況、株価低迷の

状況を想定しているかという問題である。 

 次に 2 つめの問題は、Chandler（1962）（1977）（1990）、Rumelt（1974）、宮崎（1985）の

議論は、商業銀行と証券市場の分離あるいは分業を前提とした議論か、それとも商業銀行に

よる証券市場への参入を前提とした議論かという問題である。 

 1 つめの問題を第 6 章第 2 節でとりあげ、2 つめの問題を第 6 章第 3 節でとりあげる。 
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6－2. 背景としての経営環境 

 第 1 に、Chandler（1962）（1977）（1990）、Rumelt（1974）、宮崎（1985）は、成長経済の

状況、株価上昇の状況を想定しているか、それとも成熟経済の状況、株価低迷の状況を想定

しているかという問題である。 

Chandler（1962）（1977）（1990）、Rumelt（1974）、宮崎（1985）は、経営環境が成長経済

である状況を想定しており、そのかぎりでは株価上昇が期待できる状況を想定している。と

りあげられる買収資金調達は株価上昇が前提のものであった。 

なお、第 1 章冒頭でも述べたように、第 6 章で取り上げる 1960 年代の米国企業の製品多

様化の背景と、第 7 章で取り上げる 1980 年代の米国企業の製品多様化の背景のあいだには、

金融資本市場の役割の変化がある。 

このことを前提に議論をすすめていく。 

 

6－3. 買収方法と資本調達方法の多様化  

 第 2 に、Chandler（1962）（1977）（1990）、Rumelt（1974）、宮崎（1985）の議論は、商業

銀行と証券市場の分離あるいは分業を前提とした議論か、それとも商業銀行による証券市

場への参入を前提とした議論かという問題である。 

 コングロマリットは M&A を通じて短期のうちに製品多様化（とくに相互関連がない製品

多様化）を実現する企業成長である。 

 企業成長の源泉として規模の経済、範囲の経済を重視した Chandler の議論のなかの地理

的拡大の研究は Stopford and Wells（1972）によって継承され、製品多様化の研究は Rumelt

（1974）によって継承された。 

Rumelt（1974）はコングロマリットの典型事例として Gulf & Western および Ling-Temco-

Vought をあげている。 

しかし典型事例を検証するまえに、コングロマリットそれ自体を整理しておきたい。 

 かりにもし General Motors のような巨大企業が資産数万ドルのアイスクリーム会社を吸

収合併して多様化したとしても合併重点的な多様化とはいわないが、新興コングロマリッ

トはすべて合併重点的な多様化であったといえる（佐藤（1969））。 

 ではいかなる種類の多様化であったのか。またいかなる種類の合併方式であったのか。

1895 年から 1904 年まで第 1 次合併運動がすすめられ、1920 年代後半に第 2 次合併運動が

すすめられ、1950 年代後半以降に第 3 次合併運動がすすめられた。第 1 次合併運動、第 2

次合併運動との対比において、第 3 次合併運動は、いかなる特徴をもつ多様化であったの

か、またいかなる特徴をもつ合併方式であったのか。 

 第１に、第 3 次合併運動は、いかなる特徴をもつ多様化であったのか。 

Willard F.Mueller の議会証言によると、まず合併は大きなカテゴリーとして水平的

（horizontal）合併、垂直的（vertical）合併、コングロマリット的（conglomerate）合併の 3 つ
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に分類される。次にコングロマリット的合併は小さなカテゴリーとして地理的市場拡大

（geographic market extension）的合併、製品拡大（producton extention）的合併、「その他」の

コングロマリット的合併の 3 つに分類される。 

Mueller は「その他」のコングロマリット的合併について「たとえば造船業者とアイスク

リーム製造業者との結合」と説明している。 

 Rumelt（1974）は、「企業の中で最大の個別製品－市場活動によって得られる収益の、全

企業収益に対する割合」を専門化率と定義し、「なんらかの形で相互に関連をもつ諸事業の

最大グループが獲得する収益の、企業総収益に対する割合」を関連率と定義し、専門化率

0.7％未満、関連率 0.7 未満の企業をコングロマリット企業と定義している。 

まず 1895 年から 1904 年までの第 1 次合併運動、1920 年代後半の第 2 次合併運動では、

主として水平的合併、垂直的合併がすすめられた。1950 年代後半以降の第三次合併運動で

は、水平的合併や垂直的合併の比率は低下し、コングロマリット的合併の比率とくに「その

他」のコングロマリット的合併の比率は上昇した。 

コングロマリットには、既成コングロマリットと、新興コングロマリットとがある。既成

コングロマリットの事例として RCA、ITT、Grace、Singer の 4 社をあげることができ、新興

コングロマリットの事例として General Dynamics、Ling-Temco-Vought、Litton Industries、

Textron、FMC、MMM、Gulf & Western、Glen Alden、Teledyne、Walter Kidde の 10 社をあげ

ることができる。 

新興コングロマリットにも、第二次大戦後から 1950 年代前半にかけて急激に成長をした

先発コングロマリットと、1950 年代後半から 1960 年代にかけて急激に成長した後発コング

ロマリットとがある。先発コングロマリットの事例として General Dynamics、Textron、FMC、

MMM があげられる。後発コングロマリットの事例として Ling-Temco-Vought、Litton 

Industries、Gulf & Western、Glen Alden、Teledyne、Walter Kidde があげられる。 

1950 年代後半以降の「その他」のコングロマリット的合併の比率の上昇の主たる担い手

は、1950 年代後半から 1960 年代にかけて急激に成長した後発コングロマリットである。 

 第 2 に、第 3 次合併運動は、いかなる特徴をもつ合併方式であったのか。 

まず第 1 次合併運動についてみると、1895 年から 1904 年までの第 1 次合併運動では、合

併方式として持株会社が採用されていた。1890 年のシャーマン法（Sherman Act）は、第 1

次合併運動にたいする規制としての役割を必ずしも十分にははたさなかったが、1904 年、

最高裁判決は、持株会社の方式を採用する合併を違法としたため、第 1 次合併運動は終わり

を迎えた。 

次に第 2 次合併運動についてみると、1914 年クレイトン法（Clayton Act）が制定される

が、1926 年、最高裁判決は、クレイトン法の対象は株式取得に限っており、資産取得を含

めていないとしたため、資産方式の合併は野放し状態となり、1920 年代後半の第 2 次合併

運動がすすめられた。資産取得方式では、合併会社は被合併会社から営業財産それ自体を譲
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り受け、他方で被合併会社は営業財産を合併会社に譲渡した後はその存在を中止する。株式

取得方式では、合併会社は被合併会社からその株式を取得し支配権を掌握し、他方で被合併

会社は合併会社の子会社としてその存在を維持する。 

最後に第 3 次合併運動についてみると、1950 年代後半以降の第 3 次合併運動では、合併

方式として株式取得方式が採用された。1950 年、クレイトン法第 7 条改正（いわゆるセラ

ー＝キーフォーバー法 Celler-Kefauver Act）は、クレイトン法の対象は株式取得に限らず資

産取得も含めるとし、1963 年、最高裁判決は、セラー＝キーフォーバー法をコングロマリ

ット的合併にも適用した。 

第 3 次合併運動の合併方式として次の 3 つがあげられる。すなわち、 (1) Tender-offer

（買収申し入れ）方式（買収企業が自社の株式で被買収企業の株式を買い入れる方式）（い

わゆる takeover bid,TOB）、 (2) Acquisition-plus-spinoff（合併＋吐き出し）方式（必要であ

る分門を存続させ、必要でない部門を売却する方式）、(3) Pooling of interests 方式（買収企

業の B/S と被買収企業の B/S を重ね合わせる方式）の 3 つである（佐藤（1969）第 4 章）。  

以上のことから、1895 年から 1904 年までの第 1 次合併運動や、1920 年代後半の第 2 次

合併運動との対比における、1950 年代後半以降の第 3 次合併運動の特徴は、「たとえば造船

業者とアイスクリーム製造業者との結合」のような「その他」のコングロマリット的合併と

いう多様化である点、また合併方式としては資産取得でなく株式取得である点にあったこ

とが確認できる。 

では、「その他」のコングロマリット的合併という多様化、合併方式として株式取得が採

用される合併の典型事例はいかなる事例か。Rumelt（1974）は、新興で後発のコングロマリ

ットの典型事例として、Ling-Temco-Vought の事例ならびに Gulf & Western の事例をあげて

いる。 

 ここでは必ずしも十分には事例研究の準備はないが、本研究の中心的な議論に必要な程

度、先行研究に依存しつつ、定型化された典型事例を確認、紹介しておきたい42。 

Ling-Temco-Vought の始まりは、復員軍人 James Joseph Ling による 1953 年の Ling Electric

設立、1955 年の株式公開である。 

Ling-Temco-Vought の多様化は、子会社の売上高（1967 年）の構成比（％）でみると、Wilson

（81.8％）53.8％（売上高 9 億 8600 万ドル）、LTV Aerospace（81.9％）18.8％、Okonite（87.2％）

5.6％、LTV Electrosystems（71.1％）9.9％、Wilson Sporting Goods（75.0％）4.9％、LTV Ling 

Altrec（72.0％）5.6％、Wilson Pharmaceutical & Chemical（77.9％）2.2％である（カッコの数

値は親会社 Ling-Temco-Vought の持株比率）。 

                                                      
42  以下の Ling-Temco-Vought ならびに Gulf & Western に関する事例紹介は、佐藤

（1969）、呉（1970）、松井（1973）、渡辺（1984）に依拠している。ただしありうべき誤

りはすべて筆者個人に属する。 
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 Ling-Temco-Vought による「その他」のあいつぐコングロマリット的合併の代表的なもの

は、1960 年の Temco Aircraft（ミサイル、航空機組立、航空機修理、エレクトロニクス装置、

売上高 1 億 67 万ドル）の合併、1961 年の Chance Vought（航空機、ミサイル、制御装置、移

動家屋、造船修理、電子データ処理装置、売上高 2 億 1399 万ドル）の合併、1967 年の Wilson

（肉および食品、スポーツ用品、化学製品、薬品、売上高 9 億 9086 万ドル）の合併の 3 つ

である。 

1967 年 Ling-Temco-Vought の子会社 Ling Altrec による Allied Radio の買収の合併方式、買

収資金調達方法は、Pooling of interests 方式である43。 

Ling-Temco-Vought の主要な合併方式、買収資金調達方法は、Acquisition-plus-spinoff 方式

である。Ling-Temco-Voughtの吐き出し（spinoff）の代表的なものは、1962年のVought Industries

（売上高 3357 万ドル）の売却や、1964 年の Ed Friedrich、Friedrich Refrigerators（売上高 1975

万ドル）の売却である44。 

Gulf & Western の始まりは、オーストリアからの移民 Charles G.Bluhdorn による 1957 年の

自動車部品会社設立である。 

Gulf & Western の多様化は、部門の売上高（1968 年）の構成比（％）でみると、全体の売

上高の約半分が製造工業部門（49.3％）である。製造工業部門それ自体の多様化は、G&W 

Manufacturing（20.5％）、Universal American（16.0％）、E.W.Bliss（12.8％）、レジャー産業部

門（17.2％）、配給部門（8.2％）、鉱物・金属・化学部門（6.9％）、農業部門（6.1％）、消費

財部門（12.3％）である。 

 Gulf & Western による「その他」のあいつぐコングロマリット的合併の代表的なものは、

1966 年の The New Jersey Zinc（鉱物・金属・化学部門（6.9％）の中心）の合併、1966 年の

Paramount Pictures（消費財部門（12.3％）の中心）の合併、1968 年の Universal American の

合併、1968 年の E.W.Bliss の合併の 4 つである。 

1967 年Gulf & Western による Paramount Pictures の買収の合併方式、買収資金調達方法は、

Pooling of interests 方式である45。 

1968 年 Gulf & Western による Associates Investment の買収の合併方式、買収資金調達方法

は、Tender-offer 方式である46。 

Ling-Temco-Vought の代表的な買収事例は、1960 年 Temco Aircraft の買収、1961 年 Chance 

Vought の合併、1967 年 Wilson & Co.の買収の 3 つであるが、1967 年 Ling-Temco-Vought に

よる Wilson & Co.の買収をとりあげよう47。Ling-Temco-Vought は、銀行からの借入に買収資

                                                      
43  佐藤（1969）p.96 
44  佐藤（1969）p.98-99 
45  佐藤（1969）p.96 
46  佐藤（1969）p.94 
47  佐藤（1969）pp100-101 
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金の一部を依存して Wilson & Co.の買収をおこなう。買収後は被合併企業 Wilson & Co.を解

体し、3 つの部門（子会社）に分割、再編し、それらの子会社の株式の一部（20～30％）の

みを公開、売却する。残り（70～80％）は手許におく。子会社の株式の株価が帳簿価格より

も上昇する。手許の残りの株式の評価価額も上昇する。株価と帳簿価格の差額を借入の返済

にあてる。手許の残りの株式を担保にして再び銀行からの借入をおこなう。このとき重要な

のは、もし帳簿価格よりも株価の方が上昇するならば、そのかぎりにおいて、差額が獲得で

き、Ling-Temco-Vought は借入の銀行への返済をおこなうことが可能となるという点である。

3 つの子会社の株価が期待どおり上昇してくれるかどうかに、銀行に返済できるかどうかが

かかっていたわけである。 

 Gulf & Western の代表的な買収事例は、1966 年 Paramount Pictures の買収、1966 年 The New 

Jersey Zinc の買収、1968 年 E.W.Bliss の買収、1968 年 Universal American の買収の 4 つであ

るが、1966 年 The New Jersey Zinc の買収をとりあげよう。まず Gulf & Western は、無担保

の短期の銀行借入 8400 万ドルに依存して、The New Jersey Zinc の TOB による買収をおこな

う。The New Jersey Zinc の社外株総数の 57.5％である普通株 208 万 4306 株を、1 株あたり

40 ドルで買い取る48。買収後は短期の無担保銀行借入から長期の社債発行への転換をおこな

った。つまり買収後は長期の社債を発行し、それで得た資金で無担保の短期の銀行借入を返

済した49。ところで Gulf & Western は、ほぼ同じ時期に、子会社の株式を担保とした長期の

社債の発行もおこなっている50。かりに子会社の株式を担保とした長期の社債の発行で得た

資金を、無担保の短期の銀行借入の返済にも活用していたのであれば、その場合、事実上、

短期の無担保銀行借入から長期の株式担保社債発行への転換をおこなっていたことになる。

このとき重要なのは、もし子会社の株式の評価が上昇するならば、そのかぎりにおいて、短

期の銀行借入から長期の社債発行への転換は可能となり、Gulf & Western は短期借入の銀行

への返済をおこなうことが可能になるという点である。ここでもやはり、子会社の株価が期

待どおり上昇してくれるかどうかに、銀行に返済できるかどうかがかかっていたと考えら

れるわけである。 

 実際、1970 年前後にこれらのコングロマリット企業は資金的な行き詰まりに直面する。

本研究では、1970 年前後の資金的な行き詰まりそれ自体には立ち入らないが、本研究の立

場から確認しておきたい点は、第 1 に、佐藤（1969）が、Ling-Temco-Vought などの活動を、

Edith Penrose のいわゆる「帝国建設的」活動の典型事例としていること、第 2 に、ひとたび

株価が低迷すると回収が困難になるかたちで商業銀行が資金を供給していたということで

ある。佐藤（1969）の指摘は、Ling-Temco-Vought の事例や Gulf & Western の事例を典型事

                                                      
48  松井（1973）p.5 
49  松井（1973）p.5 
50  呉（1970）p.393 
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例とする 1950 年代後半以降のコングロマリット的合併が、巨額の投資資金調達能力を必要

とする規模の拡大を志向するものであったこと、そしてそのための資金を株価の低迷のさ

いには返済が困難になるかたちで調達していたことを意味していると考えられる。 

なお、次の 2 点について付言しておきたい。 

 第 1 に、埋没費用の観点からの先行研究をいかに位置づけるかという点である51。 

 まず埋没費用の観点からの経営の研究をとりあげる必要がある。 

たしかにコングロマリットには小さい埋没費用の側面がある。製品多様化は、ある製品

から他の製品への転換の容易さ、危険の分散の容易さという側面があるからである52。 

 Narver(1967)は、製品多様化の動機を外生的なものと内生的なものに分類している。製品

多様化の外生的な誘因としては、市場の飽和、競争の激化、反トラスト法に抵触する危険な

どをあげている。製品多様化の内生的な動機としては、余剰能力の吸収、組織上の緩みの吸

収、リスクの吸収をあげている。企業の既存の活動が企業の長期存続能力を脅かしているな

らば、企業はリスクの吸収をおこなう。リスクの吸収は、需要が拡大している製品への多様

化や、地理的に新たな市場への多様化を通じておこなわれる。 

しかしコングロマリットには大きい埋没費用の側面もある。株式取得という合併方式が

株価の上昇の期待を前提としているかぎりでは、株価の低迷の懸念とともにその前提が成

り立たなくなってしまうからである。 

被買収企業から取得した株式の売却も、実際には割安な価格であっても情報の非対称性

の想定のもとでは、割高な価格での売却とみなされ、他のいずれの企業も購入しないので、

被買収企業から取得した株式の売却は実現困難となる。 

被買収企業から取得した株式の売却は、買収資金という投資資金の回収を意味する。それ

ゆえ、被買収企業から取得した株式の売却が実現困難であるということは、埋没費用が高い

ということを意味する。 

1950 年代後半以降の第 3 次合併運動には、埋没費用に関して、2 つの側面があった。ある

                                                      
51   埋没費用の観点からの主要な研究として、Majluf and Myers(1984)などをあげること

ができる。企業内部の経営者がもつ情報を企業外部の株主はもたない。Myers and Majluf 

(1984) は、外部金融（株式発行）は実際には割安な価格であっても情報の非対称性の想定

のもとでは割高な価格での発行とみなされ、投資家は購入しないので、外部金融（株式発

行）は実現困難となると議論する。逆に内部金融（内部留保、減価償却）は、実際には割

安な価格であっても割高な価格での発行とみなされ投資家が購入しないという情報の非対

称性の存在を想定する必要がないため、実現容易となると議論する。 
52  佐藤（1969）pp.44-45 の紹介によると、米国上院司法委員会反トラスト・独占小委員

会公聴会報告で Irwin Stelzer は、コングロマリット合併盛行の理由として次の 2 つを重視

している。すなわち、「特定産業における管理能力の他産業への転用可能性にたいする確

信」ならびに「利潤率の低下と流動性の増大との奇妙な結合」の 2 つである。管理能力の

転用可能性は埋没費用引き下げ要因であり、それ自体掘り下げられるべき論点であるが、

ここで立ち入る準備はない。 
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側面では、Narver（1968）などが指摘するように、ある製品から他の製品への転換の容易さ、

危険の分散の容易さを実現していたというかぎりでは埋没費用の低下を意味していた。他

の側面では、株価の低迷のさいには回収が困難となる合併方式が採用されていたというか

ぎりでは埋没費用の上昇を意味していた。 

 第 2 に、しばしば (1) の Tender-offer 方式に関連して紹介される数値例（宮崎（1985）、

松井（1991））についてである。ここでも必要な限りで辿っておきたい。 

いま、かりに A社、B社という 2 つの企業があるとしよう。 

A社は、かりに社外株総数が 100 万株であり、年間利益が 100 万ドルであるとき、1 株あ

たり利益は 1.00 ドルとなる。もし A社の 1 株あたり株価が 30 ドルでるならば、１株あたり

株価を１株あたり利益で除した倍率（PER）は 30 倍となる。 

B社は、かりに社外株総数が 100 万株であり、年間利益が 100 万ドルであるとき、1 株あ

たり利益は 1.00 ドルとなる。もし B社の 1 株あたり株価が 10 ドルであるならば、１株あた

り株価を１株あたり利益で除した倍率（PER）は 10 倍となる。 

さて、A社が B社を買収するとしよう。 

もし１株あたり買収プレミアムが 5 ドルであるならば、B 社の１株あたりの買収価格は

15 ドルとなる。A社の 1 株で B社の 2 株が買い取られる。A社は A社の社外株総数 100 万

株のうちの 50 万株を手許に残し、50 万株を B社の株主に引き渡し、他方で B社から B社

の社外株総数 100 万株を受け取る。その結果、B社を買収した後の A社の社外株総数は 150

万株となる。 

B社を買収した後の A社の利益は、200 万ドルとなる。 

B社を買収した後の A社の 1 株あたり利益は、（200 万ドルを 150 万株で除して）1.33 ド

ルとなる。 

B社を買収した後の A社の 1 株あたり株価は、もし B社を買収する前の A社の PER30 倍

をそのまま適用するならば、（B社を買収した後の A社の 1 株あたり利益）1.33 ドル×（B社

を買収する前の A社の PER）30 倍＝40 ドルとなる。A社の 1 株あたり株価は、30 ドルから

40 ドルへと上昇している。  

さらに、Ａが銀行借入あるいは社債発行を通じて買収を実行するならば、B社を買収した

後の A社の利益は増加しつつ、B社を買収した後の A社の社外株総数は一定であるので、

当然、B社を買収した後の A社の１株あたり利益は増加する。 

これらの数値例の要点は、Ling-Temco-Vought や Gulf & Western があいつぐ合併を実行で

きた１つの要因は、それらの株価が上昇していた点にあること、そのためには、まず、大き

な利益を生み出している企業の株式を買い取ること、そのさい Ling-Temco-Vought や Gulf & 

Western は普通株を発行しないでそれ以外のものを発行して買い取ること、次に、その当然

の結果として、買収後、利益を普通株数で除した普通株一株あたり利益は上昇するというこ

とが重要となる。これはレバレッジ効果（leverage effect）という名前で知られているものに
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関連している。 

第 6 章第 3 節で確認したことは次のことである。すなわち、Chandler を継承・深化させた

Rumelt（1974）に代表される原初的コングロマリット論は、Gulf & Western や Ling-Temco-

Vought を典型事例としながら、経営環境が成長経済の状況、つまり株価上昇が期待できる

状況においては、商業銀行と証券市場の分離あるいは分業のもとで、株価上昇を前提とする

買収資金調達、株式を担保とする借入が選好されると議論しており、そのかぎりではいった

ん経営環境が株価の低迷が懸念される状況になれば回収が困難になる形態をとりあげてい

たのであって、事実上その点に準地代の源泉をもとめていたということがいえる。 

 

6－4. 小括 

第 6 章では、原初的コングロマリット型 M&A 論の準地代が、商業銀行にとって回収が困

難である買収資金を前提としていることを検証した。Alfred Dupont Chandler Jr.ならびにそれ

らを踏まえた宮崎義一の原初的コングロマリット論をとりあげ、準地代の視点から検証し、

それらが商業銀行と証券市場の分離あるいは分業を前提とした議論であること、そのかぎ

りでは、成長経済における株式市場での売却の困難さ（その意味で買収資金の回収の困難さ）

を前提とした議論であることを確認した。第 6 章のねらいは、第 7 章でとりあげる M&A の

議論の新しさ－商業銀行にとっての買収資金の回収の容易さを前提としているという新し

さ－を浮き彫りにすることであった。 

第 6 章第 2 節を通じて、Chandler（1962）（1977）（1990）、Rumelt（1974）、宮崎（1985）

の議論が、成長経済の状況、株価上昇の状況を想定していることを論じた。 

第 6 章第 3 節を通じて、Chandler（1962）（1977）（1990）、Rumelt（1974）、宮崎（1985）

の議論が、商業銀行と証券市場の分離あるいは分業を前提とした議論であることを論じた。 

第 6 章を通じて、Chandler（1962）（1977）（1990）、Rumelt（1974）、宮崎（1985）の議論

が、成長経済の状況、株価上昇の状況を想定し、商業銀行と証券市場の分離あるいは分業を

前提とした議論を展開していたこと、そのかぎりでは商業銀行にとって回収が困難である

買収資金の模倣困難性にもとづく準地代をとりあげていたことになると論じた。 

第 6 章を通じて、原初的 M&A 論の準地代が、商業銀行にとって回収が困難である買収資

金を前提としていることを解明した。 

 原初的なコングロマリットもまた、製品多様化のための工業設備とそのための巨額の資

金調達を必要とし、投資資金の回収に一定期間を必要とし、しかもそれを他に売却する生産

要素市場が必ずしも十分発達していない状況でおこなっており、そのかぎりでは埋没費用

の大きな経営戦略を採用していた。もし投資計画を中止、撤退した場合は、それはただちに

取り返しのつかない企業資本の毀損を意味した。 

 埋没費用の大きな経営戦略は、他の企業からみればリスクの高い投資であり、躊躇され、

模倣が困難なものである。製品多様化のためにリスクを負担しつつ埋没費用の大きな経営
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戦略を採用した原初的なコングロマリットもまた、必ずしも十分には金融資本市場におけ

る資本調達手法を駆使し得ない状況で、他に追随を許さない独占的な地位を確保し、準地代

を享受する。 

第 6 章の対象は 1960 年代の米国企業である。一般に、複数の事業部門をもつ企業が、導

入期あるいは成長期の事業部門をもつ既存企業を買収するさい、買収資金を、自社の成熟期

の事業部門からの内部金融で調達するか、あるいは外部金融を通じて調達することになる。

1960 年代の米国では、必ずしも金融資本市場における買収資金調達方法が十分に発達して

いない。このような状況においては、買収資金調達それ自体が必ずしも容易ではない。 

当時の米国におけるコングロマリット企業は、特殊な形態の買収資金調達方法を駆使し、

様々な既存企業を買収しはじめた。その買収資金調達方法は、株価が低迷する状況になれば

商業銀行にとっての資金回収は困難となるものであった。他の企業は、同一種類の買収資金

調達を模倣することが困難であった。そのため、コングロマリット企業は、一定期間、その

資金調達のゆえに、独占的な超過利潤を享受できた。それが第 6 章の原初的コングロマリッ

ト企業の準地代である。 

これは、単に買収のための資金調達が困難であることにもとづく準地代に限定した、いわ

ば低次の準地代である。 
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第 7 章 金融資本市場の発展に伴うコングロマリットの準地代 

 

7―1. 本章の課題 

 本章の課題は金融資本市場発展下の M&A 論の準地代は、商業銀行にとって回収が容易で

ある買収資金を前提としているかという問題を解明することである。 

 問題を 2 つに分割しよう。 

 第 1に、Shleifer and Vishny（1991）、United States Department of Justice(1992)あるいはEuropean 

Commission(2004)、石崎（2014）は、成長経済の状況、株価上昇の状況を想定しているか、

それとも成熟経済の状況、株価低迷の状況を想定しているかという問題である。 

 第 2に、Shleifer and Vishny（1991）、United States Department of Justice(1992)あるいはEuropean 

Commission(2004)、石崎（2014）の議論は、商業銀行と証券市場の分離あるいは分業を前提

とした議論として把握するか、それとも商業銀行による証券市場への参入を前提とした議

論として把握するかという問題である。 

 1 つめの問題を第 7 章第 2 節でとりあげ、2 つめの問題を第 7 章第 3 節でとりあげる。 

 

7―2. 背景としての経営環境 

 第 1に、Shleifer and Vishny（1991）、United States Department of Justice(1992)あるいはEuropean 

Commission(2004)、石崎（2014）は、成長経済の状況、株価上昇の状況を想定しているか、

それとも成熟経済の状況、株価低迷の状況を想定しているかという問題である。 

Shleifer and Vishny（1991）は 1960 年代の株式による買収、製品多様化のための買収の時

期と 1980 年代の現金による買収、選択と集中のための買収の時期の違いを指摘している。 

石崎（2014）は株式による買収の 1960 年代と違って現金による買収の 1980 年代は「株価

上昇の期待が持てない状況」53だったと指摘している。 

いずれの研究も成長経済の状況、株価上昇の状況を想定しているのではなく、成熟経済の

状況、株価低迷の状況を想定している。1980 年代以降のファイナンスの合併の NPV の議論

の背景には経営環境の違いについての事実認識がある54。1980 年代以降の国際経営の合併の

相乗効果の議論の背景にも経営環境の違いについての事実認識がある55 。 

第 6 章で取り上げる 1960 年代の米国企業の製品多様化の背景と、第 7 章で取り上げる

1980 年代の米国企業の製品多様化の背景のあいだには、大きな違いがある。金融資本市場

                                                      
53  石崎（2014）p.49 
54  先進国の株主の利害をあらわす合併の NPV をとりあげている文献として Myers (1976)

をあげることができる。 
55  たとえば松本・三品（2018）をあげることができる。ただし松本・三品（2018）の説

明では、被買収事業によっても利用（転用）が容易であるいかなる経営資源の存在が前提

とされているか、また、売却が容易であるいかなる株式市場の存在が前提とされているか

などが必ずしも明確ではない。 
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の役割の変化があるのであって、1970 年代は買収資金調達の方法など金融技術は飛躍的に

発達した。 

 

7―3. PE ファンドと LBO 

 第 2に、Shleifer and Vishny（1991）、United States Department of Justice(1992)あるいはEuropean 

Commission(2004)、石崎（2014）の議論は、商業銀行と証券市場の分離あるいは分業を前提

とした議論として把握するか、それとも商業銀行による証券市場への参入を前提とした議

論として把握するかという問題である。 

Shleifer and Vishny（1991）は 1980 年代の買収の特徴として LBO や MBO をあげている。 

United States Department of Justice(1992)あるいは European Commission(2004)は、たとえ市

場集中であっても埋没費用が低く参入が容易でありさえすれば自由な競争はおこなわれて

いることになると指摘している。 

United States Department of Justice(1992)あるいはそれと基本的に同じ考え方に立っている

European Commission(2004)は、埋没費用の基準で作成されている。 

もし第 3 章で整理した商業銀行による証券業務への参入を考慮するならば、企業結合と

埋没費用の関連はさらに掘り下げることができる。商業銀行による証券業務への参入とは、

具体的には商業銀行による M&A 助言業務への参入、商業銀行による買収資金の提供などで

ある。商業銀行による証券業務への参入のもとで、成熟経済の状況における株式市場での容

易な売却、商業銀行にとっての買収資金の容易な回収が実現する。 

石崎（2014）は、株価の低迷が懸念される状況のもとで、ジャンク・ボンドの発行によっ

て買収資金が調達され、被買収企業の非中核事業資産の売却によって、買収資金の一部が回

収されると指摘している。 

 これらの議論は、もし商業銀行と証券市場の分離あるいは分業を前提とした議論として

ではなく、商業銀行による証券市場への参入を前提とした議論として把握するならば、資金

調達の側面からみた含意が明確になる。 

以下、検証しよう。 

第 6 章第 3 節で紹介した佐藤（1969）と同様に、石崎（2014）も過去の合併運動との対比

における特徴づけをおこなっている。 

1895 年から 1904 年までの第 1 次合併運動、1920 年代後半の第 2 次合併運動、1950 年代

後半以降の第 3 次合併運動との対比において、第 4 次合併運動は、いかなる特徴をもつ多

様化であったのか、またいかなる特徴をもつ合併方式であったのか。石崎（2014）にしたが

って整理しておこう。 

第 1 に、第 4 次合併運動は、いかなる特徴をもつ多様化であったのか。 

石崎（2014）は、第 1 次合併運動、第 2 次合併運動、第 3 次合併運動は、いずれも内部

化、集権化による企業規模の拡大を志向するものだったのにたいして、第 4 次合併運動は、
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それらとは正反対の、外部化、分権化による企業組織のスリム化を志向するものであったと

指摘する56。石崎（2014）は、第 4 次合併運動に固有の多様化として、中核部門の絞り込み、

非中核部門の売却、いわゆる選択と集中をあげている57。 

米国の独占禁止法は、一般に反トラスト法とよばれ、次の 3 つの法律の総称である。1890

年シャーマン法（Sherman Act）。1914 年クレイトン法（Clayton Act）。1950 年クレイトン法

第 7 条改正（いわゆるセラー＝キーフォーバー法（Celler-Kefauver Act））。クレイトン法改正

第 7 条は、米国企業結合規制の主たる根拠規定となっている（川濵ほか（2008）第 7 章）。 

第 3 次合併運動の時期には反トラスト法の運用は強化され、第 4 次合併運動の時期には

逆に反トラスト法の運用は緩和された（阿部容子（2018）、吉田有希（2005））。 

米国 1992 年水平合併ガイドラインおよび 2004 年ＥＵ合併ガイドラインは、共通して、

参入の 3 つの要件として、(a)参入の蓋然性（likelihood）、(b)迅速性（timeliness）、(c)参入の

十分性（sufficiency）をあげている。すなわち、もし参入が蓋然性をもって、タイムリーに、

十分な数でおこなわれるならば、その場合は、当該の企業結合は自由競争を阻害するものと

はいえないとしている。米国 1992 年水平合併ガイドラインおよび 2004 年ＥＵ合併ガイド

ラインは、川濵ほか（2008）も繰り返し強調しているように、共通して、たとえ市場集中で

あっても、埋没費用が低く参入が容易でありさえすれば、自由な競争がおこなわれるという

考え方に依拠している。日本のガイドラインも、米国およびＥＵのそれと基本的に同じ考え

方に立っている（川濵ほか（2008）第 4 章、第 7 章）。 

米国 1992 年水平合併ガイドラインは、企業結合の規制基準として、次の 5 つの分析手順

をふむ。(i)関連市場の画定。(ii)反競争効果の分析。(iii)参入の分析。(iv)効率性の分析。(v)破

綻企業の分析。 

それにたいして、2004 年ＥＵ合併ガイドラインは、企業結合の規制基準として、次の 6 つ

の分析手順をふむ。(i)関連市場の画定。(ii)反競争効果の分析。(iii)買い手の対抗的購買力の

分析、(iv)参入の分析。(v)効率性の分析。(vi)破綻企業の分析。（川濵ほか（2008）第 7 章）。 

米国 1992 年水平合併ガイドラインに比しての 2004 年ＥＵ合併ガイドラインの特徴は、

買い手の対抗的購買力（countervailing buyer power）の分析の存在である。買い手の対抗的購

買力の分析は、米国 1992 年水平合併ガイドラインにはないが、2004 年ＥＵ合併ガイドライ

ンにはある。 

川濵ほか（2008）第 4 章の紹介によると、2004 年ＥＵ合併ガイドラインは、もし売り手

が価格の引き上げなど取引条件を悪化させたとき、買い手が取引先変更の容易性などの「信

憑性のある脅し」（credible threat）58を実行することが可能であるならば、その場合は、買い

                                                      
56  石崎（2014）pp.29-33 
57  Langlois（2007）は”Aided by innovation in the securities markets,the leveraged-buyout wave 

of the 1980s disassembled the conglomerate of the 1960s”(p.87)と述べている。 
58  川濵ほか（2008）p.171 
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手の対抗的購買力は存在することになるという議論をしている59。 

ここではスイッチング・コストをいかに引き下げるかという経営課題が取り上げられて

いる。 

第 4 次合併運動は、埋没費用の引き下げ、スイッチング・コストの引き下げを視野に入れ

るという特徴をもつ多様化であった。 

第 2 に、第 4 次合併運動は、いかなる特徴をもつ合併方式であったのか。 

石崎（2014）は、買収資金調達の方式（合併方式）として、それまでの合併運動では株式

交換が採用されたのにたいして、1980 年代の合併運動では現金支払が採用されたと指摘し

ている60。「株価上昇の期待が持てない状況」61では、株式交換は、株式市場で過小評価され

た自分の株式で相手企業の株式を買い取ることになるからである。 

石崎（2014）は、第 4 次合併運動に固有の合併方式（株式交換以外の方式）として、買収

ファンド（PE ファンド）、LBO をあげている。 

ここでは、「株価上昇の期待が持てない状況」のもとで、第 4 次合併運動に固有の合併方

式（株式交換以外の方式）である買収ファンド（PE ファンド）、LBO がどのような理由、動

機で採用されたのかについて、あらためて考察しておきたい。 

 もともと、ファンドには、新興企業を投資対象とするベンチャー・ファンド（venture fund）、

成熟企業を投資対象とするバイアウト・ファンド（buyout fund）、破綻企業を投資対象とす

るディストレスト・ファンド（distressed fund）などがある。  

 新興企業を投資対象とするベンチャー・ファンド、ＶＣファンドおよびＣＶＣファンド、

破綻企業を投資対象とするディストレスト・ファンドは、本研究ではとりあげない。本研究

では、経営環境が成熟経済である状況を対象としている。本研究では成熟の状況にある、株

価の低迷の状況にある企業を投資対象とするバイアウト・ファンドをとりあげる。 

ファンドとは、運営会社が出資者から集めた運用資金のプールのことである。ファンドへ

の出資者はリミテッド・パートナー（Limited Partner, LP）とよばれ、ファンドの運営会社は

ジェネラル・パートナー（General Partner, GP）とよばれる。ファンドが関与する事例として、

①経営破綻企業の再生（事業再生）、②より早期の段階の事業立て直し、③ノンコア事業の

売却、の３つがあげられる。 

プライベート・エクイティ（PE）とは、評価困難な非上場企業の株式のことであり、プラ

                                                      

59  Shleifer and Summers（1988）、宮島（2006）などの暗黙の契約（implicit contract）の破棄

の議論によると、M&A は、被買収企業の旧経営者から新経営者への入れ替わりをともなう。

旧経営者から新経営者への入れ替わりを契機として、被買収企業ではそれまでの契約の破

棄がおこなわれやすくなる。 

60  石崎（2014）pp.40-51 
61  石崎（2014）p.49 
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イベート・エクイティ・ファンド（以下、PE ファンド）とは、評価困難な非上場企業の株

式を投資対象とするファンドのことである。 

PE ファンドは、ある特殊な経営改善（借金返済、雇用削減など）を通じて株価を上昇さ

せ、投資金額よりも高い価格で保有株式を売却し、投資費用を回収し、かつ収益を獲得する。 

PE ファンドの設立から解散までの流れは次の通りである。① ファンドの組成。投資家

は LP として出資者となる。ファンド自身も GP として出資者となる。② 投資案件の発掘・

実施。ファンドは投資価値があると判断し得る非上場企業や非上場案件を発掘する。投資実

施のため LBO などをおこなう。投資実施ののち、ファンドは経営改善をおこない、株価を

上昇させる。③ 投資収益の回収。数年後、ファンドは投資先企業への投下資本を他社に売

却する、あるいは新規株式公開をおこない、投資収益を回収する。LP への元本償還、配当

分配をおこない、解散する。 

 MBO（Management Buy-out）は、被買収企業の経営陣が企業の所有者（オーナー、株主）

から株式を買い取り、買収をおこなうことである。MBO によって、企業の所有者（オーナ

ー、株主）から拘束されずに自由に経営をおこなうことが可能となる。Buy-out は買収のこ

とである。LBO（Leveraged Buy-out）は、被買収企業の将来キャッシュフローや資産を担保

に借金（他人資本）をして資金を調達し、その資金で株式を買い取り、買収をおこなうこと

である。LBO によって、少ない自己資本で買収が可能となる。Leverage は負債のことであ

る。 

1980 年代の買収資金調達方法は、①シニア・ローン（50％～80％）、②メザニン（劣後ロ

ーン、劣後社債）、③普通株の 3 層構造であり、それは、回収の安全の度合が高いものから

低いものへという順序となる。 

 主たる登場人物は、PE ファンド（GP（①ファンド運営会社・投資銀行）、LP（②機関投

資家Ａ））、③経営陣、④機関投資家Ｂ、⑤商業銀行である。ファンド運営会社・投資銀行（登

場人物①）は PE ファンドをたちあげ、GP として PE ファンド運用の高額の手数料を期待す

る。同時にファンド運営会社・投資銀行は自分たちも PE ファンドに普通株で出資する。機

関投資家Ａ（登場人物②）は LP として出資する。PE ファンドならびに経営陣（登場人物

③）は SPC をたちあげ、自分たちも買収資金の一部を普通株の形態で提供する。機関投資

家Ｂ（登場人物④）は SPC に買収資金の一部を劣後ローン、劣後社債の形態で提供する。

商業銀行は SPC に買収資金の一部（50～80％）をシニア・ローンの形態で提供する。 

既述の 3 層構造であることの意味を、再度、登場人物で表現しなおせば、回収の安全の度

合が、高いものから低いものへという順序で並べると、⑤商業銀行、④機関投資家Ｂ、③経

営陣、②機関投資家Ａ、①ファンド運営会社・投資銀行という順序となるということである。 

 この順序を、SPC 破綻のさいのリスク負担で表現しなおせば、大きいものから小さいもの

へという順序で並べると、①ファンド運営会社・投資銀行、②機関投資家Ａ、③経営陣、④

機関投資家Ｂ、⑤商業銀行という順序となる（図 1）。 
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株価の低迷が懸念される状況においても商業銀行にとって回収が容易である形態の買収資

金の調達として、PE ファンドおよび LBO がある。 

 企業によっては、PE ファンドを通じて、普通株出資者にリスクを集中し優先債務保有者

が容易に回収するという形態を活用していった。 

 図 1 は PE ファンドを示す。 

図 1 の四角は買収資金を提供する主体を示す。 

図 1 の矢印は買収資金が誰から誰へ提供されているかを示す。 

 図 1 は、SPC（特別目的会社）への買収資金の提供が横に並ぶ 5 つの主体によっておこな

われていることを示す。図 1 では、異なる役割を果たす別々の機関投資家が登場するので、

それぞれ機関投資家Ａ、機関投資家Ｂと呼び区別することにしたい。図 1 では、MBO を想

定しており、経営陣も登場する。 

図 1 では、縦にみて、上にいくほど回収の安全の度合が低くなり、回収が困難になり、逆

に下にいくほど回収の安全の度合が高くなり、回収が容易になる。 

回収の安全の度合は、equity よりも debt の方が高い。 

図の左側の 3 つの主体は、equity の形態による SPC への買収資金の提供をおこなってい

る主体である。 

図の左側の 3 つの主体のうち、ファンド運営会社・投資銀行は、無限責任組合員として

PE ファンドへの出資をおこなう。機関投資家Ａは、有限責任組合員として PE ファンドへ

の出資をおこなう。PE ファンドは、出資という形態で、SPC への買収資金の提供をおこな

う。これは、equity の形態による SPC への買収資金の提供である。 

経営陣は、出資という形態で、SPC への買収資金の提供をおこなう。これも、equity の形

態による SPC への買収資金の提供である。 

図の左側の 3 つの主体のいずれも、equity の形態による SPC への買収資金の提供をおこ

なっている主体であるが、しかし、回収の安全の度合は、ファンド運営会社・投資銀行、機

関投資家Ａ、経営陣の順序で高くなる。 

図の右側の 2 つの主体は、debt の形態による SPC への買収資金の提供をおこなっている

主体である。図の右側の 2 つの主体のうち、機関投資家Ｂは、劣後ローン・劣後債という形

態で、SPC への買収資金の提供をおこなう。これは、debt の形態による SPC への買収資金

の提供である。商業銀行は、シニア・ローンという形態で、SPC への買収資金の提供をおこ

なう。これも、debt の形態による SPC への買収資金の提供である。 

図の右側の 2 つの主体のいずれも、debt の形態による SPC への買収資金の提供をおこな

っている主体であるが、しかし、回収の安全の度合は、機関投資家Ｂの劣後ローン・劣後債

よりも商業銀行のシニア・ローンの方が高い。 

PE ファンドは、普通株出資者にリスクを集中し優先債務保有者が容易に回収する仕組と

なっている。キャッシュフローのダウンサイドリスク（down side risk）は、普通株出資者で
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ある PE ファンドが最も負担する。他方で商業銀行はシニアローン（優先債務の貸付者）と

して優先的に資金を回収する。商業銀行はキャッシュフローのダウンサイドリスクを最も

最低限に抑える。 

図 1 で確認できる点は次の 1 点である。 

図 1 で確認できる点は、このような形態の買収資金の供給は、株価の低迷が懸念される状

況においても商業銀行にとって回収が容易である形態であるという点である。 

株価の低迷が懸念される状況においても商業銀行にとって回収が容易である形態の買収

を遂行するような企業内部の知識、組織設計は、他企業にとって模倣困難な形態の買収資金

調達であり、そのかぎりでは超過利潤の源泉となっているといえよう。 

 

図 1 PE ファンド 

回収が
困難

ＰＥファンド
回収が
容易

　出資 出資 貸付 貸付

equity debt

ファンド運営
会社・投資銀行

機関投資家Ａ 経営陣 機関投資家Ｂ 商業銀行

ＳＰＣ

有限責任

無限責任

有限責任

劣後ロー
ン・
劣後債

シニア・
ローン

 

出所：筆者作成 

 

 既述の 3 層構造のメリットは、新株主（経営陣ならびに PE ファンド）の側と商業銀行の

側、双方にある。 

 普通株での出資をおこなう経営陣ならびに PE ファンドにとってのメリットは、アップサ

イドのリターンが実現できることである。自分たちの自己資本だけでなく他人資本（機関投

資家Ｂの劣後ローン・劣後社債や商業銀行のシニア・ローン）をも活用し、買収資金調達可

能価額＝ファンド運用資金価額を拡大し、買収後は普通株の議決権を行使して、非公開のも
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とで経営改善をすすめ高額の手数料が期待でき、さらに売却後はキャピタルゲインも期待

できる。 

 シニア・ローンでの融資をおこなう商業銀行にとってのメリットは、ダウンサイドのリス

クが回避できることである。 

1980 年代以降米国の M&A ファイナンスでは、優先債務の比重の縮小、劣後債務の比重

の拡大、ファンドの役割の拡大がすすんだ。その影響は３つである。 

 ① 買収資金調達可能金額の増大。 

 ② ダウンサイドのリスク、債務不履行リスクの普通株での出資主体（ファンド）への集

中。 

 ③ 優先債務の提供者である商業銀行のダウンサイドのリスク、債務不履行リスクから

の保護。 

また企業によっては、LBO を通じて、被買収企業の資産を担保にして貸付をおこない、

買収後は株式市場で売却し容易に回収するという形態も採用していった。 

図 2 は LBO を示す。 

図 2 では、左から右への移動は買収過程とその後の時間の経過を示す。 

左側の図で示される第 1 の局面では、まず商業銀行は、被買収企業の資産を担保にして

SPC にたいして貸付をおこなう。図の「被買収企業の資産を担保とした貸付」とその矢印

は、商業銀行が SPC にたいして被買収企業の資産を担保として貸付をおこなっている過程

を示す。次に SPC は、現金を被買収企業の親会社に渡し、親会社から被買収企業の株式を

取得する。図の「現金」とその矢印は、SPC が被買収企業の親会社に現金を渡していること

を示す。 

中央の図で示される第 2 の局面では、SPC は被買収企業と合併する。被買収企業は商業

銀行にたいして返済義務を負う状態になる。図の「返済義務」とその矢印は、被買収企業が

商業銀行にたいして返済義務を負っている状態を示す。 

右側の図で示される第 3 の局面では、まず被買収企業はノンコア事業を株式市場で売却

する。次にそれで得た資金で被買収企業は商業銀行に返済を済ませる。図の「ノンコア事業

の売却による返済」とその矢印は、被買収企業が株式発行でノンコア事業を売却した後、そ

れで得た資金で商業銀行への返済を済ませる過程を示す。 

図 2 で確認できる点は次の 2 点である。 

まず、図 2 で確認できる点は、石崎（2014）の言う第 4 次合併運動に固有の、外部化、分

権化による企業組織のスリム化の過程であろう。さきに述べたように、石崎（2014）は、内

部化、集権化による企業規模の拡大を志向した第 1 次合併運動、第 2 次合併運動、第 3 次合

併運動とは正反対に、第 4 次合併運動は、外部化、分権化による企業組織のスリム化を志向

するものであったと指摘している。図 2 では、左から右への時間の経過とともに、被買収企

業は親会社から切り離され、さらにノンコア事業を売却し、スリム化をすすめている。 
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さらに図 2 で確認できる点は、このような形態の買収資金の供給は、株価の低迷が懸念さ

れる状況においても商業銀行にとって回収が容易である形態であるという点である。 

株価の低迷が懸念される状況においても商業銀行にとって回収が容易である形態の買収

を遂行するような企業内部の知識、組織設計は、他企業にとって模倣困難な形態の買収資金

調達であり、そのかぎりでは超過利潤の源泉となっているといえよう。 

 

図 2 LBO 

返済義務

現金 　　合併 　　　売却

ＬＢＯ 回収が容易

被買収企業の資産を
担保とした貸付

　　　ノンコア事業の
　　　売却による返済

親会社

被買収企業

ノンコア事業

商業銀行

ＳＰＣ

被買収企業

被買収企業

商業銀行 商業銀行

出所：筆者作成 

 

以上、図 1 に示される PE ファンドおよび図 2 に示される LBO、いずれも、株価の低迷が

懸念される状況においても商業銀行にとって回収が容易である形態の買収資金の調達であ

ることを確認した。 

なお付言すると、機関投資家によるジャンク・ボンド保有拡大を、商業銀行による証券担

保貸付がささえていたという指摘もあるが、そしてそれはそれ自体重要な論点ではあるが、

本研究ではこれ以上は立ち入らない。 

同じ M&A でも PE ファンド、LBO による M&A は規模の拡大のためというよりも規模の

縮小のためである。被買収企業の資産を担保にして借入をおこない、買収後は合併して資産

を売却して借入の返済をおこなう。リスクは普通株出資者である PE ファンドが最も負担す

る。商業銀行はシニアローン（優先債務の貸付者）として優先的に資金を回収する。 

買収過程を 3 つの段階に分けると、次のようになる。 

図 3 に示される第 1 段階では、PE ファンド（成熟企業を投資対象とするファンド）は特
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別目的会社 SPC を設立する。SPC は商業銀行から借入をおこなう。借入は被買収企業の資

産を担保とする（LBO）。商業銀行からの借入で得た資金で経営陣は親会社から株式を取得

する（MBO）。 

図 4 に示される第 2 段階では、被買収企業は SPC の所有となる。SPC は返済義務を負っ

ている。 

図 5 に示される第 3 段階では、SPC は被買収企業と合併する。被買収企業は返済義務を

負う。被買収企業はノンコア事業を売却するなどして借金を返済する。 

 

図 3 買収過程の第 1 段階 

銀行
企業Ａ

（特別目的
会社）

子会社
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図 4 買収過程の第 2 段階 
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図 5 買収過程の第 3 段階 
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以上のことから、1895 年から 1904 年までの第 1 次合併運動や、1920 年代後半の第 2 次

合併運動、1950 年代後半以降の第 3 次合併運動との対比における、1980 年代以降の第 4 次

合併運動の特徴は、中核部門を絞り込み、非中核部門を売却していく多様化、いわゆる選択

と集中、いわゆる脱コングロマリット化という多様化である点、また PE ファンド、LBO と

いう合併方式である点にあったことが確認できる。 

では、非中核部門を売却していく多様化、PE ファンド、LBO という合併方式の典型事例

はいかなる事例か。石崎（2014）は第 4 次合併運動の典型事例として GE の事例、R.J.Reynolds

の事例の事例をあげている。 

 ここでは必ずしも十分には事例研究の準備はないが、本研究の中心的な議論に必要な程

度、先行研究に依存しつつ、定型化された典型事例を確認、紹介しておきたい62。 

 1875 年 Richard Joshua Reynolds が噛みタバコの生産を開始し、1888 年合資会社

R.J.Reynolds に発展させ、1890 年 R.J.Reynolds Tobacco を設立し、1895 年パイプタバコの生

産を開始し、1899 年同社を継承し改組・設立した。 

1958 年 R.J.Reynolds Tobacco は米国シガレット産業のトップ・シェア企業となるが、1983

年 Philip Morris に米国シガレット産業のトップ・シェア企業の座を奪われる。 

1970 年代から 1980 年代までの R.J.Reynolds Tobacco の衰退要因は、3 つに分けられる。 

第 1 の要因は、中核事業であるシガレット事業をめぐる Philip Morris との競争の激化と戦

略の失敗である。 

第 2 の要因は、中核事業であるシガレット事業への依存からの脱却の試みとしての製品

多様化の失敗である。Philip Morris との競争の激化と戦略の失敗を、1969 年船会社 Sea-Land

買収、1970 年石油会社 American Independent Oil 買収で取り戻そうとして、いずれも失敗す

る。社名から「タバコ」を取り除き、1970 年 R.J.Reynolds Tobacco から R.J.Reynolds Industries

へと社名を変更する。さらに、中核事業であるシガレット事業への依存からの脱却を Nabisco

買収で試み、1985 年 R.J.Reynolds Industries から RJR Nabisco へと社名を変更する。 

第 3 の要因は、1980 年代 LBO ブームにおける M&A の失敗である。KKR（Kohlberg Kravis 

Roberts & Co.）は 1989 年 RJR Nabisco Holdings を設立する。1989 年 RJR Nabisco から RJR 

Nabisco Holdings へと社名を変更する。KKR は、RJR Nabisco Holdings を通じて、実際の RJR 

Nabisco 買収をおこなう。RJR Nabisco Holdings の CEO の Louis Gerstner Jr.,は、巨額の負債

の返済のために、1989 年 6 月ナビスコの欧州食品部門のフランス BNS への 25 億ドルでの

売却など、巨額の資産の売却をおこなう。 

しかし１年半後に、一般大衆から反感をもたれるようになり、企業買収の資金調達の市場

環境も悪化する。 

                                                      
62  以下の R.J.Reynolds に関する事例紹介は、Burrough and Helyar(1990)、山口（2005）に

依拠している。ただしありうべき誤りはすべて筆者個人に属する。 
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 以上、先行研究に依拠した簡単な事例紹介ではあるが、これらの事実から、いかに 1980

年代の R.J.Reynolds の事例が、中核部門を絞り込み、非中核部門を売却していく多様化、PE

ファンド、LBO という合併方式という特徴をもつ 1980 年代以降の第 4 次合併運動の典型事

例であったかが確認できる。 

 R.J.Reynolds の事例においては、様々な企業のあいだで契約が締結された。それは互いの

経営資源を必要としたからである。そしてその互いの経営資源を探索すること自体が、他に

模倣困難な一つの経営能力ともいえる。 

戦略的な企業間契約を締結することで、従来の資本結合のための企業形態を凌駕する準

地代を稼得する。企業間の契約は、特定の経営資源を有する企業の探索であり、そうした企

業との独占的な取引契約などを締結することで、模倣困難な事業収益モデルを構築する。 

なお、次の 2 点について付言しておきたい。 

第 1 に、PE ファンドや LBO など、金融資本市場におけるリスク引き下げのための模倣困

難な様々な資金調達方法の工夫は、特定の経営資源を有する企業とのあいだの模倣困難な

戦略的独占的な取引契約の締結と表裏一体であるという点である。 

金融資本市場におけるリスク引き下げのための模倣困難な様々な資金調達方法の工夫を

通じておこなわれる M&A は、企業によっては、特定の経営資源を有する企業とのあいだの

模倣困難な戦略的独占的な取引契約の締結をともなっている。 

情報技術革新を通じて、企業内部の組織の取引費用よりも、企業外部の市場の取引費用の

方が低下した。企業によっては、企業内部の非中核事業部門を分割売却し、中核事業に特化

し、必要な製品を企業外部の市場から購入するようになった。 

企業によっては、PE ファンドや LBO など、金融資本市場におけるリスク引き下げのため

の模倣困難な様々な資金調達方法の工夫を通じて、企業内部の組織の一部を分割売却し、同

時に、特定の経営資源を有する企業とのあいだの模倣困難な戦略的独占的な取引契約の締

結を通じて、企業外部の市場からの外注を選好するようになった。 

石崎（2014）もまた次のように指摘している。「市場を利用する取引コストは情報技術革

命によって企業組織内の取引コストより大幅に低下したから、企業にとっては内部化した

諸事業を分割売却し、中核事業に特化して組織から贅肉をそぎ落とし、必要製品を市場から

購入する方が効率的となったのである。ある企業による子会社や事業部門、生産ラインの分

割売却は他企業の買収であり、企業のリストラ活動は合併買収取引を活発化させることに

なった。」63 

企業によっては、自社の中核事業部門と関連性が強い事業をもつ企業を買収していく。同

時に、金融資本市場におけるリスク引き下げのための模倣困難な様々な資金調達方法の工

夫を通じて、自社の中核事業部門と関連性が弱い事業を売却していく。同時に、特定の経営

                                                      
63  石崎（2014）p.32 
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資源を有する企業とのあいだの模倣困難な戦略的独占的な取引契約の締結を通じて、必要

なものを購入していく。 

株主への報酬支払以外の事後の売上にもとづく経営資源の支出の比率が上昇すればする

ほど、あるいは事前の契約にもとづく経営資源の支出の比率が減少すればするほど、それだ

け株主は資金という経営資源の供給のリスクの負担を他の経営資源の供給主体に転嫁する

ことが容易となり、それだけ株主のリスクは低下する。 

株主リスク引き下げ、埋没費用引き下げのための、特定の経営資源を有する企業とのあい

だの戦略的独占的な取引契約の締結もまた、自社による投資と同等あるいはそれ以上の投

資効率をもち、それ自体が他社にとって模倣困難なものであり、新たな準地代の源泉となり

うる。 

 第 2 に、埋没費用の観点からの先行研究をいかに位置づけるかという点である。 

 たしかに脱コングロマリット化といわれる経営現象には大きい埋没費用の側面がある。 

1980 年代米国のいわゆる脱コングロマリット化の背景として、石崎（2014）などは中核

事業部門の絞り込みと経営資源の集中投下（いわゆる選択と集中）をあげており、事実上、

大きい埋没費用をあげている。 

しかしいわゆる脱コングロマリット化には小さい埋没費用の側面もある。 

（商業銀行と証券市場の接続、商業銀行による証券市場業務への参入のもとでの）被買収

企業から取得した株式の売却も、実際には割安な価格であっても割高な価格での発行とみ

なされ投資家が購入しないという情報の非対称性の存在を想定する必要がないため、実現

容易となる64。 

被買収企業から取得した株式の売却が実現容易であるということは、埋没費用が低いと

いうことを意味する。 

1980 年代以降の第 4 次合併運動には、埋没費用に関して、2 つの側面があった。ある側面

では、ある製品から他の製品への転換の困難さ、危険の分散の困難さを内包していたという

かぎりでは埋没費用の上昇を意味していた。他の側面では、株価の低迷のさいには回収が容

易なる合併方式が採用されていたというかぎりでは埋没費用の低下を意味していた。 

 なお、コングロマリット化といわゆる脱コングロマリット化の共通点については、必ずし

も本研究の主対象ではないので、次の指摘を紹介しておくにとどめたい。すなわち、M&A

                                                      
64   Hoshi and kashyap(2001)は、Myers and Majluf(1984)による情報の非対称性のもとでの

企業金融の逆淘汰の議論を、日本の企業金融の推移の分析に適用している。すなわち、

Hoshi and kashyap(2001)p.6,p.185 は、銀行中心の企業金融システムには便益 benefits（逆淘

汰の問題をもたらす情報の非対称性を引き下げるという長所など）も費用 costs（中小企業

にとっては必要なモニタリングコストが大企業にとっては不要な負担になるという短所）

もあるとはいえ、その最盛期である日本の高度経済成長の時期には costs を benefits が上回

っていたが、1990 年代までには costs が顕在化し benefits はわかりにくくなっていったと議

論している。 
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を、ある企業が、経営破綻の他の企業を買収し、救済するパターン（救済型）、ある企業が、

取引関係のある他の企業を買収し、自社の本業を強化するパターン（戦略型）、ある企業が、

他の企業の売買をおこない、金融収益を獲得するパターン（財テク型）に 3 分類するなら

ば、1960 年代米国のコングロマリット化の一部の合併と、1980 年代米国の LBO の一部の

合併は、いずれも共通して財テク型の M&A であるということになる（松井（1991））。 

 たばこ事業部門（RJR）と菓子事業部門（Nabisco）からなる RJR Nabisco は、1988 年～

1989 年の KKR による買収を契機として、たばこ事業部門と菓子事業部門に分離・分割さ

れ、「規模縮小」（石崎（2014））へとむかう。 

KKR は、まずシェル・カンパニー（特別目的会社）を設置・出資し、無議決権優先株を

発行する。 

次に、RJR Nabisco の将来の収益を担保として商業銀行からの借入（ブリッジローン、ジ

ャンク・ボンド）をおこない、それで得た現金と、特別目的会社発行の無議決権優先株とで

RJR Nabisco の株式を買い取る。 

そして RJR Nabisco と特別目会社を合併し、借入の返済を非中核事業部門の売却でおこな

っていく。 

ジャンク・ボンドは、もともと 1970 年代半ば、かつては投資適格銘柄であったが、いま

では営業成績悪化・財政状態悪化のため投資適格銘柄でなくなった債券を意味していたが、

1980 年代半ば、低い格付の成長企業の内部成長の資金調達や外部成長（買収）の資金調達

のための新規発行の高利回り債券を意味するようになった（松井（1991））。 

1960 年代米国のコングロマリット化の買収資金は、株式を担保とした商業銀行からの借

入に依存していた。まず上級負債という形態、次に上級負債＋エクイティ（株式）という形

態、さらに上級負債＋ジャンク・ボンド＋エクイティ（株式）という形態というように買収

資金の資金調達は発展し、それに応じて買収資金調達可能額も増加していった。1980 年代

米国の脱コングロマリット化といわれる経営現象では、ジャンク・ボンドによる買収資金の

資金調達が増加した。 

 

7―4. 小括 

第 7 章では、金融資本市場発展下の M&A 論の準地代が、商業銀行にとって回収が容易で

ある買収資金を前提としていることを解明した。1992 年米国企業結合ガイドラインあるい

はそれと基本的に同じ考え方に立っている 2004 年ＥＵ合併ガイドラインは、埋没費用の基

準で作成されている。もし第 3 章で整理した商業銀行による証券業務への参入を考慮する

ならば、企業結合と埋没費用の関連はさらに掘り下げることができる。商業銀行による証券

業務への参入とは、具体的には商業銀行による M&A 助言業務への参入、商業銀行による買

収資金の提供などである。これらは、第 3 章でも確認したように、利鞘収入から手数料収入

への変化に示される。商業銀行による証券業務への参入のもとで、成熟経済の状況における
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株式市場での容易な売却、商業銀行にとっての買収資金の容易な回収が実現する。 

以下、まず第 1 に、第 7 章それ自体の要約をおこない、そのうえで、第 2 に、第 6 章と第

7 章の関連づけをおこなう。 

 まず第 1 に、第 7 章それ自体を、冒頭の 2 つの問題と関連づけながら要約すると、次のよ

うになる。 

第 1 の問い、Shleifer and Vishny（1991）、United States Department of Justice(1992)あるいは

European Commission(2004)、石崎（2014）は、成長経済の状況、株価上昇の状況を想定して

いるか、それとも成熟経済の状況、株価低迷の状況を想定しているかという問いにたしては、

Shleifer and Vishny（1991）は 1960 年代の株式による買収、製品多様化のための買収の時期

と 1980 年代の現金による買収、選択と集中のための買収の時期の違いを指摘し、石崎（2014）

は株式による買収の 1960 年代と違って現金による買収の 1980 年代は「株価上昇の期待が

持てない状況」だったと指摘しており、そのかぎりではいずれの研究も成長経済の状況、株

価上昇の状況を想定しているのではなく、成熟経済の状況、株価低迷の状況を想定している

という答えとなる。 

 第 2 の問い、Shleifer and Vishny（1991）、United States Department of Justice(1992)あるいは

European Commission(2004)、石崎（2014）の議論は、商業銀行と証券市場の分離あるいは分

業を前提とした議論として把握するか、それとも商業銀行による証券市場への参入を前提

とした議論として把握するかという問いにたいしては、Shleifer and Vishny（1991）は 1980

年代の買収の特徴として LBO や MBO をあげており、United States Department of Justice(1992)

あるいは European Commission(2004)はたとえ市場集中であっても埋没費用が低く参入が容

易でありさえすれば自由な競争はおこなわれていることになると指摘し、石崎（2014）は株

価の低迷が懸念される状況のもとでジャンク・ボンドの発行によって買収資金が調達され

被買収企業の非中核事業資産の売却によって買収資金の一部が回収されると指摘しており、

そのかぎりではこれらの議論は、商業銀行と証券市場の分離あるいは分業を前提とした議

論としてではなく、商業銀行による証券市場への参入（PE ファンドを通じて、普通株出資

者にリスクを集中し優先債務保有者が容易に回収する。LBO を通じて、被買収企業の資産

を担保にして貸付をおこない、買収後は株式市場で売却し容易に回収する）を前提とした議

論として把握すると資金調達の側面からみた含意が明確になるという答えとなる。 

 以上 2 つの問題の検証の結果、Shleifer and Vishny（1991）、United States Department of 

Justice(1992)あるいは European Commission(2004)、石崎（2014）は、成熟経済の状況、株価

低迷の状況を想定し、商業銀行による証券市場への参入を前提とした議論として把握する

と資金調達の側面からみた含意が明確になるということがわかった。 

 第 7 章全体の問い、金融資本市場発展下の M&A 論の準地代は商業銀行にとって回収が容

易である買収資金を前提としているかという問いにたいしては、金融資本市場発展下の

M&A 論の準地代は商業銀行にとって回収が容易である買収資金を前提としているという
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答えとなる。 

第 2 に、第 6 章と第 7 章の関連づけをおこなうと、次のようになる。 

 第 6 章では、経営環境が成長経済の状況、つまり株価上昇が期待できる状況においては、

商業銀行と証券市場の分離あるいは分業のもとで、株価上昇を前提とする買収資金調達、株

式を担保とする借入が選好され、そのかぎりではひとたび株価が低迷すれば回収困難にな

る財務手法が選好されることをあきらかにした。 

第 7 章では、経営環境が成熟経済の状況、株価の低迷の状況においては、商業銀行による

証券市場への参入のもとで、株価の低迷を前提とする買収資金調達が選好され、そのかぎり

では株価が低迷しても回収容易である財務手法が選好されることをあきらかにした。 

第 6 章、第 7 章を通じて検証されたことは、次のことである。既存企業買収志向のコング

ロマリットをめぐる議論は、成長経済の状況つまり株価上昇が期待できる状況から成熟経

済の状況つまり株価低迷が懸念される状況への移行にともなって、商業銀行と証券市場の

分離あるいは分業、株式を担保とする借入を前提とする議論から商業銀行による証券市場

への参入、PE ファンド、LBO を前提とする議論への変容がすすみ、そのかぎりでは商業銀

行にとって回収が困難である買収資金を前提とする議論から商業銀行にとって回収が容易

である買収資金を前提とする議論への変化を意味しているということである。  

第 7 章でみたような、PE ファンド、LBO など、金融資本市場におけるリスク引き下げ

のための様々な資金調達方法の工夫は、それ自体が模倣困難なものであり、新たな準地代

の源泉となりうる。それは、第 6 章でみたような従来の資金調達方法とは区別されるべき

ものである。埋没費用引き下げのための、特定の経営資源を有する企業とのあいだの戦略

的独占的な取引契約の締結もまた、自社による投資と同等あるいはそれ以上の投資効率を

もち、それ自体が他社にとって模倣困難なものであり、新たな準地代の源泉となりうる。

それは、従来の資本結合の企業形態とは区別されるべきものである。 

第 7 章の議論は、60 年代の米国コングロマリット企業との対比を目的に 80 年代の米国コ

ングロマリット企業が対象となる。複数の事業部門をもつ企業が、導入期あるいは成長期の

事業部門をもつ既存企業を買収するさい、80 年代の米国の金融資本市場は 60 年代のそれと

は異なる役割を担うことになる。買収資金調達の金融技術が発達し、買収資金の調達は必ず

しも制約条件とはならなくなってきた。すなわち、80 年代米国では、買収のための資金調

達の確保だけでは、準地代の源泉とはならない。この状況のもとでは、企業は、単なる買収

資金調達の困難さにもとづく準地代ではなく、さらに進んで、株価の低迷が懸念される状況

においても商業銀行にとって資金回収が容易である形態の、他企業にとって模倣困難な形

態の買収資金調達にもとづいて準地代を享受する必要がある。 

第 5 章の 1980 年代の地理的拡大の議論と同様に、第 7 章の 80 年代の製品多様化の議論

でもまた、埋没費用の小さい資金調達を実現し遂行する知識や、模倣困難な組織設計にもと

づく準地代を獲得する必要が確認できよう。それが第 7 章の PE ファンドや LBO など金融
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資本市場における様々な金融技術、様々な資金調達方法の工夫にもとづく準地代である。加

えて特定の経営資源を有する企業とのあいだの戦略的独占的な取引契約の締結の準地代の

準地代も享受される。 

これは、埋没費用の買収資金調達を遂行する知識や、模倣困難な組織設計にもとづく準地

代にまで拡張した、いわば高次の準地代である。  
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第 8 章 結論と今後の研究課題 

 

第 8 章では、全体の考察をおこない、結論として、Marshall の準地代概念を、工業設備な

どの有形固定資産に限定するのではなく、知識や組織の変更などの無形資産や契約関係に

まで拡張する必要があること、企業家の固定的な能力をも意味するような、いっそう高次の

準地代概念が必要であることを述べる65。本研究の意義として、多国籍企業論ならびにコン

グロマリット論を近代企業の延長としてのみ把握するという Chandler の議論の不十分さを

指摘し、企業金融面の議論から補強してみせた点にあることを確認する。ここで企業金融面

の議論とは、第 2 章で整理した固定支出の可変支出化の議論や、第 3 章で整理した商業銀

行による証券業務への参入の議論を意味する。本研究が最近の国際経営、企業金融に一定の

示唆を含むものであることを説明する。 

 

8－1. 要約と結論 

第 2 章であらためて確認されたことは、次の諸点である。すなわち、資金需要には、原材

料・仕掛品などへの短期で現金が回収可能な資金需要と、機械設備などへの長期で現金が回

収可能な資金需要がある。ところで、費用には流動費と固定費があり、支出には、事前の契

約にもとづく経営資源の支出（固定支出）と、事後の売上にもとづく経営資源の支出（可変

支出）がある。株主への報酬支払は、事後の売上にもとづく経営資源の支出の一つである。

株主への報酬支払以外の事後の売上にもとづく経営資源の支出の比率が低下すればするほ

ど、あるいは事前の契約にもとづく経営資源の支出の比率が上昇すればするほど、それだけ

株主は資金という経営資源の供給のリスクの負担を他の経営資源の供給主体に転嫁するこ

とが困難となり、それだけ株主のリスクは上昇する。このことが前提となって第 4 章の議論

が展開された。逆に、株主への報酬支払以外の事後の売上にもとづく経営資源の支出の比率

が上昇すればするほど、あるいは事前の契約にもとづく経営資源の支出の比率が減少すれ

ばするほど、それだけ株主は資金という経営資源の供給のリスクの負担を他の経営資源の

供給主体に転嫁することが容易となり、それだけ株主のリスクは低下する。このことが前提

                                                      
65  社会全体の土地の供給は非弾力的であり、社会全体の土地の機会費用はゼロであり、

社会全体の土地の価格（地代）は需要によって決定される。同様に、機械設備や工場など

の供給は（参入・退出の開始から完了までの期間のあいだは）非弾力的であり、機械設備

や工場などの機会費用はゼロであり、機械設備や工場などの価格は需要によって決定され

る。供給が非弾力的である（土地以外の）生産要素の収益を準地代という。もし企業家能

力という生産要素の供給が非弾力的であるならば、企業家能力の収益も準地代であるとい

える。亀川（1993）pp.87-91 は、この点をいっそう掘り下げ、もし準地代＞固定費用であ

るならば、そのとき企業家利潤が発生し、各企業は資本を参入させ、逆にもし準地代＜固

定費用であるならば、そのとき企業家損失が発生し、各企業は資本を撤退させる。結局、

参入・撤退を通じて準地代＝固定費用の状態に落ち着き、企業家利潤も企業家損失もゼロ

となると議論している。 
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となって第 5 章が展開された。 

第 3 章であらためて確認されたことは、次の諸点である。すなわち、資金供給には、商業

銀行による短期資金供給（企業が短期のうちに返済する必要がある資金調達）と、証券市場

による長期資金供給（企業が長期にわたって返済していく資金調達あるいは企業が返済義

務をもたない資金調達）がある。資金需要の第 2 章ならびに資金供給の第 3 章を通じて、

Smith の真正手形ドクトリンが確認された。すなわち、原材料・仕掛品などへの短期で現金

が回収可能な資金需要には、商業銀行による短期資金供給が適合する。機械設備などへの長

期で現金が回収可能な資金需要には、証券市場による長期資金供給が適合する。Smith の真

正手形ドクトリンもそれと同じことを意味していると考えられる。ところで、商業銀行によ

る証券市場の分離あるいは分業は、商業銀行と証券市場のあいだの情報の非対称性を強化

するし、逆に商業銀行による証券市場業務への参入は、商業銀行と証券市場のあいだの情報

の非対称性を緩和する。商業銀行と証券市場のあいだの情報の非対称性が強化されている

場合には、非中核部門の売却は困難である。このことが前提となって第 6 章の議論が展開さ

れた。逆に商業銀行と証券市場のあいだの情報の非対称性が緩和されている場合には、非中

核部門の売却は容易である。このことが前提となって第 7 章の議論が展開された。 

 第 4 章で検証されたことは、原初的多国籍企業論の準地代の議論は、地理的な拡大一般の

議論ではなく、経営環境が、成長経済である状況つまり利益の増加が期待できる状況におい

ては、可変支出の固定支出化のもとで、新規企業設立志向の海外現地完全所有子会社設置の

形態が選好されるという特殊な議論であり、そのかぎりでは、ある地域から他の地域へ移転

することが困難である海外現地参入形態を前提としている議論だということである。 

 第 5 章で検証されたことは、余剰資本下の多国籍企業論の準地代の議論は、地理的な拡大

一般の議論ではなく、経営環境が成熟経済である状況つまり利益の横ばいが懸念される状

況においては、固定支出の可変支出化（第 2 章）のもとで、非出資型国際生産の形態が選好

されるという特殊な議論であり、そのかぎりでは、United Nations Conference on Trade and 

Development (2011)が主張する Footlooseness というような、よりよい条件を求めてある地域

から他の地域へ移転することが容易である海外現地参入形態（第 5 章）を前提としている議

論だということである。 

 第 4 章、第 5 章を通じて検証されたことは、次のことである。すなわち、地理的な拡大と

いう企業成長つまり多国籍企業をめぐる議論は、経営環境が、成長経済である状況つまり利

益の増加が期待される状況から、成熟経済である状況つまり利益の横ばいが懸念される状

況へと移行するのにともなって、可変支出の固定支出化つまり海外現地完全所有子会社設

置の形態の選好を前提とする議論から、固定支出の可変支出化つまり非出資型国際生産の

形態の選好を前提とする議論への変容がすすみ、そのかぎりでは、移転が困難である海外現

地参入形態から、移転が容易である海外現地参入形態への変化がすすんでいるということ

である。  
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 第 4 章、第 5 章を通じて導き出された結論は、地理的な拡大という企業成長つまり多国

籍企業の準地代は、ある地域から他の地域への移転の能力を持つ経営者や、迅速性、標準性

の固定的な能力を持つ経営者をも前提とする、いっそう高次の概念として説明され直され

るべきだということである。 

 第 6 章で検証されたことは、原初的コングロマリットの準地代の議論は、製品多様化一般

の議論ではなく、株価の上昇が期待できる成長経済の状況においては、製品多様化のための

既存企業買収が、商業銀行と証券市場の分離あるいは分業、株式を担保とする借入のもとで

実行されるという特殊な金融制度下の議論であり、株価が低迷する状況になれば、商業銀行

にとっての資金回収は困難となることも織り込まれている。換言すれば、資本コストは、一

定水準以下に下がることができず、そのことが準地代を稼得するためのコングロマリット

化の進展に制約となっていることを意味する。 

第 7 章では、金融資本市場発展下のコングロマリットの準地代の議論は、製品多様化関連

の M&A が、商業銀行による証券市場への参入（第 3 章）のもとでの PE ファインドや LBO

などの金融技術を駆使することで、コングロマリット化を進展させ、資金回収を容易にしな

がら準地代を稼得させることを可能にしたことを論じる。商業銀行による証券市場への参

入のもとで、普通株出資者にリスクを集中し、優先債務保有者が容易に回収する PE ファン

ドや、被買収企業の資産担保に基づく貸付といった LBO がすすめられた。新たな金融技術

の考案により、株価の低迷が懸念される状況においても商業銀行にとって資金回収が容易

であるかたちでコングロマリット化が推し進められることになる。 

第 6 章、第 7 章を通じて検証されたことは、次のことである。すなわち、製品多様化とい

うコングロマリットをめぐる議論は、株価の上昇が期待できる成長経済から株価の低迷が

懸念される成熟経済へと移行するのにともなって、商業銀行と証券市場の分離あるいは分

業を前提とする製品多様化のための既存企業買収の議論から商業銀行による証券市場への

参入を前提とする製品多様化のための既存企業買収に変容し、新たな資本調達方法の考案

が資金回収を容易にしつつ準地代を確保することを可能にした。  

 コングロマリットの準地代は、株価の低迷が懸念される状況においても商業銀行にとっ

て回収が容易である形態の買収を遂行する能力を持つ経営者や、迅速性、標準性の固定的な

能力を持つ経営者をも前提とする、いっそう高次の概念として説明され直されるべきだと

いうことである。 

本研究の全体を通じて導き出された結論は、準地代の源泉としての規模の経済、範囲の経

済、経営者の管理能力が否定されるべきだということではなく、むしろ企業金融の側面から

みて、第 1 に、ある地域から他の地域への移転（第 5 章）の能力を持つ経営者、第 2 に、株

価の低迷が懸念される状況においても商業銀行にとって回収が容易である形態の買収（第 7

章）を遂行する能力を持つ経営者、第 3 に、経営環境が成熟経済である状況一般に求められ

る迅速性、標準性の固定的な能力を持つ経営者、これらの経営者をも前提とする、いっそう



87 

 

高次の概念として説明され直されるべきだということである。Marshall の準地代概念を、工

業設備などの有形固定資産に限定するのではなく、知識や組織の変更などの無形資産や契

約関係にまで拡張する必要がある。 

この結論は、資金調達における模倣の困難さにもとづく準地代という観点から、いっそう

掘り下げることができる。 

ビッグビジネスの多くは、国境を越えて、複数の海外拠点にまたがって、経営活動をお

こなっている。ビッグビジネスの地理的拡大の経営戦略は、個別企業にとっては低い賃金

の労働の雇用や低い原材料の調達などの低いコストを考慮した利潤追求であるが、経済全

体としてみれば資本輸出の一つであり、資本受け入れ国の資本不足を補完し、現地の雇用

創出、事業運営能力や生産技術能力の向上、ノウハウ・スキルの普及に貢献している。と

くに受け入れ国企業に国際価値連鎖への参入を促し、受け入れ国の経済発展を支援してい

る。 

第 4 章および第 5 章は、地理的拡大の経営戦略をとるビッグビジネスの利潤追求を、準

地代の視点から整理する。地理的拡大の経営戦略は、1960 年代までの形態を原初的な形態

とし、1980 年代以降の形態と区別する。 

1970 年代は、リアル・オプションなど金融資本市場における埋没費用引き下げ、ひいて

はリスク引き下げのための様々な金融技術、資金調達方法の工夫の醸成の時期である。

1980 年代の準地代の主たる源泉は、埋没費用引き下げのための、ひいてはリスク引き下げ

のための特定の経営資源を有する企業とのあいだの戦略的独占的な取引契約の締結であっ

たが、加えてリアル・オプションなど金融資本市場における他が模倣困難な埋没費用引き

下げ、ひいてはリスク引き下げのための様々な金融技術、資金調達方法の工夫もまた、

1980 年代の準地代の源泉であった。 

加えて次の背景の変化もある。 

1971 年金ドル交換停止が宣言され、1973 年以降先進各国は固定相場制から変動相場制

へ移行し、米国は財政赤字と経常収支の赤字という双子の赤字に悩まされる。これらは

1960 年代の地理的拡大の企業戦略と 1980 年代の地理的拡大の企業戦略を区分する契機で

ある。 

1970 年代以降、国際基軸通貨であるドルの価値は大きく信認を落とすことになる。それ

は、ドルという強い通貨に支えられた資本輸出の障害となった。ドル安傾向による資本輸

出政策の変化は、本研究の第 4 章の対象時期と第 5 章の対象時期を区分する契機である。 

ドルの傾向的下落の拡大は、85 年のプラザ合意によって加速する。80 年代は、米国企

業にとって、これまでと同じ国際戦略が困難となった時代である。強いドルに依存する資

本輸出政策は転換期を迎え、蓄積した金融資本とこれを利用する金融技術、あるいは戦略

的な取引契約が準地代の新たな源泉となる。両期間を比較対象とすることで、これまでの

多国籍企業論では主要な認識対象とならなかった資本調達の側面に焦点を当て、準地代の
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源泉の変化に着目した企業理論を再構築することができる。 

第 4 章および第 5 章は、1960 年代と 1980 年代を比較し、地理的拡大の資金調達の側面か

らみた準地代を議論する。 

第 4 章で議論する要点は次のようになる。途上国など受け入れ国が資本不足である状況

では、受け入れ国は回収困難な埋没費用の大きい大規模な有形固定資産投資の資金調達が

困難である。所得水準の低い途上国は、投資に回すべき貯蓄が不足しており、金融資本市場

が十分に機能していない。この状況のもとで、資本余剰の国の企業が資本不足の国へ資本輸

出することで多国籍企業となる。多国籍企業は、先進国の強い通貨を背景に、蓄えた潤沢な

資金を有形固定資産に投資することができる。しかし、受け入れ国の企業は、強い通貨に立

ち向かうだけの資金調達力がなく、類似の事業への模倣的参入が困難である。そのため、受

け入れ国に参入した多国籍企業は、一定期間、独占的な超過利潤を享受できる。それが第 4

章の海外現地完全所有子会社設置の準地代である。 

先進国企業が途上国に資本輸出する多国籍企業は、先進国企業の豊富な資金が準地代の

源泉であり、資金不足の途上国に大規模な有形固定資産投資を実施することで獲得される。

それは、単に途上国企業の資金調達が困難であることに依拠しており、特別なノウハウを必

要としないという意味で低次の準地代と定義する。 

第 5 章で議論した要点を整理すると次のようになる。国境を越えた金融資本市場が整備

されるようになると、資本の自由な参入と退出によって、国家間の資本の過不足が解消され

るようになる。世界的に資本蓄積が進むと、どの国でも有形固定資産の投資資金は、容易に

調達可能となる。それゆえ、有形固定資産は参入障壁にはならなくなり、多国籍企業の準地

代の源泉とはならなくなる。多国籍企業は、わずかの期間でも、独占的な超過利潤を享受す

ることが難しい。 

この状況のもとでは、多国籍企業は、長期の回収期間を有する埋没費用の大きな有形資産

への投資ではなく、資金調達の知識や組織の模倣の困難さに準地代の源泉を求めるように

なる。それが第 5 章の非出資型国際生産の準地代である。これは、埋没費用の小さな低リス

クの資金調達を遂行する知識や模倣困難な組織設計という経営者の能力が準地代の源泉と

なる。準地代の源泉は、有形資本から無形資本に転換することになる。このような人的資源

に依拠する超過利潤を高次の準地代と定義する。特定の経営資源を有する企業とのあいだ

の戦略的独占的な取引契約の締結は、独占的取引の継続期間中に稼ぎ出す超過利潤を保障

する準地代である。加えて、リアル・オプションなど金融資本市場における様々な金融技術

を駆使した資金調達方法も準地代を享受する。 

このように要約できる第 4 章、第 5 章の内容をふまえて、本研究は次の結論を導き出し

た。すなわち、Marshall の準地代概念を、埋没費用の高い大規模な有形固定資産投資やこれ

を実現する資金調達の困難さ依拠した超過利潤に限定せず、埋没費用の少ない投資方法や

資金調達上の卓越した知識、そして模倣困難な組織設計にもとづく超過利潤にまで拡張す
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る必要がある、という結論である。 

ビッグビジネスの多くは、単一の事業に止まることなく、異業種にまたがって、経営活動

をおこなっている。ビッグビジネスの製品多様化の経営戦略は、ときとして非中核事業部門

からの撤退、売却をともなうが、事業ライフサイクルの視点から長期的にみれば、キャッシ

ュが潤沢な成熟期からキャッシュが枯渇する衰退期にかけての企業の存続・維持を意図し

た利潤追求である。 

 第 6 章および第 7 章は、製品多様化の経営戦略をとるビッグビジネスの利潤追求を、準

地代の視点から整理する。製品多様化の経営戦略は、1960 年代までの形態を原初的な形態

とし、1980 年代以降の形態と区別する。 

 1970 年代は、リスク引き下げのための特定の経営資源を有する企業とのあいだの戦略的

独占的な取引契約の醸成の時期であり、同時に、金融資本市場におけるリスク引き下げのた

めの様々な金融技術、資金調達方法の醸成の時期である。1980 年代の準地代の主たる源泉

は、リスク引き下げのための特定の経営資源を有する企業とのあいだの戦略的独占的な取

引契約の締結であった。加えて、金融資本市場における他が模倣困難なリスク引き下げのた

めの様々な金融技術、資金調達方法の工夫もまた、1980 年代の準地代の源泉であった。 

 加えて次の背景の変化もある。 

1971 年金ドル交換停止が宣言され、1973 年以降先進各国は固定相場制から変動相場制へ

移行し、米国は財政赤字と経常収支の赤字という双子の赤字に悩まされる。これらは 1960

年代の製品多様化の企業戦略と 1980 年代の製品多様化の企業戦略を区分する契機である。 

1970 年代以降、各国の為替相場は大きく変動し、為替リスクはもちろんのこと、金融全

体のリスクが高まることになる。各国の金融資本市場は、オプションなどリスク回避の金融

技術という側面からも発達を遂げていく。オプションなどリスク回避手法を含む金融資本

市場の発展は、本研究の第 6 章の対象時期と第 7 章の対象時期を区分する契機である。 

為替リスクを含む金融全体のリスクの拡大は、85 年のプラザ合意によって加速する。80

年代は、米国企業にとって、これまでと同じ買収戦略が困難となった時代である。大きいリ

スクを負担する合併買収政策は転換期を迎え、蓄積した金融資本とこれを利用する金融技

術、あるいは戦略的な取引契約が準地代の新たな源泉となる。両期間を比較対象とすること

で、これまでのコングロマリット論では主要な認識対象とならなかった資本調達の側面に

焦点を当て、準地代の源泉の変化に着目した企業理論を再構築することができる。 

第 6 章および第 7 章は、1960 年代と 1980 年代を比較し、製品多様化の資金調達の側面か

らみた準地代を議論する。 

第 6 章の対象は 1960 年代の米国企業である。一般に、複数の事業部門をもつ企業が、導

入期あるいは成長期の事業部門をもつ既存企業を買収するさい、買収資金を、自社の成熟期

の事業部門からの内部金融で調達するか、あるいは外部金融を通じて調達することになる。

1960 年代の米国では、必ずしも金融資本市場における買収資金調達方法が十分に発達して
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いない。このような状況においては、買収資金調達それ自体が必ずしも容易ではない。 

当時の米国におけるコングロマリット企業は、特殊な形態の買収資金調達方法を駆使し、

様々な既存企業を買収しはじめた。その買収資金調達方法は、株価が低迷する状況になれば

商業銀行にとっての資金回収は困難となるものであった。他の企業は、同一種類の買収資金

調達を模倣することが困難であった。そのため、コングロマリット企業は、一定期間、その

資金調達のゆえに、独占的な超過利潤を享受できた。それが第 6 章の原初的コングロマリッ

ト企業の準地代である。 

これは、単に買収のための資金調達が困難であることにもとづく準地代に限定した、いわ

ば低次の準地代である。 

第 7 章の議論は、60 年代の米国コングロマリット企業との対比を目的に 80 年代の米国コ

ングロマリット企業が対象となる。複数の事業部門をもつ企業が、導入期あるいは成長期の

事業部門をもつ既存企業を買収するさい、80 年代の米国の金融資本市場は 60 年代のそれと

は異なる役割を担うことになる。買収資金調達の金融技術が発達し、買収資金の調達は必ず

しも制約条件とはならなくなってきた。すなわち、80 年代米国では、買収のための資金調

達の確保だけでは、準地代の源泉とはならない。この状況のもとでは、企業は、単なる買収

資金調達の困難さにもとづく準地代ではなく、さらに進んで、株価の低迷が懸念される状況

においても商業銀行にとって資金回収が容易である形態の、他企業にとって模倣困難な形

態の買収資金調達にもとづいて準地代を享受する必要がある。 

第 5 章の 1980 年代の地理的拡大の議論と同様に、第 7 章の 80 年代の製品多様化の議論

でもまた、埋没費用の小さい資金調達を実現し遂行する知識や、模倣困難な組織設計にもと

づく準地代を獲得する必要が確認できよう。それが第 7 章の PE ファンドや LBO など金融

資本市場における様々な金融技術、様々な資金調達方法の工夫にもとづく準地代である。加

えて特定の経営資源を有する企業とのあいだの戦略的独占的な取引契約の締結の準地代の

準地代も享受される。 

これは、埋没費用の買収資金調達を遂行する知識や、模倣困難な組織設計にもとづく準地

代にまで拡張した、いわば高次の準地代である。 

このように要約できる第 6 章、第 7 章の内容をふまえて、再び本研究はさきと同一の結

論を導き出すことになる。すなわち、Marshall の準地代概念を、埋没費用の大きな高リスク

の買収資金調達の模倣の困難さにもとづく超過利潤に限定するのではなく、埋没費用の小

さな低リスクの資金調達を遂行する知識や、模倣困難な組織設計にもとづく超過利潤にま

で拡張する必要がある、という結論である。 

金融機関との結びつきが大規模生産設備の資金調達を可能にし、そのことで準地代を確

保していた時代から、資本蓄積が進展し、資金調達上の制約から解放された段階での準地代

の時代へと変化してきている。有形固定資産の蓄積が進むと、有形固定資産のための資本調

達による優位性が薄れ、結果として、有形固定資産は超過利潤の源泉とはならなくなる。資
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本それ自体の規模に利潤の源泉が求められた経営戦略から、効率的な資本利用を実現する

組織設計、提携や合併、経営者の経営意思決定に利潤源泉が求められる経営戦略へ変化して

いる。これが本研究の全体の結論となる。 

 

8－2. 本研究の意義 

Chandler は近代企業の企業成長の 4 類型として(i)垂直結合、(ii)水平結合以外に(iii)地理的

拡大、(iv)製品多様化をあげている。 

Chandler の近代企業の企業成長の基本的な考え方は、ある企業の地理的拡大や製品多様化

は、一般に、規模の経済、範囲の経済を必要とし、 “the three-pronged investment in 

production,distribution,and management”という、回収が困難な、その意味で “sunk cost”が大き

い投資を必要とし、労働にたいする資本の比率の著しい引き上げ、巨額の投資資金を必要と

するのであって、他の企業にとって模倣・参入が困難であるあいだは“barriers to entry”を形

成し、超過利潤を発生させるというものである。 

そして Chandler の後継者 Stopford and Wells（第 4 章）、Rumelt（第 6 章）いずれも地理的

拡大、製品多様化を近代企業の成長パターンとして説明している。つまり、巨額の投資資金

を必要とし、他の企業にとって模倣・参入が困難であるあいだは“barriers to entry”を構築し、

超過利潤（準地代）を発生させるものとして説明している。 

本研究の意義は、企業金融の側面から Chandler の近代企業を再検討し、固定支出の可変

支出化（第 2 章）、商業銀行による証券市場への参入（第 3 章）との関連で把握しなおし

たことである。 

一般に、模倣・参入が困難であり供給が固定されているとき、価格は需要で決まり超過利

潤が発生する（これが準地代である）。ある企業の地理的拡大や製品多様化は一般に規模の

経済、範囲の経済を必要とし、巨額の投資資金を必要とするのであって、他の企業にとって

模倣・参入が困難であるあいだは準地代を発生させる。本研究は、この論点を固定支出の可

変支出化（第 2 章）の観点、商業銀行による証券市場への参入（第 3 章）の観点から再考

し、地理的拡大も製品多様化も、経営環境が成長経済である状況においては、撤退（第 4 章）

や売却（第 6 章）が困難なかたちで規模の経済、範囲の経済が実現され巨額の投資資金が調

達され、逆に、経営環境が成熟経済である状況においては、撤退（第 5 章）や売却（第 7 章）

が容易なかたちで規模の経済、範囲の経済が実現され巨額の投資資金が調達されると議論

した。 

原初的な多国籍企業は、地理的拡大のための工業設備とそのための巨額の資金調達を必

要とし、投資資金の回収に一定期間を必要とし、しかもそれを自らの資金調達に基づく直接

投資の形態でおこなっており、そのかぎりでは埋没費用の大きな経営戦略を採用していた。

もし投資計画を中止、撤退した場合は、それはただちに取り返しのつかない企業資本の毀損

を意味した。 
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埋没費用の大きな経営戦略は、他の企業からみればリスクの高い投資であり、躊躇され、

模倣が困難なものである。地理的拡大のためにリスクを負担しつつ埋没費用の大きな経営

戦略を採用した原初的な多国籍企業は、自らの資金調達に基づく直接投資をおこない、他に

追随を許さない独占的な地位を確保し、準地代を享受する。 

第 5 章でみたような、埋没費用引き下げのための、特定の経営資源を有する企業とのあい

だの戦略的独占的な取引契約の締結は、自社による投資と同等あるいはそれ以上の投資効

率をもち、それ自体が他社にとって模倣困難なものであり、新たな準地代の源泉となりうる。

それは、第 4 章でみたような従来の資本結合の企業形態とは区別されるべきものである。リ

アル・オプションなど金融資本市場におけるリスク引き下げのための様々な資金調達方法

の工夫もまた、それ自体が模倣困難なものであり、新たな準地代の源泉となりうる。 

原初的なコングロマリットもまた、製品多様化のための工業設備とそのための巨額の資

金調達を必要とし、投資資金の回収に一定期間を必要とし、しかもそれを他に売却する生産

要素市場が必ずしも十分発達していない状況でおこなっており、そのかぎりでは埋没費用

の大きな経営戦略を採用していた。もし投資計画を中止、撤退した場合は、それはただちに

取り返しのつかない企業資本の毀損を意味した。 

埋没費用の大きな経営戦略は、他の企業からみればリスクの高い投資であり、躊躇され、

模倣が困難なものである。製品多様化のためにリスクを負担しつつ埋没費用の大きな経営

戦略を採用した原初的なコングロマリットもまた、必ずしも十分には金融資本市場におけ

る資本調達手法を駆使し得ない状況で、他に追随を許さない独占的な地位を確保し、準地代

を享受する。 

第 7 章でみたような、PE ファンド、LBO など、金融資本市場におけるリスク引き下げの

ための様々な資金調達方法の工夫は、それ自体が模倣困難なものであり、新たな準地代の源

泉となりうる。それは、第 6 章でみたような従来の資金調達方法とは区別されるべきもので

ある。埋没費用引き下げのための、特定の経営資源を有する企業とのあいだの戦略的独占的

な取引契約の締結もまた、自社による投資と同等あるいはそれ以上の投資効率をもち、それ

自体が他社にとって模倣困難なものであり、新たな準地代の源泉となりうる。それは、従来

の資本結合の企業形態とは区別されるべきものである。 

 

8－3. 本研究の示唆 

第 1 に、まずファイナンスの専門領域の NPV（およびその源泉としての準地代）の議論

への示唆である。 

ファイナンスの専門領域では、リアル・オプションの変更オプションの NPV とよばれる

議論が存在する。将来獲得されるであろうと予想される収益を、従来の議論のように投資計

画期間のあいだで一定不変と想定せずに、投資計画期間の途中で変更可能なものと想定し

たうえで、そのうえで割引計算をおこなって正味現在価値（NPV）を求めるという議論であ
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る。 

従来の NPV の議論は、投資計画期間のあいだで変更は困難であることを前提としている

議論であるが、リアル・オプションの変更オプションの NPV の議論は、投資計画期間の途

中で変更が容易であることを前提としている議論である。 

 このようなファイナンスの専門領域のリアル・オプションの変更オプションの NPV とよ

ばれる議論は、固定支出を抑制している企業であることが前提とされている議論であると

言わなくてはならない。 

本研究は、Dixit and Pindyck(1994)に代表される、このようなリアル・オプションの変更オ

プションの NPV の議論の背景や動機の解明に示唆を与えたと考える。 

また、ファイナンスの専門領域では、合併の NPV とよばれる議論が存在する。 

まず、企業Ｂを買収する企業Ａにとっての利得として、 

     合併した後の企業Ａと企業Ｂの企業価値の合計 

－ 合併する前の企業Ａと企業Ｂの企業価値の合計 

を計算し（相乗効果）、次に、企業Ｂを買収する企業Ａにとっての損失として、 

     買収価格  － 合併する前の企業Ｂの企業価値 

を計算し（買収プレミアム）、そのうえで、最後に、両者の差額として正味現在価値（NPV）

を求めるという議論である。 

 本研究は、Myers（1976）に代表される、このような合併の NPV の議論の背景や動機の解

明に示唆を与えたと考える。 

第 2 に、固定支出の可変支出化という観点からの、ファイナンス（リアル・オプション）

の専門領域あるいは国際経営論の専門領域への示唆である。  

ファイナンス（リアル・オプション）の専門領域では、経営環境の違いによって経営のフ

レキシビリティも違ってくるという指摘がすでに存在する。たとえば、Dixit and 

Pindyck(1994)は、製品の需要の増加の状況では、企業は規模の拡大を追求するが、製品の需

要の減少の状況では、企業は経営のフレキシビリティを追求すると指摘している。 

国際経営論の専門領域でも、経営環境の違いによって海外現地参入様式も違ってくると

いう指摘がすでに存在する。たとえば、Buckley and Casson （1998）は次のように指摘す

る。すなわち、市場の拡大の状況では FDI が選択され、市場の縮小の状況では輸出が選択

される。共同出資がおこなわれている場合は、市場の拡大の状況では追加株式の購入、事

業の強化が選択され、市場の縮小の状況では保有株式の売却、事業の撤退が選択される。 

このような Dixit and Pindyck(1994)による指摘や、Buckley and Casson （1998）による指

摘は、本研究で試みたように固定支出の可変支出化に着目することによっていっそう明確

になると思われる。 
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