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1.多 国籍企業 と経営財務の国際化

現代 の資本主義経済 の特徴 は,先 進工業国 の巨大企業 が1960年 以 降か ら急

速 に海外進出を とげて多国籍企業 と呼 ばれ るまで に成長 し・ それが今 日の国際

経済 の中核に位置 しその動向を左右す るほどの影響 力を持っ までに発展 してい

ることである。多国籍企業 とは,海 外直接投資 によ って諸外国 に複数 の法人子

会社 を設立 した り,ま た現地企業を合佛 買収 した り,あ るいは共 同出資 によ

る合弁事業を行 うな どグローバルな経営活動を展開す る国際企業で ある。従 っ

てそれ は現代の経済社会 を代表す る会社形態で ある。

その財務活動 には国 内企 業のそれ と比べて著 しい特徴 と優位性 がみ られ る。

例えば海外 に設立 した金融子会社 を通 じて国際金融 ・資本市場か ら複数 の通貨

建 ての組合 わせ によって低 コス トの資本調達 を行 う。 また各国 の税制,税 率 の
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違 いに合わせて利益管理や資本 の最適配分を実施す る
。 さらに タックス ・ヘ イ

ブン(税 金回避国)を 利用 して課税 を回避 した り,ト ラ ンスフ ァ_.プ ライ シン

グ(振 替価格設定制度)を 使 って利益操作を行 うなど
,資 本 の調達 と運用 にお い

て国内企業 にはみ られない特性を持 っている。 このよ うな多国籍企業 は,1958

年 のEEC成 立 と ヨー ロ ッパ経済 の復 興 を契 機 に,そ の 市場 支配 を 目的 に西

ヨmッ パへ進出 した アメ リカ巨大企業群 をその嗜矢 と している
。

さて多国籍企 業の成長が各国の経済 ・金融政策 に大 きな影響 を及 ぼ してい る

が・ ここで はと くに金融 ・財務面 につ いて強調 しておかねばな らない
。多国籍

企業 という巨大 な産業資本の国際的展開 は,必 然的 に巨大銀行資本 の国際化e

銀行の海外進 出を促進 させた ことである。多国籍企業 の海外 での資本需要 の増

加 はs国 際金 融 ・資本 市場の発展 を誘発す るが,そ のことが銀行 の海外進 出を

活発化 させ ると共 に今 日の金融 の自由化,国 際化を促進 させ たといえるであろ

う。アメ リカの巨大商業銀行 は企業 の多国籍化 が顕著 とな った1960年 代 に
,支

店,子 銀行及 び コンソー シァムとい った形態で海外進 出 し,銀 行業務を は じめ

と して国 内で は規制 されてい る証券業務以外 にM&A仲 介
,そ の他の多 くの金

融情報 のサー ビスを行 うなど,そ の金融業務を多角化 して多国籍銀行 と呼ばれ

て いる国際的 な総合金融機関(ユ ニバーサル ・バンク)へ と成長 した ことはよ く

知 られている。

多国籍企業の財務活動す なわち国際経営財務 を解明す る場合 に,こ の金融の

国際化 と多国籍銀行 の役割を理解す ることは,と くに重要であ る
。その理 由は,

この ような企業 と銀行の多国籍化現象が海外直接投資 の相互浸透 の中で先進諸

国間 で共通 の動 きとな っているだけでな く,多 国籍企業 の財務活動が,1980年

代 に国内市場 にお いて直接金融 の比重が強 まる中で 「企業 の銀行離れ」 が しば

しば指摘 され る状況下 において,国 際金融 ・資本市場 では多国籍銀行 と提携 し

さまざまな金融的,財 務的 ノウハ ウを受 けなが ら,そ れ と有機的 に結 びっ いて

実施 されているか らである。

例 えば}金 融 の自由化,国 際化が進展 す る中でユー ロ市場 において新金融商

品 を開発 し,通 貨 や金利の スワ ップ取引(債 務交換方法),為 替 リスク ・ヘ ッジの
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財務技法を考案 した り,ま たM&AやLBOの 仲介 やそのための資金供与,さ

らにその他 さまざまな国際的な金融情報 サー ビスを提供す る多国籍銀行 と強 く

結 びっ いて,は じめて企業 の国際財務戦略が実施 可能 となる。 そ して この両者

の関係 は}80年 代の金融 の自由化,国 際化,証 券化 の潮流 の中で金融機関相互

の国際競争の激化 によってさ らに深 ま ってい るといえよ う。 その ことは,独 占

的株式会社 の国際的な資本 の循環運動 が,そ の資本の集積 ・集中 メカニズムの

中に国際的な規模での銀行資本 の動 きを取 り込み は じあ,国 際金融 ・資本市場

とい う新たな信用制度を必要 としてい るものと理解 で きる。 また産業 と金融の

双方 における熾烈な国際競争 が,国 際金融 ・資本市場を媒介 に してよ り一層強

い結 びっ きをお互 いが必要 としてい るか らであ る。

1980年 代 に先進諸国 の多国籍企業 は,ユ ーロ市場 を中核 とした国際金融 ・資

本市場 において,多 国籍銀行が開発 した新金融商品や革新 的財務方法 を利用 し

なが ら華 々 しく国際財務活動 を展開 し,ま た近年,日 本企業 も海外で外貨建て

のワラン ト債(WB),転 換社債(CB)を 発行 して資本調達 の国際化 さ らに企業財

務 の国 際化 を促進 してい る。 ここで と くに強調 してお くべ きことは,各 国の国

内市場 で進 行 して い る財務 と金融 の国際化 の内容 をみ ると,そ れ は既 に1960

年代 か ら多国籍企業 ・銀行がユー ロ市場 において実施 して いた ものであるとい

うことである。 多国籍企業 は従来 か ら規制のないユ ーロ市場 において金利 自由

な複数 の通貨 による資本調達 と運用 ・投資 を行 っていた。近年,多 国籍企業が

直接投 資の相 互浸透 の下 で各国 の国民経 済 の中へ進 出 し定着 してい ったの に

伴 って,そ のユ ーロ市場 の オフシ ョアな領域 とそ こで実施 されてい る精緻で戦

略的 な金融 上,財 務上 の技術 や制度 が各国 内市場 へ と伝 播 した。 その ことに

よ って各国 において経営財務(企 業財務)の 国際化への要請が強 ま ったと考えて

よいであろう。 従 って銀行 と結 びつ いて展開 されている多国籍企業 の最先端の

財務戦略やその方法 はt今 日の 「経営財務 の国際化」 のまさに中心 に位置 して

い ると理解す ることがで きる。

国際経営財務 を研究す る場合 に,多 国籍企業の財務行動 の解明か らは じめる

理由 もそ こにあ る。 その場合 に重要 な ことは,国 際金融 ・資本市場 の構造 と多
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国籍 企 業 の財 務 活動 との関 係 を無 視 す る ことが で きな い とい うこ とで あ る
。 な

ぜ な らば資 本 と支配 の集 中機 構 と して の株 式 会 社 を重 層 化 した多国 籍 企 業 は
,

国 際 市場 にお いて資 本 の循 環 ・回転 運 動 を繰 り返 して い るが
,そ れ は貿易 信 用

(外国為替市場),さ らにユ ー ロ市 場 を そ の中心 に もつ国 際 的 な銀 行 信 用 ・資本 信

用(国 際金融 ・資本市場)を 槙 杵 と して促 進 され て い るか らで あ る
。 す なわ ち金

融上 の規 制 の な い ユ ー ロ市場 の拡 大 と本 国 の規 制 を受 け な いユ ー ロ銀 行(多 国

籍銀行 の海外子銀行),そ して そ こで 活 発 に展 開 して い る多 国 籍企 業 の財 務 戦 略

とい うこれ ら三者 の ス ク ラ ンブル な関係 を明 らか にす る こ とが 国際 経 営財 務 研

究 の基 本 であ る。

な お この問 題 と関連 して付言 して お くべ き こと は,既 に知 られ て い るよ うに

X992年 末 を期 限 にEC域 内市場 統 合 の具体 的措 置 がEC委 員 会作 成 の 「域 内 市

場統 合 白書(1985年 欧州理事会承認)」 に よ って提 示 されて以 来 ,日 本 とア メ リカ

の企 業 ・銀 行 のEC進 出 が活 発 にな った ことで あ る
。 そ して その こ とに よ って

日本・ アメ リカ及 び ヨー・ロ ッパ の 巨大企 業 が]EC域 内 にお いてM&Aと ジ
ョイ

ン ト ・ベ ンチ ャーを活 発 に行 って い る。 また 巨大銀 行 間 の金 融 競争 が一 段 と激

し くな り,金 融機 関 の合 併 ・買収及 び提 携 も増加 した。 自由で効 率 的 な市 場 の

形成(EC市 場統合)と 多 国籍 企 業 ・銀 行 の ヨー ロ ッパ 市場 へ の進 出が
,ユ ー ロ

市場 の拡大 を促 進 させ て金 融 の グ ロー一バ ル化 を一 層 展 開 させ て い る
。 こ う した

動 きの 中 で 資 本 調 達 と運 用 ・投 資 に お い て,シ ン ジ ケ ー テ ッ ド ・ロ ー ンや

NIFs(NoteIssuanceFacilities) ,RUF(RevolvingUnderwritingFacilitis)と い っ

た銀 行 ク レジ ッ トの利 用 ,さ らに フ ロー テ ィ ン グ ・レー トに よ る変 動 利 付 債

(FRN)や 各種 の ユ ー ロ通 貨 建 て債券,ス ワ ップ技 法(Swap)な どの革新 的財 務

方 法(FinancialInnovation)が 次 々 に開 発 され た。これ らの財務 的 イ ノベ ー シ ョ

ンは・ それ が ユ ー ロ市 場 で利 用 されて そ こで成功 す る こと によ
って は じめて企

業 の国 際 的 な財 務 戦 略 に組 み入 れ られ て い く ことを認 識 してお か ね ば な らな い

で あ ろ う。
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2.多 国籍企業の海外直接投資

(1)多 国籍企業 の発展の財務的アプ ローチ

経営活動 の国際化 あるいは企業 の海外進出 は2っ の方 向で展開 され る。1つ

は商品 の輸 出すなわち貿易 とい う形態 その2つ は資本 の輸 出=海 外直接投資

(ForeignDirectInvestment)で あ る。商 品の輸 出 は,企 業 の販売活動 の海外延長

であ り販売過程の国際化 であ って,換 言すれば商品資本 の循環運動 の国際化 を

意味す るものである。

多国籍企業 は,そ の国際的 な経営活動 において従来 の商品輸 出に加 えて,さ

らに資本輸出=海 外 直接投 資に比重 を置いてい るところに特質が あることは既

に知 られてい る。海外 直接投 資 によ って世 界各国 に現地法 人 と して海外 子会

社,と くに製造子会社 を設立 して生産 の国際化 を急速 にたかめた この企業形態

は,剰 余価値創 出の生産過程の国際的な拡張で あって,商 品輸 出にみ られた流

通過程 の国際化 よ りもさらに進んだ形態で ある。従 って多国籍企業 は7貨 幣資

本,生 産 資本,商 品資本 の各循環運動の国際的な展開 として理解す ることがで

きる0

海外直接投資 とは,た んな る資本支出ではな く,企 業経営上 の支配 を含んで

いることに注意 されねばな らない。 アメ リカ商務省の定義 によれば,海 外直接

投資 とは,経 営上の支配 を目的に投 資 された資本 の ことであ って,そ れ は少 な

くとも相手企業の所有主持分 の10%以 上か,又 はそれ と同等 の権益を取得す る

ことによ って,そ の経営権 支配 を 目的 とす るため の投 資 と考 え られ て い る。

従 って産業利潤の取得を 目的 とす る海外直接投 資 は,実 物資産投資であ り受入

国経済 の中で現実資本の運動 に組 み込 まれて価値増殖 の機能を はたす とい う意

味 を もっている。それ は,内 外金利差 によ りたえず国際金融 市場(広 義)で 短期

資本移動を繰 り返 して利子生 み資本 の運動を展開す る証券投 資(間 接投資)と は

性格 が異 なることはい うまで もない。

ここで は多国籍企業の財務的特質 を示す上 か ら,そ の資本集中管理 の性格を

述べてお こう。
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すでに知 られているよ うに多国籍企業 は,海 外直接投資 によって世界各国 に

法人格 を もっ海外子会社(製 造,販 売,金 融の各子会社)や 関係会社 を設立す る
。

また他国の企業 を買収 した り,あ るいは共同出資 によって合弁事業形態(joint

venture)を とった りす る。その活動原理 は
,市 場競争 によって促進 され信用制

度の利用 を通 じてその規模 を拡大 す る株式会社 の資本 と支配 の集積 ・集中を基

礎 に して・ それ に生産 と資本 の国際化 を通 じて資精 積の騰 磯 重 に 樋 層

化 させ た ことであ る。 もちろん それ は利益 の極大化 を志 向す る もので はあ る

が,多 国籍企業 は各子会社 ごとの個別的な利益極大化 の方法 を とらない ところ

が独特 である。すなわち企業全体(企 業集団)の 利益 が極大化す るよ うな子会社

管理 を実施す る。例 えば・ ある子会社 の利益 を犠牲 に して全体 の利益
,又 は本

社利益 が極大化 す るよ うに資本移動 の管理 と財務戦略を組 む
。 典型 的には トラ

ンスフ ァー ・プライ シング(transferpricing)に よ
って,あ る子会社(高 税率国)

の利益を他国(低 税率国)の 子会社へ振替価格 を通 じて移 転す る
。 その ことに

よ って企業全体 の税負担額 を軽減 し,本 社利益 の増 大に貢献す るよ うに子会社

管理 を行 うことは周知 の ことで旙 もちろん近年 で1ま多騰 僕 の こう した

動 きに対 して・ アメ リカや 日本で は移転価格税制 を課す ことによ り合算課税方

式(ユ ニタリー ・タックス)が と られ,多 国籍企業の脱税行為 を規制す る動 きのあ

ること も事実 であ る。 しか し依然 と して この トランス フ ァー ・プ ライ シ ング

は・多国籍企業 の利益 と資本の管理 にお いて重要 な役割 を果た している
。

また多国籍企業 において は・経営活動 が国際的に拡大 してい るために
zそ の

権限 も国際的に分権化 され るが・他方 にお いて は資本 や利益,そ して最 高人事

に関す る権限 は本社 に集権化 され るよ うになる
。経営活動の国際化の進展 にっ

れて,そ の子会 社に対 す る所有 と支配 の側面 は分散 された りす るのではな く
,

強大 な単一 の国籍の資本 の管理下 に集中す るよ うにな る。すなわち既述 のよ う

に本社 への集権 化が強 まるほど,他 方 において国際化 のための分権化 が可能 に

なると考え られ るであろ う。 アメ リカ多国籍企業 にお いては
3子 会社 に対 して

常 に100%の 完全所有志 向が強 いことが,こ の ことを示 してい るといえ るで あ

ろ う。
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また多国籍企業 は,そ の資本の循環運動 に異種貨貨 の流れが含 まれて くるた

めに,そ れを統合 ・統制す るために本社 の統一的意思 の下 に集中管理が行 われ

ることはい うまで もない。特 に1973年 以降 の変動相場制移行後 か ら,通 貨 価値

の継続 的変動 の下 では,こ の傾向 はさらに強 くな った ことは強調 されねばな ら

ない。 またその ことによ って外国為替市場が,多 国籍企業 の財務活動及 び国際

経営財務 の基本領域 にな った ことを理解 しておかねばな らないであろ う。

② 海外直接投資 の財務的性格

海外直接投 資 の動 向が,企 業 の国 際化 及 び多国籍化 の進 展 を示す指標 で あ

る。 ここで は企業の海外直接投資の財務的性格 を理解す るために,ア メ リカ商

務省 の定義 に依 拠 してその基本 的概 念及 びその資本構造 を明 らかに してお こ

`21

海 外 直接 投 資 とはy単 一 人(組 織を含む)が,外 国企 業 に永 続 的 な権 利 を持 ち

その経 営 に影響 力 を行使 す るた め の資本 投 資 で あ る。 具体 的 に はア メ リカ商務

省 及 びOECDの 定 義 に よれ ば,そ れ は,一 人 の 人間(組 織 を含む)が,外 国関 連

会社(foreignaffiliates)の 議 決権 株 式 の10%以 上 を所 有 す るか,ま た はそ れ と

同等 の権 利(equivalentinterest)を 持 っ ことに よ り,外 国 関 連 会社 に対 して所 有

と支 配 を 行使 す るこ とで あ る。 こ こで い う一 人 の人間 とは,親 会社 の ことで あ

るが,そ れ は外 国 関連 会 社 に対 して単 一 で所有 す る ことで あ って,そ の国 す べ

て の人 の共 同 の所 有 とい う意 味 で はな い。 す なわ ち単一 人 とは,例 えば個 人,

支店,会 社,政 府,州,公 的 な代理 機 関,金 融 機 関及 び ア ソ シエイ テ ッ ド ・グ

ル ー プ(associatedgroup)を 意 味 して い る。 この ア ソシエ イ テ ッ ドrグ ル ー プ

とは合 弁企 業,シ ンジケ ー ト,国 内 の企業 集 団 の メ ンバ ー達(親 会社 と子会社の

共同による場合を含む)の こ とで あ る。 な お親 会 社 に所有 され る外国 関連 会 社 を

定義 す れ ば,① 法人 外 国関 連 会社(incorporatedforeignaffiliates)と ② 未 法 人外

国 関連 会 社(unincorporatedforeignaffiliates)に 分 け る こ とが で き る。す なわ ち

外 国 関 連 会社 とは,① にっ いて は親 会 社 に議 決 権株 式 の10%以 上 を所 有 され,

ま た② につ いて は① と同等 の権 利 を親会 社 に直接,間 接 に所有 され,支 配 され
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図1ア メ リカ海外直接投資残高の資金構造(1989年)
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3換 算調整額

て いる外国企業 といえ るであろ631

次 に海 外直 接投 資 残 高 の資 本構 造 を明 らか に して お こ う。

ア メ リカ商 務省 の1989年 の規 定 で は,海 外 直接 投 資 残 高(DirectInvestment

PositionAbroad)は,外 国 関 連会 社 に対 す る(1)親会社 持 分(parentequity)と(2)

企 業 間純 負 債 勘 定(netInterc。mpanyaccountdebt)か ら構成 されて いf¢)
o後 者

(2}は親 会社 に よ る外 国 関 連 会 社 へ の 貸 付 金 の う ち で 未 返 済 の 負 債(netout -

standingloans)を 意 味 して い る。 図1が 投 資残 高 の資金 構 造 を示 して い る
。 す

な わ ち この海 外 直接 投 資残 高 とは,親 会 社 が彼 等 の外 国 関 連 会社 に対 して お こ

な う持分(自 己資本)と 負 債 の形 態 に よ る資 本提 供 で あ り,そ の外 国 関連 会 社 の

総 資産 へ の資金 的貢献 と理 解 す る こ とが で き る。 そ の性格 は,既 述 の如 く投 資

額 の大 きさが そ の外 国 関 連会 社 に対 す る経営 支 配 力 の 割合 を表 わ す とい う こと

で あ る。

直 接投 資 残 高 の内 訳 を図1に よ って説 明 して お こ う。

まず(1)親 会社 持 分(parentequity)は,① 株 主資本(capitalstock) ,② 留 保 利

益 そ して③ 換 算 調整 額(translationadjustment)を 含 んで い る。

① 株 主資 本 は,外 国 関連 会社 の 資本 金 の 巾 の親 会社 所 有 分 と,そ の外 国 関連

会 社 に対 す る 「そ の他 の資 本 貢献(othercapitalc・ntribution)」 に分 け られ る。

後者 は親 会社 に よ る追 加 払込 み資 本 にお け る親 会社 持分 で あ って,株 式 払 込 剰
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余金や贈与 など資本金 には含 まれ ない部分であ る。

②留保利益 とは,外 国関連会社 の留保利益 の中の親会社持分の ことであ り,

その外国関連会社 の未配分利益の うちの親会社取得分 の ことである。すなわち

親会社 に配 当金 として送金 されなか った留保利益 が含 まれ る。受入国政府 によ

る為替管理の強化 によ って,親 会社 に配 当送金 されない場合,あ るいは親会社

が為替 レー トの変更 や経営上 の理 由によ って配 当金 を外国関連会社 に留保す る

場合 がある。 また親会社 は,取 得すべ き配 当金を外国関連会社 に内部留保 して

親会社持分 を強化 し,そ の ことによ って外国関連会社 の自己金融を増大 させる

とい う財務政策を とった りす る。

③換算調整額 は,外 国関連会社 の外貨建 て資産 ・負債を アメ リカ ・ドルへ換

算す る時 の為替 レー トか ら発生 す るキ ャピタル ・ゲイ ン/ロ スの累積額の親会

社取得分 であ る。
(5)

次 に海外直接投資残高 の②企業間負債勘定 について説明 しよ う。

この企業間純負債勘定 とは,親 会社が外国関連会社 に対 してお こな った貸付

金 の うちで未遇済 の部分であ る。 企業間(親 会社と外国関連会社間)に おいて債

権 ・債務関係 が発生 す るが,純 負債勘定 とは親 会社 が負 っている債務を超過 し

た債権 を意味 してい る。 すなわ ちそれは,ま ず外国関連会社 に対す る支払手形

(trad,n。tespayable)を 差引いた親会社 の売掛金 の純増加分 と,外 国関連会社
Cs)

が親 会 社 に対 して 負 って い る他 の流動 負 債 及 び長期 負 債 の合 計 で あ る。

以 上 の如 く海 外 直接 投 資残 高 は これ らの 資金 項 目か ら構成 され て い るが,そ

れ は前年 度 末 の投 資残 高 に今 年 度 中 の投 資額 の変 化(フ ロー)を 加 えて算 定 され

る。そ の場 合 に当該 年 度 の投 資額 の変 化(フ ロー)は 図2に 示 した よ うに,親 会

社 か らの(1)直接 投 資 資 本 の流 出額 と(2}価値 調 整 額(valuationadjustment)と の

変 化 で示 され る。 こ こで は各 支 出項 目の内容 を説 明 して お こ う。

(1)直接 投 資資 本 の流 出 は,① 株 主 持分 流 出(equitycapitaloutflow),② 再投 資

利 益(reinvestedearnings),③ 企業 間 負 債流 出(intercompanydebtoutflow)の
(7)

増加 であ る。

①株主持分流出 は,外 国関連会社(法 人及び未法人企業を含む)に おける親会社
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アメ リカ海外直接投資残高の変化項 目(1989年)
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一囎 謙∴
持分 の純増加(利 益の再投資分は含まない)で あ り,そ れは,外 国関連会社 を新規

設立 した場 合や既存の外国企業 の議決権 を10%以 上取得 した場 合iま た既存 の

外国企業の持分 を追加所有 した時,あ るいは資本貢献(提 供)し た場合 に生 ず

る。 このよ うな親会社持分の増加 は,本 国か らの資本流出 と して記録 され るか

ら直接投資残 高の増加 とな る。それ とは逆 に4外 国関連会社 の清算 やその資産

売却 による親会社への清算配当,そ の所有権 の売却 さ らにその資本貢献の親会

社への返還 は,す べて親会社持分 の減少す なわ ち親会社へ の資 本流入 とな るか

ら,海 外直接投 資残高 の減少 と して記録 され る。

②再投資利益 は,外 国関連会社 の税引後 の純利益 の うちの親会社取得分 の再

投資で あ り,そ の再投資利益額 は親会社 の持分権 に依存 す る。 その親会社取得

分が再投 資 され よ うと親会祉 へ送金 されよ うと親会社利益 とな るので海外 直接

投 資の利益 として記録 され るが,再 投資 された場合には親 会社投資の増加 とな

る。 この よ うに留保利 益 は再投 資利益 と親会社 へ の配分利益 とに分 け られ る

が,配 分利益 は親会社へ の配 当金形態 で送金 され る。 その場合 に後者 の中 には

株式配 当(stockdividend)と 清算配当(liquidatingdividend)は 含 まれない こと

に注意 しなければな らない。株式配 当は,留 保利益の資本金組入れであ るか ら

分配可能な留保利益の減少 となるが,所 有 主持分全体 に変化 はないたあに投資

残高 は変更 ない。 しか し清算配当 は利益送金で はな く資本 の返還 であ るか ら直

接投資 の持分資本勘定 の親会社流入 とな るために直接投資残高の減少 となる。
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表1ア メ リカ海 外直接 投資:取 得原価 によ る残 高 と国 際収支 フ ロー
(単位100万 ドル)

1982 198311984 195 $6

直接投資残高 2x7,752 207,203211,48Q 230,250 259.80

資本流出(流 入e) 967 6,695`11,587 13.16 18.67

株 主持 分 9,708 4,9031,347 一2
,210]55

,

再投資利益 4,695 ll3,46217,214,14,1D210,02

企業間負債 一13
,436-11,669-6,97311,2698,10

1

28,29530,900　な ア　ア 　　り　 　 　　り　　
IAA

瓢 顕 多 ≠ あ3,5・73,59713,921,4・ ・96 ,5・41216・889

饗髄 型躯 2型 レ型唾 巨壁6

1987

4,307

1.045

4,635

9,714

6,696

40,588

...

335,893

17,879

-fi
,112

13,327

1989

370,091

33,388

-4 ,472

22,370

1。,665い5・491

50,43753,9971

8,333

ユ 　　 へ　　

(出 所)SurveyofCurrentBusiness,Augustl991,85ペ ー ジ 第10表 よ り 抜 華 。

isga

421,494

33,437

s,i7y

22,25U

5,008

54,444

9,12011,846

3・091,4,4554,333

._一

③ 企業 間 負債 流 出 は,外 国 関連 会 社 に対 す る親 会社 の企 業 間受 取勘 定 の純増

加分 で あ り,そ れ は今年 度 末 の企 業 間 勘 定純 残 高(netoutstandinginter-

c・mpanyacc。untbalance)か ら前年 度 末 の それ を差 引 いて算 出 され る。 年 度末

の純 残高 は,外 国 関 連会 社 に対 す る親 会社 の支 払 勘定 を超 え た親 会 社 の売 上債

権 を意 味 して い る。 従 って外 国 関連 会 社 か らの親 会 社 の受 取 勘定 の増加 又 は親

会 社 の支 払勘 定 の減 少 は,親 会 社 の企業 間 負 債勘 定 の増 加,す なわ ちア メ リカ

資本 の流 出 を生 ず る。例 え ば,配 分 利益(配 当金),利 子,ロ イヤ リテ ィー,ラ

イセ ンス ・フ ィーが外 国 関連 会社 か ら親 会社 に対 して発 生 した時,そ れ らの金

額 が親 会 社 に送 金 され なか った場 合 に は親 会社 の受 取 勘 定 の増 加 とな るか ら企
(8)

業間負債勘定の流 出(増 加)と して記録 され る。

直接投 資残高の変化 のい まひ とつの項 目②価値調 整額 は,外 国関連会社 の外

貨建 て資産 ・負債を アメ リカ ・ドルへ換算す る時 の為替 レー トの変化 に対応 し

て調整(FASB,No.52の ガイ ドラインによる)し た り,親 会社 の帳簿上の取引価格

と外国関連会社の簿価 との差や外国関連会社 の売却 や清算 の時の外国関連会社
C9)

の簿価 と実際の価格 との差の調整を意味 してい る。

そ こで次 にアメ リカ海外 直接投 資残高 の状況 をみてお こう。表1は1980年

代 の状況 を示 して い るが,取 得 原価 で評 価 した1990年 の投 資残 高 は前年比
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14%(514億 ドル)増 加 して約4215億 ドル に達 した。 残 高 の増 加分514億 ドル

は,資 本流 出334億 ドル と価値 調 整 額180億 ドル に よ る もので あ る
。 資本 流 出

は・80年 代 後 半(87年 ・89年 ・90年)に は300億 ドル を越 え て急増 して い るが
,

それ は アメ リカ多国 籍 企 業 の グ ローバ ル な活動 によ って,株 主 持分 の取 得 や再

投 資 利益 が 多 い た あ で あ る。 と くに1992年 末 のEC市 場 統 合 に対 応 した ア メ

リカ多 国籍 企 業 の ヨー ロ ッパ進 出 や ラテ ン ・ア メ リカ,東 ヨー ロ ッパ諸 国 の復

興 さ らに環 太 平 洋 地 域 の経 済 成 長 が 支 え とな って い る と考 え られ る。 な お

1988年 と1989年 の株 主持 分 の急 減 は,い くっ か の ア メ リカ多国 籍 企業 が,負

債 を縮 小 す るた め に その 世界 的 な活 動 を リス トラ クチ ャ リ ング し,石 油,食 品

製 造,金 属 製 造 の関連 会 社 を売 却 した こ とか ら株 主持 分 の流入 が 生 じた こ とか
(1Q)

らで あ る。

なお企 業 間 負債 流 出 は,1990年 に はわず か に50億 ドル(89年 一155億 ドル)で

あ った。 この急 減 は,金 融業(銀 行を除 く)の 関連 会 社 と深 く関係 して い る
。 と

くに イ ギ リスの投 資銀 行 が,1989年 に ヨー ロ ッパ の関 連 会社 の活動 に資 金供 給

す る ため に ア メ リカ親 会 社 か ら借 りて い た 巨額 な貸 付 金 を返 済 した こ とか らで

あ る。 さ らに は外 国 関連 会社 が 高収 益 の ため に親 会 社 の貸 付 金 へ の要求 を低 下

(11)

させたためであ る。

多国籍企業 の国際的活動 は,以 上 の如 く海外直接投資 によって各国 に生産
,

販売,金 融の関連会社(子 会社を含む)を 設立 して展開 され るが,そ の場合 に外

国関連会社 は,親 会社か ら持分出資 と負債勘定 の両面 において 巨額 な資金提供

を受 けるために最初か ら巨大企業 と して設 立される。 すなわ ち親会社 か らの直

接投資 は,外 国関連会社 にとっては親会社 か らの自己資本 と他人資本 の調達 を

意味 してい るが,そ の調達 資本 は,持 分所有や利益の分配,債 権 ・債務 の処理,

返済 な どを企業 間(親 子関係)で 実施す るので,第 三者か らの調達資本 と比べて

財務政策上高 い融通性 を持っ ことになる。従 って外国関連会社 は,現 地企業 と

比べて は じめか らこのよ うな資金的優位性 を持 って スター トす るが,し か しそ

れは,資 金的優位性 を持 ってい るだ け親会社か らの経営支配力が強 く働 くもの

と考 え ることがで きる。 すなわち親会社 は,海 外子会社 に対 して は一方で は大
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株主(自 己資本提供者)と して,ま た他方 では大 口の債権者(他 人資本提供者)と

して子会社,関 連会社 を管理 す る。 また海外子会社 は,株 式発行を あま りしな

いが,発 行 して も親 会社 がその多 くを所有す る。つ ま り親会社 は,直 接投資 に

よ って子会社の内部蓄積 を増大 し自己金融を形成 し,さ らに資産規模 を拡大 し

た海外子会社 を少ない持分資本で所有す ることを基本 としてい る。

しか しなが ら多国籍 企業 の国 際活動 は矛盾 な く展 開 されて きたわ けで はな

い。 とくにアメ リカ多国籍企業 は,1970年 代 の石油危機 や世界的 イ ンフレ,国

際通貨危機 な ど,資 本主義経済が動揺す る中で,進 出,停 滞,撤 退を くり返 し

なが ら拡大を続 け,現 代 の世界経済の中核 に根 をおろすまでに成長 した。 そ こ

で次 に80年 代 の直接投資 と多国籍企業 についてみてお こう。

(3)1980年 代 の海外直接投資

戦後 か ら70年 代 末 までの先進工業国 の海外直接投 資 の成長 は,ロ ボ ックと

シ モ ンズ(R。b。ck&Sim_ds)に よ れ 緻3段 階 に 分 け る こ とが で き る。

まず第1期 は大 戦 直 後 か ら1950年 代 末 まで で あ り,ア メIJカ とイ ギ リスが

海 外 の石 油 や その他 の資源 採 掘 に投 資 を集 中 し,そ れ ら資源 へ の 支配 網 を確 立

した こ とに特 色 が あ った。 また第2期 は1958年 か ら71年 まで の時期 で あ る。

これ は先進 国 の海外 直接 投 資 が,資 源採 掘投 資 か ら製 造 業,商 業 向 け投 資 へ変

化 し,そ して投 資 先 が開 発途 上 国 か らEC市 場 を中 心 と した ヨー ロ ッパ地 域 へ

と向 け られ た時 期 で あ る。 と くに58年 のEEC成 立及 び ヨー ロ ッパ経 済 の復 興

が 契機 とな って ア メ リカ企 業 の ヨー ロ ッパ進 出 が急 増 し,多 国籍 企 業化 が大量

化 しは じめ た時期 で あ った。そ して第3期 は,1971年 以 後 に は非 アメ リカ企 業

の多 国籍 化,ま た石 油 業,鉱 業 か らの投 資撤 退 とア メ リカへ の外国 企 業 に よ る

外 国 直接投 資 の増加,す な わ ちア メ リカへ の企 業進 出 が顕著 にな った。 と くに

西 ヨー ロ ッパ と 日本 の企 業 の ア メ リカ進 出が活 発 化 し,国 際化,多 国 籍化 が先

進 諸 国共 通 の現象 とな った。

こ う した共 通 の現 象 の中 で もア メ リカ多国 籍 企業 が投 資規 模,成 長 性 にお い

て最 も優 れて い たが,そ の成 長 を支 え て きた要 因 は,た ん に経 営 上 の技 術 や ノ
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ウハ ウ,資 本力 などの優位性,卓 越性 だけで はない。 それ は基本的 には戦後 の

ドル体制 であ り,ア メ リカ体制 その ものであ ったIMF体 制 とGATT体 制 に支

え られていた。 これ らの国際的機関 は,ア メ リカが強大 な軍事,政 治,経 済力

を背景 に世界経済 をポ ン ドか ら ドルに切 りかえなが らア メ リカの世界支配体制

を確 立す るための骨組み をな して いた。 これ らの機関が アメ リカ企業 に とって

有利 に作用 した ことに間違 いなか ったが,し か しなが らそれ は,常 にアメ リカ

国際収 支の赤字 とい う高価 な代償 を伴 っていた。朝鮮戦争 やベ トナム戦争 によ

る巨額 な軍事 支出 に加 えて,ア メ リカ多国籍企業 の海外 直接投資が,ア メ リカ

か らの ドル流 出に拍車をかけ過剰 ドル体 制を生んで世界的 インフ レや国際信用

不安 を一層深めた ことは事実であ った。

先進諸国 はこう した中で73年 まで に固定相 場制か ら変動相場制へ移行 した

が,そ の後 も ドル減価,ド ル過剰 はい っこうに回復 しなか った
。 そ して多国籍

企業 ・銀行 を媒介 に して減価 した ドルが世界中 に拡散 され,イ ンフ レの国際的

増幅 を もた ら した ことは周知 の ことで あ暑鷺 アメ リカ多騰 蝶 の酬 進 出

は,こ う した ドル体制 の激 しい動揺 の中で促進 され たことは見落 しえない事柄

であ る。 と くに80年 以 降の企業 の多国籍化 は投 資の進 出 と撤退 がたえず繰 り

返 されなが ら投 資収益率 の高 い産業,地 域へ の選別投資がお こなわれてい る。

そ こで まず は じめに80年 代 の海外直接投資 の特徴 は,先 進工業諸 国間で直接

投 資の相互 浸透 が進 んだ ことか ら,こ こで はと くにOECD諸 国間の資本投資

の動向を明 らかに してお こう。 この資本 の相互浸透 は
,近 年 のEC市 場統合 の

下でsEC域 内,ア メ リカ,そ して 日本 の三極構造 の中で展開 されてお り,こ の

新 しい変化 を企業の多国籍化 の第4期 とみて よいであろ(14)U

海外直接投資(フ ロー一)は1983年 以来,世 界 の貿易量(商 品取引量)が 年平均

9%で 増加 したのに比べて34%の 拡大を示 し晃51と くに・ECD諸 国 は
,投 醐

であ りま た受 入 国 に もな った こ と,そ して投 資産 業 分 野 が製 造 業 か らサ ー ビス

業(金 融を含む)へ と変 化 した こ と,さ らに投 資形 態 にお いて国 際 的 な規 模 で企

業 合 併 ・買 収(MergersandAcquisition)と 戦 略 的提 携 が進 ん だ こ とで あ る。 こ

れ ら3っ の内容 を整 理 して お こ う。
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表2ア メ リカ直接投 資 ・国 際投 資残 高,1982年 一89年(取 得原価)

(単位100万 ドル)

アメリカ海外
直接投資

アメリカへの
外国直接投資

1
直接投資純額

アメ リカ海外

資産
1
ア メ リカに
け る外国資

腐蕨 蘇L…而
)

1982

207,752

1983

124,677

83.075

824,755;

207,203

17,661

70,142

1984

211,480

164,5$3

1985

230,250

X4,615

46,897

_____一 一 旧 一←一一一一一一一一一一一 一 一

$95,912873,457

[iI

魁 畿 窒:453i898004'一一2:膿
STEVENLANDEFELD&ANNM.
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259,800

22p,414

39,386

1987

314,307

271,788

2,519

1988

333,501

328,851

19$9

373,43fi

4QQ,Sl7

oftheU.S.Net

InternationalInvestmentPosition,SuvreyofG'urrentBusiness,May1991,40ペ ー ジ 図

1と43ペ ー ジ 図3よ り 抜 葦 し 作 成
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∫ 耀:::欝
LAWSON,Valuation

80年 代 の 直接 投 資 の増 加 に はい くつ か の理 由 が あ るが,例 えばOECD諸 国

の経 済 の回 復 や70年 代 末 まで の貿 易 面 で の各 国 に よ る数 量 規 制,貿 易上 の協

定,そ して資 本投 資 面 で は 自由化,為 替 管 理 の緩 和 が進 ん だ こ とが 直接 投 資 を

促 進 させ た こ とで あ る。 しか し主要 な要 因 は,1992年 のEC単 一 市場 の形 成 が

多国 籍 企業 に与 えた影 響 で あ って,多 国 籍 企業 に よ るEC市 場進 出 の ため に,

新技 術,新 製 品,新 市場 開発 を遂 行 す る国 際 的戦 略 を指 向 した こ とか らで あ る。

ま た金融 ・資 本 市場 の拡 大 と金 融技 術 の イ ノベ ー シ ョ ンが,企 業 資本 の調 達 と

投 資 を一 段 と活発 に して い る こ とを指 摘 す る ことがで き る。

そ こで まず 海 外 直接投 資 の地 域 パ ター ンをみ る と多 くの工 業 国が 投 資国 で も

あ り同時 に受 入 国 にな った こ とで あ る。 ア メ リカ は今 日で も投 資残 高 で は世 界

最 大 の投 資 国 で あ るが,80年 代 で は 日本 と イギ リスの直接 投 資 が拡 大 した こ と

か ら,ア メ リカ,日 本,イ ギ リスの海 外 直接 投 資 が世 界全 体 の60%を 占 め るま

で に な って い る。そ して1989年 に は 日本 は,世 界 最 大 の投 資 国 に な り,OECD

海 外 直接 投 資 全 体 の25%を 占め た。と くに ヨー ロ ッパ諸 国 は,92年EC市 場 統

合 に対 応 して 日本 及 び ア メ リカか らの直接 投 資 の受 入 国 で あ る と同時 に,フ ラ

ンス,ド イ ツ,オ ラ ンダ及 び ス ウ ェー デ ンyス イ スか らの 直接 投 資 も拡大 させ

課 ここでは最 橡 徴的であるアメ 肋 の状況 を明 らかに してお こう。
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表30ECD主 要国の海外直接投資割合(産 業別流出)1980年 一91年(%)

第1次 産業

製 造 業

サー ビス業

(注)q)

(出 所)

カ ナ ダ ドイ ヅP 日 本 イ ギ リス フ ラ ン ス イ タ リア オ ラ ン ダ
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52
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11愕一

1
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37

a

48

52
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50

39

1

45

54

ドイ ッ は1985年 と90年 の 年 度 末 の 残 高 を べ 一 ス に%を 算 出 。

OECD=FI!>Al>CIALルf湾RκETTRENDS(54) ,February1993,69ペ ー ジの 図1か ら

作 成 。

表2は80年 代 の ア メ リカ国 際 投 資(直 接投資 と資産額)の 残高(1982--89年)を

示 して い るが,こ こに は2つ の変 化 が あ った。

まず 第1に は,80年 代 初 期(82年}83年)に ア メ リカ海 外 直i接投 資 が 戦後 は じ

め て減 少 した こ とで あ る。 ア メ リカ海 外 直 接 投 資 は86年 以 降 か らEC市 場 統

合 へ 向 けて増 大 す るが,1989年 に は82年 と比 べ てL8倍 増 の3734億 ドル に と

どま った。 そ れ に対 して ア メ リカへ の外 国 直接 投 資 は,1989年 に は82年 と比

べ て32倍 増 の4008億 ドルに達 した。この増 加 は,ヨ ー ロ ッパ と日本 の企 業 の

ア メ リカ国 内 市場 にお け るM&A投 資 に よ る ものが多 い と考 え られ る。 その結

果,ア メ リカの海 外 直接 投 資 純額 は,1989年 には は じめ て274億 ドルの マ イナ

スに な った。

また国 際 資 本投 資残 高 で は,ア メ リカ海 外 資 産 は継 続 して増 加 しア メ リカ海

外 関連 会 社 の成 長 が示 され て い る。 しか し84年 以来}そ の国 際 投 資純 額 は マ イ

ナ ス とな り89年 に は6637億 ドルの マ イ ナ スに な って い る。 これ はそ れ だ け ア

メ リカ国 内 市場 に お いて外 国 人所 有 資 産 が増 加,す なわ ち外 国企 業 に よ る ア メ

リカ向 け直接 投 資 が増 加 し外 国企 業 の ア メ リカ進 出が 多 くな った こ とを意 味 し

て い る。 す で に指 摘 した よ うに80年 代 は ア メ リカに お い て企 業 の リス トラ ク

チ ャ リングが展 開 され たがaそ れが 史上 最 大 の企 業 合併 ・買 収(M&A)を もた

ら し巨大 企 業相 互 の分 割 と統 合 が お こなわ れ た こ とが,ア メ リカへ の外 国 直 接

投 資 と外 国 人所 有 資 産 の増 加 を もた ら した といえ るので あ る。

次 に産 業別 の投 資 状況(1989-91年)を み て み よ う。 表3はOECD諸 国 が お

こな った海 外 直 接 投 資 で あ るが,80年 代 を通 じて第1次 産 業(資 源採掘関連)が
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極度 に減少 した。製造業投資 は,多 国籍企業 の投資業種 で最 も大 きな比重 を占

めてい るが}80年 代後半か らは ドイッ,フ ランス,イ タ リア以外 で は減少 しは

じめている。 それに代 って金融機関 や貿易商社 を含 むサー ビス業投 資 が80年

代後 半 には増加 した ことが明 らか にな って い る。 ドイッ とイギ リス以外 の国

は,サ ー ビス業 への直接投資が50%を 越えて増大 してお り,と くに日本 とイタ

リアはサー ビス業投 資が70%以 上 を 占めて いる。

もちろん製造業投資 の割合 は,80年 代後半 には低下傾 向を示 しているとはい

え,投 資残高で は大 きな比率 を占めてい る。と くに80年 代 で は製造業投資の内

容 が高付加価値業種へ と移行,す なわち織物,皮 革や衣類,食 品加工な ど労働

集約的業種 が低下 し,化 学 やエ レク トロニクス関連業種及 び自動車産業の増加

へ と変化 した ことは注 目すべ きであ ろ う。 と くに化学 への投資 はOECDの 製

造業投 資の中で199。 年 には3・%を 占めてし・脇 た1991年 で は化学産業 にお

け るア メ リカ海外 直接投 資残 高 は400億 ドル に達 す るが,こ れ は ア メ リカ海 外
くユ　　

資産 の10%に あ た る。

海 外 進 出す る製 造 業種 の 中で比 重 の大 き い 自動 車産 業 は,1990年 で は 日本,

ア メ リカ,フ ラ ンス,ド イ ッ及 び イ タ リア の製 造業 にお け る海 外 直接 投 資残 高

の8%か ら15%に 達す 鴇 世界 の自動輕 業1ま,1991年 には世界的嬬 要停滞

を反 映 して そ の国際 戦 略 の再 構 成 にせ ま られ て い るが,そ の直接 投 資 の形 態 も

合 弁事 業(jointventures)や 資 本 提携(crossshareholdings)と い った方 式 によ っ

て相 互 関係 を強 め る よ うに な って い る。

また エ レク トロニ クス関連 の投 資 は,ア メ リカ,日 本,フ ラ ンス,ド イ ッ及

び オ ラ ンダか らの海 外 直接 投 資 の比重 が大 きい。1990年 で はエ レク トロニ ク ス

の投 資 で は,日 本,フ ラ ンス,ド イ ッの製 造 業種 の海 外 直接 投 資 の20%に も達

して い(20)01991年 末 で は 日本 の エ レク トロニ ク スへ の投 資 が高 い比 重 を 占めて

お り,1951年 以 来 の 累積 で は220億 ドル に達 して い た。

ま た ア メ リカ企 業 は,エ レク トロニ クス分 野 の海外 直 接投 資 にお いて は世 界

的 な生 産 ネ ッ トワー クを もって い るた め に,そ の直接 投 資 フ ロー は,1991年 に

は20%も 上 昇 して お り,そ の投 資 の半 分 以 上 がEEC向 け投 資 で 占め られ て い
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る。 と くに ア メ リカ の エ レク トロニ クス関連 企 業 は,1991年 に は ドイ ッや イ ギ

リス に関連 会 社 を新 設 した り・ ヨー ロ ッパ や 日本 の企 業 グル ー プ と提 携 して新

製 品開 発 の共 同事 業 を 行 った こ とか らsエ レク トロニ ク ス関 連 の アメ リカ直 接

投 資 の フ ローは20%ほ どの増 加 を 示 した。例 え ば ソニー は ア ップル社 と新 しい

ノー トブ ック型 コ ン ピュ ー タの小 型 化 を開 発 して お り
,ま た多 くの 日本 とア メ

リカの 企業 は ソ フ トウェ ア開 発 シス テ ムの粥 で共 同 開発 を促進 して い(21)
o近

年 で は 日本企 業 は また,EEC諸 国 へ進 出 して お り,ヨ ー ロ ッパ 市場 へ供 給 す る

目的 か ら ビデ オ テー プ ・レコ ー ダーや コ ピー,ス テ レオ な どの生 産 を イ ギ リス

(22)

とオ ラ ンダに集 中 して い る。

な お1991年 で はOECD宅 要 国 か らの直接 投 資 で はサ ー ビス業 が大 きな割 合

を 占め て い るが・そ の中 で も過 去10年 間 で は,金 融業 と保険 業 が急 成 長 を とげ

て い る。1990年 と91年 の 日本経 済 のバ ブル現 象崩 壊,世 界 的 不況 か ら金 融 部

門 の海 外 直接 投 資 は減少 したが,し か し資産 規模 は なお大 きな比 重 を 占あて お

り,1990年 で はサ ー ビス業 の中 の投 資 残 高 の30%か ら80%を 各 国 が 占 めて い
ぐ　

る。 その他 のOECD主 要 国 の サ ー ビス業 投 資 で は貿 易 や輸 送 業 種 及 び テ レ コ

ミュニ ケ ー シ ョン関連 投 資 が多 くな って い る。

最 後 に 日本 企 業 の海 外 直接 投 資 の状況 を み て お こ う。 日本 の海外 直接 投 資 は

1980年 か ら88年 まで に10倍 に増 加 し,と くに80年 代後 半か らは世 界 で最 大

の投 資 国 に な った。70年 代 に は 日本 はOECD諸 国 の海 外 直 接 投 資 総 額 の6%

程 度 を 占 めて い たが・89年 に は25%ま で増 加 した。 この投 資 の約半 分(47%)

は ア メ リカ 向 けで あ った が,こ の10年 間 で はECとASEANへ の投 資 が 多 く

く　 　

な った。 日本 企業 は,1988年 か ら91年 まで に直 接投 資 を40%も 増 加 した が そ

れ も製 造 業種 が著 しか った。 と くにそ れ は ア ジ アにお い て製造 関 連 会社 の地域

ネ ッ トワー クを確 立 す るた めで あ り,主 に エ レク トロニ クスに集 中 して い た。

ア ジア は と くに香港,シ ンガポ ー一ル,韓 国,タ イ な ど80年 代 に経 済 成 長 率 が高

く,こ う したDAEs(DynamicAsianEconomies)へ の 日本 と ア メ リカ企 業 の 資

本 投 資 が増 加 しは じめ た こ とで も注 目 され る よ うに な って い る。 日本企 業 の ア

ジアへ の投 資総 額 は,ヨ ー ロ ッパ へ の投 資 の2倍 に達 して お り
,1991年 で は 日
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本 諜 の製 造 子 会社(manufacturingsubsidiaries)は ・ア ジ ア地域 力10,483(25)社と

北 ア メ リカ(5,272社)や ヨー ロ ッパ(2,216社)よ り も多 くな って い る。 ま た 日

本 企 業 の ヨー ロ ッパ 向 け製 造業 投 資 は,1985年 の円高 以来 急 増 し1991年 に は

152億 ドル に も達 した。

以 上 の如 く1980年 代 にお いて は,先 進 工 業 国 の多 国籍企 業 に よ る海 外 直接

投 資 は,近 年 経 済成 長 を続 けて い るア ジアのDAEs諸 国 へ の投 資 の増 加 が み ら

れ る もの の,そ れ以 上 にEC,ア メ リカ そ して 日本 の三 極 間 で直接 投 資 の相 互

浸 透 を しなが ら拡 大 した。 もち ろん それ は,EC市 場統 合 や ア メ リカ国 内 の リ

ス トラ クチ ャ リング,さ らに 日本 の85年 以後 の 円高 が,こ れ ら三極 間 の海外 直

接 投 資 を活 発化 させ た要 因 で あ るが,さ らに加 え て金融 ・資 本 市場 の 自由化,

国 際 化 が 多国籍 企 業 の資本 調達 と投 資 を促 進 させ た こ とを 考慮 して おか ね ば な

らない。

注

(1)亀 井 正 義 教 授 は,多 国 籍 企 業 の 形 態 で は,1子 会 社 の 利 潤 の極 大 化 で は な く,全

社 的 に み て 最 大 利 潤 の 獲 得 を 目的 とす る こ とを 指 摘 して い る。 そ れ は振 替 価 格 制

度 を 利 用 して,了 会 社 相 互 間,親 会 社 の 利 益 操 作 に よ って行 わ れ る。亀 井 正 義 『多

国 籍 企 業 論 』 ミネ ル ヴ ァ書 房,1985年,21ペ ー ジ。

(2)海 外 直 接 投 資 の 性 格 に っ い て は 以 ドを 参 照 し た。U.S.DirectInvestment

Abroad,BenchmarkSurvey,FinalResults,U.S.DepertmentofCommerce.

(3)Ibid.,M-4ペ ー ジ。

(4)「 企 業 間 純 負 債 勘 定 」 の 「企 業 間 」 とは,多 国 籍 企 業 の親 会 社 と外 国 関連 会 社 と

の取 引 を意 味 して お り,両 者 の債 権,債 務 の 差 引額 の こ とで あ る。

(5)企 業 間 勘 定(intercompanyaccount)と は,親 会 社 と外 国 関連 会 社 と の 間 の 受

取 勘 定 と支 払 勘 定 と の差 額 の こ とで あ る。

(6)投 資残 高 の 資 金 構 造 の 基 本 概 念 に っ い て は}Ibid.,M-19ペ ー ジを 参 照 した。

(7)Ibid.,M-20ペ ー ジ参 照 。

(8)直 接 投 資 の流 出項 目①,②,③ の 内容 は,Ibid.,M-20～21ペ ー ジを 参 照 した。

(9)Ibid.,M-20ペ ー ジ参 照 。

(10)SurveyofCurrentBusiness,June1991,p.28.

(11)Ibid.,pp.29^-30.

(1.2)RobockandSimmonds,lnternationalBusinessandMultinationalEnter一
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prises,RichardIrwin,1983,pp.25^-2fi.

(13)生 川 栄 治 編 『現 代 の 金 融 資 本 』 有 斐 閣
,1977年,240ペ ー ジ 参 照 。

(14)1980年 代 前 半 ま で の ア メ リ カ 多 国 籍 企 業 の 行 動 に っ い て は 以 下 を 参 照
。 拙 稿

「最 近 の ア メ リ カ 多 国i籍 企 業 の 活 動 」 『経 済 貿 易 研 究 』No
.ユ2,13,1987年,神 奈 川 大

学 経 済 貿 易 研 究 所 。

(15)OECD・1蹴 α伽 α」D吻 α 枷 醐 砿P・liciesandTrendsinthe1980s
,1992,

p.12.

(16)Ibid.,P.13.

(17)OECD,F勿 αηc∫α♂1砿α漉 θ'Tzθ πd854 ,February1993,p.77の 第4図 を 参 照 。

(18)Ibid.,p.7Q.

(19)Ibid.,p.71.

(20)Ibid.,p.74.

(21)Ibid.,p.76.

(22)Ibid.,p.78.

(23)Ibid.,p.78.

{24)OECD,lnternationalDirectlnvestment ,PoliciesandTrendsinthe1980x ,1992,

Pの18の

(25)OECD,FinancialMarketTrends54 ,February1993,p.83.

3.海 外直接投資 と企業合併 ・買収

q)80年 代の国際的な企業の合併 ・買収

企業 の海外 直接 投資 はs主 に海外 に現地法 人 を設 立す るか,外 国企業 を合

併 ・買収す るとい う形態 を とる。 それ は,具 体 的 には外国 に関連 会社(affili-

ates)や 子会社(subsidiaries)を 新規設立 した場合
,ま たは既存 の外国企業 やそ

の事業 の一 部を合併 ・買収 した場合,さ らには外国企業への出資を通 じてその

営業権 を取得す る場合 などを意味 してい る。

す なわち海外 直接投 資 とは,す でに述 べたよ うに親会社が外国法人企業の議

決権株式の10%以 上を所有す るか,あ るいは外国の未法人企業 に対 して はそれ

と同等の権利 を所有す る ことによ って直接的,間 接的 に外国居住の関連会社の

経営 にコ ン トQ-/レ を行使す ることで諾61従 って直搬 資か間搬 資(証 券

投資)か の判定 は以上の基準で もって行 われ る。前節で は1980年 代の先進工業

諸国 の海外直接投資が,日 本,EC,ア メ リカの三極間で相互浸透 しなが ら増大
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した こ とを 明 らか に した が,そ れ が多 国籍 企 業 に よ る史上 最大 の規模 の企 業合

併 ・買 収 ブー ムを ひ き起 こ して いた。 こ こで はア メ リカ市 場 を中心 に展 開 され

た80年 代 のM&Aブ ー ムの特 徴 を示 して お こ う。

80年 代 の第4次 合 併 ブ ー ムは,そ れ が直接 投 資 の相 互浸 透 に よ って ク ロ ス ・

ボー ダーの大 型 合併 で あ った こ と,そ して合 併 ・買 収 の資 本調 達 にお いて 国 際

化 した金 融 ・資本 市 場 が重 要 な役 割 を果 した ことで あ る。 さ らに この よ うな ク

ロ ス.ボ ー ダー の テー ク ・オーバ ー(takeover)活 動 に よ って企業 のM&A戦

略 が企 業 の成 長 戦 略 の1つ に定 着 した ことで あ る。 もち ろん クロ ス ・ボー ダー

の合併 は新 しい現象 で はな く,19世 紀 末 か ら今 世 紀初 頭 にか けて ア メ リカ企 業

の イ ギ リス進 出 の巾 で もみ られ た。 ア メ リカ企 業 に よ る イ ギ リス企 業 の 買 収

は,1901年 か ら1902年,1920年 代後 半,そ して1960年 代 と過 去3っ の大 きな

ブ_ム が あ り,1901年 か ら2年 にか けて モ ル ガ ン銀 行 に よ るイ ギ リス船 舶会 社

の買 収 や ア メ リカの タバ コ会 社 に よ るイギ リスの タバ コ製 造 会社 の買収 が その

典 型 で あ った。 ア メ リカ企 業 に よ る テー ク ・オー一バ ー活 動 が ヨー ロ ッパ と くに

イギ リスで顕 著 とな るの は1960年 代 か らで あ り,と くに イギ リスが1958年 に

為替.,,:.の 規制 を緩 和 して か らの こ とで あ(27)oこ こで は過去 の国 際的 な企 業 合

併 ・買収 につ い て は省 略 し80年 代 に焦 点 をあて て述 べ て お こ う。

80年 代 の企 業 合併 ・買収 ブー ム は,日 本 と ヨー ロ ッパ の企 業 の ア メ リカ進 出

が増 加 す る中 で ア メ リカ にお いて 買 収 件 数 が 増 加 した こ と と,他 方 で は ヨー

ロ ッパ に お いて は ク ロ ス ・ボ ー ダー の テ ー ク ・オ ー バ ー が増 加 した こ とで あ

る。この よ うな国 際 的 な企 業 の集 中 は,2つ の要 因 を背 景 と して い る。す な わ ち

国 内 市場 が生 産 や サ ー ビスの提 供 に と って ます ます 自由化 され た こと と,資 本

市場 の グ ローバ リゼ ー シ ョ ンが,株 式 や社 債,借 入 金 及 びそ の他 メ ザニ ン資金

(mezzaninefunding)や ジ ャ ンク ・ボ ン ド(junkbond)な どの新 しい調 達 方法 に
(28}

よ って合 併 ・買 収 の資金 調 達 を よ り促進 させ た ことで あ る。

そ こで まず は じめ に80年 代 の ア メ リカ国 内 にお け る合 併 ・買 収活 動 を み て

お こ う。

表4は,諸 外 国 の投 資家(企 業)が,ア メ リカへ の外 国 直接投 資 に よ って企 業
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表4外 国投資家 によるアメ リカ企業の買収 ・設立一一投資額と投資家の形態一

支 出 額(単 位100万 ドル) 割合(%)
・ ・. 1985 sir 1987 1988 1989 1990 1991 1992 X992

投資総額 15,197 23,106 39,177 40,310 72,fi92 71,163 65.92 25,538 13,469 10Q%
買 収 11,836 20,083 31,450 33,933 64,$55 59.70$ 55,315 1,806 10,191 75.7%
新規設立 3,361 3,023 7,728 6,377 7,837 11,455 10,617 7,732 3.27$ 24.3%

投資家(総 額) 15,197 黛3,106 39,177 40β10 72,692171,163 65.93 25,538 工3,469 100
外国直接投資家 4.1$1 4,225 5,602 11,773 18,56922,538 14,026 ... s,srs 26.8%
アメリカ居住の
外国関連会社

11,016 ・sa

…

1
30,575

1
28,536 5塑璽塑 塑 細 9,853 73.2%

L一 i
(出 所)M・hna・F・him--Nad・ ・andSylviaEB・ ・g・s

,U.S.Busine∬F,nterpri、es Acquzedor
Established加ForeignDirectInvestorsznrsso及 び1992

,SurveyofCurrentBusinessM
ay1991,30ペ ー ジ 及 びMay1993

,113ペ ー ジ よ り 抜 粋 し 作 成 。

買 収 と ーA設 立 した状 況 を示 して い 老91外 国 企 業 に よ るア メ リカnの 買 収 と

新規 設 立 は1990年 まで 年度 に よ り変 動 はあ る ものの 支出額 で は増 加 して い る
。

しか し90年 以 降 か ら激減 し92年 に は135億 ドル と な った
。 支 出額 の内訳 で は

新 規 設 立 よ り も常 に買 収 が多 く,割 合 で み る と92年 に は買 収 が101億 ドル と

新規 設 立の3倍 以 上 で あ り全体 の75 .5%を 占め て い る。っ ま りア メ リカへ進 出

す る外 国企 業 は,新 規 設立 よ り も既 存 の ア メ リカ企業 を買収(acquisition)す る

進 出 戦 略 を と って お り,と くに88年 で は買収 金 額 は新規 設 立の … 倍 に も達

した。

ま たそ の投 資 主体 者 をみ る と,外 国 に居住 す る外国 直接 投 資家(企 業や組織 を

含む)よ り もア メ リカ居 住 の外 国関 連 会社 に よ る投 資が常 に多 く
,1992'年 で は

そ の投 資 割 合 は?3・2%に も達 して い る こ とが 明 らか で あ る
。 す な わ ち 日本 や

ヨー一ロ ッパ の企 業 の ア メ リカ進 出 は
,ア メ リカ に進 出 した彼 等 の関 連 会 社 に

よ って,既 存 の ア メ リカ企 業 を,買 収 を中心 と したM&A戦 略 の実 施 に よ って

取 得 して い るので あ る。

(2)ア メ リカ企業 のM&Aの 構 成

1980年 代 は,イ ギ リスや 日本 の企 業 の ア メ リカへ の進 出 が増 加 し
,ま た ア メ

リカ企 業 に よ る リス トラクチ ャ リングに よ って,ア メ リカ国 内 市場 にお いて史
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表5M&Aの 構成(件 数 と割合)

年度

l
iii

膣
(出所)

1981

1982

×983

1984

1985

1986

1987

事業分割

(件数)(%)

830(35)

875(37)

932(37)

900(36)

1,218(41)

1,259(38)

807{40)

894(40)

1,055{45)

940(45L
MERGERSTATREVIEW,199fl,MerrillLynch.,p.6.

株式公開の 株式未公開の 被 買

被買収企業 被 買収 企 業 外 国 企

(件数)(%) (件数)(%) (件 数)(

168(7) 1,330(55) 67

180(8)il,222(52) 69

190(7)
;

1,316(52) 95

211(8} 1,351(53) 81

336(11) 1,358(45) 89(

386(11) 1,598{48) 93

286(14) $55(42)
.,

462(20) 836(37) 66(

32S(14) 867(37) 116

1$5(9) 821(40) 128
1

収

一
　り　 　

2,346

2,533

2,543

3,001

3,336

2,032

L
2,255

2,3ss

主壁]

上 最 大 の ク ロ ス ・ボ ー ダー の大 型 合 併 ブー ムが起 って い た。 そ の状況 をMer-

gerstatReviewX990誌 の資料 を参 照 しな が らみて お こ う。

表5は,購 入 価格100万 ドル以上 の取 引で公 表(announced)さ れ たM&Aの

構 成 を示 した もの で あ り,ア メ リカ企 業 がか か わ った(買 収 ・被買収)件 数 と割

合 を表 わ した もの で あ る。事業 分 割(Divestiture)と は,外 国 企 業 とア メ リカ企

業 及 び株 式 公 開企 業 と株 式 未 公開 企 業 な どの事 業単 位(c・rp・rateunits)の 売

却,事 業単 位 の マ ネ ジメ ン ト ・バ イア ウ ト,そ れ に少数 持 株 の取 得 を含 んで い

る。 また株式 公 開 の被 買 収 企業(PubliclyTradedSeller)は,株 式 公 開企 業 の買

収 や テ ンダー ・オ フ ァー(TenderOffer)及 び法 令 に従 った合併 を意 味 してい る

が,少 数 持 株 の取 得 と外 国企 業 の買収 を除 いた件 数 で あ る。 そ して株 式未 公 開

の被 買 収 企業(PrivatelyOwnedSellers)は,株 式 未 公 開企 業 の買 収 で あ って事

業 分割 と思 わ れ る買収 と外 国 企 業 の買 収 を 除 い た もの に な って い る。 最 後 の被

買収 外 国企 業(ForeignSellers)は,外 国企 業 の事 業 分 割,外 国企 業 の事 業 単位

の マ ネ ジメ ン ト ・バ イ ア ウ ト,外 園企 業 の少 数持 株 の取 得 を除 い た外 国企 業 す
Aso)

べて の買 収 を意味 して い る。

表5か ら1990年 の 状 況 を み る と,事 業 分 割 が 減 少 し た と は い え940件
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表6外 国企業によるアメリカ企業の買収(買 収価格

100万 ドル以上 の件数)

年度

1981

1982

1983

1984

19$5

1986

1987

1988

1989

1990

アメ リカ

国内企業

185

117

102

129

143

228

171

265

248

225

アメ リカ企業の

外 国 関 連 企 業

4
.

ハ0

9

2

7
「

1

5

3

4
五

4

3

4

合計(ア メ リカ

企業 を買収 した

外国企業数)

～ ～ 」

151

197

264

220

307

(出 所)MERGERSTATREVIEW ,199Q,M…illLyn。h.,p.43.

(45%)と 多 く前 年 度 と同水 準 に な って い る。株 式 公 開 の被 買収 企 業 の件 数 は継

続 的 に低 下 し,90年 に はす べ て のM&Aの 割 合 の9%ま で低 下 した
。 そ れ に対

して被 買収 外 国 企 業 の件 数 は89年 か ら急 増 し90年 に は128件(6%)に 上 昇 し

た。

また80年 代 のM&Aの 特 徴 は この よ うに外 国 企 業 相 互 の買 収 件 数 の増 加 や

買 収形 態 の増 加 もさ る こ となが ら,買 収 価格 が増 加 して い る こ とで あ る
。1億

ドル以 上 の事 業 分 割 の件 数 は,1990年 で は事 業 分 割 全 体 の11%を 占め る にす

ぎな いが,買 収 価格 で は80%に 達 して い る。 最 大 の事業 分 割 は,Clayton&

Dubilier社(ア メ リカ)に よ るIBMの タイ プ ライ ター事 業 部 の買 収(23億 ドル)

で あ る。 ま た株式 未 公 開 の被 買収 企業 で はChinesePetroleumCorp .に よ る

HuffingtonCorp.の 買収(9億 ドル)で あ りこの種 の もの で は最 大 規模 で あ る
。

被 買収 外 国 企 業 は,PhillipMorrisCompaniesInc .に よ るJacobsSuchard

AGの 買収(38億 ドル)が 最 大規 模 で あ っ(31)f-o

表6は,外 国 企 業 によ るア メ リカ企 業 の買 収(Acquisition)を 示 して い るが
,

80年 代 後 半 か ら増加 傾 向 に あ り90年 に は266件 で あ った
。 産 業別 の買 収状 況
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表7最 大規模の企業買収

外国企業 によるアメ リカ企業の大型 買収(単 位100万 ドル)

買 収 企 業 被 買 収 企 業 買収価格 公表年度

BritishPtroleumCo.(イ ギ リ ス)
StandardOilCo. 7,762.2 1987

松下電器産業(日 本)
MCAInc.

... 1ssa

CampeauCorp.(カ ナ ダ)
FederatedDepartment

StoresInc. 6,544.5
'..

GrandMetropolitanPLC.(イ ギ リ ス) PillsburyCo. 5,635.6 1988

RoyalDutch/ShellGaroup.(オ ラ ン ダ) ShellOillCo.-Rem.30.51) 5,467.9 1984　

』

(注)(1)R。mと は,買 収 に描 ・て取得すべ き株式所有 の うちで残 りの所有害1」合の ことで ある・
50%未 満の所有 の場合 には,そ の取引 は,事 業分割 又は少数所有 の形態 に分類され る。

(出所)MERGERSTATREVIEW1990,MerrillLynch.,p.106.

で は,1986年 か ら90年 の 累 積 件 数 で は,薬 品 ・医 療 機 器(66件),化 学 ・塗 料

コ ー デ ィ ン グ(74件),雑 貨(97件),コ ン ピ ュ ー タ ・ソ フ トウ ェ ア 関 連 サ ー ビ ス

(44件),エ レ ク ト ロ ニ ク ス(56件),食 品 加 工(59件),レ ジ ャ ー ・娯 楽(41件),

投 資 仲 介 と コ ン サ ル テ ィ ン グ ・サ ー ビ ス(36件),保 険(37件),農 ・工 業 用 設 備

機 械(58件),事 務 機 器 と コ ン ピ ュ ー タ ・ハ ー ド ウ ェ ア(35件)・ 小 売 業(52f牛)・

写 真 機 器(45件),農 業 生 産 物(36件),銀 行 ・金 融(42件),印 刷 ・出 版(59件),
(32)

卸 売 ・流 通(42件)な ど が 買 収 業 種 と して 多 か った 。

ま た ア メ リカ 企 業 を 買 収 した 企 業 の 国 別 状 況 を み る と,1981年 か ら90年 ま

で の 累 積 取 引 数 で は,イ ギ リス が 最 も多 く713件,日 本(191件),カ ナ ダ(399

件),フ ラ ン ス(137件),西 ドイ ツ(138件),ス イ ス(91件),オ ラ ン ダ(98件),

ス ウ ェ ー デ ン(76件),オ ー ス トラ リア(85件)で あ り,ア メ リカへ の 企 業 進 出

ではイギ リスが積極的であ ることが明 らかで 耀 しか しなが ら公表 され燗

収 金 額 で は,90年 を み る と 日本 が94億5690万 ドル と最 も多 く,イ ギ リス(74

億726。 万 ドル)綾 駕 して い 蹴 躰 の この金額 は,9・ 年 の ア メ リカ企業 買 収

価 格 の総 額(330億5900万 ドル)の28.6%に 達 す る。

表7は,そ の最 大規 模 の企 業 買 収5件 を示 して い るが,日 本 企 業 に よ るア メ

リカ企 業 の買収 価 格 が イ ギ リスを抜 いて1位 に な るの は89年(約104億 ドル)

以来 で あ るが,90年 の増加 の要 因 は,松 下 電 器 産業 のMCAInc.の 買 収 によ る

もので あ った。 日本 企 業 に よ る ア メ リカ企 業 買収 が増 加 す るの は,1985年 か ら
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の 円高以 降 で あ る。 そ れ まで は買 収 価格100万 ドル以 上 の取 引 で は年 間4 ～9

件 で あ ったの が,86年 に は16件,87年15件 ,88年35件,89年53件,そ し

て9・年には38件 と増加を辿 魂51躰 蝶 のアメリカ蝶 買収の徽 はS。

年 代 で は件 数 で はイ ギ リスや カ ナ ダよ りも少 な いが,買 収 価 格 が最 も多 い こと

で あ る。 参考 まで に そ の買収 価 格 を示 す と,86年 に は8億9900万 ドルで あ っ

たが・87年33億5000万 ドル・88年59億6600万 ドル,89年103億7300万 ド

ル・9・年約95億 ドル と躇 な増加を示 し禦 このよ うな 躰 蝶 によるアメ

リカ企 業 買収 価 格 の増 加 は,一 方 で は80年 代 に お い て ア メ リカ に お け る最 大

の大 型 合併 ブー ムが・ ア メ リカ経 済再 生 の ため に実 施 され て い た企業 の リス ト

ラ クチ ャ リン グに よ って ひ き起 こされて い た こ とであ る
。 日本 企 業 の ア メ リカ

進 出 に よ る市 場 確保 と企 業成 長 が,ア メ リカ産 業界 の リス トラ クチ ャ リングの

ため のM&A戦 略 と結 びっ いた た め に,そ れ に 参入 す る 日本 企 業 と合 併 仲介 や

その た め の資金 供 与 の 目的 を も った 日本 の金 融 機 関 の ア メ リカ進 出 を増 加 させ

た こ とか らで あ る。 また他 方 で は金 融 ・資 本 市場 の要 因 を無 視 す る こ とはで き

な い。例 えば85年 以 降 の円高 ・ドル安 ,日 本 の低 金 利,高 株 価 と い った 日本 企

業 に と って の トリプル ・メ リッ トが働 いた こ とで あ る。 円高 一ドで の ア メ リカ企

業 買 いが加 速 す る中で,合 併 ・買収 の資 金 調達 は,低 金利 に加 えて,高 株価 の

下で の エ クイ テ ィ ・フ ァイナ ンス によ って 多額 な 自 己資本 調達 が低 コス トで可

能 で あ った こ とか らで あ る。

次 に視 点 をか え て ア メ リカ企業 に よ る外 国企 業 の買 収 を み て お こ う
。

表8は ア メ リカ企 業 に よ る外国 企 業 買収 の件 数(1981年 一90年)を 示 して い

る。 す べ て の部 門 に お いて件 数 の増 加 が み られ るが
,50%以 上 の株式 所 有 を通

じた買収 が 多 い こ と と,事 業 分 割 で は外 国居 住 企 業 の取 得 が平 均 して多 くな
っ

て い る。 また表9は ・ 買 収 価格 が最 大 の取 引 を5件 示 して い るが
,地 理 的 に近

接 す る こ とか らカナ ダ企 業 の大 型 買収 が 目立 って い る。過 去10年 間(1981年 一

1990年)に アメ リカ企 業 が 買 収 した外 国 企 業 の件 数(買 収価格100万 ドル以上)

は,1,649件 で あ るが,そ の中 で イギ リス企業 の買 収 が475件(90年80件)と 最

も多 い。次 に カ ナ ダ企 業338件(同41件) ,西 ドイ ツ企 業142件(同25件),フ ラ
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表8ア メリカ企業 による外国企業の買収(買 収価格100万 ドル以上の件数)

買 収
年度

50%以 上持株 少数持株

1981 s7 14

1982 69 15

1983 95 15

1984 81 Is

1985

1986

1987

1988

1989

1990

89

93

84

64

116

128

7
・

Ω
O

nb

只
)

4

孕

O
J

l
-

1

9
自

一欝墾傘画遍
f

__._一_一 ⊥__._

2

7

8

7

6

7

6

1

7

2

1

2

3

3

2

4

6

5

5

9

2

2

3

5

3

9

8

1

1

2

3

4

2

3

2

5

MERGERSTATREVIEW1990,MerrillLynch.,p.51.

表9

_一 ⊥._

(出 所)

121

146

147

175

180

142

151

220

266 」

アメ リカ企業 による外国企業の大型買収(単 位100万 ドル)

買 収 企 業

AmocoCorp.

ExxonCorp.

PhilipMorrisCompaniesInc.

PrivateGroup-WassersteinPerella

&UreatAPT.

SunCo.Inc一

被 買 収 企 業 買収価格 公表年度

DomePetroleumLtd.(カ ナ ダ) 4,184.4 1987

TexacoCanadaInc.(カ ナ ダ) x,149.6 1989

JacobSuchardAG.(ス イ ス) 3,825.2 1990

GatewayCorp.(イ ギ リ ス) 3,280.0 1989

SeagramCo.Ltd.(カ ナ ダ)(Texas 1

PacificOilCa.) 2,300.0 1980

　

(出所) ]VIERGERSTATREVIEW1990,MerrillLynch.,p.106.

ン ス企 業131件(同21件),オ ー ス トラ リア企 業77件(同19件),オ ラ ン ダ企 業

59件(同11件),イ タ リア企 業59件(同11件),ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド企 業14件(同

7件),ス ウ ェ ー デ ン企 業33件(同7件),ス イ ス企 業53件(同7件),ス ペ イ ン

企 業31件(同5件),そ して 日本 企 業 の 買 収 は29件(同4件)で あ っ た。 この 他

に 多 い件 数 国 を あ げ る と ベ ル ギ ー企 業22件,デ ン マ ー ク企 業10件,プ エ ル ト

リ コ企 業15件,ブ ラ ジ ル 企 業19件,香 港 企 業18件 で あ り,ア メ リカ 企 業 が 買
(37)

収 した外 国企 業 が ヨー ロ ッパ諸 国 に多 い こ とが明 らか で あ る。 そ れ は既 に指摘

した よ うに1992年 の ヨー ロ ッパ市 場 統 合 に よ って3億2,000万 人 の 消 費者 を

抱 え た単 一 市場 が形 成 され るた め に,そ れ が ア メ リカ企 業 の ヨー ロ ッパ進 出 の
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強 い吸 引力 とな って い る こ とか らで あ る。 もち ろん ヨー ロ ッパ 内部 にお いて も

クロ ス ・ボ ー ダーのM&Aが 頻 繁 に行 わ れ,ヨ ー ロ ッパ で の産 業集 中 が促 進 さ

れ たが,市 場 確保 の た め に多 くの ア メ リカ企 業 が それ に参 入 した こ とか らで あ

る。

もち ろん ア メ リカ企業 の海外 進 出 は,ヨ ー ロ ッパ だ けで は な く日本 や他 の ア

ジ ア諸 国 の企 業 の株 式 取得 を通 じた経 営 参加 を進 め て い る
。 例 え ば国 際 分業 体

制 が最 もす す ん で い る自動 車 産業 にお いて は,フ ォー ド社 は,マ ッ ダ自動 車 会

社 の経 営権25%を 所 有 し,ま た韓 国 の キ ア ・モー タ ー ズの経 営 権10%を 取 得

した。ゼ ネ ラル ・モ ー ター ズ はイ ス ズ自動 車 の経営 権34 .2%と ス ズキ 自動車 の

経 営 権5%を 所 有 して い る。 ま た ク ライ ス ラー社 も同様 に三 菱 自動 車 の経 営 権

の15%を 所 有 す るな ど,グ ローバ ル 市場 で の シェ ア確 保 が激 し く展 開 され て い

(38)

o

(3)ア メ リカ企 業 の事 業 分 割,MB(] ,LBO

1980年 代 の ア メ リカ企 業 のM&Aは ,1960年 代 と70年 代 初 頭 まで隆盛 を み

た コ ングロマ リッ トに象徴 され た合併 ブー ム とは異 な って い る
。80年 代 の企 業

買 収 は,無 関連 業 種 の企 業 買 収 によ って多 角 化 を はか るよ り もむ しろ
,同 業 種

や関連 業 種 企業 の買 収 によ って リス トラ クチ ャ リングを はか るか経 営 能 力 を強

化 す る とい う特 徴 を も って い た。 それ は経済 市場 にお いて業績 の優 れ た企業 や

そ の事 業部 を買 収 す るが,こ の場 合 に 「買収 企 業 は,特 定 の事 業 体(unit)を 支

配 す るた め にそ の企業 す べ てを買 収 し,不 必要 な資 産 を処 分 す る こ とに よ って

多 くの買 収価 格 を償 う(例 えば,Hansonに よるSCM買 収fUnileverに よるChese-

br・ugh-P・nds買 収,ICIに よ るStauffer買 収 ,Beazerに よ るK。PPers買 岐lglこ と で

あ る。

す で に 表5で 示 した よ う に ア メ リカ 企 業 が 関 係(買 収 ・被 買 収)し た う ち で

は,企 業 の 一 部 を 部 分 売 却 又 は事 業 売 却 す る事 業 分 割(divestiture)が 最 も多

か っ た。 そ の た め の買 収 方 法 と して マ ネ ジ メ ン ト ・バ イ ア ウ ト(UnitManage -

mentBuyout)や ゴ ー イ ン グ ・プ ライ ベ ー ト(GoingPrivate)が 行 わ れ た が
3後
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(単 位100万 ドル)

買 収 企 業 被買収企業(売 却事業)

1
買収価格 公表年度

繭

FordMotorLo. ParamountCommunicationsInc.(Associa一

tesCorp.) 3,350.0 1989

BSNSA(フ ラ ン ス) KKR{5RJRNabiscoEuropeanFoodUnits) 2,500.0 1989

BrokenHillProprietary GeneralElectricLo.(UtahInternational)

Co.(オ ー ス ト ラ リ ア)
z,4ao.a 1983

GeneralElectricCo. BorgWarnerCorp.(ChemicalBusiness) 2,310.0 1988

Clayton&Dubilier,Tnc. lnternationalBusinessMachines(Typewri一

tEi'DIVIS101i} zSao.a 199Q

一

(出所)MERGERSTATREVIEW1990,MerrilLyn・h.・P・105・

者 は レバ レ ッ ジ ド ・バ イ ア ウ ト(LBO=LeveragedBuyout)と も呼 ば れ て い る。

こ こで は,こ れ らの 買 収 方 法 を み て お こ う。

ア メ リ カ企 業 が 関 係 したM&Aの う ち で,80年 代 後 半 に は表5に 示 さ れ て

い る よ う に事 業 分 割 が 最 も多 く,そ れ は1990年 で は940件 で あ り前 年 度 よ り

減 少 は した が,M&A全 体 の45%に あ た る。 事 業 分 割 と は,企 業 組 織 の一 部 が

売 却(買 収)さ れ る こ と で あ る が,例 え ば 生 産 ラ イ ン(productlines)や 子 会 社,

事業部を売却することで認 表1・ は過去最大の事業分割の事例を示 してい

るが,こ の事 業 分 割 は,第3次 企 業 合 同運 動 に お いて 隆 盛 を み た コ ング ロ マ

リッ ト合併 や経営 多 角 化 で 拡大 した企 業 が,70年 代 の ア メ リカ経 済 停滞 の 中で

肥 大化 した無 関連事 業 や非 効 率 な事 業 部 を売 却 ・処 分 し,そ の売却 資 金 を,買

収 の ため に ジ ャ ンク ・ボ ン ド(junkbond)発 行 に よ って抱 え込 ん だ負債 の返済

に あ て て運 転 資 本 を確 保 す る必 要 か ら活 発 に行 わ れ た。 この買 収 形態 の中 に

は,事 業 マ ネ ジメ ン ト ・バ イ ア ウ ト(UMBOs=UnitManagementBuyouts)や 少

数 持 株所 有(発 行済普通株の50%未 満)及 び テ ンダー ・オ フ ァー(TenderOffer)

が含 まれて い る。

また事 業 マ ネ ジ メ ン ト ・バ イ ア ウ トは経 営 者 に よ る 自社事 業 の買収 の ことで

あ り,親 会 社 の経 営 陣 又 は事 業 部 の経 営 者 達 が 買収 グル ー プ に含 まれ た場 合 の

ことで あ る。 表11は,過 去 に お いて買 収 価格10億 ドル以 上 の大 型 事 業 マ ネ ジ

メ ン ト ・バ イ ア ウ トを示 して い るが,1990年 で は ア メ リカ経 済 の停滞 に よ り生

じた ジ ャ ンク ・ボ ン ド市場 の不 振 に よ って その件 数 も減 少 し,事 業分 割940件
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衷11大 型 の事業 マネ ジメ ン ト・バ イ アウ ト(単 位100万 ドル)

PrivateGroup…KKRに よ る 一

PrlvateGroup… 経 営 陣 に よ る 一

PrivateGroup_部 門 の 経 営

陣 に よ る 一

PrivateGroup--FordMotor

Ca.とHertzの 経 営 陣 に よ る 一一

PrivateGroup-KKRに よ る 一

ー

AlliedCorp.(Union'TexasPetroleum

を50%取 得)

MobilCorp.(MontgomeryWard&

Co.)

ExxonCorp.(RelianceElectricCo .)

AliegisCorp.(HertzCorp .)

CityInvestingCo.(RheemManufac-

tuning.,WorldCoiorPressLnc .,

UarcoInc.)

(出 所)MERGERSTATREVIEW199CI ,MerrillLynch.,p.107

表12大 型"ゴ ー イ ン グ ・プ ラ イ ベ ー ト"

買 収 企 業

KohlbergKravisRoberts&Co .

KohlbergKravjsRoberts&Co 。

SSIHoldingsCorp.

PrivateGroup-MerrillLynchCapitalPartners

に よ る 一

PrivateGroup-John&JereThompsonに よ る 一・

(出 所)MERGERSTATREVIEW1990 ,MerrillLynch.,p.106.

1,5UQ.0

1,350.0

上 三 ・251・・

公表年度

1985

1988

1986

1987

1984
___一__　 」____

(単 位100万 ドル)

被 買 収 企 業 買収価格

一

公表年度

RNabisco 24,561.fi 1988

rtriceCompanies 5,361.6 1985

fewayStoresInc x,198.4 1986

rg-WarnerCorp.

3,798.6 198?

uthlandCorp.

______C.____...._一_

3,723.3 1987

の うち の63件 がMBOで あ った。80年 代 の経 営戦 略 と してM&Aが 頻 繁 に行

な わ れ た ア メ リカ産 業 界 で は,テ ンダ ー ・オ フ ァー やT・0.B(Take -over

bid)の よ うな敵対 的買 収 か ら自社 を防衛 す る 目的 か ら
,こ う した経 営 陣 に よ る

買 収 方 法 が と られ た。

また これ と似 た方 法 と して,私 的 な投 資家 グル ー プに よ る買 収 と して ゴご イ

ング ・プ ライベ ー ト(株 式公開企業の私企業化)又 はLBO(負 債利用による買収)が

あ る。 表12は 過 去 最 大 の ゴー イ ング ・プ ライベ ー トを示 して い るが
,KKRグ

ル ー プ(KohlbergKravisRoberts&Co .)に よ るRJRNabisco社 の買 収 は,そ

の買 収 価 格245.6億 ドル と史上 最 高 で あ った こ とか らあ ま りに も有 名 で あ る
。

ゴー イ ング ・プ ライベ ー トと は,私 的 な投 資家 グル ー プ又 は個 人(事 業経営者

で はない)が,株 式 公 開 企業 を買 収 す る方 法 で あ りLBOと もいわ れ て い る
。 そ
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の場合 に買収蝶 グループは潰 収企 業の経営者 とそれを謹 す る{
41}

ペ ンシ ョン ・ファン ド,及 び買収 専門家な どの投資家達か ら構成 され る。 この

買収の特徴 は,被 買収企業(株 式公開企業)を 私企業化(goingprivate)す る,っ

まり被買収企業 の株式 を取得 して閉鎖会社化す ることで あって,被 買収企業 の

資産価値及 び収益性 を評価 し,そ れを担保 とした借入金 を主 に利用 した買収方

法で あるところか らLBOと いわれ るよ うにな った。 そ して買収 した資産 の一

部 を負債返済のために売却 した り,そ の利益 を負債償却 に利用す るとい う方式

であ る。従 って買収後,業 績が低下 した場合 には巨額 な負債を抱 え込 む ことに

なる。 アメ リカ企業が1980年 代後半 に経済不況 か ら企業業績 が低下 し巨額 な

借金漬 けに陥 ったの も,頻 繁 に行 われたLBOの 結果であ るともいわれている。

4.結 び

先進諸国 の大企業 による海外 直接投資の相互浸透 が進む中で,1980年 代 には

アメ リカや イギ リスを中心 に史上最大 と も思 われ る大型 の国 際的M&Aが 頻

繁 に行 われた。本稿 では とくにア メ リカを中心 に多国籍企業 の活動 を財務的視

点 か ら明 らかに した。 アメ リカ産業 におけ る最大規模 のM&Aブ ームと企業 の

リス トラクチ ャ リングが実施 された ことか ら,先 進諸国の多国籍企業のア メ リ

カ進出 とそれ に参入す る多国籍銀行の クロスボーダーの資本投 資が促進 した。

こう した企業 と銀行 の国際的活動 と大型M&Aが 株式の取得,売 買そ して融資

を活 発 に し80年 代 の株式 ブームを創 出 した。それが また国際金融 ・資本 市場

において革新的財務 方法 をっ くり出 した。

このよ うな企業 と銀行 の多国籍化 は,経 営財務の研究 に様 々な新 しい問題を

発生 させ たことは事実 である。多国籍企業 の経営財務の研究(国 際経営財務)は,

従来か らの既存 の経営財務論 におけ る基本的枠組 だけで は新 しい問題 を包摂 し

きれ るものではない。例 えば,世 界各国の金融 ・資本市場の制度や特徴 は もち

ろんの こと,国 際金融 ・資本市場 における スワ ップ取 引や変動金利 を利用 した

多 くの革新的財務方法 と資本調達 の問題,及 び国家間 の資本移動 と関連す るが

企業 の内部振替価格制度 や利益 プー一ルなど企業内資本管理の問題,そ して海外
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資本投 資の決定な どにっ いて は新 しいアプローチが必要であ る。 とくに異種通

貨 の国際的 な循環 を含む多国籍企業 にとっては外国為替 市場 の動 きとその リス

ク ・ヘ ッジは新 しい財務領域 として考察 されねばな らな い
。

それ らを研究す る場合 に,既 に検討 した ように多国籍企業 が巨大金融機関 と

連携 して展開す る国際的 な財務行動 とその構造 を理解す ることが前提 である と

考え る。

注

(26)外 国 関 連 会 社(foreignaffiliates)と は,親 会 社 が 外 国 法 人 企 業 の 議 決 権 株 式 の

10%以 上 を 所 有,又 は 外 国 未 法 人 企 業 に 対 し て は そ れ と 同 等 の 権 利 を 所 有 し た 外

国 企 業 の こ と で あ る 。 従 っ て 外 国 関 連 会 社 の 中 に は,法 人 企 業 で あ れ ば50%以 上

の 株 式 所 有 に よ る 子 会 社(subsidiary)
,未 法 人 企 業 で あ れ ば 支 店(完 全 所 有)や

パ ー ト ナ ー シ ッ プ を 含 ん で い る
。U.S.DepartmentofCommerce,U.S.Direct

InvestmentAbroad,1989BenchmarkSurvey
,M-6参 照 。

C27)BrianStargess,BoominginlnternationalM&A
,lnternationalMergerand

Acquisitions,IFRBooks ,1989,p.19.

(28)Ibid.,p.2Q.

(29)こ こ で の 外 国 直 接 投 資 の 意 味 は,ア メ リ カ へ の 諸 外 国 か ら の 直 接 投 資 の こ と で

あ る 。

(30)Mergerstrxt'sReview.1990,MerrillLynch .,p.5.

(3i)Ibid.,p.10.

(32)Ibid.,p.47.

(33)Ibid.,p.49.

X34)Ibid.,p.50.

(35)Ibid.,p.49.

{3b)Ibid.,p.5D.

(37)Ibid.,p.55.

(38)自 動 車 会 社 の 経 営 権 取 得 の 割 合 は 以 下 を 参 照 。

UNITEDNATION,op,cit.,p.29.

C39)Ibid.,p.24.

(40)Mergerstat'sReview199Q,p.59.

X41)Ibid.,p.75.
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