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1990年 代 の多国籍企業 の発展 と国際経営財務

一1990年 代の多国籍企業における海外直接投資の経営財務的視点による分析一
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1.序

本稿 の課題 は1990年 代 の多国籍企業 による海外 直接投 資の動 向を国 際経営

財務 の視 点か ら論ず ることであ る。従来 では,海 外 直接投 資の資金構造 やその

財務 的性格がf分 には明 らかにされてはいなか った ことか ら・2・で はその資金

構造 を多国籍企業の財務活動 と関わ らしめて分析 して いる。また3.で は90年

代の多国籍企業 による海外直接投資 の急増 の要 因 と して,巨 人企業の国際的な

大型合併 ・買収 と,さ らに加 えて世界各 国で急速 に進 め られた国営企業 の民営

化 による大量 の株式発行の状況 を分析 し,そ れへ の多国籍企業 によ る直接投資

の急増が顕著 であることを示 した。 さらに4.で はア メ リカを中心 と した海外
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直接投資 の相互浸透 の状況 と世界 の多国籍企業500社 の売 上高,利 益,株 主資

本利益率 を示 しなが ら,現 代の世界経済 の不況 と変動 の中で多国籍企業が国際

的な合併 ・買収 によって企業の効率性を追求す る姿を明 らか に した。

したが って・本稿 は,以 上 の内容か らして国際経営財務研究 の序論 と しての

意味を持つ ものであ る。

国際経営財務 の研究 は,第2次 世界大戦以後 の国際経済社会 において顕 著 と

な った多国籍企業の発展 によ って深 め られた。多国籍企業 の活動 は,労 働 力,

商品,資 本 の国際間の移動を加速 させ た ことか ら,経 営 の国際化 と金融 ・資本

rfT場の国際化 を促進 させた。国際経営財務 の研究 の理論的深化 は,こ う した多

国籍企業 の活動 を媒介 と した経済,経 営,金 融の グローバルな動 きを背景 に し

て いる。

したが って国際経営財務 は,基 本的 には多国籍企業 の財務活動 をその研究領

域 と して い るが,そ れ は,従 来 か らの国 内市場 中心 の経営 財務 論(D・mestic

BusinessFinance)で は解 明 しきれな い複雑 な財務問題を含ん でいる
。それ は,

多国籍企業が,国 内 市場 巾心 の企業 と比べて複雑 な財務 的要素,リ ス クを含 む

ことか らであ るが,も ち ろん国際経営財務(lnternationalBusinessFinance)の

研究 は,多 国籍企業 も巨大株式会社であ ることには変 わ りがない ことか ら,国

内経営財務論 の基本体系 と異 な るもので はない。従来 の経営財務論 の基本的枠

組みであ る資本調達,資 本運用 と管理,そ して投資決定 の領域を基本 と して い

ることに変わ りはない。

しか しその ことは,国 際経営財務 が単 に国 内企業 中心 の経営財務 に従属 す る

ことを意味す るものではない し,ま たその延長線上 に位置づ け られ る ものでは

ない。 なぜな らば国際経営財務 は,そ の基本的枠組 みの中に多国籍企業特有 の

財務 問題 を含 んでいるか らで ある。 それが国際経営財務 独 自の領域 を形成す る

ことになる。 た とえば多国籍企 業 は,そ の国際的な資本 の循環運動 の中 に異種

通貨 の流れを含む ために,外 国為替市場が国際金融 ・資本 市場 とともにその信

用基盤 とな る。株式会社 は,商 業信用,銀 行信用,資 本信用を利用 しっっ,物

的資産 の取 り引 きと資本 の回転 とを加速 させ なが ら資本規模 の拡大 を はか る
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が,多 国籍企業 において は,そ れ らの信 用機構 がユ ーロ市場 をは じめ とす る国

際 的な信用機構 へ と拡大 した中でT資 本の循環活動が展開 されているか らで あ

る。 これ らの問題 は,従 来の国 内経営財務 とは異 な った新 たな次元 を必要 とす

るであ ろう。今 日で は,国 際的な次元の財務領域 が国 内企業の財務論 に新たな

課題 を もた らしたことを認識 してお く必要 があ る。

また多国籍企 業 は,海 外 に設立 した金融子 会社 を通 じてユ ー ロ市 場(Euro

market)や 各国 の金融セ ンターか ら各種 の通貨建ての資本調達 を行 うことがで

きる。 さ らには各国 の税制度や税率 の違 いを利用 して利益 の移動 や資本管理を

実施す る。 また タックス ・ヘイ ブン(課 税回避国)を 利 用 した課 税回避や トラン

スファー ・プライ シング(Transferpricing)と いわれ る振替価格設定制度 を利

用 した利益操作 な ど,そ の財務活動 において国 内企業 にはみ られない管理,方

法 を実施 す ることがで きる。 また多国籍企業 は,既 に述べたよ うにその国 際経

営活動 において異種通貨 の流れを含んでい るため に,そ の資本管理 業績評価

のたあにはそれを単一国籍 の通貨 の流れ に統一す る必要 が生ず る。そのために

は,外 国為替 レー トの変化予測 が特 に重要 とな る。従 って複数通貨 の流 れを含

む資本循環過程 の管理 は国内企業 に対 す るそれ よ りも強 いコ ン トロールの方法

が必要 にな る。多国籍企業 の財務活動 は,固 定相場制下 では継続的な通貨価値

の変動 にそれほど影響 され ることもなか った ことか ら,そ の当時の国際経営財

務 の研究 も従来の国内経営財務 の方法 の延長で理解 しうる内容であ った。 しか

し1973年 の先進工業国 によ る変動相場制へ の移行以後,企 業 の資本循環過程

が為替 レー トの変動 に継続 的に曝 されるよ うになるとs外 国為替 の リスク管理

やそのヘ ッジ問題 が,国 際経営財務 の根幹を成す ほど重要 な領域 を構成す るよ

うにな った ことは,特 に強調 しておかねばな らない ことであ る。外国為替 レー

トの変動 が,資 本調達,資 本運用 ・管理,投 資決定 とい う財務 の三 っの基 本領

域 に直接 に影響 を及 ぼすか らで ある。

2.多 国籍企業における海外直接投資の財務的考察

(1)多 国籍企業発展 の財務的アプ ローチ
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経 営活動 の国際化 あ るいは企業 の海外進 出はs二 っの方向で展開 され る。第

一 には商品や原材料
,部 品等 の輸出入す なわ ち貿易であ り,そ して第二 には資

本 の輸 出すなわち海外薩接投資(DirectInvestmentAbroad)で ある。 第一 の貿

易 は,企 業 の購買 と販売 の流通過程の国際化 であ り,換 言すれば商品資本 の循

環の国際化 を意味 している。

多国籍企業 の特徴 は,貿 易 に加 えてさ らに資本の輸 出すなわ ち海外 直接投資

によ って海外進出を果 た し,海 外 で生産活動 を行 うところにあ る。 それは,海

外直接投 資によ り各国 に現地法人 と しての海外関連会社(F・reignaffiliates)や

海外子会社(Foreignsubsidiaries)を 設立す るが,と くに製造 子会社を設 立する

ことが一般 的であるが,そ の場 合には生産過程 の国際化 を意味す る ことか ら
,

貿易 にみ られ る流通過程の国際化 よ りもよ り進 んだ会社形態であ る。 なぜ な ら

ば生産過程 は資本 主義特有 の価値生産 ・増殖 の機構 であ ることか らであ る
。 し

たが って多国籍企業 は,個 別的産業資本 の循環 の視点 か らすれば
,貨 幣資本,

生産資本,商 品資本の国際的な循環 と回転 を含 んだ会社形態 である
。

ところで多国籍企業 を特徴づ ける海外直接投資 は,投 下資本利益率 の増加 や

市場 占有率の拡大 を目的に実施 され るだけで はない。 それが外国企業の経営権

取得 の資本投資で あ り,経 営上 の支配(ControDを 目的 と した資本投資 である

ことを認識 しておかねばな 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 営支配 を目的に投資 された資本 であ り,そ れは少 な くとも相手企

業の所有主持分(議 決権付 き証券)の10%以 上 を所有す るか,あ るいはそれ と同

等 の権利(Interest)を 取得 す ることによ って,そ の経営上の支配を 目的 と した

投資 と考え られてい る。 したが って海外薗接投資 は,主 に実物資産投資の形態

をとっていることか ら受 け入れ国経済 の中で現実資本 の運動 を継続的 に繰 り返

しなが ら価値増殖の機能 を果 たすので,受 け入れ国(hostcountry)の 経 済成長

と雇用の増大 に貢献す るという機能 を持 っている。 しか しその投資の性格 は,

既述 の如 く相手企業 の所有 と支配 という会社支配 の目的を含んで いるところか

ら・直接投 資家(親 会社)と 現地 企業 との間で利益の分配 をめ く・っての対 立と軋

礫 が しば しば生ず る。本社株 主 と海外 関連会社の株主 との問での利益分配 の対
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立 や,ま た受 け入れ国政府 との間で は,多 国籍企業 の現地 での行動が受 け入れ

国経済 の成長 に反す る場 合には対 立が生 ず る。 また現地通貨 の価値下落 におい

て は,現 地政府 によ って親 会社へ の利益送金 が規制 され る場合 も起 こ って く

る。

こうした対立 と軋蝶が生ず るの は,海 外直接投 資が,受 け入 れ国経済 の中 に

深 く組み込 まれることか ら,海 外関連会社 による受 け入 れ国の経済構造へ の影

響 がそれだ け大 きくな ることか らで ある。す なわち海外直接投資 は,内 外金利

差 によって絶えず国際金融 市場(広 義)で 短期的な資本移動 を繰 り返 して利子

生 み資本の運動を展開す る間接投資(証 券投資)と は異 な ってお り,そ れ は親会

社 による長期の固定資産投資を意味す る ものであ る。

ここでは,多 国籍企業 の財務活動 の特 質を要約 してお こう。

多国籍企業 は既 に知 られてい るよ うにy海 外直接投 資によ って各国 に法人格

を持 っ子会社(製 造,販 売 金融の子会社)や 関連会社 を設 立す る。 また外 国企業

を買収 した り,共 同出資形態 を とって合弁事業(Jointventure)を 設 立 して海外

進 出を遂 げる。その場合 に,海 外子会社 とは,所 有主持 ち分の50%以 上 を所有

された外国企業 の ことであ り,そ して海外関連会社 とは,所 有主持 ち分 の10%

以上を所有 された外国企業 の ことであ る。 したが って海外直接投資が外国企業

の所有主持 ち分の10%以 上を基準 とした投資 と理解 されてい ることか ら,特 別

に ことわ りのない限 り,以 下 で はi子 会社 を関連会社 の範 躊に含あて用 いるこ

ととす る。このような多 くの海外関連会社(子 会社を含む)を 持つ多国籍企業 は,

生産 と資本 の国際化 を促進 しなが ら資本蓄積 の機構 を幾重 に も重 ねた巨大 な株

式会社制度であ る。 その活動原理 は,も ちろん利益 の極大化 を指 向す るところ

は国内企業 と変 わ りはないが,し か し多国籍企業 は,各 子会社 ごとに個別的な

利益 を極大化す る方法 をと らない ところが独特 である。

すなわち多国籍企業 において は企業体全体 の利益が極大化す るよ うに親会社

による各子会社 ・関連会社 の総括 的管理 が実施 され る。 たとえばあ る子会社 の

利益 を犠牲 に して全体 の利益,す なわち本社 の利益極大化 を優先 させ るよ うな

利益移転の財務戦略を実施 した りす る。典型的には,ト ランスフ ァー ・プライ
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シングを使 って高税率国の子会社利益 を低税率国 の子会社 または本社へ移転 す

る方法が と られて いる。 これ は,低 税率国 の子会社 または本社 が,高 税率国 の

子会社 へ製品,部 品等 を適正価格(Armもlength)よ りも高 い価格 で販売 し,低

税率国 の子会社 または親会社へ利益 の移転を はか る,あ るいは逆 に高税率国の

親会社が,低 税率国の関連会社か ら適正価格 よ りも高 い価格で生産要素 を購入

す ることによ って本社利益を海外関連会社へ移転 した りす る,と い う財務操作

であるが,そ のことによ って企業体全体 の税負担 の軽減 と内部留保 の増大 を達

成で きる効果を持 っている。 これ らの利益の移転 と管理 の方法 は,当 然 に親会

社の株主 の富極大化(株 価極大化)に 貢献す ることにな るであろう。 もちろん近

年 では多国籍企業の こう した利益操作 に対 して,ア メ リカや 日本で は移転価格

税制を課 す ことによって合算課税方式(ユ ニタリー ・タックス)が とられてお り,

多国籍企業 の脱税行為を禁止す る措置が取 られていることは事実 である。 しか

し依然 として トランスファー ・プライ シングが多国籍企業 の利益管理において

重要 な役割 を果た してい ることに変わ りはない。 っ まり適正価格 といって も
,

その価格設定が同一企業体 内で行われ るために,そ の価格 が適正 であるか否か

の基準 が明確 に し得 ないか らであ る。

また多国籍企業 は,そ の国際経営活動 において,権 限 の分権化 と同時 にその

集権化 という方向を とって いる。一方 で はその経営活動が国際的 に拡大 し地理

的に分散 しているために,経 営活動上 の権限を分権化せ ざるを得ない。 しか し

他方で は,海 外 子会社の資本や利益 の移動 と管理,そ れに トップマネ ジメ ン ト

の人事 に関わ る権限 は親会社 に集権化 され る。経営活動 の国際化 の進展 は,一

方 では具体的 な経営上 の権 限を分権化 させ ると同時に,他 方では企業 の意思決

定 の中枢事項 に関 しては集権化 の度合 いを強め る。 すなわ ち海外子会社 に対 す

る所有 と支配の構造が分散 され るのではな く,強 大 な単一国籍の企業 の管理下

に集 中す るよ うになる。換 言すれば,本 社 への集権化が一方で強 まるほど,他

方 では国際化 に とって必要 な権限 の分権化 を進 めることが可能 になると考え る

ことがで きる。企業 の国際競争が激化 す る中で,多 国籍企業 において分権化 と

集権化 が進 みその組織構造 の二重性 が顕著で ある。 その財務活動 も活動 内容に
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よ って こうした方法が取 られて いる。 とくにアメ リカ多国籍企業 が,海 外子会

社 に対 して常 に100%の 完全所有 を指向す る傾向 が強 い ことが これを示 してい

るといえよ う。

また多国籍企業 は,そ の資本循環過程 に異種通貨を含 んで いることか ら,そ

れを単一通貨 に換算 して統一化 す る必要 があ るために本社 の統一意思 の下 に集

中管理 を行 う必要が ある。つ ま りその活動業績 の評価 において,各 種 の通貨で

活動 す る企業 を全体 と して統一 的 に邦貨 で評価 しなけれ ばな らないか らで あ

る。特 に1973年 以後 の変動相場制移行後か ら,為 替 レー トの継続的変動 の下で

この傾向 が よ り強 くな った ことは強調 されね ばな らない。 したが ってそれ以

来,外 国為替相場の変動予測 と為替 リスク ・ヘ ッジが,多 国籍企業の財務活動

す なわち国際経営財務 の基本領域 にな った ことはとくに認識 されな ければな ら

ない ことで ある。

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y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 して直接投 資の構成要素 とその構造 を明 らか に して お こ

6な

海 外 直接 投 資 と は,単 一 人(組 織を含む)が,外 国企 業 に対 して永 続 的 な権 利

(持分)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。 ア メ リカ

商 務 省及 びOECDに よれ ば,そ れ は,具 体 的 に は一 人 の 人間(組 織を含 む)が

海 外 関 連会 社 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,海 外 関 連会 社(以 下,海 外子会社 を含む)

に対 して所 有 と支配 を行使 す る こ とで あ る。 この場 合 の 「一 人 の人 間 」 とは,

個 人,支 店,会 社,政 府,州,公 的 な代 理 機 関,金 融 機 関,そ して 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 ・グル ー プ とは,合 弁 企業,シ ン ジケー ト,国 内企 業 の企 業 集 団 の メ ンバ ー

(親会社 と子会社 の共同による場合 も含む)の ことで あ る。
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な お親 会社 所 有 の海 外 関 連 会 社 は,① 法人 海 外 関連 会 社(lncorporatedF・r-

eignAffiliates)と ② 未 法 人 海外 関連 会 社(UnincorporatedForeignAffili
ates)に

分 け る こ とが で き る。 す なわ ち海 外 関連 会 社 とは,① につ いて は親 会社 に議 決

権 付 き株式 の10%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

撲 間接に所有され支配されている外国企業のことであ螺

次 に 海 外 直 接 投 資 残 高 の 資 金 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 に よ る と
,海 外 直 接 投 資 残 高(DirectInvest-

mentPositi・nAbr・ad)1ま ,海 外 関 連 会 社 に 対 す る(1)親 会 社 持 ち分(Parent

Equity)と(2)企 業 間 純 負 債 勘 定(NetIntercompanyAccountDebt)か ら構 成 さ れ

(3)

て い る。 後 者 ② は,親 会 社 に よ る海 外 関連 会 社 へ の 貸付 金 の うちで
,親 会 社 へ

の未返 済 の負 債(NetOutstandingLoans)を 意 味 して い る
。図1-1は,投 資 残 高

の資金 構 造 を示 した もので あ る。

図1-1ア メ リカ海外直接投資残高の資金構造

一 く 灘二証難沸鹸
す なわ ち海 外 直 接投 資 残 高 とは,親 会 社 が彼 らの海外 関 連 会社 に対 して行 う

持 ち分 資本(自 己資本)と 貸 付 金形 態 に よ る資本 提 供 で あ り,海 外 関連 会 社 へ の

資 金貢 献 と理解 す る こ とが で き る。 した が って そ の性格 は,既 述 の よ うに,親

会社 か らの投 資額 の大 きさが そ の海 外 関連 会社 に対 す る経 営 支 配 力,影 響 力 の

度 合 いを現 わ して い る とい う ことで あ る。

海外 直接 投 資残 高 の内 訳 を 図Hに よ って説 明 して お こ う。

まず(1}親 会社 持 ち分 は,① 株 主 資 本(CapitalSt。ck) ,② 留 保利 益,③ 換 算 調

整 額(TranslationAdjustment)を 含 んで い る。① 株 主 資 本 は,海 外 関連 会 社 の

資 本 金 の 中 の親 会 社 所 有 分 とそ の海 外 関 連 会 社 に対 す る 「そ の他 の 資 本 貢 献

(OtherCapitalContribution)」 に分 け られ る。後 者 はy親 会 社 に よ る追 加 払 い込
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み資本 にお け る親会社 持 ち分 で あ って,株 式左ムい込 み剰余金 や贈与 な どであ

り,資 本金 に は含 まれない部分 である。

②留保利益 とはi外 関連会社 の留保禾1」益 の中 の親会社取 得分 の ことで あ

り,そ の海外関連会社 の未配 当利益の うちの親会社取得分臆 味 してい る・す

なわち親会社 に配 当金 として送金 されず に内部留保 された利益の ことで ある。

海外子会社 の利益が常 に親会社 に送金 され るとは限 らない・ た とえば・受 け入

れ国政府 によ って鰭 管理 が強化 されて親会社 に配 当金 が送金規制 される場合

や,あ るいは親会社 が為替 レー トの変イヒや何 らか の縮 上の舳 か ら諏 孝尋す

べ き配 当金 を海外子会社 に留保す る場合 がある。 つま り親会社 は,配 当金 を海

外関連会社 に内部留保 して海外 関融 社の中}こそれだ け親会社持 ち分 を多 く蓄

積す る.そ のよ うな財務政策 は::外 関連会社 の自己金融 を増大 させ るととも

に,競 争力を高 めた海外関連会社へ の影響 力をそれだ け強化す ることにな る。

後 に触 れ るよ うに成熟 しf'外 関連会社 を多 く持 って いるアメ リカ多国籍企業

は,こ うした財務政策す なわ ち海外直接投 資において留保利益 による利益再投

資 を行 うよ うにな って いる。

③換算調整額 は海 外関連会社 の外貨建 て資産 ・負債 を・邦貨へ換算 す る時

の為替 レー トの変化か 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。
くの

次 に海外直接投資残高 の(2)企業間純負債勘定 につ いて説明 しよう。

企業間純負債勘定 とは,親 会社が海外 関連会社 に対 して行 った貸付金 の うち

の親会社へ の未返済 の資金部分で ある。企業間(親 会社と海外関連会社間)に おい

て債権 憤 務関係が存在す るが,純 負債勘定 とは・親会社 が海外関連会社 に対

して負 って いる債務 を超過 した親会社債権の ことで ある。すなわちそれ は,ま

ず海外関連会社 に対 す る支払手形(TradeN・tesPayable)を 差 し引 い襯 会社

の売掛金 の純増加分 と海外関連会社 が親会社 に対 して負 ってい る他 の流動負債
(5}

及 び長期負債 の合計 である。

このよ うに海外直接投資残高 は,以 上 のような資金項 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 ・一)を 加 えて算
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定 され る。 こ うしてみ ると海外直接投資残高 は,海 外関連会社 に とって はそれ

が親 会社 か らの自己資本 と一年以上 の長期他人資本 の提供で あると理解 す るこ

とがで きる。 この ことか らも海外直接投資が海外関連会社 の資本構成 とその経

営上 の支配 とに関連 が深 い ことを指摘で きる。

そ こで次 に,各 年度 の直接投資額 の変化(フ ロー)の 資金構成 をみてみ よう
。

図1-2が それを示 している。

図1-2ア メ リカ海外 直接投資残 高 の変化項 目(フ ロー)

海外直接投資残高の変化

一 一 の流出モ灘lll

一 整額⊥ll三謙 ∴ ・ス

直 接 投 資 額(フ ロー)は,ま ず 親 会 社 か らの(D直 接 投 資 資 本 の 流 出 と
,② 評 価

調 整 額(ValuationAdjustment)か ら構 成 さ れ て い る
。

(1)の 直 接 投 資 資 本 の 流 出 は,① 持 ち 分 資 本 流 出(EquityCapitalOutflow)
,②

再 投 資 利 益(reinvestedEarnings),③ 企 業 間 負 債 流 出(lntercompanyDebtOut -

flow)の 増 加 を その構 成 要 素 と して い 課

①持 ち分資本流出 は,海 外 関連会社(法 人及び未法人会社を含む)に お ける親会

社持 ち分 の純増加(利 益の再投資は含まず)で あ る。これ は海外関連 会社 の新規設

立や既存の外国企業の議決権 を10%取 得 した場合(議 決権付 き普通株の所有)や

既存の海外関連会社 の持 ち分 を追加所有 した時}あ るいは資本 貢献(資 本提供)

した場合 に生 ず る。 この ような親会社持 ち分 の増加 は
,本 国か らの資本流 出と

して記録 され るか ら海外直接投資残高の増加 となる。 それ とは逆 に,海 外関連

会社 の清算 とその資産売却 によ る親会社へ の清算配 当及 びその所有権の売却
,

またその資本貢献 などの親会社への返還 は,す べて親会社持 ち分の減少すなわ

ち親会社 へ の資本 流入 に なるか ら,海 外直接投 資残高 の減少 と して記録 され
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る0

②再投資利益 は,海 外 関連会社 の税 引 き後 の純利益の うちの親会社取得分を

再投資 した もので ある.そ の再投資利益額 は,親 会社 の持 ち分権の大 きさに依

存す るであ ろう。 その親会社取 得分 が再投資 されよ うと親会社へ送金 されよ う

と,そ れ は親会社利益 となるので海外 直接投 資の利益 として記録 されるが,も

し再投資 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 とに区分 されるが・配分利益 は親会社へ配 当金

形態で送金 され ることにな る.し か しこの場合 の配当金形態の中には株式配 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。

す なわ ち株式配当 は,留 保利益の資本金組み入 れで行われ るか ら,そ れ は分

配可能 な留保利益 の減少 となる.し カ・しそれ は溜 保利益か ら資本金へ の所有

主持 ち分 の振 り替 えが行われただけであ って,所 有主持ち分全体 には変更 がな

いために直接投資残 高 は変化 しない。 しか しなが ら,清 算配 当の場合 には利益

送金で はな く資本の返還 であ るか ら,海 外直接投資 の持 ち分資本勘定の親会社

への流入 となるために直接投 資残高 の減少 となる。

③企業間負債流 出は,海 外関連会社 に対 す る親会社 の企業間受 け取 り勘定純

増加分 の ことである。 それは,今 年度末 の企業間勘定純残高(NetOutstanding

IntercompanyAccountBalance)か ら前年度末のそれを差 し引 いて算出 され る。

前年度末 の純残高 は,海 外 関連会社 に対す る親 会社 の支払勘定 を超過 した親会

社 の売上債権の ことであ る。

したが って,海 外関連会社 か らの親会社受取勘定増加 あ るいは親会社 の支払

勘定の減少 は,親 会社 の企業間負債勘定 の増加 を意味 して いるか らz本 国か ら

の資本流出 となる。 た とえば,配 分利益(配 当金),利 子,ロ イヤルテ ィ,ラ イ

セ ンス.フ ィーが海外 関連会社 か ら親会社 に対 して発生 した時 には,そ れ らの

金額が,も し親会社 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
くの

るたあに企業間負債勘定 の流 出(増 加)と して記録 され る。

次 に海外 直接投 資 のい ま一 っの項 目であ る② 評価調整額 につ いて説 明 しよ
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う。

評価調整額 は,海 外関連会社 の外貨建 て資産 ・負債を アメ リカ企業 の場合 に

はア 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 した り

(FASBNO.52の ガイ ドラインによる),親 会社の帳簿上 の取得価格 と海外関連会

社 の簿価 との差や海外関連会社 の売却や瀞 の時の海外関連会社 の簿価 と実際

の価格 との差 を魏 した もので あCS)
o

以上 の如 くyこ こでは海外 直接投資 の性格 を理解 するために
,そ の資金構造

の内容 と特徴 を説明 して きた・ それ は,海 外直1資 研}う 多騰 企業の財務

的性格 を直接 に表わ しているといって もよいであろ う
。

す なわ ち海外関連会社 は,親 会社か ら持ち分出資 と負債(長 期)の 両面 におい

て巨額 な資本提供 を受 けて巨大企業 と して設11さ れ る
。換 言すれば,親 会社か

らの直接投資 は,海 外関連 会社 に とって は自己資本 と長期他人資本 の調達 を意

味 してお り,特 にその他人資本 は,海 外関連会社 に とっては親会社保証付 きの

それであ るか ら,第 三者か らの純粋 な他人 資本 の調達 とは異な り
,そ の使途 と

返済 において も融通性を持 った利用が可能で ある。 しか も海外 関連会社の他人

資本が親 会社 自己資本 による貸 し付 けの場合 も多 いことか ら
,そ の場合 には他

人資本であ って も企業体全体 に とって は自己資本 と しての性格を持つ と考え ら

れ る。 また海外関連 会社 の調達 資本 は,持 ち分所有や利益の分配,債 権 ・債務

の処理 と元利返済等 を親子会社 間で行 うことか ら
,第 三 者か らの調達資本 と比

べてその資本の利用 と管理及 び返済 において は一段 と優位性
,融 通性があ る。

このよ うに海外関連会社 は・現地企業 と比 べて資本調達 とその運用 において国

際競争上,有 利な方法 と利用が 可能であ る。

しか しそれ は,資 金的 な優位性 が大 きいだ け親会社 か らの経営上 の支配 力 と

影響が必然的 に強 く作用す ると考 えねばな らない。 すなわち親会社 は,海 外 関

連会社 に対 しては一 方で は大株主(自 己資本出資者)と して
,ま た他方で は人 口

の債権者(他 人資本提供者)と して,子 会社 や関連 会社 を管理,統 制 す るであろ

う。 また海外 子会社 は・公募増資をあ まり行わないが
,株 式発行 して も親 会社

と姉妹会社がその多 くを所有す る。 つま り親会社 は,海 外直接投資 によ って海
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外関連 会社 の資本構造 と連結 を強めて その内部蓄積 を促進す る財務政策 を実施

す る。 そのことは,親 会社が少 ない持 ち分資本 で,成 長拡大 を遂 げ る海外関連

会社 を所有,管 理す る とい う海外戦略を基本 として いることを意味 している。

しか しなが ら多国籍企業 の活動 は,今 日まで問題 な く展開 されてきたわけで

はない。先進諸 国の多国籍企業 は,1973年 の第一次石油危機 やその後 の世 界的

インフレ,国 際通貨危機,及 び79年 の第二次石油危機 とその後 の世界経済 の不

況 に直面す るなど,戦 後の資本主義経済が動揺 す る中で,進 出,停 滞,撤 退 を

繰 り返 しなが ら成長 を遂 げて現代 の国際経済社会の中枢 を占め るまでに発展 し

て きた。先進 国 の多国籍企業 が激 しい国際競 争 の中で成長 と発展 を遂 げたの

も,そ の一つの理由 と して特有 の財務戦略 を実施 で きることか らであ る。

3.1990年 代の多国籍企業の合併 ・買収 と民営化への直接投資

(1)海 外直接投資の相互浸透

アメ リカの巨大企業が,1958年 のEEC成 立 と西 ヨーロッパの経 済復興 を契

機 と して大量 に西 ヨーロッパ市場 に進 出 したことか ら多国籍企業 と呼 ばれ るよ

うにな った ことはよ く知 られてい る。 その海外直接投資 の形態 は,製 造業及 び

商業向 け投 資を中心 とした市場 拡大 を目的 と していた。また70年 代 には,ヨ ー

ロッパ と日本の巨大企業が,活 発 にアメ リカへ進 出 して行 った ことか ら,先 進

諸国間で海外直接投資の相互浸透が進み,企 業 の多国籍化が先進諸国にお いて

共通 の現象 にな った。また 日本 の企業 は,80年 代以降か ら東南 アジアや中国 向

けの製造業投 資を活発 に行 って生産工場 をNIES,ASEANそ して中国に

設立 した。 その背景 には,円 高,ア ジアの低 い製造 コス トや アジア諸国 の製造

技術水準の向上 さ らにはアジア市場へ の拡大 目的が あ った と考え られる。

ここではまず,90年 代前半の世界 の海外直接投 資の動向を整理 してお こう。

1990年 以降 の世界各国の共通 した方向 は,国 内経済 の規制緩和 と自由化 を進

めていか にグローバ リゼーシ ョンに対応 して い くかで あった。先進諸国 は・ 日

本を除いて,90年 代前半 には持続 的な経済成長下 にあ った ことか ら,各 国の大

企業 は,相 互 に市場拡大 を求 めて海外進 出を増大 させてい った。 その結果・海
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外 直 接投 資 が 著 し く増 加 し,各 国 の経 済 が統 合 化 の方 向 へ と進 ん で い った
。O

ECDの 調 査 に よ れ ば,OECD諸 国 の企 業 に よ る1995年 度 の国 際 直 接 投 資

(直接投資の流出と流入)は,5,041億 ドル と記録 的 な額 に達 した
。 内 訳 は,流 出

(投資)が2,890億 ドル,流 入(受 入額)が2 ,151億 ドルで あ った。また1996年 度

で は流 出(投 資)が2,590億 ドル,流 入(受 入額)が1 ,980億 ドルで あ り前 年 度 よ

り若 干 減 少 したが,全 体 の傾 向 を み る と80年 代 中 頃 か ら世 界 の大 企 業 に よ る

海外 直接 投 資 と対 内 直接 投 資 は,投 資 国 及 び受 け入 れ国 の経 済成 長 に よ って拡

く　　

大 を 続 け て き た。

OECD諸 国 の 企 業 の 中 で,1995年 度 の海 外 直 接 投 資 の 最 も多 い 国 は
,ア メ

リカ の955億 ドル で あ り,OECD全 体 の 投 資 額(2 ,890億 ドル)の33%を 占 め

て い る。次 に イ ギ リス が427億 ドル(同14 ,8%),ド イ ッ386億 ドル(同13 .3%),

日本226億 ドル(同7.$%),そ して オ ラ ン ダ の124億 ドル(同4 .3%)の 順 で あ っ
(io)

た。 こ う して み る とア メ リカ企 業 が,戦 後 以来,現 在 まで最 も活発 な投 資 家 で

あ り・特 に1990年 か ら96年 まで の国 内 経済 の好 景気 に支 え られ て ア メ リカ企

業 の海外 直接 投 資 は,4,000億 ドル を超 え て増 加 した。 それ はOECD流 出額

全体 の4分 の1以 上 にあた 螺 その投資業種 は,従 来力、ら製造業が多か ったが

90年 以 降 か らは金 融 業(銀 行 を除 く)と 保 険 業 の増 加 が 目 立っ よ うに な って い

る。 投 資 先 は,ヨ ー ロ ッパ 地域 で はイ ギ リスが 多 く,そ の他 で は ラテ ンア メ リ

カ地域 が 中心 で あ る。

また 日本 企 業 の海 外投 資 は,1980年 代 後半 か ら製 造 業 を は じめ あ らゆ る業 種

で増 加 し,投 資先 もアメ リカ,ヨ ー ロ ッパ(特 にイギ リス),そ して ア ジアへ と拡

大 した。 日本 企 業 の製 造 業 投 資 の急 増 は,円 高 に よ る海 外 競争 力 低 下 を 防 ぎ,

海 外生 産 比 率 を高 め る目的 が あ った こ とに加 えて,国 内 競争 の激 化 もそ の要 因

で あ る。 日本 企 業 の ア ジ ア進 出 は,1985年 の 円高 以 降 か らは,中 堅 ・中小 企 業

の増 加 も目立 っ よ うにな った。

表Hは,1990年 か ら1996年 まで のOECD諸 国 の投 資 の流 れ の純 累 積 額

(投資額マイナス流入額)を 示 した もので あ る。 純 累積 額 の順 位 で は 日本 が1
,666

億 ドル と最 も多 く,次 に ドイ ッの1,446億 ドル,ア メ リカ957億 ドル,イ ギ リス
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表1-10ECD諸 国 の海外直接 投資 の純 累積 額

(流 出一流 入,1990-96年)単 位1100万 ドル

日 本

ドイ ツ

ア メ リ カ

イ ギ リス

オ ラ ン ダ

ス イ ス(90--95年)

フ フ ン ス

イ タ リア

ス ウ ェー デ ン

フ ィ ン ラ ン ド

韓 国

ノル ウ ェー

デ ンマ ー ク

オ ー ス トリア

ァ ィ ス ラ ン ド

カ ナ ダ

トル コ

チ ェ コ

ギ リシ ャ(1)

ア イ ル ラ ン ド(1)

ポ ル トガ ル

ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド

ポ ー ラ ン ド

ハ ン ガ リー

ベ ル ギー/ル クセ ン ブ ル グ

オ ー ス トラ リア

メ キ シ コ(D

スペ イ ン

合 計

繋

難

…
糠

糊

…
肪
細
糠

糊
灘

羅

淵

¶
ー■

1

(注){1}の 資 料 は 流 入 の み の 金 額 。

資 料:OECDInternationalDirectInvestmentStatisticsYearbook

出 所:OECD.FinancialMarketTrends,No,67,June1997.p.19.

474億 ドル,オ ラ ンダ390億 ドル,ス イ ス(95年 まで)374億 ドル,フ ラ ンス311

億 ドル,イ タ リア181億 ドル の順 で あ り,90年 以 降 は 日本 が純 累 積投 資 額 で は

最 も多 か った。 つ ま り 日本 は海 外 投資 に対 して対 内投 資 が それ だ け少 な い とい
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表1-2主 要 国 の対内直 接投資 の流入 累積 額

(1991-95年)単 位:100万 ドル

1ア メ リカ

2∫ ヂ1厨

3イ ギ リス

4フ ラ ン ス

5ベ ル ギ ー/ル クセ ン ブ ル グ

6ス ペ イ ン

7オ ラ ン ダ

8メ キ シ コ

9ス ウェ ー デ ン

10カ ナ ダ

11マ レー シ ア

12シ ン ガ ポ ール

13オ ー ス トラ リア

14ド イ ツ

15イ タ リア

16ア ル ゼ ン チ ン

17デ ンマ ー ク

rHブ ラ ジル

1,9イ ン ドネ シ ア

20ハ ン ガ リー

21ニ ュー ジ ー ラ ン ド

22タ イ

23ス イ ス

21香 港

25ポ ・一ラ ン ド

26ポ ル トガル

27ア イ ル ラ ン ド

28コ ロ ン ビ ア

29ナ イ ジ ェ グア

30台 湾

世 界

194,702

112,673

×31,016

fi3,4,5.5

49,316

42,418

37,397

31,991

30,762

30,373

24,335

24,16正

23,029

22,377

16,736

16,286

13,298

12,387

il,720

10,X77

10,X50

9β68

8,495

8,356

8,218

7,865

6,864

fi,3!;3

fi,25.E

5,912

1,010,506

(注)海 外 直 接 投 資 の 定 義 は,国 に よ っ て 異 な る 。

OECD国 以 外 は,イ タ リ ッ ク で 表 示 。

資 料lOECD,UNCTAD,IMF.

出 所:OECDFinancialMarketTrendsNo.67.p.20.

(22ユ)
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う従 来 のパ ター ンが続 いて お り,外 資 受 け入 れ で は最 も少 な い国 で あ る。1990

年 のバ ブル崩 壊以 降 の 日本経 済 の構造 的 な不況 は,銀 行 の不 良 債権 や株価 の低

迷 な どの金融 シス テ ムの不 安 が あ るが,そ の根 底 に は こ う した海 外投 資 の超過

に よ る産 業構 造 上 の空 洞化 問題 が,依 然 と して存 在 して い る こ とを指摘 で きる

で あ ろ う。

次 に投 資 の受 け入 れ国(世 界全体)に つ いて み て お こ う。表1-2は,1991年 か

ら95年 まで の各 国 の投 資 流 入額(累 積額)を30位 まで示 して い るが,日 本 以外

のOECD諸 国 は,直 接投 資国 で あ る と同時 に投 資受 け入 れ国 で もあ る。 と く

に ア メ リカの流 入 累積 額 は,5年 間 で1,947億 ドル に達 して お り,世 界全 体 の

流入 総 額(1兆105億 ドル)の19.3%を 占め て お り,投 資 の受 け入 れ国 と して も第

1位 で あ る。

この表1-2か ら明 らか な こと は,OECD諸 国 の投 資流 入 が多 い こ とは 当然

で あ るが,90年 代 の特 徴 は,発 展 途 上 国 の流 入(投 資の受入れ)が 増加 した こと

で あ る。 ア ジアで は,中 国 が1,127億 ドル とア メ リカ に次 いで第2位 を 占めて

い るが,こ れ は 日本 か らの投 資 の増 加 を反 映 した もの で あ る。 アメ リカ と中国

とを合 わ せ る と全 体 の30.4%を 超 え て お り,90年 以 降 の両 国 の 経済 成 長 が い

か に外 国 企 業 を 誘 引 した か を示 して い る。 そ の他 で は,マ レー シア,シ ンガ

ポー ル,イ ン ドネ シ ア,タ イ,香 港,台 湾 が多 い。 また ヨー ロ ッパ で は,ハ ン

ガ リー,ポ ー ラ ン ド,そ して ラテ ンアメ リカ地 域 で は,メ キ シコ・ アル ゼ ンチ

ン,ブ ラ ジル,コ ロ ン ビアが多 い。 日本 は,投 資国 と して は最 大 で あ るが,受

け入 れ 国 と して は これ らの国 々よ り も少 な い ことが 明 らか で あ る。

OECDの 報 告 に よ る と,90年 以 降 の特 徴 は,受 け入 れ額 が3っ の地 域 で増

加 した こ とを示 して い る。一 つ は ヨー ロ ッパ 地域 で あ り,1994年 にECを さ ら

に拡 大 させ通 貨 ・経 済 ・政 治 を統 合 した欧 州連 合(EU-EuropeanUnion)と 中

央 ・東 ヨー ロ ッパ が 増加 した。 その特徴 は,EU域 内 の企 業 間 で直接 投 資 の相

互浸 透 が増加 した こ とに加 えて,EU域 内企 業 の中 央 ・東 ヨmッ パ へ の投 資

が増 え た こ とで あ る。第2に は,ア ジア地域 へ の投 資 の増 加 で あ る。90年 以 降

は,ア ジア経 済 の成長 と と もに 日本 とア メ リカの ア ジア投 資 が増加 したが,近
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年 の特 徴 は 日本 企 業 の中 国投 資 が増 大 した ことで あ る。 日本 企 業 は,1980年 代

の後 半 か らア ジア投 資 を本 格 化 しは じめ たが,そ の投 資 先 はNIES(台 湾 香

港 韓国・シンガポール)そ して そ の後ASEAN諸 国 へ と拡 大 したが,95年 に

は中 国 へ の投 資 が増 加 した こ とか ら,中 国 へ の 日本 企 業 の投 資 は95年 初 め に

は45億 ドル以 上 に達 し,他 の ア ジ ア地 域 よ りも多 くな っ紹 そ して第3に は,

ラテ ンア メ リカ地 域 へ の投 資増 加 で あ る。 ラテ ンア メ リカへ の投 資 は,従 来 か

らア メ リカか らの投 資 が多 い こ とに変 化 はな いが,90年 以 降 は と くに ヨmッ

パ か らの投 資 が 増 え,ス ペ イ ン企 業 に よ る ラテ ンア メ リカ投 資 で は,テ レコ

ミュニ ケ ー シ ョン分野 や航 空機 産 業,銀 行 業 分 野 で民 営 化 され た部 門 へ の投 資

が活 発 に な った。 そ の他 の ヨー ロ ッパ企 業 も ラテ ンア メ リカ の 自動 車 産 業 分野

(13)
へ投 資 を増 加 させ て い る。

これ ら3っ の投 資 受 け入 れ地 域 へ 直接 投 資 を行 な った 主要 なOECD投 資国

をみ る と,1995年 度 で は,ま ず ア ジア地 域 へ は,日 本 が多 く120億 ドル以 上(そ

の うち中国へは45億 ドル),次 に ア メ リカ80億 ドルiEU50億 ドル で あ った。同

じ くラテ ンア メ リカへ は,ア メ リカ が最 も多 く約115億 ドル,EU約55億 ド

ル,日 本 約15億 ドルで あ る。 そ して東 ヨ0ロ ッパ へ は,EUが 約76億 ドル と

多 く,と くに ドイ ッが この地 域 で は最 も活 発 な投 資 を行 って い る。 ア メ リカ は

1臆 ドル と少 な く旧 本 か らの投 資1まほ とん どな(14)Goo

この よ うに90年 以 降 の世 界 の 巨人 企 業 に よ る海 外 直接 投 資 の特 徴 は,先 進

国 間 で の相 互 投 資 の増 加 に加 え て発 展途 上 国 及 び社 会 主義 国 へ と分散 投 資 が著

しく進 ん だ こ とで あ る。そ の背景 は,80年 代 か ら急 増 した ク ロス ・ボ ー ダー の

大型 企 業 合 併 ・買収(Mergers&Acquisitions)が90年 代 にお いて も活 発 で あ て,

た こ とに加 え て,90年 以 降 か らの国 営 企 業 の民 営 化(Privatisation)が 発 展 途 上

国及 び社 会 主義 国 に お いて も急 激 に進 ん だ ことか らで あ る。 国営 企業 の民 営 化

は,当 然 にそ の株 式 会社 化 を意 味 して い るか ら,社 会主 義 国 及 び発 展途 上 国,

また先進 国 に お いて もそ の株式 取 得 の たあ の直 接投 資 とそ の投 資 流 入 を増 大 さ

せ る ことに な る。 そ の た め に海 外 直接 投 資 とそ の受 け入 れ の 自由化 と規 制 緩 和

が各 国 内 市場 で 著 し く進 ん だ。 そ の結 果,各 国 の経 済 が よ り一 層統 合化 の方 向
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を取 りは じめ たが,そ の中 核 に多 国籍 企 業 の活 動 が 位 置 して お り,そ れが,今

日の市 場経 済 化 と国 際経 済 の グ ローバ リゼ ー シ ョ ンを一層 促 進 させ た といえ る

ので あ る。

② 大型 企 業合 併 ・買収

90年 代 の多 国 籍企 業 に よ る海 外 直接 投 資 の増 加 は,各 国 が国 内 の経 済発 展 の

た め に 自由化,規 制 緩 和,そ して民営 化 を進 め,さ らに発展 途 上 国 が経 済成 長

を 目的 と して外 資 の受 け入 れ を積 極 的 に行 った ことか ら,各 国 の経 済 が一 層統

合 化 の方 向 を強 めて,そ の こ とが企 業 の海 外 直接 投 資 の機 会 を拡 大 し,大 企業

の国 際競 争 を一 層 加速 させ た ことに よる もの で あ る。 そ こに お け る多 国籍 企 業

の行 動 は,一 方 で は ク ロス ・ボー ダ ーの企 業合 併 ・買収 と,他 方 で は各 国 の国

営 企 業 の民 営 化 によ って頻 繁 に行 わ れ た合併 投 資,株 式 投 資 の増加 に象 徴 され

て い る。

企業 のM&Aは,1980年 代 にア メ リカ国 内 にお け る企 業 の リス トラクチ ャ リ

ング(事 業再構築)の 過 程 にお いて,事 業 分 割(divestiture),敵 対 的買 収(hostile

takeover),さ らに は ジ ャ ンク ・ボ ン ド(junkbond)を 利 用 したLBO(lever-

agedbuyout),経 営者 によ るMBO(managementbuyout)や 公 開株 式 会 社 の私

企 業 化(goingprivate)と い った各種 の合 併 ・買収 方 法 とそ の防衛 方 法 が考 え 出

され た こ とか ら増 加 しは じめ,そ れ が企 業 の成 長 戦 略 と して定 着 した こ とはよ

く知 られて い る。90年 代 の ク ロス ・ボー ダ ーの合 併 ・買 収 の特 徴 は,多 角 化 と

い うよ りも,生 産 にお け る規模 の経 済性 の追 求,研 究 開 発 力 の 向上,流 通 ネ ッ

トワー クの拡大 を通 じた売 上 高 の増 加 を 目的 と して お り,主 に同業 種 間 で,多

くの大型 合 併 ・買 収 とジ ョイ ン ト ・ベ ンチ ャーが行 わ れ て い る こ とで あ る。 被

合 併 企 業 の多 い国 は,イ ギ リス,ア メ リカ,中 国 そ して ロ シアな どで あ るが,

他 方,ド イ ッ企 業 は,95年 に アメ リカや イギ リス お よび東 ・中 央 ヨー ロ ッパ で
(15)

活 発 に合併 活 動 を展 開 した。

世 界 全体 の企 業買 収 の業種 を み る と,医 薬 品 ・製 薬,テ レコ ミュニ ケ ー シ ョ

ン,投 資 銀行,電 気,ガ ス と水 利 事業,食 料 品 な どの事 業分 野 が多 い。 例 えば



20商 経 論 叢 第35巻 第1号 0217)

医 薬 品 ・製 薬 関 係 で は,1995年 にHoechst(ド イッ)がMarionMerrellDow

(ア メ リカ)を71億 ドル で 買 収,Pharmacia(ス ウs .デ ン)がUpiohn(ア メ リカ)

を 買 収,RhonePoulenc(フ ラ ンス)に 支 配(68%)さ れ たRhonePoulenc

Rorer(ア メ リカ)がFisons(イ ギ リス)を 買 収,BASF(ド ィ ッ)がBoots

Pharmaceuticals(イ ギ リス)を 買 収 し た こ と な ど で あ(16}
oま た テ レ コ ミュ ニ

ケ ー シ ョ ン分 野 で は,非OECD諸 国 に お け る民 営 化 に よ って 買 収 が 増 加 し

た。例 え ば}Telefonia(ス ペ イ ン)の 国 際 子 会 社 が ,ア ル ゼ ンチ ン,チ リ,コ ロ

ン ビア,ペ ル ー,プ エ ル ト ・リ コ及 び ベ ネ ズ エ ラ の現 地 テ レ コ ミュ ニ ケ ー シ ョ

ン企 業 の 経 営 権(stake)を6.4%か ら79%の 範 囲 で 取 得 した
。 こ の よ うな民 営

化 企 業 へ の 外 国 投 資 は,中 央 ・東 ヨ ー ロ ッパ に も拡 大 し,オ ラ ン ダ と ス イ ス の

協 調 融 資 団 が チ ェ コ のSPTTelecomの 経 営 権 を27%所 有,ま た ドイ ッ の

DeutscheTelecomと ア メ リカ のAmeritechが
,1993年 に ハ ン ガ リー の テ レ

コ ミュニ ケ ー シ ョン企 業Matavの 経 営 擬3・%取 得 し是?

この よ うに90年 代 に は,企 業 の ク ロス ボ ー ダーで の合 併 ・買 収 の 資本 投 資

が増 加 したが,す で に示 した よ うに投 資 国(homecountry)で あ り受 け入 れ 国

(hostcountry)で もあ る最 大 規模 の国 は,ア メ リカ とイ ギ リスで あ り,両 国 間 で

の相 互 投 資 が最 も活 発 に行 わ れて い る。 相互 投 資 が なぜ行 わ れ るの か の理 由 が

国際 経 済学 の分 野 で しば しば議論 され て い るが,OECDは,そ の理 由 と して

ア メ リカ とイ ギ リスが,共 通 の 言語(、英語圏)で あ る こと と,発 展 した株 式 市場

を 背 景 に して経 営 文 化(bUSineSSCUItUre)が 同 じで あ る こ と を 指 摘 して い 暑碧 イ

ギ リスとアメ リカの企業経営 では,経 営財務論 および経済学 において は,企 業

の目的が株 主 の富極 大化,す な わち株価極 大化 におか れて いる ことは通説 に

なってお り,こ のよ うな共通性が存在す ることは事実であ る。両国 は,資 本市

場 が今世紀初頭か ら資本調達 の市場 と してだけでな く経営権取得 の市場 と して

発達 し,特 に戦後 は敵対的M&Aの 市場 と して拡大 して きた。 それに対 して 日

本 は周知 の如 く戦後 の貿易 と資本 の自由化,高 度経済成長の過程 で企業間 での

株式相互所有が進 み,株 式所有 の法人化,機 関化現象が極端 に進行 し株式相互

持合 いを通 じて企業集団を形成 した ことが,ク ロスボーダーの敵対的M&Aを
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皆無 に してい る。 もともと日本 は金融市場 が資本調達 の大 きなウエイ トを占め

てお り,企 業 と銀行の関係が金融 システムの土台 を形成 してい るため に・ それ

が資本 市場 の発展 を阻害 していた側面 を持 って いた こともその理 由の一っであ

る。

しか しなが らアメ リカとイギ リスの資本の相互浸透 は,OECDが 主張 する

よ うな共通性の理 由だ けではな いであろ う。企業 の国際的なM&Aは,そ れ ら

の共通性 を越 えて進 む と考 えね ばな らない。 た とえば アメ リカ とイギ リスは,

広大 な消費市場 を抱 えてお り,ま た高度 の技術開発力を持 った優良企業が多 く

存在 してお り,そ れだけに企業活動 の機会 が多 いことなどを考慮すべ きであろ

う。っ ま り現実の企業 のM&Aは,自 社の存続 をか けて,売 上高 の増大,技 術

開発力 の強化,部 品や原材料及 び販売網 の共有化 による費用の削減,市 場 の拡

大等を 目的 に行われ,両 社 に合併 の相乗効果 の可能性が存在す る場合 に実施 さ

れ るのであ る。従 ってその投資行動 にお いては,経 営文化の共通性 が存在 しな

くて も,ま たその環境 の異質性が存在 して いた として も,そ れ らを乗 り越 えて

経済 的合理性,効 率性が追求 され るであ る。

例 えば,1998年5月 に発表 された ダイムラー ・ベ ンッとクライスラーの国際

的な大型合併 による新会社 ダイムラー ・クライスラーの誕生 は,言 語 も経営文

化 も異 な る ドイ ッとアメ リカを代 表す る世界最 大 の多国籍企業 同士 の合併 で

あ った。発表 によると,合 併 の株式交換比率 は,ク ライスラー株一株 に対 し新

会社株0.547株,ダ イム ラー株一株 に対 し新会社株一株で あり,新 会社 の株式

所有比率 は,ク ライスラー株主が約43%,ダ イム ラー株主が約57%を 所有す る

とい う。取締役会 が株主利益 を重視す るアメ リカと,従 業員代表 が経営 に参加

す る ドイッの監査役会 という トップマネ ジメ ン トの組織構造上 の差異 を どの よ

うに調整 し統合す るかが新会社 の今後 の課題 で はあるが,両 企業 はそ う した経

営文化 ・企業環境 の違 いを越えて合併 とい う方法 によ り今後の国際競争 に対応

した企業戦略 をとった。 クライスラーは97年 度 の売上高 の89%をNAFTA

(北米自由貿易協定)圏 で取得 してお り,ヨ ーロ ッパでは3%程 度であ った。他方

の ダイ ム ラー は,売 上高 の65%を ヨー ロ ッパ で上 げて お りNAFTAで は
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17%で あ る。 両 社 の合 併 に よ って新 会 社 の売 上 高 は
,1,300億 ドル に達 し,G

M・ フ ォー ドに次 いで世 界 で第 三 位 の総 合 自動 車 メー カ ー にな る といわ れ て い

(19)

る。 ダイ ム ラーに と って この合併 は,EU市 場 内 の飽和 状 態 が迫 る中 で北 米
,

ア ジアへ の市場 拡 大 を図 る とい う狙 いが あ った。 他方,ク ライ ス ラー は,売 上

高 の低 迷 に よ り フ ォー ブス誌(Forbes,july281997)に よ る世 界 の最 優 良 企業500

社 の中 で,96年 で は41位 と低 く自動 車 業 界 で は高 い評 価 で はな か った。 そ こ

で両 社 は合 併 に よ って,グ ローバ ル な生産,開 発 ,販 売 体 制 を確立 し,規 模 の

利益 を追 求 した世 界 戦略 にか けた とい え る。

また ダイ ム ラー は,日 産 デ ィー ゼ ル工 業 に資 本参 加 し,日 本sア メ リカ,ア

ジアで生 産 して い る小型 商用 車 技術 の生 産 に お いて
y日 産 か ら技 術供 与 を受 け

る こ とが決 定 して い た。 ダイ ム ラー は,日 産 デ ィー ゼル工 業 の経 営 権 取 得 を 目

指 して お り・TOB(株 式公開買い付け)に よ る株式 取 得 の意 向 を強 く持 って い
(2p)

た。それ は,ダ イム ラーの 日本 を拠 点 に した ア ジア市場 進 出 の戦 略 で あ ったが
,

しか しその後,ダ イム ラー はア メ リカ市 場 で販 売 の下 落 が続 く日産 へ の 出資 を

打 ち切 った。 その後,日 産 は ル ノ ー と資本 提 携 を結 び,ル ノーか らの資 本注 入

で再 建 を はか る こ とを決 定 した(1999年3月)。 また99年4月 に は,日 本 たば こ

産 業 に よ るRJRナ ビス コの海 外 たば こ部 門 の買収 が決 定 す るな ど,日 本 企 業

の国 際 的 な合 併 ・買 収y企 業 連 合 が活 発 に な って い る。

この よ うに多国 籍 企業 に よ る国 際 的 な合併 ・買 収 は,90年 代 にお いて社 会主

義 国・ 発 展途 上国 を も含 めて各 国 経 済 が統 合 化 の方 向 を強 め る中 で,今 後 さ ら

に増 加 す るで あ ろ う。EU域 内,及 び アメ リカ国 内で 大型 合 併 ・買 収 が増 加 し
s

そ の 中 で の企 業 相 互 の 競争 が そ れ らの市 場 の狭 陰 化 が予 想 さ れ る中 で 一 層 強

ま った こ とか ら,巨 大 企業 が,売 上 高 増 大,技 術 開 発,市 場 拡 大 を 目的 に一段

と国 際競 争 を強 め た ことが海外 直接 投 資 を増 加 させ た理 由 で あ る。

そ こで次 に,投 資 とそ の受 け入 れ にお い て最 大規 模 の ア メ リカに お け る企 業

合併 ・買収 にっ いて み てお こ う。表1-3は,MergerstatReview誌 の調査 に よ

るア メ リカ企 業 が関 係 したM&A(ク ロスボーダー取 り引 きを含む)の 状 況(1990

～96年)を 示 して い る
。公表 され たM&A件 数 は,過 去三 年 間 に急 増 を は じめ,
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1996年 で は前 年 度比67%増 の5,848件 に増 加 した。また買収 総 額 は,前 年度 比

の38%増 の4,950億 ドルに も達 した。ま た1億 ドル規模 のM&A件 数 も前 年 度

比27%増 の640件 に も達 して お り,さ らに10億 ドル以 上 の規模 で は前年 度 の

74件 か ら96年 度 に は94件 へ と増 加 した。 この よ うにM&A件 数,規 模 と もに

96年 で は過 去最 高 に達 して い る。

合併 ・買 収方 法 は,現 金(内 部資金 と借入金),株 式 取 得(普 通株 と優先株の利

用),負 債(普 通社債,転 換社債の利用),そ して そ れ らの併 用(combination)に 分

け られ るが,現 金 買 収 よ り も株 式取 得 が増加 傾 向 に あ るこ とが 明 らか で あ る。

90年 ま で は現 金 買 収 が多 か った が,90年 以 降 か らは株 式取 得 に よ る買収 が増

え た。 これ は,90年 以 降 の アメ リカ経 済 の好 調 の巾 で株 価 の急 上 昇 と関係 が深

い と考 え られ る。 つ ま り高 い株 価 が株 式 交 換方 法 に よ る買収 を容 易 にす るか ら

で あ る。 高株 価 が企 業 の将 来 の成 長 性 を 表示 して い るか ら,買 収 後 の発 展 の可

能 性 が そ れ だ け多 く存 在 す る とい う認 識 が合 併 ・買 収 を誘 発 す る と考 え られ

る。

合 併 ・買 収 形態 は,「 事 業 分割 」,「公 開株 式 会社 の買 収(PubliclyTradedSel-

lers)」,「未 公 開会 社 の買 収(PrivatelyOwnedSellers)」,「 ア メ リカ企 業 に よ る外

国企 業 買 収(ForeignSellers)」,「 外 国企 業 に よ るア メ リカ企 業 買収(Foreign

Buyers)」 に分 け られ る。 そ れ ぞれ の 内容 は,MergerstatReview誌 に よ る と,

まず 「事 業分 割 」 とは,事 業 部 門 また は子 会社 の取 得,MBO及 び少 数持 ち分

権 購 入 の こ とで あ る。 それ は国 内 ・国外 の企 業,株 式 公 開 ・未 公 開 会社 の そ れ

を含 ん で い る。 「公 開 株式 会 社 の買 収」 は,株 式 公 開 して い る企 業 の買 収 で あ

り,テ ン ダー ・オ フ ァー(TenderOffers)と 法 令 に基 づ い た買 収 で あ るが,外 国

企 業 の少 数 持 ち分 権 購 入 と外 国企 業 の買 収 は含 まれ な い。 「未公 開 会社 の買 収」

は,証 券 が株 式取 引所 ま た は店頭 市 場 で取 り引 きされ て い な い企 業 の買 収 で あ

り,外 国企 業 買 収 また は未 公 開会 社 の事 業分 割 は含 ん で い ない。「ア メ リカ企 業

に よ る外 国 企 業 の買 収 」 は,外 国企 業 の事 業分 割 とMBO,そ れ に少 数 持 ち分

ti:i得 を除いたすべての外国蝶 買収の ことで 灘 す なわ ちそれは,外 国居

住企業 の買収 または外国企業 の株式 の過半数以上 の取得 を意味す る。 しか し表
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1-4で は,外 国 企 業 の事 業 分 割 の件 数 が それ に含 まれ て い る
。

そ こで次 に,ア メ リカ企 業 が関 係 した 「ク ロス ボ ー ダー のM&A」(1987 ～96

年)を み てみ よ う。

表1-4は,ア メ リカ企 業 が買 収 した外 国企 業 の件 数 と外 国 企業 が 買 収 した ア

メ リカ企 業 の件 数 を示 して い る
。

ア メ リカ企 業 に よ る外 国 企業 買 収 は,表1-4に み る よ うに,1996年 で は837

件 に急 増 した。前 年度 比 で73 。3%も 増 加 して い る。そ の内 訳 は買 収 が573件
,

事 業 分割 が264件 で あ る。 買収 で は,少 数 所 有権 取 得(Min・rityInterest)が 減

少 した の に対 して,経 営 権 の過 半 数 以上 所 有(ControllingInterest)が 圧倒 的 に

多 δ
2タ り・ その増 加 率 も前 鞭 比1・9%増 の531件 に も達 した こと::ら カ・で

あ る。 また事 業分 割 で は,ア メ リカ企 業 によ る外 国居 住 企 業 の事 業取 得 件 数 が

国 内居 住 企 業 の そ れ よ り も常 に多 く,96年 で は173件 と急 増 して い る
。 ア メ リ

カ企 業 が買 収 した外 国企 業 の業 種 を,買 収 金額 の多 い順 にみ ると,1996年 で は

電 気 ・ガ ス ・水道 及 び サ ニ タ リー ・サ ー ビスが152億 ドルで最 も多 く
,次 に レ

ジ ャー ・娯 楽 業 種 が39 .4億 ドル,各 種 サ ー ビス(Nfiscelianeousservices)が

38.5億 ドル,エ ネル ギ ー ・サ ー ビスが30 .3億 ドルで あ り,こ れ ら4業 種 で外

国企業買収総額(516億 ドル)の50%以 上 を占めて い霧

ア メ リカ企 業 に よ る外 国 企 業買 収 を国別 に み てみ よ う
。 表1-5が それ を示 し

て い る。

国 別 にそ の買 収 金額 を み る と,イ ギ リス企業 の買 収 が常 に多 く
aと くに1995

年 に は前 年比262%増 の149億 ドル に まで達 した。さ らに96年 に は164億 ドル

と金 額 件 数 と もに過 去最 高 で あ り,ア メ リカ企 業 に よ るイ ギ リス企 業買 収 が

この2年 間 で いか に増 加 したか が明 らか で あ る
。全 体 の買 収金 総 額 はr95年 に

は前年 比183%増 の498億 ドルへ と増 加 し,さ らに96年 に は516億 ドル に達 し

た。そ の うちの32%が イ ギ リス企業 買 収 に投 資 され て お り
,ア メ リカ企 業 の イ

ギ リス進 出が いか に活 発 で あ ったか が 明 らか で あ る
。 そ の他 で は,カ ナ ダ,フ

ラ ンス,香 港,バ ミュ ー ダ,オ ー ス トラ リアyブ ラ ジル,オ ラ ンダが多 く,全

体 と して は ヨー ロ ッパ の企業 の買 収 が 多 い こ と と,こ の2年 間 に それ が増 大 し
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表1-5ア メリ力企業の関係 したM&Aの 国別金額 と件数

被買収国/年 度

(買 収 金 額100万 ドル 以LのL位20力 国)
一一デ

メーリカ 企 業 の 外 箇 企 類 収
一

3992`x=一 一'-1993犀"199年

　　 　 　 　 　　　　

学位:104万 ドル

監995{斗 こ .1996{亨 三

イギ リス

カ ナ ダ

フ ラ ン ス

香 港

バ ミュー ダ

オー ス トラ リア

ブ ラ ジ ル

オ ラ ン ダ

スイ ス

ノル ウェー

メ キ シ コ

ドイ ツ

イ タ リア

日 本

ス ウエー デ ン

アル ゼ ンチ ン

フ ィ ン ラ ン ド

ベ ル ギー

イ ス ラ エル

ペ ノレー一

買収国/年 度

3,983(37)

2,371(21)

586(1D

107(1)

0

1,376(7)

lUQ(1)

153(3)

29(2)

1,660(2)

7(2)

5,52(7)

137(5)

160(2)

286(5)

O

U

O

273(4)

0

4,266(31)4,114(25)

1,220{1S)5,001{3h)

LO51(9)749(14)

i89(2)114(4)

OO

221(5)308(3)

52{2)0

403(7)396{3}

176(.5)94(3)

4(1)70(3)

1,914(8)352(5)

h42(9)2,3Ei7(lU)

445(6)1,493(8)

30(墨)7()3(3)

462(6)260(3)

20(1)202(3)

70(1)0

3(1}O

pH<i(:3)

U307{2)

外 国 企 業 の ア メ リカ企 業 買収

i992勾三1993{手 へ 1994年

1x,892(54)16,386(89)

5,782(41)7,090(60)

X3,330(2D;x,339(21)

168(3)3,3QR(4)

g7{2)2,397(3)

6,770{10)2,341(10)

02,118(5)

200(1}2,103(13)

X77(7)1,897(10)

251(3)1,540(2}

384(8)し435(9)

239(7)1,013(18)

G(15(7)893(4)

128(4)888(3)

7,093(3)711(]0)

215(3)660(9)

195(1)51)0(3}

2,532(3)499(;3)

290{6)353{10}

p338(2)

1995年

単位:100万 ドル

1996年

イ ギ リス

ドイツ

カナ ダ

オ ラ ン ダ

日 本

フ ラ ン ス

オ ー ス トラ リア

ア イル ラ ン ド

南 ア フ リカ

香 港

イ ス ラエ ル

ス イ ス

イ タ リア

ヴ ェネ ズエ ラ

バ ー レー ン

フ ィン ラ ン ド

ノミノ＼マ

ス ウ ェー デ ン

ベ ル ギ ー

マ レー シ ア

出 所=

(注)1.

1,172(18)7,061(3Dl4,111(33)

882(5)669(4)1,095(8)

666(18)1,247(18)2,424(28)

37(Z)H41(2)6.i{)(4)

1,210(6)131(4):300(5)

3,677(4)85(`L)3(1)

0184(4}1,910(7)

16(1)053(1)

pO1,4H()(1)

v248(1)a

37{2)356(H)83(5)

35(2)011,623(8)

0{}0

;39(1)0(}

pO285(1)

10(1)00

07(1)5(1)

7i(1).3(1)60(t)

500(D40(1>O

U118(5)7(1)

表1-3と 同 じ。83及 び85ペ ー ジ。

カ ッ コ 内 数 字 は件 数

6,856(25)34,016(48)

H,632(9)

2,552(30)

2,0y7(4)

4,X353{6)

1,148(9)

:3,6Fi2(6)

fifi(5)

0

1HO{3)

20(1)

3,054(6)

1,H98(:3)

1H(t)

0

352(1)

・O

l,381(4)

i8?(1)

0

11,363(9}

8,755(44)

7,078(9)

2,914(10}

2,728(5)

2,556(3>

844(5)

400(1)

359{2)

301(2>

300(1)

260(1)

25()(1)

2500}

220(2)

XOO(1)

185(5}

151(3)

130(2)
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て い る こ とが 示 され て い る。 買 収 金 額 の 大 き い ケ ー ス で は
,ア メ リカ の電 力 供

給 会 社SouthernCo.が 香 港 の 電 力 供 給 会 社HopewellHoldingLtd
.の 子 会 社

(ConsolidatedElectricPowerAsia)の 持 ち分80%を27億 ドル で 取 得(事 業 分害iD

した こ と・お よ びGeneralPublicUtilitiesC・rp .とCinergyC。rp .が イ ギ リス

の 電 気 会 社MidlandElectricityPLC .を26億 ドル で買 収 した こ と で あ 霧

そ こで次 に・ 外 国 企業 に よ る ア メ リカ企 業 買 収 をみ て み よ う
。

表1-4に 示 され て い るよ うに,外 国 企業 に よ るア メ リカ企 業買 収 は
,96年 に

は前年 比53%増 の333件 に増 加 した。ア メ リカ国 内 企業 の買 収 が海 外 居住 企 業

よ りも常 に多 く前年 よ り も100件 以上 も増 加 し,外 国 企 業 の ア メ リカへ の買 収

投 資 が活 発 に行 わ れ た ことが明 らか で あ る。ま た その買 収 金 額 も96年 に は735

億 ドル(95年395億 ドル)と 前年比 約2倍 に増 加 し,し か も10億 ドル以 上 の買 収

件 数 も95年 の10件 か ら96年 に は24件 に増 加 し,企 業 買収 の大型 化 が明 らか

に な って い る。そ の業 種 を買 収 額100万 ドル以 上 で み る と
,96年 で は コ ミュニ

ケ ー シ ョン業(217億 ドル)が 最 も多 く,買 収総 額735億 ドル の30%に も達 して

い る。 その次 に は保 険 業(64億 ドル),小 売 業(49億 ドル),健 康 ・医療 サ ー ビス

業(47億 ドル),自 動 車部 品 ・装 飾 業(39億 ドル),卸 売 ・流通 業(37億 ドル),印

刷 ・出版 業(35億 ドル),各 種 サ0ビ ス業(35億 ドル)a化 学 ・塗料 業(31億 ドル)

などが買収額3・億 ドル以上の業種で諾 曽

外 国 企 業 によ るア メ リカ企業 買 収 を,金 額 の多 い国 別 でみ る と表1喝 に示 さ

れ た よ うに常 に イ ギ リスが最 大 で あ る。 イ ギ リス企 業 の ア メ リカ企 業 買 収 は

1996年 で は340億 ドル に も達 して お り,買 収 総 額735億 ドルの 実 に46%以 上

に も達 して い る。次 に多 い国 は,ド イ ッ(114億 ドル),カ ナ ダ(88億 ドル),オ ラ

ンダ(71億 ドル)・ 日本(29億 ドル) ,フ ラ ンス(27億 ドル),オ ー ス トラ リア(26

億 ドル)iア イ ル ラ ン ド(8億 ドル)で あ った.ス イ ス は94年 に116億 ドル,95年

31億 ドル と巨額 で あ ったが96年 は3億 ドル に と ど ま った
。 この よ うに ア メ リ

カ企業 を買 収 した外 国 企業 をみ る と,表1--4と5か ら明 らか な よ うに,主 に先

進国 の企 業 が 多 く,し か もア メ リカ国 内企 業 を買 収 す るケ ー スが 多 い こ とが明

らかで あ る。 既 に述 べ た よ うに,業 種 で は,コ ミュニ ケ ー シ ョン業 へ の買 収 投
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資 が 全 体 の30%以 上 を 占 め て い る が,そ れ は,イ ギ リス の テ レ コ ミュ ニ ケ ー

シ ョ ン企 業(BritishTelecommunicationPLC)が ア メ リカ の企 業(MCICommuni-

cationCorp.)を216億 ドル で 買 収 した こ と に よ る もの で あ る。 これ は,公 開 株

式 会 社 の 買 収 で は最 大 の もの で あ っ た 。 ま た1996年 度 の 事 業 分 割 で 最 大 規 模

は,ド イ ッ の 製 薬 会 社FreseniusAGがGrace(WR)&Co.の 事 業 部(Nati・n-
(26)

alMedicalCareUnit)を44億 ドルで取 得 した こ とで あ る。

本論 文 末 の補 足資 料 に示 した よ うに,1990年 代 に は,企 業 の合併 ・買 収 は国

際 的 な規 模 で拡 大 傾 向 を示 して お り,特 に1996年 度 に は ア メ リカ企 業 が 関係

(買収 ・被買収)し た買 収 総額 は,4,949.5億 ドル に達 す る。その うちで5億 ドル

以 上 の買収 件 数 は,49件 の3,474.3億 ドル に も達 して お り,買 収 総額 の70%を

占め て い る。 合 併 ・買 収 が いか に大 型化 し,し か も同 業種 間 で の ク ロス ・ボー

ダーで活 発化 した かが 明 らか で あ る。 この よ うな国 際 的 な大 型 合併 ・買収 活 動

が 多 国籍 企業 の経 営 ・財務 戦 略 に組 み込 まれ て展 開 され て い るが,そ れ は,文

化 や体 制 の差異 を超 えて進 む。 一方 で は,各 国 間 の経 済 関係 が 自由化,規 制 緩

和 の過程 で緊 密 化 し市 場 拡大 の機 会 を企 業 に創 出 した。 ま た他 方 で は金 融 ・資

本 市 場 の国 際 化 が海 外 資 本調 達 と海外 資本投 資 を促進 し企 業 資本 の国 際 的循 環

の信 用 基盤 を形 成 した か らで あ る。

(3)国 営企 業 の 民 営化 と海外 直 接 投資

世 界 の多 国籍 企 業 に よ る1990年 以 降 の海 外 直接 投 資 の増 加 は,一 方 で はす

で に述 べ た よ うに国 際 的 な大 型M&Aと,他 方 で は先 進 国及 び発 展 途 上 国 で

み られ た規 制緩 和 や 自 由化 が進 む 中 で展 開 され た国営 企 業(StateOwnedEnter-

prises)の 民 営 化 を その要 因 と して い る。

国 営企 業 の民営 化 は,国 家 及 び政府 系 企業 の民 間 へ の売却 に よ って企 業 の所

有 権 が 公 的機 関 か ら民 間 部 門 へ移 行 す る こ とを意 味 して い る。 それ は同時 に政

府 に よ る民 間へ の株 式 発 行 を伴 うが,そ れ は新 規 公開 公 募(IPA=lnitialPublic

Offering)で 行 わ れ るのが一 般 的 で あ る。す な わ ち換 言す れ ば そ れ は,国 営 企業

の株 式 会 社化 で あ るか ら,大 量 に発 行 され た株式 に対 す る世 界 各国 の投 資家 に
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よ る株 式 投 資 の増 加 と株 式 市 場 の拡 大 が生 ず る こ とか ら,そ れ が企 業 に と って

直接 金 融(特 に株式金融)の 比 重増 大 と海外 直接 投 資 の増 加 を もた ら した といえ

るで あ ろ う。

国 営 企 業 の民 営 化 が最 初 に実 施 され た の は,1957年 に ドイ ッ連 邦 共 和 国 にお

いて ア デ ナ ウア ー政 権(AdenauerAdministration)が 民 営 化 を実施 した こ とか

らで あ る。 この 当時 の 国営 企 業 の民 営 化 は まだ一 般 的 で はな く,そ れ は"Dena-

tiOnaliZatiOn"と 言 わ れ て い た。 ドイ ツにお け る最 初 の大 規 模 な民営 化 は,

1961年 に ドイ ッ政 府 が,自 動 車 会 社 フォル クス ワーゲ ンと1965年 に鉱 山 ・重

工 業 のVEBAを 公 開 株式 公 募(publicshareissue)し た ことに始 ま る。

Megginson,Nash,Randenborghは,世 界 の民 営化 企 業 の財務 成 果 を,民 営

化 の前 と後 とで比 較 して い るが,彼 らの調 査 に よ ると,フ ォル クス ワー ゲ ンが

第一 回 目の株式 公 開 公募(61年)で は12億6,000万DM(3億1,500万 ドル)を

調達 し,第 二 回 目(88年)で は11億4,000万DM(6億7,200万 ドル)を 調 達 し

て完 全 に民 営 化 され た。 またVEBAは,第 一 回 目(65年)の 株 式 公 開 公募 で8

億2,500万DM(2億soOO万 ドル),第 二 回 目(87年)に25億DM(13億8,000万

(27)

ドル)で 売却 され た。 この2社 のIPO方 式 に よ る民 営 化 に よ って,ド イ ッで は

(28)

株 主 数 が50万 人 か ら300万 人 へ 増 加 した と い わ れ て い る。

国 営 企 業 の 民 営 化 が 各 国 で 普 及 す る よ う に な る の は,70年 代 後 半 に イ ギ リス

で サ ッ チ ャー 政 府(Thatchergovernment)が 大 規 模 な 民 営 化 計 画(privatisation

program)を 実 施 し,そ れ が 成 功 した こ とか らで あ る。Denationalizationに 代

え てprivatisationと い う用 語 を 用 い る よ う に な っ た の もサ ッ チ ャ ー政 権 に お

い て で あ っ た。 と くに1984年11月 のBT(BritishTelec・m)の 民 営 化 は過 去 最

人 規 模 で あ り,国 内 外 の 投 資 家 の 強 い 株 式 投 資 需 要 を もた ら した 。 そ の 株 式 発

行 額39億 ポ ン ド(48億 ドル)は,イ ギ リス国 内 で 新 規 株 主225万 人 を 創 出 した 。

(2s)

その後,BTは2回 目 の発 行 で54億 ポ ン ド(98億 ドル)を 調 達 した。イギ リス は

サ ッチ ャー政 権 以 来,BP(BritishPetroleum)を は じめ と して多 くの国 営 企 業 を

積 極 的 に民 営 化 し,1991年 まで に新 規 株 式 公 募 に よ る民 営 化 の調 達総 額 は約
(30)

517億 ドル に 達 した 。
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1980年 代 の 後 半 に は,イ ギ リ ス に次 い で 民 営 化 が 活 発 に 行 わ れ た の は フ ラ ン

ス で あ った 。 フ ラ ン ス は1980年 代 後 半 か ら大 規 模 な 民 営 化 計 画 を 実 施 し は じ

め た。1986年3月 以 降 か ら,シ ラ ク政 権(Chiracgovernment)は,国 営 の 産 業

と金 融 業 あ わ せ て11社 を わ ず か15ヶ 月 間 に147億 ドル で 民 営 化 した 。 主 な 企

業 は,St.Gobain(建 設 資材,21億 ドル),Paribas(金 融,27億 ドル),Societe

Generale(金 融,36億 ドル),CompagnieFinanciereSuez(金 融,30億 ドル)な
(31)

どで あ り,11社 の株 式 公 募総 額 は148億 ドル に達 す る。 これ らの企 業 の うち

で,ElfAcquitaine(石 油,5億 ドル)以 外 は,す べ て100%民 営 化 され た。 なお

日本 とア メ リカ は,民 営 化 の数 は少 な いが,日 本 の場 合 に は・1987年 のJR(日

本国有鉄道)の3,600億 円(26億 ドル),NTT(日 本電信電話公社)の3回 の発 行総

額10兆9,725億 円(778億 ドル)と 巨額 で あ った。 ま た市 場経 済 が成 熟 して い る

アメ リカで は,民 営 化 され た企 業 は少 な く,鉄 道 業 のConrailの165億 ドルだ
(32)

けであ った。

このよ うに世界各国の民営化 の動 きは,1980年 代後半か らは先進国だけでな

く発展途上国(主 に南アメリカ,東南アジア,ア フリカなど)に 拡大 し,さ らに90年

代 には東 ・中央 ヨーロ ッパの社会主義諸国,お よびEU域 内へ と広 が りを見せ

た。国営企業 の民営化 の理 由は,基 本的 には各国政府 の財政的理由が最 も大 き

い。 国家財政が逼迫す る中で財政支出削減 の必要 か ら国営企業 を売却す る方法

が とられ る。 そのための株式公開公募 が資本市場 の発展を促進 し,市 場経済化

に対応す る最善 の方法 と考え られている。非効率 に陥 ってい る国営企業 の収益

性,経 営 の効率性 を向上 す るには,民 営化 によ って市場競争,市 場原理 に委 ね

る ことで あ った。各国 の経済 が統合化 され緊密化 され た国際経済環境 の もと

で,経 済競争 が一段 と強 まる中で は,一 方で は民営化 によ って合理化 を実行 し,

その効率化 を図 り,他 方で は雇用 の増大 を はか り経済成長 を達 成す ることが必

要 であ った。 このよ うな民営化 は,大 量の株式発行 を伴 うことか らそれが資本

市場 の発展 を促進す る ものであ ると考 え られてお り,そ の ことが市場経済 に対

応す る最善 の方法 と考 え られていた。 このよ うに民営化 は,企 業 の所有権 を民

間へ移転 し国営企業 を株式会社化す ることか ら,政 府 はその債務保証か ら開放
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表1-6民 営化 による調達資 本額 の国別分 類1)単 位100万 ドル
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1,(155
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OECD全 体

(EUI5力 国)

OECI)以 外8

世 界 全 体

24,6fiO37,38216,fi5555,29647,fi2552,62570,80096
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(注)… 金 額 不 明s100万 ドル 以 下,p暫 定 額

1.金 額 は民 営 化 に よ る 調 達 額 。 数 字 は 暦 年 ベ ー ス で 表 示 さ れ て お り
,政 府 予 算 額 に は 加 算 さ れ て

い な い た め に 政 府 発 表 の 純 額 と は 必 ず し も 一一致 し な い
。1997年 の 修iEデ ー タ は こ の 表 に 含 ま れ

て い る 。

2.1997年 の 連 邦 政 府 民 営 化 は な か っ た 。

3,1991--93年 の 累 積 額 は22億2 ,400万USド ル 。

4.大 口投 資 家(tradesales)に 関 す る情 報 は利 用 不 能 。

5.1996年 に は20億5,goo万USド ル の 転 換 社 債 発 行(INA企 業);96年 に 間 接 的 民 営 化 に よ り

26億5、800万USド ル,97年 に は 同 じ く6億2 ,000万USド ル 調 達 。

6.1997年 は政 府 資 料 とOECDの 推 定 額 。

7.1990/91年 か ら96/97年 ま で の 年 度 の 負 債 売 却 は53億4 ,700万 ポ ン ド,79億2,400万 ポ ン ド,

81億8,900万 ポ ン ド,64億2 ,404万 ポ ン ド,24億3,900万 ポ ン ド,45億 ポ ン ドに 達 す る 。

8.1996年 ま で はWorldBankとSBCWarburg,97年 は国 連 に よ る 推 定 値
。

資 料:他 に 指 示 が な い場 合 に はNationalstatistics。

出 所=C)EC;DFinancialMarketTrends,No.70,3une1998,p .15Q.
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され る。 したが って民営 化 企 業 は,負 債 を削 減 し債務 比 率 を 改善 す るた め に,

よ り以 上 に内外 の資本 市場 に資 本調 達 の領域 を拡 大 す るよ うにな る。結 果 と し

て民 営 化 は資本 調 達 にお いて資 本 市場 へ の比重 を 高 め るが,そ れ も債 券 よ りも

株 式市 場 へ の依 存 の ウ ェイ トを増 大 す るよ うに な る。

民営 化 の傾 向 は1990年 代 以 降 か ら一 段 と活 発 に な った が,そ の状況 を次 に

み て お こ う。 表isは90年 代 の各 国 の民 営 化 に よ る調 達 資本 額 の推 移 で あ る。

OECDを 含 む世 界29力 国 の民 営 化 に よ る収 入 は,1997年 で は前 年 比55%増

の1,534億 ドルへ と記 録 的 な増 加 を示 した。OECD諸 国 の民営 化 収入 の全 体 に

占 め る比 率 は92年 を 除 い て70%以 上 で あ った が97年 に は64%に 低 下 し・

OECD以 外 の国 々 の民営 化 が増 加 した ことが 明 らか で あ る。

表1-6か ら1997年 の民 営 化 の状況 を示 して お こ う。

民 営 化 収 入 の最 大 規模 は,イ タ リア の267億5,000万 ドルで あ る。 通 信 業 で

はTelecomItaliaの 所 有 権約45%(149億 ドル)の 売 却,石 油 ・ガ スのENLの

所 有 権17.6%(78億 ドル)の 売 却 で あ り,後 者 は この年 の世 界 の石油 ・ガ ス業

民靴 で は第3位 の規模で あっ禦 次 し・で か ス トラ リアは,前 鞭 より2倍

近 い増 加 を 示 し168億 ドルの 規 模 で あ った。 そ の金 額 の3分 の2は,Telstre

の所 有 権33.1%をIPO方 式 に よ って109億 ドル で売 却 した もの で あ る。 その

株 式 の21%を 国 内 の機 関投 資家 が所 有 し,一 般投 資 家 が60%を 所有 した。また

イ タ リア最 大 の発電 所LoyYangAが 協 調 融 資 団HorizonEnergyConsorti-

umに38億 ドルで 買収 され たが,こ れ は,世 界 の エ ネル ギ ー分 野 で は最 大 の取

り引 きであ っ鶏 またスペイ ンの民営化収入12臆 ドル はイ タ リアに次 ぐ世界

で第3位 の規 模 で あ ったが,Telfonicaの 公 募 価 格44億 ドル は120万 人以 上 の

投 資家 を引 き付 け,97年 の最大 取 り引 き10件 の 内 の第7位 の規模 で あ った。

ま たEndesaの 公 募 は45億 ドル,鉄 鋼 メー カ ーAceraliaの 所 有権59%の 公 募
(35)

は22億 ドル に達 した。

フ ラ ン スの 民 営 化 の 収 入78億 ドル は,世 界 の通 信 事 業 で 第4位 のFrance

Telecomの 所 有 権 が 約21%売 却(1997年10月)さ れ,そ の金 額71億 ドル が

IPO方 式 で 行 わ れ た こ とが 大 きな比 重 を 占あ て い る。 また ポ ル トガル は,IPO
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方式 に よ るElectricidadedePortuga1の 所有 権30%を23億 ドル で売却 した

が,公 募 に際 して の価 格 決定 は,柔 軟 性 を付 与 す る 目的 か らブ ック ・ビル デ ィ

くヨの

ング方式 で行 わ れ た。ブ ック ・ビルデ ィ ング方式(需 要積み上げ方式)と は
,日 本

で は1993年 か ら採 用 され て い るが,公 募 増 資 にお いて投 資家 の 需要 を考慮 し

て適 正 に募集 価 格 を決定 す るた め に,あ らか じめ投 資 家 に一 定条 件 を示 した上

で そ の需 要状 況 を踏 まえ て発行 価 格 を決定 す る方 法 で あ り,で き るだ け適 正 な

株 価 形成 が行 われ る よ うにす る こ とを 目的 と して い る。 また ドイ ッで は,Luf-

thansaの 所 有権37.5%が 売 却 され たが,こ れ はDeutscheTelecomに 次 ぐ第

2位 の規模 であ り,国 内外 の資本市場 か ら27億 ドルを調達 し紹 また 日本 で

は,JR東 海 の約40億 ドルが97年 の売却 で はア ジアの金融危機前 の最大 取 り
くヨき　

引 きで あ った。さ らにOECD以 外 の国 で は,ロ シアで の民 営 化取 引 が大 きい。

と く に 通 信 事 業 のSvyazinvestの25%の 売 却 は,18億 ドル に 達 し現 地 の

Uneximbankを 中心 とす るグ ル ー プに取得 され,ま た その他 で は石 油会 社 の

Aktyubinskneftの40億 ドル の 売 却 に よ る民 営 化 が 最 大 規 模 の 取 り引 き で

(39)

あ っ た。

こ の よ う に 世 界 各 国 に お い て90年 代 に 至 って か ら大 規 模 な民 営 化 が 実 施 さ

れ た がyこ の 傾 向 は98年 に お い て も拡 大 の 様 相 を 呈 して い る。98年 に は,イ タ

リア は 巨 大 電 力 会 社ENELの 売 却 を156億 ドル で 予 定 して お り,そ の 他 で は

Alitalia,第4位 の 投 資 銀 行BancaNazionaledelLavolo ,そ れ にAeroporti

diRomaな ど で あ る。 ま た ス ペ イ ン は,ArgentariaBankの 株 式29%以 上(24

億 ドル)の 公 募 ドイ ッ は,Postbankの 株 式75%をIPO方 式 に よ り18億 ドル

で 売 却 し,ま たDeutscheTelecomの 株 式7.5%を フ ラ ン ス のFranceTe1-

(4の
ecom社 と交 換 す る方 向 で あ る。 ま た 民 営 化 に 積 極 的 な フ ラ ン ス政 府 は

,Air

franceの 株 式47%を 売 却,そ れ に 国 営 銀 行CreditLyonnaisを ,ヨ ー ロ ッパ

委 員 会(EuropeanCommission)と フ ラ ン ス政 府 との 交 渉 に よ り民 営 化 す る こ と

(41)

を既 に決 定 して い る。 その他 の国 で は,オ ー ス トラ リア は今後2年 間 で マル チ

メ デ ィア,防 衛産 業,放 送 事業,商 業 施 設 の分野 で105億 ドル の民 営 化 を計 画

して お り,ま た ブ ラ ジル政 府 は,98年 に320億 ドル,99年 に は220億 ドル の民
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(42)

営化 を予定 している。

このよ うに世界 の民営化 の動 向をみ ると,通 信業,輸 送業(航 空,鉄 道),電 力

業 の分野 が多 いことが明 らかで ある。 とくに通信業,輸 送業 は国際競争 の激 し

い分野であ り,常 に新技術 の導入や技術 の改善 の必要性 が高 い分野であ る。 そ

れだ けに国営企 業 を民間 に委 ねて市 場競争原理 の もとで経営 す る ことによ っ

て,投 資 の多角化 や国際競争 の レヴェルを向上 させ る目的か ら,世 界各国 にお

いて民営化 が実施 されたといえ る。 しか し民営化 の目的が政府 の財政負担 の軽

減 や収入増 だけで はな く,そ れがその国 の雇用水準 の増加 と経済成長 に結 びっ

かね ば意 味が ない。 ここで は企業 の財務 的観点 か らその効 果を議 論 してお こ

う。

民営化 は大量 の株式 発行 を伴 うこ とか ら,新 規株 主数 を増加 させ ることに

よって株式時価総額(marketcapitalization),株 式取 引量,市 場流動性 をたかめ

て資本市場 をよ り発展 させ(43)oそれは,資 金循環 において1燗,.融 か ら直接

金融への移行 を もた らす。民営化 に際 しての重要 な問題 はその株式の募集価格

の決定 につ いてで ある。政府 は,民 営化後 の配 当利回 り,将 来の利益 とその現

在価値 の予測の もとに募集価格 の計画を立て るであろ うが,そ の方法 はその国

の資本市場 の規模 や企業の リス トラクチ ャ リングの程度 いかんによる。OECD

によれば,募 集価格 の決定 は,通 常 はIPO方 式 と私募(privateoffering)あ るい

は大 口投資家に対 して直接的な取引販売(tradesale)で 行 われ る。IPO方 式 は,

発展 した資本市場 の存在 を前提 とす るが募集価格を設定す る場合 には,今 日で

はで きるだ け適正な価格形成 のために ブック ・ビルデ ィング方式で行われ るよ

うであ る。 また後者 の私募 または取 引販売 は,主 に民営化企業 に対 して経営上

の支配 を行 使す る目的 を もっ戦略 的投 資家 に対 して行 われ る。 したが って,

OECDは,IPO方 式 は資本市場 が成熟 してい るOECD諸 国で行わ れ る一般的

な募集方法 であ るの に対 して,私 募 または取 引販売 はポス ト社会主義国 または

大規模 に市場経済化が必要 な発展途上国 などにおいて行 われて いることを指摘

してい る。 その理 由は,後 者 の国 では資本市場が未発達であ り,さ らに民営化
(44)

企業 が よ り早 期 に リス トラクチ ャ リングを必 要 とす る こ とか らで あ る。
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以上 のよ うに,90年 代以 降世界各国 において大規模 な民営化 が実施 されてい

るが,今 後 の問題 は,民 営化 による大量 の株式発行が各 国の金融 システ ム
,と

くに資本 市場 に少 なか らず イ ンパ ク トを与え ることで ある。各国の資本市場 が

それぞれ にどれだけの民営化株 の吸収力を持 っているか とい うことである
。民

営化 を実施す る政府 の課題 は,大 量 の株式 を吸収す る基盤を形成す ることにあ

るが,OECDは そのための政策 と して国内外 の機関投資家達(保 険会社や年金基

金など)の 投資環境 を規制緩和 を行 うことによって拡大 し,彼 らの国際証券投

資 を 育 成 す べ き こ と を ・・Gaし て い 窺 民 営 イヒ関 灘 の 国 騰 集(internati。nal

offering)は,92年 に は わ ず か に12億 ドル で あ っ た が
,93年 に は93億 ドル に達

く　の

し,94年 に は136億 ドル に達 した。 この よ うに株 式 募 集 とそ の投 資 の国 際 化,

それ に よ る株式 市 場 の グロ0バ リゼ ー シ ョンの下 で は,投 資 家 は 自国 の企 業 の

成 果 や そ の将 来性 と外 国企 業 の そ れ とを比 較 して ポ ー トフ ォ リオ投 資 を行 うよ

うにな るため に,企 業 はます ます世 界 の投 資 家達 の厳 格 な値 付 け(格 付け)と 業

績 評 価 の下 に おか れ るよ うに鳳 近 年,企 業 の コー ポ レー ト.ガ バ ナ ンス(企

業統治)の 必要性が叫ばれ る背景 には,こ うした株式 市場 の グロー一バル化 と国

際的 に持 ち株比率 を増大 させ た機 関投資家の台頭が あることを認識すべ きであ

る。多国籍企業の財務成果 もこうした厳格 な市場評価 の下 に置かれる傾 向が一

段 と強 ま って い ることを指摘 しな ければ な らな い。 さ らに世界 の多 国籍企業

は・ ポス ト社会主義国 や発展途上国が市場経済化 を進 めるために実施 している

国営企 業 の民営化 に際 して,そ の株式 取得,企 業買収 を行 いなが らそれ らの

国 々へ進 出 し,市 場 の拡大戦略を とりは じめている。社会 キ義 国および発展途

上国を巻 き込 んだ世界的な市場経済化への流れ の中で,先 進 国の巨大 な多国籍

企 業 はます ます その中心 的な役割 を持 っ よ うにな ったがaそ の ことが他方 で

は,巨 大化 した多国籍企業 の株主層 の国際化を もた らしたことか ら,多 国籍企

業の国際活動を監視 しモニ タ リングす るとい うガバ ナ ンスの必要性 が ます ます

増大 した。 従 って90年 代 に至 って,先 進国 において頻繁 に議論 され るよ うに

なった コーポ レー ト・ガバ ナ ンス問題 は,こ う した多国籍企業の現実 を背景 に

していることを指摘 しておかねばな らない。
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4.多 国籍企業の収益性

(1)多 国 籍 企業 に よ る国 際直 接 投資 の資金 構 造

多 国 籍企 業 に よ る国 際直 接投 資(流 入 ・流出)は,各 国間 の経 済 統 合 が進 む 中

で 国際 的 な大 型 合 併 ・買収 と各 国 に お け る国 営 企 業 の民営 化 を背 景 に企 業 の国

際競 争 が激 化 す る巾で 一層 増 大 した。特 に1990年 以 降,各 国 が実 施 した規 制緩

和,非 独 占体 制,国 営 企 業 の民 営 化 そ して貿易 と投 資 に関 わ る制 度 改 革 は,多

国籍 企 業 の海 外 進 出 を活 発 に し国際 直接 投 資 を増加 させ た。

ここで はOECD諸 国 の 国際 直接 投 資 の状況 を示 して お こ う。

OECD諸 国 の国 際 直 接投 資総 額(流 出 ・流入)は,1997年 で は流 出(投 資)が

3,550億 ドル,流 入(受 け入れ)が2,547億 ドル,合 計 で6,100億 ドル と急 増 し

た。最 大 の流 出国(海 外直接投資国)は ア メ リカの1,166億 ドルで あ り96年 度 よ

り36%以 上 の増 加 で あ った。次 いで イ ギ リスが583億 ドル,ド イ ッの332億 ド

表1-7国 際 的な合 併 ・買収 におけ る買収 ・被買 収国(上 位15力 国=1997年)

単位:100万 ドル

買 収 国

ア メ リカ

スイ ス

イ ギ リス

カナ ダ

フ ランス

オ ランダ

ドイ ツ

スペ イン

日 本

オー ス トラ リア

韓 国

スウエーデ ン

香 港

シンガポー ル

中 国

件 数

1,655

×70

642

444

388

316

324

85

313

80

77

133

127

71

28

金 額 被 買 収 国

81.8ア メ リ カ

38.71イ ギ リ ス

32.41ド イ ツ

24.4フ フ ン ス
　

21.1オ ー ス ト ラ リ ア

2U.7ブ ラ ジ ル

16、OIカ ナ ダ
　

13.o中 国

1L7イ タ リ ア

9.9オ ラ ン ダ

6.7メ キ シ コ

6.2… ヴ ェ ネ ズ エ ラ

5.5ベ ル ギ ー

4。8ス ペ イ ン

4.6香 港

資 料;KPMGCorporateFinance1997・

出 所:FinancialMarketTrends,No.70,June1998,p.101.

件 数

937

×51

.333

387

139

131

298

379

179

131

7U

21

58

142

71

金 額

65.1

5.5.4

19.3

ユ3.9

12.7

12.6

11、0

9.1

8.8

8.O

fl.

6.4

fi.

6.2

5.9
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ル,日 本 の260億 ドル,フ ラ ン ス250億 ドル で あ っ た
。 他 方,投 資 の 受 け 入 れ

(外 国 直接投 資)で は,や は り ア メ リカ が1 ,098億 ドル で 最 大 で あ り}次 い で イ ギ

リ ス の370億 ドル が 突 出 し て い る。 さ ら に は フ ラ ン ス の148億 ドル
,ベ ル

ギ ー ・ル ク セ ン ブ ル グ の125億 ドル,メ キ シ コ124 .7億 ドル,ス イ ス97億 ド

ル,オ ース トラ リア93億 ドルが外国直接投資 の受 け入 れに積極 的であ っ総 こ

の よ うに ア メ リカ とイ ギ リスは国 際 直接 投 資 にお いてOECD諸 国 の投 資 総額

の50%以 上 を 占め て お り,し か もア メ リカ企 業 の主要 な投 資 先 は イギ リスで あ

り,97年 で は ア メ リカ海外 直 接投 資 の40%が イ ギ リス向 けで あ った。また ア メ

リカへ の外 国 直接 投 資 の主 要 国 は スイ ス とイ ギ リスで あ る。 この よ うに海 外 直

接 投 資 の相 互浸 透 は,先 進 国 間 で しか もア メ リカ とイ ギ リスに お いて最 も活 発

に行 われ て い る ことが明 らか で あ る。 しか しア メ リカ企業 の海 外 直接投 資 は近

年 で は民 営 化 と国際 的 な合併 ・買収 を背 景 に地 域 的 に拡 人 してお り,ド イ ツを

は じめ と して南 ア フ リカや ザ ン ビァ,ブ ラ ジル,メ キ シ コへ と民 営 化企 業 の買

収投 資 を拡大 して い る。

表1-7は1997年 度 の 国 際 的 な合 併 ・買 収 に お け る買 収 国 と被 買 収 国(上 位

15力 国)を 示 した もの で あ る。

この表1-7か ら明 らか な よ う に,外 国 企 業 の買 収 で は ア メ リカ が最 大 で あ

り,そ の買 収投 資額 は8,180万 ドル に達 して い る。 と くに ア メ リカ企業 の海 外

で の合 併 ・買収 は件 数 金 額 と もに最 も大 きい。 そ の次 が ス イス とイギ リスが

積 極 的 にM&Aに よ る海外 進 出 を行 って い る こ とが わか る。 特 にEU統 合 が進

む中 でEU内 部の国 々 の企 業 に よ る合 併 ・買収 活 動 が活 発 で あ る こ とが は っき

り と示 され て い る。 ま た 日本 企業 は,海 外 で の合併 ・買 収 の件数 は多 いが,金

額 は1,170万 ドル と少 なか った。

また他 方,被 買収 国 をみ る と,こ れ もアメ リカが最 も多 く,次 に イギ リス,

ドイ ッ,フ ラ ンスな どの ヨー ロ ッパ の先 進 諸 国 で の企 業 合併 ・買 収 が多 い こと

が明 らか で あ る。 す なわ ち買 収 ・被 買 収 国 と もに ア メ リカ とEU内 の国 で 盛 ん

に行 わ れ て い る こ とが わ か る。近 年 の被 買 収 国 の特 徴 は,特 に 中国 や ブ ラ ジル,

メ キ シ コ,ヴ ェネ ズ エ ラな どの発 展途 上 国 の企 業 が 買収 され る件 数 が 多 くな っ



(198)
1990年 代の多国籍企業の発展 と国際経営財務39

て いるが,こ れは既 に述 べたよ う1ここれ らの国 々で国営蝶 の民営化 が醗 で

あ ることか ら,そ れへの資本投資 が盛んである ことを示 しているといえるであ

ろ う.日 本 は潰 収国で は第9位 であ ったカま顯 収で はわずかであ り海 外直

搬 資で は盛 んで あるがその受 け入れで 妙 ないことは従来 とあま り変化 して

い な い。

そ こで 次 に国 髄 搬 資(流 出と流入)の 最 も大 きい アメ リカ企 業 の状 況 をみ

て み よ う。

ア メ リカの海 外 直搬 甑 高 は,ア メ リカ商 務 省 の調 査 に よ る と1990年 代

に はｺ_成 長 を反映 して急 増 し時 価(currentc・st)で み る と・1・ 年 前 の87年

(5,。5。億 ドル)と 比 べ て2倍 以 上増 加 し,97年 で は1兆24・ 億 ドル}こまで達 し

た.97年 度 の そ の 地 域 別 残 高 割 合}ま,イ ギ リ ス に 対 し て は16・1%撮 大 で あ

り,次 に カ ナ ダ に は12%,オ ラ ン ダ8%で あ り 日 本 及 び ス イ ス に は4・1%で

表1-8国 際 直 接 投 資 ・利 益 ・資 本 単位:10億 ドル

1991年1992年199:3年1994年1995年19嚇1997年

ア 刈 力海外直搬 鰍 高 一 一 一61B659」711・8752・1819・7937.Ol・02:3・9

資 本
アメリカ海外直接投資(流出)

持分資本

再投資利益

企業間負債

所 得
アメリカ海外直接投資所得

配分利益

再投資利益

利子

外国直接投資残高

資 本

外国直接投資(流 入)

29.l

l7.3

13.2

1.'1

ll.658.1

14.}17.叢

15.129.8

12.1m.y

49.850、 〔}57.5

35.231.326.5

13.211.529.6

L・1L2L1

58.686.787.8119.隻

12.63h.62L648.1

34.054,057.961,0

12.O-3.98.37・4

66.690.398,9109.2

3().633.037,64().8

33.854.057.963.9

2.23.33.41・5

492。0500,5550.9:i61.2614・:3667・075L8

持分資本

再投資利益

企業間負債

所 得

外国直接投資所得の支払

配分利益

再投資利益

利子

(注)

21.0

12.0

-20 .0

2.0

一3
.U

8.0

-20
.a

9.o

y.y

27.5

-11 .7

-:3
.9

2

9

7

0

a

6

1

7

21..E

21.7

9.4

9.1

1

1

4

1

5

8

a

住

一

60.1

33.6

7.:3

21.2

2

Q
ぴ

へ」

0

丘

7
,

7

0

り
白

-

67,5

45.1

9.8

12.6

30.3

12.2

y.8

8.3

7h.y

53.0

12.L

11.7

l

O

2

9

2
.
之

λ

7

騰 辮 灘1漁 羅難鞭 瓶p59

1Q7.y

・17.8

20.1

39.7

A・I」

11.O

zo.3

10.2
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あ った・ま壊1-8は ・199・年代前半(91-97年)の アメ リ姻 髄 搬 資の残

高・利益・資縮 成 の状況を示 した ものであ るが
,ア メ リ嫡 箱 搬 餓 高

は95年 か ら急増 して いる・ その資本流 出を91年 と比較 してみ ると
,わ ずか2年

後 の93年 には2倍 以上 に達 し,さ らに95年 では3倍 に
,97年 では4倍 以上 に

増大 してお り詩 頒 本 再投資利益,企 業間負胤 同様 な増加 を示 して いる。
アメ リカ海外直接投資 の特徴 は,投 資内訳か ら明 らか なよ うに再投 資利益が

常 に多 い ことで あ り・ それ は96年 で1墳 本流 出全体 の実 に66%
,97年 で1ま

53%に も達 している。海外子会社へ の再投資利益 が多 い ことは従来か ら
アメ リ

カ多国撒 業 の特徴で あるが・再投資禾ll益は93年 以降か ら増加 し,特 に95年

以降か らは504ド ル以上 に達 してお り,そ の増加が他 の流出獺 よ りも購

であ る。再投資利益 とは,海 外関連会社 の税 引 き後純利益(earnings)の 内の親

会社取得利益分か ら・配 当金形態 で親会社1ご送金 されず に酬 関連会社 に内部

留保 され再投資 された留保利益部分の ことであ る
。

再投資利益 が多 い ことはアメ リカ海外関連会社の収益力が それだけ高 いこと

を意味 しているが,さ らに加 えて,親 会社が,取 得すべ き配 当金 を海外関連会

社 に内部留保 して徽 社持分 をそれだ1ナ増加 させてNY外 関連 会社 の配 鍬

を蓄積 させ る財務政策 をと っているか らである
。

多国籍企業 の国際的活動 は,既 述 の よ うに海外 直接投 資を行 って各 国 に製

造・販売・金融の子会社 関 連会社を設 立 して展開 され るが
,そ の場 合に海外

関連会社(子 会社を含む)は,親 会社 か らの出資によ る持分資本 と留保利益
,そ

れに企業 聞負債 とに よって 巨額 な資本提供 を受 けなが ら巨大企業 と して設 立さ

れその活動を展開 す る。従 って,そ の資本構成 は,自 己資本 と他人資本 の両方

を主に親会社か らの調達 によ って成 り立っている
。 その調達 資本 は,既 に述べ

たよ うに持 分所有 や利益 の分 配,債 権 ・債務 の処理 や負債 の返済等 を企 業間

(親子間)で 実施す るために・特 に第三者か らの調達 資本 と比べて財務政策上
,

高 い融通性 を持 つ ことがで きる・従 って酬 関連会社 は,現 地nと 比 べて資

本調達 と運用 にお いて こう した優位性 をそれだけ持つ ことになるが
,し か しそ

れは,資 金的優位性 を持っだ け親会社 か ら経営 支配力
,影 響力 を強 く受 けるこ
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とにな ると考 えねばな らない。

すなわち多礁 鎌 は慨 に儲 した よう1こその酬 子会社 に対 して持分 出

資 と再投資利益 を通 じて大r/と して,ま たn間 負債提供 によ り巨大 な灘

者 と して,換 言すれば搬 社 は自己資本 とイ也順 本 の両酢 おいて所鰭 とし

ての コン ト。一ルを行使す る.ア メ リカ多騰 企業1ま海外直 ・資 において海

外子会社 の株式所有樋 じて,さ らには既 にみたように再投資利益の腫 の増

大にみ られ るよ うに海 外子会社内部}こ留保利益 旙 積 して子会社 配 金融を

増大 させ ることによ って,資r'_模 を拡大 した::子 会社砂 ない紛 資本で

鮪 す る ことを海外戦略 の基本 と して いる・ また97年 の持搬 資の増加(481

億 ドル)は..外 での合併 ・買収,賄 イヒ牒 への投 資の増加 によるものであ

る.特 にアメ リカの経済成長 によってアメ リカ諜 の株価の上昇が・ アメ リカ

投資家 の買収資金 を増加 させM&Aを 醗 にさせた・ また ドノレの為替 レー トの

上昇 は,ア メ リカiに 外国企類 収 を活発 にさせ腰 因であ る・更 に付 けカロ

えれば,ア メ リカと ヨ弔 ッパの株式1有場 の成長 と統合 は・ エネルギー庵 気

通信分野,企 業民営化での買収活動 を活発 にさせ た。

アメ リカ多国籍企業 において海外子会社(MOFA=Majority-OwnedForeign

Affiliate)とは,こ こで は親会社 にその所龍(・wnership)の5・%以 上 を所有 さ

れ腸 合 の海外関連会社 と定義す る.1996年 で はその海外子会社(MOFA)は ・

会社数 で はすべて のア メ リカ獺 籍 篠 の海外関連会社全体 の89%に 達 して

お り,そ の雇用数 では81%を 占めてい(50)oこれ らの ことか らアメ リカ多臨 企

業 は海 外関連会社 に対 して完全所有 の政策 を とる傾向が強 い ことが明 らかで

あ る。

② ア メ リカ へ の 外 国 直 接 投 資

ア メ リカ に お け る外 国 直 接 投 資(FDIUS=F・reignDirectInvestmentinthe

UnitedStates)と は,こ こで は外 国 企 業 に よ る ア メ リカ へ の 直 接 投 資(外 国直接

投 資)と 臓 し,ア メ リカ 「海 外 直 搬 資 」 と は 区 別 して い る・ そ の 外 国 直 搬

資 は,表1-8(時m.・ 示)に 示 さ れ てL・ る よ う に93年 以 降 か ら増 加 額 が 拡 大 し・
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97年 には鵬7 ・518億 ドルに達 した.そ の増加 の理 由は,既 に知 られてし、るよ

うにgo年 代 の ア刈 力繍 の成長 とアメ リカ国内で の合併 買収 活動 が盛 ん

であ った ことを指摘 す ることがで きる
・外国直搬 資(流 入)は,1997年 には前

年比40・3%増 の1・・79億 ドルを記録 した.持 分資本(487億 ドル)が 畿 っカ、の

大型買収 が成 立 しなか った ことか ら減少 したカ..投 資利益
,企 業間負債 と も

に大 幅な増加 を示 した・蝶 間負債流入(397億 ドル)が 記録的 な増加 であるが
,

それは多 くの ヨー ッパ系鍬 機関が
,彼 等 のアメ リカ居住金融関連会社 に大

量 の貸付金 を行 った ことによ るものであ る
.ま た再投 資利益 も旧 本 と ヨー

ロッパの親会社が アメ リカ居住関連 会社 を強化す るために利益再投資
を行 った

ことか ら・96年 の122億 ドルか ら97年 に は2・4億 ドル と巨額 に な 魂 曾

アメ リカにおける外国直接投資 をアメ リカ海外 直接投資 と比較 す ると
,投 資

資舗 成 に対照的 な違 いがあ る・ まず第一 に,ア メ リカ酬 直搬 資r述 の

如 く常 に畷 資利益 が多 いα こ対 して,外 国直搬 資 は常 に持頒 本力.・多 いこ

とであ る。その持分 資本 の投資流入額 に占め る比 率 は
,97年 を除 けば常 に50%

を遙か に越 えている・持分 資本 の比 率力{多い ことは
,そ れだ けアメ リ据 住外

国関連会社の利益が少 ないこと臆 味 して いるが
,表1-8の 直搬 資所得 をみ

ると,ア メ リカ居住外国関連会社 の所得 がアメ リカの海外居住 関連会社 と比較

して極端 に低 く・ また外国 直搬 資の利益率 力a低い こと醐 らかであ る
.す な

わちそれ はアメ リカ多国籍企業 と比 べて
,そ れだ け外国企業の子会社 ・関連会

社の収益力が低い ことを意味 しているといえ る。

また第二には,外 国直接投 資の持分資本 の金額 が
,ア メ リカ海外直接投資 の

持頒 本額 よ りもか な り多 い ことは湖 すべ きことであろ う
.そ の ことは,外

国企業が酬 の関連会社 の利益 を詩 頒 本が多 いだ けに配当金形態で本 国送

金す る傾向を強 めるであろ う・ この ように外国 直搬 資の持頒 本 の増加 は
,

表1-9に 示 されて いるよ うに・外国企業 の アメ リカ進 出が既存 の アメ リカ企業

の買収 による進 出形 態 をとっている ことか らであ る
.そ れ は,す でに195。 年代

後半か ら海外進出を展開 したアメ リカ多国籍企業が,そ の国際活動 を成熟 させ

ているのに対 して,後 発 の外国企業 の多国籍化 が成長 の過程 にあ ることがその



(194)
1990年 代の多国籍企業の発展 と国際経営財務43

表1_9ア メ リカへ の 企 業 買 収 ・設 立 投 資(1991-97年)単 位=100万 ドル

投蚕総額
アメリカ企業買収

新規設立企業

投資家別投資総額
外国直接投資家
アメリカ関連会社

(注)

出所:U.S.Depar

糠羅 難糠lll灘羅
25,53815,3
8,8854,0
16,65311,2輪i翻il魏i羅 灘 黙ii

97年 は 暫 定 鶴

t。fC。mmerce,Suruey。fCurrentBusiness,Jun・1998,p.42.

舳 であろ う.所":造 を強化 し安定 した アメ リカ多騰 蝶 とその途上 にあ

る外国多騰 蝶 の成長段階の差が持分資本投資 と再投資利益 の違 いに現 れて

い ると考 え られ る。

そこで次 に,外 国企業 によ るアメ リカへの直接投 資(外 国直搬 資)の 形態 に

注 目しよ う。

199。年代 にはアメ リカの好景気 力`記録 的なM&A活 動 を生 じさせてお り・

それが外国直 ・資を誘引す る背景 にな っていた・表1-9は ・外国企業 による

アメ リカへの諜 買収 噺 規企業設立 の投 資(銀 行を含む)を 示 している・投 資

はすべ噺 規であ り追加持搬 資 は含んでいない・ また購 蝶 への拡大投資

も含 まれな い.金 額 は,買 収 噺 規設 立の鞭 に1・・万 ドル以上の醒 あ るい

は土地2。。エーカーを所有 して いるアメ リカ蝶 への投資であ る・投資纐 を

み ると,1994年 か ら急増 してお り97年 で は前年 より若干減少 したが708億 ド

ル以上 に達 した。その金額 の半分以上 力i,カ ナダ・ オ ランダ・ イギ リスか らの

投資であ っ廻1前 年度 より粁 の減少 は旧 本企業 のアメ リ澱 資が・go年 の

バ ブル崩壊後 の 躰 の銀行 の不良債欄 題 と金融 システム楓 経済不況 の影

響 か ら減少 した ことか らであ る。

この表1-9か ら次の ことが明 らかで ある。

第_に 既存 のアメ リカ企業 を買収 した金額 カミ常 に新規企業設立 よ りも多い こ

とで ある.1993年 以降 か らは澱 資額 に 占める 「アメ リカ企業買収」の比率 が

8。%以 上 に増加 してお り97年 で は9・.7%に も達 してい る・ 外国企業 のアメ リ

燵 出は漸 規諜 設立 よ りも既存 のア メ1,カnを 買収す る戦略が取 られて
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い る こ とが 示 され て い る
・ ま 櫛 コ こは・ 投 資家 別投 醐 で は外国 直搬 資 家

(外国企業の親会社)か らの投 資 よ り も
・アメ リ媚 住 の外 醐 連 会 社 によ る投 資

が 多 い こ とで あ る・ そ の投 資比 率 は91年
,96年 を除 け ば常 に7。%以 上 燵 し

て お り・97年 で は78 ・1%に 燵 して い る・投 資先 鞭 で は,1997年 で1ま製 造 業

(199・6億 ドル)撮 も多 く・次1こサ ー ビス業(124億 ドル),保 険(86億 ドル),金

融(65・4億 ドル)な どで あ る・投 鯛 男吐で は
,ヨ ー ・ ッ・蝦 か らが最 も多 く

,特
に イ ギ リス蝶 か らの投 資(133 .fi億 ドル)縦 来 か ら多 い

.次 いで オ ラ ンダ

(1'2・6億 ドル)・ か ス トラ リア(84 ・2億 ドル),ド イ ツ(64億 ドル)
,ス イ ス(63.5

億 ドル)幣 あ り・ 躰 は繍 不況 のために97鞭 にはわずか に18
.4億 ド

ルであ った。

外国企業の アメ リ雄 出が・既存 のアメ リカn買 収で行 われていることを

示 したが・ これ は蝶 買収力槻 地 におし・て襯 蝶 謝 よ り槻 地蝶
との

競争 が激 しい中で は経営上 の リスク繍 効果 を持 っていることと現地 での醐

において醐 の鰍 を はか ることカiできることか らであ る
.さ らに蝶 買収

が現 地 暢 において市場 占有率の拡大 と経営 の多角化 碑 期 燵 成
で きると

い 塒 間的 メ リッ トの理 由 も考 え られ る
.そ して酬 進出 は現地蝶 に比べて

あ らゆる面で不利が伴 うたあに
・買収 によ って現地企業 の有利慢 取 り込 む こ

とができることか らである・後発の外国企業が多騰 礫 の本拠地 の ア刈 力

市場 へ進出す ることは・ それだ け蝶 間競争カゴ激 しいだけに
,以 上の理 由か ら

蝶 買収 の形態 が選択 されてい ると考 え ることがで きよう
。

,..r,の獺 籍僕
の国際濁 は・既述 の女・く先儲 醐 で酬 直搬 資 の相

互浸透(inter-penetrate・n)カ ゴ進ん でいる ことを特徴 と している
.な ぜ こうしfこ

酬 直搬 資が概 浸透 す るのか の理 由力燗 されねば な らないが
,こ れに関

す る灘 が1970年 代以降 国際繍 学や経営学 の領域 にお いて醗
に行 材 し

た・多騰 蝶 をめ ぐ磯 論が さまざまな学 問頒 で取 り ヒげるよ う
にな った

の もこの時期 か らであ った・ それ ら嚇 論 は,そ の多 くが礫 の独 占優位性
,

市場 占有率・利益率労 働 や資本及 び取 り引 き上 の コス ト濡 要層 とい
っ襯

点 か ら調 内 と酬 の差異砒 較す ることか ら説明 されて いる
.近 年 で は,ア



(192) 1990年 代の多国籍企業の発展と国際経営財務45

リバ ー(Rz.Aliber)は,期 待利益率 の差か ら海外直接投資の動機を説明 してい

る。つ ま りその企業 の国内の期待利益率 よ り海外 の期待利益率 が高 いことが,

まず海外直接投資 の必要条件であ ること,そ して現地企業 の期待利益率 よ りも
(54)

進 出企 業 の現地 で の期待 利 益 率 が高 い ことが そ の ト分 条 件 で あ る,と い う。

しか しなが ら,こ の十 分 条 件 の成 立 に つ いて は さ らに検 討 を要 す るで あ ろ

う。例 え ば,資 産 利 益 率 で み る限 りア メ リカ居 住 外 国関 連会 社(金 融を除 く)の

そ れ は,過 去10年 間(1987年 ～96年)に お いて,ア メ リカ国 内企 業 よ りも低 い

の で あ る。 ア メ リカ居住 外 国 関連 会 社 の 資産 利益 率 は,1992年 の2.9%か ら96

年 の5.3%の 範 囲 で あ るの に対 して,ア メ リカ国 内 企 業 の そ れ は,6.4%か ら
く　 　

8.0%で あ り,ア メ リカ国内企業 の方 が高 いのであ る。

企業 の海外直接投資 が可能 になる必要条 件 と しては,海 外直接投資が行 える

ほどの内部資本 の蓄積,す なわち海外直接投資を賄 え るほどの自己金融力が親

会社 に無 ければ不可能な ことを指摘 しなければな らない。 これ らの相互浸透 に

関す るいわば,海 外直接投 資の財務理論 は別の機会 に改めて検討す ることに し

よ う。

③ 多国籍企業 の業績 一一 売上高,利 益および株主資本利益率

海外直接投資 の動機 が どのよ うな理 由であれ,そ れが窮極的 には投 資の期待

利益 を無視 して は考え られないことは言 うまで もないであろう。 資本投資の評

価 がそれ以外 に は考 え られ ないか らで あ る。企業 の国 際競争 が激化 した中で

は,経 営者 は,よ り0層 の利益極大化 を追求 しなければな らな い。 巨大化 した

企業 の活動 は,そ の目的達成 のために海外進 出を果たす ことは必然 となる。世

界各国の巨大企業 が多国籍企業へ と成長 したの もこうした企業 の資本運動 の原

理 が作 用 して い るか らで ある。多 国籍 企業 の海 外関連会社 は,利 益獲得 のマ

シー ンとして管理 ・統制 され る。従 って多国籍企業 の強 さは,い かに将来性,

収益力 のある海外関連会社 を多 く持つかに依存す る。海外 関連会社 が潜在的利

益 のあ る海外市場 に設 立 され,い か に将来 の期待利益 を親 会社 に保証 す るか

が,そ の成長 の要 とな る。世界全体 の多国籍企業数 は,1995年 には約39,000社
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あ る と い わ れ て い るが ・ そ の 数 は 多 国 籍 企 業 を い か に 定 義 す る か に よ
って 異

な っ て く る。 フ ォ ー チ ュ ン誌(Fortune)は 世 界 の 最 大 企 業500社 の 国 別 数 と そ

の 業 績 を 示 して い るの で ,そ れ を み て み よ う。

世 界 の 最 大 企 業500社 の 国 別 数 を み る と,1997年 で は
,ア メ リカ175社(89

年167社),日 本112社(同111社) ,ド イ ツ42社(同32社),フ ラ ンス39社(同

29社),イ ギ リス35社(同43社)
,ス イ ス12社(同10社),韓 国12社(同11社) ,

オ ラ ンダ9社,カ ナ ダ8社(同13社)
,オ ー ス トラ リア7社(同10社),ス ペ イ ン

5祇 ス ウ ェー デ ン4社(同15社)で 濃 ア メ リカ と ドイ ツが89年 と比 べ る

と最 も多 い増 加 数 で あ る。 や は りア メ リカが多 国籍 企 業 数 で は最 も多 く
,そ の

次 が 日本 で あ る。 ア メ リカ は90年 代 に は国 内 の 好景 気 に支 え られ て 企 業 数 が

増加 した の に対 して,バ ブル崩 壊 後 の 日本 はそれ と対 照 的 で あ る
。ア メ リカが,

89年 と比 べ て10社 増 加 した の に比 べ て 日本 は ほ とん ど変 化 して いな い
。 む し

ろ90年 代 を通 じて 日本 企 業 の 海外 撤 退 が進 む傾 向 に あ る とい って もよ い で あ

ろ う。

世 界 の最 大 企 業500社 の業 績(1997年 度)を み て み よ う。

フ ォー チ ュ ン誌 の 世界 の最 大 企 業500社 全 体 で は
,1997年 に は売 上 高 が11

兆4,540億 ドル(前 年比0.2%増),税 引 き後純 利 益4 ,520億 ドル(同 比11.8%増),

資産額34兆1,880億 ドル(同 比2.8%増) ,雇 用 者数3,s77万 人(同 比3.5%増)で
(57)

あ った。500社 の業績 を地 域 別 で み る と,ア メ リカ国 内経 済 の繁 栄 と ヨー ロ ッ

パ経 済 の成 長 そ して ア ジァ地 域 の経 済不 況 を反映 して
,ア メ リカ国 内 で は売 上

高 が 前年 比12.2%増,利 益13.8%増,ヨ ー ロ ッパ で は売 上高 が 一1 .4%,利 益

24・5%増 ・ そ して ア ジ ァ地 域 で は売 上 高 が 一10 .9%,利 益 が 一53.6%で あ り,

日本 を中心 と して ア ジァ地 域 の不 況が鮮 明 に現 れ てい 駅 表H。 は フォー.

チ ュン誌 による世界の最大 企業500社 の リス トか ら売上高順位別 に50社 の業

績 を抽 出 し,売 上高利益率 と株主 資本利益率 を この表 か ら算 出 した もので あ

る。

1997年 で はアメ リカ最大 企業が,会 社 数で は500社 の うちで35%と 最 も多

く・ しか も45産 業部門の うちで23部 門で売上高第一一位 を占めて いる
。売上高
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表1-10 世界最大企業の売上高,

売 上 高
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の第 一 位 は・ 表HOに 示 されて い るよ うにGeneralMotors
,第 二 位 はFord

Motorで あ り前年 度 と変 わ らなか った。500社 の 中 で60億 ドル以 上 の利益(以

F税 引き後純利益)を 獲 得 した企 業 は8社 あ るが,そ の うちの7社 が この50社 の

リス トの 中 に入 って お り,残 り1社 は売 上 高順 位125位 の ア メ リカ企 業Intel

であ った。しか も利益60億 ドル以 上 を獲 得 した超 優 良 多 国籍 企 業8社 の うち7

社 まで が ア メ リカ多 国籍 企 業 で あ った。 この リス ト50社 の 中 で は 日本 企 業 数

が最 も多 く19社,次 に ア メ リカ企 業17社 で あ るが,し か し日本 企 業 は売 上 高

で は高 い割 合 を示 して い るが,税 引 き後 純 利益 が少 な く,ま た トヨタ 自動 車 と

NTTを 除 けば株 主資 本 額 はか な り低 い結 果 が 示 され て い る
。 日本 企 業 全 体 の

傾 向 と して売 上 高 が 高 いに もか か わ らず利 益 額 が 低 い こ とか ら,売 上 高利 益 率

お よ び株 主 資本 利 益率 が極端 に低 く,他 国 の企 業 に比 べ れ ば低 収 益構 造 にな っ

て い ると いえ よ う。最 大 の利益 獲 得 企業 はEXXON(売 上高7位) ,次 にGeneral

Electric(売 上高12位),FordMotor(売 上高2位) ,GeneralMotors(売 ⊥高1位)

を は じめ と して ア メ リカ企 業 が 占めて い る。

売 上 高利 益 率 で はPhilipMorrisの11%を は じめ と して,GeneralElectric ,

AT&T(売 上高32位),StateFarmInsuranceCo .(売 上高42位)が9%と 高 く,

次 にIBMの8%,ExxoN,Hewlett-Packard(売 上高47位)の7%と ア メ リカ

企業 が高 い利 益率 を あ げて い る。 他 方,日 本 企 業 の売 上 高 利益 率 を み る と,ト

ヨタ 自動 車(売 上高11位)と ホ ンダ自動車(売 上高34位)の4%が 最 高 で あ り
,

他 の 日本 企 業 は外 国企 業 に比 べて 低率 で あ る。 日本 企 業 の売 上高 利益 率 の低 い

理 由 は,単 年 度 の比 率 か らで は正 確 な こ とは判 断 で きな いが,従 来 か ら言 われ

て い る こ とは ア メ リカ企 業 の 目的 が利益 指 向 が強 いの に対 して,日 本 企 業 の 目

的 は売上 高増 大 にお か れ て い る こ とか らで あ る といわ れ て い る。 日本 は国 内 市

場 が 狭隆 化 す る中 で企 業数 も多 く,し か も激 しい企 業 競 争 が存 在 して い るた め

に,市 場 の拡 大志 向が そ れ だ け強 く働 くこ とか ら売 上 高増 大 を指 向 す る傾 向が

強 い こ とは事 実 で あ る。 しか し今 日の 日本 企 業 の利 益低 迷 は,そ う した一般 論

よ り もバ ブル 崩壊 後 の経 済 不況 下 で 景気 低 迷 と株価 ,地 価 等 の 資産 価 格 の下 落

を要 因 と して 多額 の含 み損 を抱 え た企業 の財 務体 質 の悪 化 が低 収 益 構造 を露 呈
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して い る もの と考 え る ことがで き る。

ま た株 主 資 本利 益 率 で は 日本 の金 融 機 関 を除 けばUnilever(売 上高35位)が

ii・・% ,PhilipMorris(売 上高29位)が422%,GeneralMotorsが38.3%,

IBM(売 上高14位)が30.7%,Chrysler(売 上高25位)が24.7%,General

Electricが23.8%と 高 い割 合 を示 して い る。金 融機 関 は元 来,株 主 資本(自 己資

本)が 少 な い業 種 で あ るか ら他 企 業 と単純 に は比 較 で きな いの で除 い て考 え ね

ばな らな い。 そ れ に対 して 日本企 業 の株 主資 本 利 益率 は,全 体 に低 くホ ンダ自

動 車(売 上高34位)の17.6%が 最 も高 く,次 に ソニ ー(売 上高30位)の13.3%で

あ り,そ の他 はす べ て10%以 下 で あ る。売 上高 順 位 で第 三位 の三 井物 産 お よび

第 四 位 の 三 菱 商 事 で も株 主 資 本 利 益 率 は わ ず か に5.1%で しか な い。 ま た

フ ォー ブ ス誌(1998年6月 号)に よ る と98年 度 の予 想 配 当利 回 りの国別 平 均 は,

ア メ リカ は1.5%で あ るが,日 本 は僅 か に0.9%と 低 い。その他 の国 を み る とカ

ナ ダ1.6%,フ ラ ンス2.1%,ド イ ツ1.7%,イ タ リア1・4%・ オ ラ ンダ2・1%・

スペ イ ン1.7%,ス イ ス1.2%,イ ギ リス2.5%で あ り,1%以 下 は 日本 だ けで

あ(59)o株 主 利 益 が重 視 され る ア メ リカ企 業 とは対 照 的 な 日本 企 業 の財 務体 質 の

表 わ れ と理解 す る こ とが で きる。 日本 で はバ ブル崩壊 後,株 式 市場 が低 迷 し,

企 業 の株 式発 行 に よ る資 本調 達 が 困難 な状況 が続 く中 で,株 価 の上 昇 によ り証

券 市場 を再 生 して 直接 金 融 を復 活 させ る こ とが 日本 経 済再 生 の方法 で あ る と指

摘 されて い る。 一 般投 資 家 を株 式 市 場 に呼 び戻 す こ とに よ って株 式 の 市場流 動

性 を増 大 させ る必 要 性 が主 張 され て い るが,そ の ため に は企 業 が投 資家 に対 し

て株式 所 有 の魅 力 を如 何 に増 大 させ るかが課 題 で あ る。 日本 の大企 業 は,今 日

で はそ の た あ の対 策 と して株 主 資 本利 益 率10%以 上 を企 業 目標 に掲 げ る経 営

者 の 主張 が 見 られ るよ うにな った。 株 主 資本 利 益 率 は,株 主 か らの出 資金 を い

か に効 率 的 に利益 増 加 に結 び付 け たか を示 す指 標 で あ るか ら,こ の比 率 が低 い

こ とは,バ ブル期 に エ クイ テ ィ ・フ ァイナ ンスを頻 繁 に実 施 して そ れだ け 自己

資本 を増 大 させ たが,そ の効率 的 な利 用 が行 われ て い な い ことの証 左 で あ る。

日本 の投 資 家 の株 式市 場 離 れ の主 な原 因 も,こ う した株 主軽視 の企 業 の姿勢 か

ら発 生 した もので あ るか ら,こ の比率 の増加 は 日本 企 業 の財 務活 動 の主 要 な課
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題 で あ る。 ま して株主 資 本 利益 率 は,国 際競 争 下 にお ける多国 籍 企業 にお いて

は直接 に企 業評 価 の国 際 的基 準 を示 す とい って も言 い過 ぎで はな い こ とか ら,

この比 率 の 改善 は 日本 企 業 に と って 大 きな課 題 で あ る。

また別 の調査 機 関 フ ォー ブ ス は,世 界 の超 優 良企 業 の業績 を示 して い るので

そ れ をみ て み よ う。 フ ォー ス誌(Forbes)は,世 界 の超 優良 企 業50社 の業 績 を

売 上 高,税 引 き後 純 利 益,資 産,株 式 時 価総 額 な どの財務 項 目 を合 成 した ラ ン

キ ングを示 して い るが,そ の企 業 数 の 内訳 は,ア メ リカ企 業27社,イ ギ リスと

ドイ ッが各5社,日 本 とオ ラ ンダが各4社,ス イ ス と フ ラ ンスが各2社iイ タ

リア1社 で あ る。上 位5社 で は,GeneralElectric,HSBCGroup(英),Royal

Dutch/Shel1Group(蘭),FordMotor,GeneralMotorsの 順 で あ った。 日本

企 業 は,ト ヨ タ自動車(第7位),NTT(11位),ソ ニ ー(45位)yホ ンダ 自動 車
(60)

(49位)の 四 社 の み で あ った 。

表1-11は フ ォ ー ブ ス誌 に よ る1997年 度 の ア メ リカ多 国 籍 企 業 の 海 外 売 上 高

の ラ ンキ ン グ100社 か ら上 位50社 を 抽 出 した も の で あ り,売 上 高,純 利 益,資

産 の 国 内 ・外 の 金 額 と割 合 を 示 した もの で あ る。 ア メ リカ 多 国 籍 企 業100社 の

97年 度 の 総 売 上 高 は,2兆5,000億 ドル で あ った が,そ の うち の40%に あ た る

9,600億 ドル が 海 外 活 動 に よ る もの で あ る。 特 に,こ の 表 に は 入 って い な い が

LucentTechnologies(第61位),DellComputer(第79位),SeagateTechnol-
(6i)

ogy(第81位)な どの コ ン ピ ュ ー タ関 連 企 業 の 海 外 売 上 高 の 成 長 率 が 高 い 。海 外

売 上 高 の 第0位 は,EXXONで あ り76.9%の925億 ドル,ま た 純 利 益 の 実 に

60%を 海 外 で取 得 して い る。

海 外 売 上 高,海 外 純 利 益 と も に50%を 越 え て い る 優 良 多 国 籍 企 業 は,

EXXON(第1位)を は じめ と してIBM(第4位),Mobil(第5位),Texaco(第

6位)な ど50社 の 中 で は12社 を 数 え る。海 外 売 上 高 割 合(%)が60%以 上 の企

業 は,EXXON(76.9%),Aflac(w・%),Citicorp(62.2%),Coca-Cola

(65.5%),DigitalEquipment(66.3%),McDonald's(59.7%),TexasInstru-

ment(67%),Colgate-Palmolive(70%),Gillete(63.4%)で あ る。 ま た純 利 益

を み る と,純 利 益 そ の も の は 多 く は な い が 海 外 利 益 が 国 内 利 益 を上 回 っ た 企 業
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はDigitalEquipmentとTexasInstrumentで あ る。 これ ら2社 以 外 に海外 純

利 益 が60%を 越 え た 企 業 は 多 く,EXXON(60%) ,IBM(61%),Texaco

(59.6%),Chevron(64.3%),Citicorp(61 .7%),PhillipMorris(69 .6%),

AmericanlntlGroup(68.8%),Coca-Cola(75 .1%),McDonald's(64 .3%),

Colgate-Palmolive(75.7%),GoodyearTire&Rubber(68 .2%)で あ り,

Motorolaは 実 に純 利益 の93 .9%を 海 外 で取 得 して い る。

世界 の 多国 籍企 業 の業 績 を み る と,ア メ リカ多国 籍 企 業 が,企 業数 売 上 高,

純利 益,資 産,と もに圧倒 的 に多 い ことが明 らか で あ る。 しか し多国 籍 企業 の

活動 は,国 際 的規 模 に拡 大 して い るた め に,そ れ だ け各 国 の経 済 変 動 に直接 に

曝 され て お り,各 国 の景 気 変 動 を は じめ外 国為 替 レー トの影 響 を受 け る。表1-

10,11の 多国 籍企 業 の業 績 は単年 度 で あ るた め に数 年 間 の動 向 をみ て そ の業績

の変 化傾 向 か ら業 積 判 断 を しな けれ ば な らな い。1997年 か らア メ リカ経済 は,

90年 代 の好 景 気 が終 焉 し徐 々 に後 退 局 面 に転 化 しは じめ た兆 候 が現 れ て い る
。

例 え ば,こ の数 年 間 の原 油 価格 の下 落 に よ って石油 関 連 企 業 は,停 滞 を余 儀 な

くされ て い る。Mobilは そ の た め に この2年 間 で海 外売 上 高 を20%も 減 少 させ

3,564億 ドルに低 下 し,そ の結 果海 外 利 益 も10%以 上 下落 した
。 世界 最大 の石

油企 業Mobilが,最 優良 多 国 籍 企 業ExxONに 買 収 され る ニ ュ ー スが 伝 わr,

た の は1998年12月 の こ とで あ った。 バ ブル崩 壊 後 の 日本 と90年 代 後半 の ア

ジア諸国 の経 済 不況,そ れ に ドル高 は世 界 の多 国籍 企 業 の活 動 に マ イナ スの影

響 を与 え は じめ て い る。 ア メ リカ多 国籍 企 業 の利 益 成 長 は,1990年 代 中 頃 か ら

緩 や か に 低 下 しは じあ,97年 に は そ の低 下 が 明 確 に な って きた。 既 述 した

フ ォ ー チ ュ ン誌 の リス ト500社 の利 益 総 額 は1997年 に は 前 年 比7 .8%増 で

あ ったが,96年 度 の23.3%増 と比 べ れ ば急 減 しは じめ た ことが 明 らか で あ る
。

特 に ア メ リカ最 大 の多 国 籍 企 業175社 の純 利 益 は,1996年 度 の36 .8%増 か ら

97年 度 に は13.8%増 とわず か な増 加 に と どま り利 益 成 長 の ス ピー ドが低 下 し

(sz>

は じめて い る・この こ とは,ア メ リカ企 業 が実 施 した90年 代 にお け る リス トラ

クチ ャ リング(事 業再構築),コ ス ト リダク シ ョ ン,ダ ウ ンサ イ ジ ン グや リエ ンジ

ニ ア リングな どの企 業合 理 化 の方 法 や企 業構 造 の改 革 が利 益 成 長 を もた ら した
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時代 が確実 に終焉 しは じめたと考 えて よいで あろう。 こう した中でアメ リカを

は じめ世 界 の多 国籍企 業 が2000年 以 降 の企 業存 続 の方途 と して,ク ロ ス ・

ボーダーの企業合併 ・買収 にかける戦略 が国際経済 の統合 と金融 ・資本市場 の

国際化 の中で進行 しは じあた もの と指摘 す ることがで きる。

5.結 び 一20世 紀末の多国籍企業の合併 ・買収

1990年 代 は,世 界 の多国籍企業 によ って海外直接投資 の相互浸透 が著 しく増

加 し,し か も社会主義国,発 展途上国 を も含 んで国営企業 の民営化が活発 に行

われ,そ れへの株式投 資 も加わ った ことか ら,世 界的 な規模で 巨大企業 の海外

進 出が拡大 した ことに象徴 されてい る。 市場経済化の進行 は,各 国内で規制緩

和,自 由化を促進 させて国家間 の経済競争 を必然的 に強め るが,そ れを牽 引 し

ている主体が多国籍企業 である ことはい うまで もない。不況下 の日本,経 済危

機 のア ジア,そ れに97年 以 降 企業合理化 と リス トラクチ ャ リングの成果 が終

焉 しは じめ,利 益成長のペースが低下 しつっ あるアメ リカ,さ らにEUを 結成

し単一通貨 「ユーロ」 を基軸通貨 と して国際化 に対応す るヨー ロッパ(欧 州連

合)に おいて,ア メ リカをは じめ世界 の多国籍企業 は,国 際的な大型 合併 ・買収

を活発 に行 いは じめてい る。それは}多 国籍企業が国際経済 の変動 の中でM&

Aを その成長戦略 として位置づ け,規 模 の利益 を指 向す る ことを模索 しは じあ

てい ることを意味す るものであ る。

先 進 国 の多 国 籍 企 業 のM&A活 動 は,97年 以 降 急 増 し,98年 だ けで 約

24,000件 にも達 しすでに過去最高の件数で ある。投 資総額 で は,既 に昨年 を5

割近 く上回 り2兆3,1・ ・億 ドル1こ達 してい 薯』 動軽 業,石 牒 金諜

通信 業,ハ イ テ ク関 連業 の分 野 で の国 際合 併 ・買 収 が増 加 して い る。 自動 車 産

業 の ダイ ム ラー ・ベ ンッ によ るク ライ ス ラーの合併 にっ いて は既 に指 摘 した と

こ ろ で あ る。 合 併 後 の 新 会 社 「ダ イ ム ラ ー一 ・ク ラ イ ス ラ ー」 は,General

Motors,FordMotorに 次 いで世 界 で売 上 高第 三 位 にな る と予想 されて い る。

また98年12、 月1日 に発 表 さ れ た最 大 石 油 企 業ExxoNに よ るMobilの 買 収

は,株 式交 換 方 式 に よ る もの で あ り買収 金額 は約800億 ドルで あ り,買 収 後 の
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新 社 名 は 「エ ク ソ ン ・モ ー ビル」 とな る。99年 の そ の予 想 売 上 高 は
,世 界 の売

上 高 第 一 位 のGeneralMotorsを 抜 い て2 ,031億 ドル に達 す る と い わ れ て い
く　

る。 この買収 は,単 な る経費削減 合理化効果 を目的 と しただ けで はな く
,石

油 ・エネルギ ー産業 が地球 の温 暖化 防 止策 や長 期化 して いる原油価格 低下 に

よ って成長戦 略の転換 に迫 られて いるか らであ る
。 もと もとこの二社 は,1911

年 にアメ リカの反 トラス ト法の独 占禁止 によ りス タンダー ド石油 トラス トが分

割 された ことか ら生 まれ た企業 であ った。 しか し国際競争 の激化す る中で再 び

統合 され独 占形成が法の下 で認可 された ことは,ま す ます法律の無力化 を進 め

ることになる。 そ して これが世界的 な傾向 とな って,各 国 の主要産業分野 に も

波及 して いる。

例えば金融業分野で は,ド イツ銀行がyア メ リカで第8位 の銀行持 ち株会社

バ ンカー ズ ・トラス トを買 収 し
,99年5月 までにその手 続 きを完 了す る とい

う。 この多国籍銀行 による国際的合併 の買収総額約101億 ドルは
,ア メ リカの

銀行が買収 され る金額 と しては過去最高額であ る。 ドイッ銀行 は,す でにイギ

リスで投資銀行 モルガ ン ・グレンフェルを買収 し,さ らに 日本生命 と企業年金

や投資信託分野で業務提携 を結んでお り,ヨ ーロ ッパ とアジアの金融 ・資本市

場で積極 的な金融業務 を展開 して いる。 この買収 によ って ドイッ銀行 はアメ リ

カへの進 出を加速 させ ることにな るが,そ の 目的 は,規 模拡大 で はな く大企業

向 けの収益性 の高 い資産運用 や投資銀行業務を備 えた総 合的金融機 関を 目指す
(65)

ことにあ るとい う。

このよ うな多国籍企業 の大型合併 ・買収 によ る産業 と金融の再編強化の国際

的な広が りは・不況 が深 刻な 日本 に も波及 してお り,既 に三菱銀行 と東京銀行

の合併 によ り東京三菱銀行 が成 立す るなど,不 良債権を抱 えた金融機関 や含み

損を抱 えた企業が海外 の企業,銀 行 と合併 ・買収を は じめ,多 角的に業務を提

携 す るケースが盛 んになって きている。特 に,日 本政府 は,国 際競争力の低下

した 日本企業を再編強化 し日本経済 を回復 させ る政策 と してM&Aを 促進 さ

せ ることを考 えてお り・そのための商法改正を検討 しは じめた。1999年 中 に新

たに 「株式交換制度」 を創設 す ることがそれである。 この制度 は,合 併 に際 し
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て当事者企業が お互 いの株主総会で多数決で合併 を承認 した場合 には,少 数株

主が反対 して も強制 的に100%の 子会社 にで きるとい う制度で ある。 現行商法

で は,合 併 に反対 の株主が株式譲渡 に応 じない時 には100%子 会社 にはで きな

い ことか ら,親 会社 は抜本 的な企業改革 がで きず,戦 略的合併 ・買収がで きな

か った とい うのが この制度創設 の理 由で ある。

したが って,こ の新制度導入の下 では,株 主総会で合併決議 が行 われた場合
(66)

にはすべて の株 主 は株式交換 に応 じな ければな らない。 日本政府 は,こ の株式

交換制度創設 のために商法改正 して企業のM&Aを 容易 に して,企 業 の国際

競争力 を強化 し日本経済再生を はか り,2000年 以降の国際企業競争 に対応 しよ

うと考 えている。 巨大企業 をさ らに巨大化 させ るたあのこうした法改正 は,独

占禁止法 の趣 旨に反す ることにな り大企業間 の規模 の経済性追求の競争 を国際

的な規模で強 め ることにな る。 国際間 の多国籍企業 による合併 ・買収 は,ま さ

に一国 の法律 を越 えて突 き進む ことか ら,国 内向けの法律 は,国 際的 に拡大 し

た多国籍企業 にはますます無力化 して くる。法律 の役割 は,企 業 と国民の利益

が一体 とな るよ うな企業 の行動指針 を提示 し遵守 させ ることである。国際的な

企業活動 に対 しては,そ れに対応 す る国際基準 を適用 しなければな らない。 そ

のためには国連 を は じめ国 際機関 による多国籍企業 に対 す る統一的 な行動指針

が確立 されねばな らないであろう。

こうした巨大企業の国際的な結合,連 合 は,他 方で はまた金融機構 の統合を

もた らす。例 えば,ヨ ーロ ッパで は,イ ギ リス,ド イッ,フ ランスが中心 とな

り,イ タ リア,ス ペイ ン,ベ ルギー,オ ランダ,ス イス,ス ウェーデ ンなど欧

州九 力国の証券取引所 を統合 し統一資本市場 を形成 す るという。 これ らの取 引

所 の時価総額 は約6兆5,005億 ドル(98年10月 末)と な り東京市場の約3倍 の

規模 の巨大資本市場 となる。統一通貨 「ユーロ」が流通 しは じめる2002年 を目

途 としてい るが,最 終的 には欧州十五 力国 の証券取引所が統合 され る予定であ
(s7)
oこ の欧州連合 の共通 の証券取 引所,い わゆる 「ユー ロ証券取 引所」は,一 ・ヶ

所 に上場すれば他 のすべての取引所 に上場 した ことにな るので・企業に とって

はそれだけ資本調達 と証券投資 の領域 ・規模 の拡大 につながる。現在,日 本企



56商 経 論 叢 第35巻 第1号
0181)

業 は・三菱商事を は じめ と して100社 以上 の企業が主 に ロン ドン市場 に上場 し

て いるが,今 後 は,統 一通貨 「ユー ロ」建て の金融商品の開発が増 え ることが

予想 され るために各国の機関投資家 の投資がそれだけ活発化す るとともに
,従

来 のアメ リカ ・ドル中心か ら 「ユー ロ」建 てへ の国際資金循環 の流れが進 み
,

二 っの主要 な通貨 の流 れが創 出 されて くるであ ろう
。 また国際的 な 「ユー ロ証

券取 引所」 と統一通貨 「ユー ロ」の誕生 は,い うまで もな く日本 の証券市場 と

円の国際化 を後景 に押 しや ることが危惧 される。

このよ うな金融機構 の国際的統合 と変革 は,多 国籍企業 の資本調達 ・運用構

造 に従来 の ドル偏重か ら 「ユー ロ」建 てへの変化を もた らす。 こ うした信用制

度 の国際的拡大 は,企 業 の資本循環過程 に新 たな影響 を与 え る。EU内 部 で も

90年 代 に合併 ・買収 が頻繁 に行 われてお り,特 に97年 以降 か らは世界経済 の

デ フレ傾 向が強 まる中で,企 業 は,技 術開発,販 路拡大 を自 らの努力 では困難

な状況 であることか ら,合 併 ・買収 で規模 の効率 ・効果 を追求 して利益確保 を

す る必要 に迫 られて いる。 こうした ことか ら今後,さ らに世界的規模 で多国籍

企業を は じめ大企業 による合併 ・買 収の合従連衡が続 くことが予想 され る
。

※ この稿 を,1998年4月15日 に他 界 され た本学 経済 学 部教 授 冨 岡倍 雄 先生 に捧

げ る。編集 上 の都合 に よ り追悼 論 文集(前 号)で はな く,こ こに載 せ る こと と した。先生

とは専 門を異 に して いたに もかかわ らず,日 頃親 しくしてい ただ いた
。 ここに深 く感謝

し,心 よ り先生 の ご冥 福 をお祈 り申 し上 げます。
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アメ リカ企業 の関係 した国際 的M&A:1996年(5億 ドル以 上)
.単位100万 ドル

買収企業(業 種) 被買収企業(業種) 買収額 形態 取得持分

B。i、i、hTelec。mmuni,a,i。 。PLC(イ ギ リ・)iMCIC… ・ni・a・i・nC・ ・p・(ア メ リ カ)2・,609280%(REM)

テ レ コ ミユ ニ ケ ー シaン.サ,一 ビ スiテ レ コ ミユ ニ ケ ー シ ・ ン ・サ ー ビ ス ー一一.一..._
　 　　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　　 　 　 　 -r'---　 　 　　 　 　

Frese。i。sAG(ド イ ツ)icx・ ・ce(W.R.)&C・ ・(アメ リ カ)4,400'

医薬品製造1(N・ ・i・n・IM・di・al・a・・U・i眺 塑 町 … 一_..一 一.._

ThomsonCorp.(緬 一.一.一一 一.一 一'i..漏 、臨 轟i磁 」一砺3,4253

新 聞 ・雑 誌/?rラ イ ン ・サ ー ビ スi論 塑 局il …...一_.一 一一 一....一一..._.一 皿._.一.一_一 一一一一

MunichRein…anceCo.(ド イ ツ)iK・h'b・ ・gKrav'sR.be「ts&(ア メ リ カ}3,3。01

保 険 サ_ビ スiC・ ・(Am・ ・i・anR・C・ ・p・)購 ゴ賂 懸.一 一一..一一 一一 ….一 一_...

FarrellElectra。i語 ～琢 澗 … 一'-1-'PremierlndustrialC・ ・p.(ア メ リ カ)2,8…

電 気 供 給i電 気 供 給 ._.一 一一...一 ….一._…__一 … 一一一._,一 一一__一 一一.

SouthernCo.1ラ 苅 あ1.H・P・w・llH・ldi・g・L・ 晒 港)2,700180%

蔽 供 給i(C・n・ ・lid…dElec・ ・i・P・w・・A・i・)一髄 噸 一一._皿.一_一...一 一一一

廓 蒸 ▽ 嗣 べ 一…'　 …1"面dian面1デ 万 力∫-2・62・1

保 険 サ_提 供i(1・ ・一 ・e・pera・i・n・)懸 竺 ゴ ろ趣_一_一 … ….一…

Gener・1P・bli・U・ ・li・i・・C・・pノ(ア メ リカ)iMidl・nd・Elec・ ・'・'tyPLC(榊)2,6104

Ci。ergyC。,p、 蔽 供 給i敢 供 給 一.一.… 一_.一.一 一_….._一 一一一

臨 翫1;艮 ト;iラ ∫'　 …i…Neww・ ・ldC・mmuni・a・i・n(アメ リカ)獺282%(REM)

出 版 ・放 送iGroupInc.テ レ ビ放 送 局 一一 ….一__一 一一一..一__一 …._一

面i齋 甘・nessyLo・is(フ ラ ン ス)iDFSG・ ・upLtd.(ア メ リカ)2,470358'8%

V。itt。n.S.A.奢 協 製 造i鰍 チ ェー ン店 雛 .....一.一㎝一一.一 一一._一 一.一_._…._.一.一 一一

Weste,諒,SO。 廊 面 男 ∬湯 デー'一_______)2,377473%(REM)

電 気 ・ガ ス 設 備i電 気 保 全 サ ー ビ ス ー_… 一一.一.__,._.一.一 一一_

Domi。i。nR。 、。u,,。 、1。 。.(ア メ リ カ)iE・stMidlandsEle・t・i・ityP.L.C.(イ ギ1ス)2・2124

電 気 供 給i電t供 釜 一㎝ 一一.一 一一._一 一一 、一一..旧..一 一..一..一一_.._一..一 一_一

嚥 細 面1デ 葺砺 　 一 …"一Fond・nEl・ …i・i・yPLC(イ ギ リ・)2,・584

繍 設備1電 気設備 _._.一_.一_、__….-

L漏 嚥 繭 訊 δ1納 スVanityCo・p.{ア メ リカ)2,04・ ・

自動車部品製 造i鱗 部品製造 一.一..一__.__.… 一_一..一
　 　 　 　 　　　 　　 　 　　 　 コ　　 　 モ-r-ロ 　　 　 　 　　 　　 　 ロ じ　

ABNAMR・H。ldi・,(オ ラ ン ダ)iS…d・ ・dF・deral(ア メI」カ)'・.,2

N鏑 業 銀 行iB-p・ ・a・i・nl・・ 商 業 銀 行 ・持 ち趨L -_...__..…,

Grea・UniversalStoresP.L.0:召 キ9x)-BainCapita].lnc.&'嗣 のy剛 …1,7002

衣類.獺 ス トア ー …Th・m・ ・H.Le・C・ ・(E・p・・i・nC・・p・)信囎 塑竺 二 壁..__一._一 一

Pri。。,。G,。。p(ア メ リカ)iLigh・S・1'Vl…d・(ブ ラ ジ・レ)1・7001

繍 ㈱ .1-.-Flec・ridadeSA… 一舞 噸 一._一 一_一.…_._一.一_
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R。yalAh・icyNV(オ フン ダ)

鰻 堕_. 一..… 一.一 _一.. ._.

AlliedWast・1・duatri・ ・1・・.(ア メ リカ}

無 性髄 集'-1地 ツ ....
InvescoPLC(イ ギ ヴス)

31竺 フ釜リわ マネジ・ント

RobertRoschGmbH(ド イ ツ)

箏鯉吊
BattleMountainGoldLo .(ア メJカ)

鉱 山 業 ・貴 金属 加 .[二

SoftbankCorp.(11本)

PCソ フ トウェ ア ー 卸 売 り ・出版

S・natOffsh…D・i11i・gl・ ・.(ア 刈 力)

石油 ・ガ ス採 掘 請 負

MobilCorp.(ア メ リカ)

石 油 ・ガ ス採 掘 精 製

P&FA・q・i・lti・ ・C。・p.(ア 刈 力)

持 株 会社

CalEnergyCo」roc.(ア メ リカ)

天然 資源 ・電 力開 発

HenkelKGa.A(ド イツ)

化 学 品 製 造

P。LashC・rp ・・fS・sk・t・h・w・n(カ ナ め

Inc.鉱 業 ・カ リ ウム 肥料 製 造

C。・a-C・laEnterpriaegl・ ・.(ア メ リカ)

飲 料 製 品 製 造 販 売

Q・i・ti1・・踊n・ 蝋i・nalC・ ・p.(ア 刈 力)

医 薬 品 研 究 請 負

D・ubd・treeL・ ・p.(ア メ1功)

ホ テ ル 経 営

UnileverPLC/UnileverN .V(イギ リス)

各種 消 費 財 供 給

AEAInvestorln・ .(ア メ リカ)

投 資 ソ ア ン ド

VIALA.G .(ド イ ツ)

各 種製 品サ ー ビス

St。P&Sh・pC・s .1・・.(ア メ リ カ)1
,6652

」
ス ー一パ ー マ ー ケ ッ ト

　 ヂコ　　　　　　 　 　　 　

Laidl・wI・ ・.(ガ 子 ダデ ー一.--.一.'コ"一 一1
.,6521

-.._.(LaidlawW.・steSyst・ms)安 全 性 商 晶 収 集 ・ リサ イ 刎 ン グ

AimManag・men・.Group'1。 。。砂 囑1,12ガ 『….一}一 一

投 資 ア ドバ イス ・侍 ち株#f .

Alli・dSig・all…fア ーン 彫 力)… …1
,5。。一 一、'一 『

油圧 式安全ブ レー キ製造

H・ml・G・ldMineslnc .(._」 一ダ)-T1
,56b一 三 一　 .-'

金 ・鉱 石 販 売

Ki・g・t・neTe・h・ ・logyC・rp ,{ア メ リ カ)Z
,5・。:3-8。%

PCメ モ リー ボ ー一ド製 造

'h 'ansaceanASA(カ レウ
・・一),..4

油 田 採 掘 請 負

AmpaiexLtd.(オ ー ス トラ リア)1
,4・・485.1(REM)

石 油 ・ガ ス 採 掘 精 製

C・n・ 。・ti・mD・Realisati・ ・(フ ラ ン ス)1,3001

(Metro-C'xoldwyn-Mayerlnc
.)映 画 会 社

N・rth・rnElectri・PLC(イ キ'』　・)1
.,3004

電 気 設 備

LoctiteC・ ・A・(ア メ リ カ)x
,268265%(REM)

化 学 薬 品 製 造

ArcadianC・ ・p・(ア 刈 力)1
,】802

窒 素 肥 料 ・化 学 製 品 販 売

C・db・lyS・hw・pP・ ・PLC(イ キ「1・)965!51%

(Coca-ColaBeverageI,td.)飲 料 販 売

Inn・v・ ・Ltd・(イ ギ1・)80s4

医 薬 品 卸 売

N・wWa・laG・ 。・p(オ ラ 〃}780i

(R・n・i…n・ ・H・t・IG・ ・upN.V .)ホ テ ・レ経 営

1-lel・n・C・rtisl・d・ ・t・iesln・
.(ア 刈 力)7702

日用 品 製 造

Chib・-GeigyA .G,(ス イ ス)769'一"1-.1一 叩』

(MettlerToledo)計 量 機 設 備 製 造

JohnsonControlslnc.(フ'メ リ カ)6501

(P1・sti・C。 ・t・ineerDi・i・i・ ・)プ ラ ス チ 。 熔 器 製 造
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BristolHotelCo.(ア メ リ カ)

ホ テ ル 経 営

HaxterInternationalInc.(ア メ リ カ)

各 種 医 療 製 品 サ ー ビ ス

ElanCorp.PLC(ア イ ル ラ ン ド)

医 薬 品 製 造

TAAssociatesInc.(ア メ リ カ)

投 資 ア ドバ イ ザ ー

Owens-lllinoislnc.(ア メ リ カ)

ガ ラ ス ・ビ ン ・容 器 製 造

BassPLC(イ ギ1以)650

(DomesticHolidayInnHotel)ホ テ ル 経 営

1

ImmunoInternationalA.fx.(ス イ ス)

血 液 関 連 医 療 製 品 供 給

623 4

AthenaNeurosciencesInc.(ア メ リカ)589

治 療 診 断 製 品 開 発

AltamiraManage皿entLtd.(カ ナ ダ)584

投 資 ア ドバ イザ ー

AVIRS.p.A(イ タ リ ア)580

ガ ラ ス ・ビ ン ・容 器 製 造

NowscoWellServiceIatd、(カ ナ ダ)575

石 油1.1三カ ホ ン プ サ ー ビ ス

TDKCorp.(日 本)575

(SiliconSystemsInc.)セ ミ コ ン ダ ク タ ー 製 造

IBMCorp.(ア メ リ カ)551

(CelestiteInc.〉 コ ン ヒ 」エー タ ー 部 品 製 造

GrupoModeloS.A.(メ キ シ コ)550

ビー ル 醸 造

Wal-:MartStaresInc.(ア メ リ カ)550

(PhotofinishingOperations)写 真

291%(REM)

BJServicesCo.(ア メ リカ)

石 油 圧 力 ポ ン ブ サ ー ビ ス

TexaslnstrunrxentsInc.(ア メ リカ)

各 種 電 気 製 品

PrivateGroup(カ ナ ダ)

Onex1Celesticaの 管 理 グ ル ー プ

Anheuser-Bushcos.(ア メ リ カ)

ビー ル 醸 造

FujiPhotoFilmco.Ltd,(日 本)

写 真 フ イ ル ム ・カ メ ラ 製 造

PaccarInc.(ア メ リ カ)

大 型 トラ ッ ク ・関 連 部 品 製 造

4
,

4

4

ヨ

正

1 19..3°ib

DAF'Ducksオ ラ ン ダ)

トラ ック製 造

1

543 4

Petro-Canada(カ ナ ダ)

石 油 関連 事 業

Toronto・DominionBank(カ ナ ダ)

外 国 銀 行

TRTHoldingInc.(ア メ リカ)

石 油 採 掘 ・パ イ プ ラ イ ン 、ホ テ ル 経 営

SaraLeeCorp.(ア メ リカ)

食 料 品 ・包 装 用 品製 造供 給

AmeradaHessGroup(ア メ リ カ)5432

(CanadianOiEanalGasU皿it)天 然 ガ ス 供 給

WaterhouseInvestor(ア メ リ カ)5252

Serviceslnc,ミ ュ ー一チ ・↓ア ル ・フ ァ ン ド、 ブ ロ ー カ ー 業

OmniHotelCorp.(香 港)5004

ホ テ ル 経 営

Aoste(フ ラ ン ス)

食 肉 加 工

Sao 4

出 所:表1-3に 同 じ,141ペ ー ジ か ら155べ 一 ジ.、
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