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80年代におけるアメリカ企業合併運動の特徴と問題点

佐　藤 定　幸
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（1）　大型合併の時期到来

　1960年代初に始まり同60年代末に最高潮に達

した戦後アメリカの合併運動の大波は，1970年代

に入ってやや沈静化したかにみえたが，70年代末

になって再び高揚するに至った。とはいえ，70年

代末のそれは60年代来のそれに比べれば，その

規模においてははるかに及ばなかったσこの点に

ついてローレンス・J・ホワイトは，連邦取引委

鰻会（FTC），企業合併専門の”ンサルティング会

社W．T．　Gr孟田mおよびMθ78βγ＄（凱4曜麗3漉。郷

誌などによって発表された諸種の統計をまとめた

第1表を示しながらつぎのように述べている。「こ

れら諸シリーズ統計のすべてが，アメリカ経済が

1960年代末に，そして再度1970年代末に合併運

動の大波の只中にあったことを，明承している。

だが，明らかに1970年代末の波は1960年代宋の

それよりも小さかった。このことは，絶対的な合併

件数について特に真実だし，少なくとも1978年

については鉱工業における大型合併に関連した資

産の絶対額について真実である。相対的にみると，

1970年代末の波はもっと小さくさえある。最初

の合併運動の大波の直前1965年に，内国収入局

σRS）は1140万の企業から所得申告書が提出さ

れたと報告したが，それから10年後の1975年に
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は，企業数は14ひ0万に増えていた。エRSによる

と，1965年｝こおける鉱工業企業資産は3881億ド

ルだったが，それから10年後の1975年の鉱工業

資産は1兆0091億ドルだった。かくてゴ相対的に

は，70．年代末の合併運鋤はそめ重要性において60

年代末のそれの半分にすぎなかったのである」1）。

　だが，アメリカの企業合併運動は1980年代に

入って一溜の高揚をみせ，1960年代来のそれをも

上下る程巨大な規模に達したかにみえる。第1表

に接続する統翫とし℃は，W．　T・Gri崩n社の合併

件数統計しかないが，それによると1曾84年の合併

件数は2，543件で，前年の2，533か月上爵りユ974

年以来の最高となった。噛ちうんこの件数は1969

年の水準に遠く及ばないが，80年代に入ってから

の合併運動の璽要性はその合併件数よ夢は，それ

が史上笙前の巨大合併を数多く含んでいるという

点にあった。とくに1984年には，Tex裁coによる

Ge転tyの買収がその買収費1◎1億ドルにおよぶ史

上最大の合併と騒がれたが，それから数ヶ月と

たたないうちにCh・v卿儲時のStand翫・d　O三1。鴫

Califom三a）によるGu…f　O藍1買収（岡132億ドル）が

箋現し簡単に認録は門下ぎれたのだっ売。

　工968年の牢固件数は，FTC統言十（資産10◎0万

ドル以上の企業が関連した製造工業・鉱業におげ

る合併）によれば174件，被取得会社の資塵額は

126億ドル，また1969年のそれは138件，110億

ドルであった。しかしGulf　Oilだけの資塵額で

209億640◎万ドルと200億ドノレを上置っでいる

し，Ge枕yのそれも103億8505万ドノレに達する

ので題この2仲だけで69年当時のど一クをすで

に大きく上圓っている。これにMobil　Oilによる

Super呈◎r　O孟1｝Nest慈によるCamatio9，　Kiew璃

MurdQckによるConti聡nta玉Group，　Beatriceによ

る：E18皿a，rk，　Ge轟eral遅【〇七〇rsによる下網ectrio　Dat鼠

Sys総鶏sの買収を煽算すれば，84年の企業合併が

史上未曾有の規模に及んだことは間違いない。

　この凹凹は1985年になってからも衰えをみせ

　1）Lawre箆ce　J・Whlte，‘‘赫¢rger3孤d　A呂g囎就e

CQncent煎io無，”in　M8ク8θ73伽4んダ漉自惚3，β（滋ted

by　Mich＆el　Kee蕊a聰職d　Lawre罰ce　J，White，　Lexingtoll

Books，1982，　ppぐ98－99．

Vo王。36　蔚。、3

ず，4月｝こは病院経営岳エーン最大手のHosp圭tal

C◎fporatio熟of　America（HCA＞と医療用晶で最大

のA魚er圭can臓osp量tal　S狐PPly（AHS）とが合併し，

「Johnson＆Johllsohを上麟る医療ビジネス分野で

世界最大の企藁が誕生している。この合併はゴそ

の規模としてはアメリカの産業吏上第4伎で，搾

油関連を除けば最大規模といわれたが，この岡岬

録慈翌5月中かばに合意をみたAlli磁Co卿。欝a・

ti◎雄（大手総合化学下野）とSig且al　Co撫ρ韻y（航

空宇宙・エレクト篇論クス会社）との，買収費絹

50億ドルにのぼる合併によウて，簡単に破ら粍て・

しまう有様である。

（2）　コンヴロマリット的合併の退潮

　このような1980年代に口づてからの，臣大合
併の特徴は，それ，以前の時期に比して，圃業種閥

の合併が多く，それまで支配的だったロングロマ

リット的合併の比率が低下したことにある。

　ウイラード・ミュラーによれば，「最近の合併

運動における最も重要な特徴の1つは，合併運動

が高揚するにしたがって水平的および垂薗的合併

の割合が激減し，合併はますますコングロマリッ

ト型になったということである。……196◎年代お

よび1970年代に展開された製造業に日別ナる一大

合併運動は，アメリカ経済における集中化と饗ン

グロマリット化という大状況の一部である」2》。雛

ング胃マリット的合併の優位は1970年代来まで

つついたので，筆者は汐8工年に発表した論文で，

r三半は低迷したが後半に再び活発化したアメリ

カの70年代の企業合併運動は，すでに1960年代

に見られたCon暮10贈麟e合併優位の傾向をます

ます強めた」3）ことを指摘しておいた。1

　詞論文の未羅で筆者は，ユ980年の大統領選挙で

レ函ガン大統領が当選したばかりか，・上院議員選

挙における干瓢党の勝利は，反独由立法の審議に

　2）Wi聾ard　F．Mlueller，“Cong玉ome麟es；A碗翼◎蜘一

d礁strゾ，，”i獄Wa｝セer　Ada鵬（e醗ed），　Tゐβ3翻蜘名6げ

濯勉8γ癖鰯ノ耀螂’η、賊鴎鳳i玉la職，1982，　Pド430（金碑璽畜

監駅rアメリカの産業構造』（第6版），青木書店，19華

年，確19ページ）。

　3）佑藤定宰「アメリ囁力の企叢合榊の簸近の諸特

徴」r繕済研究』箆32巻第3骸214ページ。
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第2表1981－84年における買収額20億ドル以上の大型合併

195

その売上高 その売上高 合併に要し

被合併会社名 その純益 合併会社名 その純益 合併年 た資金額

〔100万ドル〕 〔10億ドル〕

ガルフ石油 28，900 カリフォルニア・スタンダード石油 28，400 1984 13．5

（石　　油） 978 （石　　油） 1，600

ゲ　ッ　テ　ィ 11，800 テ　キ　サ　ス 4ユ，100 ユ984 10．1

（石　　油） 494 （石　　油） 1，200

コ　　ノ　　コ 工8β00 デ　ュ　ポ　ン 13，700 1981 8．0

（石　　油） 1，030 （化　　学） 744

マラソン右油 9，800 U．S．スチール 12，500 1981 6．6

（石　　油） 343 （鉄　　鋼） 504

スペリオル石油 1，800 モービル石油 58，900 1984 5．5

（石　　油） 242 （石　　油） 1，500

テキサス・ガルフ 1，100 エルフ・アキテーヌ 18ρ20 五981 4．3

（石　　油） 326 （石　　油） 1，376

シティス・サーヴィス 8，600 オクシデンタル石油 218 1982 4．1

（石　　油） （49） （石　　油） 29

カーネーション 3，400 ネ　ッ　ス　ノレ 11，400 ユ984 3．0

（食　　品） 195 （食　　品） 510

コンチネンタル・グループ 4β00 キーウィ　ッ　ト　・マードック na 1984 2．8

（精肉缶詰） 199 （投資家グループ）

エスマーク 4，100 ベア　ト　リス 9，300 1984 2．7

（食　　品） 117 （食　　品） 433

セント・ジョー。ミネラルズ ユ，300 フ　ノレ　一　ア 4，800 1981 2．7

（鉱産物） 31 （石油・鉱産物） 132

サンタ・フェ・インターナショナル 1，200 クウェイト石油 na 1981 25
（石油開発） 81 （石　　油）

エレクトロニック・データ・システムズ 786 ゼネラル・モータース 74，600 1984 2．5

（データ処理） 71 （自動車） 3，700

ケネコッ　ト 2，300 オハイオ。スタンダード石油 11，300 1981 2．1

（鉱産物） 192 （石　　油） 1，950

　　　〔幽所〕　7ワしθβooπoτηご3らOctober　6，1984．

きわめて否定的な影響を及ぼすに違いないことを

述べたあと，「1980年代は1960年代末をも上回る

大々的な企業合併運動の時期になるかもしれな

い」と書いている4）。この「予言」は適中したに

もかかわらず，それはコングロマリット的合併の

一層の活澄化という形ではなく，同業種間の大型

合併の盛行という形で実現されたのだった。1981

～84年における最大’合併14件のうちに，最も目

立つのが石油会社同士ないしは石油会社と鉱山会

社との合併であり，コングロマリット的合併と認

められるのは，Du　PontによるConoco（石油），　U・

S．SteelによるMarathon　Oil，　GMによるElectric

Data　Systems（データ加工）の僅か3件に過ぎな

かった（第2表参照）。このように1980年代に入

4）　同上，222ページ。

って合併活動そのものは活濃化したのに，コング

ロマリット的合併が退潮したのはなぜだろうか。

第三のみるところ，そこには3つの理由があるよ

うに思われ’る。

　まず第1は，レーガン政権のもとで独禁政策は

大巾に後退したため，従来ならば実現不可能と思

われた同業種間の大型合併が可能となった，こと

をあげねばならない。すでにいくつかの論文で強

調したように，コングロマリット的合併が優勢と

なったのは，独禁法のもとで，とくに1950年の

Clayton法第7条改正＝いわゆるCeller－Kefauver

法の成立以降，水平的および垂直的合併は大巾に

制限されることになったことが，その最大の原因

であった。判例的には，1956年のE・1．du　Pont

de　Nemours　and　Co・事俺（垂直的合併），1962年

目Brown　Shoe　Co・事件，さらに1963年のProcter
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＆Gamble事件（コングロマリット的合併のうち

の市場拡大的ないし製品拡大的合併）が重要な意

義をもっていたが，実際的には1956年のBethle－

hem　SteelとYoungstown　Stee1の合併を禁止し

た最高裁判決によって，同一業種間の巨大企業同

士の水平的合併は殆ど不可能となった。

　こうした状況のもとでは，企業集中はコングロ

マリット的合併をつうじて，とくに「純粋の」コン

グロマリット的合併をつうじて展開されざるをえ

なかったのだが，レーガン大統領はコングロマリ

ット的合併にたいする規制を「人為的であり，不

必要であり，かつ経済的には不健全である」と斥

けたばかりか，独禁政策においても水平的，’ rｼ
的合併にたいする規制を大巾に緩和したのだった。

議会内の勢力配置の変更にともなって，従来から

コングロマリット的合併規制の急先鋒だったエド

ワード・ケネディ上院議員は上院法務委員長の椅

子を共和党議員に譲り渡したが，新しい法務委員

長はコングロマリット的合併規制はじめ独禁政策

の厳格な施行を推進してきた同委員会反トラスト

および独占小委員会まで廃止してしまった。ウイ

ラード・ミュラーによれば，「1971年頃ITT訴

訟が解決して以来，巨大コングロマリットの訴訟

は提起されていない。さらに，19ブ0年代に最高

裁判所は合併にたいしますます寛容になってお

り……。1973年以降，法務省はコングロマリット

合併訴訟で9件連続敗訴し，FTCと民間団体は

11件の訴訟で敗訴した」5）。すでに1970年代から

勢いをえつつあった独禁政策緩和の傾向は，レー

ガン大統領の登場とともにますます明確化したが，

1982年初におけるIBMおよびATTとの同意審

決6）は，直接的にはこの2つの巨大企業を独禁法

　5）Willard　F．　Mueller，　oρ．6舐，　p．469（邦訳，481－

2ページ）。

　6）　1982年1月，アメリカ法務省は，年来のIBM

への反トラスト法訴訟を取下げると同時に，ATTに
たいする反トラスト法訴訟についても同意審決による

和解を行った。これにより，IBMは通信の分野に進
出可能となる一方，ATTも従来禁じられていた情報
処理の分野に進出するとともに，60年ぶりに国際市場

へ復帰することが認められた。この同意審決によって，

ATTは従来保有していだ22の市内電話運営会社を分
離することを余儀なくされたが（新たに7つの地方特

Vo1．36　No，3

の拘束から解放するとともに，同時にそれはアメ

リカの巨大企業間の大型合併にたいする青信号と

もなったのだった。

　コングロマリット的合併の退潮をもたらした第

2の理由は，1960年代の花形コングロマ1，ット企

業が行った幾多の金融操作がその後の景気下降時

に弱点を暴露し，コングロマリット企業の業績悪

化，株価暴落をもたらし，コングロマリット的合

併こそ企業成長の飛躍板という「神話」を打ち挫’

いたことにあった。

　最も代表的なコングロマリット企業たるLitton

Industrie9は，同社会長チャールズ・ソーントン

が僅かに150万ドルで買い取ったチャールズ・リ

ットン社というエレクトロニクス専門の小会社か

らたった10数年のうちに全米屈指の巨大会社に

まで成長したことで有名である。同社の普通株1

株あたりの収益は1960年から62年までの聞に倍

増し，62年から65年までにさらに倍増し，65年

から67年までに再び2倍弱に膨れ上った。この

ため同社の株価は1960年の6ドルという低水準

から1968年初には実に104．75ドルにまで上昇し

たのだった。だが，同社収益の減少とともに株価

も反転急落し，1968年には最低62．375ドルにま

で下った。その後も低落傾向は止まらず，1974年

には一時は2．5ドルにまで落ち込んでしまった。

同じように，これも典型的コングロマリットとし

て名高いLTVも，その普通株株価は1960年の

平均21ドルから1968年には108ドルへと上昇し

たが，その後低落に転じ78年にはとうとう5．25

ドルにまで低落してしまった7）。

　企業業績の上下は景気変動とともにいかなる企

　殊会社に統括されることになった），ウェスタン・エ

　レクトリックとベル・ラボラトリーズを傘下に留めて

　おくことを認められた。この結果，新ATTの総資産
　は分割前の22％に縮小することになるが，新しい分
　野への進出を認められたことは，高度情報通信市場に
　おける．同社の急発展をもたらすものとみられている。

　7）　こうしたコングロマリット企業の興隆の目まぐ

　るしさを，とくにそれら企業における中心的経営者
　一たとえばITTのH．　Geneen，　LTvのJames　Ling，

　Litton　IndustriesのTex　Thornton，　G＆Wの
　Charles　B量uhdornなど一の有為転変とからめて描
　いたものに，Robert　Sobe1，　TゐθRおθαη4　Fα〃（ゾ漉β

　Coπ8♂o勉θ7α，θK痂85，　Stein　and　Day，1984がある。
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業も免れえないし，業績の悪化とともに株価の低

落も避けられないことは云うまでもない。だが，

コングロマリット的合併にコングロマリット的合

併を重ねて急成長をとげたこれらコングロマリッ

ト企業の魚苗，業績のちょっとした悪化が企業の

財務体質の急激な悪化の原因となる点が違ってい

・る。ここでこの点について詳細に述べる余裕はな

いが，コングロマリット企業が盛んに用いた資金

調達方式のひとつと．して「合併プラス吐き出し方

式」（acquisition－plus－spinno∬）について簡単に触

れておこう8）。コングロマリット企業がある企業

を買収した場合，そ九をいつまでもまるまる保有

しておく必要はない。自社にとって不必要な部門，

とくに不採算部門の切り捨ては，むしろ企業合併

につきものといってよい。買収後に被買収会社の

一部を「切り売り」して，その代金を買収資金の

返済にあてることも珍しくない。しかし，この

「合併プラス吐き出し方式」は，コングロマリッ

ト企業にとってその買収費用を事実上ゼロにする

「魔術」的な資金調達方式として，大いに利用さ

れたのだった。たとえば，LTVは1967年に
Wilson＆Co．を買収したのち同社を，　Wilson＆

Co・，　Inc・（精肉缶詰その他），　Wilson　Sporting

Goods　Co．（スポーツ用品），およびΨilson　Pha「一

maceutical＆Chemica1　Corp．（薬品）の3社に分割

し，これら3つの子会社の株式の一部を公開した。

LTVの子会社ということで，これら3つの子会社

の株式価格は急上昇した。高い株価で売り出すこ

とによって多額の資金を回収したばかりか，手持

ち株式の評価額も上昇したため，より巨額の資金

を借り入れることができた。このような資金調達

方式は1920年代に盛行した公益事業持株会社の

それを想起させるものがあるが，いったん業績が

伸び悩み株価が低落するや否やカードの城のよう

に崩壊するのは，火を見るより明らかだろう。上

記のように，1960年代末，アメリカ合併運動が再

高揚を示すという情況下に，これらコングロマリ

　8）　コングロマリット的合併に際して用いられた種

々の資金調達方式については，佐藤定幸『コングロマ

リット』毎日新聞社，1969年，第4章を参照された
いo
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ット企業のカードの城はもろくも崩れ始めたのだ

った。コングロマリット「神話」が消えたのも，

けだし当然といわねばならない。

　同じく第3の理由は，LTVやLitton　Industries

など花形コングロマリット企業の合併行動だけで

なく，一般に企業の多角化，多様化を目指した合

併運動について重要な反省が加えられるに至った

ことである。筆者は前論文において，とくに石油

産業において多様化活動と合併が盛んであること

を指摘しながらも，アメリカ最大の企業Exxon

すら，その多様化活動において大きな誤算を犯し，

必ずしも満足すべき成果をあげていないことを指

摘しておいた9）。Exxonの誤算のうち最大なもの

は，1981年3月に発表された，その子会社である

Reliance　Electric　Companyにおける電気自動車

のエレクトロニック・コントロール導入計画の放

棄であろう。同社はかつてExxonがエネルギー

節約上きわめて効果的な装置としてもてはやし，

12億ドルの巨費を投じて買収した会社であった。

また，ExxonはOA機器事業にも参入していたが，

1985年2月，同社の企業内ベンチャー事業部門

Exxon　Enterprises　Inc，のOA機器事業子会社

Exxon　O缶ce　Systems　Co．の事業の一部をRanier

Business　Products　Co．に売却すると発表した。

Exxon　O備ce　SystemsはExxonが多角化戦略を

打ち出した際，コンピューター事業進出の中核会

社として話題になった企業である。Exxonの多

角化戦略は殆ど完敗に終ったといってよい。

　こうしてExxonに限らず多くの企業の多角化

戦略の失敗が明らかになるにつれて，企業合併が

進行する一方，同時に多角化した企業がその傘下

　9）　佐藤，前掲論文，221ページ。なお，Chevron

会長のジ日一ジ・M・ケラーは，この時期における石

油会社の多角化戦略が犯した誤謬を卒直に認めて，最

近つぎのように語っている。「石油会社がすぐれたコ

ングロマリットにならなかったことは明白である。
1970年代にわれわれは資金の豊富なことに自信を抱

いていた。われわれは，本当はわれわれの経営手腕に

適さぬものを買い込んだのだ」と。そのような「驚く

べき，かつ恐るべき実例が数多く存在する」ことを認

め・MobilにおけるMontgomery　Ward，　Exxonにお
けるRelia皿ceをその代表におげていた（2＞θωyo擁
丁伽θε，March　17，1985）。
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の1部門ないし子会社を分離・売却する（divesti－

ture）ケースが続出するようになった。現在では，

全合併のうち，約30％が買収親企業によって分

離・売却されたものだという10）。

　こうした多様化したコングロマリット企業の

divestitureの好例は，昨84年に実現したITTに

よるその製・｛ン子会社，ITT　Continental　Baking

Co・のRalston　Purina　Co．むけ売却（4億7500万

ドル）であった。Continenta1　Baking　Co・は1967

年にITTに買収されたアメリカ最大の製パン業

者であったが，その業績はITTの期待ほど伸び

ず，1983年の売上高は15億ドルにのぼったが，

その利潤は4100万ドノレに止まった。しかも，

Nest16　SAによるCarnation　Co．の取得（30億ド

ル），BeatriceによるEsmark買収（27億ドル）

など食品業界における相つぐ合併にともない，同

産業における競争激化は不可避となり，Continen－

tal　Bakingの業績についても悲観的な観測が強ま

っていた。ITT自身も金融的に窮境に立たされ，，

会社乗取りの有力対象に擬せられていたため，

Continental　Bakingに追加投資を行い鼠子入れ’す

るよりもむしろ売却する道を選んだといわれる。

同社売却に伴いITTは4億7500万ドルの現金を

獲得すると同時に，税引後1億ドルの評価益を計

上することができた。Continental　Bakingの売却

によりITTの負債／株式比率は0．42から0．38に

低下し，その財務体質の強化に貢献した（なお，

ITTは1981年と82年に，そのGwaltney食品加

工部門，Morton冷凍食品，および，　C＆CCola

を売却しており，今回のContinental　Baking売却

によりITTは食品部門から完全撤退したことに

なる11）。

　近年における最大のdivestitureは，1984年に

発表されたR．J．　Reynolds　Industriesによる同社

エネルギー部門のPhillips　Petroleum　Co．むけ売

却（17億ドル）であった。Philip　Morris　lnb・につ

ぐ全米第2位のシガレット生産業者であるR・J・

Reynolds　Industriesはエネルギー産業関係では

Aminoi11nc．（1983年における売上高はReynolds

10）　ムrθωyo7たTゴ〃zθε，　July　3，1984．

11）　βπs伽855躍θβ丸September　17，1984．

研　　究 Vo1。36　No．3

の全売上高135億ドルのうち12億ドル，また純

益は14億3000万ドルのうち3億5300万ドルだ

った）を所有していた。原油および天然ガスの国

内開発，生産，販売業務中心のAminoilの前途は

楽観を許さなかったので，Reynoldsはエネルギー

分野から撤退し，伝統的な消費財中心主義に復帰

することを賢明と判断したからだという。このこ

とは同社が多角化戦略そのものを放棄したことを’

意味しないが，当面同社利潤の76％を国内・国

際シガレット事業が占めることになる12）。

　Dean　Witter　Reynoldsの合併・取得問題主任

のブレッド・ミナゲノレによれば，「divestitureはい

までは取得と同様に，企業戦略の1型態として受

け入れられている。もしも諸君が何かを売却して

も，それは諸君らが失敗したことを意味しない」13）。

divestitureはいまや不採算部門の清算の手段とし

て不可欠になったばかりでなく，大型合併にとも

ない激増した企業債務のとり崩しのためにも必要

不可欠の手段となっている。とくに同業種間の大

型合併の揚合，重複部門の存在は避けられず，不

要部門の清算は必要だが，それより以上に銀行か

ら借入れた買収資金返済ためのdivestitureが盛

んに行われている。84年6月にChevronに買収さ

れ’たGulf　Corporationは精油所1ヵ所とガソリ

ン・ステーション5500個所（合計10億ドルで，．旧

Gulfの下流部門資産総計の約1／3に相当する）を

Sohioに売却したが14），　Chevronは今後4ヵ年間

に資産売却で合計40億ドルを獲得し，銀行から

の借入れ金返済にあてる計画である。同じように，

Du　Pontも1981年に同社が買収したConocoの化

学工場資産6億ドルを83年中に売却済みである。

（3）大型合併がアメリカ経済に与えた諸影響

80年代に入ってからの大型合併の盛行は，アメ

リカ経済にどのような影響を与えているだろうか。

　まず最初に検討さるべきは，1970年代からぐり

12）　Nθゆyo7ん7’魏63，　September　21，1984．

13）　NθωyoγんTゴ〃zθ5，　July　3，1984・

14）　Chevronによるこれらの旧Gu】f資産の売却は

法務省が同社のGulf買収を承認する際の条件でもあ
った。
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第3表　製造工業におけるACR
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（単位％）

付加価値に占める

比率

最大50社
最大100社

最大200社
雇用に占める比率
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最大100社

最大200社

資産に占める比率

　最：大100社

　最大200社
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Federal　Trade　Commissionb

一
一

37．7

S2．7
一
一

44．3

T3．1
一
一

46．4，

T6．3
一
一

46．5

T6．7

48．2

T9．4

49．1

U0．8

48．2

U0．1

48．5

U0．4

48．9

U1．0

47．9

U0．0

44．7e

T6．gc

44．4c

T6．7c

45．oc

T7．5c

45．4c

T8．oc

45．gc

T8．5c

45．5c

T8．3c

a．U．　S．　Buτeau　of　the　Census，σθπ3秘3げ施瀦∫α伽7¢Mnd滋ππ鵬τ8％γ”θΨげ』血π脳∫α吻γθ5（Washington，　D，　C．，　various

　years）．

b．U．　S．　Depart皿ent　of　Commerce，8鰯じ3‘蜘Mδ3‘γαo‘（Washington，　D，　C．，　v酊ious　years）．

c．1973年以前のデータは全．世界での活動を含む。73年以降のデータほ国内活動のみ。

〔出所〕Keenan＆White，　oP．ρ‘‘．，PP．104－105．

越された宿題ともいうべき，合併運動の高揚と全

体的集中度（ACR，　aggregate　concentration　rate）

との関連である。コングロマリット的合併優位の

時期には，たとえ個々の産業の集中度（たとえば，

上位4社の市場占拠率によって表現されているよ

うな）はさほど変化しなくとも（水平的合併が厳し

く規制される以上，当然そのような結果となる），

製造工業全体，ないしは非金融部門全体をとった，

全体的集中度（ACR）は不断に上昇しつつある，と

多くの論者によって主張された。たとえば，J・ブ

レアは1966年の議会証言のなかで，「最大200社

の比率〔この場合は製造工業付加価値生産額に占

める比率一筆者〕は年平均0．7％上昇した。ま

た，最も急激な上昇を示した1947～54年の時期を

除外しても，1958～63年の年平均上昇率は0．6％

であった。もしも，この上昇率がつづいたならば，

最大200社が製造工業付加価値に占める比率は，

つぎの10年間に6ないし7％上昇するだろう」15）

と述べていた。

15）　“Economic　Concentration，，，　Hearings　before．

the　Subcommittee　on　Antitrust　and　Monδpoly　of　the

committee　on　the　Judiciary，　United　states　Senate，

Eighty－Eighth　Congress，　Second　Session，　Part　5，

Washington，1966，　p．1981．

　だが，このような「予言」は，1960年代末にお

ける合併運動の高揚，またそれ程の規模に達しな

かったとはいえ70年置末にける再高揚にもかか

わらず，実現しなかった。筆者は前論文において，

このような「予言」が実現されなかった事実を確

認するとともに，ACRが上昇しなかったいくつか

の理由について検討を行った。その上で，筆者は

「合併運動とACRを短絡的に結びつけたことの

方に，むしろ問題があったといわねばならない」

として，rACRと企業合併運動の関係については，

今後も実証的にも理論的にも，研究がつづけられ

なければならないだろう」16）と結んでおいた。

　80年目に入ってから，とくに84年，85年にお

ける大型合併運動の高揚がACRにどのような影

響を及ぼしたかについて明確な判断を下すに足る

統計資料をわれわれは未だ与えられていない。に

もかかわらず，現在においてもACRにはそれ程

大きな変化は生じなかったものと考えられる。と

いうのは，たとえばChevronによるGulf　Oilの

吸収合併のように，全米第何位といわれる程の巨

大な被合併会社が完全消滅をした二合，最大200

社のリストには従来の201位の企業が繰り上げら

16）　佐藤，前掲論文，218ページ。



200 経　　済　　研　　究

れるわけだが，だからといって最大200社の比率

がそれ，ほど大きく変化するとは考えられないから

である。他方，この間に最大200社の比率を低下

させる要因も存在したことを認めなければならな

い。たとえば，84年1月にそれまでアメリカ最大

の企業だったATTが分割されたことに，恐らく

非金融最大50社ないし同100社で計測したACR

をかなり低下させたに違いないと思われる17）。

　L・J・ホワイトは，「1960年代と70年代にアメ

メリカ経済の全体的集中度は上昇したろうか？」

との問いを発したあと，次のように答えている。

「答はきわめて明らかにノーである。大型コング

ロマリット合併反対論者たちは，かれらの反対論

の論拠をなにか別のものに求めねばならないだろ

う。適切に計算されたならば，現存統計は全体的

集中度が上昇しつつあるとのいかなる主張をも支

持していない。もしもなんらかの変化があるとし

たら，むしろ逆方向に進んでいるように思われ

る」18）と。ホワイトがかかげた統計て第3表）は

1978年までしかカヴァーしていないし，大統領経

済諮問委員会年次経済報告（1985年）がかかげた

第4表も・1981年目でしかカヴァーしていないが，

いずれにしろ，前述のように80年代に入ってか

らこの数字にとくに大きな変化が生じたとは考え

られない。だが，全体的集中度が上昇しないから

といって，直ちに最近の企業合併運動にたいする

規制は不要という結論に導くのは余りにも短絡的

に過ぎよう。企業合併運動にたいする規制の要否

は，それが現実のアメリカ経済にどのような影響

を及ぼしているかについての詳細な調査に基づい

て決せらるべきであろう。

　近年の大型合併運動の盛行がアメリカ経済に与

えている影響のうち最も重要なそれは，このよう

　17）　1983年現在，ATTの資産は1495億2980万ド
ルにたっし，アメリカ最大の公益事業会社だったばか

　りか，その資産額において同年の製造工業最大会社だ

　つたExxonの629億6299万ドルの2倍以上のアメリ
　カ最大の株式会社であった（いずれも，Fo吻瑠誌大

会社順位表による）。ところが，市内電話網を分離し

　た新ATTの資産は404億8701万ドノレに減少し，1984

年のFoγ石心誌大会社順位表では，製造工業の第8位

　にランクされるにとどまった。

　18）Lawrence　J．　white，ψ．6露．　P・110・

Vo1．36　NQ．3

第4表　非金融部門におけ’る資産集中（1977－81年）（％）

1977年1978年1979年1980年1981年

上位50社 22．7 22．3 2L9 22．4 22．2

上位100社 29．7 29．2 28．9 29．4 28．8

上位150社 35．5 34．0 33．7 34．0 33．3

上位200社 38．3 37．7 37．4 37．7 36．9

〔出所〕　君60π0π庭θR¢po冗¢ノρ晒8　P7β3‘dβπち1985，　P．200・

な大型合併運動が最近叫ばれることの多いアメリ

カ経済の「活性化」に果して貢献するか否かとい

う問題であろう。一部には，企業経営者がTOB

から自社を守るため業績向上に努力するから，そ

れだけでも活性化に役立つとする見解もないでは

ないが，概して否定的な見解が有力のようである。

たとえば，ハーバード大学の経営・公共政策担当

教授ロバート・ライタは，「市揚の国際化の進展

が多くの企業経営担当者をして，とても競争には

勝てないとの結論を下させた。かれ，らの会社のバ

ランス・シートを維持する唯一つの方法は，ペー

パー企業主義（paper　entrepreneuralism）に従事す

ることである。かれらは合併と取得で投機をする

ことによって，数字を操作している。企業金融の

世界は，物忌とサーヴィスという現実世界とは関

連がない。新しい富を生み出すかわりに，企業は，

大体において，大掛かりな非生産的資産再配置ゲ

ームをやっている。それはより長期的な経済問題

一将来にたいする恐怖の兆候である」19）と述べ

ている。

　合併にともなう規模の利益の追求が可能な限り

で企業合併は正当化のなにがしかの根拠をもつが，

周知のように最近の大型合併にはこの種の規模の

利益は殆ど存在しない。企業売買にともなう利益

の追求が経済活性化と無縁なことは云うまでもな

い。本来ならば設備投資に向けらるべき資金が他

企業の買収に投ぜられるならば，それが当該企業

の利益に資することはあっても，国民経済的視点

からは，資産の所有権の移転が設備投資の量的増

大はもとより質的改善とも無関係なこともこれま

た云うまでもない。しかも，ライタのいうように，

諸外国との競争激化という条件のもとで，設備投

資による生産性向上という「常道」で外国との競

19）　Nβ田yoγ々τゼ〃a8ε，　July　3，1984・
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争に対抗することとを断念し，企業売買という流

通面での利潤獲得に活路を求めるというのであれ

ば，大型合併の盛行は明らかにアメリカ経済活性

化にとってむしろ否定的要因といわざるをえない

だろう（たとえ，外国との競争云々が妥当しない

場合でも，大型合併の多くは「物への逃避」とし

て，長期的なインフレ対策としての側面をもって

いる）。

　ChevronによるGulfの買収をはじめ石油産業

において大型合併が続出しているのも，石油会社

が新規の開発に巨費を投ずるよりも確認ずみ埋蔵

量を保有する既存会社の買収という安易な道を選

んだからであった。たとえば，Chevronの掘削・

開発コストは1978年から82年の5ヵ年間平均1

バレル当り9．61ドルだったが，Gulfを1株あた

り80ドルで買収した場合，同社の埋蔵量を1バ

レル当り4．40ドルで購入した計算になる。同じよ

うな計算をすると，TexacoはGetty　Oilの埋蔵

量を1バレル4．75ドルで買い取ったことになる20）。

買収会社にとって合理的な投資行動であったとし

ても，それが国民経済的にはなんのプラスを意味

しないことはこの場合にも明らかである。

　大型企業合併の盛行がアメリカ経済に与えてい

る影響の第2は，こうした巨大合併にともなう巨

額の買収資金の調達そのものが，アメリカにおけ

る高金利あひとつの原因となっている点である。

他企業の買収資金を自社の内部留保資金だけで賄

える企業は少なく，殆どの買収企業はその買収資

金を外部に，主として銀行からの借入れに依存し

ている。買収後の資産を担保としたこのような借

り入れを“Leveraged　Buyout”（借り入れ金をてこ

とした買収の意），略称LBOとよぶが，大型合併

の多くがこのLBOに依存している21）。しかも，

20）　Nθωyoγんη2ηθs，　March　19，1984。

21）　これまで実現した最大のLBOは，　Metromedia

Inc．による11億ドルの借入れだった。これにつづく
ものに，Wometco（9億7000万ドル），　Dr．　PepPer（6

億6270万ドル），ACF　Industries（4億6900万ドル）

があった。ところが84年5月になって，LBO専門の
投資銀行Kohlberg，　Kravis，　Roberts＆Co．がEsmark

にたいし『24億ドルという史上最高のLBOを提示し
合意に達した。つづいてCity　InvestingもMerril1
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このLBO用貸付の金利は，銀行側の資金調達コ

スト・プラス約2．5％であるのが一般的である

（もしもその資金を銀行がロンドンで調達すれば，

ロンドン銀行間取引金利LIBORプラス2．5％と

なる）。これにたいして一般の優良貸付先向けの

金利は，1／4％ないし3／8％プラスが精一杯であ

るので，銀行はむしろLBO用白一ンの獲得に懸

命となっている。

　このようなLBO用ローンは銀行にとってはこ

の上もない取引だが，一般に借り入れた企業にと

ってそれだけ金利負担が重くなることを意味する。

そうでなくとも，借り入れ金の増大はその会社の

財務内容を悪化させるので，買収した資産を早急

に処分し，借金返済にあてる必要がでてくる。

1981年にConocoを80億ドルで買収したDu　Pont

の場合も，この買収のため従来比較的に借金の少

なかった同社の債務が一挙に3倍以上にふくれ上

り，新規借り入れ分の金利だけでも年間6億ドル

の利子支払いが必要となった。この額は1980年

におけるDu　Pontの税引後利潤7億1600万ドル

を下回るとはいえ，かなりの負担であることは間

違いない。「その債務が資本総額のわずか21％に

過ぎず，AAA格付けをもっているDu　Pontにと

って，それは背負えないほど重い負担ではない。

Lynchのあっせんで23億ドルのLBOに同意するな
ど，84年に入ってLBOは隆盛を極めるに至った。あ
るコングロマリットの子会社ないし特定部門を，それ

らの経営担当者たちに売却することが少なくないが，

これら経営担当者たちがそれぞれの子会社ないし部門

の資産を担保にして銀行から借り入れるケースをman－

agement　buyoutといい，これにたいして公開ずみの

会社をまるまる私的投資グループないし個人に売却す

るケースだけをLBOということが多いが，　W．　T．

Grimm＆Co．の発表によると，　LBOは1979年の6
億ドノレ，80年の9億ドル，81年の23億ドル，82年の

28億ドルから83年には一挙に71億ドルに増えてい
る。1984年に入っても増加の一途をたどり，1～9月

のLBOは合計76件，貸出額は279億ドルにも達し
ている（これにたいし，83年1－9月のそれは27件，

41億ドルであった）。とはいえ，84年第3・四半期に
は，11件のLBOローン申し入れ（合計79億ドル）が，

キャンセルされている。それらはいずれも，貸出にた

いする資産の担保価値に疑念が残ったからだという
（Nβωyo鋭7加85，　June　9，　July　3，　December　20，1984）。

銀行側がLBOに警戒感をもち始めたので，今後そう

大きく伸びることはないものとみられている。
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だが，この結果生ずるキャッシュ・フローの利子

支払額が，しばらくの間，同社の他の活動一生

命科学ないしはエレクトロニクスといったDu

Pontにとって比較的に新しい活動への支出の抑

制が起りうるだろう」22）。Du　Pontの財務内容の

悪化をみてとったMoodys　Investors　Service社は

直ちにDu　Pontの格付けをAAAからAAに引
き下げてしまった。Du　Pontが買収後のConoco．

の資産売却に熱心なのは当然といえよう。

　乗取りの対象にあげられた企業がTOB攻勢を

未然に防止するために，自社株を買い戻すケ歯ス

がしばしば見受けられるが，これ，もまたアメリカ

諸企業の財務体質を悪化させるのではないかと懸

念されている。もちろん自社株の買い入ればアメ

リカでは珍しいことではなく，Exxonですら1983

年中に同社株4900万株を19億ドルで買い戻して

いる。それは馬脳から自社株を買い戻すことによ

って，残存社外株の需給をそれだけタイトにし株．

価を引上げるためであった。だが，株の買い占め

を防止するための自社株買い戻しは自社株を必要

以上に高値で買い戻すため，当該企業の財務内容

を徒らに悪化させることが少なくない。その企業

の株式の10ないし25％を買い集めた「買い占め

屋」が会社側にプレミアム付価格で買い戻さない

限り乗取るだろうという合法的脅迫を“green－

maii”というが，このgreenmailに屈してプレミア

ムを支払ったため，たとえ乗取りは免れても財務

内容が悪化し，やがて他に合併を申し込まざるを

えなくな．つた例が続出している。たとえば，St．

Reg量sはJames　Goldslnithのgreenmai1に屈して

1984年2月に1株当り52ドルで同社株を買い戻

したが（平均買入れ価格は35．50ドル），同年11月

にはChampion　Internationa1に買収されてしま

ったし，同じく1984年8月に62ドルのプレミア

ムをLeucadia　Nationa1に支払ったAvcoは同年

12月，Textエonに合併されてしまった。

　逆に，買収攻勢を仕掛けられた企業が防止のた

め，その既存の株主に特別価格で株式を購入した

り，ないしは他の便益を認めたりすることも，しば

22）　B彿ε∫π8ε5岡ノ6θた，July　20，1981。
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しば行われ’ている。これは♂‘poison　pi11s”（毒薬）と

呼ばれているが23），乗取り屋の買収費用を禁止的

な高さにまで引上げようとするものである。この

poison　pills方式は，1983年にBrown・Forman

DistilIers　Corp・のTOB攻勢をうけた時Lenox

Inc・が初めて採用し，以来現在まで14社が採用

している（Lenox　Inc・自身は最後にはこの方式を

放棄し，Brown－Forman　Distillers　Corp，に買収

されることに合意した）。その後，主だったケー

スとしては，Phillips　Petroleum　Co．ヵ§Car1　C．

Icahnの買占めにたいして，また，　Colgate－Palmo－

1ive　Co・がJames　Goldsmlth買占めに対抗して，

“poison　pills”条項を動員している。

（4）　敵対的買収規制への動き

　企業買収，とくにいわゆる敵対的企業買収攻勢

が被買収目標企業のみならず，．アメリカ経済全体

の財務体質悪化をもたらしていることに世論の注

意を喚起しつつ，SEC（証券取引委員会）のS・R・

シャド委員長は，「アメリカ企業がやっている借

金による投機（leveraging－up）はジ来るべき景気後

退の悪結果をひき起すか，ないしは利子率の大巾

上昇をもたらすだろう……LBOによる企業買収

が多ければ多い程，明日の破産は多くなろう」24）

と語っている。

　敵対的買収，そのためのLBOとならんで，同

じく大きく取り上げられているのが，買占めグル

23）乗取り屋の攻撃にさらされた企業の経営者はし

ばしば，かれらにたいしてより友好的で，かつより高
い買収価格を提示してくれる企業に買収してくれるよ

う持ちかけることがある。GulfがChevronに買収を
持ちかけたのも，T．　B．　Pickensらの乗取りを回避す

るためだった。Avcoの場合も，ミネアポリスの投資
家Irwin　L　Jacobsからの13億ドルでの買収攻勢を

回避するためにTextronの買収話に乗ったといわれ

る。TextronはAvcoの株式を1株50ドルで，合計
約14億ドルで買い取ることに同意した。このように，

ある買収攻勢から免れるべく努力している企業に友好

的な買収申し出を行う企業はしばしば“white　knight”

（白馬の騎士）と呼ばれている。また，友好的な買収の

結果，被買収企業の経営者が別の恵まれたポストへ移

行することは・しばしば“golden加rachute”（金色の

天下り）と呼ばれている。いずれも最近の合併運動の

高揚のなかで生れた「経済新語」である。
24）　B駕5づ〃θ55％7θ8ん，July　2，1984．
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一プ側が発行する，いわゆる“junk　bond”であ

る。ジャンク・ボンドは，格付けは低いが利率は

高い債券で，一部の買占め勢力の最大の資金源と

なっている。アメリカでは，保守的な投資家は

Ba勧以上の格付けをもつ債券しか取扱わないが，

ジャンク・ボンドの格付はそれを下回っている。

にもかかわらず，利率が高いこともあって一部で

は好んで購入されているのが現状である。大手の

社債取扱業者が躊躇しているなかで，Drexe1，

Burnham，　Lambert　Inc．1社だけがジャンク・ボ

ンドを取扱って好業績をあげているため，他の大

手業者のなかにも取扱いを考慮中のものもあると

伝えられている。Sau1　Steinbergが昨年6月，

Walt　Disney　ProductionにTOB攻勢を仕掛け

た時にも，このジャンク・ボンドが発行され’たし，

本年2月，Carl　IcahnがPhillips　Petroleumに

TOBを申し入れた時にもそれが用いられている。

「今日の企業買収海賊たちの武器庫なかで，ジャ

ンク・ボンドは最新の一そして恐らくは最も致

命的な武器である」25）。

　T・Boone　PickensのTOB攻撃に対抗するため，

UnocalはPickens一派に買い取られなかった株

式も（買収申し入れ価格は54ドル）を額面72ドル

の社債で買い取るという「奇策」を打ち出したが，

同時に，4月22日，連邦準備制度への請願書のな

かで，Pickensグループのジャンク・ボンド利用

を制限するよう要求した。敵対的企業買収を防止

する最も有効な手段は，ジャンク・ボンドによる

25）　N6ωyo擁丁吻85，　Apri121，1984・因みに，

Drexel，　Bumham，　Lambert　Inc。は1984年に発行され

た総額143億ドルのジャンク・ボンドの73％を引受
け，また流通ジャンク。ボンド市場での取引高650億

ドルについてもそれと同率のマーケット・シエアーを
占めた（B％ε勿θ55W6盈，　March　4，1985）。
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糧道を断つことにあるという考えはかなり広まっ

ており，4月23日，ドメニチ上院予算委員長は敵

対的な株式買収，合併を今年末まで暫定的に禁止

する法案を上院に提出したが，それはつぎのよう

な内容となっていた。（1）ジャンク・ボンドで資

金の20％以上を賄う敵対的な株式買収，合併の

一時禁止，（2）各種の連邦預金保険機関に加盟し

ている金融機関によるジャンク・ボンドの保有禁

止。同法案は，敵対的な買収を一時禁止するとと

もに，このような買収が国民経済に与える影響を

議会が調査するよう求めている26）。また，4月

26日にはプロクシマイアー上院議員が各種の連

邦預金保険機関に加盟する金融機関がジャンク・

ボンドに投資することを禁止する法案を提出する

など，敵対的買収を制限するなんらかの法的規制

を要求する動きは漸く高まりつつある。だが，他

方，敵対的買収が国民経済に与えている否定的影

響について，政府・議会・財界に平準に意見の一

致がみられないとして，規制法案の成立の可能性

は少ないとする見解もあるほか2η，レーガン政権

の態度も，85年大統領経済諮問委員会報告を「企

業買収にたいする連邦規制を強化することは，時

期尚早かつ不必要であり，また，賢明とはいえな

い」28）と結んでいることからも明らかなように，

極めて消極的である。

　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）

26）　ワシントン発時事通信社，1985年4月23日電。
27）　Foγ’㈱8誌（May　13，1985）はつぎのように伝え

ている。「新規反企業買収法案が続々提出され，議会

公聴会があわてて開かれてはいるが，法案が急速に可

決される可能性は薄い。……問題は，企業合併が，敵

対的な企業合併ですら，経済に悪影響を与えるという

点について合意が存在しないことにある」。
28）　Eooηo〃語。」R8ρoκげ．誘8　P78εづ48π’，1985，　p。216。


