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[1] はじめに

1970年代末から80年代初頭にかけての米国に

おける企業合併活動の高揚は，巨大優良企業相

互間の買収 (purchase)がくり返され，超大型

合併が続出することで注目を集めた。

その性格について未だ歴史的評価を定めうる

時期ではないとはいえ，今回の合併活動は1960

年代末のコングロマリット合併と相違する諸特

徴を持っている 1)。さらに，合併金額，取得資

産が巨額化したため，過去の合同運動のたびに

問題となってきた諸点が以前よりも鋭く浮かび

上がってきた。

本稿では， 19'70年代後半から今日にいたる企

業合併活動の特徴について分析を加えるととも

図2-1 アメリカの株価指数 (S& P500種）
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［出所］ 岸野和郎「スタグフレーションと株式市場」（「経営研究」第28巻第1号）第2図および
Statistical Abstract of United States, 1982-83, No. 857より作成
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1) 米国における企業合同運動の位置づけ，及び19
60年代を中心とする合併運動については． 70年代
の合併活動との関連での佐々木氏の指摘が有益で

ある（佐々木利充「現代米国における合併財務政

策ーー1970年代の合併運動を中心として一―-」，
北九州大学『商経論集」．第19巻， 第1• 2号，
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1983)。
ここで，合併活動は狭義の合併及び取得活動を

総称した意味で使用している。また， 「買収」

(purchase)は，本来， 対価支払方法にかかわる
概念であるが，本稿では，ほとんどの場合，合併

を意味するさいにも使用している。
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図2-2 合併規模の推移 (1975-83年）
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〔出所〕 a) 阿部由紀「アメリカにおける最近の資源・エネルギー企業をめぐる合併・買収ブーム」，
11ページ，なお， 本表作成にさいし，同論文第2図を参考にした
b) 本論文表2-2 C) 本論文表2-1

に ． 1978-80年の大手石油企業の 合併• 取得

（買収） 活動によ って， ひときわ鋭く提起され

てきた資本蓄柏と企業合併との相互作用の問題

について検討を加えることを課題としている。

それは， 1974 ・ 5年恐慌以降の長期不況下に

おける，合併活動としてあらわれた寡占間競争

の性格と歴史的意義を分析する作業の一環でも

ある。何故，今日，諸資本の競争が合併活動の

活発化としてあらわれるのか，その条件は何か，

また再生産への作用はどのようなものかが究極

の課題にほかならない。

まず， 1970年代後半から始ま る企業合併活動

の新たな高揚の諸特徴を分析することから始め

てみたい。

[ 2 J 70年代後期ー80年代初頭の合併活動と

大手石油企業

1. 70 ・ 80年代初頭合併活動の諸特徴

「1960年代の後期は， 企業結合 (Corporate 

Combination)の大波を経験した。 1968年だけ

で総計1罰億 ド）レー一今では比較的小額にも思

われるが一一の取引がおこなわれた。……1969

年までに，この大波はひきはじめ， 1970-75年

には，合併は退潮した。しかしながら1976年か

ら企業結合の件数と金額は，かつて経験した最

高点に しだいに近づいて いっ た。 すなわち，

1981年には，810億ドルに逹した。 インフレー

ショ ンについて考慮したとしても， 1981年は，

従来経験した合併機構を通じてのオーナーシッ

プの移転が最も多く おこ った年であっ た。」2)

1970-80年代にかけての米国の企業合併• 取

得の推移を合併 •取得件数についてみれば， 72

2) Kenneth. H. Miller "A Financial Perspec-
tive on Takeovers and Related Phenomena", 
Corporate Takeover, Oversight Hearings before 
the Subcommittee on Monopolies And Commer-
cial Law of the Committee on the Judiciary, 
House of Representatives, Ninety-Seven Con-
gress, 1982. 
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表2-1 アメリカにおける企業合併•取得の推移 (1969-83年）

A) 件 数 B) 総 金 額 C) BIA 
年

1 対増前減年率（％） (10億ドル） ！ 対増前減率年（%) (10億ドル）

1969 6,104 36.8 23.7 n.a 0.004 

70 5,152 -15.6 16.4 -30.8 0.003 

71 4,608 -1 0. 6 12.6 -23.2 0.003 

72 4,801 4.2 16.7 32.5 0.003 

73 4,040 -1 5. 9 16.7 0.004 

74 2,861 -29.2 12.5 -25.1 0.004 

75 2,297 -19.7 11.8 - 5.6 0.005 

76 2,276 -0. 9 20.0 69.5 0.008 

77 2,224 -2.8 21.9 9.5 0.010 

78 2,108 -5.2 34.2 57.5 0.016 

79 2,128 0.9 43.5 27.2 0.020 

80 1,889 -11.2 44.3 l. 8 0.023 

81 2,395 26.8 82.6 86.5 0.034 

82 2,346 -0.20 53.8 -34.9 0.023 

83 2,532 7.9 73.5 36.6 0.029 

〔出所〕 W. T. Grim & Co., Merger Summary,各年。

表2-2 鉱工業における大型取得注）（1965-79年）

年 件 数 対前年（%増)減率 取(100得万資ドル産） 対前年（%増)減率

1965 64 3,254 

66 76 19% 3,329 2形

67 138 81 8,258 148 

68 174 26 12,580 52 

69 138 -21 11,043 -12 

70 91 -34 5,904 -47 

71 59 -35 2,460 -59 

72 60 2 1,885 -23 

73 64 7 3,149 67 

74 62 -3 4,466 42 

75 59 -5 4,950 11 

76 81 37 6,279 27 

77 99 22 8,670 38 

78 111 12 10,724 24 

79 97 -13 12,867 20 

注取得資産1,000万ドル以上

〔出所〕 Statistical Abstract of United Stats, 1982-3, p. 531. 

年， 79年， 83年をりぞいて対前年増減率はマイ

ナスを続け，低迷してい ろ。 それに反して，合

併•取得金額の推移は， 1976年以降フ゜ラスに転

じ82年に34.9％のマイナスを記した以外，連続

的な上昇を示した（表 2-1)。

鉱工業における大型合併（取得資産価値1000
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万ドル以上）は，件数に関しては， 76年以降3

年連続上昇し，取得資産については， 73年以降

減少を示す年がな <,79年には68年の取得資産

額を上回ることとなる（表2-2)。

したがって， 1970-80年代の合併活動は，

「傾向的に75年を境として前後期に区分され」，

そして「70年代後半の合併活動は，米国経済史

上最大といわれた60年代後半に匹敵する規模の

合併活動」3)であると結論しえよう。

この期の合併活動の特徴として次の諸点が指

摘されている。

(1) 経済停滞と株式市場の低迷

1960年代の合併運動に比して70年代後半から

80年代初頭にかけての合併運動の第1の特徴は，

74 ・ 5年恐慌をうけて米国経済全体が停滞して

おり，また，株式・証券市場も低迷した状況の

下において合併活動が生じていることである。

第 50巻第 3• 4号

事実， 60年代において株価指数は一貫して上昇

したのに対し， 70年代は企業合併活動が高揚

し， 大型・超大型の公開買付 (tenderoffer) 

戦がたびたびくり返される79年において始めて

72年水準をこえるという状態であった（図 2-

1)。

米国経済における長期停滞と株価の低迷が70

年代後期の企業合併連動の性格を特徴づけてい

るのである 4)。

「その生成期において， コングロマリット運

動は一般的に上昇する株式市場価格によって活

気づけられていた。このために，大きなエスタ

ブリッシュな企業は一貫して高い市場価格を享

受していたし，テーク・オーバーから，ほとん

どの場合，のがれることができた。今日の慢性

的に低迷した株価は，合併ゲームに新しい決定

て，多くのエスタブリッシュの地位にある企業

的な性格を付与した。低株価の広まりをうけ

表2-3 普通株の帳簿価格と株価

年 帳（普通簿株あ価たり格） 株（平均株価価） 
帳簿価格
平均株価

1973 36.85ドル 2(350~,32517%) トキル 82.0% 

74 39.22 1(824~,32050½ ) 61.8 

75 42.36 18%(23~,2172½ 5) 54.6 

76 45.19 21%(24~,7282¼ 5) 54.7 

77 48.25 27%(29~,3682¼ 8) 61.5 

78 52.30 2(7~35½ ） 
31,25 59.8 

〔出所〕 Milton D. Stewart, Prepared Statement, Mergers and Economic 
Concentration, Part I, p. 271より作成した。

3) 佐々木利充，「現代米国における合併財務政策
ー 1970年代の合併運動を中心として一ー」，北
九州大学「商経論集」， 第19巻， 1 • 2号， 88ペ
ージ。氏によれば，過去の米国合同運動は，つね

に景気上昇局面で生じてきた。米国合同運動全体

については，別の機会に言及したいが，国独資・
管理通貨制度の成立が，独占．寡占価格を結びつ

いて，大企業の利潤増大をもたらし，第2次大戦
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後の合併活動を従来に比して活発化させている

し，今回の合併活動の特徴をも規定している。

4) この点は， 1950年代より始まった現代の合同運
動には， 1960年代後半と70年代後半との二つの大
きな山があるとする佐々木氏が強調する論点であ

る（佐々木利充「アメリカの企業合同と会計機能」

荒川編「会社合併・分割の会計」，中央経済社，
昭和58年）
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は，企業資産の帳簿価格に比して非常に過少評

価された株価のままにおかれた」5)。 (2) 現金による対価支払の増加

企業合併における支払対価の種類についてこの点について， M.D. Stewartは次の例を

あげている。優良な銀行である CharterNew 

York Corp. において1973-78年にかけて帳簿

価格を42％上昇させたが，その平均市場株価は

わずか 3½パーセントしか上がらなかった。そ

の結果， 1973年には，平均市場株価は帳簿価格

の82％であったが， 1978年には帳簿価値の60%

に低下した（表 1-3)。

S. T. Entinは，次のようにのべている。

「(1970年代の合併運動において一一筆者）新

しい点は，株式交換よりむしろ現金の使用が合

併金融において非常に増大したことである」6)。

1970年代の企業合併活動で増加し，また主要

大型合併のほとんどで使用され重要性をましつ

つある公開買付 (tenderoffer)n について対

表2-4 公開買付の件数と対価の種類の比率
（カッコ内は件数） （1968-72, 1972-75, 1978-81年） （単位：パーセント）

年 現 金 株 式 組合せユニット ＾ ロ

計

1968 53.2%(33) 43.5%(27) 3.2彩(2) 100%(62) 

1969 38.8 (19) 59.2 (29) 2.0 (1) 100 (49) 

1970 46.7 (7) 46.7 (7) 6. 7 (1) 100 (15) 

1971 16.7 (1) 83.3 (5) - （-） 100 (6) 

ムに 計 45.5 (60) 51.5 (68) I 3.0 (4) 100 (132) 

1972 100.0 (9) - （-） - (-) 100 (9) 

1973 94.6 (25) 5.4 (2) -(-) 100 (37) 

1974 93.3 (42) 6.7 (3) - （-） 100 (45) 

1975 100.0 (14) - （-） - （-） 100 (14) 

ムロ 計 95.2 (100) 4.8 (5) 0 (0) I 100 (105) 

1978 92.2 (153) 6.0 (10) 1.9 (3) 100 (166) 

1979 95.7 (111) 1.7 (2) 2.6 (3) 100 (116) 

1980 89.2 (74) 10.8 (9) - (-) 100 (83) 

1981 87.6 (106) 8.3 (10) 4.1 (5) 100 (121) 

＾ ロ

計 91.4 (444) 6.4 (31) 2.3 (11) 100 (486) 

〔出所〕 佐々木利充「現代米国における合併財務政策」，北九州大学「商経論集」第19巻1・ 2号，表2-3
より作成。

5) Alfred F. Dougherty Jr, Statement, Mergers 
and Economic Concentration. Hearings before the 
Subcommittee on Antitrust, Monopoly and Busi-
ness Righs of the Judiciary. U. S. Senate, 
Ninety Sixth Congress, First Session on S 
600, The Small and Independent Business 
Protection Act of 1979, Part l, p. 155. 
また， G.J. Benstonは，この現象を次のよう

に表現している。
「1970年代の現象は，平均して株価よりも帳簿
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価格と更新コストの方が高いということである」
(George J.. Benston, Statement, ibid., Part II, 
p. 184)。
6) S. T. Entin, "Merger Activity and Bank Cre-
dit", To Bring and Keep Interest Rates Down, 
Hearings before the Subcommittee on Domestic 
Monetary Policy of the Committee on Banking, 
Finance and Urban Affairs, U.. S. House of 
Representatives, Ninety-Seventh.. Congress, 
1982,. p. 157. 
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表2-5 合併対価の種類別百分比 (1974-80年）

年 現 金 I 
1974 48（形）

1975 48 

1976 52 

1977 54 

1978 ・ 46 

1979 53 

1980 47 

〔出所〕 佐々木，前掲論文，表2-5

価支払方法をみたのが表2-4である。 1960年

代の合併運動の最成期ともいえる68-71年には

現金支払が60件， 45.5彩であるのに対し72-75

年が105件中100件， 95.2%, 78-81年が486件中

444件， 91.4形であり，現金と株式交換との組

合せュニットを考慮に入れないとしても， 70年

代の公開買付においては， 90%以上の率で現金

による対価支払がおこなわれている。このこと

は，公開買付の場合にとどまらず合併一般に

も，とくに70年代後半の合併運動においてあて

はまるといわれている（表2-5)8)0

したがって， 1960年代の合併運動との対比か

7) Dowgherty Jr．は70年代における公開買付につ
いて， 60年代と対比しつつ次のようにのべている。
「その生成期におけるコングロマリット化運動

のリーダーの多くはビジネス・エスタブリッシュ

の外からやってきた『雲かける」コングロマリ

ットの創設者たちであった。アウトサイダーとし

て，彼らはしばしば，敵対的な経営陣をさけるた

めに，合併目標企業の株主たちに直接公開買付を
おこなった。
その戦術は以前には広く利用されていなかった
し，そして， 1960年代においてさえも，その利用
は選択的なものであった。その当時，大型取得
は，被取得企業の同意によって効力をもつことに

なったし，また，コンセンサスがなされていない

乗っ取りは，あまり合法的なものではないという
考えが広まっていた。
公開買付戦術は，今日，一般的に使われるよう

になったし，とりわけ超大型の取得のさい，そう
である」 (DoughertyJr., op. cit., p. 154)。
8) 佐々木，「現代米国における合併財務政策」， 93

ページ。
9) 同上論文， 94ページ。また GeorgJ. Ben tonも

株 式 I 組合せユニット に尋

33（形） 16（%) 

27 23 

26 20 

26 18 

30 23 

26 20 

31 21 

ら次のように主張することができよう。

「1960年代には，合併は主に株式交換でおこ

なわれていた。それ故，現金を対価とする合併

の一般化は現在の合併運動の非常に重要な特色

である」9)。

1960年代においては証券•株式市場の活況の

もとで株式交換による対価支払が利用しえた

PE magic strategyが， 70年代における前記

した株式市場の低迷下では，それを利用するの

は，はなはだ困難であった。したがって，現金

による対価支払が増加したのだが，その結果，

プレミアムが高まるとともに，豊富な資金力や

信用力を持った企業が，合併企業の条件となっ

た（買付資金の供給源として銀行からの借入が

増加している）10)。

「1960年代の企業取得を追求する企業は，現

金での取得をおこなうための内部資産，あるい

は借入れ能力を欠いていた。今日の大きな取得

企業は，負債やエクイティを手段として利用す

ることができない」11)0 

次のようにのべている。

「1960年代に一般的であった株式交換に対比し
て現在の合併活動の特徴は現金による企業取得で
ある」 (G.J. Benton, op. cit., p. 177)。
10) プレミアム，銀行借入への依存については佐々

木，「現代米国における合併財務政策」94ページ参
照。なお，1960年代のコングロマリット合併につい

ては，佐々木「コングロマリット合併の財務政策」
11) Dougherty Jr., op. cit.; p. 154. 
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表2-6 製造工業及び鉱業における大型取得 (1960-79)（単位： 100万ドル）

‘ 
年 A) 数田 B) 資 産 BIA 

1960 51 1,535;1 30.1 

61 46 2,003.3 43.5 

62 65 2,351.9 36.2 

63 54 2,525.8 46.8 

64 73 2,302.9 3 1. 5 

65 64 3,253.7 50.8 

66 76 3,329.1 52.0 

67 138 8,258.5 59.8 

68 174 12,580.0 72.3 

69 138 11,043.2 80.0 

70 91 4,901.3 53.9 

71 59 2,159.9 36.6 

72 60 1,885.5 31.4 

73 64 3,248.8 50.8 

74 62 4,466.4 72.0 

75 59 4,950.5 83.9 

76 81 6,279 77.5 

77 99 8,670 87.6 

78 111 10,724 96.6 

79 97 12,867 132.6 

注取得会社の資産が1,000万ドル以上のもの。
〔出所〕 1960-75年： FTC,Statisical Report of Mergers and Acquisitions, 
1979, 76-79年： StatisticalAbstract of the United States,, 1982-83. 
より作成した。

あふれかえるキャッシュ・リザーブと未使用

の借入能力を持って，ェスタブリッシュに属す

る企業は，今日の最大級の取得の多くを現金に

よって融資することができた。

「1969年以来，現金による取得が，公開された

取得のうち39％から46％へ増大している」12)

(3) 大型・超大型合併の急増

前掲表2-1において，買収金額を買収件数

で除した数値を計上しておいた CB/A欄）。こ

の一件あたりの平均買収金額は， 1970-72年の

300万ドルを底として上昇をつづけ， 81年には

3400万ドルを記録している。

12) 佐々木，「現代米国における合併財務政策」 91
ページ。

他方，取得資金の一件あたり平均を算定した

ものが表2-6B/A欄である。取得資産1000

万ドル以上の大型合併に限ってではあるが，一

件あたり取得資産は， 60年代の最高額を記録し

た69年， 7230万ドルを75年にこえており79年に

は1億3260万ドルに達している。

買収金額，取得資産ともに大型・巨額化して

いる。

1970-80年代におけるインフレを考慮しなけ

ればならないが，買収金額，取得資産額の増大

の著しさは， 70年代後半の合併活動の大型化を

確実なものとしていよう。

この一件あたり買収金額と取得資産額平均の

著しい増大の主な原因は，大型・超大型合併が

急増したことである。
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図2-3 競争的買付 (TOB)最高金額の推移

ソーカルがガルフを買収

(134億ドル）

ゲン・レートでの取得合戦の対象となった」し．

他方．多くの巨大企業も公開買付戦へ参加する

ようになった。

「公開買付の積極的な利用によって． 非常に

古く．そしてエスタブリッシュである産業分野

140 

130 

120 

110 

100 
テキサコがゲティを買収

(101億ド）い の企業が．以前には．新興であって．神秘的な
90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

デュポンがコノコ
を買収 (78億ドル）

20 t；旦闊悶'.〗t筐誓
10 買収

を買収

(3戸或字竺ユ咋：t心 f買ノ収富ふ
1975 76 77 78 79 80 81 82 83 84 

〔出所〕 ‘‘Isany Company safe from Takeover", 
Fortune, April 2. 1984. 

1975年以降，合併件数は， 80年まで低下して

いるのに対し，取得資産1000万ドル以上の大型

合併は78年まで増大をし，とりわけ取得資産 1

億ドル以上の超大型合併は，同期間急増をつづ

けている（図2-2)。

超大型合併の急増は，さらに取得資産3億ド

）レをこえる合併＝超々大型合併についても，み

とめることができる。

「70年代後半の合併活動は， …超大型合併の

増加がこの期の合併活動を活発化し，また特色

づけている」13)0 

大型・超大型合併の増加は，買収最高金額の

80年代以降の急上昇（図2-3)にも表現され

ているが，買収金額の急増は，プルーチップ大

企業の合併活動への積極的千与をも示してい

る。

実際，一方では株価低迷をうけて，「多くの

非常に大きいエスタプリッシュの企業が，バー

13) 同上書． 91~92ページ。

企業によってのみしか許されえなかった瞬間的

な成長を達成することができるようになった。

サロモン・プラザースのパートナーである

Ira Harrisは，次のようにいっている。

『今日， それ（公開買付ー一筆者）をおこな

っているのは， LouioWolf sonsではない。エ

スタブリッシュ自ら自身が，公開買付をおこな

っているのである」14)0 

1960年代の合併活動においては，コングロマ

リットにとって高収益であり，豊富な手元流動

性をもっている中堅企業が取得対象として目標

とされた。 70年代においては，「伝統ある， 基

幹産業に従事している」15) 大企業が， 「異なる

産業分野の高収益企業，代表的企業」15) を合併

•取得対象としている 16) 0 

(4) コングロマリット合併の優位

1960年代の合併運動に続いてコングロマリッ

ト型合併•取得が優位を占めている。

14) Dougherty Jr., op. cit.. p. 154. 
15) 佐々木，「アメリカの企業合同と会計機能」， 33
ページ。

15) 「1960年代の（合併）対象企業の諸研究は，一
般に対象企業は，高収益（同じ産業の平均的企業

よりも低い収益しかないにもかかわらず）であ

り，過剰流動性をもち，相対的に低い自己資本収
益率であって，それぞれの商品市場において支配

的でなかった。—―今日の宮んだエスタプリッシ
ュの取得企業は，そのかわり，ことなったタイプ

の目標を追求している。データは今日の被取得企
業が一般に優良経営の収益性が高い。そして，し

ばしば主要商品市場において主導的であることを
示している」 (Dougherty,Jr., op. cit., p. 158)。
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表2-7 大型合併Dの合併形態別分布の百分比 (1970-79年）

数 資 産 額
年

水平・垂直的 lコングロマリット 水平・垂直的 コングロマリット

a) 1970 13彩(12)2) 87彩(1,174) 20形(1,174)3) 80形(4,730)

71 14 (8) 86 ( 51) 23 (578) 77 (1,882) 

72 40 (24) 60 ( 36) 41 (773) 59 (1,112) 

73 39 (25) 61 ( 39) 24 (1,093) 76 (2,056) 

74 39 (24) 61 ( 38) 31 (1,417) 69 (3,049) 

75 12 (7) 88 ( 52) 5 (267) 95 (4,683) 

76 22 (18) 78 ( 63) 16 (1,031) 84 (5,248) 

77 30 (30) 70 ( 69) 22 (1,937) 78 (6,733) 

78 32 (35) 68 ( 76) 44 (4,675) 56 (6,050) 

79 10 (10) 90 ( 87) 10 (1,231) 90 (11,637) 

b) 1970-74 28% 7296 28% 72飴

75-79 22 78 21 79 

70-79 25 75 23 77 

c) 1961-65 35 65 40 60 

66-70 17 83 20 80 

注 l) 資産1,000万ドル以上の企業合併。

2) カッコ内は実数。

3) 単位は100万ドル。

（出所〕 a), b)は， StatisticalAbstract of United States, 1982-83, No. 883より作成。
C)は， FTC,Statistical Report of Corporate Mergers and Acquisitions, 1977, 1978. 

表2-8 鉱工業の大型合併に占めるコングロマリット型合併の割合 (1952-78年）

年 FTCの広義の定義1) FTCの狭義の定義2)

1952-55 52.0(%) 3.6（%) 

1956-59 14.0 

1961-70 78.5 30.4 

1971 79.2 45.3 

1972 59.2 16.8 

1973 65.3 36.7 

1974 68.2 38.0 

1975 94.6 68.3 

1976 83.6 54.8 

1977 77.7 44.6 

1978 76.0 46.7 

注 1) 製品拡大型，市場拡大型，純粋型のコングロマリットを含む。

2) 純粋型コングロマリット。

〔出所〕 佐々木，前掲論文， 91ページ。
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1970-79年の資料についてみると資産1000万

ドル以上の大型合併においては，コングロマリ

ット型合併が，合併件数の75%，資産では， 77

％を占め， 1966-70年の各83%,80％に劣ると

はいえ優位を占めている。また1970-74年に比

して75-79年の比率が高まっていることから，

この優位傾向が70年代を通じてしだいに強化さ

れる傾向にあるともいえよう（表2-7)。

ところで，コングロマリット型合併は， FTC

(Federal Trade Commission,連邦取引委員

会）の定義では，製品拡大型，市場拡大型，純

粋型に三分類されているが，この三つのうち純

粋型コングロマリットが，増大傾向にある（表

2 -8)。

「70年代の企業合併運動は， すでに1960年代

にみられた conglomerate合併の優位の傾向を

ますます強めた」。17) コングロマリット合併は

大企業の成長方式として十分に定着したのであ

る。18)

しかし， 1970年代末葉から大型・超大型の垂

直的・水平的合併•取得の増大が注目されるよ

うになってきた。

「主要大手石油企業一一ぶfobilそしておそら

くは Gulf,Texacoをも含むーーは，今や，自

らの直接の競争相手， Pennzoil, Mara than, 

Conocoその他のような中堅 (mid-tier)企業を

買収しようとしている。

このような大規模な水平的合併は，より厳し

く反トラスト法が施行されていた1960• 70年代

17) 佐藤定幸「アメリカ企業合併の最近の諸特徴一

ーとくに石油企業の多様化行動をめぐって一ー」
（『経済研究JJul. 1981) 214ページ。
18) 「あきらかにコングロマリット合併ーーかつて
1960年代の『幻惑的」な企業による一時的流行だ
とみなされていた一ーは，今や大きく，エスタプ

リッシュに属する企業にとっても，日常的な成長
戦略となった」 (DoughertyJr., op. cit., p. 132) 

第 50巻第 3• 4号

には真険には考えることさえできなかった。

Dupont-Conocoのような大型の垂直的合併

の高揚も生じている」l'l)o 

1981年12月時点での発言である。

実際には， Gulfは Socalに買収され， Tex-

acoは Gettyを買収した。 Mobilは， Supelia

Oilを買収している。他方， U.S.SteelのMar-

athon Oilの買収という超大型の垂直合併も生

じた。

1970年代後半から80年代の合併活動は，前半

のコングロマリット優位傾向が基調としてつづ

いているが， 80年代に入って超大型の水平・垂

肛的合併が急増してきたと特徴づけうる20)。

以上概観したように1970年代後期から始まる

合併運動の特徴として，①経済停滞，株式市場

の低迷下で生じたこと，②現金買取による合併

•取得の増加，®大企業相互間の大型，超大型

合併の増加，④コングロマリット型合併の優位

と超大型水平・垂直的合併の急増，をあげるこ

とができよう。

FTCのメンバーである A.F. Dougherty Jr. 

は，この期の合併活動を総括的に特徴づけて，

次のように述べている。

19) Mobil-Marathon and Similar Oil Company 
Mergers, Hearings before the Subcommittee on 
Fossil and Synthetic Fuels of the Committee 
on Energy and Commerce, U. S. House of 
Representatives 1982, p. 1. 
20) 「アメリカの実業界は現在，企業資産の大規模
な移転 (redeploymentof corporate assets)を
生じさせるほどの率で事業部や子会社，そして企

業を買いとったり，売りはらったりする大波の中
でふくれ上がっている。過去の他の狂騒，とくに，
1960年代のコングロマリットのそれとちがって，
現在の取得と剥奪の高揚は一つの推進さるべき傾
向をもっている。これは，諸企業を関連する事業

活動へと単純化させる方向への逆もどりが生じて
いることである」("DeconglomeratingBusiness•~ 
Businessweek, August 24, 1981)。
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「生産的設備， あるいは供給源の結合を通し

て，生産，もしくは配給の効率性に帰結するで

あろう伝統的な水平的，垂直的合併と相違し

て，現在の合併は，産業資本主義的というより

も，むしろ金融的性格をもつものとして特徴づ

けられる。多くの場合，合併企業によって得ら

れるはずと考えられる利益は，生産効率性とい

うよりも，バランス・シートや財務報告書にお

いてのみ見ることができるものなのである」21)。

たしかに，企業合併が株式証券市場で発生す

る限り，今回の合併運動も「金融的性格」をもつ

のは間違いない。しかし， 1974・ 75年恐慌以降

の長期不況後のアメリカ国内・外の諸大資本間

競争の激化への対応策 (defensivetactics)と

して，大企業が，株価の低迷，独占禁止政策の

緩和等の諸条件を利用して，フィスカル・ボリ

シーと寡占価格により膨大に蓄積した手元流動

性をテコとして自らの産業部門，そして既存大

企業体制の再編成に乗り出したという側面が，

今回の合併活動の基底に存しており，無視しえ

ない論点をなしている 22)。短期的金融利益の取

21) Dougherty Jr., op. cit., p. 165. 
22) 今回の合併運動の特殊性について，「ビジネス・
ウィーク」のスペシャル・レポートは，次のよう

に指摘している。すこし長くなるが，競争との関
連で今回の合併運動を把えるにさいし示唆的であ
り引用しておきたい。

「ある意味において，今日のアメリカを席巻し
ている合併運動は，過去の運動と同じ動因から発
生している。すなわち，金融魔術師たちにそその
かされている企業経営者たちは，自らが別々にわ
かれているよりも，一体となればより大金がかせ
げると思っているのだ。しかし，相違，大きな相
違も存している。それは，冷酷な外国からの競争
に対して強さだけを必要としている経済に． ょ
り効果的な企業を生みだしえるであろうものであ
る。これが，現在の合併運動を第2次世界大戦後
の以前の合併運動よりも．生産性の高上を達成さ
せる可能性をもたらすのである。過去の合併運動
は多角化を強調し．自由な形態のコングロマリッ
トの発展をおしすすめた。逆に，現在の合併運動

の高揚は，経営者に比較的狭く関連性のある分野

得という側面を過度に強調する立場は，今度の

合併活動の特徴を誤って把握することになりか

ねない。前述した Dupontによる Conoco買収

などの超大型の垂直的合併， あるいは Mobil

の MarathonOilに対する公開買付（結局は，

u.sスチールによって買収されたが）， Texaco
による Getty,Socalによる Gulf買収といった

石油・天然ガス産業ににおける水平的合併への

動きは，敵対的公開買付が増加したこととあわ

せて考慮すると，上の特徴がしだいに顕在化し

てきたことを示しているように思われる。

結論的にいえば，現実資本の過剰圧力下の寡

占企業間競争が，現代資本主義の諸条件のもと

で，企業合併活動の高揚としてあらわれてい

る。現在の経済危機を，寡占企業は，再び所有

•独占的支配構造の再強化によって乗りきろう

としているのである。

「根本的には，現在の合併活動は，……イン

フレ的な世界経済において生き残るための諸努

カの一つを表わしているのだ」23)

以上のような特徴をもつ今回の企業合併活動

の高揚の性格と，そこに胚胎している資本蓄積

上の問題を析出するために，合併•取得活動，

それも大型・超大型合併•取得の主舞台となっ

へ集中させており． より見識をもって経営しえ

る．より経済合理性にそった企業を設立させてい
る。

その意味において，現在の合併活動の高揚は，
カーネギーやモルガン．そしてロックフェラーの
ような大立者が，鉄鋼．鉄道そして石油といった
基礎産業を合理化したアメリカ諸産業の偉大な
諸合同と似ているのである」 ("Howthe New 
Merger Boom will Benefit the Economy", Busi-
nessWeek, February 6, 1984, p. 34)。いくつか
の問題点は存しているが，現在の合併運動の競争

ー米国内・外の競争ー一対応的性格を，するど
く指摘している。
23) J. Fred Weston, Prepared Statement, Merg— 

ers and Economic Concentration, Part I, pp. 
576-7. 
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た石油・天然ガス産業における合併•取得活動

について検討を加えてみよう”心

2. 石油・ガス産業の合併活動とキャッシュ

・フロー

(1) 石油・ガス産業における合併•取得活動

70年代後期以降の企業合併活動において大型

・超大型合併•取得の主要舞台となったのは石

油・天然ガス産業であり，主導的役割をはたし

たのは大手石油企業であった。合併及び被合併

の両面において，この点を確認することができ

る。

たとえば，被合併件数についてみると，石油

産業は， 1976年 7件， 77年12件， 78年14件， 79

年52件， 80年10件であり，順位は， 7位を最高

24) 佐々木氏は， 1960年代と70年代の合併活動の特

色を以下のように整理しておられる（「アメリカ

の企業合同と会計機能」 荒川編著「会社合併・分

割の会計」，所収）。

I 1960年代 I 
1970年代

経済的背景経済的好況，株式 1経済的停滞，株式

市場の活況 市場の低迷

新興コングロマリ 伝統ある，基幹産

合併会社 ット企業 業に従事している

保守的大企業

異なる産業分野の 異なる産業分野の

被合併会社 中堅企業，高収益 代表的企業高収益

力会社 力会社

主 なコングロマリット コングロマリット

合併形態型合併 型合併

支 払 1I株式また1埠換権現金または償還権
対価の種類付証券 付優失株

支プ払レわミれアたム 平均10~20光 平均50~80飴

きわめて鋭い整理ではある。しかし，独占期固
有の現象としてコングロマリット化は続いている
が， 70年代の資料に基づいているためか， 80年代
初頭の大型垂直・水平合併の増大について十分に
考慮がなされていない。今回の企業合併運動の性
格分析において経済危機による競争激化への対応
としての側面が存していることの評価が十分とい
えず，総じて，合併活動を寡占間競争の視角から
分析することをなしえていないように思われる。
合併運動は，その基底に現実資本の蓄積困難の打
開という社会的意図をつねにもっていた。たしか
に， これに貨幣資本の独自動的運動が加わり，
192岬代末や69年代末のように金融的目的のみの
合併活動が増大してくるにしても，基底要因と増
幅要因とを区別しなければならない。

表2-9 10産業における企業合併件数と順位 (1976-80年）

（カッコ内は順位）

被合併企業の産業分類 I 1976 1977 1978 1979 1980 

Finance, Banking & Insurance 313(1) 291(1) 253(1) 326(1) 301(1) 

General Services 221(2) 266(2) 240(2) 222(2) 215(2) 

Wholesale & Retail 202(3) 190(3) 192(3) 213(3) 190(3) 

EMqaucihpimneernyt , Equipment & Farm 112(5) 116(5) 95(5) 91(5) 80(4) 

Food Processing & Agriculture 106(6) 134(4) 112(4) 126(4) 70(5) 

DEqruugipsm, Cenot smetics & Medical 62(11) 60(9) 60(10) 62(9) 69(1) 

Electronics 60(12) 65(8) 66(8) 82(6) 68(7) 

Public Utilities 72(9) 84(6) 68(7) 67(8) 60(8) 

Printing & Publishing 58(13) 57(10) 65(9) 57(12) 57(9) 

Petroleum 96(7) 55(12) 47(14) 52(13) 56(10) 

〔出所〕 Miller m., James C., Prepare Statement, Mergers and Acquisitions, Oversight Hearings 
before the Subcommittee on Monopolies and Commercial Law of the Committee on the 
Judiciary, U. S. House of Representatives, p. 300. 

- 56 -



企業合併と資本蓄積

とするにすぎない（表2-9)。しかし被合併件

数で 10位であった 80年に， 取得金額では 84億

170万ドルに達し， 同年の全取得金額の24.4%

を占めトップになっている（表2-10)。石油

・天然ガス産業が，何よりも取得金額の面で，

70年代後期以降の合併活動の主要舞台をなして

いたのである 25)0 

合併企業の側からみても，この点は確認しえ

る。 70年代後期以降の合併活動の特徴であった

大型合併について検討してみると， 1979-81年

の取得金額3億ドル以上42件のうち，資源・エ

ウルギー関連企業による買収は，非エネルギー

企業に比して，件数こそ少ないものの取得金額

の過半 (53..1%)を占めている。また石油企業

トップ20社についてみても取得金額の34.5％を

占めている (1981年に非エネルギ一部門の諸企

業による取得金額の割合が増加しているのは，

Dupont の Conoco買収によるためである。

表2-11)。 この点は合併資産についても確認

しえる（表2-12)。

以上のように， 70年代後期，とりわけ80年前

後の合併活動において，エネルギ一部門，とり

わけ大手石油企業が取得金額・資産の両面にお

25) FTCの議長 J.C.Miller, IIIは．この点につ
いて次のように述べ，否定的な見解を主張してい
る。
「石油部門は． ドル額で1980年には第1位にラ
ンクされる。しかし．これは．この産業の諸企業
の絶対的な規模を考慮すればさほど．おどろくに
はあたらない。 ---1975年から1980年にかけて前
記したデータから私は資源産業に重大な合併運動
の傾向は存在していないると結論づける」 (J.C.
Miller, Prepared Statement, Mergers and Ac-
quisitions. Oversight Hearings before the Subcom-
mittee on Monopolies and Commercial Law of 
the Committee on the Judiciary, U. S. House of 
Representatives, 1982, p. 290) 
しかし．その経済・社会的作用は合併•取得金
額の絶対量であって，企業規模との相対金額では
なかろう。

いて重要な位置を占めている。

とりわけ，石油企業トップ20社は， 1973-81

年に総計230件．支払総額266億4120万ドルの企

業合併をおこなった。合併件数は，多くはない

にしても，確認された支払総額は巨額である。

何よりも注目されるのは．一件あたりの支払

金額の巨額さである。 70年代後期から80年代初

めの合併活動の特徴は合併規模の急増であった

が，石油企業トップ20社においては， 81年に一

件あたり12億1720万ドルに達している（表2-

13)。合併部門について． かならずしも． 他業

種への進出が圧倒的な比率を示しているわけで

はなく，エネルギー関連．石油・天然ガス部門

の諸企業の合併も40％に達しており， 80年． 81

年の両年には過半を越えるたかまりをみせてい

る（表2-13, コラム(2)(3))26)。

「トップ20石油企業が（合併•取得活動に）支

払った総額は， 1978年と1981年の間に非常に増

大した」27)

この合併•取得活動が活発化した1978年以降

に焦点をあててみよう。

(2) キャッシュ・フローと資本蓄積

大手石油企業は，企業合併•取得活動を1978

年以降著しく活発化したが，この原因の一つと

して F.M. Scherer は，石油企業に生じたキ

26) 「（石油大企業による一一釘堵）ドルで表示した
最大の取得は，石油・天然ガス企業の取得であっ
た。非エネルギ一部門での取得件数の総計が，
1978-81年ではエネルギ一部門の取得総数をこえ
ているが，エネルギ一部門に支払われた総額は非
エネルギ一部門の取得に支払われたコストの 2倍
以上であった」 (Mergersand Acquisitions of the 
Top 20 Oil Companies, 1978-81, Staff Report, 
Prepeared for the Use of the Subcommittee on 
Oversight and Investigations of the Committee on 
Energy and Commerce, U.S. House of Repre-
seritatives, 1982, p. 11).., 
27) Ibid., p. 10. 

- 57 -



経済学研究第 50巻第 3• 4号

表2-10 合併支払金額によるトップ10産業 (1980年）

被 ＾ ロ

併 企 業 の 産 業 分 類 支(10払0万金ドル額） 比率（形）

Petroleum 8,401.7 24.4 

Finance, Banking & Insurance 6,792.8 19.7 

Conglomerats 5,363.9 15.6 

Transportation 3,289.4 9.5 

Mining, Timber & Minerals 2,414.0 7.0 

General Services 2,139.2 6.2 

Machinery, Equipment & Farm Equipment 1,914.3 5.6 

Wholesale & Retail 1,709.8 5.0 

Drugs, Cosmetics & Medical Equipment 1,237.2 3.6 

Public Utilities 1,191.6 3.5 

計 34,453.9 1 100彩

〔出所〕 Miller, op. cit., p. 301. 

表2-11 3億ドル以上の買収42例の分類 (1979-81年） （単位： 100万ドル）

トップ20石油企業1) 資源エネルギー関連2) 非エネルギー
年
数（形）叫金 額(%) 数(%) I金 額（形） 数（形） 金 額（%)

1979 5 (29.4) 13,729.6 (62.4) 8 (47.0) 15,698.7 (71.4) 9 (52.9) 6,286.3 (28.6) 

1980 6 (30.0) 5,128.2 (43.4) 10 (50.0) 7,641.3 (51.2) 10 (50.0) 7,269.8 (48.8) 

1981 2 (20.0) 2,325.0 (9.3) 5 (50.0) 9,302.9 (37.9) 5 (50.0) 15,224.7 (62.1) 

計 I13 c27. 7) I 21. 182.8 (34.5) 23 (48.9) 32,642.9 (53. I) 24 (51.1) 28,780.8 (46.9) 

注 1) BP, Amaxは資源エネルギ一部門として算定されている。
2) トップ20石油企業による買収も含まれている。非エネルギーについても同様である。
3) 資源・エネルギー関連＋その他に対する比率。

〔出所〕 阿部，前掲論文， 12ページ，第4表より作成。

表2-12 資産10億ドル以上の企業合併の数と取得資産 （単位： 100万ドル）

石 油 企 業1) 非 石 油 企 業
年

I 数 取得資産 数 取得資産

1979 

゜ ゜
2 2,503.0 

1980 2 1,427.02> 6 16,571.0 

1981 4 10,488.4 33) 16,014.9 

計 6 I 
11,915.4 11 35,088.9 

注 1) 合併企業の分類。
2) Tennecoによる SouthwesternLifeの買収資産は含まれていない。
3) Dupontによる Conocoの合併があるため増大している。
〔出所〕 Bock, Betty, "Statistics and Merger Waves", Oversight Hearing before the 
Subcommittee on Monopolies and Commercial Law of the Committee on the 
Judiciary, U. S. House of Representatives, 1982, pp. 17-20.より作成。
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表2-15 石油・ガス産業 (Fortune500)の限界純所得田の配分比 (1979-80年）

（単位： 100万ドル）

限界純所得
変化総計

1979 I 1980 (1973-78) 

比Fo率rt（u形ne） 500 (11006,6.02) 9 (1003,0.019 ) (11090,6.04) 8 

トップ20F比o率rt（u%ne) 500石油 (955,2.788 ) 7 168 ） 
(237’ .5 1(863,4.746 ) 

その他 F比o率rt（u飴ne） 500石油 1(9,5.323 ) (206.26) 1 (121.,1054 ) 

小計： F比o率rt（u形ne） 500石油 10(6,811 ) 
5.0 (2758,7.089 ) 1(894,6.070 ) 

12石油・ガ比ス率サービスと供給企業
(%) (1.2249 ) (134.817 ) (3誓

小計： Fガoスrt産un業e比500率石（％油） ・ 11(66,0.440 ) 8,2.086 ) 
(271 1(997,2.495 ) 

F比o率rt（u％ne） 500非石油 (533,5.86) 9 -5.1887 ) 
(-171. (2~管

注 1) 限界純所得は前年からの純所得の変化額。

〔出所〕 Changing Distribution of Industrial Profit: The Oil and Gas Industry 
within the Fortune 500, 1978-80, p. 14. 

表2-16 成功した T.0.B.に使われた資金の源泉

1979 1980 
資 金 源 泉

T.O.Bの件数 lコスト(100万ドル） T.0.Bの件数 Iコスト(100万ドル）
銀行関与の総計 44 4,009.32 26 758.02 

無担保のバンクローン 14 2,187.03 7 145.36 

無担保ローンと内部金融 23 1,447.99 12 506.80 

担保バンクローン 7 374.30 7 105.86 

内部金融 33 1,239.42 27 3,259.12 

株式交換 3 692.80 5 352.23 

外部資金（非銀行ローン） 1 35.00 

゜
0.00 

不 明 3 4 312.00 

計 81 5,283.74 I 57 I 4,329.14 

〔出所〕 Entin, op. cit., p. 165. 

ャッシュ・フローの増大をあげている。 潤の多くは，石油の関発と生産に再投下され．

「（合併活動において—―—筆者）他産業から石 またオイル・シェールや石炭液化などの研究に

油産業を区別する他の特徴の一つは．石油産業 支出されもした。しかし，それらの分野は，ド

のキャッシュ・フローの不比例的シェアである。 リリング・リグの供給不足，技術的ボトル・ネ

ー (79年の）原油価格統制解除によって国内 ックによる魅力ある開発用地の減少．その他の

原油価格は上昇し，国内に大規模な原油資源を 諸障害によって制限されていた。その結果．ぉ

もっている石油企業の利潤は増大した。その利 そらくは，成長のバランスをとるためにも，石
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表2-13 石油企業トップ20社の合併活動 (1973-81年8月）

総数1) エネルギ一部門 (支100払万総ド額ル2)） 対象合併数 1講墨 対増前減年率年

苔 I叫 (3（)%) (1) (4) (5) (6) (7) 

1973 26 11 42.3 

74 25 7 28.0 243.0 

75 16 8 50.0 866.5 

76 25 10 40.0 2,578.0 

77 40 18 45.0 2,504.7 

783) 22 6(4)4) 27.3 532.54 8 66.57 

79 30 11(7) 36.7 7,224.26 21 344.02 416.8 

80 28 15(10) 53.6 6,712.4 20 335.62 -2.44 

81,Aug. 18 10(4) 55.6 12,172 10 1,217.2 262.7 

計 230 96 41.7 26,641.2 59 451.55 

注 1) Socalが20彩の持分をもつ Amaxが含まれている。

2) 支払総額は，全ての合併について集計されたものではなく確認しえるもののみを集計したものである。
3) 1973-77年と78-81年， 8月とではデータの出所が異なっている。

4) 石油・天然ガス部門の合併。
〔出所〕 1973-77年： CongressionalRecord, May 24, 1979, p. 478から作成。

1978-81, Aug.: Mergers and Acquisitions of the Top 20 Oil Companies, 1978-81から作成。

油諸企業のキャッシュ・フローは他部門へ再配

分されねばならなかった」28)。その再配分の機構

として企業合併があったと述べるのである。

事実，大手石油企業のキャッシュ・フローの

主要な源泉である利潤は， 1978-80年に著しく

増大しており，それは，同時期に大手石油企業

が合併•取得活動を積極化したことと照応して

いる。

たとえば， Fortun500の純所得（＝利潤）

総計のうち， Fortune500の石油・ガス産業の

所得は1979年の32彩から80年の56％へ連続して

配分比を上昇させている（表2-14)。 とりわ

け，限界純所得（純所得の対前年増加額）をみ

てみると Fortun500石油・ガス産業全体で79

年には 66.4％であったものが， 80年には271.8

彩にまで上昇した（表2-15)。逆に非石油諸

産業は， 79年の 33.6形から 80年にはマイナス

28) F. M. Scherer, Statement, Mobil-Marathon 
and Similar Oil Company Mergers, p. 21. 

171.8％となっている。

国内原油統制解除に符号したかのように29),

非石油諸産業からの所得移転が生じ，石油・ガ

ス産業の純所得が著しく増大したのである。

とりわけ， トップ20石油企業の限界純所得の

比率は，他の石油・ガス産業に比して圧倒的に

高い。 1979年の 55.8％が， 80年には237.5％と

なり Fortune500石油・ガス産業での伸びの

ほとんどを占めている（表2-15)。

後に詳しく検討するが，この純所得の増大

は，キャッシュ・フロー増大の主源泉となるば

かりでなく．長期資本支出の抑制及び低配当政

策のため．石油・ガス産業に膨大な貨幣資本

29) 国内原油価格統制は1981年のレーガン政権によ

って全面撤廃されたが，カーター政権による段階

的撤廃及び．それにかかわる諸論点については．
The Economics of the President's Proposed En-
ergy Policies, Hearings before Joint Economic 

Committee, U. S. Congress, 1977.及び， Energy
Tax Act of 1977, Hearings before the Committee 

on Finance, U. S. Senate, 1977を参照されたい。
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表2-14 フャーチューン500：純所得 （単位： 100万ドル）

1972 73 74 75 76 77 78 79 80 

トップ石油20社 5,803 9,389 12,992 9,806 11,484 12,054 13,223 22,501 29,669 

フャーチューン500の他の石油企業 93 404 714 482 758 672 748 2,281 2,902 

フャーチューン500石油企業計 5,896 9,793 13,706 10,288 12,242 12,726 13,971 24,782 32,.571 

ノゞ ーセント 21.2 25.3 31.4 勿．2 20.8 24.2 22.7 3 1. 7 40.1 

企業数 25 30 35 34 36 37 37 39 44 

石油・ガスサービスとサプレイ 254 336 508 540 669 745 1,069 1,298 1,715 

フャーチューン500石油・ガス産業 6,150 10,129 14,213 10,827 12,911 13,471 15,040 26,080 34,285 

パーセント 22.1 26.2 32.6 28.6 26.2 25.6 24.4 33.4 42.2 

企業数 32 37 42 44 46 47 49 51 56 

フォーチューン500非石油・ガス企業 21,679 28,552 29,404 27,023 36,459 39,0?8 46,506 52,096 46,909 

企業数 461 456 452 449 447 445 444 443 437 

フォーチューン500 27,829 38,681 43,620 37,850 49,370 52,559 61,546 78,175 81,194 

〔出所〕 The Chang切gDistribution of Industrial Profits : The Oil and Gas Industry 
within the Fortu加 500,1978-80, p. 13. 

（＝手元流動性）を蓄積することになる。

たしかに， 70年代後半から80年代初頭の合併

•取得活動において対価支払方法は現金の割合

が高かった。また，その現金の資金源としては

銀行融資の割合が高いのであり（表 2-16),

内部資金の蓄積，その源泉としてのキャッシュ

・フローの増大が，かならずしも合併•取得活

動と直接結びつくわけではなかった。

しかし「巨大なキャッシュ・フローをもち大

きな借入れ能力をもつ企業にとって，その結果

は，ほとんど無制限の『帝国建設」に従事でき

る」ao) ことを意味していよう81)0 

1978-80年の大手石油企業が，まさにそれで

30) Dougherty, op. cit., p. 164. 
31) 手元流動性の大手石油企業における増大と合併
活動との関連について， Sunoilに公開買付をし
かけられた Becktonand Dickinsonの社長 w.
J. Howeは次のようにのべている。
「公開企業の株価は， 最近， きわめて低いレベ

ルにある。とりわけ，インフレージョンや国際金

融市場でのドルの相対価値を考慮にいれればそう

である。同時に我々は特定の産業部面，国際石油

企業のもとにキャッシュの急速な形成が生じてい

るのをみる。市民であり，ビジネスマンとして，

私は，石油企業に今や利用可能となった巨大な貨

あったし，当時，そのように考えられていた32)0 

大手石油企業は， 1978-80年に，実際に企業

合併・取得活動を活発化し，その結果，他の非

石油諸産業から移転された純所得，その結果と

してのキャッシュ・フローは，生産能力を拡大

せず，生産性の上昇にも直接寄与しない，ただ

所有の移転のみを引きおこす支出項目に投じら

幣量がアメリカの大きな産業部門の企業取得ヘ

向けられるだろうことに関心がある」 (Mergers
and Economic Concentration, Part 2, p. 435)。
32) 「最近の経験が示すところによると，原油価格

規制解除の直接的結果として二つのことを予想す

ることができる。第1はメジーな石油企業による
石油，石炭，ウラニウムの事業における競争者の

企業取得をつづけるだろうということである。石

炭やウラニウムの事業部面における彼らの運動

は，彼らがすでに両産業における主導的なインデ

ペンダントをほとんどを取得しているという事実

によって限界づけられている。ー一今や彼らは石

油産業それ自身における自らの競争者を買収しよ

うとしている。一ーこの新たな収入によって生み

だされた第2の帰結は石油た基礎としたユングロ

マリットの成長を加速させることであろう。メジ

一石油企業は他の産業へ急速に拡大してきた。

1973年以来石油企業は鉱工業だけで資産40億ドル

を越える企業を取得してきた」 (E. Kennedy, 
Opening Statement, Mergers and Economic Con-
centration. Part 2, p. 380)。
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れたのである33)0 

このような事態が，合併•取得活動に関する

旧くからの問題をあらためて，そして過度に増

幅して提示した。

「GMの会長である ThomaoMurphyの言

及を引用してみたい。彼は次のように述べてい

る。『私の意見では，長期にわたると思われる

資本支出のブームがけっして離陸しない一つの

原因は，これらの企業取得なのである。回復期

に通常，設備への投資へ向けられるように計画

された貨幣が企業取得によって吸い上げられて

きた』，石油諸企業について見てみよう。 申し

たてられたところによると，石油・ガスの新た

な供給減を見いだすための資本を得るためによ

り高い価格を求める一方で，石油諸企業は現金

が非常に豊かになったのであるが，重要な石油

・ガス資源の発見に支出するかわりに，自らの

貨幣を企業収得へ投下したのである」34)0 

企業合併•取得活動は，各個別資本にとって，

第 50巻第 3• 4号

（第3次合同運動）である」35)。

1978-80年における大手石油企業の合併•取

得活動は，経済の長期停滞下で，しかも石油価

格の上昇による所得の著しい不均衡分配が生じ

ている時におこなわれた。石油価格の上昇によ

って大手石油企業に蓄積されたキャッシュの使

途の一つとして合併取得活動は史上まれにみる

規模でおこなわれた。企業合併•取得活動を不

可欠な手段とする大企業の私的蓄積活動と長期

不況からの回復を求める国家経済政策との対立

を最も鋭く提示したのである36)0 

それが経済の全面的停迷期に，それも，そ

の価格波及効果が広範であるエネルギ一部門に

おいて，原油統制解除という事態に触発され，

また最強と考えられるアメリカ国内外の市場支

配力をもっていると考えられる石油・ガス産業

の大手企業に生じていたとしても，問題は，合

併•取得活動が，国民経済の成長，不況回復に

どのような作用をもたらすのかということであ

一つの投資・蓄積行動にほかならない。そして る。

また，その活動が， 19世紀末以降，株式・証券 下院の「エネルギー・商業委員会」提出の

市場の質的・量的拡大と相たずさえて，各個別

資本．とりわけ大企業にとってウエイトをまし

てきた。

「歴史的に見るならば．米国では 3波の合同

運動が経験されている。世紀の転換時における

第1次合同運動． 1920年代を中心とする第2次

合同運動．そして1950年以降の現代の合同運動

33) 「これらのコングロマリット合併は，一つの経
営に完全に無関係な活動を一しょにすること以外
の何の目的にも役立たない。それらは．いかなる
産業の生産能力に何の増大も持たらさない。ま
た新たな資産もうまない。それらの新たな仕事
もうみだしはしない」 (E. Kennedy, Opening 
Statement, Merger and Economic Concentration. 
Part 2, p. 320)。
34) R. Nadar, Statement, Mergers and Economic 
Concentration, Part 1, p. 51. 
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スタッフ・レポートは，この問題を次のよう

に定式化している。

「石油企業が他の石油企業を取得するか，

35) 佐々木「現代米国における合併財務政策」， 87
ページ。なお，第一次合同運動の歴史的意義につ
いては，実質賃金率変動機構の変容との関連で拙

稿「英国における「大不況J分析の基本的課題」
（九大大学院，「経済論究」，第51号）参照。
36) 「統制解除は，また新たな問題，石油産業におけ
る資本飽和 (theoversaturation of capital)を生

みだした。この問題のあらわれとしては，エネル
ギ一部門内と諸産業の間における巨大な資本の悪
配分であり，非生産的な合併運動であり，非競争
的な石油と天然ガスの埋蔵予定地の滞積であり，
そして浪費と不効率である」 (E.Rothschildand 
M. Podhorzer, Statement, Capital Formation 
and Industrial Policy Hearings before Subcom-
mittee on Oversight and Investigations of the 
Committee on Energy and Commerce, U.S. House 
of Representatives, 1981, p. 115)。
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合併と取得によって多角化を追求するかある

いは，自らが非エネルギー企業によって追い

まわされたり， 『救われ』たりするかどうか

にかかわらず，根本的問題は同じである。生

産性と成長を上昇させたり，現存の資源の利

用を改善したりするために有効なファンドの

使用とは何なのか。反トラスト法の問題を別

としても，パイを違ったやり方で分割するこ

とが，パイ自体を拡大する何らかの方法なの

であるということを信ずべき根拠とは，どん

なものか」37)

すなわち， 1974• 5年恐慌以降の米国のフィ

スカル・ポリシーの積極化は他部門の需要拡大

に結びつかないばかりではなく，第二次石油値

上げと原油統制解除によって，大手石油企業を

はじめとしたエネルギ一部門に貨幣が吸い上げ

られた。企業合併•取得に投ぜられることにな

り，国家独占資本主義の政策の波及効果を弱め

てしまったのである。

企業合併•取得活動と資本蓄積との関連を検

討するに際し， 1978-80年における大手石油企

業の合併•取得活動が，とりわけ深刻かつ鋭く

問題を提示した。 1978-80年における大手石油

企業の資本蓄積行動と，その米国経済全体にも

たらす作用を，企業合併•取得活動に焦点をあ

てて検討を加えることは有意義であろう。

従来，企業合併•取得活動と資本蓄積との関

連については，主に，取得後の被取得企業の収

益パフォーマンスについて論じられてきた。た

しかに，その点を踏えておかなければならない

としても，取得企業の可能蓄積能力との関辿に

おいて合併•取得活動が評価されなければ，合

37) Staff Report, op. cit., p. 8. 

併•取得活動の資本蓄積への作用についてより

十全な解答を与えない。

後述するように， 1978-80年に分析期間を絞

って，投資源泉との相関で，大手石油企業の資

本支出項目を， くわしく検討した諸研究・資料

が存在している。

1978-80年が企業合併•取得活動の資本蓄積

に対する作用を考える場合の重要な諸論点を提

起している時期であり，また，上記諸研究・資

料を利用するならば，大手石油企業の投資行動

と合併•取得活動との関連の分析作業をおこな

うことが可能である。そして， 20世紀の米国経

済の特質の一つとも言ってよい合併•取得活動

と資本蓄積全体と相互作用の問題を解明する重

要な手がかりを得ることになろう。ひいては，

国家独占資本主義の下での，現代諸資本の競争

と資本蓄積との関連を分析するための重要な索

材を提供するであろう。

ところで，各企業のキャッシュ・フローの使

用方法こそが，企業にとって投資決定行動にほ

かならない。したがって，大手石油企業にする

合併•取得活動を盗本蓄秘論の観点から検討す

るさい，キャッシュ・フローの使途に焦点があ

てられねばならない38)0 

企業合併と資本蓄積との関連について， 1978

-80年の大手石油企業の合併•取得活動が，経

済全体の長期低迷と国際競争力の著しい低下に

悩む米国経済に如何なる作用を与えているのか

という問題にかかわっている諸論点について検

討するためには，基礎作業として1978-80年の

大手石油企業のキャッシュ・フローの使途の分

析が，源泉や最との1月連下になされておらねば

なないだろう。

38) F. Rolhschild and M. Podhorzer, Testirno-
ny, op, cit., p. 90. 
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次節では． 1978---:80年におけるトップ16石油

企業のキャッシュ・フローの使途が検討され．

それら石油大企業において，合併•取得活動が

資本蓄積•投資行動の中で．どのようなウエイ

トをもっていたのかが検討される。

[3] 石油・ガス産業トップ16社のキャッシ

ュ・フローと合併•取得活動(1978-80年）

L トップ16社のキャッシュ・フローの量と

源泉 (1678-80年）

(1) Energy Action Educational Foun-

dation報告とキャッシュ・フロー分析

1981年， 11月20日に開催された「資本形成と

産業政策」 (CapitalFormation and Industri-

al Policy)についての公聴会のパート・ 2は，

特にエネルギーの近年の米国経済に対する作用

に問題の焦点をあてている。その公聴会におい

て， EnergyAction Educational Foundation 

（以下 EnergyAction)の代表である E.Roth-

schildと M.Podhorzerは証言の付属資料と

して一つのレポートを提出した39)。

このレボートは， 1978~81年における石油・

ガス部門トップ16社40)の収益構造と，その支出

項目について詳細な研究をおこなっており，同

レポートは，同期間におこなわれた同種のレポ

39) Energy Action Educational Foundation, 
"Where have All Dollars Gone ?, A Research 
Report", Capital Formation and Industrial Po-
licy, pp. 76-175. 

40) トップ16石油企業と順位は次のとおりである
（ナンバー＝順位）。
①Exxon ②Mobil ③Texaco ④Socal (Stan-
dard Oil of Califolnia) ⑥Gulf ⑥Standard 
Oil of Indiana (Amoco) ⑦Arco (Atrantic-
Richfield) ⑧Shell ⑨Sohio (Standard Oil of 
Ohio) ⑩Conoco ⑪Phillips ⑫Sun ⑬Union 
⑭Getty ⑮Occidental (Ocxy) ⑯Tenneco 
16社は． EnergyActionによって，販売高及び
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ートに比しても，すぐれたものの一つである 41)。

本節では，大手石油大企業の1978-80年におけ

る資本蓄稼＝投資行動において，企業合併•取

得活動が如何なるウエイトを占め，そのアメリ

カ経済のバフォーマンスヘの作用は如何なるも

のだったかについて，この EnergyActionの

レボートに依拠して検討を試みる。

ところで，通常，資本蓄桔活動の分析を，収

益・蓄積源泉との関連で検討する場合，利潤額

と投資額とが比較されてきた。しかし，それで

は，①企業が資本蓄積をおこなう場合，キャッ

シュ・フローから支出するのであるが，利潤は

キャッシュ・フローの唯一の源泉ではない，②

利潤との比較では，投資態度の連続的な変化を

考慮しえない，という問題点が生じてくる 42)。

結局「キャッシュ・フローこそが，ある企業

の有効な投資ファンドの尺度として，一般的に

受け入れられねばならない」43) のである。

Energy Actionのレポートは， 1978-80年

の期間純増キャッシュ・フローと各年純増キャ

資産を基準に選択され．順位づけられた。

この16社で．アメリカ国内の石油と天然ガス生
産の半ば以上を生産し．また石油及び天然ガス埋
蔵量の，やはり 2分の 1以上を支配している。そ

して．石油精製品の70%以上を作りだしている。
したがって，他の基準でトップ16社を選択し．
順位づけをしたとしても．上記企業のほとんどが
含まれる (ibid.,p. 77参照）
41) ほぼ同一期間において大手石油企業のキャッシ
ュ・フローの源泉及び使途について検討を加えた
機関として． Oil& Gas Journal, American Pe-
troleum Institut, Energy Information Admin-
istration及び ChaseManhattenがあり．それ
ぞれレポートを公表している。
そのなかで EnergyActionのレポートは．国
内一貫操業企業に限定していること， Conoco, 
Getty, Gulfを除けば，合併側企業に属するグ）レ
ープに限っており， 16社全体の合併活動の特徴が
とらえやすい（分析対象である1978-80年では．
全て合併側企業であった）ことなどが．分析上の
利用点として挙げることができよう。
42) Energy Action, op. cit., p. 72. 
43) Ibid., p. 72. 
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ッシュ・フローとを限界キャッシュ・フローと

呼び，これを分析武器としてキャッシュ・フロ

ーの増減と各投資項目の支出額の変動とを関連

づけている“心

しかしながら，期間限界キャッシュ・フロー

(1978-80年）は， かならずしも投資項目の増

減を表現しえるとはいえない45)。そのため本稿

の分析にあたって，限界キャッシュ・フローに

加えて，随時必要とされる分析尺度を使用する

ことにした。

また， EnergyActionのレボートの主要課題

は，国内原油開発への投資額とキャッシュ・フ

ローとの相互関係の分析におかれている 46)。と

くに，両者の期間限界キャッシュ・フローにお

けるウエイトの検出に力点がおかれている。

本稿では，むしろ， 16社による資本蓄積活動

全体の中での企業合併•取得行動の位置，及び，

生産能力，生産性の高上に結びつくであろう投

資項目との相関関係を析出するのに焦点とをあ

てている。

そのためもあって， 16社のキャッシュ・フロ

ー源泉，収益構造については，そこに重要な諸

問題が内包されているにもかかわらず，きわめ

て簡単な取り扱いしかしていない。

まず， トップ16社のキャッシュ・フローの量

と源泉を確認することから検討を始めてみた

し、./.7)

゜
(2) トップ16社のキャッシュ・フロー諸源泉

(1978-80年）の特徴

44) Ibid., p. 72. 

45) たとえば， 1978-80年の 3年間において79年
のキャッシュ・フローが増加し， 80年が減少
した場合，期間の増減を十分にはあらわしえな
しヽ。

46) Energy Action, op. cit., p. 76. 
47) Energy Actionのレポートのデータソースは主
に各社の公表された報告書，及び新聞，雑誌から

① キャッシュ・フローの量 (1978-80年）

トップ16石油企業は， 1978-80年に， 78年の

282億ドルから 80年の575億ドルヘと104%， キ

ャッシュ・フローを増大させている（表3-1

-1)。

もっとも， 70年代は，石油・ガス産業にとっ

てキャッシュ・フローの非常な増大期と特徴づ

けられている。

「(70年代の） 10年間の初頭において， トップ

25石油企業 (APISurvey)は， 146億ドルのキ

ャッシュ・フローをもっていた。 1980年には

Exxonだけで， 113億ドルのキャッシュ・フロ

ーをもった。 25社のキャッシュ・フローは，こ

の10年間に 4倍になった。 1978年からの増大だ

けが停滞している。 2年で 2倍になっただけで

ある」48)

グループ別の動向をみてみよう。 トップ16社

全体で， 1978年281億ドル， 79年441億ドル，そ

して， 1980年に 575億4800万ドルものキャッシ

ュ・フローをうみだしている。

1978年を基準年とすれば， 104.1％の増大を

したことになる。だが，その上昇率は，全期間

とられている。そのため，各項目について詳細な

内分けがなしえない点に加えて，資料上の非連続

性も生じている。

また．各社の会計処理が相違するという問題点

も持っている。

Energy Actionのレポートは．これら問題点か
ら生ずる誤差を最少にするため．いくつかの仮定

を設けている。この仮定については．論述の上で

関説することにしたいがくわしくは．同論文 pp.
79-88を参照。

なお．キャッシュ・フローの量・源泉と使途と

において，インフレーションについては考慮して
しヽなしヽ。

1978-80年に C.P.Iは195.4から246.8へ51.4%
上昇している。 P.P.Iは，同期間60.5形上昇して
おりエネルギー商品をのぞけば20.7形である (Ee-
onomic Report of President, 1983)。
48) Energy Action, op. cit., p. 213. 
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表3-1-1 トップ16石油企業のキャッシュフロー (1978-80年）

（単位： 100万ドル）

年 トップ4社 トップ8社 セカンド8社
I 
トップ16社

1978 11,285 (819,1,7466)1 注 8,730 28,191 

1979 18,246 11,632 44,052 32,74420 ) 
(14,1 

1980 25,751 (1349,0,8500) 1 17,748 57,548 

増 1978-79 61.7% (6763..64% ) 33.2彩 56.3彩

減 1979-80 41.1 52.6 30.6 22.ぶ
(-0. 

率 1978-80 128.2 10(742 .5 103.3 104 
.5) 

注 カッコ内はトップ8社内からトップ4社を除いた数値。
（出所〕 ‘‘Where have all the Dollar gone?", A Research Report by The Energy Action 
Educational Foundation, 1981, Capital Formation and Industrial Policy, Part 2. 
より作成。以下〔出所〕明示なき場合，同論文 Appendix,The Souces and Uses of 
Fund Tablesから作成したものである。

にわたってトップ 4社が．最大であり． 1978-

80年に約290%の上昇を示し． 122億2300万ドル

のキャッシュ・フローを新たに獲得している。

トップ 8社中の残り 4社（以下一ーセカンド

4社）は． 1980年にキャッシュ・フローを取り

くずしている。そのため．増大率ではセカンド

8社を下回っているにしても． 4社だけで140

億5000万ドルものキャッシュ・フローを生みだ

した。

キャッシュ・フローは．次の資金の細目の総

計である。 (i)営業から得られる資金．（ii)新たな

借入，（iii)その他の様々な源泉．たとえば資本金

の増大など。

次に．これら細目それぞれについて検討して

みよう。

②「営業活動から得られる資金」 (Funds

from Operation) 

16社は． 1978-80年に「営業活動から得られ

る資金」を約236億ドル， 91％増大させた（表

3-1-2)。増大率は． トップ4社において

とりわけ高い。 16社全体についてみても，他

産業に比べて，はるかに高い増大率を示してい

る49)

゜
ところで，「営業活動から得られる資金」は

純所得，及び繰延べ税と減価・減耗償却及びそ

の他からなっている。

49) Ibid., p. 94. 
1978-79年において16石油企業のうち， トップ
4社が54鍬トップ8社が46%，セカンド 8社が
56%, 16社全体で48彩の上昇をしているのに対
し， S&Pの非石油企業は13彩の上昇しかしてい
ない。

「1980年において合衆国で最大の「営業から得
られる資金」を生みだした10の会社のうち， 8つ
が石油会社であった。 Gulf-16番目に大きな石
油企業であるが，ーーは， 1980年に自動車企業4
社を合わせた以上の「営業から得られる資金」を
生みだした。 Philips-14番目の石油企業ー一
は，合衆国の全鉄鋼生産のほとんど全てを生産す
るトップ4製鉄企業よりも大きな「営業から得ら
れる資金」を生みだした」 (ibid.,p. 94)。
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表3-1-2 トップ16石油企業：「営業から得られる資金」細目 (1978-80年）

（単位： 100万ドル／パーセント）

1978 '79 I '80 I '78-'80 

トップ 4社 純所得 (552,彩83）51) 9(,5844) 6 13(,5101) 4 7(,52049 ) 125彩

DD&A (349,4彩32） 5(,6351) 2 7(,4291) 5 2(,9281) 3 

繰延べ税 1(9,0%39 ) 1(1,8074 ) 3(,01210 ) 1(1,974) 1 

小 計2)
(11100,3%06 ) 17(,3975) 2 23(,9521) 9 12(,2824) 3 108劣

セカンド4社 純所得 (343,4%79 ) 5(,3126) 1 6(,54615 ) 3(,05256 ) 101 

DD&A (337,0彩44） 3(,25587 ) 4(,33117 ) 1且翡
繰延べ税 (129%9) 9 1,3(396 ) 1(1,742) 1 閤
小 計 (792,5形12） 10(,07414 ) 12(,58793 ) 5(,0866) 1 85 

小計
純所得 (948,3%14 ) 14(,94667 ) 19(,6491) 9 10(,3501) 5 111 

（トップ8社） DD&A (738,4彩68） 9(,2238) 9 11(,7239) 2 4(,2261) 4 

繰延べ税 (120,0彩3）6 3(1,2010 ) 4(,7125) 1 2,7(91) 5 

小 計 1(987,8%1) 8 27(,48516 ) 36(,9101) 2 17(,8258) 4 92 

セカンド8社 純所得 2(337,2%1) 9 5(,85030 ) 7(,4538) 6 4(,4386) 7 136 

DD&A 2,飴88）9 3(,9334) 8 4(,62460 ) 1(1,759) 1 
(33 

繰延べ税
(9尉 1,0(957 ) 1,？翡 窟

小 計 (789,7形30） 10(,89235 ) 13(,27457 ) 6(,3702) 5 91 

計(16 社） 純所得 12,5劣33） 20(,74797 ) 27(,2407) 5 14(,65072 ) 117 
(44 

DD&A 10(37,3彩53） 13(,31707 ) 16(,3278) 2 6(,0201) 5 

繰延べ税 (120,8彩50） 4(,21067 ) 5(1,707) 1 2(1,9022 ) 

計 2(951,7%40 ) 38(,2847) 1 49(,3846) 9 23(,6808) 9 91 

〔注〕 1) カッコ内数値は，キャッシュ・フローヘの寄与率。

2) 各グループ小計及び計が「営業から得られる資金」に相当。
3) 1978-80年の期間増減率。
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表3-1-3 純所得の上昇率の比較 (1978-80年）：主要石油企業と非エネルギー企業

変 7化8-79(96) I 変 7化8-80（%) I 変 7化8-80（%) 

トップ16石油企業 66 31 I 117 

Aerospace 50 6 59 
Airlines -59 -89 -95 
Appliances -34 44 -5 
Automotive -26 nm nm 
Bank 19 ， 30 
Beverage 7 27 36 
Building Materials 8 -2 -17 
Chemicals 30 

゜
30 

Conglomerates 46 6 55 
Containers 22 5 28 
Drugs 15 13 30 
Electrical & Electronics 19 12 33 
Food & Lodging 11 19 32 
General Machines 23 2 25 
Instruments 20 8 30 
Metal & Mining 104 7 118 
Misc. Manufacturin 19 -2 17 
Non-Bank Financial ， 

゜
， 

Office Equipment & Computer 6 12 19 
Oil Service & Supply 14 46 66 
Paper & Forest Products 30 -19 5 
Personal Care 12 8 21 
Publishing, Radio & Television 16 1 17 
Railroads 43 15 64 
Real Estate & Housing 19 18 40 
Retailing (Food) ， 7 17 
Retailing (Non-Food) 13 -13 -2 
Saving & Loan -1 -55 -55 
Service 24 23 53 
Special Machinery 2 -10 -8 
Steel -30 55 ， 
Textiles 16 4 21 
Tire & Rubber 43 -28 3 
Tobacco 32 17 54 
Trucking -11 -9 -19 
Utilities ， 11 21 

計（非石油企業） 13 -3 10 

（出所〕 EIA, Performance Profiles of Major Energy Producers, 1979. 
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表3-1-4 純所得と「営業活動から得られる資金」の源泉 (1979年）

資 金 源 泉 純

国内開発と生産

国外開発と生産

小 計

国内精製，販売，運送

国外精製，販売，連送

小 計 I 
石 油

石 炭

原 子 力

非 工 ネ Jレ ギー

総 計 I 

〔出所〕 EIA, op. cit., 1979. 

(i) 純所得 (NetIncome) 

「営業から得られる資金」， 236億ドルのうち1

47億ドル， 50％が純所得（利潤）から生じたも

のである。純所得は 2年間で117％増大し，「営

業から得られる資金」のなかで最も急速に増大

した項目となっている（表3-1-2)。

グループ間についてみると， セカンド 8社

が， 2年間において136％増大させており，最

も急速である（表 3-1-2)50)。

この純所得を非石油産業部門と比較すれば，

石油16社の純所得は， 1978-80年に，約12倍上

昇している。他方，非石油38産業のうち，たっ

た4産業のみが， 16社の純所得の半ばに等し

い。だがそのうち一つは，石油サービス・供給

産業であり，もう一つは，鉱業である（表3-

1-3)。両産業とも石油価格の上昇による影

50) 同時期に国内原油開発と生産にもっぱら従事し
ていた小さな独占系企業の利潤は， 16社よりも急
速に増大した（約150彩） （Oil and Gas Journal, 
1981. 6, August, p. 66-71)。
このことは，石油価格の上昇を反映していたの

だが， 70年代の末期以降，大手石油業者の再編へ
の積極化をおしせまる原因をなしてもいた。

所 得 営業から得られる資金

36.3彩 40.3彩

20.0% 21.1彩

56.3彩 61.4彩

15.3% 16.2劣

17.1% 12.9形

32.4% I 29.1% 

88.7彩 90.796 

1.0劣 1.3% 

0.1% 0.5% 

10.8% 12.3形

100 % 100 形

響をうけた産業である。

ところで，純所得の源泉として最も大きな割

合を占めているのは，石油事業である（表3-

1-4)。国内・外の石油開発•生産で， 1979 

年には，純所得の56.3％に達している。下流部

門が， 32.4形であり，石油部門全体では， 88.7

％を占めている。非エネルギ一部門での事業

は，わずか10.8％の寄与をなしているにすぎな

し、51)

゜
(ii) 減価・減耗償却 (Depreciation,Deple-

tion and Amortization, DD & A) 

DD & A が，「営業から得られる資金」の構

成部分としては第2番目の寄与率をあたえる部

分をなしている。 1980年には163億7200万ド）レ，

「営業から得られる資金」の 26%を占めている

51) 16社の年次報告書その他の公開された資料から
純所得の源泉の詳細な統計を得ることはできな
しヽ。

他方， EnergyInformation Administration 
(EIA)のデータ（表3-1-3)は．石油事業の
シェアを過少評価している (EnergyAction, op. 
cit., p. 97)。とりわけ， 1980年においては，石油
事業から生ずる純所得と，そのシェアは，ずっと

増大していたと思われる。

- 69 -



経済学研究第 50巻第 3• 4号

表3-1-5 トップ16石油企業純負債 (1978-80年）

グループ 1978 '79 

トップ 4 社 呵(-4 ―鸞
トップ 8 社 (--842) 1 2,6(388 ) 

セカンド 8社 麿 (--535) 1 

計 (16 社） 讐（一 2,10(57 ) 

〔注〕 カッコ内数値はキャッシュ・フロー寄与率。

（表 3-1-2)。1978-80年の増分の19％を占

める。

DD&Aは．「営業から得られる資金」の比

率としては． 1978年の40％から1980年の33％へ

減少しているが．この減少は各グループ間にお

いて差は存在しない。

(iii) 繰延べ税 (DeferredTaxes)52> 

1978-80年に16社は．以前繰延税として支払

わなければならなかったものをこえて1000万ド

ル以上の税を繰延べた（表 3-1-2)。Exxon

だけで． ネットで270億ドルを繰り延べたが．

総計では220億ドル以上を繰り延べ税として蓄

積している。

過去2年間で．蓄積された繰延べ税は． 16社

にとって1978年の28億5000万ドルから1980年の

57億7200万ドルヘと29億2200万ドル増大してお

り．その上昇率は， 103％に達している 53)。

52) 繰り延ぺ税については． EnergyAction p. 92, 
及び，G・マクガバン，前掲書， 95ページ，参照。
なお石油業界の様々な税政策と収益との関係に

ついては，同上書123--150ページ参照。
53) 繰延べ税については，次の側面も問題となって
いる。

「支払われた繰延べ税の総額自体．大きな論争

主題をなしている。だが，さらに，石油企業が，

これら税をいつかは支払うとしても．これら税の

遅延は． 巨額な無利子の貸付を意味している」
(Energy Action, op. cit., p. 98) 

（単位： 100万ドル／パーセント）

'80 '78-'79 '79-'80 '78-'80 

(-3311 ) 閤 49~ 
(11 1,？悶

-1(-,0319 ) 3(,42579 ) -(3-,65057 ) -19~ 
(-1 

2(,51593 ) (--2704) 5 3(,51214 ) 2(,42719 ) 

1,5(374 ) 2(,71754 ) -5悶
（一

2,2(82) 1 

「営業活動から得られる資金」の構成部分を

検討すれば，純所得の比率が， 2年間において，

もっとも高いことがわかった。とりわけ，石油

の営業活動から生ずる純利潤の割合が高い。減

価・減耗償却にしても，それに付随して生ずる

ことを考えれば，国内・外の石油事業がキャッ

シュ・フロー増大の主要減泉となしていると結

論できる。

③ 負債54)及び資本 (NetNew Debt and 

Equity) 

キャッシュ・フロー総額に占める新たな負債

の比率は， 1980年では， 16社全体で15億7400万

ドル， 3 %にすぎない（表 3-1 - 5)。1978

-80年の増減をみても，キャッシュ・フローの

増分の 8％を寄与しているだけである。グルー

プ 別にみれば， トップ8社が， 2年間に借入を

減額しているのに対し，セカンド 8社は借入を

増大している55)。

54) 純負債(NewNet Febit)は，借入の純増分で
あり，借入総額を含まない。この点については，
Energy Action, op. cit., p. 82,参照。

55) セカンド 8社の Sunによる TexasPacificの
所有地取得のための借入の増大を考慮しなけれ
ば，セカンド 7社の借入は 6億ドルにすぎない
(ibid., p. 98)。
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表3-1-6資本の部 (StockholderEquity) （単位： 100万ドル）

企 業 1978 

Exxon 20,229 

Mobil 9,037 

Texaco 9,463 

Socal 7,987 

Amoco 7,146 

Gulf 7,741 

Arco 5,230 

Shell 6,106 

Sohio 1,953 

Conoco 3,148 

Sun 3,237 

Philips 3,575 

Union 2,609 

Getty 2,942 

Occidental 1,025 

Tenneco 2,868 

計 (16 社） 94,296 

過去2年間で， 16社は負債を22億2100万ドル

増加させたが，他方，資本金 (equity)を346億

400万ドル増大させている（表 3-1-6)。そ

の結果，限界負債／資本比率 (marginal debt 

/equity ratio)は， 6.4％である。

同時期の他の米国の諸企業の比率が35~38%

であるから56)'16石油企業の比率は，きわめて

低位の水準に位置していることになろう。

このことは， 16石油企業が，まだ十分に借入

余力を保持していることを意味する。そして，

この借入余力は，後述する手元流動性の蓄積と

あいまって，合併•取得活動へ積極的に乗りだ

すための条件の一つとなっている。

いずれにしても，「（石油）諸企業は， 1980年

に実際におこなった借入に加えて50億ドルを借

り入れることが可能であっただろう。もし，そ

うしたのであれば，キャッシュ・フローは， 1978

年を基準とした増大率は104％ではなく 122％で

56) Ibid., p. 99. 

1979 1980 '78-'80 

22,552 25,413 5,184 

10,513 13,069 4,032 

10,646 12,526 3,489 

9,284 11,077 3,090 

8,368 9,385 2,239 

8,688 9,637 1,896 

6,120 7,439 2,209 

7,004 8,100 1,994 

3,086 4,562 2,609 

3,783 4,585 1,437 

3,770 4,311 1,073 

4,257 4,937 1,362 

2,957 3,477 868 

3,429 4,164 1,222 

1,463 2,054 1,029 

3,345 4,164 1,296 

109,265 I 128,900 34,604 

あったであろう」57) といわれるほど，キャッシ

ュ・フローを増大した。

(3) トップ19石油企業キャッシュ・フロー源

泉 (1978-80年）の特徴

1978-80年のトップ16石油企業のキャッシュ

・フローの源泉について次の諸点を特徴として

指摘することができる。

①1978-80年に， トップ16社は，キャッシュ

・フローを293億3580万ドル， 104％増加させ，

総額は575億4900万ドルに達している。これは．

「アメリカ経済史上，比較しえるものがないほ

ど巨額であるばかりではなく」58)，石油企業個

々のキャッシュ・フローだけでも， 製鉄や自動

車産業という主要産業の総資金額を越えてい

る。

57) Ibid., p. 99. 
58) The Changing Distribution of Industrial 
Profits : The Oil and Gas Industry within the 
Fortune 500, 1978-80, p. 3。
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表3-1-7 トップ16石油企業：キャッシュ・フロ一総額 (1978-80年）

（単位： 100万ドル／パーセント）

1978-80 配分比（％） 平均値田
企 業 1978 '79 '80 総額

増加額率（劣） 総額 1増加額 （飴）

Exxon 5,727 8,080 10,861 24,668 13,214 230.7 19.0 18.0 

}259.2 
Mobil 2,203 3,820 5,695 11,718 7,312 331.9 9.0 10.0 

Texaco 2,305 3,614 4,634 10,553 5,943 257.8 8.1 8.1 

Socal 1,828 2,917 4,250 8,994 4,339 231.6 6.9 7.3 

Gulf 2,057 3,348 3,593 8,998 4,884 237.4 6.9 6.7 l 248. o 
Sta(Innddairad naO) il 2,325 3,293 3,742 9,360 4,710 202.6 7.2 6.4 

228.8 
Arco 1,904 2,487 3,161 7,552 3,744 196.6 5.8 5.1 

Shell 1,933 2,223 4,884 9,040 5,174 267.7 7.0 7.0 247.9 
Sohio 1,166 2,410 2,629 6,205 3,873 332.2 4.8 5. 3‘ 

Conoco 1,096 1,597 1,979 4,672 2,480 226.3 3.6 3.4 

Sun 1,008 1,521 1,911 4,440 2,427 240.8 3.4 3.3 

Phillips 1,553 1,605 1,905 5,063 1,957 126.0 3.9 2.7 

Union 975 1,034 1, 275 3,284 1,334 136.8 2.5 1.8 244.9 

Getty 847 1,166 1,574 3,587 1,893 223.5 2.8 2.6 

Occidental 647 1,357 1,581 3,585 2,291 354.1 2.8 3.1 

Tenneco 1,264 1,483 2,301 5,048 2,520 199.4 3.9 3,4 II 

計 (16 社） 28,191 44,052 57,548 j129.791 73,409 260.4 100匂100劣 247.9形

〔注〕 1978-80年のキャッシュ・フロー期間上昇率の平均値。

②キャッシュ・フローの増分の最大の寄与を

しているのは，純所得（利潤）であり， 50％に

達している。減価・減耗償却，繰り延べ税など

石油事業との関連で得ることができた額を加算

すると， 1978-80年におけるキャッシュ・フロ

ーの増分の80彩近くが，石油事業関連から生じ

たのである。

③純負債，借入は，わずかに増大したにとど

まる。そのためキャッシュ・フローヘの寄与率

は，限界キャッシュ・フロー (1978-80年）の

8%と低いが， 限界負債／資本金比率は非石油

諸産業に比して，きわめて低水準である。この

ことは， トップ16石油企業の借入余力が膨大で

あることを意味しており，将来のキャッシュ・

フロー拡大要因となろう（もっとも，逆オイル

・ショックは，この可能性を若干弱めはしたが，

トップ16社にとっては，借入余力は，今日でも，

かなりのものである）59)0 

④キャッシュ・フロー，及び，その主要源泉

であった「営業から得られる資金」の増大率は，

トップ 16石油企業において， トップ 4社一一

Exxon, Mobil, Texaco, Socalーーが，もっとも

大きい（前述したように，より小さな独立業者

の利潤は，それを越えている。表 3-1-7)60) 0 

1978-80年に， トップ16石油企業は， 78-80

年に膨大なキャッシュ・フローを生みだしてい

た。この「キャッシュの海に浮かぶ島」61) にも

たとえられる石油企業のキャッシュ・フローの

59) 阿部由紀「国際石油産業の再編成」， 18ページ。
60) 同上論文， 18ページ。
61) E. Metzenbaum, Opening Statement, Mergers 

and Economic Concentration, Part 1, p. 8. 
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造出機構の鍵が，セブン・シンターズとも称さ

れるメジャーズの世界石油市場支配力と OPEC

の原油生産支配との「奇妙な結合」62) であり，

その世界石油市場価格支配であることは，言を

またないであろう 63)。そして，看過されてはな

らないことは， 74・ 5年以降の不況克服のため

の積極的フィスカル・ポリシーによる通貨供給

が，大手石油企業が主導する原油及び石油関連

製品の価格上昇をささえていたことである。

このメジャーズによる国際競争力の特異な性

格と収益性及びキャッシュ・フロー造出機構と

の関連については，同時期に， しだいに米国内

市場シェアをうばわれたビック・スリーの一つ

である Chryslerとの関連で語られた次のエピ

ソードが示唆的である。

1970年代， Chryslerは，小型・効率的な車へ

の消費需要の転換を予測しえず，日欧，とりわ

け日本車によって市場シェアをうばわれ， 1980

年に10億ドルをこえる損失を計上することにな

った。事実上倒産したのであるが，政府保証融

資によって，のがれたのである。

一方， Texaco も同時期，新油井開発に失敗

し自己保有埋蔵量を著しく減少させたうえに，

62) Anthony Sampson, The Seven Sisters, The 
Great Oil Companies and the World They 
Made, 1975,大原進，青木栄一訳『セヴン・シス
ターズ」講談社文庫， 198ページ。 1970年代の
OPECとメジャーズとの関連については，同書下
巻参照。

93) この点について論じた研究は多数あるし見解の
一致が存在するわけではない。だが OPECの原
油価格支配がメジャーズの世界供給機構の存在を
前提していることは，認められている。
OPECの台頭と世界経済構造，原油供給ルート
の多様化などメジャーズの支配力の減退は，たし

かに存在するが，また．それを過大評価もすべき
ではなかろう。この点について． DanielYergin 
"The Real Hearing of the Energy Crunch" 

The New York Times Magazine, June 4, 1978. 
参照。

サービス・ステーションの将来を見誤り過剰投

資をおこなってしまった。サービス・ステーシ

ョンを，いっそう拡散し，非効率な粕製・販売

システムを，石油消費需要が減退をはじめたに

もかかわらず作りあげようとしたのである。

しかし， Texacoは， 1978-80年に20億ドル

の増益を記録し，株価は65％以上上昇した。

同様な事例は，数多くある。

Exxonは， RelianceElectric Co.，の買収に

もかかわらず， Reliance の成果はみじめなも

のだし，オフィス・マシーン事業では 1億5000

万ドルの損失を計上した。また． Mobilが買収

した MontgomeryWardは， 79年に 1億6200

万ドルの赤字を計上している 64)0 

大手石油企業は，非石油部門での赤字，損失，

低収益を，石油価格の上昇による石油事業から

得られるキャッシュ・フローによってカバーし

ているとみなされよう。事実， Arcoの金属鉱

業の収益率は，わずか4％にすぎず，他方，石

油部門は32.7％である 65)0 

78-80年には，積極的フィスカル・ポリシー

の下でも鉄鋼・自動車等，主要産業がのきなみ

収益悪化になやまされていた一方で，大手石油

企業は，ゆるぎない価格支配力の維持によっ

て，「キャッシュの海に浮かぶ島」でありつづ

けることができた。フィスカル・ポリシーによ

って投じられた貨幣が，一方的に石油・天然ガ

ス産業各企業に吸い上げられ蓄積されたのであ

る。

しかし，後述するように，この価格支配力は，

64) E. Rothschild and M. Podhorzer, Testimony, 
op. cit., p. 66。また， Gulfは，原子力事業で
1億4800万ドル， Sunは造船業で1億9500万ドル
損失している。
65) Ibid., p. 66. 
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1970年代を通じて，しだいに脆弱化してもい

た。 1978年には，メジャーズの収益上昇率は，

70年代で，もっとも低下している。

一方では，石油消費需要の減退が本格下し．

他方，石油価格の上昇は，独立系業者の原油及

び精製品シェアを急伸させ．大手石油企業のシ

ェアを奪うことになる 66)。

国内原油価格統制解除と OPECによる「第

二次石油危機」は．米国内原油価格を世界市場

価格に近づけ，上昇させ，土な収益を原油生産

コストと供給コストとのマージンにもとめてい

る大手一貫操業企業の収益を急増させた。逆

に．それは．消費需要のいっそうの削減を生じ

させ，石油・天然ガス部門の過剰能力，とくに

下流分野での過剰能力を拡大する。そもそも人

為的に構築された独占．寡占的構造は．たえざ

る補強を必要としていたのである。

このような状況下で．石油企業各社は．合併

•取得活動を活発化していくことになる 67) 0 

トップ16石油企業のキャッシュ・フローの使

途を合併•取得活動に焦点をあて検討してみよ

゜
ろっ

2. キャッシュ・フローの使途と合併•取得

活動

(1) 長期資本支出と手元流動性（現預金・市

場性短期証券）

第 50巻第 3• 4号

① キャッシュ・フローの支出と資本蓄積

前項でみたトップ16石油企業のキャッシュ・

フローは， 1978-80年に各投資項目に支出さ

れ，同時に配当及び運転資本の変化（流動資産

の増減）に向けられた。

キャッシュ・フロー，それは各企業の資本蓄

積源泉（ファンド）であり，その支出決定は，

広義の資本蓄積態度を意味している 68)0 

以下では， トップ16石油企業のキャッシュ・

フローの使用項目を，それぞれ検討し，合併・

取得活動が， 1978-80年の資本蓄積態度におい

て，如何なるウエイトを占めているのか，そし

て， 3年間に，キャッシュ・フローの増大とど

のような相関においてウエイトが変化していっ

たのかという問題について分析を加えることを

主題とする。

キャッシュ・フローから配当を控除した残額

の使途決定が，ほぼ，狭義の資本蓄積態度をな

している。それは，長期資本支出と短期資本支

主とに分割されるが，長期資本支出における合

併•取得活動のウエイトを確定することが，第

2の課題である。

長期資本支出のうち，米国経済の生産能力拡

大に何らかの形で結びつく投資と合併•取得活

動のように匝接には結びつかない支出項目が存

在する。

したがって， トップ16石油企業の資本蓄積に

おける合併•取得活動のウエイトが米国経済に

66) 1970年代後半からのメジャーズの収益構造につ
いては，阿部，前掲論文参照。

67) 「逆オイル・ショック」後の収益構造について
は， Samption前掲書，最終章，及び，阿部由紀
「世界の石油市場の構造的変化と原油価格形成へ
の影響」（『東京銀行月報』 1984,2月号）参照。
天然ガス価格統制も解除された。この点につい
ては “Natural-GasDeregulation: Time to Act" 
(The Morgan Guranty Survey, Jaunary, 1983) 

参照。
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68) 配当政策の決定は，今日では資本蓄積態度に従
属するものとなっている。 もっとも 1980年代以
降，大企業，資本グループ間の再編が深化するに

つれて，超巨大資本であっても再編の対象になる
につれて，所有構造の見直し，強化の一環として

自社株買戻しが盛んになってきた。この点につい

ては，松井和夫「日米企業の財務構造と株価形成」

（「証券経済J,125号． 1977, 7月） 76~78ページ
及び佐藤定幸「燃えさかる米国の企業合併運動」．

18ページ参照。
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どのように作用したのかを分析する場合，合併

•取得活動への支出額と「生産的」投資支出額

とが比較されねばならない。とりわけ，国内原

油開発•生産投資支出との比較がなされなけれ

ばならない。

これらの諸論点を検討することによって，

1978-80年におけるトップ16石油企業の合併・

取得活動の性格と問題点が，資本蓄積態度との

関連において明らかとなろう。

ところで，キャッシュ・フローの使途＝資本

蓄積態度を検討するさい，いくつかの困難が存

している。

①公表されている資料だけからでは，各支出

項目の詳細が不明な部分が存している。たとえ

ば，本稿の課題にとって，もっとも重要である

合併•取得活動への支出額が，非石油事業投資

と合算されてしかあらわれていない。両項目の

厳密な分割は，公表された資料からは不可能で

ある 69)。

②各企業の資本蓄積態度の1878-80年のパタ

ーンが多様であって，かならずしも順位によっ

てわけたグループと照応していない。 トップ4

社，セカンド 4社， トップ8社（トップ4社，

プラスセカンド 4社）， セカンド 8社というグ

ループ分けの分析では，この多様性が，かくさ

れてしまう側面も存している 70)0 

①の問題点については後述する。②について

は，合併•取得活動への支出額を分析するさ

ぃ，各企業別に集中的に検討を加えることにし

た。

69) Energy Action, op. cit., p. 111, p. 117. 
70) Ibid., p. 101．各グループごとに，パターンが
全く設定しえないわけではない。検討のさい明ら
かとなるように，各企業の規模自体が巨大であ
り， 16社各企業は，多様性をもっているが，競争
条件が基本的に順位に規定されているため，一定
のパターンの存在を確認することができる。

まず，配当への支出，運転資本の変化（流動

資産の純増減）， とりわけ手元流動性の増減と

の関連を重視して，長期資本支出と，その動向

を検討する。長期不況下の長期資本支出の性格

が分析されるだろう。

トップ16社は1978-80年に総額1022億8900万

ドルの資本支出をおこなっている。この資本支

出は「石油関連事業」と「非石油事業及び（企

業）取得」に細分される。「石油関連事業」は

「石油開発•生産」 と「精製・マーケティング

・運輸」にさらに細分される。「非石油事業及

び（企業）取得」については，取得のみを取り

出すことは，前述したように公表された資料が

存在しないため，おこなうことができない。

大手石油企業の蓄積•投資活動の内での企業

合併の位置をキャッシュ・フローの源泉と使途

の側面から分析を試みることを意図している本

稿の課題にとって，この資料の欠如は本稿の分

析結果の精密性をいちぢるしく阻害する。前も

って，指摘しておきたい。

Energy Actionのレポートも，企業合併への

投資支出を推計しているがm,1978-80年の企

業合併について完全なリストを提示していな

い。本稿では，より満足なリストを含む「エネ

ルギー・商業委員会（下院）」の「監視・調査小委

員会」 (TheSubcommittee on Oversight and 

Investigations of the Committee on Energy 

and Commerce)に提出されたスタッフ・レポ

ートに拠って72) ，合併件数と合併•取得コスト

を計上した。だが，資料上の不連続性に起因す

る問題点を別としても，合併•取得コストにつ

いて，とりわけ，その計上は，不十分である。

このため，合併•取得金額は，過少評価されざ

71) Energy Action, op. cit., p. 118. 
72) Staff Report, op. cit., Appendix. 
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るをえなかった73)O 

企業合併•取得に関わる統計上の問題点の詳

細は，該当部分で後述するが，まず，生産能力

の拡大あるいは生産力の発展に何らかの仕方で

結びつく投資項目の位置を確かめておかなけれ

ばならない。すなわち，厳密な意味においてで

はないが，現実資本の蓄積としてとらえること

が可能な投資支出項目が明確にされておらねば

ならない。この支出項目として，石油関連事業

と非石油関連事業への投資支出が含まれる。石

油関連事業のうち，今日の米国経済の政策運営

上，最も緊急な課題となっているのは，国内原

油探査・開発生産であるため；そのキャッシュ

・フロー及び投資支出における位置の確定に重

点をおきつつ，投資支出項目について検討を加

えてみよう。

② 長期資本支出の動向

トップ16社の石油企業は， 1978-80年に前述

したように総額1297億9200万ドルのキャッシュ

・フローを生みだしていた。 この総額の内，

1兆0228億8900万ド）レ，キャッシュ・フロー累積

総額の79％を，長期資本支出項目に支出してい

る（表 3-2 -1．コラム (4),(11)）。キャッシ

ュ・フローの残額は．配当及びその他諸経費と

して支出され．差額は運転資本の変化として計

上されている。

後述するように， 16社による資本支出の全て

が，アメリカ経済の生産能力の増大と生産力の

向上に結びつくわけではない。だが，ここでは，

ひとまず資本支出の動向を検討してみよう。

16社全体の資本支出は， 1978-79年に 56%

1979-80年に 35%, 1978-80年の期間でみて

110形の増大をしている （同上表，コラムー(5),

73) Ibid., p. 21. 

第50巻第 3• 4号

(6), (7)）。増大率は著しいが， それは， 主に石

油（原油）価格の上昇に起因するキャッシュ・

フローの増大率を大きく上回ったわけではな

い。キャッシュ・フローに対する比率は， 1978

年の78%,79年の78%,80年の80%，通期で79

％と安定しているのである（同上表，コラム(8)'

(9), uo)）。いわゆる「限界キャッシュ・フロー」

と対比してみれば， 1978-79年は77%,79-80 

年は89%,78-82年は82彩となっており（コラ

ム(12),(13). (14))，キャッシュ・フローの増大率以

上に資本支出が増大したことは確かにしても，

それほど顕著であったわけではなかった。

1978-80年のキャッシュ・フロー総額の残余

21%, 1978-80年のキャッシュ・フロー増分の

残余18％が，配当及びその他経費の支出と運転

資本の変化である。

その他諸経費は，その支出項目の詳細が不明

であって，また，キャッシュ・フロー総額の 3

形を占めるにすぎないため，その額が， 1978-

80年で40億5200万ドルという巨額であるにして

も，検討から捨象しよう。とすれば，資本支出

を除いたキャッシュ・フローの残余のうち，配

当は，1978-80年に総額197億2600万ドルが支払

れている。これは， 1878-80年に52%の上昇を

示しているが，キャッシュ・フローの15％に相

当し（同上表コラム(7),(11)) 79年の19%から，

80年の14％へ低下している。増加率は，かなり

だが，キャッシュ・フローとの対比からみれば

安定的，あるいは，比率が低下していることを

みれば，むしろ漸減的といえよう。この点は，

純所得（利潤）との対比をみても，表われてい

る。 16社は，純所得に対する配当の比率を，1978

年の50形から79年の34%,80年の33％へと低下

している。 SZPの非石油企業の平均が， 1978年

の41%,79年の39%(80年については計上され

-76 -
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表3-2-1 トップ16石油企業のキャッシュ・

キャッシュ・フロー00支万出額ド） 増減額（増滅(10率0万） ドル）
(1 レ）

グ Jレ プ

晶 78(5-7) 9 1 I 79(6-80 ) I 78（7-80 ) 乳 闊 胄

トップ 4社資本支出 8,457 12,394 15,762 36,613 (347閤,9劣37） (32喘7,3彩68； ） 
(7816,(,30%45055 ) ) 1 

配 入=I1 2,906 3,330 4,357 10,593 

小 計 11,672 16,082 20,888 48,642 4,410 4,806 9,216 

（そ の 他） (309) (358) (769) (1,436) (38) (30) (79) 

運転資本の変化 -387 2,164 4,863 6,640 2(6,5559) 1 2(1,62599 ) (1,53,52750 ) 

セカンド 4社資本支出 6,610 12,850 12,468 31,928 6隠,240 (--邸3382 ) 5(,8589~ 8 

配 当 1,338 1,504 1,937 4,779 59 
(45 

小 計 8,299 14,322 15,267 38,888 6,023 945 6,968 

（そ の 他） (351) (-36) (862) (1,177) (73) (7) (84) 

運転資本の変化 -123 -148 -1,217 -1,488 汽(-20 -17,02629 ) （一
-18,08994 ) 
（一

小計(~ッ；）資本支出 15,067 25,244 28,230 68,541 10(,6 177 
21l,9i86 鵞 132((,,08416750 83 ) ) 

配 当 4,244 4,834 6,294 15,372 慮
小 計 19,971 30,404 36,155 86,530 10,433 5,751 16,184 

（そ の 他） (660) (326) (1,631) (2,617) (52) (19) (81) 

運転資本の変化 -510 2,016 3,646 5,152 2（,526 ） 
495 
1(,68310 ) 4（,156 ） 

815 

セカンド 8社資本支出 6,890 8,944 17,914 33,748 2鸞,054 8讐,970｝ 11噂,024 
配 当 1,135 1,342 1,899 4,376 

小 計 8,617 10,835 20,102 39,554 2,218 9,267 11,505 

（そ の 他） (578) (546) (311) (1,435) (26) (86) (134) 

運転資本の変化 133 797 -2,354 -1,424 665 -3 15） 1 -2,487 (499 (-395 (-1,870) 

計 (16社）資本支出 21,957 34,188 46,144 102,289 12置,231 
111,((,939355926 ) 5 ) 242(11(,,71580927 ) 2 ) 

配当 5,379 6,176 8,171 19,726 

小 計 28,584 41,239 56,257 126,080 12,655 15,018 27,673 

（そ の 他） (1,238) (872) (1,942) (4,052) (44) (36) (97) 

運転資本の変化 -393 2,813 1,291 3,492 3(8,21066 ) -1,5242 ) (-5 1(4,62884 ) 

〔注〕 コラム(15)は16社総計に対する資本支出と運転資本変化それぞれの配分化。
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フローの使途 (1978-80年）

キャッシュ・フローに対する比率（形） キャッ対シすュる比・フ率ロ（ー形増）分に 配

分

腐 闘 闊 78Ol) -80 78四-79 I 79閥-80 I 78閥-80 
比

u5) 

75 68 61 66 57 45 50 35% 

26 18 17 19 6 14 10 

103 88 81 88 63 64 64 

(3) (2) (3) (3) 

-3 12 19 12 37 36 36 178% 

81 91 89 88 104 -187 100 31形

16 11 14 13 3 212 10 

102 101 109 104 101 463 119 

(4) (0) (6) (3) 

-2 -1 -9 -3 

゜
-524 -19 -40% 

77 78 71 75 79 40 65 67% 

22 15 16 17 5 20 10 

103 94 91 94 81 78 80 

(3) (1) (4) (3) 

-3 6 ， 7 19 22 20 138% 

79 77 101 89 71 147 122 33% 

13 12 11 11 7 ， 8 
99 93 113 104 79 152 128 

(7) (5) (2) (4) 

2 7 -13 -4 12 -52 -28 -38% 

78 78 80 79 77 89 82 100彩

19 14 14 15 5 15 10 

101 94 98 97 80 8 94 

(4) (2) (3) (3) 

-1 6 2 3 20 -11 6 100形
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表3-2-2 トップ16石油企業：現預金プラス短期有価証券保有額 (1978-80年） （単位： 100万ドル）

79 

(1) (2) 現預金＋短期有価証券 (6) 

企 業 現 預 金 短期有価証券 (3) 
増減(4(7)8-80) (5) 各グルーフ゜増減 (1978-80) (7) 総 額

1978 I 1979 I 1980 1978 I 1979 I 1980 1978 1 1979 1 1980 額 I増減率 額（配分比） 1 率

Exxon 1,993 2,516 2,762 2,763 1,991 2,164 4,756 4,507 4,926 170 3.6% 3.3 

Mobil 510 621 698 972 1,257 1,220 1,482 1,878 1,918 436 29.4 12.5 lI トップ3,867 4 社 42.8劣 26.7 
Texaco 472 456 334 516 1,569 2,686 988 2,025 3,020 2,032 205.7 87.2 

Socal 197 280 253 1,616 1,464 2,789 1,813 1,744 3,042 1,229 67.8 50.7 
(62.7%) 

Awoco 147 189 170 1,322 1,143 917 1,469 1,332 1,087 -382 -35.1 -27.0 

Gulf 739 935 994 345 693 785 1,084 1,628 1,779 695 64.1 45.2 ｝セカンド
497 16.5 8.5 

Arco 22 317 297 76 96 75 98 413 372 274 279.6 21.8 4 社

Shell 145 214 174 210 834 91 355 1,048 265 -90 -25.4 -3.0 
(8.0) 

Sohio 291 192 322 127 1,091 1,676 418 1,283 1,998 1,580 378.0 108.0 

Conoco 534 520 606 162 549 140 696 1,069 746 50 7.2 5.8 

Sun 200 453 154 16 272 168 216 725 322 106 49.1 1 1. 7 セカンド

Phillips 1,104 1,185 1,415 32 115 57 1,136 1,300 1,472 336 30.0 95.5 ) 8 社 47.1 20.1 
Union 31 68 96 423 276 154 454 344 250 -204 -15.4 -68 1, 811 
Getty 36 60 70 582 975 453 618 1,035 523 -95 -45.0 -13.1 

Occidental n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 190 246 275 85 44.7 9.1 
(29.3) 

Tenneco 90 90 49 31 27 25 121 117 74 -47 -38.8 -4.5 

計 I 15,894 20,694 22,069 6,175 38.9 21.0 (100) 

命

海

酔

宰

斤

涵

汁

酪

渫

（注〕 （5）は1978-80年のキャッシュ・フロー増分に対する比率。
(7)は各グループ1978-8~のキャッシュ・フロー増分に対する比率。
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ていない）だから 74)，減少率は，非石油企業平

均を上回っている。 1978-80年にかぎってみれ

ば，の16社の配当政策は，低配当の傾向であっ

たといってよかろう 75)0 

他方， 運転資本の変化は，注目すべき傾向を

示している。 1978年には， 3億9300万ドルが取

りくずされていたにもかかわらず， 1980年には

12億9100万ドル積み上げている。 1978-80年に

37億1100万ドルの増大をみたことになる（同上

表，コラム(4)）。その1978-80年の期間増大率

は428％に達している。

運転資本は，現預金・有価証券フ゜ラス棚卸資

産フ゜ラス売掛金その他の流動資産からなってい

る。この内，現預金・有価証券は， 1978-80年

に61億7500万ドル増加している（表 3-2-

1)。同期間に運転資本は16億8400億ドル増大

しているから，現預金・有価証券以外の流動資

産が44億9100万ドルばかり減少している。

現預金・有価証券の保有は， 16社全体で1978

-79年に38.9％増大している（表 3-2-2,

コラム（4)）。配当への支出の増加率が同期間に

15％だから，キャッシュ・フローから資本支出

を除いた残余は，現預金・有価証券保有により

大きな部分が向けられた76)0 

資本支出と現預金・有価証券保有との関連を

詳しくみるために各グループ別の動向について

検討しよう。

④ 資本支出と現預金・有価証券保有

1978-80年の資本支出増加額のキャッシュ・

7 4) Energy Action, op. cit., p. 125. 
75) 石油企業の配当政策については，最近における
配当利回り重視の傾向と共に．松井和夫「アメリ
力における配当重視の傾向」（「証券レポート」，
919号．及び． BusinessWeek,August 2, 1976, 
pp. 56-57, Forbes, Feb. 2, 1977, p. 80を参照。
76) 角穎保雄「低成長下大企業の蓄積は進んだ」
（「エユノミスト」．＇84.3.19)53ページ。

第 50巻第 3・ 4号

フロー増加額に対する比率を各グループについ

て検討してみると， トップ4社の比率が50％で

最低である（表 3-2-1，コラム(14)）。他方，

セカンド 8社が最高で122%， セカンド 4社が

100％である。 トップ4社は， キャッシュ・フ

ローの増分の 2分の 1しか資本支出に向けてお

らず，他グループ各社が，キャッシュ・フロー

の増分相当，あるいは，それ以上に資本支出を

増大しているのと対照的である。

その結果，セカンド 4社，セカンド 8社の流

動資産（運動資本）は減少するのに対し， トップ

4社は，増大させることになる。 トップ4社の

1978-80年の流動資産のキャッシュ・フロー増

分に対する比率は， 36形であり（表 3-2-1,

コラム(14)），そのうち，現預金・有価証券が26.7

形を占めている（表 3-2-2，コラム(6))77'0

他方，セカンド 4社は，流動資本全体が40%の

減少を示している。現預金・有価証券保有高が

8.5%であるから， それ以外の流動資産が，キ

ャッシュ・フロー増分の49％に相対する額だけ

減少していることになる。セカンド 8社におい

ては現預金・有価証券以外の流動資産の減少

は，キャッシュ・フロー増分の78％におよんで

いる 78)0 

このようにみてくると， トップ 4社の1978-

80年の投資行動は，増大するキャッシュ・フロ

ーのほぼ 2分の 1しか長期資本の支出へ向け

ず， 40％以上を現預金・有価証券の蓄積へ向け

ていることが判明する（他の流動資産が，キャ

77) Exxonの保有高が著しい。 Exxonは490億ドル
を1980年に手元流動性として保有することになっ
た。この点について． EnergyAction, op. cit;, 
p. 125参照。
78) Sun, Gulf による合併•取得活動の枝極化は．
手元流動性のかなりのもちだしになっている。ま
た，セカンド 4社の Shellについての合併金融は．
Business Week, August 5, p. 29 1979,参照。
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表3-2-3 トップ16石油企業：資本支出総額 (1978-80年）

（単位： 100万ドル／光）

資 本 支 出 額1) 増減額2)
企 業

I I 
1978 '79 '80 '78-'80 

Exxon 4,187 (73) 5,959 (74) 6,465 (60) 2,278 (44) 

Mobil 1,892 (86) 3,569 (94) 4,552 (80) 2,660 (76) 

Texaco 1,380 (60) 1,341 (37) 2,281 (49) 901 (38) 

Socal 998 (55) 1,525 (52) 2,464 (59) 1,466 (61) 

Gulf 1,822 (89) 2,450 (73) 2,648 (74) 826 (54) 

Standard Oil I, 792 (77) 2,854 (87) 3,516 (94) 1,724 (122) 

(Indiana) 

Arco 1,222 (64) 1,688 (68) 3,584 (113) 2,362 (188) 

Shell 1,774 (92) 5,858 (263) 2,720 (56) 946 (31) 

Sohio 761 (65) 601 (25) 2,777 (106) 2,016 (138) 

Conoco 1,042 (95) 1,495 (94) 1,638 (83) 596 (68) 

Sun 730 (72) 912 (60) 3,918 (205) 3,188 (353) 

Phillips 862 (50) 1,378 (85) 1,628 (86) 766 (421) 

Union 592 (62) 827 (80) 1,538 (121) 936 (312) 

Getty 780 (92) 1,186 (102) 2,464 (157) 1,684 (232) 

Occidental 766 (118) 858 (63) 1,188 (75) 422 (45) 

Tenneco 1,357 (107) 1,687 (114) 2,763 (120) 1,406 (136) 

〔注〕 1) カッコ内数値は各企業キャッシュ・フローに対する比率。

2) カッコ内数値はキャッシュ・フロー増加額に対する比率。

ッシュ・フロー増分の 7形相当分だけ減少し

た。その結果， トップ 4社の流動資産総額は36

形である。表3-2-1，コラム(14),及び表3

-2 -2，コラム(5)）。

セカンド 4社と 8社は，相対的には長期資本

蓄積に傾注している 79)。

もっとも各グループとも，現預金・有価証券

の保有高を増大しており，それ以外の流動資産

の削減をおこなっている。

③ 長期資本支出の抑制傾向

トップ16社の資本支出は， 1978-80年の 3年

間のキャッシュ・フロー総額の79%をしめてお

り，キャッシュ・フロー増加分に対しては82%

の水準である。 1978-80年に増加したキャッシ

79) Amoco が特に国内原油開発に傾注している
(Energy Action, op. cit., p. 119)。

ュ・フローの全てが，資本支出に向けられたの

ではなく，現預金・有価証券の保有増加をもた

らした。現預金・有価証券の保有急増は，とり

わけ， トップ4社，なかでも Texaco,Socalに

おいて著しかった80)0 

他方，セカンド 4社，セカンド 8社の各企業

は，流動資産を減少させ，資本支出を増大して

いた。セカンド 4社の StandardOil of Ind-

iana, Arco,セカンド 8社の Sohio,Sun, Phil-

lips, Union, Gettyの各社は， 1978-80年のキ

ャッシュ・フロー増分を超える資本支出をおこ

なっていたのである。

80) Texaco は，この間．まったく合併•取得活動
をおこなわなかった。 Texacoのこの間の経営政
策については， “TexAco, Restoring Luster to 
the Star" (BusinessWeek, December 22, 1980) 
参照。
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キャッシュ・フローの増大率に比せば， 16社

全体のの資本支出は抑制されたものであった。

資本支出は，その全てが，米国内の生産能力

の拡大及び生産力の増大に結びつく諸設備に向

けられるわけではない。資本支出のうち，どの

くらいが，そういった資本のために支出された

のであるか，また合併•取得活動へは，どの割

合が支出されたのか，これら諸点が明らかとな

れば，資本支出の抑制傾向がいっそう明らかと

なろう。

(2) 石油事業投資支出

① 石油事業投資支出一~ （開発・生産）

部門と下流（精製・マーケティング・運輸）

部門ー一

石油企業トップ16社は． 1978-80年に長期資

本項目に含まれる石油事業投資を683億2600万

ドルをおこなっている （表 3-2-4)。 これ

は．同期間のキャッシュ・フロー累積総額の52.6

形．資本支出の66.8％をしめる（同上表．コラ

ムー（イ）．（口））。

伸び率についてみると， 1978年の支出額を基

準にして 2年間で214.2％の伸びをしめし（同

上表，コラムー（二））， それは， 同期間のキャ ッ

シュ・フローの増加分の 34.8％である（同上

表， コラムー（二））。

16社は，キャッシュ・フローの約 2分の 1を

石油事業に再投資しており，その伸び率も急速

だったが，キャッシュ・フローの伸び率にはお

よばず，キャッシュ・フローの増加部分に対す

る比率をさげることになっている。

グループ別にみると， トップ 4社を除くセカ

ンド 4社の石油事業投資への伸びが相対的に高

い。 トップ4社は，伸び率は最底であり，キャ

ッシュ・フローの増分に対する比率も最底だが，

資本投資ではトップで， 75.8％に達している。

トップ4社が，キャッシュ・フローに対する長

期資本投資への支出を相対的に抑え，他方長期

資本投資のうちで石油事業への比重を高めてい

るということから生じている。

とりわけ，トップ企業である Exxonは， 1978

年， 79年， 80年の 3年とも，石油事業への投資

表3-2-4 トップ16石油企業による石油事業投資 (1978-80年） （単位： 100万ドル）

1978-80 1979-80 
グループ 1978 '79 '80 

投総資額田I 品 I 品 I 品四

トップ4社 6,883 9,002 11,858 27,743 50.2 75.8 1(320,937.7 1) 42.7 

トップ8社 11,583 15,529 21,171 48,283 52.7 70.4 2(5,117 8) 47.6 
216. 

（トッをプ除4社く） 4,700 6,527 9,313 20,540 56.4 64.3 1(1,14.0 0) 55.6 
237 

セカンド 8社 4,913 6,715 8,415 20,043 52.6 59.3 
10(20,281.07 ) 

49.5 

16 社計 16,496 I 22,244 29,586 68,326 52.6 66.8 3(5,334 2) 34.8 
214. 

〔注〕 1978-80年の投資支出の累積総額：カッコ内は1978年を基準とした 2年間の増減率。

コラム（イ） ：1978-80年のキャッシュ・フロー累積総額の支出総額の比率。
（口） ：1978-80年の投資支出総額に対する比率。

り： 1979年， 80年の累積支出総額から'78年の支出を控除したもの。

目：りの1978年以降のキャッシュ・フロー増加に対する比率。

（ホ）：じヽ）の1978年支出額への増減率。
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表3-2-5 トップ16石油企業：全石油関連投資 (1978-80年） （単位： 100万ドル／パーセント）

企 業 1978 '79 I '80 

Exxon 3,372 (19) 4,440 (13) 5,065 (13) 

Mobil 1,380 (63) 2,012 (53) 2,687 (47) 

Texaco 1,225 (53) 1,220 (34) 2,049 (44) 

Socal 906 (50) 1,330 (45) 2,057 (49) 

Gulf 1,296 (63) 1,719 (51) 2,124 (59) 

S(Intadnidaanrad ) Oil 1,501 (65) 2,164 (66) 2,890 (77) 

Arco 817 (43) 1,256 (51) 2,156 (68) 

Shell 1,086 (56) 1,388 (62) 2,143 (44) 

Sohio 703 (60) 539 (22) 895 (34) 

Conoco 753 (67) 1,127 (70) 1,316 (66) 

Sun 615 (61) 674 (44) 1,067 (56) 

Phillips 624 (36) 1,121 (69) 1,133 (60) 

Union 449 (46) 653 (63) 1,123 (88) 

Getty 764 (90) 1,149 (99) 1,205 (77) 

Occidental 447 (69) 499 (37) 515 (33) 

Tenneco 558 (44) 953 (64) 1,161 (50) 

〔注〕 カッコ内数値はキャッシュ・フローに対する比率。

支出は，各年のキャッシュ・フローの10％台に

とどまっている。それも，最高の比率を78年に示

した後，79年， 80年は13％へ下がっている。両

年は，すでに検討したようにキャッシュ・フロ

ーの急激な伸びが生じたのであったが， Exxon

は，それを石油事業へ同程度に回さなかったの

である。 Exxonは， 資本支出を相対的に減ら

し短期金融証券の購入を増大させていた。

ところで，石油事業投資が，米国経済に一様

に作用するわけではない。それが，上流部門

（探鉱・開発・生産）と下流部門（精製，マー

ケティング，運輸），また，国内と国外投資，

さらに探鉱・開発費に含まれる土地取得，など

注81ー表 国内土地取得 （単位： 100万ドル）

I 1978 I '79 I '80 

トップ 4 592 2,639 2,207 

トップ 8 514 4,780 1,521 

セカンド8 687 1,769 4,115 

トップ16 1,666 9,188 7,843 

のどこに支出されたかによって与える影響は相

違してこざるをえない81)0 

まず，石油事業投資の内，上流部門と下流部

門とへ，どのように配分されたのかを確認して

おこう。

1978-80年に 16社全社で総額519億8300万ド

ルを上流部門へ． 163億4300万ドルを下流部門

へ投下している（表 3-2-6)。1978年の投

下額を基準にして2年間の両部門への投資額の

伸び率をみると． 上流部門への投資が227.5%

であるのに対し．下流部門は 176.9%である。

石油事業投資全体が214.2形伸びていた（表 3

-2-4)のだから．投資増額は上流部門へよ

81) Energy Actionのレポートは，開発用土地取得
費用を含んだ原油開発費を計上している (Energy
Action, op. cit., ch. 2)。
開発用土地取得として計上されている額には，
土地取得のための企業取得がふくまれており，本
稿では，土地取得費用は，合併•取得費用の内に
含ませている。
1978-80年の国内土地取得のために投じられた
支出は，別表のとおりである。
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表3-2-6 石油事業への投資支出（上流部門と下流部門） （1978-80年） （単位： 100万ドル／パーセント）

(100万ドル） 増減率(%)
グループ

I I 
78-79 79-80 I 1978 1979 1980 計 78-80 

トップ4社 上流
(694.,88形05）1) (765,.716形1） (728,.537%4 ) 20,1％40 ） 

40.7 26.8 219.1 
(72.6 

下流 (230,0.278 ) (22,24) 1 (327,2.784 ) (72,603 ) 7.8 46.5 165.9 4.9 7.4 

セカンド 4社 上流 3,6O20 ) (75,16) 1 (780,4.61) 1 16(7,242 ) 42.6 44.6 248.7 
(77. 9.1 9.1 

下流 1,(02380 ) 1,366 ） 1,852 ） 4,298 ） 26.5 35.6 198.0 
(20.9 (19.9 (20.9 

（ト小ップ8計社）
上流 (782 ,425 1(71,69.282 ) 1(67,035 ) 3(76,382 ) 41.5 34.5 231.9 .7) 5.7 5.4 

下流 3,158 ） (323,6.027 ) (524,1.336 ) 1(21,49.06) 1 14.2 42.4 176.9 (27.3 

セカンド 8社 上流 (736,7.035 ) 5,054 ） (75.2 
6,8.012 ) 1(756,6.00) 1 35.3 34.8 217.7 (81 

下流
(21,41.078 ) 1 66） 1 1,6003 ) (42,442 ) 41.0 

-3. 5 177.0 
(24’ .8 (19. 4.0 

計 上流 1(273,1.760 ) 1(6,973) 6 2(772,8.247 ) 5(71,983 ) 39.6 34.6 227.5 76. 6.1 

下流 (426,3.336 ) (523,2.768 ) (622,7.389 ) 1(623,3.49) 3 21.5 27.9 176.9 

〔注〕 1) は各グループ石油投資額における上流部門と下流部門との配分比

り多く支出されている。

実際，石油事業投資総額における両者の配分

比は，上流部門が76.1％であるのに対し，下

流部門は23.9％にすぎない。下流部門への投資

が，かなり抑制されていたことがわかろう。

各グループ間の相違点についてみると， トッ

プ4社が相対的に他社に比べて下流部門投資の

配分比を高くしている。しかし，投資額の伸び

率は50％ほど下回っており， トップ4社が，こ

の期間に下流部門への投資に積極的であったと

はいえない。

「第 1次石油危機」にもかかわらず上昇をみ

ていた石油消費量は，「第2次石油危機」以降，

年々減少していく傾向に変化し， 1978-80年は，

その境界をなす時期であった。さらに石油消費

構造の変化も進んだため下流部門，とりわけ粕

製能力の過剰が生じてきていた。後に言及する

ように，大手石油企業，とりわけメジャー各社

は，設備投資よりむしろ，下流部門の再編成に

乗りだすわけである。そのためもあって，下流

部門投資は低い水準にとどまっていた82)0 

② 上流部門投資

米国経済への作用を考える場合，上流部門投

資の国内と海外事業への配分についても考慮

しておかなければならない。とりわけ， トップ

8社に含まれる Exxon,Mobil, Texaco, Socal, 

Getty, はセブン・シスターズとしられる世界最

大の多国籍企業であり，その海外投資額も巨額

に達している 83)。他方，「アメリカの八大メジャ

ー」の構成員である StandardOil of Indiana 

は Arco,それに Conocoは， もっぱら国内事

82) 阿部，「国際石油業の再編成」， 19ページ。
83) メジャー各社については， A.Simpson,前掲書，
参照。
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表3-2-7 国内投資と海外投資 (1978-80年）

グループ 1978 1979 

トップ 4社 国内 (252,8%4）4 注 (351,4形14） 

海外 2(,64580 ) 3(,3439) 5 

セカンド 4社 国内 3(,37245 ) 4(,07150 ) 

海外 1(,32082 ) 1(,62290 ) 

小計(~ •y~ 
国内 6(,6181) 9 7(,46064 ) 

海外 3(,39592 ) 4(,9405) 5 

セカンド 8社 国内 2(,15780 ) 2(,4609) 1 

海外 1(,54428 ) 1(,6406) 9 

計 (16社） 国内 8(,36059 ) 9(,96055 ) 

海外 5(,45050 ) 6(,64024 ) 

総 計 13,859 16,579 

Energy Action推計 12,160 16,976 

差 1,699 -397 

〔注〕 カッコ内数値は配分比

業に傾注している 84)。RD(RoyalDutch)/Shell 

の子会社 Shellと BP(British Petroleum)の

子会社 Sohio及びセカンド 8社も，主な事業

分野は，米国内である。しかし，後述するよう

に，各社総計すれば，海外事業投資は，かなり

の金額に達しており無視することはできない。

ところで， EnergyActionのレポートが作成

した上流部門投資においては，国内事業と海外

事業とを分割してはいない。このため同レボー

トは， SEC基準によ る開発・生産投資を集計し

ている。両投資集計は， 1978-80年に累積総額

84) G.マクガバン，前掲書， 4ページ。

（単位： 100万ドル）

期間増減率
1980 計

78-79 1 79-80 I 78-80 

(454,8%53 ) 11(52,11%) 1 20彩 42% 71% 

4(,41696 ) 10(,4188) 1 26 26 58 

6(,71637 ) 13(,57622 ) 21 52 84 

2(,2247) 1 5(,21683 ) 24 38 72 

11(,0620 3) 24(,66273 ) 21 48 78 

6(,43377 ) 15(,33484 ) 25 30 63 

4(,06256 ) 8(,66827 ) 15 62 86 

2(,23514 ) 5(,3438) 1 8 33 43 

15(,06436 ) 33(,36260 ) 19 51 80 

8(,6375) 1 20(,3882) 5 20 31 57 

23,697 54,185 20 43 71 

23,847 51,983 40 35 71 

850 2,202 20 -8 17 

で22億200万ドルの差が生じ．一貫性を欠くが，

国内・外上流部門投資の動向を検討する場合，

SEC基準による上流部門投資の集計に基づか

ざるをえない85)0 

SEC基準によ る集計値を， グループ別に整

理したのが表 3-2-7である。

1978-80年に， 16社は累積総額で， 541億8500

万ドルを上流部門（開発・生産）へ投下した

が，そのうち米国内へ333億600万ドル，海外へ

208億2500万ドルを支出している。配分比をみ

ると，国内へは，累積投資総額の62形，海外へは

85) Energy Action, op. cit., p. 116. 
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表3-2-8 アメリカ国内での開発•生産投資 (1978-80年）

石油開発投資 石油生産投資

石油開発投資額 (100万ドル）
対キャッシュ 対資本支出3) 石油(100生万産投ド資ル）額

グループ ・フロー2)

19781'79 '80 I小14)計 I饗15)嘉
（イ） （口l （イ） （口） 1978 I'79 I'80 

(1) (2) (3) (6) (7) (8) (9) (10) (11)(12) 

トップ4社 1,037 (381%,4)312 > (253,%189 ) (1411,6%58 ) 2,584 8.4% 7.9劣12.7形13.1形 1,807 1,9飴82） (234,6形64） (10 

セカンド 1,345 1(,73387 ) 2(,64790 ) 5(,89092 ) 3,112 15.9 9.4 18.2 16.6 2,000 2(,21633 ) 3(,45957 ) 
4 社

（小トッ計プ8社）
2,382 3(,32519 ) 4(,58519 ) 10(1,04640 ) 5,696 11.4 10.8 15.3 14.8 3,807 4(,21245 ) 6(,4165) 1 

セカンド 569 閤 1(,36694 ) 2(1,74402 ) 1,604 7.2 7.8 8. 1 8.0 1,601 1,6(852 ) 2(,65682 ) 8 社

16 社 2,951 4(,03268 ) 6(,25243 ) 13(1,21102 ) 7,300 10.2 7.2 12.9 12.5 5,408 5(,91027 ) 8(,84293 ) 

石油生産投資 総 計

石油(10生0産万投ド資ル）額 対キャッシュ 対資本支出 (1投00万資ドル額） 
対キャッシュ

対資本支出
グループ ・フロー ・フロー

小閥叶" 1(増'78⑭加-980額) （イ） （口） （イ） I (口）
総佃l額1（開復噂！l） 

（イ） （口） （イ） I (口）
05) 06) 06) 08) 切）四 ⑫)(24) 

トップ4社 (647,4形53） 2,839 11.7形 8.7劣 17.6彩 14.4% 11,111 5,423 20.1% 16.6劣30.3彩27.5形

セカンド 7(,77 60 3,760 21.3 11.4 24.3 20.1 13,562 6,872 37.3 34.3 42.5 36.7 
4 社 5) 

（小トッ計プ8社）
14(,26 13 6,599 15.5 12.5 20.7 17.2 24,673 12,295 27.0 23.3 36.0 32.0 
2) 

セカンド 5(,6964) 5 2,743 15.6 13.3 17.6 13.7 8,687 4,347 22.8 21.1 25.8 21.8 
8 社

16 社 20(,6 195 
3) 
9,342 15.6 9.2 19.7 16.0 33,360 16,642 25.7 16.4 32.6 28.5 

〔注〕 1) カッコ内数値は対前年度増減率。コラム(4)03)のカッコ内数値は1978-80年の期間増減率。
2) （イ）はキャッシュ・フロー累積総額 (1978-80年）に対する比率。（口）は投資増加額 (1978-80
年）のキャッシュ・フロー増加額に対する比率。

3) （イ）は資本支出累積総額に対する比率。（口）は投資増加額の資本支出増加額に対する比率。

38％を投じていることになる。 1978-80年の動

向については，国内投資の比率が若干上昇して

いる。 1979-80年の増加率が，海外投資のそれ

を大きく上回ったために，国内投資は，配分比が

1978年の60％から1980年には63％へ上昇した。

投資増減動向についてみると， トップ4社は

海外事業部門への投資を，伸び率26％の水準に

維持している。一方で国内事業投資の対年上昇

率を79年の79％から80年の42％へ増大させ， 78

-80年には71％増加させていることからみて，

トップ 4 社は，米国内での石油開発•生産を強

化しようとしている。

セカンド 4社とセカンド 8社は， トップ 4社

に比して，相対的とはいえ海外事業投資の伸び

率を上昇させている。だが， 1978-80年に，両

グループとも，海外事業部門投資の配分比率

は， 1978年のセカンド 4社＝28%，セカンド 8

社＝42％から， 1980年の27%,35％へと低下し

ており，海外事業部門投資以上に国内上流部門

投資は，急増してはいる。セカンド 4社とセカ

ンド 8社一Gulfを除けば営業基盤を主に国

内においている一貫操業企業であるが一一ーは，
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何よりも国内の石油開発•生産へ努力を傾注し

つつも， トップ4社一一「一貫操業多国籍企業」

＝メジャーである一一に比して海外上流部門を

強化しようとしている。

このような各グループの動向は，主に石油世

界市場の枠組の変化に起因している。「第 1次

石油危機」以前，メジャーズによる包括的コン

セッション方式の枠組みの下にしばられていた

OPEC諸国を含む資源国の原油供給体制は，

「第2次石油危機」を経て完全に崩壊した。 こ

のことの結果，原油調達コストが連続的に上昇

することになったが，それは原油調達経路の不

安定化とともに OPEC原油取扱いのマージン

を著しく圧縮させることになった。このような

事情のため，米国内及び非 OPEC地域での原

油開発・生産が活発化してきたのである。メジ

ャーで各社は，米国内原油開発•生産に最大の

努力を傾注する一方，非メジャー石油企業各社

も原油調達経路の多様化を求めて海外活動を活

発化したのである 86)。

トップ16石油企業は，その石油開発・生産投

資を，以上のように米国内と海外へ振りわけた

のであるが，米国経済の資本蓄積の増進に寄与

したのは，国内上流部門投資， 累積総額333億

600万ドル，全体の 62%ということになろう。

表3-2-7に示されるように，それは1978-

80年の累禎キャッシュ・フローの25.7%にすぎ

ないし，資本支出累積総額の32.6形である（同

上表コラムー(2n，偽））。

トップ4社は，国内生産投資を上回る伸び率

86) 阿部「国際石油業の再編成」， 22ページ。原油
の調達安定化と低コストが，各企業の収益に決定
的な意味をもつようになった。原油の調達安定化
と低コストを最も積極的に追求したのがMobil
であった。 ‘‘Mobil'sSuccessful Exploration", 
Business Week, October 13, 1980)。

で国内石油開発投資をおこなったが，それは，

キャッシュ・フロー総額の8.4%，増加額の7.9

形にすぎず，生産的投資と合わせてもキャッシ

ュフロー全体の20.1彩，増加額の16.6%にしか

達せず，資本支出との対比においても30.3%,

27.5形の水準にとどまっている。これは，グル

ープ間で最底である。他方，セカンド 4社は，

相対的に国内生産投資を増大している。そのた

めもあって，キャッシュ・フロー総額に対する比

率では， 37.3%，増加額についても34.3%であ

り，グループ間で最高である。この点は，資本

支出についてもいえることであって，総額に対

しても，増加額に対してもグループ間最高であ

る。セカンド 4社の StandardOil of Indiana, 

Arco, Shellが，その性格上国内投資主体に資

本投資活動をおこなったためである（セカンド

4社の一員であり，一貫操業多国籍企業でもあ

る Gulfは，海外事業投資を国内投資に比して

増大している。 1978-80年の期間増減率は，国

内開発生産投資が27形であるのに対し，海外開

発・生産投資は73形である。これにもかかわら

ず，他の 3 社の国内開発•生産投資の増加が，

グループ間最高に押し上げたと思われる）。 セ

カンド 8社は， トップ8社以上に石油開発支出

を急速に増大させているうえ，生産投資の増加

速度も，かなり高い。だが，両者を総計してみ

ても，キャッシュ・フロー総額と増加額の対率

は， 22.8%と21.1鍬資本支出額については，

25.8形と21.8%の水準であって，低位である。

トップ4社の資本支出抑制傾向を反映して，対

キャッシュ・フローの比率では， トップ 4社を

わずかに上回っている（同上表，コラム閾(24))。

対資本支出においては，逆に， トップ4社を下

回っている（同上表，コラム⑳(24))。セカンド

8社が，海外投資を急増させたことも一因であ
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表3-2-9 国内開発•生産投資及び下流部門投資 (1978-80年）

投資額 (100万ドル） 期間増減率（％） 対ロキー比ャ率ッ1シ)（ュ%・)フ X‘1戸本支（彩出）比率2)

グループ
1978'79 |'78 計 78-79 I 79-80 I 78-80 (8) (9) 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) （イ） 1 (口） I ~、） 1 （二） 1 (ホ） （イ） 1 （口） 1し‘)1 (.::.) 1 （ホ）

トップ4社 4,922 5,655 8,137 18,714 14.9 43.9 65.3 33.9 10.5 33.1 22.2 27.1 51.1 18.6 18.4 44.0 45.0 

セカンド4社 4,425 5,416 8,019 17,860 22.4 48.1 81.2 49.1 16.5 127.6 61.2 44.9 55.9 12.9 68.1 61.4 46.3 

小計（ぶ勾 9,347 11,071 16,156 36,574 18.4 45.9 72.8 39.9 23.4 23.4 33.5 33.7 53.4 17.0 57.8 51.7 48.2 

セカンド8社 3,348 4,152 5,629 13,129 24.0 35.6 68.1 34.5 27.7 24.1 25.3 31.2 39.1 39.1 16.5 20.7 32.2 

計(16社） 12,695 15,223 21,785 49,703 19.9 43.1 71.6 38.3 15.9 48.6 31.0 23.9 48.6 20.7 54.9 37.6 41.6 

〔注〕 （イ） キャッシュ・フロー及び資本支出累積総額 (1978-80年）に対する比率。

（口） 1978-79年の限界キャッシュ・フロー及び限界資本支出に対する同期の限界資本支出の比率。

り 1979-80年の限界キャッシュ・フロー，限界資本支出に対する限界資本支出の比率。

(~ 1978-80年の限界キャッシュ・フロー，限界資本支出に対する同期の限界投資の比率。

（ホ） 1978年水準を超える1978-80年のキャッシュ・フロー，資本支出の増加累積額に対する投資
累積額の比率。

るが，後述するように， Sunを始めとする（企

業）取得支出の増大も，また，大きな原因をな

していよう。

このように各グループとも， 国内上流部門

（石油開発•生産）への投資支出は， キャッシ

ュ・フローとの対比において低水準にとどまっ

ており，米国内の石油開発•生産の拡大への作

用も限定されたものであると結論しえよう 87)0 

87) Energy Actionのレポートは，次のようにのベ
ている。

「石油開発と生産とへ向けられた石油事業投資

の割合が非常に高いにもかかわらずキャッシュ・

フロー全体の伸び率に照応していない。したがっ

て，石油開発•生産へ向けられた部分は，全体の
キャッシュ・フローの内で非常に減少したことに
fよった」 (op.cit., p. 125). 
ここで次の二点を指摘しておかなければならな

い。 1つは．国内石油事業投資はカナダの固有化
政策の影響を非常にうけていること。他は，開発

・探鉱投資のなかに土地取得費用が含まれている

ことである。
前者については． EnergyAction, op. cit., p・ 
121を参照。 また． カナダの国有化政策について
は，阿部由紀「カナダの石油産業とエネルギー政

策の動向」（『東京銀行月報J1983年3月号）参照。
なお，下流部門への資本支出も抑制的であった。

石油製品需要の削減が，過剰設備をしているため
だ ("whatan era of glut means to'downstr-
earn'oil", Business Week, September, 22, 1980) 

しかし，たんに原油開発•生産の拡大にとど

まらず，アメリカ経済の成長との関連で検討す

る場合，石油事業への資本支出は下流部門の投

資額と合算されて評価されねばならない。

③ 石油事業投資と米国経済

1978-80年にトップ16石油企業は，米国内の

生産能力拡大，生産性の上昇に結びつく資本投

資を約497億ドルおこなっていることになる（表

3 -2 -9)。

下流部門への投資額における国内・外の分割

がなされていないため，この投下額は過大評価

を除れがたい。だが，この投下額の累積総額は，

1978-80年のキャッシュ・フロー総額に対する

比率で38.3%，資本支出総額の48.6%に達して

いる。結局， 16社はキャッシュ・フロー総額の

40%しか，アメリカ国内の石油事業の生産能力

の拡大，生産力水準の向上に寄与する投資をお

こなっていない。また何らかの長期資本投資計

画において米国の石油事業は，ほぽ半ばのウエ

イトしか投資行動の意志決定過程において占め

ていない。

この米国内石油事業における「生産的」資本
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投資の停滞性は，「限界キャッシュ・フロー」

と「限界資本支出」についてみれば，より明瞭

となる。

「限界キャッシュ・フロー」に対する16社の

「限界投資」の比率は， 1978-79年の15.9%か

ら1979-80年の48.6%へ上昇しているが， 1978

-80年では 31.0形の水準である（同上表，コ

ラム(8)）。 1980年に16社は前年に比して国内石

油事業への投資額を急増（同上表，コラムー(5)

(6)) したにもかかわらず，それは，キャッシュ

・フローの増大率に歩調をあわせなかったので

ある。 1979-80年の石油価格の上昇にもとづく

キャッシュ・フローの増大は，その増大に照応

しない率でしかアメリカ経済の成長へ作用しな

かったと結論できる。

グループ別にみると， トップ4社のアメリカ

国内石油事業に対する消極性が目につく。キャ

ッシュ・フロー総額に対しては， 33.9%という

低水準であり， 「限界キャッシュ・フロー」の

比率では， 1978-79年10.5%,1978-80年33.1

飴， 1978-80年22.2%である（同上コラム(8)）。

(3) 企業合併•取得投資の諸特徴

① 「取得」88) と非石油事業投資

トップ16石油企業において． 1978-80年に，

企業合併が資本蓄積活動に如何なるウエイトを

持っていたのかを直接知ることはできない。 16

社の資本支出において．企業合併へ投じられた

額は． 「取得及び非石油事業投資」 として一括

公表されており．非石油事業への長期資本投資

と合算されてあらわれている。また．正確な合

併費用も．非石油事業への投資の内部構成も公

88) Energy Actionのレポートにおいては 「取得
(acquisiton)と非石油投資」として計上されてい
る。

対資本支出においては，セカンド 8社の低水

準が注目される。セカンド 8社は．国内石油事

業以外の分野への投資を活発化しておりそのた

めキャッシュ・フローに対する比率においても

低水準にとどまったのである。

表されていないためである 89)0 

16社の資本蓄積活動における企業合併•取得

の量とウエイトを検討する場合， 「取得及び非

石油事業投資」の総額の内，取得支出と非石油

事業投資を分割しなければならない。この点に

ついて， EnergyActionレポートは，石油企業

以外のソース（主に新聞発表）から推計し，企

業合併のために 111億ドル以上が投じられたと

している。だが． EnergyActionが作成した

企業合併のリストは， 1978-80年に16社によっ

ておこなわれた取得活動の完全なリストという

わけではない。より完成度の高いリストが，下

院の「エネルギー・商業委員」に提出されたス

タッフ・レポートに掲載されている 90)。本稿で

は．その資料に基づいて，取得投資額と非石油

事業投資額との分割をおこなっている 91)。だが，

それにもかかわらず，スタッフ・レポート掲載

リストは，完全ではなく，とりわけ合併•取得

支配金額の確認しえる合併•取得活動は， 1978

-80年についてみても， リストに掲載された77

件の約 6割弱にすぎない92)。したがって，同期

間の合併•取得活動への支出額は，過少評価を

89) Energy Action, op. cit., p. 117. 
90) Ibid., "Oil Company Acquisitions 1978-1980". 
91) Mergers and Acquisitions of the Top 20 Oil 
Companies 1978-81, Appendix I," List of Mer-
gers and Acquisitions by the Top 20 Oil Com-
panies and Affiliates, 1978-Augusts 5, 1981". 

92) Energy Action作成リストが．子会社による取
得支出と開発用土地取得のための企業取得を考慮

していないのに対し． 「エネルギー・商業委員会」
のスタッフ・レポートは，それらをも合算してい

る。また，子会社の内に株式持分をかなり保有し
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表石油企業の合併•取得対価支払方法 (1978-81年） （単位： 100万ドル）

年 キャッシュ キャッシュと株式交換 株式交換

Cetus Corp—被取得企業 (Socal Philadelphia Life Insurance 

1978 —取得企業） 13.0, Becton Dick- (Tenneco) 170.6, Ring Around 

inson & Co. (Sun) 293.0 Products (Occidental) 23 

Polythylene Product divi. Amalgamated Borawa Northrup. Inc (Arco) 5.5 

(Exxon) 4. 4, Reliance Electric Petraleum (Gulf)l21.0 Telemed Corp (Becton) 31.6 

1979 
(Exxon) 1,170.0, Solar ex Corp Cypras Mines (Standard, 

(Standard. Indiana) 0. 86, Indiana) 46.0, Mine Elk River Res Co (Sun) 300.0 

Belridge Oil (Shell) 3,660.0, Sruck Lines (Sun) 

Medical Dev Corp (Becton) 4. 5 

Vickers Energy (Mobil) 715.0, Rosano Resources Wisconsin Centifugal (Arco) 

Oxirane Co's (Arco) 270.0, (Amax) 458. 7 53. 0, Remington Arms(Dupon) 

Texas Pacific Oil (Sun) 2,300.0, 46.0, Southwestun Life Corp 

1980 
Firastane Plastic (Occidental) (Tenneco) 757.0 

200.0 

Reserve Oil & Gas (Getty) 

628.0, ERC Corp (Getty) 536.0, 

Plateau Minivy (Getty) 60.0, 

U S Filter Corp (Ashland) Conoco (Dupont) 7,600.0, Iowa Beef Processors 
1981 820.0 Integon Corp (Ashland) (Occidental) 795.0 Aug 5 

252.0 

計 I 数15 総額 10,674.76(49%) 1数6 総額 s,893.7 (41%) I 数9 総額 2,181.7 (10%) 

キャッシュ関連 数21総額19,568.46(90形）

〔注〕 スタッフ・レポートのリストから対価支払方法が知りえるもののみ計上，数値は支払額，カッコ

内数値は配分比。
〔出所〕 Mergers and Acqusitions of the Top 20 Oil Companies 1978-81より作成。

前頁よりつづく

ているが経営権の支配を獲得しているとはいえな
い企業の合併•取得活動も土合算されている。
したがって，合併•取得件数において，スタッ
フ・レポートのリストは， トップ16石油企業の合
併•取得活動として，過大に計上されていると言
えなくもなかろう。
合併•取得費用については，合併企業による支
出額＝合併コストと「資本化されたコスト」とは

相違する。被合併企業が，手元流動性をもってい
るためである (EnergyAction, op. cit., p. 117.) 
スタッフ・レボートの合併•取得額は，支払総
額を計上している。この点でも過大評価が生じて
いるが，全ての 合併•取得の支払総額が確認さ
れていないため，全体としては，合併•取得支
出額が過少に評価されているとしても誤りはな
い(StaffReport, p. 11,対価支払手段は現金が
圧倒的に多いが，株式交換，およびコンビネーシ
ョンの場合も含まれており，キャッシュ・フロー
との比較をおこなう場合，この点も過大評価要因
となる。別表参照），
スタッフ・レポートのリスト作成における問題
点は，同書 “Sourceand Methods"を参照。

のがれがたい。それと反比例して，非石油事業

投資が過大評価されることになる。

非石油事業投資は，石油事業と企業合併•取

得とへの資本支出以外の長期資本支出を含んで

いるが，その全てが，非石油事業の生産能力増

強や更新に寄与するわけではない。子会社も含

めての石炭 ・ウラニウム・ソーラー・合成燃

量・銅といった資源・エネルギ一部門や化学・

農業などの事業部門の他に，不動産•生命保険

といった事業部門への投資支出も含んでいる。

さらに， 子会社・非連結関連会社に対する長

期貸付， 長期有価証券の購入支出なども合算さ

れている。各部門への支出額は，化学事業部門
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表3-2-10 トップ16石油企業の「取得及び非石油事業」支出 (1978-80年）
（単位： 100万ドル／パーセント）

グループ ＼＼＼年‘ 19(17) 81) 炉 紺 | I (4)総額 I
1978-80 

, 9 
(5)2) 
I 

トップ 4社 1,5（ 74 3,3（ 92 3,9(014 5) 8,870 16.0% 
14) 19) 

セカンド 4社 3,4(184 8) 9,7(3105 ) 7,0(159 8) 20,258 22.1 

トップ 8社 l,9（ 10 6,3（ 23 3,1(525 2) 11,388 31.3 
23) 45) 

セカンド 8社 1,9(727 3) 2,2（ 29 9,4（ 99 13,705 36.0 
19) 54) 

16 社 5,4(1691 ) 11,9(424 7) 16,5(528 9) 33,963 26.2 

〔注〕 1)カッコ内は各グループのキャッシュ・フロー総額に対する比率

2)各グループのキャッシュ・フロー累積総額（運転資本の変化は考慮していな

い）に対する総額の比率

3)各グループの資本支出の累積総額に対する比率
4) 1978-80年のキャッシュ・フロー増加額に対する支出増加額の比率

表3-2-11 トップ16石油企業の「取得及び非石油事業」投資 (1978-80年）

(6)3) (7)4) 

24.2% 16% 

29.6 18% 

42.9 20% 

40.6 83形

33.2 38劣

（単位： 100万ドル／パーセント）

企業 I 1978 '79 '80 '78-'80 増減率

①Exxon 815 (14) 1,519 (19) 1,400 (13) 585 (11) 71.8% 

RMobil 512 (23) 1,557 (41) 1,865 (33) 1,353 (39) 264.3 

⑧Texaco 155 (7) 121 (3) 232 (5) 77 (3) 49.7 

④Socal 92 (5) 195 (7) 407 (10) 315 (13) 342.4 

⑥Gulf 526 (26) 731 (22) 524 (15) -2 (-) -0.4 

⑥Standard Oil 
(Indiana) 

291 (13) 690 (21) 626 (17) 335 (24) 115.1 

⑦Arco 405 (21) 432 (17) 1,427 (31) 573 (46) 191.5 

⑧Shell 688 (36) 4,470(201) 577 (12) -111(-4) -16.1 

⑨Sohio 58 (5) 62 (3) 1,882 (72) 1,824(125) 3,177.8 

⑩Conoco 289 (28) 368 (23) 322 (17) 33 (4) 11.4 

⑪Sun 115 (11) 238 (16) 2,851(149) 2,736(303) 2,379.1 

⑫Phillips 238 (14) 257 (16) 495 (26) 257(141) 108.0 

⑬Union 143 (15) 174 (17) 415 (33) 272 (91) 190.2 

⑭Getty 16 (2) 37 (3) 1,259 (80) 1,243(171) 7,708.8 

⑮Occidental 319 (49) 359 (26) 673 (43) 354 (38) 1,110.0 

⑮Tenneco 799 (63) 734 (49) 1,602 (70) 803 (77) 100.5 

〔注〕 カッコ内数値は，キャッシュ・フローに対する比率である。

を除いて，確認することはできない。

したがって， 16社による企業合併•取得支出

の物的生産設備への投資額に対する比率を算定

するさい，米国内石油事業投資と非石油事業投

資とを合算した場合と化学事業投資のみを合算

する場合の二つの数値を卵定しておいた。前者

の場合， 「現実資本蓄積額」は過大評価される

ことになろうし，後者の場合，逆に過少評価さ

れることになろう。

② 企業取得投資支出と企業合併活動
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1978-80年に，企業取得支出が非石油事業支

出と合算されている「取得及び非石油事業」支出

は，総額339億6300万ドルである （表 3-2-

1. コラム(4)）。それは． キャッシュ・フロー

の累積総額の26.2%，資本支出累積総額の33.2

％を占めている（同上表．コラム(5)(6)）。

3年間の動向をみると．キャッシュ・フロー

の比率が． 1978年の19％から78年27%,80年29

％へ上昇している（同上表，コラム(1)(2)(3)）。他

の投資支出に比して， 16社は，この部分の投資

を相対的に拡大していったのである。

各グループについてみると，セカンド 8社の

増大率が高い。キャッシュ・フローの比率も．

1978年の23％から80年には50％へ上昇をみせて

いる。

しかし資本支出の点をみるとセカンド 4社の

比率が高くなる（同表コラム(6)）。逆に． トッ

プ4社は資本支出だけではなく，キャッシュ・

フローの比率においても最底をしめしている。

このような相違が生じるのは，キャッシュ・

フローの総額が，各グループ間で相違すること，

及び，資本支出の割合が相違することに起因し

ている。また，各グループの企業合併活動の活

発さの相違も大きな原因となっている。

たとえば，セカンド 8社の Sunは，「取得及

び非石油事業」投資を約24倍増大しているし，

同グループの Getty も77倍増大している（表

3-2-11)。そして， Sunゃ Gettyは，セカ

ンド 8社において，もっとも合併活動を積極的

におこなった企業であった (Gettyの合併活動

については， ‘‘Getty:Spending a windfall to 

diversify far out of Oil", BusinessWeek, June 

23, 1980参照）。

資本支出の累積総額に対する比率においてセ

カンド 4社が高かったのは， Shell の投資が

第 50巻第 3• 4号

1979年に14億2700万ドルに達しているためと思

われるが，これは BeldrigeOilの買収のため

である（表3-2-2)。

トップ4社は，その膨大なキャッシュ・フロ

ー及び資本支出額のため，両者に対する比率

は，どうしても相対的に低位な水準にある。

Mobilの増大率が高いことと Mobilがトップ4

社のうちで最も合併に積極的であったことを合

わせて考えれば，「取得及び非石油事業」投資の

動向が，もっぱら，16社の合併活動に規定されて

いるとみてもよかろう。 （トップ4社のうちで

Socalの増大率がもっとも高いのは， 78年の投

資額が， 9200万ドルと低額だったためである）。

「エネルギー・通商委員会（下院）」スタッフ

・レポートも， 次のようにのべている。「利用

可能な資料は，取得活動へ向けられた大手企業

の超過利得の割合が，かなりなものであること

を示している。 1981年11月20日の小委員会公聴

会における EnergyAction Educational Foun-

dationによって提示された証言によれば， 最

大16石油企業の合計されたキャッシュ・フロー

は， 1978-80年に294億ドル増大した。 この全

『限界キャッシュ・フロー」のうち， もっとも

大きな単一支出項目ー一約38%—は，『取得

及び非石油事業投資」に向けられたものであっ

た93)」。

しかし，前述しておいたように，本稿では「取

得及び非石油事業投資」支出のうち取得のため

に投じられた部分を推計しようとしている。そ

して，この総額を16社のキャッシュ・フロー及

び資本支出との関連で検討を加えている。いく

つかの問題点が存するにしても，企業合併につ

いて，より正確な姿を確認しえよう 94)。

93) Staff Report, Mergers and Acquisitions of 
the Top 20 Oil Companies, 1978-81", p. 6. 
94) Energy Actionのレポートは，取得支出につい
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表3-2-12 トップ16石油企業の

企

(1) (2) (3) 

エネ非エ
(4) C5) (6) (7) I (8) (9) I Clo) (11) 

業 i総件
ルギ不ル

1978") 1979 I 1980 小計(1978-80)

数 ー ギー（イり呼口）＼支払額l（イ？咤口） l支払額 （イ圧呼口） l支払額（打慧） l支 払額

6 3 3 I 31 oJ I 2l 2l1,174_4J 1l 1J 3oo.ol 6) 3J 1,474.4 
5 2 3 I 1 I o I I 3 I 2 I 842.0 I 1 I 1 I 715.0I 51 31 1,557.o 

1 1 0 I O I O I I O I O I - I O I O I -I 01 01 -

91) 3 6 I 1 I 11 13. OI 2 I 1 I 45. O I 5 I 5 I 7 46. OI 81 61 804. o 

4 3 1 I 1 I o I I 1 I 1 ! 121.0 I 1 I O I -I 31 11 121.0 

5 2 3 I O I O I I 3 I 2 I 462.861 2 I O I -I 51 21 462.86 

9 4 5 I 2 I o I I 2 I 1 ! 5. 5 I 4 I 2 I 323. 01 81 31 328. 5 

1 1 o I o I o I I 1 I 1 13,660. o I o I o I -I 11 11 3,660. o 

5 4 1 I 1 I O I I 2 I 2 I 105. 0 I O I O I -I 31 21 105. O 

52) 4 1 I o I o I I o I o I I 2 I 1 I 25.01 21 11 25.o 

173) 3 14 I 4 I 2 I 296.61 9 I 6 I 388.8 I 4 I 2 I 2,321.01 171 101 3,006.4 

2 1 1 I O I O I I O I O I I 2 I 2 I 24. 41 21 21 24. 4 

1 1 O I 1 I 1 I 21.01 O I O I I o I O I -I 11 11 21.0 

6 4 2 I 01 01 I 21 11 281.01 31 311.224.0I 51 41 1,505.0 

4 1 3 I 1 I 1 I 23. 01 0 I O I I 1 I 1 I 200. 01 21 21 223. o 

11 4 7 I 51 11170.61 31 21 138.71 11 11 757.0I 91 41 1,066.3 

① Exxon 

R Mobil 
③ Texaco 

④ Socal 

⑥ Gulf 

⑥ Standard Oil 
(Indiana) 

(j) Arco 

⑧ Shell 

⑨ Sohio 

⑩ Conoco 

⑪ Sun 

⑫ Phillips 

⑬ Union 

⑭ Getty 

⑮ Occidental 

⑯ Tenneco 

計 91 41 50 I 20 I 6 I 524.21 301 2117,224.261 27 I 19 I 6,635.41 771 461 14,383.86 

〔注〕 1) Socalの企業取得は Amaxによる取得を含む ('79年1件， '80年5件）
2) 1981年の Dupontによる Conoco取得が含まれている
3) Becton Dickinsonの1979年の 2件を含んでいる
4) （イ）は総数（口）は支払金額が確認しえるものである。支払金額は株式交換を含む

5) （イ）＝ 合併支払総額
キャ ッシュ・フロー総額(1978-80)

（口）＝ 合併支払総額
投資支出（短期証券投資を除く）総額(1978-80)

表 2-2-3が，「エネルギー・通商委員会」

のスタッフ・レボートに依拠して， 1978-80年

のトップ16社の企業合併活動について作成した

一覧表である。

1978-80年に 16社は， 77件の取得活動をな

し， 総支出額は143億8386億である（表 3-2

て次のように結論をおこなっている。「大企業が，

1979年と1980年とに支出した1978年のレベルを超

す総額364億ドルのうち，ほぼ半分， 176億ドルが

非石油事業投資か，競争企業の買収のために投資

された。諸企業が， この176億ドルを何に使った

のかについての詳細な会計は，石油企業の公開さ

れた文書のなかにおいては，みいだしえない。そ

れにもかかわらず，他の情報源からこの額の半ば

以上が，取得のために， つかわれたといえよう」
(Energy Action, op. cit., p. 117) 

-12,コラム(10),Ul)）。これは， 16社による「取

得及び非石油事業投資」の累積総額の42.2%を

しめている（同表，コラム(12)一（⇒）95)0
前述したように，本表の件数及び支払総額

は，子会社による取得活動を含んでおり，とり

わけ Socal による1978-80年の 8件の取得中

6件は， Socalが20形の持分をもっ Amaxによ

って， また Sun の1979年の 2件は， Becton 

Dikinson (BD) によっておこなわしたもので

95) Energy Actionによる1978-80年のトップ16石
油企業の合併活動は，件数で46件（別表ー1),
金額で（別表ー2) 113億ドルである（リストで

は，各企業について件数と支払金額とが別となっ

ており．そのため，それぞれの表を作成している）。
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合併活動 (1978-81年）

(12)5) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) (21) (22) 

1981 総計(1978-81) エネルギ― |非エネルギー 1 比 率

（イ） （口） じヽ） （斗 犀累 I支払額 件数1支払額 件数1支払額件数1支払額エネル 1非エネギー ルギー

6.0 8.9 11.4 39.5 

゜゚
3 1,474.4 1 300.0 2 1,174.4 20.3形 79.7% 

13.3 15.5 25.6 44.9 

゜゚
3 1,557.0 2 1,507.0 1 50.0 96.8 3.2 

- 1 

゜ ゜ ゜ ゜8.9 16.1 18.7 115.9 1 1 130.0 8 934.0 3 72.3 5 861.7 7.7 92.3 

1.3 1.7 2.4 6.8 1 1 325.0 2 446.0 2 446.0 

゜
100.0 

゜4.9 5.7 7.1 28.8 

゜゚
2 462.86 1 0.86 1 462.0 0.2 99.8 

4.3 5.1 7.8 14.5 1 

゜
3 328.5 

゜
3 328.5 

゜
100.0 

20.2 35.4 79.3 63.8 

゜゚
1 3,660.0 1 3,660.0 

゜
100.0 

゜1.7 2.5 5.0 5.2 2 2 2,500.0 4 2,605.0 3 805.0 1 1,800.0 30.9 69.1 

0.5 0.6 0.8 7.1 3 2 7,700.0 3 7,725.0 2 7,700.0 1 25.0 99.7 0.3 

67.7 54.1 127.6 93.8 

゜゚
10 3,006.4 3 2,621.0 7 385.4 87.2 12.8 

0.5 0.6 0.8 2.4 

゜゚
2 24.4 1 8.8 1 15.6 36.1 63.9 

0.6 0.7 0.9 2.9 

゜゚
1 21.0 1 21.0 

゜
100.0 

゜42.. 0 34.0 48.3 114.7 1 1 70.0 5 1,575.0 4 1,039.0 1 536.0 66.0 34.0 

6.2 7.9 15.3 16.5 2 1 795.0 3 1,018.0 

゜
4 1,018.0 

゜
100.0 

21.1 18.4 40.0 34.0 2 1 400.0 5 1,466.3 3 538.7 2 927.6 36.7 63.3 

11.1 14.1 21.1 42.4 14 ， 11,920.0/ 55126,303.86 27 18,719.66 28 7,844.54 71.2 29.8 
い）＝

合併支払総額
石油事業投資総額(197880)

目＝ 合併支払総額
取得＋非石油投資総額(1978-80)

〔出所〕 Merger and Acquisitions of the Top 21 Oil Companies, 1978-81, 
p. 23, Summary Tableより作成

ある (BD自身の1978年における Sun の取得

活動もリストに計上されている）。 しかし，

Amaxは， Socalによるたびかさなる完全支配

を求めての持分増大要請 (80%）， テイク・オ

ーバー・ビッド (TOB)を拒否しており 96)，特

に BectonDikinsonぱ， Sunによる TOBを

逃げきった企業として発表されている 97)。した

96) SocalによるAmaxの20％持分取得及び，その
後の経過については，松井和夫「米国の産業・金

融再編成の新動向一―-1980年代初頭の企業合併・
資本集中運動ー一」（『証券経済J,137号， 1981年
9月） 60~61ページ参照。

97) Sunによる BectonDikinsonのTOBについ
て一連の経過と結末については， リチャード・フ

ァロン著，前田俊一，大河原暢産訳「ウォール街

の乗っ取り劇」 (TBSプリタニカ， 1983)を参照。

がって， これらの取得活動は， トップ16社の合

併•取得活動を過大に表示することになる。

だが，他方，合併•取得件数は，ほぼ完全に

リスト化されているが，支払総額は，総件数77

件中44件，やく 6割しか含まれておらず，その

うちには，大型合併•取得がかなり含まれてい

る 98) 。このことは，前述したように合併•取得

支払額を各企業及び総額について，かなり過少

また． Socalの合併戦略． Amaxの役割りなど
については． “Socal: An international looks 
homeward for its future" (Business Week, April 
6, 1981)が詳しい。
98) Staff Report, op. cit., p. 15.なお1978-81年
においては．総件数91件に対して支払総額の確認
しえる合併•取得は55件である（表 2-2-3,
コラム(1),(15)）り
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注95ー表ー1 トップ16石油企業による合併 (EnergyActionによる推計）
(1978-80年）

企 業 I '78 I '79 I '80 I 計
Exxon 2 1 (1) 3 (1) 

Mobil 2 (1) 1 (1) 3 (2) 

Texaco 

゜Socal 1 1 

Gulf 1 (1) 1 (1) 

Standard Oil 3 (1) 2 (1) 5 (2) 
(Indiana) 

Arco 2 3 (2) 5 (2) 

Shell 1 (1) 1 (1) 

Sohio 2 (2) 2 (2) 

Conoco 2 (2) 2 (2) 

Sun 2 7 (1) 9 (1) 

Phillipss 2 (1) 2 (1) 

Union 1 (1) 1 (1) 

Getty 3 (1) 2 (1) 5 (2) 

： 

Occidental 1 1 2 

Tenneco 1 2 (2) 1 4 (2) 

計 (16 社） I 6 c 1) I 25 c 9) I 15 c 7) I 46 01) I 

〔注〕カッコ内数値はエネルギー企業の合併

〔出所〕 EnergyAction Education Foundation, op. cit., p. 119-121よ

り作成。

注95ー表ー2 トップ16石油企業の大型合併 (1978-80年）

合併企業 I 被合併企業 I 合(1併0億コドスル）ト I 年
Shell Belridge 3.6 1979 

Sun Texas Pacific 2.4 1980 

Mobil General Crude 0.8 1979 

Mobil Trans Ocean 

I l 

0.7 1980 

Exxon Relianse 0.6 1979 

Getty Reserve Oil & Gas 0.6 1980 

Getty EPC Oarp. 0.6 1980 

Arco Oxirane 0.3 1980 

Amoco Cyprus Mines 0.3 1979 

Gulf Amal. Bonanza 0.1 1979 

Teneco 一注） 0.8 

Sohio 0.1 

Getty 0.1 

Sun 0.1 

計 I I 11.3 I 
〔注〕 複数の合併を含む。なお16社中の掲載されていない企業は，同期間に大型合併•取得
をおこなっていない。

〔出所〕 Energy Action, op. cit., p. 118. 

- 95 -



経済学研究

に表示している。

この点を留意して，1978-80年のトップ16石油

企業の合併•取得活動について検討してみよう。

合併•取得支払総額は， 1978-81年に非常に

増大している。本稿での対象期間である1978-

80年にも，その増大は大幅であ る。1978年の5

億2420万ドルから79年72億2426万ドル， 80年に

は若干減額したが66億3540万ドルを計上してい

る（表 3-2 -12，コラム(5).(7). (9)）。

他方，合併•取得件数は， 1978年20件， 79年

30件， 80年27件であり， 1978-80年に，それほ

どの増大を示してはいない。合併•取得コスト

が確認しえる件数をみれば， 78年 6件， 79年21

件， 80年19件であり，各年度の平均合併•取得

コス・トは， 78年， 6700万ドル， 79年， 80年は約

3億4000万ドルに達している。本稿での対象か

らはずれるが， 1981年には12億ドルにまで上昇

している。大型・超大型合併•取得の増大が，

合併•取得コストの急増を支えていたのであ

る99)

゜
99) たとえば， Shellによる1979年の BelridgeOil 
の取得費用は36億6000万ドルであり，それは「そ
の当時までで，最も巨額の取得」 (StaffReport, 
op. cit., p. 11)であったし， 1980年の Sunによ
るTexasPacific Oilの取得は23億ドルの支出で
あった。この Sunの取得は，「合衆国史上，第二
に大きな取得」 (ibid.）であった。
1981年には， Mobil,Seaglamとの買付戦のす
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このように大型・超大型合併•取得によって

特徴づけられるトップ16社の合併•取得活動を

資本蓄積行動の側面から検討しよう。

支払金額を確認しえる合併•取得件数46の総

額143億8386万ドルは， 1978-80年のキャッシ

ュ・フロー累積総額の11.1%，資本支出累積総

額の14.1％を占めており，石油事業投資支出累

積総額の21.1％に相当している（表 3-2-12,

コラム(12)）。

合併•取得金額は過少に計上されている可能

性が高いが，それにしても，キャッシュ・フロ

ーの一割，長期資本支出に一割五分弱のウエイ

トを占めており．資本蓄積活動において無視し

えない規模に達している。

多角化戦略の基盤であり，なによりもキャッ

シュ・フロー増出の源泉であった石油事業投資

額，それも国外投資を含めての累積総支出額の

21.1％に相当している点をみれば． 大手石油企

業の蓄積＝投資行動の決定に如何に合併•取得

活動への重視が与えられているか明らかであろ

9• 

つ。

合併•取得平均支払金額が著しく増大した78

ぇ，総額76億ドルの Dupontによる Conoco取得
がおこなわれ，それは石油企業，及び石油・ガス

産業を舞台とする超々大型合併取得の扉を開くこ

とになった。

注100ー表 1981年 8 月以降の主な大型石油合併•取得 (1981年11月ー1984年 4 月）

取得企業 I 
被取得企業 I 取（億得ド価ル）格 I 対価支払法 I 年月

Mobil Superia Oil 57 キャッシュ 1984. 3 

Socal Gulf Oil 134 キャッシュ 1984. 3 

Texaco Getty 101 キャッシュ 1984. 1 

D/HShell Shell Oil 52 残キ り30%を
ャッシュ 1984. 1 

Occidental Cities Sevice 40 キャッシュ45%形
ノート 55 1982. 8 

U.S. Steel Marathon Oil 65 株キャッ式シュ5601%% 1981. 11 

〔出所〕 「東洋経済」 1984年3月31日号。
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表3-2-13 トップ16石油企業の合併•取得支払額 (1978-80年） （単位： 100万ドル）

支払総額（カッコ内数値はキャッシュ・フローの比率彩）
'78-'8Ql) 企 業

I I I計 '78-'801978 '79 '80 

トップ 4社
尉）

2,0(1611..4 3) 1, 7翡
.8) 

3,83(56..4 9) (1223..09% ) 

セカンド 4社
認）

4,2(4309..03) 6 噌．2) 4,5(7122..366 ) (t ・ •お
トップ 8社 13(-.0 )2) 6,3(10.756 ) 2,08(0 4 8,40(79..726 ) 10.1 

19. .5) (15. 7) 

セカンド 8社 511(5..2 9) 91(37..85 ) 4,5(2551..4 6) 5,9(1765 .1 
.7) (4346..8 6) 

16 社計 52(41..2 9) 7,2(24,246 ) 6,6(1351..4 5) 14,3(83.81) 6 (2025..8 2) 16. 11. 

〔注〕 1) 1978-80年の合併支払額の増加部分の同期間のキャッシュ・フロー増加部分（限界キャッシュ・フロ
ー）に対する比率，カッコ内数値は資本支出に対する比率
2) 0.09以下

年， 79年（両年で1978-80年の合併•取得支払

総額の約 7 割に達する）をみれば，合併•取得

活動の蓄積•投資行動におけるウエイトは，さ

らに高まるであろう。さらに， 81年，及び．そ

れ以降の超大型合併•取得の多発を考えるなら

ば，このウエイトは．いっそう増大したであろ

うと予測される100)0 

合併•取得支払額をグループ別に整理し．

1978-80年のキャッシュ・フローと資本全支出

の増加部分（「限界キャッシュ・フロー」と「限

界資本全支出」）に対する比率を算定したもの

が表 3-2-13である。

16社全体についてみると，各年のキャッシュ

・フローに対する比率は． 78年1.9%から79年

16.4彩． 80年11.5彩と上昇している。しかし，

限界キャッシュ・フローに対する比率は78-80

年で25.2%であり，このことは．キャッシュ・

フローの伸び以上に合併•取得投資への支出額

が増大したことを意味している。

16石油企業は， 78年以降飛躍的に増大したキ

100) スタッフ・レポートリスト計上以降の主な大型
合併は別表のとおりである。合併•取得金額は．
いっそう大型化している。

ャッシュ・フローの伸び率を超えて合併•取得

支出を拡大していたのである。

同期間の石油事業投資のキャッシュ・フロー

に対する比率は． 78年59%,79年50%,80年51

形と78年の水準から低下しており，したがって

限界キャッシュ・フローに対する比率も78-80

年について45%と78年以降の各年が50%を超え

ている点からみて低下している（表ー3-2-

4)。 したがって，石油事業投資のかなりの相

対的減少部分が，合併•取得活動の増大に回さ

れていたと推測される。

全資本支出における合併•取得への投資支出

額が増大をみたことは明らかである。たとえ

ば，全投資支出の累積総額 (1978-80年）に対

する比率は， 14.1%である（表 3-2-12，コ

ラム(12)一（口））のに対して， 1978-80年の限界全

資本支出に対する比率は25.2彩（表 3-2-13)

であり，全資本支出の増加額よりも急速に合併

•取得支出が増大したことを物語っている。

16社全体にとって， 1978年以降キャッシュ・

フロー，及び資本支出の増加率を上回って合併

•取得への投資支出額は増大し，限界キャッシ

ュ・フロー，限界全資本支出（いずれも1978-
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表3-2-14 トップ16社による企業合併•取得活動の配分比 (1978-80年）

（単位： 100万ドル／パーセント）

合併•取得支払額 合併•取得件数 平均取得コスト
グループ

I I 総 額1) 比 率 件 数2) 比 率 100万ドル

トップ 4社 3,835.4 26.7% 19(12) 24.7% 319.62 

セカンド 4社 4,572.36 31.8 17(8) 22.1 653.19 

トップ 8社 8,407.75 58.5 36(20) 46.8 442.51 

セカンド 8社 5,976.11 41.5 41(26) 53.1 229.85 

計 14,383.86 100.0% 77(46) 100.0% 312.69 

〔注〕 1) 支払金額の確認しえたもの
2) 全ての件数，カッコ内数値は支払総額が知りえる取得件数

80年）に対する比率は， 20.8%と25.2%である。

このことは，大手石油企業の資本蓄積活動，

（短期であろうと長期であろうと），において合

併：取得活動のウエイトが，この期間に増大し

ていったことを意味している。そして，とりわ

け，全長期資本支出に占める合併•取得活動の

ウエイトは高まっている 101)。

ところで， 16石油企業の資本蓄積活動におい

て企業合併•取得活動のウエイトは，各グルー

プ及び各企業ごとに，著しい相違をもってい

る。大手石油企業の合併•取得活動の性格をよ

101) ところで1978-80年の石油開発•生産支出の増
加額の限界キャッシュ・フローに対する比率は．

16社全体で， 36彩である。したがって合併•取得
支出が， 21彩であるから，石油開発•生産のほぽ
6割弱に相当することになる (EnergyAction, 
op. cit., p. 117) 
石油開発•生産が，もっとも重要な事業である
ことを考えれば，大手石油企業にとって合併•取
得活動が．いかに重要性が与えられているかわか

ろう。

注102ー表 セカンド 4 社の合併•取得支出
（単位： 100万ドル）

増減額と比率 I 78-791 79-80 
増 減 額 14,249.36,-3, 926.36 

限界キャッシュ・フロー 70.8劣ー1,924.71)

限界資本支出 68.1%ー1,027.82)

〔注〕 1), 2)は同期間キャッシュ・フロー，
全資本支出とも対前年マイナスをし
ている。

り明確に把握するために各グループごとにみて

いこう。

もっとも積極的に合併•取得活動に取りくん

できたのは，セカンド 8社の各企業であろう。

限界キャッシュ・フロー，限界全資本支出それ

ぞれをみても，最高の水準にある（表2-2-

4)，セカンド 4社の限界キャッシュ・フロー，

及び限界全資本支出の割合が，きわめて低位

なのは， Shellによる BeldrigeOilの取得の

結果， 79年の合併•取得金額が上昇するととも

に， 80年に急落していることが，原因の一つを

なしている。分析期間が短いため投資行動パタ

ーン確定のさい限界をもっていることのためで

ある102)。

セカンド 8社は， 1978-80年におこなわれた

合併•取得支払総額の41.5％を占め，件数では

53.1％を占めている（表3-2-14)。平均取

得支払額は 2億2985万ドルであって，三グルー

プの中では， 最も小額である（同上表）。比較

的小さい企業取得（もっとも他産業のそれに比

せば，大型合併にはかわりないが）を数多くお

こなっている。これは， トップ4社，セカンド

102) 1979年の取得支出の突出を考慮して， 78-79
年， 79-80年について，それぞれの比率をとって
みると表のようになる。
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4社との企業規模の相違から当然と思われる。

しかし．セカンド 8 社において，合併•取得

活動への取り組みに二極化が進行している。

一方では Sunを先頭に Tenneco,Gettyな

ど合併•取得活動にきわめて積極的におこな

っている企業と． 他方では Conoco,Philips, 

Union など， ほとんど合併•取得活動をおこ

なっていない企業群が存している。

BP (British Petloreum)のアメリカ国内子

会社(52飴保有）である SohioとA.Hammerに

引き入れられた Occidentalをのぞけば103)，大

手独立系石油一貫生産業者であるセカンド 8社

のグループの内に．明らかに資本蓄積の行動パ

ターンの相違が存するようになったのである。

Sunは． 1978-80年に17件， 30億640万ドル

を合併•取得活動へ投じ，それは，キャッシュ

・フロー累積総額．全資本支出累積総額の67.1

％と54.1％に達し，石油事業投資を上回ってさ

えいる（表 3-2-12, コラム00),（12)）。

このSun の合併•取得活動は， 1978-80年の

16社全体において．件数で22.1%を占め， トッ

プに立っており．支払金額においても She11に

つぎ第2位である（表 3-2-15)。

Sunは． R. Chaboauが1970年社長に就任

して以来，産業構造の変化に対応するために，

非エネルギ一部門の新規分野の諸企業の取得を

積極化した。トラック輸送業からコンビニエン

ス・フーズ．水力機械システムと幅広い分野の

企業取得をおこなっている 104)0 

しかし． Sun の合併•取得投資の向けられた

103) Sohioの経営戦略と BPとの関連については，
松井和夫「米国の産業・金融再編成の新動向一―-
1980年代初頭の企業合併・資本集中運動一ー」，
61~64ページ，及び “AnOil Giant's Dilemma" 
(Business Week, August 25, 1980)を参照。
また Occidentalについても，同論文72~73ペ
ージ参照。

104) 「多様化に最も熱心な石油企業のひとつたる

方向をみると（投資パターンの傾向をより明確

にするため，1978-81年についてみると）エネル

ギ一部門の取得は10件中 3件にとどまるが，支

払総額では87.2%に達している（表ー3-2-

12, コラム(21))。明らかに，取得活動の重点は，

エネルギー分野に向けられるようになってきた

105)。

セカンド 8 社のなかで，合併•取得活動に活

発だった他の二社のうち， Tennecoは，そのコ

ングロマリットとしての本来の性格から非エネ

ルギー分野の諸企業取得へ多額の投資をおこな

っている 106)。Gettyは， Sunと同様にエネルギ

一分野の支出比率が6割を越えている（表3-

Sunは， 1976年だけでも，雑貨店チェーン，工業
資材配業者，トラック輸送業者を買収した」(Busi-
nessWeek, April 24, 1978, p. 23.及び． R.
Phalon,「ウォール街の乗っ取り劇」， 20ページ）。
105) Becton Deckinsonへの TOBの失敗の後．
Chabauは会長兼最高経営執行責任者 (CEO)を
解任された。このことは． TOB失敗にともなう
責任をとることであるにとどまらず． Chabauが
推進してきた非エネルギー分野への多角化路線の
見直しが求められたためといわれている（同上書
190~192ページ）。
非エネルギ一部門への多角化，コングロマリッ
ト化が．かならずしも取得企業の収益向上をもた
らさないばかりでなく，収益低下の傾向に一般
にあることが指摘されている ("The Decade's 
Worst Mergers" Fortune, April 30, 1984, p. 
173) 
別表にみられるように，非エネルギー分野で取
得した企業は．収益高上にたいして貢献しないだ
けでなく，逆に負担となっている (Mobil の
Marcorは4100万ドルの収益を Mobilにもたら
しているが，これは83年度に入って初めて収益が
向上したためである。それ以前は，きわめて悪い
業績にとどまっていた）。
なお Sunは， 1980年9月 TexasPacific Oil 
を23億ドルで買収しており，これは世界第三位で
あった。

106) Tennecoにおいて非エネルギー分野の比重が
高いのは， 1978年3月の PhiladelphiaLife In-
sulance (1億7000万ドル）， 1980年5月の South
western Life Corp (7億5700万ドル）の二つの
生命保険会社を買収したためである。
他方 Tennecoは， 1981年に HoustonOil & 
Mineralsを買収しているが，これは総額4億ド
ルと報告されているにもかかわらず． Fortuneに
よれば，実際は20億ドル支払われたとされてい
る。 Fortuneの評価が正しいとすれば Tenneco
もエネルギ一部門重視といえるだろう (StaffRe-
port, op. cit., p. 20). 
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表3-2-15 トップ20石油企業の企業合併•取得配分比 (1978-81年）

（カッコ内はトップ16社による1978-80年の配分比）

合併件数の配分比（形） 合併支払金額の配分比（彩）
企 業

総件数 Iエネルギー I非エネルギー 額 Iエネルギー I非エネルギー総

Exxon 晶 7.1 5.5 5.5 1.6 15.0 
(10.3) 

Mobil 5.も 4.8 5.5 5.も 8.0 0.6 
(6. (10. 

Texaco 紺 2.4 

゜ ふ ゜ ゜Socal 9.ら 7.1 10.9 贔．5 0.4 11.0 
(10. .6) 

Gulf (t • 1 7.1 1.8 晶 2.4 

゜.9) 

S(Itandnidaanrad ) Oil 盈：も 4.8 5.5 晶 5.9 

Arco 9.ぶ 9.5 9.1 1．お

゜
4.2 

(IO. (2. 

Shell 1.g) 
2.4 

゜
13.ら 19.5 

゜(1. (25. 

Conoco (~：も 9.5 1.8 
詔）

41.0 0.3 

Phillips (t • 1 2.4 1.8 晶 0.2 
.6) 

Tenneco 1 1．お 9.5 12.7 (~：ぶ 2.9 11.8 
(11. 

Sun 17.む 7.1 25.5 
(2101..3 9) 

13.9 4.9 
(22. 

Occidental 
(t1 

2.4 5.5 
（i :お ゜

13.0 
.6) 

Sohio 
晶）

9.5 1.8 晶 4.3 22.9 

Getty (~：も 9.5 3.6 5.9 5.5 6.8 
(10.5) 

Union 1.0 2.4 

゜
(g • 1 0.1 

゜(1.3) .1) 

小計 (16 社） (100) I I (100) I I 
Marathon 

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜Ashland 5.2 

゜
1.1 1.0 

゜
3.3 

Amerada-Hess 

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜Cities Services 1.0 2.4 

゜
0.3 0.4 

゜総計 (20 社） 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

〔出所） Mergersand Acquisitions of the Top 20 Oil Companies, 1978-81. 

2-12, コラム~n) 。 107) 積総額に対する比率は，最底であるにもかかわ

セカンド 8社に次いで合併・取得活動に積極 らず，限界キャッシュ・フロー，限界資本支出

的であるのは， トップ4社の諸企業である。累 の比率は， 12彩， 23.9彩を示しており，長期資

107). Getty のエネルギ一部門取得額のなかには• 本支出全体が抑制されているなかで，長期資本
Aohland Oilからの2億8100万ドルの石油埋蔵地
の取得が含まれている (ibid.,p. 21)。 支出の伸びを上回って合併•取得活動への支出
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を増額したことがわかる（表3-2-13)。

また． トップ 4 社は合併•取得支払総額の

26.7形を占め，件数の24.7形を上回っている。

その結果，平均取得コストは 3億1,962万ドル

となり，セカンド 4社に次いで大型である（表

3 -2 -5)。

トップ4社各社の16社における配分比をみる

とSocalが取得件数においては 4社の中ではト

ップだが（もっとも前述しておいたように，こ

のほとんどはAmaxによってなされた）．支払総

額についてみると ExxonとMobilが，それぞ

れ10.3鍬 10.2彩をしめている（表3-2-15)。

Exxon, Mobil が大型合併•取得をおこなっ

ていることがわかる。他方 Texacoは，この期

間一件もおこなっていない。

各社の資本蓄積活動との関連で，合併•取得

活動をみると， Texaco が，まったく合併•取

得投資をおこなっていないのはむろんだが，キ

ャッシュ・フロー総額に対する比率は，セカン

ド8社の Sun,Ge tty, Tennecoほど，残り 3

社とも高くはない。これは，キャッシュ・フロ

ーのかなりの部分が手元流動性の蓄積のために

向けられたためである。資本支出についてみ

ても，その水準は高いとはいえない（表3-2

-12, コラム(12)）。

キャッシュ・フロー及び資本支出がトップ4

社において巨額であるため，合併•取得投資の

資本蓄積全体，及び長期資本支出におけるウエ

イトを低くしている。だが， Mobilは， 1978-

80年に15億5700万ドル， Exxonは14億7440万ド

ルの取得のための投資をおこなっており，それ

は最高額の Shellに次ぎ2位と 3位をしめてい

る（表3-2-3)。 したがって， 比率の低さ

のみから，合併•取得活動の私的資本蓄積にお

けるウエイトを考えては十分とはいえない。

ところで， トップ4社のうちで Mobilがも

っとも合併•取得活動の資本蓄積全体及び長

期資本支出におけるウエイトが高い。また．

Mobilは，石油事業投資の25.6彩に相当する額

を合併•取得のために投下している（表 3-2

-12, コラム(12))

Mobilはまた，そのほとんど全てをエネルギ

一分野での取得活動へ向けている（同上表．コ

ラム(21)）。

Mobilと対照的に Exxonは，取得支出額の

79.7%を非エネルギー分野へ向けている。

Mobilの MongomeryWard取得など非工

ネルギー分野への合併•取得活動が注目される

にしても． Exxonの非エネルギー分野への多角

化路線に対して， Mobilのエネルギー分野重視

路線というパターンが読みとれよう 108)0 

108) Exxonは．すでにエネルギ一部門への進出をは
たしていることや，反トラスト法の観点からエネ
ルギー分野での取得活動には消極的だといわれて
いる。
またExxonの非エネルギー分野での取得活動
は，子会社を通じてもおこなわれており，この点
を考慮すれば，合併•取得活動のウエ•1 トは．さ
らに高まるだろう。この点については，佐藤定幸
「アメリカ企業合併の最近の諸特徴―-＿とくに石
油企業の多様化行動をめぐって一」， 221ページ
を参照。

注105ー表石油企業による主要非エネルギー企業取得の成果

（単位： 100万ドル）

取 得 企 業 I 被取得企業 I 業 種 I 被1取983得収企益業

Mobil (1974, 76) Marcor 小 JJてし、 41 
Sohio (1981) Kennecott 銅，金 属 -136 
Exxon (1979) Reliance Electric 電気器機 -58 
Arco Anaconda 銅，資 源 -155 
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表 3-2-16 Exxon Mobil, Socal, Shell, Sun, Getty, Tennecoに
よる企業合併 (1978-80年）

企 業 ’ (1 ドル） ’ I 支00払万金額 I 

ESoxcaxoln, , SMheollbil | 7,495.4 

TSuennn, eGceo tty, 5,577.7 

小 計 13,073.1 

そ の 他 1,310.76 

総 計 14,383.86 

Socalは，キャッシュ・フローの累積総額の

8.9%,資本支出の16.1彩，石油事業投資の18.7

形に相当する額を合併•取得活動へ向けてい

る。だが．そのほとんどは Amaxによってな

されており， Socal 自体の合併•取得活動は，

この時期においてきわめて低水準であった。

この原因は， 78年の Amaxへの残り80％の持

分取得をかけてのテイク・オーバー・ビッドが

失敗したためである。これが成功しておれば，

Socalは，約20億ドルを取得支出として計上し

ていたはずである。同時に Amaxのアメリカ

国内多角化路線をひきつぎ， Socal の非エネ

ルギー分野での合併•取得活動重視路線が明確

となったであろう 109)0 

ところで， Texacoは，この期間，一件も取

得活動をおこなっていない (81年に支払総額が

確認しえない NechesButone Productsの50

形持分の取得があるのみである）。その一方で．

前述しておいたように． 20億3200万ドルの手元

流動性を新たに蓄積しており．やがて．超々大

109) 松井和夫「米国の産業・金融再編成の新動向」．
60~61ページ。
また Sohio の合併•取得活動が BP の世界戦
略によって規定されていることについては，Ken-
necottの買収との関連で， “Stakinga Global 
Chain'~ (Forbes, July 6, 1981)が詳しい。

彩 件 数 劣

52.1 20 26.0 

38.8 31 40.3 

90.9 51 66.2 

9.1 26 33.8 

100.0 77 100.0 

型合併へおこなうことになるが， 1978-80年に

おいては合併•取得活動は消極的であり，資本

蓄積活動にほとんどウエイトをおいていない。

非エネルギー分野の企業取得が，エネルギー

分野とまったく無関係ではないが110>, Mobil 

を除いて Exxon,Socalは非エネルギー分野で

の取得活動を強化していると評価できる。

Texacoと Socalは1984年にいたって超々大

型の企業合併の主役を演じることになるが．

1978-80年の段階では．合併•取得による再編

運動の幽外におかれていた，

最後にセカンド 4社について検討してみよ

う。

セカンド 4 社の合併•取得支出額のほとんど

は，Shellによる BeldrigeOilの36億6000万ド

ルの買収である。キャッシュ・フロー累積総額．

及び資本支出累積総額についてみてみると．

Standard Oil of Indianaが4.9彩． 5.7鍬次

のArcoが． 4.3鍬 5.1%である。 Gulfにいた

っては1.3鍬 1.7形とセカンド 4社中で最底で

あり． 16社全体でも．下から 4番目である（表

3 -2 -12．コラム(12)）。

110) "Mobil wants to be your milkman" (Forbes, 
February 13, 1984). 
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表3-2-17 トップ16社による他の石油企業合併 (1978-80年）

比 率（彩）
合併企業 被合併企業 取得金額

I I (100万ドル）
(1p) (2p) (3ド）

Sun Texac Pacific Oil (1980) 2,300 84.も 78 74.5 
(80. 2> 

Shell Belridge Oil (1979) 3,660 -3,29(871..3 9) 52 72.5 

Mobil General Crude Oil (1979) 792 111.4 37 44.0 

VOikil) er(1s 9E80n) ergy (Trans Ocean 715 {5308..73) ) 

Getty Reserve Oil & Gas (1980) 628 50．ぶ 29 48.5 
(49. 

Sohio WExepblb orRateiso ou(1rc9e79s ) and Newco 105 5.も 7 5.4 
(5. 

Gulf Amalgamated Bonanza (1979) 121 -60(2,3500 .0) 5 9.3 

計 8,321 57.8 

1) (1)= 石油企業合併費用
企業取得＋非石油部門投資の増分 (1978-80)

XlOO 

2) カッコ内の数値＝ 石油企業合併費用
合併時の企業取得＋非石油部門投資

XlOO 

3) (2)= 石油企業合併費用 石油企業合併費用XlOO 4) (3)= 
'79と'80年の国内石油開発投資

Shellは，石油事業投資の79％に相対する額

を取得活動に投じており，合併•取得活動の資

本蓄積におけるウエイトは高いといえる。他の

三者は．きわめて低く，メジャーの一員である

Gulfは， ほとんど合併•取得活動を重視して

しヽなしヽ。

このことは，前項で指摘しておいたように

Arcoと StandardOil of Indianaが石油事業

投資を拡大しているためであって，後に述べる

ように，企業基盤強化を両者は探鉱・開発投資

の側にウエイトをおいているためである。

以上， 16石油企業各社の資本蓄積活動におけ

る合併•取得活動のウエイトを総括すれば．次

のようになろう。

1978-80年において，石油企業トップ 16社

は． 過少にみつもって． 143億8386万ドルの企

業合併•取得投資をおこなった。それはキャッ

シュ・フロー累積総額の11.1%，長期資本支出

企業取得＋非石油部門投資総計('79,'80)

の14.1%を占めており，石油事業投資の21.1%

に相当している。

キャッシュ・フローおよび長期資本支出の伸

び率との関連でみると，合併•取得活動はそれ

ぞれ20.8彩， 25.2形を占め，累積総額での比率

を上回っている。キャッシュ・フローの増大，

及び資本支出の増大を上回る速度で支出が増大

したことを示している。

16社のうち． Exxon,Mobil, Socal, Shell, Sun, 

Getty, Tenneco が．最も活発に合併•取得活

動をおこなっており，資本蓄積にさいして考慮

されるウエイトも，それだけ大きい。これら 7

社の合併•取得支払額だけで，全体の90.9彩を

占め， 1978-80年の合併•取得活動が．ほぽ．

これら 7社によっておこなわれたといってもよ

い（表 3-2-16)。また Exxon,Mobil, Socal, 

Shell が支払総額の 52.1%を占めており，こ

の期の合併•取得活動を主導しているといえよ
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表3-2-18 「（企業）取得と非石油事業投資」 (1978-80年）

（単位： 100万ドル）

額
（企業）取得を差し引いた支出

グループ 総

I I 
(3p) (4)4) 

支出額 (1)1) (2炉

トップ 4社 8,870 5,034.6 9.1劣 13.8彩 13.8 62.4 

セカンド 4社 11,388 6,815.64 21.3 18.7 40.3 50.3 

トップ 8社 20,258 11,850.25 17.3 12.9 

セカンド 8社 13,705 7,728.89 22.9 20.3 43.6 43.6 

計 (16 社） 33,963 19,579.14 I 19.1 15.1 

〔注〕 1) (1)は各グループの1978-80年の投資支出累積総額に対する比率である。
2) (1)は各グループの1978-80年のキャッシュ・フロー累積総額に対する比率（運転資本の変
化は考慮していない）
3) 表3-2-3コラム(5)マイナス本表3-2-3コラム(5)
4) 表3-2-3コラム(6)マイナス本表3-2-3コラム(6)

う。

合併•取得活動は， 16社全体でみて，エネル

ギー分野が支払額でみて圧倒的に多く (1978-

81年で， 71.2%に達する。表3-2-12，コラ

ム(22))， しだいにエネルギ一部門とりわけ石

油・天然ガス産業の競争企業同志の大型合併が

ふえる傾向にある。競争相手たる石油企業の取

得金額は， 83億2100万ドルにおよんでいる（表

3 -2 -17)。

⑧ 非石油事業投資支出

非石油事業投資の動向を検討してみよう。 16

社の「取得と非石油事業投資」とされた支出項

目から，前項の企業合併•取得支払額を控除し

たものが表 3-2-9である。石油事業及び企

業合併•取得以外の全ての長期資本支出が含ま

れている。

本表は，前述しておいたように過大評価され

ている。 この点を考慮つつみてみると，非石

油事業投資は， 16社全体で1978-80年に総額19

5億7914万ドルが支出され， それは資本支出総

額の19.1彩，キャッシュ・フロー総額の15.1%

を占めている（表3-2-18)。

グループ別に検討を加えると， トップ4社に

対比してセカンド 4社とセカンド 8社が，キャ

ッシュ・フローと資本支出の累積総額に対する

比率を高くしている。キャッシュ・フローに対

する支出比率は， トップ4社が13.8形である

が， セカンド 4社は18.7彩， セカンド 8社は2

0.3％である。資本支出については，それぞれ9

.1%, 21. 3彩， 22.9％である（表 3-2-18)。

この各グループの非石油事業投資行動の相違

の原因を探るために作成したのが表 3-2-

18, コラム(3),(4)である。これは，キャッシュ

・フローと資本支出に対する企業取得支払額を

差し引く前と後との「（企業）取得及び非石油

事業」支出の比率の減少率を計算したものであ

る。キャッシュ・フローについてみると， トッ

プ4社以外の各グループは減少率がトップ4社

に比べて大きいにもかかわらず，企業取得額控

除後の比率は高い。すなわち，キャッシュ・フ

ローに対する比率として， トップ4社が他のグ

ループに比して低いのは， トップ4社の「（企

業）取得及び非石油事業」項目への支出比率が

低いためなのである。他方，資本支出について

は，逆に， トップ4社は他グループに比べて減

少率が高い。これは， トップ4社が相対的によ
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表3-2-19 トップ16石油企業による化学部門への投資支出 (1978-80年）

（単位： 100万ドル）

グループ 総 額 I (1) (2) (3) 

トップ 4 社 2,246 44.6 4.1 6.1 

トップ 8 社 5,253 25.9 5.7 7.7 

（トップ4社を除く） 3,007 26.4 8.3 9.4 

セカンド 8社 1,880 16.5 4.9 5.6 

16 社 計 7,133 52.0 5.5 7.0 

〔注〕 （1) 企業取得額を控除した「非石油事業」投資支出総額に対する比率
(2) キャッシュ・フロー累積総額に対する比率
(3) 資本支出累積総額に対する比率

り多く企業取得へ投資していることを意味して

いる。

16社は， 1978-80年にキャッシュ・フロー総

額に対して15.1彩，資本支出総額に対して15.1

彩の非石油事業への投資支出をおこなった。

キャッシュ・フローに関してはトップ4社が

「（企業）取得及び非石油事業」項目の支出比率が

低いために．また資本支出に関しては． トップ

4社が相対的に企業合併金額を増やしているた

め， トップ4社以外の各グループの非石油事業

資本支出は相対的に高まったと結論しえよう。

ところで，「生産的」投資支出という観点か

らみると，この「非石油事業」投資支出は，そ

れが企業取得を過少評価している点に加えて，

大きな問題を含んでいる。子会社への投資や貸

付けを含んでおり．また，長期債の購入をも含

んでいるからである。たとえば， Sohioによる

18億ドルの長期財務省証券への投資， Mobilに

よる子会社 MontgomeryWardsと Contain-

er Corporationの事業への 8億ドルの投資，

ArcoのAnacondaの事業への 6億ド）レ， Ten-

necoによる不動産，建築，農業機械，生命保

険業などへの 6億ドルの支出などがなされてお

り，これらもまた「非石油事業」に含まれてい

る。これらを控除する資料はない。

したがって「非石油事業」への投資支出のう

ち，「生産的」投資として取り上げることが許

されるのは化学部門への投資であり，それは資

料が存在している。

16社による化学部門投資は， 1978-80年の 3

年間で総額71億3300万ドルおこなわれた（表3

-2-19)。これは，企業取得総額を控除した非

石油事業投資支出総額の52.0彩である。また，

キャッシュ・フロー総額の5.5彩，資本支出総

額の7.0%を占めている（コラムー(1),(2), (3)）。

トップ4社を除いたトップ8社中の 4社の比

率が，キャッシュ・フローと資本支出とにおい

て相対的に高いが，他のグループと，それほど

顕著な相違はない。むしろ， トップ4社が企業

取得支払総額を控除した「非石油事業」総額に

対する水準を相対的にかなり高めに維持してい

るのが目につく。これはトップ4社の石油化学

部門への比重が高いことから生じてくる。

1978-80年の増減率については，あえて計上

しなかったが，それについては以下の引用があ

てはまろう。

「石油大企業は， また最も大きな石油化学の

生産者でもある。過去2年にわたって，化学事

業に非常に大きな投資をした企業は，ほとんど

ない。 Mobil,Socal, Arcoだけが化学分野の投
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資を，かなりふやした。……化学分野への投資

は， 1979年と1980年とで64億ドルに達するにも

かかわらず，それは，だいたい1978年のレベル

と同じである。 1980年は， 1970年代に進展した

膨大な過剰能力の結果である減退した，あるい

は，横ばいのままにとどまった化学分野への投

資が続いたほぼ5年間の終止点を記録した」11:!)

化学事業への資本支出の米国内と国外への分

割比率についての資料は存在しない。この点と

非石油事業資本支出における化学部門以外の現

実資本蓄積とが，どのように相殺しあうかは不

明である。ここで，非石油事業投資支出におけ

る米国内の現実資本蓄積を化学事業への資本支

出のみに限るとすれば，米国内での石油事業投

資支出と合算すれば，現実資本蓄積の総額，し

たがって生産力と生産能力の拡大に結びつく投

資額を推計しえるはずである。

111) Energy Action, op. cit., p. 122. 
112) Ibid., p. 122. 

3. トップ16石油企業の資本蓄積行動と企業

合併•取得活動

(1) トップ16社におけるキャッシュ・フロー

使途 (1978-80年）の特徴

以上， 1978-80年にトップ16石油企業によっ

て獲得された累積総額129億7910万ドルのキャ

ッシュ・フローの使途について，検討を加えた。

1978-80年という短い期間ではあれ，この検討

からメジャー 5社を含む大手石油企業の70年代

における資本蓄積バターンにどのような性格づ

けがなしえるであろうか。そして，企業合併・

取得活動は，その資本蓄積パターンにおいて，

どのような位置を占めているのか。最後に，企

業合併・買収活動をともなう石油大企業の資本

第 50巻第 3• 4号

蓄積行動は，米国経済政策に，どのような問題

をなげかけているのか。本項では，これらの諸

問題を検討してみたい。

問題の検討に入るまえに，これまでの検討作

業の結果を．まず整理しておこう。

表3-3-1は，長期資本支出のうち，米国

経済の生産能力の拡大，あるいは生産性の向上

に何らかの形で関連すると思われる支出項目を

一覧したものである。

すでに各支出項目を検討した箇所で指摘して

おいたように，厳密な意味での再生産過程の拡

大に直接寄与する支出総計ではありえない。石

油下流部門投資額は，国内外の支出分割がなさ

れてはいない。また，とりわけ誤差を生じさせ，

総額を過大評価させるのは，非石油事業投資で

あった。そこで，この一覧表においては， 3年

間にわたる投資支出額がわかる化学事業投資を

別にして集計したものも掲載しておいた。

石油開発•生産の投資額が，全く原油の開

発•生産のみに投じられたものであったとして

も，それが，理論的に厳密な意味において「現

実資本蓄積」＝「生産拡大的投資」を表わして

いるわけではないことはいうまでもない。しか

し，これら支出項目の動向を検討することによ

って，「現実資本蓄積」＝「生産拡大的投資」

についての一定の動向をとらえることは出来よ

゜
{
ノ

以下では，「生産拡大的投資」とのべる場合，

上にのべた点を考應しつつキャッシュ・フロー

が，アメリカの生産物市場へ再び投入される支

出について呼んでいるのである。

まず， トップ16石油企業の1978-80年におけ

るキャッシュ・フローの使途についての特徴を

整理してみよう。

(i) トップ16社は，アメリカ国内の「生産
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表3-3-1 トップ16石油企業による

国内石油開発投資額 石油下流部門投資額 非石油事（業化

グループ 晶 I胤I('380 ) I 1197(48-) 80 晶 I悶I('870 ) I 1197(88-) 80 晶 I盟
トップ 4社 2,844 3,414 4,853 11,111 3,078 2,241 3,284 7,602 福翡 1,3(30722.6 ) 

トップ 8社 6,192 7,464 11,020 24,673 3,158 3,607 5,136 11,901 (1,37,4471 2) 3（,404.3 ） 1,596 

（トップを4社除く） 3,348 4,050 6,167 13,562 1,080 1,366 1,852 4,299 (11,0,93310 ) 2,0(87374.6 ) 

セカンド 8社 2,170 2,491 4,026 8,687 1,178 1,661 1,603 4,442 1,4(65527.8 ) 1,3(51593.5 ) 

計 (16社） 8,362 9,955 15,046 33,360 4,336 5,268 6,739 16,343 4(2,9,32669.8 ) 4(,71989.8 ) 2, 1 

〔注〕 1) コラム閥， U8)は．キャッシュ・フロー，資本支出累積総計 (1978-80年）に対する「生産拡

コラムU5)U6)⑰，及びU9)⑳(21)は，各期間の「生産拡大的投資支出」増加分のキャッシュ・フロ

拡大的投資」 として． 1978-80年に総額692億

8210万ドルから．少なくみつもっても568億8360

万ドルを投資している（表 3-3-1．コラム

U3)）。 3年間のキャッシュ・フロー累積総額に対

する比率は． 53%から49％である（コラム(14))。

限界キャッシュ・フローについてみると． 1978

-79年が14.6 (15. 4)%, 79-80年が87.2 (52. 3) 

%, 78-80年は47.9(32.4)彩である（カッコ

内の数値は． 化学事業投資のみを考慮したも

の。 コラム(15),06), (17))。79-80年に．アメリ

カ国内へのキャッシュ・フローの再投資が増加

しているが． 78-80年を通してみれば．増加し

たキャッシュ・フローの 2分の 1弱しかアメリ

カ国内へは投資されていない。

とりわけ， トップ 4社は 78-80年で 26.2 

(23.0)彩しか限界キャッシュ・フローを国内へ

向けておらず（コラム(11))．他方． セカンド 4

社が，国内への再投資に最も積極的である。

また．国内石油開発•生産へ再投資された額

は．キャッシュ・フローの累積総額の20%にす

ぎず． 1978-82年のキャッシュ・フローの増加

額に対する比率は．わずか16%である（表3-

3-1コラム(21),四）。 この比率もまた． トッ

プ4社において最も低位である。

それ以外のキャッシュ・フローは，対外石油

事業投資．企業合併•取得といった長期資本支

出と運転資本の変化（とりわけ，手元流動性の

増加）に向けられた。

手元流動性の蓄積は，それ以外の流動資本の

減少によって相殺されているため運転資本の変

化の増大としてあらわれなかったが，キャッシ

ュ・フローの 3年間の増加部分の21%に相当し

ていた（表3-3-1，コラム(5)）。とりわけ．

トップ4社において．この比率は26.7%にも達

し． 3年間の増加率はもっとも高い。

このためもあって，長期資本支出が総体的に

抑制されているなかで，企業合併•取得投資ヘ

の支出が最も急速な伸びを示していた。

トップ4社及びセカンド 8社において．合併

•取得支出の比率は最も高く．セカンド 4 社は，

合併•取得に消極的姿勢をみせていた11'1) 0 

113) 「企業取得と非石油部門投資が， 38彩で限界キ
ャッシュ・フローの単独の使用としては最大の部
分を占めている。 1978年以来200%を超える増大
を示して企業取得と非石油部門投資は石油企業の
キャッシュ・フローの使用の最も急速に増大する
部分をなしている。段階的な原油統制解除が始ま
って以来， メジャー石油企業各社は総計200億ド

-107-



経済学研究第 50巻第 3• 4号

「生産拡大的投資支出」 (1978-80年） （単位： 100万ドル）

投学事資業投資）
生産拡大的投資概計1)

闘
キャッシュ・フロに対する比率(96) 資本支出額に対する比率（形）

(1'80 1) |I 197(183 -80 闘 I'7毘， 1 ，7昆。 l喜80 0（口8)） I ＇78n-9)'79 l,79⑳-'80 |’78伽-'80 
2(8,11453 ) 5(2,0,32446.6 ) 2(320,7,49759.) 6 (3483.0.0 ) (107.7.2 ) (3433.7.9 ) (2236.0.) 2 64.5 (57.2 

12.~ 
(18.9 (7697.5.8 ) (2552.2.0 ) 

(14,9,9175) 5 11(5,8,25053.3 ) 4(841,4,28427.3 ) (4552.6.8 ) (1212.2.8 ) (7883.2.7 ) (3440.3.9 ) (6710.0.7 ) 16.~ 
(15.5 (1812.029 ) 

63.~ 
(48.5 

(12,1,00832 ) 6(3,8,00157.6 ) 2(420,6,78668.6 ) (5677.3.8 ) 噌(13. (-21,,268417.5.8 ) 76.5 (52.1 77.~ 
(65.4 

18.~ 
(13.3 (-7,40-58.880 ) 

77.5 
(52.2 

4,9(74765.6 ) 7(1,7,82880.8) 9 2(015,8,00579.) 9 54.~ 
(39.4 (3022.0.5 ) 

9(2,9,26280.6 ) 19(7,579.) 1 
,133 
6(96,282.) 1 
5,836 腎(43. 14.~ 

(15.4 

大的投資支出」総計の比率。
ー，資本支出増加分の比率である。

(ii) 資本支出に焦点をあわせてみると，

「生産的投資」は， 投資支出の累積総額の66.7

(55.6) 形を占めている（表 3-3-1コラム

U8)）。投資支出の増加額に対しては， 1978-79年

では19(20)鍬 79-80年に98.4(59.0)彩， 78

-80年には58.2(39.2) 96を占めている（カッ

コ内は化学事業投資のみを考慮，表 3-3-

1' コラムU9),(20）'(21)）。 トップ 4社の比率が，

ここでも最も低く，累積総額，増加部分につい

ても， 78-80年についてみれば最低である。

企業合併•取得についてみれば，資本支出全

体の14.296を占めているが，増加額をみると35

彩に達している（表3-2-3コラム(3))

企業合併•取得支出については，セカンド 8

社が最も急速に支出額を増大しており， トップ

4社が，それにつづいている。

資本支出自体は，キャッシュ・フロー累積総

額の約80彩であり，キャッシュ・フローの増加

部分に対する比率も， 78-80年で8296であり，

ルを越える40以上の合併にかかわった。さらに．
最近のコノコ買収やモービルーマラソン合併の行

為は，もし議会や政府が，そのような取得を禁止
しないとすれば．あとにつづく他の巨大な合併の
前兆である (E.Rothschild and M. Podhorzer, 
Testimony, op. cit., Part 2, p. 62)。

(2570.0.2 ) (2577.9.0 ) (4641..58 ) 31乳(42. 80.5 
(18.3 (2623.9.) 9 

(5827.3.2 ) (3427.4.9 ) 66嘉(55. (2018.0.9 ) (5998.0.4 ) (3958.2.2 ) 

蓄積可能ファンドであるキャ、ッシュ・フローの

増加に比して抑制的であるなかで，企業合併・

取得への支出額のみが．顕著な伸びを示してい

る。この特徴は．セカンド 8社及びトップ4社

において，より明瞭にあらわれていた。

1978-80年のトップ16石油企業のキャッシュ

・フローの支出傾向と資本支出の特徴を総括す

れば，次のようになろう。

16社は， 1978年以降，その蓄積可能ファンド

であるキャッシュ・フローを主に石油事業にか

かわる営業活動によって，膨大に増大させた

が，その使途にさいして．長期資本支出には，

きわめて抑制的であった。配当への支出の安定

性もあって．その結果手元流動性が非常に増大

することになった。

他方，長期資本支出においても．国内生産能

力拡大•生産性の上昇に結びつく実物資産への

投資や，石油の国内開発のために必要な開発・

生産への支出は．相対的に縮減させ，逆に．企

業合併•取得の支出を顕著に増大した114) 0 

114) 「利潤は， 自動車，建設，製鉄，運輸，そして

製造業部門から石油諸企業へ移転され，彼らは合

併と土地取得へ投資した」 (ibid.,p. 64). 
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すくなくとも， 1978-80年にかぎっては，長

期資本投資決定において，企業合併•取得戦略

が，大きなウエイトをしめつつある。

この傾向は，セカンド 8社，及びトップ4社

において，とくに強く表出していた。

もっとも，セカンド 4社においても Shellの

ような合併•取得に巨額の支出をした企業が存

する一方で，セカンド 8社の Philips,Union, 

Conocoや， トップ4社の Texacoのように，

1978-80年に限っては，合併•取得に消極的な

企業が存しており，グループ別のパターン設定

は，十分に16社の合併•取得の資本支出決定に

おける比重を示してはいない。

しかし，いずれにしても，長期不況下におい

てさえも大手石油企業における投資行動に，企

業合併•取得活動が定着していることを，あら

ためて確認することができよう。かって，長期

不況下での合併活動がみられなかった点におい

て，米国合同運動史上，この点は止目に値いし

よう。国家独占資本主義の成立と石油部門の寡

占体質の強化が，不況期での価格急落を阻止

し，合併戦略を許容している。

(2) トップ16石油企業の合併•取得活動の推

進要因

石油・天然ガス産業部門の大企業による大型

・超大型合併が，とりわけ高まりをみせた1970

年代後半について， 1978-80年のキャッシュ・

フローの源泉と使途の側面から分析を加え，長

期不況下において，石油大手企業の投資行動に

企業合併•取得活動を定着していることを，確

認したのであった。

では，このような70年代の大手石油企業の私

的資本蓄積行動における企業合併•取得活動の

定着は．何故生じたのであろうか。

この点について． 次の諸点が指摘されてい

る115)0 

①石油大手企業，とりわけメジャーは，豊か

な手元流動性を保持しており，資金の豊かな時

に将来への布石を打とうとした，②海外原油の

調達可能量が減少するのに対処し，大手石油供

給者としての地位を維持するため資源保有企業

の買収を積極的に進めた，③代替エネルギー開

発で主導権を握り総合エネルギー企業への転身

をはかることを意図して，新エネルギー資源や

技術をもつ企業の合併・買収を積極化した，④

省エネルギー，脱石油体制が定着する傾向が強

く，石油需要の伸びも期待できなくなり，石油

産業も高収益産業として安住できなくなっただ

め，企業基盤強化のため成長，先端技術部門へ

の先行投資をおこなう必要があった，⑥鉱業資

源の獲得は，ィンフレーションヘの有効な対応

策であると目されるため，⑥新規鉱区開発や新

技術開発に比べて，既存企業の合併・買収の方

が，リスク，コスト上，有利である場合が多い。

これら諸点のうち，もっとも重視されるべき

なのは，④の企業基盤の強化であろう。

1974-5年恐慌に始まる長期不況は，石油価

格の相対価格の急上昇によって石油・天然ガス

産業に高収益をもたらしたが，「第2次石油危

機」を画期として，石油需要も削減に向かっ

た116)。本稿で分析した1978-80年では，原油価

115) 阿部由紀「アメリカにおける最近の資源・エネ
ルギー企業をめぐる合併・買収プーム」． 15~17
ページ。
116) 厳密にいえば， 1979年6月の「第2次石油危機」
以前においても，消費需要の増大が若千あったに
しても．生産能力の過剰は存在していた。 OPEC
と大手石油企業の生産調整のため石油価格の上昇
は可能となっていたにすぎない。
「1977年および78年の初めまで，石油は生産能
カの過剰が原因で世界的にたぶついていた」 (G
・マクガバン「石油謀略」 91ページ）
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石油精製品

天然ガス

石炭

エネルギー生産

原油

天然ガス

石炭
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表3-3-2 エネルギー消費と生産（年増減率）

| 1970|’71 
4.81 2. 

4.91 3. 

6.71 3. 

1.31-5. 

’72 |'73 |'74 |'75 

4.91 4.21-2.51-2.8 

7.81 5.71-4.01-2.2 

1.01-0.81-3.51-8.2 

3.71 6.81-3.21-0.5 

（単位：パーセント／Btu換算）

'76~'81 

5.41 2.41 2.41 0.91-3.91-2. 

7.51 5.51 2.31-2.21-7. 91-6. 

2.01-2.11 0.41 3.41-1.41-3. 7 

7.11 1. 71-0.81 9.11 2.31 3. 7 

4.71-1.31 1.s1-o.61-1.91-1.91 0.11 o.31 I.61 4.31 2.61―0. 7 
4.31-1.81 (z)I-2.71-4.71-4.51-2.71 I.II 5.61-1.8 

6.5, 2.8,-0.3,-0.11-4.4,-7.4,-0.8, 0.5,-0.4, 3.01 0.1,-o. 

2.41-9. 71 6.61-0.81 o. 71 5.01 4.31-0.11-5.01 17.4 

〔注〕 （z）は0.05バーセント以下である。
〔出所〕 Statistical Abstract of the United States, 1982-1983, p. 572, No. 973.より作成。

表3-3-3 アメリカにおける石油製品消費と原油処理能力推移

年 I 石（単油位：製百万品トン消／年）費 原（油単位処：千理bl/c能d)力
原
(油mil,bb在l) 

庫

1973 818.0 13,087 242 

1975 765.9 14,216 271 

1979 868.0 17,150 430 

1981 473・2 18,400 599 

1982 18,700 614 

1983 16,800 ． 

期 間 増 減 率 (%) 

1973-75年 -6.4 8.6 12.0 

1979ー81年 -14.4 7.3 39.3 

1979-81年 -9.1 28.4 147.5 

〔出所〕 阿部由紀「国際石油資本の再編成」表3, 4, 及び StatisticalAbstract of the United 
States, 1982-1983, p. 579, No. 987.より作成。

表3-3-4 トップ16社の原油生産 (1978-80年）

（単位： 1,000バレル／日）

グ ｝レ プ 1978 '79 '80 増
7減8-80率

卜 ップ 4 社 13,297 13,232 12,149 -8.6劣

セカンド 4 社 4,011 3,658 3,126 - 22彩

小計（トップ8社） 17,308 16,890 15,275 -11.7形

セカンド 8社 2,944 2,904 2,919 -0.8形

16 社 計 I 20.252 19,794 18,194 - 10形

〔出所〕 Oil and Gas Journal. 
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表3-3-5 トップ16石油企業のマーケット・シェア (1979年）

（単位： 1,000バレル／月）

グ ｝レ プ 原油生産 埋蔵量（原油） 精製能力 原油処理

卜 ッブ 4 社 1,920(19%) 6,498(20形） 4,829(27彩） 4,220(29彩）

セカンド 4 社 1,994(18) 7,430(23) 4,139(23) 3,818(26) 

小計（トップ8社） 3,814(37) 13,928(43) 8,968(50) 8,038(55) 

セカンド 8 社 1,763(17) 7,664(23) 2,548(14) 2,270(16) 

16 社 計 5,577(55) 21,592(66) 11,516(65) 11,306(71) 

〔注〕 カッコ内数値はマーケット・シェア。
〔出所〕 American Petroleum Institute, Market Share and Individual Company Data 
1950-1979, October 30, 1981. 

表3-3-6 原油生産の集中（全産業粕，単位：彩）

1955 1965 1973 1978 

卜 ップ 4 社 21. 5 27.9 33.8 27.2 

卜 ップ 8 社 35.9 44.6 53.8 46.9 

卜 ップ 20 社 55.7 63.0 76.3 75.0 

〔注〕 地主に対する鉱山使用石油あるいは非稼動利権油を控除する前の粗生産
〔出所〕 ウオルター・アダムス編，金田重喜監訳，「アメリカの産業構造（第6版）」， 15ページ，

第1-3表．

格統制解除のため石油価格は，需要低迷にもか

かわらず上昇することによって石油・天然ガス

産業に膨大なキャッシュ・フローをもたらした

が，それは一時的・表層的であって，基底には

収益条件の劣悪化が進行していた。

1978-80年にかけて，石油精製品の消費は78

年に年間上昇率2.3％を記した後， 79年には2.2

%, 80年には7.9%,81年には6.4％の他のエネ

ルギー品目に比して最も急激な連続的減少をみ

せる。天然ガスの消費もまた， 78年2.4%,79 

年0.9彩の上昇をみてのち， 80年には3.9%,81 

年には2.8％の減少をしたのである（表3-3

-2)。

そのため，原油・天然ガス生産の削減が余儀

なくさせるとともに，精製設備等下流部門の過

剰能力を増大した。素材産業一般の稼動率の落

ちこみがひどかったが，石油関連製品は価格を

引上げていただけ，消費の落ち込みも急速であ

り，原油，下流部門設備の過剰能力を増幅した

のである（表3-3-3)117)。

この過剰能力の圧力は，インディペンダント

よりも，むしろ大手石油企業に重くのしかかっ

た。中小インディペンダントは，原油および石

油関連製品の価格上昇のため， 1978-80年に大

手企業の平均収益率を上回る利益を上げること

ができたし118)，過剰設備もそれほど多くはなか

った。それに対して，メジャーズを含む大手石

油企業にとっては，当面の高収益にもかかわら

ず，大量の過剰設備のかかえ込みが，将来的な

不安を与えたのである。たとえば，原油生産の

1978-80年の減少率はセカンド 8社がもっとも

少く（表3-3-4)また，生産量と能力，処

理量との乖離も， セカンド 8社が最少である

117) 「第2次石油危機」以降の石油・天然ガス産業
の収益構の悪化については，阿部由紀「国際石油
産業の再編成」が詳しい。
118) Energy Action, op. cit., p. 111. 
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表3-3-7 ガソリン小売販売の集中

グ ｝レ プ

卜 ツ プ 4 社

セ 力 ン ド 4 社

セ 力 ン ド 8 社

16 社

， その他精油業者1)販売業者

その他供給者
... .... 

総 計

1910 1 
30.7劣

23.9 

21.6 

76.2 

10.2 

13.6 
・ • 

100.0% 

1979 

28.8免

20.0 

18.3 

68.1 

・13.9 

18.0 

100.0形

〔注〕 1） 精油業に持分をもつ協同組合を含む

〔出所〕 オウルター・アダムス編，金田重喜監訳

「アメリカの産業構造（第6版）」， 23ペ

ージ，第1-5表。

表 3-3-8 石油産業のジョイント・ヴェンチャー

パイプ・ライン産業 持分シェア
..... 

Colonial Pipeline Co 

AArmcooco (Standard OiIl ndof iana) 
14.3% 

1. 6 

Cities Services 14.0 

Continental 7.5 

Phillips 7.1 

Texaco 14.8 

Gulf 16.8 

Sohio 9.0 

Mobil 11.5 

Union 4.0 

Olympic Pipeline Co. 

Shell 43.5形

Mobil 29.5 

Texaco 27.0 

West Texas Gulf Pipeline Co. 

Gulf 57.7% 

Cities Service 1 1. 4 

Sun 12.6 

Union 9.0 

Sohio 9.2 

Texas New Mexico Pipeline Co. 

Texaco 45.0 

Arco 35.0 

City 10.0 

（表3-3-5)。

さらに，大手石油企業，とりわけメジャーズ

の価格支配力は， 70年代に入って， しだいに脆

弱化していた。

「1970年代の石油価格の爆発的上昇は全世界

国際ジョイント・ヴェンチャー 持分シェア
・ • 

Arabian American Oil Co. 

Texaco 30% 

Exxon 30 

Chev lon (Socal) 30 

Mobil 10 

Iraq Petroleum Co. 

B. P; 23.750% 

Shell 23.750 

Exxon 11.875 

Mobil 11.875 

Kuwait Oil Co., Ltd. 

Gulf 50% 

B. P. 50 

〔出所〕

Horizontal Integration of the Energy 

Industry, Hearings before the Subcom-

mittee on Energy of the Joint Economic 

Committee, U. S. Congress, 1976, p. 

112. 

に経済的衝撃波を送った。しかし，この10年間

の同様に重要な現象は，大国際石油企業の石油

市賜統制力の弱化であった」119)0 

119) ウオルター・アダムス編，金田重喜監訳「アメ
リカの産業構造（第6版）」．大月書店． 6ページ。
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表3-3-9 主要石油パイプラインからの出荷 (1976年）

I 原油ライ ン 精製品ラ イ ン

100万バーレル I 比 率 c%) I 100万バーレ）レ I 比 率（％）
卜 ップ 8 社 1,799.3 61.5 OO5.6 24.9 

セカンド 8社 438.6 15.0 446.7 13.8 
共同企業体1) 405.7 11.8 1,144.0 35.4 

トップ 16社合計 2,643.6 88.3 2,396.6 74.2 

米 国 ＾ ロ

計 2,925.7 100.0 3,229.8 100.0 

〔注〕 1) 2社以上の主要会社の集団により所有または支配されているライン

〔出所〕 ウオルター・アダムス編，金田重喜監訳「アメリカの産業構造（第6版）」 21ページ，
第1-4表。

米国の原油生産の集中は， 1973年から78年に

かけて， トップ 8社集中度は「驚くべき低下」

をしている。 トップ 4社集中度は， 1978年まで

上昇を続けたが73年以降33.8％から， 1978年の

27.2％へ6.6％の低下， トップ 8社集中度では

1973年の53.8％から78年の46.9％へ6.9%の減

少を示している（表 3-3-6)。

精製品の主要商品であるガソリンの小売集中

についてみても， トップ 4社集中度は1970年の

30.7％から 79年の 28.8％へ， セカンド 4社は

33.9％から21.0％へ， 9年問にそれぞれ1.9%,

12.9％の低下をみせている。セカンド 8社も3.3

％の減少を示し， トップ16社全体では8.1％の

減少をしているのに対し，独立系供給者の集中

度は上昇しているのである（表 3-3-7)。

たしかに，石油企業の価格支配力について，

政府統制を考慮しないとしても，集中度だけで

評価されるべきではない。原油と製品の交換協

定，パイプ・ライン会社の共同支配や国際ジョ

イント・ベンチャーなどの「企業間連繋」．パイ

プ・ラインからの供給支配を通じて，大手企業

の実質的市場支配力は，いまも，強いことはた

しかである（表 3-3-8, および表 3-3

-9)。

だが， OPECの原油市場価格支配が石油過剰

の結果， しだいに強固さを失い，他方，原油統

制解除のため石油価格の上昇をみたものの石油

生産の拡大が予想されるなかでの上流及び下流

部門におけるシェア低下は， トップ諸企業にと

っても，安閑としてはいられない事態の出現で

あった。

収益基盤を安定させ，さらに高収益をつづけ

るためには，石油・エネルギ一部門の競争力を

強化し，さらに，産業構造の変化に対応した新

事業分野へ進出することが必要とされた。 トッ

プ16社は豊富な手元流動性と財務体質の優良さ

に基づく借入能力を基礎として，経営基盤の安

定化にのりだしたのである 120)。

120) 最終的に実現はせず， Dupontと U.S.Steel 
の勝利に終ったが． MobilによるConoco,Mara— 

thon Oil Co.，の買付は．石油大企業による競争
相手石油企業の合併•取得の意図を明白にしてい
る。

「本日の公聴会は．私の考えでは非常に重要だ。
なぜならば，たんに MarathonOil Co.，に対す
る合併活動だけではなく，この行為が一つの先例
を確立することになるからである。この活動が，

アメリカの独立石油生産者と精製業者がつくりだ

している競争の排除への傾向にシグナルをあたえ

かねないことに私は困惑をいだいている。この特
殊な事例の場合， Mobilと違って Marathonが，
そのガソリンを小さな独立小売業者に売ってお

り，多くの場合，彼らはメジャー各社によって所

有されているサービス・ステーションより小さい

ことによって，私の関心は，さらにたかまってい
る」 (W.H. Ford, Opening Statement, Proposed 
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Purchase of Marathon Oil Co., by Mobil Oil 
Corp., Joint Hearings before the Committee on 
Commerce, Science and Transportation, Snate, 
and the Energy and Commerce, House of Rep-
resentatives, p. 6). 
オハイオ州では， Mobilのガソリンと主にMa-
rathonからの原油供給をうけていた精製業者の
ガソリンとは 1ガロンあたり 3~7セントの差が
ひらいていたという (ibid.,pp. 12-14)。Mara-

thonは非メジャー・プランド小売りガソリンの
主要供給者であった（別表）。

注120一表， MarathonOil Co.によって供給され
た小売りガソリンのシェア (1980年）
（南部及び中西部諸州）

州 Iシェア(%)

Illinois 31.26 

Indiana 12.08 

Michigan 15.54 

Wisconsin 13.64 

Ohio 4.39 

Alabama 11.95 

Florida 44.35 

Georgia 20.09 

Kentucky 22.00 

Mississipi 13.83 

North Carolina 11.36 

South Carolina 23.79 

Tennessee 31.38 

Virginia 12.89 

〔注〕非メジャー・プランドにおけるシェアである。
〔出所〕 ProposedParchase of Marathon Oil Co. 
by Mobil Oil Corp, p. 30. 

持続性インフレが予想される下では，手元流

動性の蓄積は，その増殖に限界をもつ。そのた

め株式市場の低迷による株価の相対的過少評価

及び，金融市場に滞留しはけ口を求めている大

量の貨幣資本の存在という条件を利用して，生

産能力を拡張することなく，かつ，市場シェア

の確保を保障するとともに，機能資本としてイ

ンフレにたえる優良企業の合併・取得と石油・

天然ガス産業の競争条件の再強化のための競争

相手石油企業の合併•取得に向かったと思われ

る121)

゜
121) 大手石油企業にとって業界内の競争条件の強化
は．上流部門＝原油のアメリカ国内供給率を上昇

第 50巻第 3• 4号

非エネルギ一部門の多角化については．ひと

まず留保するとしても，資本蓄積行動において

合併•取得活動を重視している企業ほど．自社

保有埋蔵量の減退が少なかった（たとえば，セ

カンド 8社の Sun,Tenneco, セカンド 4社の

Shell, トップ 4社の Mobilをみよ。表3-3 

-10)。

同時に．石油以外のエネルギー分野への参入

と支配を急速に高めることによって，エネルギ

ー全体の市場支配力を再構築しようとしてい

る122)。

1970年代の石油大手企業のような相対的に強

固な価格支配力をもった資本にとって，長期不

況とインフレーションの持続という条件下にお

いては，積極的フィスカル・ポリシーに下支え

されて取得した利潤とそれを源泉とするキャッ

シュ・フローを使って．その資本蓄積行動に企

業合併•取得を定着させることは必然であった

といえよう 123),124)。

させることによって達成されよう。

アメリカ国内埋蔵量の増大による競争力の強化

という意図はメジャーズの内では， Mobilにおい
て最も著しい。

「Mobilのテイク・オーバーの目的は，原油埋
蔵量であると思う。—―-Marathon がもっている

高品質の埋蔵量を Mobilは求めているのだと思
う。」 (ProposedPurchase of Marathon Oil Co. 
by Mobil Oil Corp, Joint Hearings before Com-
mittee on Commerce, Sience and Transporta-
tion, Senate, and The Committee on Energy 
and Commerce, House of Representatives, 
1982, p. 22)。
122) 「アメリカの石油会社の石炭など他の代替燃料
資源への進出は，ほぼ1960年代に経っていたとい
ってよい。」（佐藤定幸， 「アメリカの企業合併の

最近の諸特徴」 219ページ）。
123) 「"建設対買収’'という意味ではなく，インフレー

ションが主要な（合併•取得一筆者）の動因であ
った」(K.M. Miller, "A Financial Perspective 
on Takeovers and Related Pheromena", Cor-
porate Takeover, Oversight Hearings before Sub-
committee on the Monopoly and Commercial Law, 
U. S. House of Representatives, 1982, p. 58). 

地下資源の石油大企業による取得にしても，そ
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表3-3-10 トップ16石油企業保有原油埋蔵量推移 (1978-80年）

企 業 1978 

Exxon 7,853 

Mobil 2,606 

Texaco 4,841 

Socal 2,626 

Gulf 2,372 

Standard Oil 2,774 
(Indiana) 

Arco 3,114 

Shell 1,796 

Sohio 4,104 

Conoco 1,980 

Phillips 1,365 

Sun 925 

Union 844 

Getty 2,282 

Occidental 1,040 

Tenneco 275 

計 40,829 

ところで，大手石油企業の資本蓄梢活動にお

ける．このような傾向は． 1980年以降ますます

助長され，大型化している。

最近の景気回復にもかかわらず．「逆オイル

れがたんにインフレヘッジの役割をはたすだけで

はなく，石油企業にとっては競争条件の強化につ

ながるばかりではなく，機能資本として活動さし

えることによって，その資源価値も増大しえるこ

とを看過すべきではないであろう。

石油価格の上昇が維持されてこそ，地下資源の

資産価値も増大していくのである。

124) 原油の掘削・開発コストに比べて石油埋蔵星を
もった既存企業の市場価値の買収費が低いこと

が，石油企業による買収の大きな要因として指摘

されている。

さらに石油掘削事業のリスクの大きさを考えれ

ば，国内埋蔵量増大を目ざすメジャーズを始めと

する大手石油企業が，「ウオール街で石油を掘る」

という現象も当然であるともいえよう（佐藤定幸

「燃えさかる米国の企業合併運動」，「エコノミス
ト』， ’84.4.24. 15ページ）。

しかし，この資産選択の背後に，石油産業にと

りわけ蓄積された過剰能力が存していることを，

むろん看過すべきではなかろう。

（単位： 100万バレル）

'79 '80 増 ('78減-'80)率

6,970 7,398 6% 

2,620 2,727 5 

2,600 2,335 - 52 

1,744 1,724 - 34 

1,943 1,898 - 20 

2,627 2,649 5 

2,638 2,631 - 16 

2,317 2,390 33 

3,888 3,659 - 11 

2,055 1,988 

゜1,220 1,014 - 26 

780 854 8 

809 721 - 15 

2,038 1,921 - 16 

886 832 - 20 

262 273 1 

35,397 
I 35,397 - 14 

ショック」として表出した石油生産の過剰化現

象は125)いっそうの深化をみせ，石油企業の収

益基盤の不安定化を促進している。その克服，

打開のためには，石油・天然ガス産業自体のい

っそうの再編成による競争条件の安定・強化と

新収益源の確保にむけた企業合併•取得活動を

活発化せねばならないといえよう。

おそらく，この帰結は，国内エネルギー資源

の開発を促進する方向にではなく，資本蓄積行

動における企業合併•取得の比重をさらに高め

ることになるだろう。そして，その結果は，石

油・天然ガス及びエネルギー諸部門の米国経済

における比重が大きいだけに，エネルギー資源

の所有集中にとどまらず，経済全部面にわたる

125) OPEC の価格支配力の弱化と世界石油市場の

構造変化については，阿部由紀「世界の石油市場

の変化と原油価格形成への影響ーーマーケットメ

カニズムの機能強まる原油市場一ー」（「東京銀行
月報J,1984年2月号）参照のこと。
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資本集中を加速化させるであろう 126)0 

1983年末から 1984年初頭の Texacoによる

Getty買収， Socalの Gulf買収は，そのこと

の具体的現れであるといえる。

このような大手石油企業による資本集中が，

米国の国家経済政策と鋭く対立することは，原

油価格統制解除による国内原油資源開発促進策

の場合，もっるも明白である 127)。さらに石油・

天然ガスといったエネルギーの基礎的商品とし

126) W. F. Muellar, The Geller-Ke/,叩 verACT: 
The FIRST 27 Years. A Study, 1978, pp. 7 4-8 

8.また． Muellerは，石油企業も，その範疇に
含まれざるをえないコングロマリットの資本集中

及び市場集中への意味を次のようにのべている。

「コングロマリット的相互依存関係と自制は，

多くの市場で現実のまたは潜在的な競争者ないし

顧客として対面している比較的少数のコクグロマ

リットヘの経済資源の集中が，合併によってます

ます進展することに帰因する。競争にたいする最

も重大な脅威を意味するといってよい。その究極

的な結果は，巨大コングロマリットによる価格決

定や他の企業の意思決定が市場を律する影響力か

ら多分に免れることになるような閉鎖的経済体制

である」（「コングロマリットーー「非産業J」ウオ
ルター・アダムス編，金田重喜監訳「アメリカの

産業構造」所収， 478~79ページ）。及び，拙稿「戦
後アメリカ経済における markupbehaviorと産
業支配」（九州大学『経済学研究」第49巻，第3

号）参照。

127) 「今日の新たな合併活動の高揚は競争のために

戦わなければならない独立企業からわきあがる勇

敢なるアイデアの拡張や革新性を妨げ，資本の乏

しい供給をいっそう涸渇させる。最近の石油会社

の合併活動の加速は埋蔵量に一滴も付加せず，新

たな生産方法を生みだしもせず，ガソリン販売を
効率化することもない。」 (H.M. Metzenbaum, 
Prepared Statement, Oversigth of Government 
Merger Enforcement Policy, Hearing before 
the Committee on the Judiciary, U. S. Senate, 
1982, pp. 8-9)。

だが，合併活動を私的蓄積活動の不可欠な要因

とせねば，現在の石油企業の資本活動はなしえな
いのである。

「不幸なことながら，価格が上昇するにつれて生

産見通しは下がってくる。この分野特有の経済原
則である」CG・マクバガン，前掲書． 105ページ）。
石油産業研究財団の上級エコノミスト Rolence
Goldsteinの言葉である。

第 50巻第 3• 4号

ての位置を考える時，企業合併•取得が長期資

本投資による機能資本支配でありながら，他

面．再生産から吸い上げた貨幣を再生産（一般

流通及び商業流通での実現を媒介することな

く）へ環流させることなく金融流通へ投ずるこ

とにほかならない結果128)，貨幣資本蓄積のいっ

そうの肥大化を助長こそすれ米国経済の成長問

題にも決定的なインパクトを与えざるをえない

129), 130) 

゜

128) 「このような資産再配分活動（合併・買収活動

—筆者）は資本資源と能力の両方を新たな生産
物の生産から引きだしてしまう」 (StaffReport, 
Mergers and Acquisitions of the Top 20 Oil 
Companies, p. 8). 

129) 「十分に大きな石油企業にとって， 最も魅力的

な過剰利得の利用法は， 『ニューヨーク株式交換

所のフロアーの上で石油を掘削すること」， すな

わち，過少評価された石油企業を買収し，その会

社の自らと同様にもっている過剥利得を享受する

ことであろう。

このことは，石油企業の過剰利得の生産的リサ

ィクルの観点からみれば， 「最悪の結末」となる
であろう」 (ibid.,p. 4)。

「生産拡大的」投資支出の削減には，研究開発
費の削減もともなっている。 H.Mezenbaumは

次のように主張している。

「価格統制がはずされると，莫大な利益となり，

1985年までには業界全体の税引き収益は490億か

ら 8000億ドル増となる見込みである。—石油産
業が研究開発に割いている支出は収益のわずか

8.6形であり，他の業績にくらべるとその比率は
小さい」（G,マクバガン，前掲書， 105ページ）。

130) 大企業における私的資本蓄積への合併・買収の

定若は，資源・資金配分機能の大きな部分をなし

ているともいえよう。もっとも，同時に所有の再

編・集中をもたらしはするが。

「資本需要が旺盛であるにもかかわらず， すで

に負債比率が高く．銀行融資や証券発行といった

通常の形態・ルートで資金を調達する能力のない

非鉄金属会社（資金不足会社）と，現在すでに巨

額の余裕資金を抱えているか，または将来巨額の

キャッシュ・フローの流入が予想される大会社

（資金余剰会社） とが，合併を通じて結合してい

るわけであるが，こうしたケースでは，資金余剰

部分から資金を吸収して，資金不足部分に流すと

いう金融機関や資本市場の期たす資金配分機能を

企業合併が一部代替・補完している」（松井和夫

「買収・合併が本流ー一米国産業の実情――-」．
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大手石油企業に代表される米国巨大資本が，

その私的蓄積行動における企業合併•取得支出

のウエイトを，ますます高めていくことは，そ

の増殖条件をなく国家独占資本主義の生存と成

長のための基礎的条件を自らが掘りくずすこと

になろう。

[4] 結びにかえて

1970年代後半から80年代初頭にかけての企業

合併活動の活発化は， 60年代後半のコングロマ

リット合併と相違して70年代の長期不況下に生

じた激烈な企業・企業グループ間競争への対応

策としての側面が大きな特色をなしていた。既

存大企業及び資本グループによる長期不況克

服，ないしは対応策のための戦略的布石として

の性格が強いのである。合併活動は寡占間競争

の主要形態としておこなわれた。

石油・天然ガス産業部門におけるトップ16社

の企業合併活動も， OPECに主導された原油調

達条件の変化，石油消費需要の低迷・減退，需

要構成の変化といった事情に起因する競争の激

化による高収益条件の不安定化への対応として

生じていた。それは．石油事業の競争構造の再

編成及び産業構造・エネルギー構造の変化によ

る新規事業部門への進出によって経営基盤を強

「別冊ダイヤモンド」， 1977年4月 60ページ，な
お「日米企業の財務構造と株価形成」，「証券経済」
125号， 1977年7月， 76ページからの引用）。
そのため，合併・買収の政策的禁止は，このよ
うな経路での資源・資金配分機能を阻害するとも
いえよう (G.J. Benston, Presentation, CorPo-
rate Takeover, Oversight Hearings before Sub-
committee on Monopoly And Commercial Law, 
U. S. House of Representive, 1982, p. 27)。
かつては，マクロ的機能であった資源・資金再
配分機能の大きな部分が，独占資本主義の成立，
そして合併・買収とコングロマリット化の進展に
よって，私的資本の内部へとり込まれているとも
いえよう (0.E. Williamson, "Corporate Cortrol 
Dilema", ibid., p. 40) ... 

化し高収益条件を再構築しようとする努力の表

出であるとみることができよう。たんに金融的

収益•投機的収益をねらったものではなく，石

油諸寡占企業における現実資本の蓄積困難打開

を目ざしたものなのである。

また， 1970年代後半以降の合併運動において

特に注目されるのは， 74・ 5年恐慌以降のフィ

スカル・ボリシーと寡占的価格行動とによって

それら大企業が得たキャッシュ・フローが，不

均衡的巨額におよんだこと。さらに，長期資本

支出の大きな部分を企業合併に投入することに

よって，企業合併活動に大きなウエイトをおく

今日の大企業の私的蓄積行動と国家政策との矛

盾を，最も鋭く提示していたことである。

大手石油企業の1970-80年代の蓄積活動が，

国家独占資本主義の下で独占諸資本による蓄稜

活動と企業合併の関連をめぐる諸問題を，非常

に増幅させた姿で提示しているのである。

1978-80年にかけて， トップ16社は，フィス

カル・ボリシーに支えられつつ，石油価格統制

解除も加わって，価格支配力に支えられた石油

及び石油製品価格の上昇により膨大なキャッシ

ュを獲得した。フィスカル・ボリシーによって

投じられた通貨供給が，石油・天然ガス産業の

大企業の手に推積されていくのである。しかも

16社は，このキャッシュの大きな部分を手元流

動性（現預金・有価証券）の蓄積へ向け，長期

資本支出には抑制的であった。この長期資本支

出においても，生産能力の過剰設備のため，生

産的投資は低くおさえられ，企業合併支出が同

期間のキャッシュ・フロー増加額の最も大きな

部分をしめていたのである。

短期金融資産の蓄積と合算すれば， 16社はキ

ャッシュ・フローの増加部分の半ばを生産物市

場へ再投入するのではなく，金融市場への投入
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に向けたことになる。いわゆる「カネのモノば

なれ現象であり，「アイドル・マネーの錬金術」

の基底的側面である 131)。大手石油企業にとって

金融市場を介する蓄積行動が，投資決定過程に

おいて，いっそう大きなウエイトをもつように

なった。

ただ，現預金・有価証券保有は，インフレ下

においては．その増殖力に限界をもつ。より安

定的・高収益が予想される長期投資へ再投資さ

れなければならない。長期不況と過剰能力の存

在が一般的環境としてあれば，生産能力の拡大

をなすことなく，さらに市場シェアの上昇と資

源・資産の増大をもたらす単なる実物商品では

なく機能資本にほかならない優良企業の合併・

取得が，財務戦略の「最終段階」132)とならざる

を得ないことは当然であろう（この点は， 1978

-80年に一件の企業買収をおこなっていない

Texacoにおいても最近 Gettyの買収をおこな

っていることにあらわれている）。

1974 • 5年以降の長期不況とインフレという

経済過程における価格支配力を維持している大

企業の資本蓄積活動の典型を，これら16石油企

業が端的に示しているのである 133)。企業合併，

それは，寡占間競争に勝ち残るための必然的形

131) この「錬金術」の実体と意義については，徳永
正二郎「多国籍企業と現代の錬金術ーーグローバ
ル生産をめぐるモノとマネー」（「エコノミスト」，

'84・ 3 ・19, 32ページから34ページ）が示唆的であ
る。また． 1974・ 5年リセッション後の過剰流動
性については． 「現代外国為替論」第7章「過剰

流動性と国際資本移動」参照。
もっとも，過剰貨幣資本の推積下での金融資産

選択活動と合併活動とは．その動因が異なってい
る。

132) 日本経済新聞社編「「企業財務Jの新時代」（日
本経済新聞社． 1984,)222ページ。
133) 合併運動とインフレーションの関連について．
「ビジネス・ウィーク」は次のようにのべている。

「回復への過程にあるとはいえ．合併活動の高
揚が続いている一つの理由は．インフレーション

が低位に推移していることである。継続的なイン

第 50巻第 3・ 4号

態にほかならない。114)

このような大手石油企業の蓄積活動は，同時

に，石油・天然ガスを始めとしたエネルギー諸

産業の資産集中化と，市場集中をもたらす。こ

れは，停滞的特色をより強化することにつなが

ろう 135)。

以上の特色をもつ大手石油企業の蓄積行動

は，対外石油依存率の低減という70,80年代の

米国経済政策の主要課題を達成するために必要

とされる国内原油資源開発に否定的作用をもた

らす。しかし，それにとどまらない。石油・エ

ネルギー関連製品の価格上昇によってもたらさ

れた「産業間所得不均衡配分」は，他部門の価格

支配力の再強化と原油価格の低下によって，最

近は緩和傾向にある。だが，米国経済により重

大な問題点をなげかけるのは，生産物市場への

投資支出の相対的削減が，商品市場の過剰傾向

フレージョンヘの恐れが，もっぱら「地下資源」

の取得を意図した超大型合併へと導く時．そのこ
とは，過去の合併運動から現在のそれを区別する
のである」 ("Howthe New Merger Boom will 
Benefit the Economy" p. 34)。
134) まさに1970-80年代の長期不況とインフレ下の
競争が，合併運動を必然化している。

「諸企業を合同へ促進する厳密な諸力が産業そ

れぞれに異っているにもかかわらず．市場が現在
の諸条件に合同を命じているのである」 (ibid.,p. 

34)。
135) 410社のアメリカ大企業（ほとんどが Fortune
500に含まれる）の新設フ゜ラントと企業買収によ
るフ゜ラント増加の割合を調査した R.Schemener 
の研究に依拠して BarryBluestoneと Bennett

Harisonは．次のようにのべている。
「1970年代の合衆国において Fotune500の新
設製造業プ ラントの 3つのうち 2つは， 実際に

は．けっして「新しいもの」ではなく，むしろ．

他の所有者から買収したものである。」「さらに，

1970年代を通じて． これら410社は彼らが70年代
の初頭に保持していたプラントの7つごとに．た

った一つしか拡張していなかった。中南西部．ー

ーそこは石油産業が集中しているが一ーでさえ，
製造．あるいは精製プラント 5つごとに， 1つし
か増設されていないのである」 (BarryBluestone 
and Bennett Harrison, The De-industrialization 
of America, Plant Clossings, Community Aban-
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を促進することによって，米国経済の成長にも

抑制的作用を与えることである 136)。

本稿での分析は，石油企業16社による1978-

80年のキャッシュ・フローの使途方向について，

企業合併に焦点をあてているにすぎず，石油企

業のキャッシュ・フローが，他産業に比して不

均衡的に巨額であったとしても， 70年代後半以

降の企業合併運動と米国経済全体の動向につい

て全面的結論を導出しえるわけではない。しか

し，企業合併は， 80年以降，石油大手企業によ

る超大型合併の続出とほとんど全ての主要産業

での合併活動の活発化によって，いっそうの高

揚を示すにいたった。

一方では，収益．財務体質の悪化に苦しんで

いた自動車産業，あるいは鉄鋼産業などの大企

業が収益回復と共に合併活動を活発化してい

る。 また，分割を完了した AT& T と IBM

とによる国際情報通信網をめぐる競争が企業合

donment, and the Dismantling of Basic Indus-
try, Basic Books, Inc., Publishers, 1982, p. 41)。
136) スウィジー／マグドフは， サプレイ・サイダー

によって提起された「投資資金不足」問題につい

て，その問題提起自体が「補助金なり企業減税な

りをつうじて企業利潤を高める政策を請願するう

えで，資本の利害に役立つものである。さらに，

反動的政治家たちにとっては，それは社会福祉政

策におけるいっそうの削減に対する理由ずけとし

て役立つのである」（伊藤誠訳「アメリカ資本主
義の危機」， TBSプリタニカ， 1982,263ページ）

と論評している。現実には，大企業において投資

資金は豊かであり，発展を阻害しているのは，基

幹産業分野における過剰設備能力を主要因とする

投資停滞であると主張するのである（同書， 263
ページ及び， 286ページ）。
エネルギー諸製品の相対価格の急進によっても

たらされた「産業間所得不均衡配分」を主要因の

一つとしている非石油主要部門の大企業の収益・

財務体質の悪化（三国陽夫「崩壊する＂米国型自

己資本経営”の神話」，「金融と経済」， 56. 10. 

15.）による投資資金不足問題は， 相対価格調整
のため対米自動車・鉄鋼自主規制という国家を介

在とした国際カルテルの再構築を必要としたよう
に，今日のアメリカ内外の競争関係を分析するさ
い過少評価しえない問題点を提示しているが，上
述したスウィジー／マグドフの主張は，資金不足
問題自体について正当な指摘であろう。

併戦としておこなわれている 137) 企業業績の回

復，革新的技術革新が，資本蓄積の活成化を導

くというよりも．今日の制度的条件下では．所

有構造の再編として，何よりもあらわれている

ことに注目したい。

他方，過剰貨幣資本の存在を背景に「金融革

命」と呼ばれて激化をみせる金融市場部面での

利子生み資本間の競争は．非金融機関による参

入を含みつつ異種金融機関相互間の企業合併を

加速させてきた138)。投資銀行には巨額の手数

137) 最近の合併運動の動向と自動車，鉄鋼．コンビ
ューター・通信産業での企業買収・合併について，

次のような指摘がなされている。

「プームには必ず終わりがある。 ところが． 米

国産業界の企業買収・合併プームは終りそうな気

配が一向に出てこない。今後も多少の波はあるに

せよ，現在進行中の米国の産業構造の変革が完了

するまでは継くといえよう」「「まだ本業を続ける

つもりだったのか」と皮肉られている鉄鋼大手。

こちらは， 「合併・集約化ー効率的設備投資一国

際競争力回復」というシナリオだ」「苦境の石油．

鉄鋼をしり目に，好業績を満喫している自動車産
業は． GM,フォード・モーター． クライスラー

のビッグスリー体制が固まってしまった。再編成

的な意味合いの買収・合併とは無縁の存在と言え

るが．史上空前の利益を設備近代化と同時に将来

戦略に沿った企業買収に振り向けている」「まだ
水面下の状態だが， IBMとATTの巨人対決の時

代に入ったコンビューター・通信産業では相対的

にみて力の弱い大手企業が危機を感じて動きだし

ている」（日本経済新聞． 1984年， 6月5日，朝
刊）。もっとも IBMもATTも，現時点ではも
はや水面下の動きではない。 IBMは，すでに半導
体メーカーである IntelCorp,の株式の17.5彩を

取得しているし，また最近情報通信機器メーカー

である RolmCorp.の持分を20彩まで引き上げた。

また，コンビューター・サービス産業では，す

でに合同が始まっており， 1983年には総額が約10
億ドルにおよぶ150件の合併がおこなわれている。

情報通信，コンビューター産業での競争及び合

併は，米国経済にとどまらず世界経済にとって画

期的意味をもち注目しなければならないが，この

点については増田祐司「アメリカ経済のダイナシ

ズムー~リカ経済の情報化と競争関係の変貌
ー」（「経済評論」 1984年）が参照されるべきで
ある。

138) 金融機関の企業合併の展開については，松井和

夫「米国の産業・金融再編成の新動向一ー1980年
代初頭の企業合併・資本集中運動一ー」 (r証券経
済」， 137号， 1981年9月）参照。過剰貨幣資本の
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料収入を期待でき．商業銀行も収益源の多角化

と安定化のため合併資金への貸出しを積積極化

してもおり．金融機関の側からの合併活動関与

が積極化してきた。このことが．敵対的公開買

付の増加による高プレミアム化を伴った合併資

金の巨額化にもかかわらず，合併資金の調達を

容易化している 139)0 

まさに「今回の合併・買収ブームは， 1980年

代に予想される産業構造の変化への対応をめぐ

る競争の激化と金融サイドにおける競争の激化

の接点になっている」140)。と同時に， この接点

を軸として．巨大産業企業と巨大金融機関の新

たな癒着と再編成とがお進行してあり．大型企

業合併も．この枠組を離れては成功しえないの

存在と利子生み資本の相互間競争とが，その動因

である。

139) 「このかつて考えることも出来なかった可能性
(Socalによる Gulf買収ー一筆者）を許容したも
のは，テイクオーバーに対して銀行が貸付ること

ができる底なしのキャッシュの滞積なのである。

銀行は，昨年マネー・マーケット・ファンドから

数十億ドルの資金を新たなマネー・マーケット勘

定によって呼びもどしたのだが，今や借手をもと

めて狂奔している。景気回復のおかげで，優良企

業の顧客もまた回復してきた。借入しようとする

企業は，短期のバンクローンの返済のための資金

を債権市場で調達しようとしている。企業の財務

・会計担当者は銀行からの借入をめったに求めな

くなった時，銀行は，どのような目的のものに対

しても貸付をしようと熱中している。 1970年代の
初頭においては，敵対的な公開買付への金融への

参加を，諸銀行は通常さけてきた。このような気

くばりは， ほとんど過去のものとなってしまっ

た。」 ("Is Any Company Safe from Take-
over?’'）。
金融機関側による合併•取得活動へ干与させる
要因について，詳しくは阿部由紀「アメリカにお

ける最近の資源・エネルギー企業をめぐる合併・

買収プーム」（「東京銀行月報J, 1981年， 3月）
26ページを参照。銀行借入の容易化によって Le-
verge Buy Out(「レバレッジ効果に基づく合併」）

が70• 80年代の合併の主力をなしているといわれ
る（佐々木利充， 「アメリカの企業合同と会計機

能」， 41ページ）。今回の合併活動も，現実資本の
基底をはなれ， しだいに貨幣資本の増殖部面とな

りつつある。

140) 阿部，前掲論文， 31ページ。
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である 141)。所有再編をともなう産業構造の再編

成が進行している。

このようる企業合併•取得活動の巨大独占企

業による蓄積行動の定着と一般化の1970年代に

おける拡大ー一それこそ現代資本主義の諸資本

の競争形態にほかならないが一~資本間競

争の激化によって生じたにもかかわらず，資本

141) この点は， 1960年代後半のコングロマリット合
併と著しい対照をみせるが，そもそも， 20世紀以
降の合同運動において，合併が寡占間競争によっ

て生ずる限り，独占•金融資本的所有構造の枠組
の内運合併活動は成立する。 60年代は貨幣資本の
独自的運動と合併運動とが結合し，非エスタリッ

シュ企業の成長をみたのであった。たしかに，今

日の合併運動における超大型合併をみると，公開

買付に安全なのは Exxonと IBMだけのように
も思われる(G.Hector, "Is Any Company Safe 
from Takeover ?", Fortune, April 2, 1984)。
だが，大型合併にともなう巨額な借入能力が誰れ

にも開かれているわけではない。増田祐司氏は，

ゼネラ）レ・エレクトリックによるユタ・インタナ

ショナルの買収についてではあるが次のように言

及している。

「（ゼネラル・エレクトリックは一一筆者）アメリ

カでも指折りの鉱山会社ユタ・インタナショナル

を19億ドルという膨大な費用をかけて合併したの
である。一ーゼネラル・エレクトリックにとって

は，今後の企業戦略を考慮した戦略的意味合いを

もつものである。しかし，同時に，この巨額の合

併費用調達も， いかに同社が巨大であるとはい

ぇ，モルガン系金融機関が背後に控えていること

により可能になることはいうまでもない」（増田

祐司「米財閥集団の世界戦略をみる一ー集む生産

と金融の集中運動」（『エコノミスト」 '76・ 3 ・29, 
43ページ）。 もっとも， 資本・金融グループの再
編が進行している今日，グループの既存の枠組を

固定的にみるべきではなかろう。なおアメリカ金

融資本の再編成との関連で企業合併運動に言及し

ている研究としては，上田慧「アメリカ金融資本

の寄生的国際構造ー一国際金融資本試論ー一」

（『経済J,1983, 7, No. 231.）及び松井和夫「米
金融資本の構造と国際的展開」（『経済評論』 1983,
4)があげられよう。

ところで，私は現実資本・貨幣資本についての

主要部分の特定資本家集団による排他的所有が成

立した段階を独占資本主義の成立と考えている。

この所有構造の成立の結果，実質賃金率の循環的

変動（保証）機構が変容するのだが，この変容を

維持・強化するためにも，独占資本主義の所有構

造は，それが人為的なものであるがために，たえ

ざる補強が要請されている。
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蓄積の活性化というよりも．逆に停滞的側面を

もっている。それは，資本総体の供給態度を上

方へさらにシフトさせることによって．実質賃

金率の変動機構のいっそうの変容を生じさせ．

消費需要の停迷にも導くであろう。

他方．金融機関による．合併資金の供与と金

融市場への遠流という「奇妙な資金循環」142)の

形成は，貨幣資本の独自的運動部面を広げると

ともに．証券市場の下支えの役割をはたすこと

を通じて，金融市場総体の資金フローを増大す

る。そのことは．高利子率を維持する一条件を

なしており．利子感応的諸産業及び中小企業の

蓄積活動をいちぢるしく阻害 している側面も看

過しえない143)0 

しかしながら． 1970• 80年代合併活動や．そ

の米国経済の作用ついて．現代大企業の競争と

142) この資金循環について佐々木氏は次のように述
べている。

「現在の合併が現金による買収合併の形をとる

ことは，証券市場に大きな影響を与えることにな

る。合併資金の証券市場への流入は， 1977年に75

億ドル， 78年に150億ドルとなり， 79年には300億

ドルを超えている。年金基金から証券市場の新規

流入額が79年に約230億ドルであることを考える

ならば，合併活動は70年代における株式市場の重

要な下支え役を果たしているといえよう。特に，

被合併会社の株主にとって，合併は低迷する株式

市場に固定されていた資金を流動化する機会を与

える。そして，米国の株主持分の半数近くが機関

株主に所有されており，しかもその大部分が金融

機関の所有である現状では，合併はこれら金融機

関の持分を流動化するために効果的な役割を果た

すのである。

こうして， 70年代の合併活動においては金融機

関が合併資金を供給し，それを被合併会社の株主

である金融機関が受けとるという奇妙な資金循環

が形成される」（佐々木利充「現代米国における

合併財務政策ー一1970年代の合併運動を中心とし

て」 114ページ）。 70年代における合併運動と株式

市場の関連については， N.Seidman "Corporate 
Development and Diversification", Journal of 
Accounting, Auditing & Finance, Spring 1979, 
p. 59を参照。

143) 1974 ・ 5恐慌後の金融引締政策の結果，現金通

貨供給が抑制されている状況下における企業合併

の関連でふれねばならない論点は多い。次稿で

の課題である。

企業合併•取得を軸点とする企業，資本グル

ープ間再編成運動は，米国内に限らず国際的規

模で展開してもいるが，本稿では指摘するにと

どめたい144)0 

への大量資金需要は，たしかに高利子率の持続に
ー役かっていると思われる。

もっとも， Entinは次のようにのべて合併活動
と高利子率の関連を否定している。

「買収にさいして支払われた資金は株主たちに

よって，その大部分が再投資され，間接的に最初

の信用拡張をファイナンスするために有効に使わ

れた。このため買収合併に関連するバンク・クレ

ディットの拡張は，信用の費用とアヴィラヴィリ

テーに最少の作用しか与えないだろう。そのよう

な貸付が，利子率，バンク・リザーブ，そして貨

幣総量の成長に一時的以外の作用を与えることは
ありそうもない」（StephenJ. Entin "Merger 
Activity and Bank Credit", To Bring and Keep 
Interest Rates Do加 i,Hearings before the Subcom-
mittee on Domestic Monetary Policy, U.S. House 
of Representatives, 1982, p. 167)。
この点については別稿にゆずらぎるをえない。
この論争については， To Extend The Credit 
Control Act, Hearings before Subcommittee on 
Consumer Affairs加 dCoinage, House of Rep-
resentatives, 1982にくわしい。最近の Socalの
Gulf買収に関しては “DoMega-Mergers Drive 
up Interest Rates ?" (Business Week, April 
16, 1984)，及び，現代資本主義における現金供

給ルートの特質と「証券流通に必要な資金」との

関連については，深町郁蒲「管理通貨制と貨幣資

本の現代階」（『金融経済」，197号）が有益である。

利子率への作用が，いずれにしても，建築，自

動車販売といった利子感応的諸産業や中小企業に

とって，大型合併のさいに供与された信用は，手

が出せないことだけはたしかである。

「（金融）市場は，最近の数ヶ月，企業合併に信

用を配分してきた。昨年には826億ドルが企業の

テイク・オーバーと合併のために費やされたとみ

なされている。また， そのうち700億ドルが商業

銀行の貸付であると査定されている。このような

信用は，もちろんのこと，今回のリセッションの

矢面に立っている住宅産業，地方自治体，それに

小企業にとって，手がとどかないものである」(T.
P. Sheehan, Prepared Statement, Hearings on 
Extend the Credit Control Act. p. 28)。
144) 「国際金融資本」の再編成の視座から，石油メジ
ャーズ，及び1970-80年代の企業合併活動をとら

えた最新の研究として，唐沢敬「危機下の資源・

-121 -



経済学研究第 50巻第 3• 4号

エネルギー産業と国際金融資本の新展開」（「経

済J, 1984, 9, No. 245) を挙げることができ
る。

アメリカ経済における現在の合併活動がアメリ

力金融資本の世界的再編過程の一環として主にお

こなわれているとしても，しだいに外国諸資本の

合併•取得件数も増大している。多国籍企業によ
る国際寡占間競争も，企業合併•取得という姿態
をとって強まってきた(J.T. Severiens, "Foreign 
Buyers of U. S. Firms, Their Performance 
Records", Merger and Acquisition, Winter, 

1982を参照）。
現代米国の合併活動が，フィスカル・ポリシー，

独占．寡占価格，インフレを条件として増副して

いるとすれば，国際的寡占間競争も， 70年代後半
の国際過剰流動性を一条件として，合併活動の活

発化という形で展開されてきたのである。
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