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Abstract

　The　purpose 　of 　the　current 　study 　is　to　reconsider 　the　changes 　of 　straLegy 　in　American　companies 　from

196e
’

　s　to　l98Q
’
　s．　In　the 　United　States，　one 　of 　the　reasons 　why 　the 　boards　Qf 　directors　have　been　more

active 　since 　1960
’
　s 　is　the　growth 　Qf 　irlstitutional　investors．　By　and 　ユarge ，　insしitutional　investors

are 　interested　in　maxim 工zirlg 　the　short
−term 　value 　of 　their 　portfQlio ．　 Thus，　institutional　investors　can

use 　their 　investment　clout 　t ⊂｝ insist　that 　 a　firm
’
　s　management 　behave　 accQrding 　to　their 　interest，　Such

pressure　have　forced　しhe　management 　of 　a 　firm　focus　on ユy　on 　　short
−term 　investment，　which 　fajled　in

augmenttng 　the 　internationa ］　competitiveness 　Qf 　national 　econQmy ．

1，はじめに

　1920年代以降，株 式 所有の 分 散 と個 人 大 株 主 の 減少

を受 け て ，ア メ リ カ 企 業は ，日 々 経営 を 行 っ て い る マ

ネ ジ メ ン ト （経営陣） に よ っ て 支配 され る よ うに な っ

て い た 。こ の マ ネジ メ ン ト （経営陣）の 株 主 に よ る 支

配 か ら の 開 放 ， す な わ ち マ ネ ジ メ ン ト （経 営陣 ） に よ

る会社支配 を指摘 した の は，Brele　 and 　Means （1932）

で あ る 。
こ の 「所 有 と経営 の 分離 」 し た 状態 は ，「経

営者支配」 とい われ て い る 。

　 「経 営者 支配 」 は，貯 金 よ り も高 い 利益 を獲得で き

る も の と して 小 数 の 株式 を購入す る 個 入株主の 行動

に よ っ て 可 能 と な っ た。す な わ ち ，Brele 　 and 　Means

が指摘 した，所有権 に 付随する 3 つ の 機能 の うち，企

業 に お い て 収益 を 得 る 権利 の み を株 主 が 行 使 した の

で あ る 。 他方，株 主 に よ る利潤獲得を 目的 と した株式

の 購 入 は 1 残 りの 権利 で あ る 企 業 を 支 配 す る 権利 とそ

れ に 付随す る企 業 を使 用 す る権 利 を，マ ネジ メ ン ト

（経営陣） が 行使 す る こ と を 許 し た の で あ る （島

（1991），　pp ，　52−53）。

　第 二 次世 界 大戦後 も，「経営者支配 ］ は 拡大 して い

た。Larner （1970）の 調査 に よ る と，1963年 の 時 点 で ，

非金 融株式会社上位 20G 社 の うちの 167 社すなわち

83，5％が ，経営者に よ っ て 支 配 され て い た。1960年 代

初 め に は，ア メ リカ の 大企業 に お い て は，「経営者支

配 」 が ほ ぼ 完成 し た 状態 に な っ て い た の で あ る。

　しか しなが ら ， 1960 年代 に な る と ， Brele　and 　Means

が 予 測 し な か っ た 株 主 で あ る 機 関投資家 が 台頭 し て

きた。実 は ， 株式所 有の 分散が進 む
一

方 で ， 以 前 よ り

機闃投資家は 活動 を活 発化 させ て い た。だ が，そ の 投

資 に 関す る 情報 関 示 を 要 求 され て い な か っ た の で ，実

態 が 明 らか で な か っ た だ け で あ っ た （橋本 （1997），

pp ，23−29）。

　機関投 資家は ，大 量 の 資金 を 用 い て 株 式 を購入 した

が ，そ の 目的は 短期 的な利益 の 獲得で あ っ た。こ の 短

期的利益 の 追求 を 目指 した 機関投資家の 存在 は 1960

年 代 以 降 の ア メ リカ 企 業 の 経 営 戦略 に 大 き な影 響 を

及 ぼ した。なぜ な ら，「経営者支配 」 が，短期的利益

を追求す る機 関投 資家 の 要 求に 答 え，経営が 比 較的に

安定 して い る ときに だけ，許 され る よ うに なっ たか ら

で あ る。っ ま り，「経営者支配 」 が 制限的 に な り，株

主優先 に も と つ い た 経営戦略 が と られ る よ うに な っ

た の で あ る。

　そ こ で ，本稿で は，1960 年代か ら 1980 年代に か け

て ，ア メ リカ 企業 の マ ネ ジ メ ン ト （経営陣）が，機関

投 資 家 か らの 要 求 に 応 え る た め に，採 用 した 経 営戦 略

とそ の 影響つ い て，明らか に して い くこ と とす る。

＊
福島工 業高 等 専 門 学 校 コ ミュ＝ ケ

ー
シ ョ ン 情報 学科 （い わ き市 平 上 荒川 宇長 尾 30）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
− 51 一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



Fukushima National College of Technology

NII-Electronic Library Service

Fukushima 　National 　College 　of 　Teohnology

研究 紀要 　第47号 （2006 ）　 福 島工 業高等専 門 学校

2 ．1960 年代の経 営戦 略

　 1960年 代，ア メ リカ 企 業 の マ ネ ジ メ ン ト （経営陣）

は、短期的な利益を求める機 関投資家 の 意向に 沿 う形

で，短 期 的 な視 点 で の 多 角 化 戦 略 を行 っ た。そ れ ま で

の 多角化戦略は，Chandユer （1962） が指摘 して い る よ

うに，蓄積 され た経営資源 を活 用す る こ と に よ っ て 企

業 の 成長を図 る もの で あ っ た。換言す る と，多角化戦

略 の 基本線 は ，「ゴーイ ン グ ・コ ン サ ーン （geing

concern ）」 と し て の 企 業体 の 成長 と発 展 に お か れ て い

た の で あ る （森川 （1989），pp ．25−48）。

　 しか し，／960 年代 に入 る と ア メ リカ企 業の 多角化戦

略 に は，異質な側面 が加わ る こ ととなる。そ れ は，実

際 の 事 業 経 営 の 展 開 と い うよ りは 財 務 的 操 作 に よ る

キ ャ ピ タ ル ゲイ ン の 取得 が 目 に つ く よ うに な っ た こ

とで あ る （森 川 （1991） ，p．31）。先 に 述 べ た よ うな短

期的な利益 を求 め る 株主 の 増大 が，多角化戦略に 大き

な影 響 を 与 えて い る の で あ る。つ ま り，こ れ ら株 主 の

要求は，ア メ リカ 企業 の マ ネ ジ メ ン ト（経営陣）が 様 々

な 事業部 門 を 短期 的な利 益 の 視点 か ら 分析 して ，よ り

高 い 収益率 が 見 込 め そ うな魅力 あ る成長分 野 へ と多

角 化 す る こ と を促 した。ま た，高 収 益 部門は，何 も製

造業で な くて も 良い の で ，サ
ー

ビ ス 業 へ の 多角化 が 活

発 とな っ た。こ れにより，こ の 時期 に脚光を浴びた コ

ン グ ロ マ リッ トが急 増す る こ と と な り，1968年 に は 大

規模合併 の 半数近 くを占め て い た （橋本 （1997），p，

104）。そ し て ，こ の よ うな 異業 種 部 門 へ の 多角化戦略

は ， 野 放 図 に 行 わ れ た た め，収益率 を悪 化 させ た。こ

の 時 期 の 多角化 に つ い て は ，Ansoff （1965） と Rumelt

（1974 ）の 研 究 が参考 に な るで あ ろ う。

　Ansoff （1965）は ，こ の 時期 の ア メ リカ 企 業 が 多角

化を通 じて ，企業の 成長を図 ろ うと し た 現状に も とつ

い て ，実踐的な 立 場か ら経営戦 略 につ い て の 体系的 な

理 論 を展 開 し た 、 彼 は ， 新 旧 の 製 品 一市揚 分 野 と の 関

連 にお い て ，企 業が ど ん な 方 向に 進む の か を 決定 す る

ツ
ール で あ る，成 長 ベ ク トル （製品 市 場 戦 略 ） を提 示

して い る、

　 成 長 ベ ク トル は，4 つ の 構 成 要 素 に 分 類 され て い る。

第 1 は 現在 の 製品一市場 の 市場 占有率 の 増大を図 る

「市場浸透」，第 2 は 現 在 の 製品 に つ い て の 新 し い 市

場 （ニ
ーズ ） を探 究 す る 「市場 開 発 」，第 3 は 現 在 の

市場 （ニ
ーズ ）を 満 た すた め に 現在 の 製 品 に 代わ る新

製品を開発す る 「製品開発 j，第 4 は 製品
一

市場 と も

に 全 く新し い 製品 を っ く り出 す 「多角化 」 で あ る。

　こ う した 分類 を 行 っ た 上 で ，
「成長 ベ ク トル は多角

化 の 基本的な意思決定 を 行 う場合 の きわ め て 有効 な

ツ
ー

ル で あ る （Anseff （1965），邦訳，　 p．137）」 と し，

さ らに 多角 化を 製 品 （技 術 〉 一
市場 （顧 客）の 関連性

の 度合い に よ っ て ，4 つ に 細分 類 して い る 。

　第 ⊥は 「水 平型 多角化 」 で，製 品 の 技術 的 関連 の 有

無 に か か わ らず，同 じ タ イ プ の 顧客 を対象 とす る も の

で あ る。第 2 は 「垂 直的多角 化」 で ， 製 品 の 技 術 的 関

連 の 有 無 に か か わ らず ，従 来 と全 く同 じ顧 客 を対象 と

す る もの で ある。第 3 は 「集 中型多角化 」 で ，これ は

さらに 3 つ に 分 け られ る。1 っ は ，類似 し た タイ プ の

顧 客を 対 象 と し て お り，
マ ーケ テ ィ ン グ と技術が 関連

して い る もの ，もう 1つ は，類似 し た タイプ の 顧客を

対象と し て お り，マ
ーケ テ ィ ン グの み が 関連 して い る

もの ，最後 は，新 しい タ イ プ の 顧 客 を対 象 と して お り，

技術 の み が 関 連 し て い る も の で あ る。第 4 は 「集成 型

多角化 1 で ，製 品 の 技術的関連 が な く，新 しい タ イ プ

の 顧客 を対 象 と し て い る も の で あ る 。そ し て ，こ うし

た 分類を し た うえ で ，彼 は 多 くの 企業 が 「集成型多角

化 」 へ の 道 を選 ん で お り，今後 と も こ の 傾 向 が 続 く と

考え て い る （Ansoff （1965），邦 訳，　 p．165−171）。こ

の こ とは，こ の 時期 の ア メ リカ企 業 の 多角化が 株 主の

意向 に も と つ い て 高い 収益 の 見 込 め る分 野 に 次 々 と

参 入 して い た 状況 を反 映 した もの と考 え られ る。

　 Rumelt （1974＞は ，多角化戦略 を会社全体の 収 益 に

占 め る 主要な事業 の 収益 の 割合 に よ っ て 分析 し て い

る。分 析 の 基 準 と して は，専 業 化 率 （そ の 企 業 の 最 大

の 個別 事業の 収益 が 会社全体 の 収益 に 占め る害1」合）と

関連 率 （関連 し合 う事業 の 最 大 グル
ープ の 収益 の 合 計

が 会社全体 の 収益 に 占め る割合） を 用 い て お り ， 主要

な 企 業 グル ープ を 「単
一

事 業企 業 （専業化 率 95％ 以

上）」，「主 力 事業企業（専業化 率 70％ 以 上 95％未 満〉」，

「関 連 事 業企 業 （専 業 化 率 70％未満 ，関連 率 70％ 以

上 ）」，「非関 連事業企 業 （専業化 率 70％ 未満，関連率

70％ 未満〉」 に 区 別 して い る。

　分 析対 象 と した 500 社の うち で
，

取959 年 に 多角化 が

進 ん で い た企 業は ，約 45％ （関連事業企 業 40％，非関

連 事 業 企 業 6．5％）で あ っ た が ，LO年 後 の L969年 に は，

約 65％ （関連事業企 業 45．2％，非関連事業企業 19．4％〉

に ま で 増 加 して い る （Rumelt （1974），邦 訳，　 p．　67）。

非関連事業企業が，約 13％ 以 上 も急増 して い る点は ，

多 くの 企 業が 「集成的多角化 」 を選 好 し続 け る と い う

Ansoffの 分 析 と
一

致 して い る 。

　 「非関連事業企業」 の なか で も、関連性の 無 い 新事

業を吸収す る こ とを 目的 と した 攻撃的な プ ロ グ ラ ム

を 有す る コ ン グロ マ リ ッ ト型 の 成長性 は，非 常に 高い 。

しか しな が ら ， 収 益 性 の 観点 か らみ る と，平 均 以 下 で

あ る （Rume王t （1974），邦訳 ，　 pp．正20−121）。以 上 の こ
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とか ら，短 期的な 収益 率の 向上 と い う機関投資家 の 圧

力を 受けて ，急増 し た コ ン グ ロ マ リ ッ ト的な 多角 化 戦

略は，結果 とし て 収益率の 低下をもた らして い る こ と

が 確認 で き る。

　
一

方，1960 年 代 以 降の 短 期 的な 利 益 の 獲 得 を 追 求 す

る機 関投資家の 伸長 は ，ア メ リカ 企 業の 多角化戦略の

み な らず多国籍化戦略 に も大 き な影響 を与 え た、ア メ

リカ 企 業 の 多 国 籍化 戦 略 を 最 も よ く 説 明 し て い る 理

論 が
，
Vernon の プ ロ ダク ト・サ イ ク ル 論 （1966 ；1971 ；

1974 ； 1977）で あ る。同理論 は，ア メ リカ 企 業 が 労働

コ ス トに 注 目 して ，生 産 拠 点 をア メ リカ 以外 の 先進 国

さらに は発展途上国 へ と移転す る行動 を製品 の ライ

フ サ イ クル と結 び つ け て い る。

　プ ロ ダ ク ト・サ イ クル 論 に 従 う と ア メ リ カ 企 業 は，

ま ず高所 得の 消 費者 の 存在 と ， 高 い 労働 コ ス トお よび

低 い 資 本 コ ス トと い うア メ リカ 市 場 の 特性 に 対応 し

た 新製 品 の 開発 と生 産 を 国 内 で 行 い ，国内市場 へ と送

り出す 。 新製品 段 階で は，製品 の 特 性 が 不 明 確 な た め，

市場 と の 迅 速か っ 効 果 的な コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン が 必

要 で あ る と同 時 に，製品 差 別 化 や 独 占の 存在 に よ っ て

需要 の 価格弾力性 が低 い 。こ の た め，ア メ リカ 企業は，

生産 コ ス トを考慮せ ず に 生 産を行 う。こ の 段階で ア メ

リカ企業は，新製品 の 開発 と販 売 に よ る独 占的利潤 を

享受 す る こ と とな る。

　 しか し，成 熟化段 階に 達 す る と，需要 の 増 大 に 伴 っ

て 製造技 術が 確 立 す る こ と で ，規模 の 経済を 利用 で き

る ように な り，さらに需要の 価格弾力性 も高くな る の

で ，生 産 コ ス トへ の 関 心 が 出 て く る。こ の 段 階 で は，

ア メ リカ 以外 の 先進国で の 需要も増 大 し て くる と 同

時に，そ れ らの 国 の 労 働 コ ス トが ア メ リカ と比 べ て 相

対的に 低い た め に ，生 産拠点の 移転 が 検討 され る。そ

して，現 地企業 の 発 展 や 現地政府 の 政策 とい っ た，ア

メ リカ 企業 の 現在の 地位 に 対す る 脅威 が ある 場合，現

地 で の 生産が 開 始 され る 。 以 上 の よ うな ア メ リカ 企業

の 戦略は ，既存の 事業活動の 維持 に 企 業努力を 集中す

る戦略 とい え る。

　 最 終 段 階の 標 準化 段 階 に 入 る と，規模 の 経済 は そ れ

ほ ど重要で は なくな り，生 産 技術 は 陳腐化 し，需要の

価格 弾 力 性 も よ り高 く な るの で，生 産 コ ス トが ア メ リ

カ 企業 に とっ て 最大 の 関心 事 に なる。そ こ で ，ア メ リ

カ 企 業 は，収 益 性 を維 持 す る た め に，労 働 コ ス トの 低

い 発展途上 国へ と生 産拠 点 を移転 し ， 現 地市場 へ の製

品 供 給 お よび 本 国 や 第 三 国 へ の 輸 出 を 行 う よ うに な

る。この よ うに、ある 製品 の 国際競争力 が 価格 に 依存

す る よ うに な る と，近 い 将 来 収 益 性 が 低 下 す る こ とは

明 白で あ る の で，ア メ リカ 企業 は，現在 の 製品分野 か

らの 撤 退 を 考 え る よ うに な る。す な わ ち，で き る か ぎ

り損傷を軽 く しな が ら，既存 の 事業活動 か ら別の 事業

活動 へ 移行す る こ と に 努め る よ うに な る の で あ る。そ

の た め に ，自社 の カ が 衰 え た 製品分野 か ら，製品 地位

の 浸食 が そ れ ほ ど進 ん で い な い 他 の 製品分 野 へと移

行す る 目的で 組織 を動 か し，財務資源 を動 員 す る よ う

に な る。そ して ，こ の よ うな 多国籍化戦略は ，こ れ 以

降の ア メ リカ 企 業の 基 本 線 とな る。

3．1970 年代 の 経営戦 略

　1970 年代 に 入 る とア メ リカ 企業の マ ネジ メ ン ト（経

営陣） は ，こ れ ま で の 失敗 を克服 す る た め に，多角化

戦 略 を さ らに 洗 練 さ れ た も の に す る 手法 を 考案す る

こ とが 急 務 と な っ た 。
こ の 要 望 に答 え る形 で ，プ ロ ダ

ク ト・ポートフ ォ リオ ・
マ ネ ジ メ ン ト （PPM ： Product

Portfolio　Management） が ボ ス ト ン ・コ ン サ ル テ ィ ン

グ ・グル
ープ （BCG ：Boston　CQnsulttng　Gr。up ） に よ

っ て あ み だ され た （Henderson （1979 ））。　 PPM は ，多 角

化企 業 が 企 業成 長 を維 持 す る た め に，限 られ た経営諸

資源 を全社的視点 か らよ り効率的 に 各事業分 野 に 配

分す る か を決定するもの で あ る。また，PPM の 基礎に

は，経 験 曲線，プ ロ ダ ク ト ・ライ フ
・サ イ クル ，事業

の 組合せ の バ ラ ン ス が あ る （鮎 沢 （1992 ），pp ．116 −121 ）。

　経 験 曲線 と は，BCG が 行 っ た 数千の 製品 の コ ス ト研

究 か ら発 見 され た経 験 貝1」で ，多 く の 製品 は 累積 生 産 量

が 増加 す る に つ れ て 製品 の 生産 コ ス トが 低 下 す る と

い う もの で あ る。経 験 曲線 は，習熟 効果，職 務 の 専 門

化 と作業方法 の 改善に よ る 効率，当初 の 生 産設備 か ら

の 能率 向 上，資源 ミ ッ ク ス の 改 善，製 品 の 標 準 化 ，製

品 の 設計改善，に よ っ て 起 こ る。 し た が っ て ，企 業 と

産業の 成 長 率 が 同 率で 伸 び る と、累積 生 産 量 が 多 い 企

業が 他社 よ り低 コ ス トで 製品を生産，販 売 で きる とい

う もの で あ る。

　 プ m ダ ク ト ・ラ イ フ ・サ イ ク ル とは ，ど の 事業 も導

入 、成長，成熟，衰退 とい うサ イ ク ル が あ り，後期 の

サ イ ク ル に 移 行 す る に つ れ て 競争相 手 が 増加 し て き

て ，成長率 が 鈍化す る とい うもの で ある。後期サ イ ク

ル で は新 規 参 入 が 困 難 と な る。な ぜ な ら、既 存 企 業 が

新規参 入 企業 よ りい ち早 く経験 を 累積す る こ とに よ

り低 コ ス トの 優 位 性 を保 持 して い る か らで あ る。こ の

低 コ ス トの 優位性 を確 立 す る た め に，企 業 は成長期 に

マ
ー

ケ ッ トシ ェ ア の 早 期 獲 得 を 目指 す こ と とな る。

　事業の 組合せ の バ ラ ン ス とは ，ある事業部門に 必要

以 上 の 資 金 が 存 在 す る と き，他 の 事 業部 門 の 成 長 を 考

慮 し て ，バ ラ ン ス を とる と い うも の で あ る。と くに ア
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メ リカ企 業の 多角化戦略 で 重要 な の は ，3 番 目で ，こ

の 考え 方に した が っ て多角化 す るた め，低収 益事業 か

ら高収益事業へ と多角化 が促進 され る 。 こ の 高収益 部

門への 多角化 は，株 主 の 要求 と も合致 して い る の で ，

ア メ リカ 企 業 の 多角化 戦略は 合理 的 で あ る。

　PPMの 第 1 段 階は，企業 を構成す る主要 事業で あ る

戦略的事業単位 （SBU ： Strategic　 Business　 Unit）を

識 別 す る こ とで あ る。1 つ の SBU は ，次 の よ うな 特 性

で 定義され る。

　 「第 1 に ， 他 の SBU とは 独立 の 事業 ミ ソ シ ョ ン を持

つ 。第 2 に ，明確な競争相手を 持つ 。第 3 に 外部市場

にお い て
一人 前 の 競 争 者 とな り うるD 第 4 に，製 品，

市場，設備ならび に組織 に 関 して ，他 の SBU とは 独 立

に 統 合 的 な 戦 略 的 計 画 を 立 て う る。第 5 に，管 理 者 が，

そ の 事業分野 の 成功に とっ て 決定的 に 重要な技術，製

造 ，マ
ーケテ ィ ン グに 関 して 計画 の 範 囲 内で 自由 に 対

処 し うる （加護 野 （1981）p，27）l

　PPM の 第 2 段階 は t 各 SBU を 収益性 ，成長性，資金

フ ロ ーの 観点 か ら 1 つ 1 つ 評 価 し，各 SBU に どれ だ け

資金を配分すべ きか を決 定 す る。BCG の 手 法で は，各

SBU は市場成長率 （当該製品 の 市場 の 年閤成長率） と

マ
ー

ケ ッ トシ ェ ア （最大ライ バ ル 企 業 の マ
ーケ ッ トシ

ェ ア に 対 す る SBU の 相 対 的 シ ェ ア ）の 二 次 元 で 構 成 さ

れ る 4 つ の セ ル を持っ マ トリッ ク ス 上 に配置 される。

各セ ル は，高成 長 率 で 高 シ ェ ア の 「花 形 製 品 」，低 成

長 率で 高シ ェ ア の 「金 の な る 木」，高成長 で 低 シ ェア

の 「問題児」t 低成長 率 で 低 シ ェ ア の 「負 け 犬」 で 構

成 され て い る。

　 「花 形 製品 」 は ，高 シ ェ ア で 高収 益 を得 て い る が，

市場が 成長 し て い る の で 資本消費的で あ り，短 期的 に

は 資金供給源 とは な らな い 。だ が，市 場 成長 率 が 鈍化

す る につ れ て 「金 の な る 木 」 に な る可 能性 を 秘め て い

る。「金 の なる木 」 は，市場成長率が 低 下 して い る の

で シ ェ ア 維 持 に 必 要 な 再 投 資額 以 上 に 多 く の 資金 が

流入 し，資金過剰 となっ て お り，資金供給源 と なる ，

「問題 児」 は，市 場 が 高成 長 して い る の に シ ェ ア が 低

い た め，必 要な投資 に 見合 うだ けの 資金流入 が なく，

多くの 資金 を 必 要 と して い る 資金不 足 部門で ある。企

業は ，積極的に 投資を行 っ て 「花形製品 」 に す る か，

そ の ま ま放 置 し て 「負 け 犬」 に し て 放棄す る か を 選 択

し な くて は な らな い
。

「負 け 犬 」 は，市場 の 成長率 が

低く，シ ェ ア も低い 部門で ，企 業 は放棄す る こ と を検

討 しなくて はならない 。

　以 上 の SBU の 配 置に お け る BCG の 基本的な考 え は，

短 期的な視点か ら成熟部 門 で あ る 「金 の な る木」 の 余

剰資金を成長部門で あ る 「花形製 品 」 や こ れ に な る 可

能性を秘 め た 「問題 児 」 に集中投下 し，将来性 の な い

「負け犬 」 を 放棄す るこ とが 最 も合理的な選択 で ある

とい うもの で あ る。つ ま り，多角化企業が 成長す る に

は，新興分野へ資金を集 中投 下 し て ，そ の シ ェ ア を増

大 させ る こ と が 最善 の 方法 で あ る と い う こ と で あ る。

そ して、株 主 か ら高 い 収 益 率 を 求 め られ る ア メ リカ 企

業の マ ネジ メ ン ト （経営陣） の 多 くが ，収 益 率 の 向 上

の た め に PPM を 採 用 して い っ た 。

　 しか しな が ら，PPM の 問題点や限界 を 指摘 して い る

もの も数多 くあ る 。 そ の な か で 注 目す べ き 指 摘 は，成

熟事業 の 軽視 で あ る。PPM の 「金 の な る木」 は ，他 の

SBU へ の 資 金 供 給 源 と設 定 され て い る。しか し，成 熟

し て い る か ど うか の 判断 は 極 め て 困難 で あ る し，市場

は 絶 えず 変 化 して お り，ま た 革 新 に よ り常 に 変動 す る

た め，「金 の なる 木」 を他 の SBU への 資金供給源 と安

易に 決 め っ け る こ とは 危険 で あ る （奥村 （1989），pp ．

100−101＞e

　PPM を採用 しな が ら も，全 面的 に そ れ に 依存 して い

な か っ た 日本企業 は，成熟部 門 で あ る 「金 の な る木 」

を再 活 性 化 しよ う と して ，積極 的 な 再 投資 を 行 っ た。
一

方，ア メ リカ 企業は，PPM に し た が っ て 「金 の な る

木」 を純粋 に 資金 供給源 と位置 づ け，必 要再投資額以

上 の 資金 を 厂花形 製品 」 や 「問 題 児 」 へ と投 下 し て い

っ た。こ の 日米企 業の 対応 の 差異 は，「金 の なる 木」

の 国 際競争力 の 差異 を もた ら し た。す なわ ち，日本企

業 は 「金 の な る木 」 で 圧 倒的 な力を保持 した が，ア メ

リカ 企業 は そ れ の 弱体化 を加速 した （奥村 （1989 ），

pp，102−103）。だ が，短期的 な利益を求 め る株主の 要

求 に答え るた め，長期的な視点 に 立 っ た 「金の なる木 」

へ の 積極 的 な再 投資 よ りも，短 期 的 に よ り高 収 益 の 見

込 め る 「花形 製 品 」 や 「問題 児 」 へ の 投資 を 行 うこ と

は ，ア メ リ カ 企 業の マ ネ ジ メ ン ト （経営陣〉に と っ て

は合 理 的判断 で あ っ た 。

　 1970年代末 に なる と，短期的な視点 か らの 資金 配分

を 重視 した PPM に も とつ い た 多角化戦略 は 行 き詰 ま り

を露 呈 し始 め て い た。た しか に PPM は，1960年代 に落

ち 込 ん だ ア メ リカ 企 業 の 収 益 率 を 短 期 的 に 回 復 させ

る こ とに は成功 して い た。し か し なが ら，機関投資家

の 圧力 に よ っ て 、そ の 視野 が 短 期的 で あ っ た た め ，

1970 年 代末 か らの 情 報 技術 を 核 と した 新 しい 技術革

新 の 急 速 な 展 開，経済 ・祉 会 の グ ロ
ーバ ル 化 の 劇 的 な

進展 の な か で，長期的な視点 か らの 企業戦略が欠如 し

て い た （坂本 （1989），pp．199
−200）。そ し て ，短 期的

な財務 の 健全化をもた らした PPM に よる多角化戦略 は，

コ ア ・ビジ ネ ス 以外 へ 過 度 に経営資 源 を 拡 散 させ て し

ま っ た。
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遠 原 ： ア メ リカ 企業 の 経 営戦 略に つ い て ：1960年代 か ら 1980年 代 ま で を 中心 と して

　ま た ，ア メ リカ経 済 が 2 度 の オ イ ル シ ョ ッ ク を 経験

して 低成長期 に 入 る と，それ ま で の 経営戦略 が 通用 し

な くな っ た。そ れ ま で の ア メ リカ 市場 は ，基本的に 成

長を続 け て お り，事業 を多角化 ・拡大 し，余剰資金 を

内部留保 す るマ ネジメ ン ト （経営 陣） の 決 定 は 問 題 が

なか っ た。し か し，市場 が 停滞 し
， 収 益 性 の 高 い 投資

機会 が 減少 す る と，そ れ は企 業全 体 に わ た る 無駄 と経

営失敗 とな っ た （Jensen（1989 ）， 邦訳 ，
　 pp，47−63）。

結果 と して ，PPM に よ る多角化戦略 で は，196G 年代 の

多角化 戦 略 の 失敗 を根 本 的 に 克 服 す る こ と は で き な

か っ た と い え る。

　
一

方，こ の 時期 に お け る ア メ リカ 企 業 の 多 国 籍 化 戦

略 は，プ ロ ダ ク ト・サ イ クル 論 的 な 戦略 が 引き継 が れ

て い た。ア メ リカ 企業 は，プ ロ ダク ト・サ イ クル に従

っ て ，低賃金労働力の 活用に よる 生産 コ ス ト削減 （標

準化製品 の 利 益 率 の 維 持 ） を 目指 して 発 展 途上 国 へ と

生 産 拠点を シ フ トす る と同時 に ，で き る か ぎ り損傷 を

軽 く しな が ら，新 しい プ ロ ダク ト・サ イ ク ル の 創 出 に

努 めて い た。し か し なが ら，こ の よ うな 戦略が ，次第

に 円滑 に展 開 され な くな っ て きて い た 。

　 なぜ な ら，生産 技 術 の 改善を絶 え問 な く行 な っ た 日

本企業や，標準化 した 技術 を模倣 した発展途上 国企 業

に よ っ て ア メ リカ 企 業 の 標 準 化 製 晶 が 駆 逐 さ れ た た

めで あ る。安価な労働力 に の み 頼る多国籍化戦略は，

生産 コ ス トの 削減 を も た ら し うる他 の 手段 すなわ ち

生産技術 の 進歩 に よ る 合理化効果を全 く無視 して し

ま っ て い た （Millesten （1983），邦 訳，　 p．93）。こ れ

に よ り ，
ア メ リカ 企業は，現 在の 製品に 基盤 を 置 き つ

っ ，新 しい 製品 を 開発 して，新 た な プ ロ ダ ク ト・サ イ

クル を創出 す る こ と が 難 し くな っ た の で あ る （Cohen

and 　 Zysman （1990＞，邦訳 ，
　 pp．155−176）。

　 だ が ，製品 が 標準化 し，低 い 労働 コ ス トに も と つ く

低価格 の み が 競 争 上 の 優位 性 に なる 段 階にお い て，ア

メ リカ 企業 の マ ネ ジ メ ン ト （経営陣）が 発 展 途上 国 に

生 産 拠点 を移転す る決定を 行 う こ とは，短 期 的 な利 益

の 観点か らみ る と合理 的で ある。生産技術 の 改善 よ り

もすで に確立 し て い る 生産技術 を用い た，発展途上 国

の 低賃金 労働者 に よ る 生 産 の 方 が 速効性 の あ る 生 産

コ ス ト削減 の 手 段 と なる の で ，短期的収益 を 追求す る

機関投資家 の 圧力 に晒 されて い る，ア メ リカ 企 業 の マ

ネ ジ メ ン ト （経営 陣 ）が こ うい っ た 戦略 を と る こ とは

合理 的 で ある。

4．1980年代の経営戦略

1980年 代 に 入 る と ， こ れ ま で の 経営資源 を再 配 分 す

る た め に，リス トラ ク チ ュ ア リ ン グ が 行 わ れ る よ うに

なっ た （夏 目 （1994）， p．31＞。 リス トラ クチ ュ ア リン

グ と は ，「企業 が 不 採算部 門や 不 要 な事業 部 門 ・子 会

社 を 処 分 し ， そ の 売 却代 金 等 を使 っ て ，企 業 の 中核 （コ

ア ）部門 を補強す る よ うな 企 業買 収をす る，とい う
一

種 の 事 業再 編計画 で あ り、企 業金融方式 （松井 （1987），

p ，4）」 で ある。っ ま り，ア メ リ カ 企業 の マ ネ ジ メ ン

ト （経 営 陣 〉 は ，r行 き過 ぎ た 多角化 の 反省 か ら，コ

ア
・ビ ジネ ス 以 外 の 分野 の 売却，コ ア ・ビ ジネス の 拡

充 とい う コ ア ・ビ ジ ネス （本 業 又 は本 業 の 周 辺 分 野 と

は 限 らない ）を重視 した企 業戦略に 基 づ き，M ＆ A の

手 法 に よ っ て ，自社 外 の 経 営 資 源 を 活 用 し よ うと した

（高橋 （1988），p．52）」 の で あ る。

　 リス トラ ク チ ャ リン グを進 め るた め に，ア メ リカ 企

業 は コ ア 事業部 門 の M ＆ A を積極的に 行 う
一

方 で ，不

採 算事 業 部 門 を分 離
・売 却 した。M ＆ A は ，1980年 に

は 1，560 件，328，83 億 ドル で あ っ た もの が，1988 年

に は 3，　487 件，2，266，43 億 ドル に ま で急 増 して い る。

ま た ，取引金額 も巨 額化 し て い る。10億 ドル を 越 え る

も の は ， 1969年 か ら 1980年 ま で の 間 で ， 12件しか な

か っ た が ，1981 年 か ら 1984年 ま で の 問 だ け で も 45 件

を越 え て い る （中本 （1990），pp ．57−59）。さらに，新

規 設備 投資 に 対 す る 買 収 金 額 の 割合 か らみ て も，1979

年 の 12．0％か ら 1988 年 の 47．1％へと急上 昇 し て い る

（本 田 （1991 ），P，80）。

　
一

方，企業 が 子 会社や資産 を他 の 企業 に 売却す る

「事 業 分 割 （Dive＄titure ）」 は，件 数 お よ び 規 模の 上

で も大 きな割合 を 占め て い る。事業分割が M ＆ A に 占

め る割 合 は，件数 べ 一ス で は 1980年 の 6．7％ か ら 1988

年 の 3L4 ％へ ，金額 べ 一
ス で は 同 期 間 で ／5．5％か ら

35．3％へ 急 増 して い る （中本 （1990），pp．58−59）。

　 こ の よ うな M ＆ A ＆ D に は ，注 目す べ き特徴 が 2 つ

あ る 。 1 つ は ， 企 業 買収 を通 じて ， ア メ リカ の 巨 大企

業 が 国 際的な資本間競争 と 市場 に お け る 需要 内 容 の

変化 に 対応 し て ，投 資 構成 と業務 内 容 を 変化 させ 、サ

ー
ビ ス 部 門、情報 関連，特殊製品 分野 な どの 当面 の 高

収益分野 へ と特化す る こ とで 、個別的な企 業収益 の 維

持 ・拡大 を行 っ て い る こ と で あ る （本 田 （1991 ），

pp．80
−8ユ〉。こ の 結果，1980 年代後半 に は ，ア メ リ カ

企 業 の 多角化 の 程度 は，著 し く低下 した。Lichtenberg

　（1992）の 調 査 に よ る と，1985年 か ら 1989 年 ま で で

一企 業あ た りの 平均 産 業数 は，約 M ％（5，46か ら 4，70）

も減 少 し て い る （pp．103 −IL4）。

　 1960年代以降，多角化 し て 複雑化 し た，多数 の 事業

部 を整 理 ・再 統 合す る と い うこ と は ，事業ポートフ ォ

リオ を 収 益性 の 低 い も の か ら収 益 性 の 高 い も の へ と
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再編成 し て お り （夏 目 （1994），p．35），そ れ．ま で の 多

角化 戦略 の 失敗 を 克服 す る もの で あ っ た 。こ れ に よ り，

ア メ リカ 企 業の マ ネジ メ ン ト （経営陣〉は，短 期的な

収益性 の 向上 を求 め る 株主 の 要求 に 答 え る こ と が 可

能 とな っ た 。

　 も う 1つ は，衰退分 野 か らの 撒退 とそ の 分野 の 貿易

依存の 上 昇，そ して 当該分野 の み な らず，そ の 関連分

野 ま で に お よ ぶ 技 術力 の 喪失 を も た ら し た こ と で あ

る （本 田 （1991），pp，80−81）。機関投資家は自己 の 短

期的利益の み に 関 心 が あ り，ア メ リカ 企業の マ ネジ メ

ン ト （経営陣） は，そ の 意向を汲 ん だ経営戦略を実施

し て い る。そ の 経営戦略 は ，自社 の 国際競争力 の 維持

も し く は強 化 ， す な わ ち収 益 性 の 最大化 を 目的に 行わ

れ て い る こ とは，言 うま で もな い 。よ っ て ，基 本 的 に

ア メ リカ企 業 の 事 業 分 野 が ， よ り高 い 収 益 の 見 込 め る

分野，すなわ ちサ
ービ ス 分野 とハ イ テ ク 分野 に集中す

る こ と は，個々 の 企 業 レ ベ ル で は 当然 の 帰 結 と い え る。

　以上 の よ うな 1980 年代 に お け る リス トラ ク チ ャ リ

ン グに よ っ て，ア メ リカ 企 業は そ の 事業 ポ
ー

トフ ォ リ

オを激変 させ た
一

方 で ，グ n 一バ ル な レ ベ ル で の 事業

の 再 構 築 も行 っ た。こ の よ うな多国籍化 戦 略 は，海外

調 達 （在外 調 達 ： foreign　 outsQurcing ； offshore

sourcing ） とい っ た 企 業外 部 の 経営資源 を活 用 す る も

の で あ っ た （Kotabe （1992 ），　 pp．153
−213＞。

　海外調達 とは，企 業が 部品や完成品を 海外 か ら輸入

するこ とで ，こ れ に は 「キ ャ プ テ ィ ブ 輸入 」 （captive

i皿port ） と 「見 えざる 輸 入 」 （invisible　import） カミ

あ る。前 者 は，ア メ リカ 企 業 や 外 国企 業 が海 外 で 生 産

した 製品を，ア メ リカ 企業が 国内市場に お い て 自社 ブ

ラ ン ドで 販 売 す る た め に 輸 入 す る も の で あ る。OEM

（Originaユ Equipment　 Manufacturing ： 相手先ブ ラ ン

ドに よ る委 託 生産）も こ の
一

種 で あ り，1980 年代半ば

の ドル 高以 降 急増 した。一
方，「見 えざる輸入 」 と

は ，輸 入 した 海外部 品 を ア メ リカ 企 業が 国内で の 生 産

に 使 用 す る もの で あ る （中本 （1992 ），pp，47−48）。

　 1985 年，ア メ リカ企 業 の 海外子会社 に よ っ て 供給 さ

れ る輸入 品 が ，
ア メ リカ の 総輸 入 に 占め る割合 は

，
40％

に 達 し て い た （United　 Nations　 Center　 on

Trarlsnational　Corporations　（1988＞，PP．91−92）。

　ア メ リカ 企業の 海 外 調 達 の 主な 目的は，成熟製品の

価格競争に 対 応す る こ とで あ る 。す な わ ち，海外 調 達

が，国内 との コ ス ト差 の 観 点 か らだ け で 進 め られ た り ，

国内 需 要 を満 た す た め の 本 国 向 け 輸 出 の た め だ け に

行 わ れ て い る の で あ る。これ に ともなっ て ，国内工 場

の 閉鎖，研 究開発 の た め の 入 員や 費 用 ，既 存 の 製 品 開

発 力 や製造技術 の 海外移転 が 進み，当該産業の み な ら

ず 関 連す る 国 内 の 産 業 全 て に 産 業 連 関 を 通 じて 生 産

能 力 の 低 下 を もた ら した （中本 （1988），pp．10−14 ；

（1992），　pp．67−70）。

　以 上 の よ うな戦 略 の 基本 線 は，1970 年代の 多国籍化

戦略 を そ の ま ま 継 承 して い る もの で あ る。ア メ リカ 企

業の マ ネジ メ ン ト （経営陣） は，短 期 的 な 利 益 を 追 求

す る こ とを株 主 に よ っ て 強 い られて い る の で ，海外調

達 を活 用 す る こ とは，非 常 に合 理 的 で あ っ た とい え る。

5 ．むすびに かえて

　本稿 で は ，1960 年代 か ら 1980 年代 に か けて ，ア メ

リカ 企業の マ ネジ メ ン ト （経営陣〉 が
， 機 関投 資 家か

らの 要 求 に 応 え るた め に，採 用 した 経営戦略 に っ い て ，

こ れ ま で み て き た 。こ こ で は ，
ア メ リカ 企 業 の 経 営戦

略の 影響，特 に ア メ リカ の 製造業 お よび 国民経済に 対

す る影響 に つ い て ，明 らか に し て い く。

　 196σ年代か ら 1980 年代 ま で の ア メ リカ企 業の 経営

戦略 を総括す る と次 の よ うに な ろ う。1960 年 代 初 め，

「経営者 支 配」 が ほ ぼ 完成 しつ つ あ るなか，機関投資

家が大量の 資金 を 用い て 株式 を 購入 し始 め た。機 関 投

資家 は 最終的な受益者 の 利益を第
一

に 考 え て 資産 運

用 せ ねばな らず，そ の た め に 頻繁 に保 有株式 を入 れ 替

え て い く 「我慢強 くない 資金 （impatientmoney ）」 で

あ っ た。そ の 目的 は，短 期的 な利 益 の 獲得 で あ り，企

業 の 経営 に 直 接的 に 関 与 す る よ りも ， 意 に そ ぐわ な い

企 業 の 株式 を速やか に 売却 した。大 量の 株 式 が 市場 に

放 出 され る こ とで，ア メ リカ 企 業 の マ ネ ジ メ ン ト （経

営陣）は，株価 が 下が り，資 金 コ ス トは 上 昇 し，不業

績 の 罰 を 受 け る よ うに な っ た （風 間 （1996 ） p，51）。

こ の よ うな性 向 を もつ 株 主 の 圧 力を 受 け て ，ア メ リカ

企業 の マ ネ ジ メ ン ト （経営陣）の 視野 も近視眼的 に な

り，コ ン グ ロ マ リソ トと成熟製品事業 の 海外生産が 急

増 した。

　 し か し な が ら，こ れ ら の 戦略は ，ア メ リカ 企 業の 事

業 ポートフ ォ リオ を総 花 的 に し，収 益 性 の 低 下 を も た

ら し た。そ の た め，1970年代 に 入 る と，多角化戦略 の

失敗 を克服す る た め の 手 法 で あ る PPM が 開発 され た 。

PPM の 基本 的な 考 え方 は，短期 的な 収 益 性 の 向 上 とい

う観点か ら，成熟事業 の 余剰資金を高収益の 見込 める

成 長 事 業 へ と投 入 す る とい うも の で あ っ た。株 主 か ら

高い 収 益率 を 求 め られ る ア メ リカ 企業 の マ ネジ メ ン

ト （経営陣） の 多 くが，収益率の 向 上 の た め に PPM を

採 用 して い っ た。ま た，成熟事業の 収 益 性 を高 め る た

め に 積 極 的 に 海 外 生 産 を進 め た。こ れ に よ り，収 益 性

は一時 的 に 回 復 した が ，結果 と して コ ア 事 業以外 へ 経
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遠原 ： ア メ リカ 企業 の 経営戦 略に つ い て ： 1960年代 か ら 1980年代 まで を中心 と して

営資源 を拡 散 させ ， 新しい プ ロ ダ ク ト ・サ イ クル の 創

出の た め の 基盤を弱 体化 させ た 。

　そ こ で ，1980年代 に なると，ア メ リカ 企業 の マ ネ ジ

メ ン ト （経営陣） は，コ ア 事 業 を 重 視 した も の へ 経 営

戦略 を転換 し た 。
コ ア 事 業 を拡 充 す る た め に，積極的

な M ＆ A と事業分割 が 行わ れ た。こ の M ＆ A ＆ D を通

じ て，ア メ リカ 企 業 の 事 業 ポートフ ォ リオ は，高収益

の 見 込 め る サービ ス 分野 お よ び ハ イ テ ク 分 野 に 特化

し て い く傾 向 が 強 く なっ た。ま た ，成熟事業 の 収 益 性

を高 め る た め に ，積極的 に 海外調達を活用 し た。こ れ

に よ り，ア メ リカ企 業 の マ ネ ジ メ ン ト （経 営 陣 ） は，

こ れま で の 多角化の 失敗 を克服 して ，高い 収益性 を求

め る株主 の 意向 に 応 え る こ とが 可 能 と な っ た。

　 で は，以 上 の よ うな，機関投資家 か らの 要 求に 応 え

る た め に，ア メ リカ 企業 の マ ネ ジ メ ン ト （経営陣）が

と っ た経営戦略は，ア メ リカ の 製造 業お よ び 国民 経済

に，どの よ うな影響 を及 ぼ した の だ ろ うか。

　 こ れ に つ い て は，こ れ ま で の 分析 の な か に 答 え が潜

ん で い る。そ れ は，短期利益志向の 株主 の 意向 に従 っ

て ，自社 の 国 際 競 争 力 の 維 持 も し くは 強 化 を 目的 と し

たア メ リカ 企業の 経営戦略は，ア メ リカ の 製造業や国

民経 済 の 国 際 競 争 力 を低 下 させ た，とい う もの で あ る

（夏 目 （1994），p，19）。

　そ の 根本的 な原因 は ，ア メ リカ 企 業 の 経営戦略が，

国 民 経 済の 国 際競争力 に と っ て 重要 な製造業，と りわ

け優れ た 生 産 技術 を も た らす 低 い 収 益 率 の 成 熟製品

分野 を極端 に 軽視して い る と こ ろ に あ る （CQhen 　 and

Zysman 　（1990 ））。

　多角化戦略 に お い て は，こ の よ うな分 野 は 余 剰 資 金

を搾 り取 られた後 に破棄され，その 代 わ りに 高収益の

望 め る サービ ス 分 野 お よ び ハ イ テ ク 分 野 へ の 集 中 化

が 基本 となっ て い る。とは い え，サ
ービス 貿易 の 輸出

額で は ，商品 貿易 に よ る莫大 な輸 入 を ま か な え な い し，

サービ ス 業 の 殆 どが 実 は 製造業 と密接 に 関連 し て い

る （Cohen　 and 　 Zysman （1990），　 pp 、15
−25）、つ ま り，

確固た る 国 際競争力を保持す る製造 業があ っ て 初 め

て ，サー
ビ ス 業 が成 り立 つ の で あ り，国民 経済の 国 際

競争力 は，そ の 国 に あ る製造業 の 国 際競争力 に 依存 し

て い る の で あ る。

　だ が，ア メ リカ 企 業 の マ ネ ジ メ ン ト （経営陣） は，

有利な投資機会を求 め て ，よ り高 い 収益率 の 見込 め る

分野 に 投資 を行 い ，不 採 算部門や 収 益 率 が 低 い 成熟事

業部門 （こ れ ら部門 は コ ス トが 競争優位 の 唯
一

の 要 素

で あ り，コ ス ト競 争 は利 益 率 の 低 下 を招 く）な ど競争

優位 に 立 て ない 部門 を切 り捨て て お り，製 造 業 や 国 民

経 済 の 国 際 競 争 力 が 衰退 す る と か ，サ
ー

ビ ス 化 す る と

か に 関心 が ない の で あ る （夏 目 （1994），pp ．　56、

194 −200 ）。

　また，多国籍化戦略に お い て も，成熟製品 分 野 の 収

益 性 を維 持 す るた め に ，海外 生 産 や 海 外 調 達 が 行 わ れ

て い る。労働 コ ス トを重視す る こ とで 生産拠点を短期

間 の うちに海外 ヘ シ フ トす る こ とは，ア メ リカ 国内 に

お け る 当該製造業 の 衰退 が 加速 され る こ とを意味す

る。だ が，短期的な利益 を追求す る こ と を株主に よ っ

て 強 い られ て い る ア メ リカ 企 業 の マ ネ ジ メ ン ト （経営

陣〉が 製造業の 衰退 に 関心を持たない の は 当然 で あ っ

た。そ の
一

方 で ，ア メ リカ の 製 造 業 とそ の 国際競 争力

に 立脚 して い る 国民経済の 国際競争力 は ， た び 重な る

生 産 拠 点 の 海 外 へ の シ フ トに よ っ て 国際競争力 の 源

泉 で あ る生産拠点を 失 っ て い くた め，短 期 間の うち に

衰退す る こ と と なっ た。

　 そ して ，1980年代 に 盛 ん に 警告 され た ，ア メ リカ 企

業，製造業，国民経済 の 国際競争力 の 衰退論争 は，こ

れ ら 3 つ の 国際競争力の 概念の 混同 と相俟 っ て 、巻 き

起 こ っ たとい え る （遠原 （2004 ））。
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