
産業発展における企業成長の内的動因

-高度成長期の石油化学工業を中心に-

劉 暢

はじめに

本稿の目的は日本石油化学工業(1)の典型7杜を対象に取り上げ,史的検証

を通して,企業成長の内的動因を把握することである｡

高度成長が一つだけの要因に基づくものではなく,絡み合い影響し合う多種

多様な要因はこのダイナミックな飛躍を可能にした｡それ故に,その要因をめ

ぐる研究の視角も様々であった｡経済を組み立てている骨格が産業であり,産

業発展は企業成長を基盤とする｡本文はこの認識をベースに,新興花形産業の

代表として,高度成長のプロモータ-たる石油化学工業に注目した｡

石油化学工業は完全に輸入原料を頼りに,ほぼ完全に外国技術の導入に依存

し,保護政策のもとで,幼稚産業からわずか10年間で花形産業にまで成長した

が,1969年成長のピークに適した後,2度の石油ショックを経て不振に転じた｡

この産業に関する研究では,産業史,技術史など外的側面における研究蓄積が

多いのに対して(2),経営史,企業史など内的側面への研究蓄積はかなり乏し

い｡このため,この産業の発展メカニズムが外面的にはすでに一見自明のごと

くである一方,企業の内部構造から,経営成果,活動,動機の関連づけをめぐ

る一貫した検証作業が完成されていない｡こうした状況の中で,本稿は企業の

経営成果,活動,動機の史的検証を通して,企業成長の内的動因の探求を試み

る｡

本文の第1章は石油化学工業発展の経済的,技術的要因を簡潔にまとめる｡

第2章では,典型7社に関する具体的な企業経営分析を行う｡第3章において,

企業成長の内的動因を分析する｡
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1) 石油化学工業は,基礎素材から誘導品 (中間製品と最終素材の総称)ま

でを ｢狭義の石油化学｣,成形加工部門までを含めて ｢広義の石油化学｣

と定義されることもある｡本論文の研究対象は前者である｡

2) これまで最も代表的な研究として,産業史及び技術史の分野では,川手

恒忠･妨野光勇 [1970],渡辺徳二･鈴木貴右･村田富二郎 [1973],政策
史及び産業史の分野では,石油化学工業協会 [1971]等がある｡

l 石油化学工業の発展

1 産業発展の要因

1955年から1970年代初頭までは,大規模かつ持続的な設備投資を軸とした日

本経済の高度成長の時代であった｡この成長をもたらした社会的,経済的要因

は次のように要約できる｡①競争的市場経済体制の確立,②意欲的企業家の存

荏,③外国技術の導入,④活発な設備投資,⑤高貯蓄率,⑥労働力の増加,⑦

協調的労使関係と労働者の質的レベルの高さ,⑧産業政策の役割,⑨恵まれた

国際経済環境(1)Oすでに明らかにされたように,経済成長はこれらすべての

要因の総合的な作用によるが,とりわけ設備投資と技術進歩に大きく依存す

る(2)｡

連続的な巨額設備投資を促した要因に関して,マクロ的な観点から,｢内需

を中心とした有効需要の高度成長を生み出すマクロ的なメカニズム｣の存在が

基本的な要因だと指摘される(3)｡一方, ミクロ的な要因として次のようにま

とめられる｡①高水準の設備投資,②市場機会への敏感な対応,③日本独特の

スキル･ネットワーク,④戦後大企業のトップ･マネジメント(4),⑤投資決

定における長期的なヴィジョン,⑥長期的雇用制度下における一企業内での職

種移動性の高さからくる労働者の新技術受入れへの態度,⑦高い労働意欲 (5)0

2 史的概観

1950年代に石油化学工業は全世界規模で躍進し始めた｡しかし1955年のアメ

リカ石油化学製品の生産量の1,450万 トン/年に比べて, 日本は1957年の時点

でまだわずか0.79万 トン/年であった (6)｡石油化学技術の企業化を図ろうと

積極的に動き出したのは,化学工業界を中心とした民間企業であった｡その理
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由として①戦時中研究開発停滞による石油化学技術の欧米に対する大きな遅れ,

②輸入された新石油化学製品による刺激,③化学企業の総合化学企業への脱皮,

多角経営化などが取り上げられる｡1955年までに各企業が相次いで提出した石

油化学企業化計画は12案以上にも上った｡一万1955年7月に,石油化学技術を

検討し続けた通産省は ｢石油化学工業の育成対策｣を発表した｡開銀融資,特

別償却措置,外国技術導入,外貨割当,輸入関税など一連の具体的な手段を取

りながら,石油化学工業の企業化実現によって,①合成樹脂工業の急速な発展

に伴い,原材料の供給確保,(塾逐年輸入の増加が必至と予想される原材料物資

の国産化,③化学工業及び関連産業の国際競争力の増大などを狙おうとするの

がこの産業育成政策の目的であった(7)0 1960年に,民間企業6社(8)の計画を

中心とする ｢石油化学第1期計画｣が完成した｡勃興期に,外国の浸透から国

内市場の保護を目指して,民間企業と政府はそれぞれの立場から,対外的によ

り優位に立とうと努めたのである｡

1960年代に入ってから,石油化学工業は高度成長の波に乗り展開期を迎えた｡

｢第1期計画｣の予想以上の好スタートによって,石油化学工業への新規参加

が相次いだ｡後発各社の追い上げに刺激され,先発各社もより積極的に新展開

を求めるようになった｡｢百花繰乱｣と言われる程 (9)の族出した民間企業の石

油化学計画に対して,通産省は ｢第1期計画の安定操業を優先する｣という極

めて冷静的な態度を示し,1959年末に石油化学製品の国際価格水準での生産を

基本前提とした ｢第2期計画｣の方針を決めた.その中JL､内容は(D輸入防あつ

の完全実現,(診各未利用溜分の有効活用,③原料転換による基礎化学製品のコ

スト･ダウンの実現という3本柱からなるものであった(10)｡ しかし展開期に

入って間もなく,石油化学の技術進歩の速さにより石油化学産業と関連産業と

の長期需給計画が立てにくくなったことから,各社の計画に対して,通産省は

早急に結論を出せなくなったことを認めた｡｢そればかりか通産省は第1期計

画のような時間的,内容的な需給計画に基づく行政処理上の区分を明確にせ

ず,また第2期計画という名称をも公式的に使うことをやめてしまった｣(ll)0

このように,石油化学工業における産業政策は事実上かなり早い時期からその

調整機能を失い始めたのである｡

一方,当時国内市場の需要は極めて好調であった｡石油化学製品の輸入額は

相変わらず急増し続けた (表1)｡需要は石油化学工業に急速な展開を求めた
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表 1 石油化学製品の輸出入及び生産実績と輸出入比率
単位 :百万円

1957 1,005 16,405 1,739 17,139 57.79 95.72

1959 3,240 25,164 29,527 51,451 10.97 48.91
1960 3,966 27,610 64,615 88,259 6.14 31.28
1961 4,596 30,923 88,640 114,967 5.19 26.90
1962 5,791 27,750 135,747 157,706 4.27 17.60
1963 7,357 26,972 198,202 217,817 3.71 12.38
1964 10,034 36,980 259,412 286,358 3.87 12.91
1965 30,709 22,617 350,312 342,220 8.77 6.61
1966 42,010 21,562 452,251 431,803 9,29 4.99
1967 38,545 27,361 573,138 561,954 6.73 4.87
1968 43,923 29,128 726,161 711,366 6.05 4.09
1969 77,189 20,757 962,940 906,508 8.02 2.29
1970 110,005 20,147 1,202,698 1,112,840 9.15 1.81
1971 129,938 12,817 1,269,316 1,152,195 10.24 1.ll

骨 137,234 16,268 1,350,474 1,229,508 10.16 1.32
出所:石油化学工業協会資料｡

のである｡こうして,エチレン生産能力10万 トン,20万 トン/年,第2立地に

よる増設,増産などが次々と実現した｡1965年に日本の生産能力はついにアメ

リカに次ぐ世界第2位に達し,のちもこの地位を確実に維持していたのである

(衰2)｡このような著しい発展を可能にした決定的な要因として,各企業が選

択的に海外技術の精華を導入し,積極的に技術進歩を進めたことがすでに指摘

されている(12)｡一方,これらを底から支えていた基本的な要因は活発な巨額

設備投資に求められる｡石油化学工業は現代産業の素材産業として大いに期待

されたため,化学工業の設備投資の中心であった｡その絶対額は他の業種に比

べて桁外れに大きいもので,そのシェアは最盛期に全化学工業の45%に達した

(表3)01965年以降,既存化学製品ほとんどの生産方式は石油化学方式へと転

換した(13)｡結果として,石油化学工業の発展に連動され,プラスチック,令

成繊維,合成ゴム3大産業を中心とする各関連産業は連鎖的に著しい発展を遂

げたのである｡
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表3 化学工業及び石油化学工業の設備投資の推移

1956 638
1957 826
1958 717
1959 995
1960 1,653
1961 2,120
1962 1,845
1963 1,866
1964 2,501
1965 2,489
1966 1,974
1967 2,788
1968 4,519
1969 4,882
1970 6,368
1971 5,876
1972 4,129
1973 4,850

83
240
234
276
386
664
559
620
912
1,109
772
1,092
2,028
2,165
2,743
2,518
1,525
1,402

一
一
一

一
一
l
一
一
45
93
01
09
76
59
37
54
00
49

4
3
4
7
7
7
8
6
2
3

2
0
6
7
4
3
3
2
4
6
1
2
9
3
1
6
9
9

2
9
2
7
3
1
0
3
6
4
9
9
4
4
3
4
6
8

1
2
3
2
2
3
3
3
3
4
3
3
4
4
4
4
3
2

1.出所:典型7社は各社社内資料より算出｡
石油化学工業は石油化学工業協会資料｡
化学工業は『主要産業の設備投資計画』0

2.荏:*-支払いベース｡

3 規模の経済性

石油化学工業の規模の経済性に関して,一般的にSixITenthsFactorと考え

される(14)｡表4は190の事例における実証研究の結果である｡規模係数の分布

と平均値の分析から,次のような結論が得られる(15).G)KとEでは,bの平

均値がそれぞれ0.613と0.625であることから,規模の経済性が存在する｡②L

では,87%のbが0ということは雇用労働量が一定であることを意味する｡③

MとUは規模に関して不変であるoCでは,bの平均値が0.865であることは,

Cの中における規模に関して不変であるMとUの占める比率が大きいからと考

えられる｡以上の結論は,規模の経済性の主な源泉の一つが資本費用の節約に

あることを示しているO
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表4 規模係数の分布と平均値

規模係数 設備費 原料費ユーティリティ 労務費 補修,償却,建設,金札その他管理費 製造原価
b K M.U L E C

UnderO.000.00-.05.05-.10.10-.15.15-.20.20-.25.25-.30.30-.35.35-.40 112 190 16622131 1 1

.40-.45.45-.50 13 1

.50-.55 13 5 9 1

.55-.60 84 3 79 1

.60-.65 39 1 38. 3

.65-.70 24 6 29 2

.70-.75 13 10 7

.75-.80 9 12 9

.80-.85 31 4 31

.85-.90 2 49

.90-.95.95-1.001.000Ver 2 6322
Total 190 190 190 190 190

出所 :貞木展夫 [1969],P76｡

石油化学工業では,石油溜分のクラッキングによるオレフィン類の製造は最

も重要で根幹となっている｡またオレフィンの中でエチレンが最も高い付加価

値を与える(16)｡このため,この中心的な主力基礎製品エチレンの収率を最大

とするように分解装置が設計される｡通常石油化学工業の生産能力を測定する

樵,エチレンプラントと呼ばれる分解装置のエチレン生産能力が,規模の尺度

として利用される｡衰5に示されているのは,エチレンの各生産プロセスに関

する費用別規模係数の部分である｡この表から,KとEに関して,どの生産プ

ロセスにおいても,規模の経済性の存在が確認される｡一方,エチレンプラン

ト生産能力の増大によって,エチレン1キロ当たりコストに関する節減具合は

表6のとおりとなっている｡このように,プラント･レベルにおいて,｢規模

の経済性｣ (17)の存在がすでに証明されている｡すなわち,プラント･レベルで

は,｢規模の大型化こそ,経済的に最も有利である｣(18). しかしこの技術的可
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能性は企業レベル,産業,経済全体に関して意味するものではない｡

上記のように,初期の投資費用に関して,最大規模の設備まで規模の経済性

が存在する｡これに促されて,企業には生産規模を拡大しようという強い動機

が生まれたのである｡各企業は好調な国内需要を背景に,資本費用の節約を市

場の将来に期待し,連続的な巨額設備投資を行ない,すばやく成長を遂げた｡

技術が規模拡大の基本だとすれば,規模の経済性を獲得する前提は市場の拡大

だと考えられる｡｢展開期｣では,企業の主要投資動機の第 1位が ｢需要増加

に対応する生産能力の増加｣であった(19)｡これに対して,大型化の時代では,

｢コスト引き下げによる競争力強化のため｣は ｢需要増加に対応するため｣と

共に1位になったのである(20)｡すなわち,大型化の時代に,ある一定のコスト

競争力を持つ企業にとって,エチレン･プラントの高い稼働率の維持のため,

マーケットシェアの確保は最大の関心事として日程にのぼったのである｡しか

し事態は直ちに,企業がマーケットシェアを維持するために,生産能力拡大を

続けなければならなくなることに転じた｡

表5 各エチレン生産プロセスの費用別規模係数一隻

No. 設備費 労務費 償却.管理費 製造原価

K L E C(M,U)
1 0.671 0.000 0.661 0.804
2 0.647 0.000 0.647 0.811
3 0.659 0.208 0.669 0.819
4 0.661 0.253 0.653 0.859
5 0.656 0.000 0.654 0.863
6 0.661 0.000 0.662 0.861
7 0.641 0.000 0.642 0.878
8 0.632 0.000 0.633 0.871
9 0.700 0.000 0.694 0.848
10 ･0.602 0.000 0.581 0.768

出所 :貞木展夫 [1969],P88｡
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表6 エチレン生産能力と生産嚢用の関係

エチレン生産能力 5万トン 10万トン 20万トン 30万トン
設備 投資 22.176 31.248 44.352 54.432
その他施設 6.552 9.072 13.104 16,128
合 計 28.728 40.320 57.456 70.560

年間総費用原 料 2.520 5.040 10.080 15.120
化学製品 0.504 1.008 2.016 3.024
ユーティリティーズ 3.024 6,048 12.096 18.144
労 務 費 0.504 0.504 0.504 0.504

保 修 費(プラント固有設備費の4%)間 接 費(プラント固有設備費の4%)減価償却 0,907 1.260 1.764 2.167

0.907 1.260 1.764 2.167

2.520 . 3.578 5.090 6.249
総費用/年 10.886 18.698 33.314 47.375

1.出所 :Wynn,E.R.&Rutherford,G.H.[1964],P36Tablel.
2.注 :ポンド裁定相場 1pound-1,008円｡

4 大型化

1964年以降,IMF8条国への移行,経済協力開発機構 (OECD)への加

盟によって,エチレンセンターの小規模濫立の是正,設備の大型化が強く要請

された｡1967年6月に,エチレン30万 トン/年基準が正式に決定され,石油化

学工業は大型化の時代に突入した｡一方,これより8カ月も前の1966年9月に

三菱油化,10月に丸善石油化学はすでにそれぞれエチレン30ないし25万 トン/

年計画を通産省に提出した｡経済情勢の変化によりすばやく反応したのは企業

側はであった｡これに対して,通産省が当時強調したのは ｢企業の自己責任に

立脚した自主的な意思を尊重する｣(21)ということであった｡原料ナフサ問題が

石油化学工業発展の1つの陸路である｡それにもかかわらず,通産省はナフサ

の供給基盤の強化,過度競争の抑制等に有力な措置を講 じるよりも,｢大型化

強行｣を企業の ｢自主｣に任せた｡

一方国際的に聞える企業への登竜門(22)と言われるこの基準の設定を企業側

はどのように受けとめたのだろう｡丸善石油化学の林書世茂は次のように証言

している｡｢私どもは5万 トンプラスするだけだから,計画の手直しも容易だっ

たし,改定した増設計画もすぐに再提出できた｣(23),｢通産省にしてみれば,

30万 トンの基準を設ければ,そんなに数はでまいと思ったんでしょうね｣(24)0
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こうして,競争に激しく燃え続けた企業の意欲は通産省の予想をはるかに上

回り,1972年までに30万 トン/年エチレンプラントが 9基も稼動された(25)0

これによって,1969年以降エチレン総生産能力がより急速に伸び,大きく総生

産量を上回り (図1),設備投資の過剰現象が目立つようになった｡このため,

各企業のシェアは生産能力の急増とは逆に著しく低下した (表 7)0 1970年以

降,大型化の強行による企業の経営弱体に加え,公害防止の設備投資の増資に

近られ,石油化学工業は直ちに不振に陥ったのである｡

図1 石油化学工業のエチレン総生産能力と総生産量

万トン/年

~ 1 1 1 コ 1 1 1 111111 19 9 g 9 9 9 9 999999 9
8 雪 男 雪 男 至 芸 等昌等言言書 芸 年度

出所:稔生産量は石油化学工業協会史料､
稔生産能力はl石油化学工業年鑑Jより｡

石油化学企業の経済活動は,本来理想として,企業範囲内のみではなく,経

済全体の資源の最適配分を目標とする大型化に規模の経済性効果を求めるべき

ものである｡なぜならば,プラント･レベルでの規模の経済性の存在は経済全

体,産業レベルでの規模の経済性も存在することを意味するものではないから

である｡しかし大型化の強行はこれらを無視した｡経済全体の観点から,1970

年代初頭から日本の石油化学工業の成長を制約した要因は次のようにまとめら

れる｡①大口需要産業の自動車,家電,繊維等における日米貿易摩擦激化によ

る需要鈍化,②素材転換の完了,③耐久消費財の普及による需要停滞,④公害

問題の深刻化,⑤原油価格の上昇｡一方ミクロ的な観点では,そうした急激な

衰退をもたらした原因は2つに絞られる｡第1は産業全体における資源の浪費,

需給アンバランスを招くような産業政策である｡第2はプラント･レベルでの
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規模の経済性を追求する企業経営に求められるOのち石油ショックはその衰退

を決定的にしたのである｡

注 :

1) 新庄浩二 [1990],PP.24-260
2)諸要因の経済成長への貢献度に関する研究は同上書,pp.27-41を参考0

3)小野善康 ･吉川洋 [1989],P241｡

4) 森川英正 [1995],PP.33-380
5)前掲小野善康 ･吉川洋 [1989],P251｡

6)川瀬義和 [1964],P29｡
7) 石油化学工業協会 [1971],P46,P146を参考｡
8) 民間企業6杜は丸善石油,日本石油化学,三菱石油,住友化学工業,三井

石油化学と三菱油化を指す｡

9)前掲石油化学工業協会 [1971],P113｡

10)前掲石油化学工業協会 [1971],PP.115-117を参考｡

11)前掲石油化学工業協会 [1971],P121を参考｡

12)工藤章 [1990],前掲川手恒忠 ･坊野光勇 [1970],第3亀 前掲渡辺徳二･
鈴木貴右 ･村田富二郎 [1973],第3編 などを参考｡

13)前掲石油化学工業協会 [197]],PP.541-544を参考｡
14)石油化学工業では,生産活動水準Xと平均費用Yとの間に Y-aXbとい

う関係が成立する｡aは生産方法の相違から規定される定数で,bは規模係

数である｡ここで,b>1:規模の不経済 ;b-1:規模に関して収穫不変 ;

b<1:規模の経済性が成立する｡これまでの研究によると,経験的にbが

0.6前後の値をとることから,Six-TenthsFactorと言われるようになっ

たO詳しい分析は,Williams,Jr.Joger[1947],PP.124-125を参考｡
15)貞木展夫 [1969],PP.69-760

16)平川芳彦 [1978],P29｡
17) プラント･レベルでの生産規模の拡大によって,製品1単位当たりの費
用は相対的に低くなることは規模の経済性という0

18)前掲貞木展夫 [1969],P85｡
19) 『設備投資計画調査報告書』[1962年度～1963年度]｡
20) 同上資料,[1967年度～1968年度]｡

21)前掲石油化学工業協会 [1971],P198｡
22)前掲石油化学工業協会 [197]],P199｡

23) 『ェコノミスト』[1977],P85｡
24) 同上注｡

25)石油化学工業協会 [1989],PP.232-2370



表7 石油化学工業全体に占める各社のエチレン生産能力シェア及び順位

年度 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

企業名(工場所在) シェア 棉 シェア 順 シェア 噸 シェア順シェア 順 シェア 脂 シェア 順 シェア 脂 シェア 脂 シェア 脂 シェア 順 シェア 服 シェア脂 シ ェア 脂

日本石油化学 川崎 31.7 1 35.8 1 16.3 4 22.8 1 14.2 2 20.7 1 16.6 2 14.0 4 10.2 6 8.6 7 5.510 4,710 4.3 2 4.312

三菱油化 四日市鹿島 27.8 2 28.5 2 26.7 1 18.7 3 ll.7 5 18.8 2 15.1 3 12.8 5 19.5 1 16.2 2 10.6 3 16.2 1 14.2 1 14.2 1

三井石油化学岩匡[大竹千葉住友化学工業 新居浜千葉 25.3 3 19.0 3 26.1 2 22.8 1 22.8 1 16.5 3 13.3 4 19.7 1 15.3 2 12.7 3 8.3 4 7.1 5 6.2 6 6.2 6

15,2 4 16.7 4 17,9 3 12.5 5 12.4 3 ll.5 4 9.3 6 14.9 2 ll.8 4 9.8 5 14.7 1 12.7 2 ll.0 2 ll.0 2

丸善石油化学 千葉 13.0 5 13.7 4 6.3 8 4.6 8 12.0 5 10.1'6 7.3 8 16 .3 1 12.3 2 10.5 4 9.2.4 9.2 4

東燃石油化学 川崎 ll.8 4 9.8 5 17.0 1 14,4 3 10.4 5 8.7 6 5.7 9 12.0 3 10.57.16.2 356 10.57.16.2 356大協和石油化学 四E]市新大御】石油化学四Ej市出光石油化学 徳島 9.5 6 5.98.5 96 4.37.6 97 3.48.3:97 2.97.0 97 2.115.3 92 1,812.7103 1.18,3134 1.07.1135

三菱化成 水島浮島石油化学 川崎市原水島エチレン水島 -山陽エチレン 水島大阪石油化学 泉北昭和油化 胡崎 6.4 7 6.2 8 5.08 4.2 8 8.1 7 6.86.4 89 4.48.38.38.34.2ll44412 3.87.17.17.13.6ll55512 3,46.26▲26.26.23.113666614 3.46.26.26.26.23.113666614

i,出所 :F石油化学工業年 鑑ム 2.注:各社シェア及び順位は全体に占める各社エチレン生産能力より算出｡
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日 石油化学企業の成長

1 典型7社

石油化学工業の全体動向は各典型企業の生産経営活動に代表される｡こうし

た考えに従って,次には石油化学工業における企業成長の実態を考察する｡そ

の目的は典型企業への経営活動の検討を通して,経営活動の特徴とそれに関連

する結果を評価することである｡

第1次石油ショックの時点では,合計17のエチレンセンターがあった｡それ

らの全体に占めるエチレン生産能力のシェアと順位が表7に示されている｡こ

の表から14年間 (1960-1973年)の間に,生産能力を常に6位以内に維持して

いた企業は次の7社である:①三井石油化学(1)②住友化学工業(2)③三菱油

化(3)④東燃石油化学 (4)⑤日本石油化学(5)⑥出光石油化学 (6) ⑦丸善石油

化学(7)O図2からわかるように,1969年までに,この7社は全体に対 してほ

ぼ9割の生産能力シェアを占め,石油化学工業全体を代表する存在である｡従っ

てこれら7社の経営活動を検討することによって,この産業の経営活動の特徴

を把握できる｡またその総合的な集計を用いて,この産業全体の動向を概観で

きる｡

図2 全体に占める典型7杜のエチレン生産能力シェア

千ト〟年

5000

■044

1●●●

7844

1●●●

~111111111111コ9999999999999668666886677701284SB789012
出所:r石油化学工業年轄J｡

呂莞 主監 監
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2 企業の経営活動

極めて好調であった国内需要を背景に,技術的な可能性に促され,石油化学

企業の間に極めて特徴のある競争が繰り広げられた｡

① コンビナートに参加した各企業の利益拡大がコンビナート全体の製品多角

化,増産を前提とする｡このため,各企業はコンビナートの全体性を考慮しな

がら競い合わなければならない｡その中で,センターメーカーの企業経営の適

応力が特に問われる｡

② 製品の同質化は企業間競争を制約した｡製品の品質を向上させる努力によっ

て,マーケットシェアを確保する競争手段は石油化学市場の分野では有効では

ない｡このため,各企業は大量生産を通じて生産性の向上を図ろうとするが,

また直ちに激しい価格競争に巻き込まれてしまう｡しかも長期的な成長維持と

いう意味では,製品の大幅値下げは企業の命とりにもつながる｡

③ 連続的な設備投資は企業間競争の中心となった｡各企業にとって,外国製

品の浸透に刺激され,導入技術にほぼ全面的に依存したところから成長し,製

品の販売ルートにもほとんど問題はなかった｡研究開発,市場開拓への投資が

極限に節減できるため,生産設備以外により重要な投資対象が存在しなかった

と言っても過言ではない｡

④ 石油化学生産におけるプラントレベルでの規模の経済性が存在するため,

各企業には,不断の生産能力の拡大によって製品コスト･ダウンを図る以外に

より効率的な選択肢はなかった｡

上記のような複雑かつ寡占的な競争環境の中で,各企業の経営活動に次のよ

うな特徴が生まれる｡

① 各企業は市場シェアの確保に執着し,一貫して積極的に巨額設備投資を行

なった｡これは当時この産業に最も普遍性のある経営活動の特徴だったと言え

る｡典型7社の活発な設備投資の実態が表3から窺われる｡

② ェチレン系以外の部門における設備投資も同様に行なわれていた｡このこ

とは当時の石油化学部門別投資の実績を表わす表8からわかる｡石油化学の技

術体系には,各溜分の総合利用による製品多角化の促進によって,コスト･ダ

ウンが図られて行く必然性が存在する｡そうした経営活動はこれに促されたも

のだと考えられる｡
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表8 石油化学工業の部門別投資実績
単位 :億円

出所･.『設備投資計画調査報告書』O

③ 大型化の時代に,市場シェアの急速な低下に直面した各企業の多くは,直

ちに大型投資の資金負担, リスクの分散,原料ナフサの調達等の面でかなり有

益な協調的経営政策を実施した(8)0

④ 企業のほとんどは,借入金を頼りに連続的な巨額設備投資を行ない,急速

に成長した｡また借入金経営の利点を比較的十分に利用した企業では,その収

益性もより良いのであった (g)0

3 石油化学企業の経営分析

企業の経済活動の結果は企業経営分析を通して定量的に判断できる｡企業の

経営指標を分析する際,｢収益性,安全性,成長性の各要素から総合的に検討

し,判断する方法が一般的である｣(1吟｡このため,典型 7社の諸主要経営指標

を上記3つの部分に分けることにした｡また企業が常に新陳代謝を行なうと同

時に,企業を取り巻く環境も刻々変化 しているため,典型7社に関する企業経

営分析は,同業他社比較,時系列比較という2つの視点から進められる｡

(1)典型 7社

｢成長性とは先行きの利益を趨勢的に伸ばしていく力である｣(ll)｡これによっ

て,企業の内在的成長力が定量的に示される｡企業が拡大再生産を行なうには,

売上高,投資そして利益などの増加が必要とすることから,売上高,総資産と

経常利益など3項目の増加率 (12)を分析し,企業の成長性を判断することにし

た｡

利益は企業の拡大再生産の源泉である｡企業の収益性の良否を計る尺度とし

てよく用いられるのは,売上高純利益率,売上高営業利益率である (13)｡資本



16 一橋研究 第22巻第2号

の利用度の良否,企業の総合収益力を判断するため,総資本純利益率が加えら

れた｡

企業として常に財務構造のバランスと良い資金効率に注意を払う必要がある｡

一般的に企業の安全性はバランスの取れた流動比率,固定比率,自己資本比率

など各比率の相互依存関係に頼ると言われている｡しかし高度成長期の典型7

社のいずれも借入金を頼りに連続的な巨額設備投資を実施したことから,ここ

では自己資本比率(14)を中心に各社の財務体質の変化を比較することにした｡

表9は上記3つの部分による合計7項目の典型7社の主な企業経営指標を表

わしている｡この表に関する分析が次のようにまとめられる｡

① 成長性 :1969年までに,売上高成長率では,常に40%以上の増加を維持し

続けた出光石油化学の成長ぶりは特に目立っ｡総資本増加率について,各社と

も一時的な上昇が見られるが,この指標を売上高成長率よりやや低く押さえて

いたのは三菱油化のみである｡この現象から,各社の大型化効果の追求による

巨額設備投資強行の経営姿勢を窺える｡各社の経常利益増加率と売上高成長率

との比較に関して,前者がほとんど後者を下回っていることから,各社が表面

上では売上高を伸ばしたが,その伸びが借入金に相殺されたと考えられる｡

② 収益性 :先ず典型7社の売上高純利益率を表10に示されている製造業,化

学工業のそれの平均値と比較する｡1964年までに,先発4社(15)が製造業,化

学工業をほぼ上回りかなり高い利益率をあげたのである｡これが前述したよう

な石油化学への新規参加の殺到を引き起こした原因の1つだったと考えられる｡

1967年以降,各社のほとんどが製造業,化学工業より下回っていたが,三井石

油化学は収益重視の経営姿勢で,一貫して5%以上の伸びを維持した｡次に,

売上高営業利益率をより高い水準に維持できたことによって,三井石油化学と

三菱油化との両社は業界 トップの座を守り続けられたのである｡

③ 安全性 :世界最大の石油資本が背後に存在する東燃石油化学を除いて,他

各社の自己資本比率を表10にある製造業,化学工業の平均値と比較すると,各

社が極めて低いことは一目瞭然である｡これは典型7杜が高度成長期にほぼ全

般的に借入金に依存していたことを意味する｡のち第3章で検討するが,当時

各社が安全性を高めるため,財務上懸命に様々な工夫をした｡



産業発展における企業成長の内的動因 17

表9 典型7杜の主要経営指標
単位 :%

成 指標 企業名 年度 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

売 三井石油化学 28.87 36.21 19.60 9.22 19.66 15.54 ll.85 27.20 20.71 _3.26 ll.52 45.85

上甘 住友化学工業 9.36 15.90 181 156 253 1673 210 273 189 47 41 200

rrq成 三菱油本石 ヒヒ 36.52147 46.034 20927 172031 276 3176 1827 323 187 185 29 303
長 日丸善石 イ学化学 36.3.38 3758 3_660819.06.24 35.18.40 113688 1839517 136887 5_51.0957 110.98.24 1310.68.90 7569ll

出光石 化学 2108 605 416 5,57 475 .85 04 80 3160

紘 三井石油化学ヒ'pJL ll79 2484 254 437 2484 -010 158 3710 96 416 29_514607 1572長 資産 住友イ千工業三菱油化 153281ll 1888 324732 1188539 6248 17269_35696242 117143 119728 2124749 115126 1556 12104646増 日本石油化学 303 19.34 2_106 391 69 92 297 3.43 58 88 55 378.23

加 丸善石 化学 837 1614 14 5376 59 97 900 148 _234 _604 97 73

性 率 東燃石出光石 化学化学 ll.01 .12 .48 3777 619.57.28 6487 73874 614093 1200133 31.7308 6189 川26

鍾常刺 三井石油化学住友化学工業三菱油化日本石油化学丸善石油化学東燃石油化学 //5236 //2218 //4466 1124927036 6992015615 _13617985633 0_1323645927 84046643494_39_23i-9-4392_48_1742a-3-2045 99-6071005029161228iL65803
益増加 /-143.64/ /_19833.2.10 80.4586.01 3-4624995115 39_40053552 6.84170.01_22_41662377 1.20ー34.36ー151422007ll08_96_73348830447-81.4537一72224.03139.33率 出光石 化学 47.39 _6819 _8889_4731 16 15.09

収 売 三井石油化学 14.05 18.75 5.46 6353_1316 8.82 925347610 333714 1_163 314242 0ー1065 6220_01050 8.66

上1■rl叫 住友化学工業三菱油化本 油 ヒJ2i 3.9713.74 106ー6ー49747 16445 7289 3303098612 8448 8061 7244 7650 2531 0070 161236620
純利 日 石 イ千丸善石油化学 8.39_1.79 8828_100028 6764 39 5788 0412 3158 5282 0318 6520 0226

益率 東燃石油化学出光石油化学 37 1379 8_129939 3608 0287 2934 7232 3009 3308 2306 1575

営 ′三井石油化学住友化学工業 38ll5843 217539 21.56.63 23ll0664 26ll0134 19ll2536 21525526 2110615.51 99177981538 86126如27 1662249 1073342
益 売巣上利益 三菱油化日本石油化学H. // // 210918 26217228 212697 1016436 15135577 1812690084 6886 6838 1285950539 1661857性 高率 丸普石東燃石出光石 化芋化学化学 _1.97_33.20 _4.081.28_1915903 _7214426718 111221430 1222ll920357 1607207 214249 766330 6ll5778125 349635 5124447345

紘 三井石油化学 6243_110 1043_5_2ll 4_4179 2221_68_799 4221030.75 513238500 11119141 _14由 431_250.5-6 00_120616 7220_02027 ll272464.5-6

資 住友化学工業こ こ ヒ 201 86 04 03 00 91 98 17 10 31 95 76
本純 _菱油日本石 化学 885 5664 7012 4971 9772 0401 8660 0618 4892 3304 8799 9503
刺 丸善石 化学 99 57 83 91 .24 40 90 02 87 50 30 ,78

益率 東燃石出光石 化学化学 -12.13 04 50 1032 3560 1529 3616 .24.02 .49.13 97ll 1408 0265

安全 - 17 1695 165 1750 1720 1 2 5 165 1 1 0

己質本 住友化学工業三菱油化日本石油化学丸善石油化学東燃石油化学出光石油化学 /// /// 231801025 242515803570 2321801510 212215704055 222214702540 212013054550 221812008080 201612003050 91816690604520 171610002080
1.出所:上場3杜は 『有価証券報告書』,他各社は社内資料より｡
2.症 .① 売上高成長率(%)-当年度売上高増加額十前年度売上高×100
② 総資産増加率(%)-当年度総資産増加額+前年度資産合計×100
③ 経常利益増加率(%)-当年度経常利益増加額÷前年度経常利益×100
④ 売上高純利益率(%)-税引後当年度純利益丁当年度売上高×100
⑤ 売上高営業利益率(%)=当年度営業利益÷当年度売上高×100
⑥ 総資本純利益率(%)-税引後当年度純利益×2÷当年度平均負債資本合計×100
⑦ 自己資本比率(%)- (自己資本+引当金)÷総資本×100

3.ソ "は統計結果不眠 "一一"は比較不可能を意味する｡
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表10 業種別主要経営指標

成良性 指 標 巣種 年 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

売上高 製 造 業化と与工業 7.66800 17.031801 32.78/ 9.601778 15.991758 20.341566 17.211454 21,89986 ll.44156 8.511021 13.651525 28.483362

成長率 千石化工業 20.86 24.00 17.51 18.99 27.30 19.50 23.41 28.30 17.25 7.71 ll.05 37.07

総資産 製遺業′≧≧シ 20.81 14.69 28.53 12.16 6.35 14.79 17.50 19.64 16.78 16.13 13.31 21,26

増加率 化手工業石化工業 18.7530.76 13.939.12 /23.71 19.9221.23 6.8510.12 ll.4712.28 15.9224.02 8.5717.83 7.1323.16 15.0510.63 10.975.31 21.0313,66

1965 1874 1827 2019 2008 2053 2077 1936 1921 1997

JL-総利益 製化学工業 / // 2388 2473 2522 2526 2479 2529 2582 2474 2398 2586
芯率 石化工業 / / / .23.83 23.93 23.02 21,16 21.44 20.53 18.24 18.44 20.14

収益性 売上高 製 造 業 5.95 6.65 3.41 2,64 3.69 4.27 3.99 5.40 6.4 4.67 4.77 6.10

純利益 化学工業 3.30 4.30 3.63 2.98 3.49 4.25 4,00 4.83 5.45 3.54 3.23 6.47

率 石化工業 7.67 7.86 4.51 4.24 3.37 5.68 3.95 3.37 3.06 0.92 1.85 2.89

kJ=S 製 造 業 1189 1161 1098 1145 1103 1087 1102 1046 1018 1105 1151 1140

JL人件費 化必工業 1316 1241 1144 927 142 1092 1088 1038 1032 1049 1037 995

比率 丁.石化工業 / / / 9.86 8.74 9.ll 8.59 7.47 7.01 7.69 8.58 7.85

総資本 製 造 業 4.35 4,95 3.01 2.14 3.29 3.18 3.39 3.27 4.67 3.37 3.30 4.21

純利益 化学工業 2.30 3.05 2.65 2.ll 2.70 3.47 3.24 2.59 3.67 2.65 2.35 3.92

翠 石化工業 0.47 2.09 3.22 0.44 2.06 4,ll 2.99 2.46 2.79 1.13 2.29 4.35

労 働 製 造 業 49.75 49.10 42.80 45.35 44.20 42.60 44.10 42.90 42.30 46.60 46.50 45.50

付加価 製 造 業 44.10 44.55 68.07 63.01 71.82 77.08 74.38 79.25 80.32 70.89 73.54 90.00

値設備生産性 化L些工業 3545 3535 5488 5475 5972 6283 5966 6345 6615 5860 6021 8078

安 I自己資本比率 製 造 業化学工業 31.202740 29.252475 27.712518 26.632462 26.142423 24.952389 26.632462 23.142155 22.672060 21.711961 22.001955 21.241876

全性 石化工業 / / / 22.40 21.55 20.90 22.40 19.65 19,80 18,45 18,70 17.70固 定 製 造 業化学工業 67.904845 65.154425157.8622079164.6422497164.4022495170.4222571180.2513129181.6424902184.7925748198.2827253200.6527014196.5525589

1.出所:F我がEg企業の経営分析』｢業種別｣,｢企業別｣より算出.
2.注 ① 売上高人件費比率(%)-人件費÷売上高×100
② 労働分配率(%)-人件費÷粗付加価値頓*×100
③ 付加価値設備生産性(%)-粗付加価値額*×2+当年度平均有形固定資産×100
④ 固定比率(%)-固定資産+ (自己資本+引当金)×100
*粗付加価値額は税引後当期純利益,人件魚 租税公課,地代 ･家賃.特許使用料,耗金融費用,当期減価償
却費からなる｡

3. -/ "は統計結果不明を意味するO
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(2)石油化学企業の経営研観

製造業,化学工業と石油化学工業の成長性,収益性,生産性と安全性を示す

各主要経営指標の集計を表わしているのが表10である｡関連する各経営指標は

主に 『我が国企業の経営分析｣l(16)の統計を利用したものである.ここで明確に

指摘できるのは,石油化学工業の成長性指棟が比較的に高い水準にあるが,収

益性は総合的に製造業,化学工業より劣る｡その原因は各企業が連続的な巨額

設備投資に支えられ急成長を遂げたIbsl,減価償却,金利負担が大きいため,内

部留保として処分可能な利益水準が低下したことにあると考えられる｡その理

由は表10から分析される｡

第 1,売上高総利益率では,石油化学工業は化学工業より低いが,製造業よ

りやや高い｡すなわち,1969年までに石油化学工業はかなりの ｢粗利益｣をあ

げたのである｡しかし,売上高純利益率では,石油化学工業は製造業,化学工

業の両方よりもかなり劣る｡これは減価償却,金利負担等によるものだと考え

られる｡第2,製造業,化学工業の平均値に比べて,石油化学工業の売上高人

件費比率はかなり低い｡装置産業として,人件費の割合が減価償却費,原燃料

費より比較的に低いのは当然である｡しかし,石油化学工業の労働分配率 (17)

が製造業,化学工業のいずれよりさらに著しく低い水準にあることは,滅価債

却費を含む固定費の負担が相対的に大きいことを意味する｡

以上のように,高度成長期では,成長性と引き換えに,各石油化学企業の財

務体質がかなり弱められたのである｡長期的な観点から考えると,企業経営に

とって,高い成長性のみを追求し続ける経営方針は決して都合の良いものでは

ない｡そこで次に,このような企業成長を促した内的動因の検討に移る｡

1) 三井石油化学:1955年7月1日,三井グループ8杜による出資 (資本金

2.5億円)で設立｡岩国燃料廠跡地工場用地の払下げを受け,1958年4月に

日本初の総合的な石油化学コンビナートを建設した化学系センターメーカ

0
2) 住友化学工業:1913年新居浜で住友肥料製造所の名で発足,1934年社名

を住友化学工業と改め合成化学工業へ発展,戦後住友本社から独立し日新

化学工業として再出発,1952年8月28日,住友化学工業に復帰した ｢第1

期計画｣先発4社の1社で,総合化学最強である｡
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3) 三菱油化 :1956年4月10日,三菱グループ有力6杜の共同出資 (資本2億

円)で誕生｡四日市旧軍用施設の払下げを受け,シェル･昭和グループと

の提携,誘導品企業の誘致を通して経営基盤を固めた総合石油化学企業｡

4) 東燃石油化学 :1960年12月24日に授権資本40億円で東亜燃料工業の全額

出資子会社として成立｡世界最大石油資本と提携関係を持つ親会社保護の

元で,原料調達が強い,販売力が弱い石油系後発センターメーカー｡

5) 日本石油化学 :1955年8月,日本石油の全額出資子会社 (資本金3億円),

先発4杜の一角として設立｡1963年12月,川崎臨海工業地帯でいち早く10

万トン/年エチレン･プラント水準に達し,行政指導を背景に結合した異

系列企業集団による混成コンビナートのセンターメーカー｡

6) 出光石油化学 :徳山石油化学コンビナート各社が工場建設を進める1964

年9月10日,民族系の石油会社出光興産の全額出資子会社,資本金10億円

で正式に設立｡強力な原料供給源を持っ一方資本系列関係を持たない企業

集団による後発センターメーカー.

7) 丸善石油化学 :1959年10月1〔旧,丸善石油の全額出資子会社 (資本金25

億円),非財閥系各社の結集による後発石油化学コンビナートの中核とし

て発足｡各誘導品メーカーの需要に促されながら企業基盤を固め,1969年

4月っいに30万トン/年エチレン製造設備 (千葉)で先鞭をつけた石油系

センターメーカー｡

8) 1972年までに稼動した9基のエチレンプラントの中,丸善石油化学,三

菱油化の単独投資を除いて,4基は共同投資により (浮島石油化学,大阪

石油化学,水島エチレン,山陽エチレン).3基は輪番投資によるもので

あった (住友千葉化学,新大協和石油化学,東燃石油化学)0(前掲石油化

学工業協会 [1989],P63｡)

9) この点に関して,本文第3章第3節を参考｡

10) 多賀俊彦 [1982],P440
ll) 同上書,p60｡
12) 売上高成長率 :成長性指標の中で最も重要な指標で,高い程よいのであ

る｡総資産増加率 :投下資本の総額と企業規模の拡大との関係を示す指標

で,売上高成長率より少々低い方が望まれる｡経常利益増加率 :企業成長

の質を意味する指標で,売上高成長率よりさらに高い方が質のよいものと

されている｡

13) 売上高純利益率 :企業内部留保の原資となる処分可能な利益の水準を示

す｡売上高営業利益率 :企業営業活動の効率性,利幅を表わす｡この2つ

の指標が高ければ収益性が良い,逆に低ければ良くないと判断される｡

14) 自己資本比率 :企業の不況抵抗力を示す指標で,高い程優れていること

を意味する｡しかし,この指標は決して会社が設立直後の静止状態以外に

100%になることはない｡
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15)先発4杜は三井石油化学,住友化学工業,三菱油化,日本石油化学を指
す｡

16)集計上,日本産業全体における各業種間のバランスを考慮した 『我が国
企業の経営分析』の統計は,製造業を代表する調査対象企業として350杜

前後,化学工業を代表する調査対象企業として70社,そして石油化学工業

を代表する調査対象企業として本文が研究対象とする｢典型7社｣を選択

したのである｡

17)労働分配率:企業の人件費負担の度合いを示す指標である0

日 企業成長の内的動因

企業内部の支配構造

この節では,三菱油化を具体例にして,企業の支配構造を資本構成,大株主

構成,主要債権者,経営者の4つの部分に分け検討する｡

1967年時点の三菱油化(1)は,総資産989億円,年間売上高509億円 (1967年

1月～12月),資本金103億円,従業員数4,238人という規模をもち,生産高に

よる営業構成比率は,エチレン系45.2%,プロピレン系35%,芳香族系4.3%,

その他15.5%となっていたO上記4つの企業規模尺度のいずれにしても,住友

化学工業に次ぎ業界第2位の規模をもっていた｡発行済株式総数205,642,223

樵,株主数222人,株主 1人当たり平均持株数926,316株,10万株以上を保有す

る株主は29人で,発行済株式総数に対するその持株比率は99,68%,また,発

行済株式総数に対する金融機関の持株比率は20.23%であり,その株は1968年

7月から東京証券取引所に上場された｡

第 1に,1967年度当時の資本構成は自己資本21.28%,他人資本78.72%となっ

ている｡自己資本では,資本金及び資本準備金の総資本に占める比率は12.12

%で,留保利益は総資本に対して9.16%を占めている｡他人資本では,借入金

は長,短期をあわせて総資本に対して50.56% (内長期は38.43%),社債は2.36

%となっている｡

第2に,大株主の持株比率の合計は発行済株式総数の97.94%である (図3)0

そのほとんどがシェル石油,旧三菱財閥系グループによって占められる｡

第3に,長期,短期を合わせた借入金に関する主要債権者の第10位までは図

4に示されている｡それのほとんどが金融機関である｡

第4に,経営者では,計19名の役員の中に,社長を含む11名全員は内部昇進
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による従業員出身である｡その他8名は全員同社の大株主出身である (義ll)0

図3 三菱油化大株主の同社への持株比率

榊 (抑lDX
1.出所 :三菱油化 r有価証券報告書J第23期 (1967年7-12月)｡
2.注 :合計旺94.97‡｡

図4 三菱油化借入金に占める主要債権者の比率
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こうした三菱油化の支配構造から,その特色は次のようにまとめられる｡

① 主に金融機関からの借入金を頼りに事業を営んでいた｡三菱銀行を中心と

する三菱系以外の支配勢力が存在しなかった｡

② 資本構成から,金融資本,産業資本が互いに牽制し合い,そのいずれを見

ても,各社を結集しさらに一段上に君臨するような中心は存在しない｡旧財閥

資本の再集中とはいえ,その性質は財閥解体以前と全く異なるものである｡

③ 大株主がほとんど法人企業株主に占められていることから,｢所有と経営

の分離｣が確認される｡法人企業株主の株式相互保有によって,経営者が自社

の株主総会を安定的に支配できると同時に,乗っ取りの脅威を事前に回避でき

ることなどが考えられる｡実際,このような支配株主不存在のもとで,異常事

態が発生しない限り,株式の相互保有関係を取り結ぶ法人企業の間では,自社

の支配権,経営者任免権は事実上経営者自身に帰属する｡

④ 経営者はほとんど企業の内部昇進者である｡すなわち,企業に働く人々の

個人的な利害が企業の組織としての利害と一致する｡

以上から,三菱油化が経営者支配 (2)-従業員支配の構造を有すると判断で

きる｡多少異なる点があるが,このような支配構造の特色が出光石油化学以外

の各社から観察される｡

表11 三菱油化役員一覧

役 名 職 名 氏 名 出 身 所 属 就任前地位または兼任

取締役社長取締役副社長常務取締役′′ノ′〟′′′′取締役′′〟〟〟〟′′〟〟監査役〟 企画本部長 池田亀三郎同 意次郎武田 明矢野 忠雄志賀重八郎伊藤 貞治大畑 哲郎片田 正治 従業且出身〟〟〟〟〟〟′′シェル石油㈱ 専務取締役〟

企画本部副本部長樹脂事業本部長四日市事業所長管理部長樹脂事業本部樹脂企画部長 取締役〟′′′′〟代表取締役会長兼社長

賀集 益蔵森本 貰-篠島 秀雄相京 光雄 三菱レイヨン㈱旭硝子㈱三菱化成㈱三菱金属鉱業㈱シェル化学製品販売㈱ 取締役社長〟′′〟取締役副社長

大桐守太郎高島 直- 従業且出身〟 三菱化成工業㈱より転籍三菱化成工業㈱より転籍頭取四日市事業所旭工場長 若林 辰郎田実 渋 〟㈱三菱銀行

出所 :三菱油化 『有価証券報告書』第23期 (1967年7月一12月)O
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2 経営者の役割

一つの企業において,株主,経腎者,従業員及びビジネス･パートナーたち

の経済活動から,多くの委託関係が観察される｡このため,理論的に ｢企業｣

の概念が ｢契約関係の枠組みの中で,対立するさまざまな個人の諸目的を均衡

化する複雑なプロセスの焦点として役立っ法的擬制である｣と定義された(3)0

すなわち,株主,経営者,従業員,ビジネス･パートナーたちの間の契約の連

鎖,ないし束が企業を構成すると見なすのである(4)｡そうした定義から,第

1に,経営と所有が分離した企業の長期的な金融,雇用関係に限定して考えた

場合,企業内部に ｢株主と経営者｣,｢経営者と従業員｣という2つの委託関係

の存在が想像される｡この関係は経営結果に依存する｡第2に,企業を投資家

と従業員との利害の調整の上に成り立った連合体と考えた場合,経営者の役割

は株主と従業員の間の ｢中立的な裁定者｣ (5)と理解される｡しかし経営者支配

の構造を有する企業では,経営者は実際その組織体のコアになる｡経営者こそ

が ｢企業別組合に対する交渉主体,ランク･ヒエラルキーの管理者,経営戦略

の裁定的意思決定者｣ (6)である｡

株主は資本を,経営者は経営能力を,従業員は技能知識を提供する｡｢労働

者は給料やボーナスという形で分配をうけ,資本の提供者は配当や金利という

形で,更に経営者は彼らへの報酬という形で｣ (7),この3者は企業が生み出し

た付加価値を分け合う｡長期的,効率的な経営の視点から,この3者の利益の

うちのどれか1つが,長期にわたって他者の無制限犠牲を伴って増加すること

が許されるはずがないと判断できる｡ここからは石油化学工業に属するこの3

者の利益について,具体的に検討する｡

まず株主に関して,1969年までに10-15%の間で変動する石油化学上場3

社(8)の配当率 (配当利回り)(9)はほぼ一定であった｡当時,この利回りが預

金金利,国債利回りなどと比較され,投資家の株式投資判断基準とされていた｡

企業として,より多く資本を吸引するために,業績と関係なくこの配当率を平

均的一定水準に保つ ｢安定配当｣を旨としなければならなった｡従って上場3

社の配当性向(10)が高く押し上げられていた(図5)｡長く続いたこの状態が社

外流出が多く,内部留保が形成できないことを意味し,自己資本充実の観点か

らは決して望ましいものではなかった｡しかしこれ以上配当余力のないこの証

明は,利子なみの配当利回りを甘受するように株主を納得させるには役立った｡
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実際では,当時の株主資本税引利益率 (ROE)が明らかに企業利潤率 (RO
A)(ll)を上回り維持されていた (図6)｡経営者が株主の利益を完全に無視す

るようなことは,少なくても石油化学企業では,事実上なかったと判断できる｡

株式投資が企業の収益力,成長力の将来への期待感で行なわれる｡このため,

株主にとって,高い売上高成長率と共に暗示された企業利潤率を上回るこの株

主資本税引利益率には,魅力と説得力があったと考えられる｡

図5 上場3社配当性向の推移
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上場3社は各社各関連年度 r有価証券報告書Jより｡

次は従業員の場合,経営者にとって,｢株主以上に従業員が会社の人間なの

であり,いかに彼らに満足に仕事をしてもらうか,いかに彼らを活用するか,

いかに彼らに技能や経験を蓄積してもらうか,これらが最大の関心事｣ (12)であ

る｡こうした目的から,個々の従業員の有用技能,専門知識及び経験蓄積など

を向上させるための効率的な賃金構造,インセンティブ･システムが必要とさ

れていた｡ほとんどの石油化学企業は,職種を問わずすべての従業員に共通し

て月給と年2回のボーナスを支払うという一本化した賃金制度を実施していた

(外資系企業を除く)｡その基本給の構成は仕事給,属人給,総合給,いわゆる

典型的な3大部分からなる(13)｡実際,典型7社の従業員平均給与を見る限り,

企業規模に沿うような差が観察されない(表12)｡これは業界平均給与による影

響,各社の世間相場を重視する強い横並び意識の表れだと考えられる｡つまり,
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石油化学企業の従業員平均給与は直ちに企業の業績指標に応 じて変化せず,

同業平均値に依存するのである｡ボーナスに関して,データの制約で立ち入っ

て検討できないが,その支給額が企業規模によってかなり違っていて,短期的

にかなり上司の評価に依存するという｡

表12 石油化学企業の従業員平均給与
(単位 :円/月)

出所｡日本経済新聞社編 『会社年鑑EI(上場),r会社総鑑』(未上場)各関連年鑑版｡

企業との長期的な結びつきを通 して,以上のような報酬システムは,生涯に

わたる生計を立てていこうという動機を従業員に与えたと考えられる｡また従

業員平均給与が業績指標に応 じて変化 しないことは,従業員に企業との長期的

な一体感を持たせるためのインセンティブ･システムの一環であったと解釈で

きる｡経営者はこれを巧みに利用 し,企業の長期的な成長を図ったのである｡

利害一致とそこから生 じる資本形成への協力関係は,企業の急速度の成長に大

いに貢献 した(14)｡日本の企業社会において,一般的に,企業規模の拡大は個々

の従業員の確実な昇進ではないが,昇進確率の上昇を意味する (15)｡そのため,

従業員は企業組織の利害を個人の利害として受けとめるようになり協力的にな

る｡石油化学企業の場合,更に ｢規模の経済性｣の存在の要素が付け加えられ

たため,従業員は当然より一層企業の成長性に期待を寄せると分析される｡

3 借入金経営と経営動機

すでに述べたように,活発な巨額設備投資は石油化学工業の著 しい発展を可

能にした基本的な要因の1つである｡それを行なった各企業はほぼ全般的に借

入金に依存 していた｡ここでは,まずこのような借入金経営が成立する経営的

な可能性を検討する｡
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図6 三井石油化学,三菱油化 東燃石油化学3社のROAィtROE
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図6に表わされているのは石油化学3社のROA,r,ROEの関係である｡

その3社のROA-r-ROEの関係に,ROAがはばrを上回り,ROEがR

OAより高くなっているという共通した傾向が観察される｡すでに第2章で明

らかになったが,この3社は収益性を考慮しながら高い成長性を保っていた｡

これらのことから,この3社が比較的十分に借入金経営の利点を利用したと判

断される(16)借入金経営は経営戦略として,企業価値の最大化を目指す経営者

に選択されたのである｡次は,このような経営意思決定を規定する動機づけを

考える｡

第1に,心理的な面では,経営者は事業繁栄,規模拡大を個人の地位上昇,

利益向上に代替させることができると考えられる｡これによって,企業の成長

は経営者に心理的な満足感を大いにもたらすのである｡

第2に,企業内部の経営社会では,他の従業員と同様に,経営者も業績評価

水準に達しなければならない｡また,より上位ポストへの昇進は社内出世を意

味し,経営者個人が組織者として有能であると評価された時にのみありうるこ

とである｡しかし行政部門管理者と違って,企業生命,成長力の長期的な維持

に貢献できるのみが有能と評価されるため,経営者は当然常に企業成長に期待

を寄せ努力するようになる｡

第3に,企業が業界大手までの成長に達すると, トップ経営者の業界,財界,

政界などを含む企業外部の社会での発言力が強くなる｡社会的に認められるこ

とによって, トップ経営者はより広範囲で,その影響力,指導力を発揮できる｡

これこそが経営者の成長を求める社会的な経営動機づけである｡

第4に,経済的な面に関して,役員の報酬に関する資料がかなり限られてい

る中,石油化学上場2社の役員の平均報酬を見ることにした (図7)｡平均賞

与と対照的に,より規模の大きい企業の役員の平均報酬がより多くなることは

明らかである｡すなわち,企業規模は経営者の報酬に対してかなり強い影響力

を持つと判断できる｡

以上のように,心理的,社会的,経済的な面において,各要素は経営者に企

業成長を求める方向に働きかけたのであるO石油化学工業が急速に発展してい

く中,生産手段を改善せず,必要な投資のための資金も調達できない企業は必

ず淘汰される｡経営者にとって,これはいかなる経営手段を用いても回避しな

ければならないものであった｡そのため,効率的な経営戦略の1つとして,経
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営者は借入金経営を選択した｡つまり,このような意思決定に強い動機をもた

らしたのは,正に企業内部のインセンティブ･システムと経営者の報酬システ

ムの綜合的な働きである｡

図7 上場2社役員の月平均報酬と年平均賞与
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おわりに

高度成長期に,内需を中心とした有効需要を背景に,技術進歩に依存し,逮

続的な巨額設備投資に支えられ,石油化学工業は大量消費,大量生産を通じて

多くの関連産業への安定供給を維持したと同時に,それ自身も現代産業構造の

中に急速に根を生やした｡こうした発展プロセスにおける企業成長の内的動因

に関して,分析の結果として次のようにまとめた｡

石油化学工業の発展の原動力は現代技術体系に要請され,現代生産体制に再

編成され,現代企業形態として急成長した主力企業の内在的な成長力である｡

企業内部のインセンティブ･システム,組織支配構造,効率賃金システムを含

む各仕組みは,相互に依存し,企業参加者に有効に機能した｡利害の一致から,

企業参加者の企業成長への長期的な視野が生まれた｡これを前提に,借入金経

営を行なう動機がもたらされたため,企業の急速な規模拡大は実現可能となっ

た｡つまり,高度成長期における石油化学企業の著しい成長は,有機的な関係

をもつ産業,企業,個人の利益の整合によるものである｡
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1) 三菱油化に関する分析は主に三菱油化 [1988],そして三菱油化 『有価証

券報告書』第23期を参考した｡

2) 経営者支配という概念は経営者が自らまたは後継者を事実上選任しうる

力を保持することを意味する｡Be一le,AdolrAugustus&Means,
GardinerColt[1932],P109｡

3) JensenandMeckling[1976],PP.311-3120
4) 青木昌彦 [1989],P15｡

5) 青木昌彦 ･伊丹敏之 [1985],P189｡
6) Aoki,Masahiko[1988],PP.195-2070

7) 伊丹敬之 [1989],P51｡
8) 石油化学上場3社は三井石油化学,住友化学工業,三菱油化を指す｡3

杜の配当率は各社社史を参考｡

9) 配当率 (配当利回り)は株価に対する1株当たり配当額の比率を示す｡配

当率(%)-配当/株価(株式購入代金)×100｡斎藤精一郎 [1988],P258｡
10) 配当性向-配当金/税引後当期純利益×100｡

ll) 株主資本税引利益率 (ReturnOnEquity)は企業の総資本のうち,樵
主資本に対する収益力を表わす｡ROE-税引利益/株主資本｡企業利潤

率 (ReturnOnAsset)は企業が投下した総資本に対する収益力を表わ

す｡ROA-金利前税引前利益/使用総資本｡(大村和夫 [1994L PP,17
-18を参考｡)

12) 小田切宏之 [1992],P51｡
13) 仕事給は職務内容や職務遂行能力による｡属人給は主に個人年齢,勤続

年数,学歴などを考慮する｡総合給は住宅,扶養,研修などの手当を含む

総合勘定による｡(榊原英資 [1995],PP.125-126を参考｡)
14) 理論的な分析は枇杷木質生 [1994]を参考｡特にP16｡

15) 日本企業のインセンティブ･システムに関する理論研究は Aoki,Masah-
iko[1988]を参考｡

16) 企業が負債をもつ場合,企業利潤率 (ROA),自己資本税引利益率 (R

OE),借入金金利率rの関係において,ROA>rの時にのみ,ROE>

(1-t)×ROAになり,負債をより多く持つ企業の方がROEは高く

なる (tは法人税率)｡借入金経営の利点として,第1に,ROAのrよ

り高い水準の維持によるROEの上昇は,株主資本利益率の確保を暗示し,

株主から企業の借入金経営の意思決定への支持を得ることには効果的であ

る｡第2に,｢他人資本の導入は,支払利息が税金算入されるため法人税

がその分節約されて有利になる面もある｣ため,ROAの低下が資本取引

費用節約によって吸収され,そして資本取引費用の節約は企業価値の最大

化を目指す企業にとっての表向き最大の理由となる｡(詳しい説明は大村

和夫 [1994],PP.20-21,小山明宏 [1995],P174を参考に｡)
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