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海外投資にふ、ける「所有度」と「支配度」

円
森 山健

I i土ど ih ；こ

そもそも理論上の「海外（直接〕投資」のケースとして

適冷するもしT)!J，芹かにつし、て，慎重な検討を行なわなけ

ればならないことを示If立する。このノートは，このよう

な栂点か「〉、特に日本の海外投資に関してその所有度や

交阻i支を検討する際に．手号店量すへき点をいくつか取りあ

けて整珂した志のである。なお，本稿では，説明があま

りに俺雑になることを避けるために噌（イ1械式会社形態を

中心に想定し、しかも，（口）役員（officer J と取締役

I i工 L' YJ iご

E 「！iiイJJQJ：こ／ぺ、て

皿 「支丹i_'I変4 に，－，，＿、て

IV J: !. , •j , 

海外投資｛｝こ IJJJ:孫ーには海外直接投資）が、

本移動と理論上iベ可ljされる翌l!ctli土， 1)1j脊；士、投資家がさ，.， （山ector）とが同ーであること，村役民と取締役が

戸事業の経常に －1!TU:,J）支配力を行使することを討がj 怜］：であること，（ニ）株式は議決付者ー通株であること叫 l， 

Eしてなされるのに対Lラ災者1こあ汀ては、投資家は投資 などを，特定の場行、を除いて．仮定している。

先事業の経’Ftiこは関与せず‘ iいこ，金利・配勺の受Jl＜ミl可 ~稿の構成は次のよろにな－c，て U、る。まず本節の伶半

に「sf仁し、ことである。経,P；に ·'i.i::c円支配；Jy~ 行使寸 ζ、 にお＼、ご， H本の海外投資の分類宅見準金簡単に i；見附する J

にめには，その支配；f］の「史づけ」となるれのが必要子 ;'J；；こ二内分類に沿いながれ， IIにおし、ては所有度，旧に

ある。投資の対象とな pた事業体が株式会tL形態をと b .t』L、ては支配皮iこっし、て検討を／JI!える。二こでは特に．

ている沿（；it，その抹式を保有するこ土により、株 1 ': 対等出資i"t1r事業におL、て見られうる乞配の諸手段土‘

しての権干1]1:'J主務にもとづく経営J－＿の支I¥L'.1Jの行｛史が11) 'It極による所ff度と支配皮の途L、につし、て．やや詳しく
能である。 L；＇，‘し‘この主うな「株式保 11iこもと＇）くれ コ dント Lfこ。 j¥＇では結びとして，所有と支配 iこっL、て

H上の支配）Jの行使 ji上海外投資のj誌もー続的な1らーで のj一要チヱソケ・ポ fントを表に整理した。

ではあるが、必ずLもそのす：ごて三；土ない。第 l；二 1主 く日本の海外投資の分類規準〉

にペコゃぶしく 1,lゐ上うに海外投資；土．「友 J,J;J, I ；毎外 11本内外凶為脊符理統計で；土、海外投資を，証券取得，

在接事業jfιど 株式♂〕取得によらない形態でもhtょL、 if｛権W.:i1t，海外直接事業，支店，の4種類に分類LてL、

うる。さGiこ，株式（（，どのlf{i与を全くせずに、 i経e円安 るl.d: c ＇，証券取得はさ人に取得手段の違 L、かれ，

約jを結ぶ二土に上〆》て‘ 「なわ九， ':11誌~：業｛本｝：：関 L :a, 現金日＇，＼資によるもの
て所有i基H系企J!f1こずして，経営支配を行なうこともあ i) (l,i t地・建物，機械.，，史研ii,，：，・パワーなど．現
うる。第2に，株主の権利・義務にもとぺく経必上の乞 物出資によるもの

配力は，実際にi士、＇1政令業主：所在するl司の外資政策‘会 いぺl 鉱業権．工業所有権などの移転に工るもの

社法などのil，ミ的な環境，＇'iE支令＊H'j’1々が持つ定款など ばl ノーハウの提供ーによるもの

ゲ）悦定，さらには伐余の株主｛パートナーなど1のJ陀恥 に細区分される。債権取得についても，貸付けられるも

事業の性質などによ〆 3ご絡勺の彩狩企受付る。したが，， ♂） l:'.返済されるものの内草子の遣いから，

て，株式会社形態の投資こーあノごも，株式i＇＋＇.千i度をも〉 州 現金貸付，現金返済

てそのまま経計i二の支配度合ぷず指標l:'.，ることは，必 ｛｜）） 現主主貸付、現物返済（第 1図のプログケト・シに

ずしもちだ店を伝えるもので；土tn、む 71）ング方式はこの例である〕

以上のこどiムヱコノとストが泌外（直接）殺資に閉す (c）現物貸付‘現金返済

る実証（t'）分析を行なう場 ［~，検討対象とな，た事例が， (,]', ™物貸付，現物返済

アラ



Ⅱ　「所有度」について
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: I)]'-,; L てヨえ： -r. 戸支店」，「海外 1~（探 ·Jl}[_: iこっL、

ては，資本の所有i土． 校資国の法人」以外にはありえ

ない。しかし，「；支店」あるいは「海外直接事業」におし、
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ぃ：l 鉱業十/JLT'.'.RPli ff体，技術JlJl!J. ／ 内， J匂など：J
f'）正(JJ：ζし、貸付金的権を得るれの

などがある。

海外[1'1：按ヰi業とは，外国に羽i也法人を’〉くることなし

に， 11ノiにの法人が， I見J也び）採tn1Ht. I :J也川｛Tl主などを11,
jf), L‘i i本方、，，資村， i完全など士jlJ,'.んです：＇'t1:: ii fょ弓亡
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J也Jt.:i(/J/t；人でtよない。心J,;, ／＂）：.，！＼， ，λ ：） Jシり‘

fジヱリプなどでは．近年の法令改JFi-=1:: ＇ご、 支！万の

仔在がi認め人れなくなり．従来の！日1(1土すJごて現地法人

化された。たとえば， 7ラジルの夜点銀行支IT;；士、 i文ti:

後，証券取得に上る投資とレう力テご｛I｝』 i二人 v j：。

だL，機能的には支店JI寺／－＇（；と変 jづ.，・：：－：.、fr..L‘ょう Fあ

(ii 1) 上l) fむ11ドょ｛干，m寸＇bt 必 1リj：二一 l'・ -i I , 

t.: ，~えは， 1正 Ji'IH X、「＇ ,,・ ：＞カ 1( ,,._ . , ・ 1'Ji f, 
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1iF, 2図

「所有度」につL、て

l. 支店と海外直接事業

仁、支店jは投資国の法人の 部であるから，その投資i司

法人の所有すと〉ものである。 f;/1手外1{H主主一党Jtこっし、ご

t，少なくとも資本関係の所有は同様である。ただL‘
F,1,j方とも，その投資国法人そのものが内外資本の参加

（全部または一部）によハて/j立なしてヤる湯f，がある。た

どえば第2[Ziで示したアラどア石ilil妹式会社o,.t),;(,_,i:t, 

fl本側の山資80%のほかに‘ クウヱート政府．ザ r',＞＇＇ア

ラビア政府が，各10%ずつ出資している。もし所有戸、lの

法人そのものの資本構成を滋衝に区分して函＇ 1jlれり所有関

係を論じるならば，アラ七アイ1泊は，日本1以I］が資本の80？ふ

をJi有Lている会引と z；うペきであろう。
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( [l'./-9i) ヒゾ 1ノ／ツ；二上 0。J1i1f1;;, t寸ーペ i弓 ！f 百に一ける？ト Ii:t !1↓ ,::1 '.'i主』 （？ ンア的｛存｛i/[)i'Iりll見l也調A社H',

昭和45'F位：〕c

（注） (1）開発わたft：土竜 BHP全霊長ri：公 ・i Mt :Newman Tron Ore l',lining Co. A、J[i'.'iiζ＇o 
(2) 鉱業捻Lt九－1t.Newman Iron Ore Co.ヵ： f~~ /1 A ヨゥ：， 1"1tu～株式hよ． ンヘ～ 2:士i'.Eなく， 5 11力・20%ナつ全

領1保イiL C, ・る。

(3) 事業内基本}j引いしへ＇＂ 2 , , 5 fi: ＇）社長会三日品詠されう。 I /J, L. ,jl；ヘIii［＼日発、注でf21,;t議する＇・ :J, ](){',,; 

f_; ぬより！だろ業務1:1¥/1-,Jさ員会（木刊にはぶされてυな，，，） : ＇ちら。

［……川junincorporated joint venture:, I 

て取得した採掘怜，土地所有ー権などの悔やj，あるいは， 貯蔵，配達，輸出地誌、製油所，ガス処理設備などをJ行

事業のために様入Lた資材などにつし、ては必ずLもその す。 1974年目月24日にアラビア石油とケ内ヱート政府と

すべてを投資同法人が所有するとは限らない事例が近年 の問に調印された「事業参加協定liこ基／九、て．ヴ内コ

出現している。 17ヲどア石油jにけするケウ乙ートl 一ト政府は， 7ヲビア石油の生産「る町、油のGO%を取得

府に上る i4f~｛参加J (participation 1のケースがこれで する二ととな.＇た．しかし、二れは‘ fl本法人である7

ある。クウヱ←ト， 4ーウジγラど7などOPEC加盟諸 弓ビ 7石油の株主構成ををえるものではな1,<1i-2、。

国による「事業参加！とは‘ 「妹式の第三者引＇］＇＇ 'iごない 2. ｛責惜取得

し肩｛丸りをi邑ヒて株主とな i），役L主をif正i宣して経営：参／JII ニのI坊A-は丈宇どお I){J'f t在をf恥有するにすぎtn、Jうh

LどL，、くとし、うE主1走＇f手
行付iしうる臼 11~傾：七内にf了一：（1：す一るイi 江11 干iJt拒の資産 J主 ；J し、0 ／：だし’；奇産などを担保として債権を取得「る土｛｝｛；－

(equity ownership1 fこJ山、亡部分的所ff権を浅得す；sI it. i替布的な所有権そ保持するケースど考える二ともで
(ll:I）というものでふる。すなわお．さま加の対象；t、産油 きる。な.f3， 貸付けには，たとえば日本；の九三業の在、校ニf

IJ司の法i'J'Jti'轄権の Iごにある有可？，， 無恥の（1対l.±1辛抱パで 会引が主人にアラ／！し法人にt'tL付けるとし、ラた上うな

あ v ' (,  ,Jtft：／ドjにi.！：，探鉱・Ii自発・生産， パ f:'i（〆， 制もあし 114':t出Ju〕一般資料では実態把握が困難である
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Ⅲ　「支配度」について
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,i＼に自立すへきであろう。

3. 証券取得

この湯合の泌外段資とは，現地法人の！？上｛九株式、

公fit/JI資の持分，公債または株式に測する権手1Jt：与え

る証計，｛立氷河！京証券，抵当証券．手I］滴証券，および

JW以の証券，干！J:fl，配：＇＼金受領ならびに干 1J1Lづ｜検券i

ii!、引を取得するものであるカ‘c,,f好有度は これら証券

を当政投資家が全体のM%を取得してし、z,カバ二.t＇て示

すことが可能である（註4）。 fこだL，このような穏定を行

なうにあたってi土，次の諸ぷiこ守1志する必楚がある。お

1に，多くの凶にむし、て．特定業種iこ〆入、て；土，法律あ

るいは行政指導によって、現地政1/'.Jその他の公的機関支

たは現地資本土t4J.:;J出資が求められる／：.if），外国投資家

は，一定限度以上の証券保有の司、μ］能な場合があること

である。たとえばフィリピンでは．憲法（第1条第8項）

によって，農林鉱業iこっし、て；士、タト同人は40%fJ，とのIii

資l土許されなヤ。さじ；こ， J 定期間経過後は現地資本の

参加が求め人れる国（例， イ〉！ごネ与 Y）、ワェイド・

アウト方式が採用され，特定期tl¥11相こ特定限度まで徐々

に株式・持ifを現地｛担IJに委議する三とがょにめ人れる場台

（例、アンデスttiru外資規司IJ)などがある。 ；fi2；こ，証
券の種類が多慌である場合i土、これらを単純にft算して

全体に占める割台を指標として用いることは，厳密に言

えば問題があ7，う。第 :-l：こ，海外投資の資金構成は複雑

なものがあり．上記のような方法iこ主る所有！交の算出力：

容易でないケースが存在することである。このような例

は第3同に示したように，資源開発事業；こおし、て顕著で

ある。たとえば第 ：~ [ZJの（4）に示したて菱荷尋iと住友商

事に上るオーストラ I｝アの＃ーベン・リバー鉄鉱床間発の

j場n-は，l丙j社がアメリカiこ設立Lた Dahlial'v1ining C，予，
Ltd.とLう投資会下！と．アメリカの投資会託である

Northwest Iron Co. と品、， 50対son比ヰiで， Sav斗ミピ
River Mi日出土称する法人務を持fこなし‘す1：：業体（unir】

corpornted joint venture）の｝てに事業を営んでし、る。こ

の事業を遂行するfこめに調達された資金は｛，，；18800万ド

ルであ d Jたが， Northw也、ttl；と Dahlia社は，このう九

工ケイテ f分2400万ドルを折半して出資，児返りとして

ベレ、yトを50%・4'つ引き受ける権利を］！立1与して，，、る。い

ずれにせよ， Dahlia社に上る汁オーブ、トヲ IJ-y投資i士，

アメリカ法人がオーストラリア（支店）に対してなした

ものとみなされ、 11木か九の投資としては扱われなレo

fl本の海外投資統計を1{111i的に読む＇：＇. II 本但J カ： 100•;:,

所有するー子会社（DahliarJ；〕；こよ〉て、 十一主ト＇7') , 

研究ノート明司ー～司ザー雫

の資源開発が進められているような印象を受けるが，事

実；土句 日本側は，この7ヲロシェクトについて50%の惟干lj

と義務を保有するものて＋しかない。

(:t l) 位、ドJiii. :ni; 『（） p E仁 I j,凶衿f1,'JIL＆佐J

. , ·，•経 I育研究吋 1CJ7-1i!' 2ι13・ 、－ Co 

(t2〕 「沈充.i:Ji !Ji！』 ！日和4CJlr8 );251io c；；、， 1 

1・／ 1•ill :・: ! f、以；、， ケ1'< C 卜と汁，・，ノア 7

ャ＇i,l,J↓q力・50%「ー 11和平ljをほ1JI < l，るため， ノp凶＇）

1iO＇｝，，方よ加 l土． アウヱー l，｝） 権利（50°~ ）にじ i／.関係

し、＇汁本ど :J. :JO＂ら分たけグウコー l』th’I、＇） Jf~ t'J ！；＇と

な・＇， i, ＇）こ k，る。他方， 寸ナ，＇ノン F ラヒ .7JiOH1t, ffア1

1よ .~ii ：工 L なかったふ‘ ケ，・，二一ト政iffvこ対するz,L-1士
戸1，，］古fj山支4ム金i-Jc、山た（『II IIJじ le+1i ll¥Ll lli'1 f¥150 lj 

l I J 2日11）。

( ;1. 3) 外国為f¥-73よ？？外国11~01'\'Wi:L、 沼六条｜

" 'o。

（注 4) ここ C, i証券1去らlこh'sJパ権利，jlfr f七てき

勺いよ.－.／ムJit:)（，：土芳市に人れていな＇・ 'o しかし実際に

,[ i日ViiiL安 ll 、fi'111々 と .j,＇＞ ，配~＇ ＇；壬全など，株主

l拍手lj、「」 1七治二そなくならことも多い。な.L，泊 h力l

る＇J~)Ifを凶泣するため， t毎外投資家；土，送金ポ，0;.・'' il.f 

¥" 9 ', managerial feeなど心名 Hてj三金をiJ:/)iるこ

-i.あるか， バ；• C 01 ご；tこfJ 1友， i；白を防くため， j,:

術移転'0：主主法によノて，経日技術振肋雪さi!J；’｜句作主ゴ

エ／ケつ｜ること：: I.てL、る。

III 「支配度」について

ここでは，海外投資における「支配」 ιみ外投資に
よって’営まれる事業の業務遂行に与える影響，と＂、うよ

うに解釈して検討をすすめる。

l 支店と海外直接事業

［支l百」は投資企業の一部であるから．完全にその投

資企業の支配 Fにあると」、リてよいであろう（注 IJ。泌外

直接事業」も同様である。ただし， l清節で記したアラビ

ア石油に対するケウェート政府の［事業参加」のような

｛刊を「支配」の観点かムはどのように扱うべきかは検討

を要する。この点につ」、て，現段階における［事業参加」

は，市l去が資産に~する産油国側の持分確保にあり，必

ずしも「支配」に直結するものではないと計る見解1/j2: 

は当を得てL、るものと考えられる。しかし，これはあく

までも王見段階に関することであり，将来は現地側の I支

配！支lはより濃厚なものとなろう。ちなみに「事業参加」
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に関する1972年のニューヨーヲ協定（GeneralAgreement 

on Participation）の第6条では， OPEC参加国は，利

権への参加者として，梼係会社の経営i乙議極的役宮！］を果

たす権干I］を持ち，資産の処分、資本支出，操業支出，探

鉱・開発計画ならびに新規設備の建設などの主要な経営

上の決定は，関係判事者による一定数の承認を必要とす

る行規定している。

2. 償権取得

どの場合も，経宇？を直接に支配する三とは考えられな

い。しかし，貸付け金を保護する必要から監督権を要求

したり，経営に制約条件を付したりするととは多い。た

とえば，アメリカ輸銀がインドの Hindalcoに貸付けを

行なったケースでi主，貸付金の返済がう定限度までなさ

れるまでは，西日当率を固定させることを要求した（注3）。

なお，「契約に基づく合弁事業」（contractual joint ven-

ture）で経営契約をなし，経常をもっぱれ担当してロイ

ヤルティの取得をはかるという場合は， 「資本関係の所

有をせずに支配のみ行なうJという極端なケースと脅え

らオLる。

3. 挺券取得

「証券取得」による海外投資の支配皮を検討するにあ

たっては，以下の諸点が主にT重要な点となろう（注4）。

(1）株式保有率

会社の経営は，株主総会で激認を得た取締役が最高の

意思決定を行なってなされるのであるか九まず，＇＇i~主

投資家が保有する議決権株式の全体に占める割合をも〉

て，経営支配の目安とすることができょう。すなわち，

当設投資家の所有する議決権
一XlOO

議決権総数

をもって，基本的な指標と考えることができる。この指

標に関しては，次の2点を者慮する必要があろう。第1

点は，議決権株と議決（投票）権の数が必ずしも 1対1

で結びつかない場合があることである。フランスのアル

ミニウム会社 Pechiney社は，ギニアで設立した合弁会

社 Friaの少数株主にすぎ、ないが， 1株が10議決権を有

する decuple-votesharesを，自社のみが保有すること

によって，議決権数の過半を掌握している（注5）。第2点

は，法律によって，保有してL、る議決権の行使に種々の

制約がある場合が存在することである。たとえば台湾の

場合では，発行済株式総数の 100分の3以上の株式を保

存する株主の議決権｛ま，多くの場合定款によって，保有

議決権の90%の権利を有するものとして扱われる。支え

改正前のインドネシア会社法では 100株以上の株式が発

行されている場合は， l株主につき 6衷， 100株未満の発

80 

( jの場合t土同日票を超えと投票権全行使することができ

ない，と規定されていた。

議決権株の保有率が半数を超えてL、るときは汁該事業

に関し大きな支配力を持っと考え九れるが， 50%以下の

場合であづても，次のような場合には，支配カを発揮す

ることができると考えられる。第1に自主性をねたない

:!Jイライ酌なノベート十一（dummypartner）を持つ場合

である。これは，現地側の株主が，本質的には配当金の

ぞ領者にすぎず，事実上の経営除外国パートナーに任せ

てLまう，どいうケース七ある。しかし，ブ fリピンで

は，アンチ・ダミ｝法（TheAnti-Dummy Law）によっ

て，フィリピン市民が外国人（法人〉に名犠貸をするこ

とを防止している。第2に，相手方の株主が多数であっ

て，意志統一ができていない場合である。第3のケース

は現地会社法や当該子会社の内規に少数株主保護規定

があって，拒否権を行使できる場介である。インドの

1956年会社法では，特定事項については，これを特別決

議事項となし，これの決議のためには，株主総会で4分

の1以上の賛成を必要としている。種々の理由によって

少数株主をして資本参加をすることが予定されてL、る投

資家は， 4分の l以上の議決権株を保有していれば，重

要と思われる事項を特別決議事項と Lて付属定款に盛り

込むことによって，自己のわl益を諮ることが可能である。
Kaiser社がインドの Hindalco社の株式を26%保有し

ているのも，このよろな意図からと誇えら才もている（注6）。

たお，特耳IJ決議に関する規定も国に上って種々異なる。

縁関の場合は， 「発行株式総数の過半数出席の3分の2

多数決Jを要するが， 7 ィリピンの場合は事項によって

次のよう仁異なる。

担 増資関係：引受済株式総数の3分の2

b 基本定款の変更： ( a J::同ヒ〕

C 任意解散：引受済または発行済株式の1分の2

d 事業目的以外の投資：議決権株の3分の2

e 資産の完却および営業譲渡・（dと同じ〉

f 取締役の解任：〔dと同じ〉

タイの場合は，株主総会を 2回にわた。て続けて開催し，

Eを和Jの株主総会において議決権の4分の3の多数をもっ

て，，J決された後，次の株主総会におL、て議決Htの九分の

2の多数をもって可決されること，を必要としている。

では，株式保有による議決権の行使9 または，拒否権

のh使，といった観点からな，何パーセント以上の議決

権株式を保有する場合に，当該事業体を「支配している」

と言いうるであろうか？ 上記のインドなどの特別決議
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に！羽すふ判定を jうえらと，75%を超えぐft〔むしによi,yfr;t‘ 

/i,Jものか，， L イj効な妨＇，i~：をそけ「「 ·1z円己.JJ一ることが可詑

であるように＇J!、われる＇ l欠にブィ I}j二＇＞などの J{}f＼＇ーとは，

4ir ',51J i:J;: l誌はりト交流｛むに総数の：i古山 2 （而而%）を必

')t ＇：：しご L、心，！！ 込（＇＇ (i7＇；九i、：.u、であれ；王支ri己はゆるがえL、

1/L 7)。次に， 1'1.'itDiJ.とi誌のJ),,}f,i主，通常；L i.l i~款を消11:こ

した抹15ε会との辺半波、に上＇ ' －ζなされるから，発行ー
済株式総数のi過半数七＇.＇： HTJ る刀 s,ff/J•iJ;<,'J岐点乙 J:,;, ，：、 o

ib＇））江市.;.t:c5%n上を：｛与LHすノ与か'tfiか』こ，h7, c, 0 二」l
i土， j]1f,i'i:＼の少数伏；l:{'t'.；遊規定；二上 I)i!',1{ilを会均するた

めの最低防衛総である。なお，おけらV＞議決権rlv')j足；/fiJ,

同際収支統計上の重要なメルク ？－Jしでもある。 I.¥IF 

の国際収支マニュアルでは， 「 ＇］＼企業内；二 7](・)¥l'i<Jな主配

力を創造主しく itlJJ;j,、；「ど〉ことを15；同 j寸る「や：接f受託」

の証拠土しと， 「f也の↑，＇ffi1方寸よいj主tfr;.:aラ町立よじこ.t,
ける特定の非居住t,・Yノレーンρの代友者の（J{:l, むしくい

待；接に組織された.JI ＇！，•：住者のグパーノに上 ζ；義氏f住沫式

の25%の｝巧有jを〉手ifており十iJ.8），また， 日本｝RiJの11:1

際収J正統計では，主司会社の持株比率が25%(),f二1ノヲ会；：！を

r会｝｜；ど定義し r会けと交！日t二JJすみIWi三口付け fど
fl]'（絞WJ'l'Jとして説得jしてL、る。 i欠♂〉段；；！ヰiこ.t.i,rるII
交としては， W%の議決権株保有に石何十るが］/J＇.，’Pヲど＇0

すなわち，ア Jl} ;/J商務行でl士、 10マ｛》以j. (7）議決1針1、ゾ｝

保有をもって「！立接投資！とみたしてL、る019' ，＇.~だ L..

10%保有にっし、ては. l'rに法律i'l~ な規定などか；＼の校児

は見出せない。 110%の議決権株の保有ーを日？どとしこ

いるま理由につL、ては，己主めて，（3）におレてJさえることと

したヤ。なお，伊藤忠商事の待合も，内規によ J、て， 10~ ：，

以j：の株式を｛呆千1・した外国投資事業i士、これ士「海外事

業指定Jとし人材提供を認めるなど積締約に経営上の

Wf干：（＝支配）をとることにしてL、るrt，でふるl注JO）。

{2) 取締役派遣数

取締役会は， りイ，シン｝／;j｛ール，インド下シアなどで

は任意機関であるが，待国，台湾司ブイ l)l：＇ンなどでは

法定機関であり，会主i：の業務執行の長i克志思決定機関で

ある。いずれにせ工，どれだけの数の取締役を送り込ん

でL、るか， lSに主主将tR.,1，取締役のポストt；： ど．ぎl＇要な t!h

f，＇げ j＇.｝ているか； ffかが，支円己F王を.；）ミすm・＞主tcfl安止なる、
二ぞ：こで，次のよろ tdt'f＼を月l~ 、ど経？、r;i,>/JII ( 之内：？の

れ度を；］；すーことができる。

r,:n旬 、日空間資会tf：かムの役員派遣数Jピ王n参加、T、－ XJOO 
i三fi'.tl数

取締役の資格~－n:も？千回の会社i去に ci：－，て ＇Ntこり，益

の々誌！JI浪がある。たとえば fンド宇シアでは｛壬立の？？が

研究ノート戸』ヤ｛？干ャ4

,a：げるが，台湾では株：l:に限られる。またフィリピンの
U& 九優先投資分野に従事する「設録企業」（registered

enterprise) 'it 12! にあ J ては，取締役会の構成員の 60~｛）

はブ f＇） ビニ i!J氏でなければならない。またシ Lブj;f .. 

.'cにおいても Jにと数のIii主音が合まよしてL、ることが要オと

されい、：己。「なわれ、たとえ外［斗投資家がさi該T会社

c')j'bにさ・ 100% fiiffi‘す rムことが許されても，取締役のfて

はを外国かλj去り込むことはむきない。このほか， lf｛桁

i'tcn選任/j必， 11<締役会の定足数および氏議方辺、（特に，

，，誌んに下i;tU在、じisli叩川tc.が付与されてL、るかi'i/J，）な

どに刊行.;;:, ！：司定などに上 1ご． 支配構造は交化する。 m
j市役会の定足数；土、神~，寸 f リピ；などでは過半数；で

わるが‘ c ・ ユJfcドールなどでは定L大に上.，てIi白；こ7とめ

〉ことができろ。決，i宅l;itミt，乙ンガー〆－1レ， fンドネ
乙γ では定玖の判定；二工，＂.：，三，；， 「取締役全凡主fこは出席

JI，十：！i役Ic，過半数どしてU、る窃台が多い。したがって，
取締役•.＇！： ;c＇ ストの〕配｜与を，，封尽し口、lilf, IJH九日汁土業務

刊行上，］）民；；・1；立思を：！；：－｛；しうることになる。しかし，ノか
数件、主ii』巡のやー（日lと同じ tうに司たとえ派遣111柿役数が

沼教に＼1/,iたなぐと 1，’；＇央議ケ法に！羽十る ，1ご款のHi,ic内f;
L、かんにk ，ては， 1':J，：）＇に不利な iただがドきれることを

[:Jl1i J•：，こと十可能である。たとえ lJ, 二 .J7弓ゲ「マ和

：凡，yを製i在L，中米！t下，JTtJl｝へ：t¥街Lている Cornpa・

白hCcntroctmeri仁川1a てJr,、Pro<lucto只 Lactcos S. A. ::t, 

スfスの Ne吋l己下｜ーをはじめヨーロ、ソノとか「ヲいぐっかの

長引が「H資Lて1をたLたて、のでふと〉カ：弔いずれの会社

C:W,H；〕も株式の過半全保有するには主， C＇＜ 、ない。ま

た取締i吃〔日人1のifil'I'；を！＇l社から送り込んでいる山ft

一行も存布しない。しかLtcが九、 ，1ヨ開に上｝て， IFx締会

に／tL'c=れど；案内：J土十ぜこて、 5人の取締役のうちの4人

の賛！戊を得て可決されることになっている。とのため，

E名の取締役:ytM Lている Nestle社l士， 「1干士に不利な

；全，t雪と十Jミ亡拒否する三と力：できる：円今n
可なき合f丹（：事：i業I(unincorpてヲratedjoint venture) frどσ

J);; F「トE’通常の取締役を持たたいため， d古思決定の：

；上主Es主でb、ご＇0 たとえばt:f;cl 図＇5＇.•の－；＇ Tうン！？・ニ 7

ーマン鉄鉱石!)IJ発のJ¥}fγ目立、），仁本iJil；土社長会でなさ

おるが，鉱山｜！日発内運営は I業法執行委員会I(operating 

cornmi ttce）でなされている。日本の商社が設立してL、

るオーア、トヲリア泣；人.＼fitsui-C.Itoh Iron Pty. It, 

ti：長会にはill席してv、るが， JO人の委員より情「J止される

た務執行委員会へは人を送〆「亡1ρないようである。
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く対等出資合弁事業における支配の諸手段〉

アメリカの BusinessInt冶rnational：社は，対等出資

に上る合弁企業をアメリカイ測が支配するための手段をい

くつか記しているf注1九 ζの中には，すでに述べたこ二と

と電複する点もあるが，支自己の要因を考える参考として

以下に沼介する。

「（1) 議決権を有する株式と有しない株式とャう 2種

績の株式を発行すること。これによって，利益は平

等に分けられるが支問権はアメ 1it1 OUJが掌按ずるこ

とになる。

(2) 出資比率を49対49とし，残りの2%をアメリカ側

の立場に立つ第三者に保有させる。

(3）付属定款に上って，アメリカ側が取締役の過半を

送りこめるように図る。

(4) 棺手側とr，司数の取締役を出しながらもアーぇリカ側

の取締役が経’？？を担とうするよう仁付属定款に定める

俗） 投票が問織となった場合は，アメリカ側の主張が

優先するけを付属定款に含める。

(6) 対等出資であっても，プメリカ側が経営契約を結

ぷよろに図る。

（の製品は，アメリカ仰い支配下にある販売会社化売

り渡すよう契約させる。

(8) 生産会社の方は相手方が51%出資分を持ち，販売

会社の方はアメリカ側が51%の出資を行なう。

(9) 現地側の50%は，騎手｛；；こ関心をおどない保？主主会社

に保有させる。

(10）現地側の50%は，多数の株主に広〈分散する。

同相手｛買J2:: lth定を結ぶととによりタ訴訟問題法第三

国，たとえばスイスのような中立的な裁判所で裁か

れるものとする。」

上記のよろな工事項は，そのほとんどが，合弁会社設立

某本契約書，技術援助契約書など，ヤわゆる合弁関連契

約書の内容として，あらかじめ含められる。日本の対外

投資の場合には，このような内容を持つ契約書をとりか

わすことはあ主りないようであるが，吋内投資（日本へ

の投資7の場合には，欧米の企業によって盛り込まれる
例もある。小林'fd受の研’＇'i'Ew1－：・は， 50対50の対等投資に
上る行-fr事業で，次のようt,・I平壌が台介問連契約？で：に左

門決められていたr注目。

「Ill 再出資会在によら事1Jliの合芳三承認を必要をす

ろ事項。

付） 各期ごとの予算の作成。

（口）新会社従業員の構成および組織の決定。
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付配＇ "-iネおよび余額の決定。

（斗会社の重要な政策に関する決定。

i2）取締役会において，全員の 3分の2J:J上の承認を

必要どする事項。

ν） 1500万円をこえる資本的支出。
刷新製品の導入と開発。

付事業日十商の決定。

（斗製品価格の決定。

帥 ？！日宅地域や流通機構にrii十る決定。

付株式烹たは社債の発行，募集，償かん。

（ト）院当の決定。

例滞準備金の資本組入れに関する決定。

（リ）利捻帝l余金の処分に関十る決定。
同 1500].J円をこえる借入れ。

同社長その他役員の選出。

（オ）合弁：Ji事会ti：問？利害が相反する案｛lの決定。j

Business International社の記述および，小林教授の

研究例は，合弁事業においては，株式保有率以外に，さ

1:ざまな7要閃力主支記状況を規定するどいう三れ主での説

明を裏づけるものである。

(3) 特許，商標，製造技術な！！の保有

株式保有求［主支西日の！主要な要悶であるが，決定的なt) 
のではない。特許，商標，ノウ・ハウ，原材料の供給源，

販売チャンネルなどが当該事業の運営上，決定的な要因

):-:'J:っている喝合ば，三れらを確保Lていろ投資家（企

業）ば，たとえ株式保有率が低くとも大きな支配カをt!i

つ。そして，海外投資が行なわれる理由は，外国企業が

これらの点で明地企－-reE円すぐれてhるためにほかな戸、
ないかち（注目、，とのような資本以外の経営＼＇fill~Cη重要tt二
は非常に商いを脅えられる。特に，合繊，化学品，医薬

品司電子機件自動可〔.f；元空機な立の産業で：t.技術本

新，製品差別イヒボ急でおしとの主円な産業［こ属するか

業は，常l己最新技術に追いつくことが競争上必要である。

このため，外司投資企業ポ現地関連企業に午去る上記の

Eうなサービスは，支刊日のための強行な遺R'::: tcる。主

た，とれをテコとして，販売責任者，生産管理責任者など

のポストを確保することも容易どなろ。本自liのわ］めで，

アメリカの商務省は唱 l()o.{,以上の議決権株六の！早有をも

って「直接投資」と見なしている旨述べたが， 10%とい

ろ低保有主であっても、アメリカの上うに紅常技術，・＇t
F王技術，マーケティンザの能力とい〉た面で優位に立つ

投資国では，この面からの経営支配が十分可能であるた

め，これをlfl：接投資の基準としt＝のかも知れない。この
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筋1i褒 三菱商事海外投資事業および松下篭書量産業海外
生産事業投資における出資比率別件数分布

一一叫函院通話路~f~~由
松件数IOIOl2i317 5 
ド（%）｜ー｜一 I(6.1)1 CCJ 1）川1.2)(15.2) 

千I rえ 48 I 33 I 19 23 ! 15 I 4 
笠（%）（ぬ.s)I (21.2) IC立 2)(14.7) (9.6) / (2.紛

: m七平（%） 61～ 111～ ｜創～ 91～ ん

71未満181未満191未満

松 l件数 I 1 I 1 I 1 I 13 I 33 
下 I <%> I (3.o) I (3.o) I (3.0川（39.4) I c100. o) 
明 i ーー一一一一一一
三｜件数 I o I 4 I 4 I 6 I 156 
姿｜（%）｜一 Ic2.6) I <2.6川（3.8)i (100.1) 

（出所〉 松下については東洋経済新報社，前出資料
二変については政経通信社『fcむfr商社午鑑』 1974
:i阪方 ιら，ユれぞれ作成した。
Ci±) 松下電，！：｛産業については，原則と Iて1973年
末現存；，三菱商事については， 1974行、4Jj 1円現
机，＇.•数’ι てある。

m2表 海外投資における所有と支配に関する主要

ように考えると，経営支配度を測る目安は，その投資国

または投資企業の，種々の経営資源の蓄積の程度によっ

て，変えなければならないと息われる。この点に関連し

て，次に，日本の海外投資において大きな役割を果たし

ている商社の海外投資と（注171, イーカーの泌外投資との

；主いについて考えてみよう。

＜業種の格違と所有・支配度一一商社とメーカー＞

荷社の営業上の基本医標は，取扱おのJl1：大を通じる利

益の糟大にあり，海外投資もこの目標を遼成するための

手段として考えられている。すなわち商社の当面の事業

目的は，商品の流通過程に介在して口銭を稼ぐことであ

り，海外投資もこのような商権の拡大の手段にすぎない。

嘗うまでもなく商社はメーカーのように独自のエンジニ

アリング技術を持たず，生産事業iこ単独で投資すること

はできない。したがって，かかる事業｛こ商社が出資する

どきは，必ず内外のメーカーとの台弁形式をとる。パー

トナーであるメーカーにとっては，商社との連携は次の

ような利点を持つ。

肘）商社の海外経験や海外情報収集能力を利用できる

（外国メーカーにとっては，日本に関ナる情報が得

られることが，魅力である〉。

（口） 信用度の高い商社を参加させることによって，銀

行融資が受けやすくなる。

付 リスクを分散できる。

このような利点が個々のメーカーにもたらす利益は当然

ながら相対的なものである。すなわち，十分な海外経験

を持ち，資金カも儀えているメーカーにとっては，総合

商社との連携は必ずしも必要でない。松下篭器，東芝，

目立， トヨタ自動車，日i菱自動車などの…流メーカーが

総合商社と組んで海外投資をするのは，その投資先に対

する経験が乏しいか，投資先市場の規模が小さく，メー

カー自身による投資がスケ－）レ・メリットを挙げられな

い場合である。松下電器の例で見ると，海外投資32件の

うち，日本の他企業と経んで出資したものはわずか3件

で，そのうちの2件は系~j会社である松下電器貿易との

共同出資である。例外としては， i伊政忠商事と組んで出
資した，インドネシアの P.T. National Gobel （出資

比率：松下電器産業55%，伊藤忠商事5%，インドネシ

ア人 M.Gobel氏40%〕の事例があるにナぎない（注18）。

第1表は，松下電器産業の海外生産事業投資33件，お

よび，三菱商事の海外事業投資（本来の商社活動のみの

ためにl没立した支店，子会社を除く）156件について催問，

IJl資比率加に件数の分布を示したものである。松下電器

チェッタ・ポイント

投資形態 lチェックポイント
I 支 店11(1）投資法人そのものの資本構成 1010
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産業の場合は，海外生産事業投資の総件数（33件〉のう

ちの約4;1Ji], 131件において出資比率が90%を超えている

（このうち100%出資のものが実に11件ある〉。池方，三

菱商事の場合は， 5割以上が21%未満の出資i七ネとなっ

ている。このように商社の出資比率が低位にあるのは，

初めに述べたように，海外投資の目的が商権拡大にある

ためである。すなわち，出資のI］的が技術刊の取得など

にないことはもちろん，配当収入にもほとんど間心がな

いため，出資比率も，パートナーの一員として商権が確

保できる穏度でよく，必ずしも高比率にこだわらない。

鉱山開発事業などのように出資絶対額が大きいケースで

は，とりわけ出資比率が低し、が，これは資金力不足とい

うこととともに，開発されたま王洲夕日本に売却される場

合（ほとんどの例がこれに該当する〉，日本市場への接近

について大きなノワ・ハウを保有する日本の商社は，低

い出資率-c•あっても，欠かせたい4鰭1］を果？でしているか

らであるm:20:,0

Ci注1〕 安市であっても現地人雇用要r,,•;,: ', Jて，

上級職員まで混地人を雇用しなければならない場合も

ある。しかし，支店そのものが出先機関にすぎPないの

で，経j、＇；Jci1_>,1：思決定には大三包影響をうえ心、は思

われない。ちなみにマレ』 νア東銀の場，＇，，文店長以

外のすべての従業員を現地人化するよう災自白された。

（注2）松村前掲議 244ページ。

（注3〕 Friedmannand B品guin,op. cit., p～402. 

（注4〕 ここにおいて h 現地法樹度，，・' I山i!J'fとい

った点は無視寸る。しかしこれi主主主過でゴ i_,;,_,,'J、であ

り，ロピンソンは， 「現地の商法によってill速な救済

を受けることなど望めず，またナショナノレ・インタレ

ストあるいはローカル・インタレストに ζぺて現地の

商法による紋済がゆがみ’バ〉れるおそれがある上うな状

況の下亡は， 「支配」といってもそれははたしごどん

な意味をもつのであろうかj と記している。 D•R·

ロピンソン，小沼訳『国際経営政策』ベりかん社 昭

和44年 222ベージ。

（注5〕 F1iedmannand B匂uin,op. cit., p. 367. 

（注6) Ibid., pp. 388-389. 

（注7) ただし，阿国の法律5455号によって，外国

側が30%を必えて株式を保むしようと jる守ヂf事業

は，投資k員会による審去が必要とされている。この

場合でも，法律5186号仁もとっく「優先投資分好Jで

あって， 「創始産業」として認められたケースでは，

外国人67%が以上の所布を行なうこともありうる。

84 

（注8) さらに向マニュアノレは，「所海国側にi白接支

配） J証拠がま＇ ,f・ く（t在しないj号伶i＇‘ 一外国「：芹＇t・

れによる議決l古川、」ふ 50%の所い i, Lくはすーパー

jjlg住者によご，,,,s；，，，所有jを11°1:，吋外！＇1支配のitE，社 1
している。 IMF,Balance of Payments Manual, p. 

118.および p.120.また，斎藤武雄『国際収支の研

'U東洋経済新報；I 昭和42~＂ 17三 -173ベー乙 il‘

本、ニュアノレィ、吋，；；；：臼i；分を邦iii{, '.if'.，.＞己 Iている。

（注9) U. S. Dept. of Commerce, Survey of 

Current Business，各:if'.10月号。

（注10) ヒアリングによる。

(rUl〕 本犬， ,, ）；の資料に｜土 、、る。小和、1止は

『｜！不の合弁会／U 司［洋経済新総ti l召和42年 7,1ヘ

ージ。原資料は，通産省企業川 『合弁会社等に関す

る審理査報告書』 昭和39年。

(U2) 「むがJt-~u の定義1 し｜ぃj,tiの投資歩的l」

( Iiw cstment l 1〕ce口1ivcAct, 1967) t云1n。

（注13〕 Friedmannand Beguin, op. ci・t.,p. 389. 

（注14〕“10ways to control a 50: 50 joint ven幽

ture abroad，” 151 Checklists: Decision Making in 
[111円 ・national OJう，>rations, Busi口ε州 International

竹irp.,New York、J974, pp. 52 ・・ S:l 

（注15）小林前抱雪 139-140ページ。

（注16) 「投資を行なう外国の企業は，受入閣の既

{( i企業とは異々、ナ『経営資源J l司［合せをも 口、

i人既存企業に ，U、＇・，技術，マール.，. 1ング， j示H{,¥

U 資金調達， .P,:) ＇·、はその他•：，将I了上のなん＼刀 i 勺

優位性（advantage）をもっており，それらの優位性に

よって外国の企業あるいは後発企楽という不平I)(dis幽

ad，・江ntage）を ι1111Iて新規参人全，；：／；決るのでyi'., C ~ 

〔小月・天野主！、符 T目際経済学』 lパjl：（書店 1972 ;i 

437ベージ）

（注17) 10大商社が関係した海外投資は， 48年度末

の許可累計で，証券投資では全件数の約18%，金額で

'.144%，債権J[:.'.i!J::t47.2%仁t十l；ぞっている（快械

訟判協会 『海外11業活動と総？？商11j] 昭和50年〉。

（注18〕 資料は『海外進出企業総覧』 1974年版

東洋経済新報社。

〔注19) 三菱商事の海列投資事業は昭和49年4月I

I' 現在で， 179('iff宿するが，ここでは出資比率が判明

Lている 156件t.＇けをとりあピた。

（注20〕 クラーク氏は，日本の海外直接投資の多く

が一般的な技術面での優位性を根拠としてなされるも



Ⅳ　おわりに
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のは少ないが，技術の定畿を拡げて投資に基づく生産

物の販売技術までを含めれば，盛著書な優位性を保有し

ていると考えられる， と指摘している。グレゴリー・

ダラーク，tili,J｛「日本の対外［fl終投ruc『アナリスト』
197()'.J 10/J リ） ~5--44ベー J 。

IV おわりに

｝毎外投資を，投資企業に上る「Jj三奪の手段Jと見なす

にせよ，あるいは， 「資源の，少なくとも私的レベルに

おいての，最適配分をもたらナもの」と見るにせよ，そ

こでは投資企業による有効な支配が成虫していることが
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前提となq ている。そして多くの場合は，支配の程度を

；示す指標として株式保有率が引用されている。このノー

トは，海外投資における所有と支阻の程度を示す指標と

して．株式保釘率は完全なものでも，唯一ーのものでもな

く，栂々の運囚を同時に検討しなftればならないことを，

できるだけ具体例を用いての説明を試みた。海外投資を

ミケロの Lベルで実証的に研究する場台には，このよう

な祝侭かじの検尚も，意味あることと考える。長iをに，

これまでのコメントのまとめとして，海外投資における

所有と支配を考えるにあたっての主要チェック・ポイン

トを第2表に整理しておいた。

（経済協力調査室〉

ソ連・東欧諸国で進行している経済改革は，いずれも

スター 1)＞型計画経済における集権的性格を弱める方向

にある。本吉i土音f画決定のメカニズムのモデルの検討，
各国経済改革の実態の比較，そこで共通してみられる物

ilJ fン七Lティプ・システムの効果の解明を試みる。

アジア，アフリカ，ラテンアメリカの広範な地域で，

今日，社会主義を標携して積極的な国造りが進められて

いる。本研究はこうした社会主義が何を意味し，社会主

義政権の実体は何かを，各国の事例の綿密な整理を通じ

日月九かに－j-る。
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