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経済学研究第30巻第4号

1930年代のイギリス自動車工業

-6大企業の形成とその資本蓄積一一(2)

347 (1427) 

中本和秀
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III 蓄積過程-6大企業の形成と資本蓄積一

まず，自動車工業全体の蓄積動向を固定資本形成の量的側面からみると，

第 12表に示されているように，固定資本投資は， 29~32 年， 33~37 年の二

つの増大期に区分することができる。そして，自動車工業の投資動向が他の

製造業諸部門のそれと区別される最大の特徴は，世界恐慌下に不況期であっ

第12表 自動車工業における固定資本形成(1930年価格による〉

(1929~38 年) (単位:百万ポンド〉

\そ~1192911蜘 11931 11932 11吋 1叫 193511叫 193711蜘
粗固定資本形成

償却額

純固定資本形成

(注〉償却額は，建物について定額法(耐用年数60年)，機械・設備について定率法
(耐用年数30年〕によって算出。純固定資本形成は粗固定資本形成より償却額を

控除して算出。

(出所)C. H. Feinstein， Domestic Catital Formation in the U. K.， 1920 to 
1938， p. 118， Table 8. 24. 



348 (1428) 経済学研究第30巻第4号

た 29~32 年においても， このような増勢を示していた点にあった。この時

期に投資増大を示しえた製造業は，他には鉄鋼業を除いてみられず，残りの

諸部門はおしなべて投資が減退していたのである。このように不況下に投資

増大が可能となった前提的条件は 20年代における蓄積過程が， 自動車の

場合， r大戦後ブームの結果としての過剰資本の整理から出発し・…・・末期に

至って漸く新たな投資局面に到達したにすぎず」かつ「世界恐慌がイギリス

においては比較的軽徴であった」ことと言われている。しかし，その条件を

生かして積極的に投資を展開していった主体的要因は 30年代の蓄積過程

自体から析出されねばならなし、。そのためには 30年代に量産企業として

の地位を築き，この時期のこの産業全体の投資動向を代表していたと言える

6大企業についてその蓄積過程を検討することが必要である。本節はそれを

諜題とするものであり，土述の主体的要因はそれを踏まえて本稿全体の総括

によって解明せねばならなL、。

1) C. H. Feinstein， Domestic Caρital Formation in the U. K. 1920 to 1938， 

p. 104， Table 8. 01. 

2)鬼塚豊吉 fl920年代の新産業一自動車・レーヨン産業についてJ(東大『経済学研

究』第11号 1968年)43頁。

〔モリス〕 モリス・モータース社 (MorrisMotors Ltd)は，既に20年代

末に乗用車生産の 35%を占め， 圏内最大の自動車企業の地位を築いていた。

しかし30年代初めの不況下に， 20年代に主流を占めていた中馬力車市場の

崩壊によってモリスは，主力車種 Cowley(12馬力)の販売不振に陥った。

また， 20年代後半から大型車種の拡充に重点をおいたモデル多様化策を採用

していたため，不況下に市場の主流を占め始めていた10馬力以下の小型車

クラスでの競争にも遅れをとった。その結果，モリスは，不況からの立ち直

りと生産の全面的回復が産業全体より 2年ほど遅れ35年まで、かかった(第

13表参照)。 この不振によって 30，31年と収益は下降線を辿り 32年には

価格引き下げによる販売促進によって若干盛り返したが 33年には再び販

売が減少し，前年の価格引き下げによるマージン圧縮と相まって収益は半減
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する結果となった(第 14表参照)。

そこで 34年から本格的な立て直しに着手することになった。先ず， 経

営陣の刷新をはかり，次に約30万ポンドを投下してコウリィ工場の設備を

一新し， その最新の生産ラインによって小型車新モデル (34年に新「エイ

トJ，35年に「テンJ) の生産を開始した。更に， 量産の効率性を増すため

に，一部モデノレ (16，18馬力モデル)を廃止し，かつ，一基本モデ、ルの生産

を数シーズン継続する「シリーズ生産」方式が採用された。そして，モリス

グループ内の諸部門聞の専門化・分業化が進められ，エンジン製造はコヴエ

ントリィ工場， ラジェター製造はオスパートン工場に集中された。脹売面で

もグループ全体の輸出が Morrislndustries Exports Ltd (1933年に設立)

第13表 モリス・モータースの乗用車生産台数発

年度 I 1929 I 1930 I 
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勢 Cowley工場に限る。

(出所)P. W. S. Andrews & E. Brunner， The Life of Nuffield， 1955. p. 185. 

第 14表 モリス・モータース社の収益とその配分 (1929~38 年〕

(単位:ポンド〉

主ト「臨んち|富せ|話可同駅|内部留保(繰越残高|償却問13
1929 1，064，241 225，000 200，000 10 675，123 118，753 196，720 15.4 

1930 967，332 225，000 200，000 10 412，381 258，112 193，113 13.4 

1931 585，922 225，000 100，000 5 259， 703 259，331 167，852 8.9 

1932 738，954 225，000 2旧0，000 10 350，000 223，285 163，481 10.5 

1933 360，002 225，000 100，000 5 -1 258，287 160，733 6.1 
1934 552，859 225，000 200，000 10 150，000 236，145 156，698 8. 1 

1935 1，167，735 225，000 340，.350 15 600，000 238，531 176， 154 13.5 
(2) 

1936 1，703，306 225，000 894，375 45 550，000 272，462 182，017 16.3 

1937 1，292，179 225，000 864，5(26〉3 45 200，000 275，078 186，392 13.1 
(2) 

1938 886，723 225，000 864，563 45 Dr. 100，000 252，402 209，851 9.9 

(1)償却控除後 (2)net (3)税引後(償却控除前〉利益÷当期末総資産額x100によ
って算出。

(出所)The Statist記載の各年営業報告。
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に統轄された。

この様な生産・販売機構の専門化・分業化は グノレープ内各社各部門間相

互の関連性を強めてグループ全体の統轄強化の必要を生ぜしめ，モリスグル

ープ全体の経営・支配機構の再編へと導いた。従来， W.R.モリス個人の持

株会社 Morrislndustries Ltdが所有していた子会社5社の全株を， 35・36

年にモリス・モータース社が買い取り， グループ全体の事業活動統轄の中心

が同社に移されたのである。この買取り費用は，売主たるモリス・インダス

トリーズ社にモリス・モータース社の普通株65万ポンド分を発行して調達

された。

同時に36年には， W.R.モリスは，モリス・インダストリーズ社を通し

て保有しているそリス・モータース社の全普通株のうち 1/4(66万2500ポン

ド分)を証券市場に初めて公開した:ただし，この公開の直接の契機は，税

法改正が行なわれた場合に従来の利潤再投資政策が受けるであろう制約をあ

らかじめ回避すること， 及び W.R.モリスが自己の資産の一部を自動車製

造事業以外に利用するため現金化することにあったと言われている。そのた

め調達された資金は， 26年の優先株発行の場合と異なって， 事業拡張には

ほとんど利用されなかったようである。モリス・モータース社は 20年代

から既に，競争が激しく不安定なこの産業で生き残るために現金資産の留保

を重視した政策を採り， 内部蓄積を進め 30年代には外部調達をほとんど

必要としない状態に至っていたので、ある。即ち， 26年の公募会社への改組

時に，定款によって各年の優先株配当支払後の利益の最低25%を， 優先株

配当保証のために100万ポンドに達するまで特別準備金として積立てること

を義務づけていた。そして，実際に 26~28 年には， 普通株への配当を行な

わず， 利益は徹底して内部留保され， 20年代末には200万ポンドの準備金

が積立てられ，対応して資産項目では現金，政府証券等の金融資産が累積さ

れていたのである。

30年代にも，この「保守的財務」政策は基本的に継続され，堅実な財務構

造が形成されていった。普通株配当率は 35 年まで 5~15%に抑えられ， そ
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の結果， 36年の貸借対照表の負債の側には325万ポンドの準備金が計上され

た。資産の側では，暖簾勘定が， 28年の 164万ポンドから 33年の名目的な

額である 1ポンドまで切り下げられて行き，逆に金融資産は，巨額に累積し

ていった (36年に，約 600万ポンド，これは総資産額の 51.6%を占めた)。

他方， 資金需要面をみた場合， モリスは 20年代に一連の部品メーカ一

等の関連企業を吸収してグループ全体の外延的拡張を遂行し， 30年代前半

には既述の様にその再編成も終えていたから 30年代には外部企業獲得の

目立った動きはなかった (38年の Riley社の買収〔買収費用 14万3000ポ

ンド〕にとどまる)。従ってそのための資金需要も小規模だった。また， モ

リス・モータース社は， グ、ループ再編成後， 生産増大にともなって 30年代

後半には設備拡張投資を活発化させた(第15表参照)が，その資金も上述

の様な豊富な内部蓄積を基礎として，高収益からの再投資によって賄われた

のであった。

第15表 モリス・モータース社の固定資産額の変動

(1929~1938 年) (単位:千ポンド〉

年 度 固定資産額 同 増 減

1929 2，152 + 64 
1930 2，116 - 36 

1931 2，019 - 97 

1932 1，963 - 56 

1933 1，902 - 61 

1934 2，045 十 143

1935 2，295 + 250 
1936 2，441 十 146

1937 2，684 + 243 
1938 2， 716 + 32 

(出所)The Statist記載の各年度貸借対照表による。

3め)G. Maxcy仏，

Mergers， 1958) p. 367. 

4) 35年には，普通株26万9000ポンドを額面・現金で発行し，羽Tolseley Motors Ltd.， 

M. G. Company Ltdを買い取り， 36年には， 38万1000ポンドを発行し， Morris 

Commercial Cars Ltd， Morris lndustries Exports Ltd， SU Carburetter Co. 
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Ltdを， 35万0053ポンドで獲得した (P.W. S. Andr巴ws& E. Brunner， The 

Life of Nuffield， Oxford， 1955， p. 211)。

5)公開は非常な成功を収めた。売り出された5シリング株265万株は，買いが殺到し

て需要全体の5%を満たすことができたにとどまったのである。取引値は31シリ
1 

ングから始まり， 41ジリング10ーベンスまで上昇した (Ibid.，pp. 212-213)。
2 

6) Ibid.， Part III Chap. IX， Part IV Chap. IV. 26年の場合，調達された資金は，

Pressed Steel社への投資，或いは， Wols巴ley社等の企業の吸収活動に利用され

た (Ibid，pp. 137-138， p. 156， p. 160)。

7)以上の記述は，主に Ibid.，Part III， IV及び TheStatist記載の各年度営業報告

記事による。

〔オースチン〕 オースチン・モータ一社 (AustinMotor Company)は，大

戦直後，戦時下に軍需生産によって肥大化した工場施設を巨額の支出によっ

て平時生産へ転換し，量産体制の確立に着手した。だが， single-model政策

によって発売した 20馬力車の不成功によって戦後ブーム崩壊期に巨額の欠

損を出し， 1920年の株式発行による資金繰りにも失敗して，翌21年に管財

人管理下におかれた。しかし 22年に債権者への社置発行によって焦付き

債務を一応整理し，再建が始まり，同年に開発された小型車「オースチン・

セブン」の成功によって収益は黒字に転じた。以後， 25~26 年の資産簿価

切り下げ・減資等の財務的処理と生産・販売の増大による収益場によって，

20年代末には， 繰越欠損と累積優先株配当未払分を一掃して， 財務構造の

健全化をはかり， 普通株配当も支払可能となった。そして， 27~28 年の大

規模拡張投資は，外部調達に頼ることなく当年の収益から賄いうる状態に至

っていた。

30年代初めの不況下においても，オースチンは， rセブン」によって需要
の小型車クラスへの移動に対して適応的であったため，モリスほどの打撃は

受けず，生産低下は小さかった。そして 32年以降は新たに導入された 10馬

力車の成功も加わって， 37年まで順調な増産が続けられた(第四表参照)。

従って 30年代には， 収益も安定的に高水準で推移した(第17表参照)。 こ

の高収益を基礎に 30年代においても，戦後ブーム崩壊期の経験に基づい

た「流動性」維持を重視した財務政策が引き続きとられ，毎年，収益の約5
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第16表 オースチン・モータ一社の乗用車生産台数
(1929~38 年〉

年度|生産台数 国内生産占拠率(%)
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39，375 

39，027 

42，520 

57，350 

68，519 

76，656 

76， 309 

83，990 

65，295 

24.2 

22.9 

24.4 

22. 7 

25.5 

25.8 

23.6 

20.8 

22. 1 

19.2 

(出所)R. Church， Herbert Austin， The British Motor 
Car Industry to 1941， (Europa) 1979， p. 84， 
Table 6. 

第 17表 オースチン・モータ一社の利益とその配分 (1929~38 年) (単位:ポンド〉

年度|利 益|社債利子|償却その他|税 金 |優先株配当

1929 1，295，946 135，000 428，980 172，177 524，000 
1930(1) 855， 762 78，750 242，670 150，000 110，724 
1931 1，373，869 135，000 499，637 250，000 186，062 
1932 1，075，181 135，000 393，794 156，000 185，406 
1933 1，185，440 71，255 482，387 125，000 185，625 
1934 1，503，212 55，000 626，932 160，000 189，594 
1935 64，625 628，596 150，000 189，812 
1936 1，494，696 71，500 704，623 165，000 187，828 
1937 1，663，125 71，500 786，048 250，000 185，734 
1938 1，281，828 71，500 673，170 175，000 181，656 

年度|普通株配当|配当率(%)I社内留保|繰越勘定|資切手率持

1929 24， 20 71，452 21. 0 
1930(1) 69， 60 279，820 17.8(2) 
1931 112， 100 2lo0o0，-OOO 270，489 15.0 
1932 56， 50 100，000 319，220 11.9 
1933 100 170，396 357，497 14. 7 
1934 116， 100 350，000 362，933 17.7 
1935 241， 50 185，000 370，842 16.0 
1936 237， 50 

125，0o324o60oi 1 i 
373，955 15.6 

1937 233， 50 207， 303，330 15. 1 
1938 135， 30 45， 303，447 12.0 

(注)(1) 7カ月間 (2) 12カ月に換算して算出。

持税及び宇土俵利子控除後利益÷当期末総資産額x1000 
(出所)The Statist記載の各次報告。
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~6 割が償却費・準備金として内部留保された。それで応じて貸借対照表の

資産の側には巨額の金融資産が累積して行った。そして 34年末には， この

様な堅実な財務構造の形成を基礎として， 準備金45万ポンドを資本化し，

5シリングA 普通株 180万株を株主に配当して普通株資本を 26年の減資以

前の水準に復帰させたのである。

他方，生産拡大に伴う拡張投資は， フォードに対抗して市場シェアを維持ー

するために， 特に 30年代後半に活発に展開された(第四表参照)。だが，

その投資資金は，豊富な内部留保によって賄われ，外部調達に依存するには

1 
及ばなかった。 33年に， 6~ %:t土債の償還のため 5%社債110万ポンドを発

2 

行して外部調達がされたが， これは低利借換えを目的としたもので，これに

よって利子負担は軽減され，内部蓄積は更に促進されたのであった。

第 18表 オースチン・モータ一社の固定資産額の変動
(1929~38 年) (単位:千ポンド〉

年 固定資産額 同 増 減

1929 3，302 n.a 

1930 3，385 + 83 
1931 3，694 + 309 
1932 3，731 十 37

1933 3，902 十 171

1934 4，323 + 421 
1935 4， 625 I + 302 
1936 4，884 I 十 259

1937 5，43之+548 

1938 5， 826 I + 394 

(出所)The Statist記載の各年貸借対照表より作成。

8)オースチンの 20年代の動向については，鬼塚，前掲稿及び， K. Richardson， The 

British Motor Industry 1896-1939， pp. 82-116; R. Church， Herbert Austin， 

The British Motor Car Industry to 1941， Part II， III参照。

9)以上の記述は主に TheStatist記載の各年度営業報告，及び， Church， 0戸 cit.，

Chap.9による。

〔フォード〕 既に， フォード車のイギリスでの生産は， 1911年に Ford
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Motor Company (England) Ltdが設立され組立て生産によって開始されて

いた。そして， 1913年にはイギリス最高の生産台数 (7310台)を記録して

いる。だが大戦後，イギリス系メーカーの成長と低馬力小型車中心の市場拡

大という状況下にあって，フォードT型は，イギリス国内では大型車の部類

に入り， かつ馬力税の特殊な算定式では課税馬力数23馬力とされて税負担

の上でも， イギリス系の 12馬力クラス等と比べ不利な位置におかれた。そ

うして 20年代のイギリス・フォードは生産的に停滞していったのであった

(第四表参照)。

何よりもイギリス向き小型車の製造が必要であったが，それは，当時，フ

ォードの海外事業が，極端に言えばハンド、ルの取付け位置まで含めて業務内

容を，アメリカ本社に規制されたいわゆる「アメリカ時代」に入っていたか

ら， 到底不可能であった。その結果 24年には販売台数においてモリスに

首位の座を明け渡たし， 29年にはイギリス系3社の後塵を拝す結果となっ

たので、あるoT型の不振は， 20年代中頃から米国内及び海外市場での GM

の急追やヨーロッパ市場での各国国産車との競争激化によって世界的に強ま

り，遂に 27年，米本社はT型の生産を中止し， A型車の生産に踏み切り，

同時に世界的な規模で供給組織の再編に着手することになった。

第四表 イギリス・フォード社の自動車生産台数

年度

1919 

1920 

1921 

1922 

1923 

1924 

1925 

1926 

1927 

生産台数

12，175 

46，362 

31，955 

27，303 

30，596 

27，497 

22，271 

21，859 

12，558 

年 度|生産台数

1929 

1930 

1931 

1932 

1933 

1934 

1935 

1936 

1937 

25，756 

27，861 

24，152 

25，571 

52，561 

53，613 

66，605 

94，180 

94，165 

1928 6，6邸 1938 76，7ω 

〔出所〉ウイルキンズ，ヒル 岩崎玄訳『フォードの海外戦略』小
川出版 1969年， 580頁，付録3より作成。
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イギリス・フォードは，支配人に復帰した P.ペリーによる口928年計画」

によって， 主としてヨーロッパ全域に対する生産・供給センター (1ヨーロ

ッパのデトロイトJ)に位置づけられた。そして 28年に新会社 FordMotor 

Company Ltdが設立され，翌29年からロンドン近郊のダゲナムにおいて新

工場建設が開始された。 128年計画Jは，ダゲナムに部品製造及び完成事組

立てを，大陸子会社にはダゲナムから配給される部品による完成車組立てと

その配給を，各々分担させる分業体制を予定していた。それは，ダゲナムに

部品製造を集中することで大量生産による経済性を実現し，かつ，アメリカ

からの輸出と比較しての低賃金と輸送費の節約によって，より効率的な供給

体制を企図していたのである。

だが，世界恐慌によるヨーロッパ市場の収縮によってダゲナムの年産能力

は予定していた20万台から 12万台へ縮小され， 1規模の経済性」の面でイ

ギリスからヨーロッパ市場へ供給するメリ y トは失われた。更に，世界恐慌

を契機に各国で保護主義が強まり，独・仏のフォード子会社では組立て生産

にとどまらず，部品製造も含めた100%国産化の方向に進んだ。その結果，

128年計画」は修正を余儀なくされ，イギリス・フォードはその存立基盤

を， もつばらイギリス国内市場におかざるを得なくなったのである。 しか

し， T型に代る A型及びヨーロッパ向きの AF型も，価格，馬力数の面で

尚イギリス市場に適応的ではなく，イギリス・フォードは内外市場での不振

から，不況下に急激な収益低下を招き， 32年には欠損を出すに至った(第20

表参照)。 この危機に際して， いよいよイギリス向モデルの導入を迫られ，

32年末に Y型 (8馬力車)， 34年に C型 (10馬力車)を発売した。イギリ

ス国内市場向けに米本社が初めて本格的に設計・開発したこの 2車種によっ

て，イギリス・フォードは小型車市場への参入を果たし， 6大企業中のシェ

アを， 32年の 7.5%から 33年には18.9%へ上昇させ， モリス，オースチン

に次ぐ地位を確保したのであった。

次に，蓄積過程をみると，先ず， 28年に新設された FordMotor Company 

は， 株式資本金を700万ポンドとし， その6割を米本社に割当て， 旧会社



(単位;ポンド〉フォード・モータ一社の利益とその配分 (1929~38 年〕

|普通株配当|配当率
(%) 

第20表

忌
ω
O
北
方
角
)
4
b
h
u
M
E
刷
出
制

H淋
円

寸

斗

打

|資産利益率
(%) 

1929 1，089，272 75，765 195，000 560，000 10 258，507 10.4 

1930 1，035，933 57，330 188，250 542，500 10 506，360 8.4 

1931 398，874 115，712 217，416 200，234 371，871 1.4 

1932 Dr. 173，853 273，620 44，088 234，355 Dr. 354，046 - 1. 5 

1933 871，015 526，091 13，579 32，780 388，170 5.8 

1934 1，378，965 619，301 25，000 348， 750 5 251，000 523，083 9.8 

1935 1，471，864 714，370 59，903 348， 750 5 163，544 771，486 9.8 

1936 1，561，333 749，571 174，209 405，000 6 146，772 864，179 9.3 

1937 1，555，039 815，065 229，641 326，250 5 135，268 912，994 8: 2 

1938 1，395，324 863，723 231，979 326，250 5 130，616 755，750 7. 3 

繰越勘定内部留保金税去P償益矛日度|年

ω
印
寸

(
]
F
A
H
ω
叶
一
)

(出所)The Statist記載の各年営業報告。
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Ford Motor Company (England) Ltdとアイルランドの HenryF ord & Sons 

Ltdの全資産及びヨーロッパ大陸のフォード子会社9社の株式(その6割)

を取得した。そして残り 4割 (280万ポンド)がイギリスにおいて額面公募

発行・された:そして， ダゲナムの建設は32年にほぼ完成し，一部操業が開

始された。この間，第21表にみられる様に，毎年，巨額の設備投資が続き，

最終的に完成する 34年までに総投資額は約790万ポンド (3900万ドル)

に達していた。ダゲナムは，溶鉱炉まで、備えた綜合的一貫生産体系となるこ

とを予定しており， 当初の予想を上回る支出が続いたため， 資金的に 28年

の公募発行による調達分では到底賄い切れなかった。一方，イギリス・フォ

ードは輸出依存度が高く，世界恐慌によるヨーロッパ市場の収縮と諸国での

保護主義の強化による打撃は深刻で，それに園内市場での不振も加わって

30年代初頭は収益を急低下させていたから， 利潤再投資による金融では不

充分であった。

従って，ダゲナム完成のためには追加資金を再び外部調達に頼る他なく，

31年に新たに普通株200万株の増資を行ない， 1株3ポンドの価格で既存株

主へ案分割当てによって発行した。だが， 払い込みは約3/4の135万 9451

株にとどまり， 米本社は割当て分 (6割)を全額払い込んだが，一般株主の

第21表 フォード・モータ一社の固定資産額の変動

(1929~38 年) (単位:千ポンド〉

年 度 固定資産額 同 増 滅

1929 949 ll. a. 

1930 2，475 + 1，526 
1931 5，370 十 2，895

1932 7，912 + 2，542 
1933 8，203 十 291 

1934 8，243 + 40 
1935 8，245 十 2 

1936 8，601 十 356 

1937 9，243 十 642 

1938 8，744 499 

(出所)The Statist記載の各年貸借対照表より作成。
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応募は低調であった。従って， これによって 461万8353ポンドが調達され

たが，不足分について大陸子会社各社からの借入れ或いは子会社の減資に

よる払い戻しによって補わねばならなかった。増資未払い込み分は33，34 

年に払い込まれ，資本金700万ポンドから 900万ポンドへの増資が完了する

(The Statist， Apr. 13， 1935)。この結果，最終的にはダゲナム建設に要した

支出にほぼ相当する額が 28 年及び 31~34 年の株式発行によって調達されて

いたのであった。

33年以降は， イギリス市場に適したY型， C型の成功によって収益も増

大し， 34年から普通株配当も復活した。配当率は低率に抑えられ，毎年巨額

の償却費・内部留保が蓄積されたから，新「エイトJ，rテン」の製造開始に
伴なう 36・37年の拡張投資の際には， もはや株式発行に依存することがな

かった。但し 37年の投資額120万ポンドのうち約115万ポンド余りは，

ルクセンフ守ルグのフォード投資会社(大陸子会社を統轄している持株会社で

イギリス・フォードがその親会社となっていた)からの融資によっていた

(T he Statist， May 7， 1938)。ダゲナムでの急速な大規模投資を続行するに

は，絶えず巨額の資金を必要としたが，イギリス・フォードはモリス，オー

スチンと異なって 20年代からの内部蓄積も十分ではなく，勢い外部調達依

存が高まったのであった。収益が増大した30年代後半にも尚， 大陸子会社

からの融資を仰いでいたことは 30年代のイギリス・フォードが如何に活

発な資本蓄積を展開したかを物語っており，そしてそれを可能とさせたもの

は，米本社や大陸子会社からの投融資にみられる様に，世界企業としてのフ

ォードの強力な金融力にあった。

10)以上の記述は主に， M.ウィルキンズ&F. E.ヒノレ，岩崎玄訳『フォードの海外

戦略』小川出版， 1969年(原著 M.Wi1kins & F. E. Hill， American Business 
Abroad:・Fordon Six Continents， Detroit， 1964) 60-182頁参照。尚，戦間期の

アメリカ自動車工業の海外進出に関しては，以下の論稿がある。橋本輝彦「アメ

リカ自動車独占企業の海外進出J(東北大研究年報『経済学』第34巻第3・4号，

1973年);鈴木直次「多国籍企業の形成過程一両大戦間期のアメリカ自動車産業の

海外事業一J(W国民経済』第133号， 1975年);安保哲夫「戦間期アメリカ自動車



360 (1440) 経済学研究第30巻第4号

企業の圏外事業活動ーフォードと GMの『多国籍』的現地適応の過程一J(W社会

科学研究』第31巻第3号， 1979年)。

11) A. Nevins & F. E. Hill， Ford: Exραnsion and Challenge 1915-1933， (1957)， 

以下 Nevins& Hill， Expansionと略， pp. 541-549.， and Ford:・Declineand 

Rebirth 1933-1962， (1962)，以下 Nevins& Hill， Declineと略， pp.78-85. 

12) ウィルキンズ，ヒル前掲訳書 198~360 頁参照。

13) Nevins & Hill， Exjうansion，p. 544. The Statist， March 8， 1930. 
14)ウィノレキンズ，ヒル 前掲訳書 362頁。

15) 1930年には，イギリス乗用車及び部品の輸出総額の 5割余りがイギリス・フォード

によるものであり， 33年には，イギリス・フォードの売上げ高の 5割余りが輸出に

よるものであったと言われている (TheStatist， March 21， 1931， Apr. 28， 1934)。

16) 32年に， フォード・オランダから 100万ポンド， 同ベルギーから 150万ドル借入

れた。 33年末には，デンマーク，オランダ， ベルギー， スベイ γの各社が 40%の

減資を行ない，イギリス・フォードへの払い戻し分が，ダゲナム完成のために投下

された(ウィルキンズ， ヒル 前掲訳書 298頁， 309~310 頁; Nevins & Hill， 

Decline， p. 81; The Statist， Apr. 9， 1932; The Economist， Apr. 9. 1932)。

〔ポゲゾール〕 フォードと同様に， GMも20年代中頃からヨーロッパ市

場において漸く成長してきた各国メーカーとの競争に直面しつつあり，現地

製造化の方向を模索し始めていた。その具体的第一歩として， 1925年にイ

ギリスのボグゾール (VauxhallMotors Ltd)を 51万ポンド(約 250万ドル)

で買収した。 しかし，ボグゾーノレは， 当時，高級車を年 1500台程生産する

小規模企業であったから GMにとってこの買収は， 1"海外生産の一種の実

験」にすぎなかった。

GMの海外事業政策において現地適応を重視した方針が明確化し，イギリ

スをアメリカ・カナダを除いた世界市場の 38%を占める帝国市場の拠点と

位置づけ， ボグゾーノレの拡張が決定されたのは 20年代末で、あっTJ。そして
30年以降， 17馬力車を始めとして徐々に低価格小型の大衆車の生産に移っ

て行き，同時に商業車生産も始めた。それに伴ない生産台数(商業車も含め

て)は， 30年の 8，930台から 35年の 48，671台へと急増し，ボグゾールは量

産メーカーとしての地位を築いていったのである。

蓄積面をみると， GMからの本格的投資が始まったのは， 20年代末の拡張
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ボグゾーノレが量産メーカーへそして 32年までは，方針決定以降であった。

もつばら GMからの融資によって賄われ十
4
皿金資資投備
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(第収益は増大していった30年の大衆車発売以降，

GMへ22表参照)から， 33年には，優先株配当延滞分と繰越欠損を解消し，

ボグゾーノレ，ハγバー，スタンダードの利益(1)と資産利益率(2)

(1929~38 年) (単位:ポント， %) 

第 22表

ゾ

929 n. a. (n. a.) Dr. 53， 688 (-4. 0) 7，052 ( 1. 0) 

930 70，262 (n. a.) 59，937 ( 4.2) 72，727 (11. 5) 

931 235，034 (n. a.) Dr. 66，536 (-4.4) 110，447 (18.8) 

932 271，177 (n. a.) Dr. 128， 365 (-10. 6) 246，628 (22.4) 

933 684，040 (30. 1) 113，352 ( 9. 1) 182，308 (18.0) 

934 1，159，017 (33.2) 281，583 ( 17.3) 159，657 (12.4) 

935 1，286，099 (26.9) 282，479 ( 11.8) 210，905 (14.6) 

936 1，502，535 (23.8) 298，955 ( 10.2) 337，532 (15.2) 

937 1，482，937 (19.5) 328，319 ( 10.1) 419， 780 (14. 7) 

938 1，250，865 (14.8) 222，699 ( 6. 1) 285，123 (10. 1) 

スタンダード

(1) (2) (2) 

ン
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(1)税控除前利益 (2)資産利益率，税及び社債利子控除後の利益÷当期末総資産額

x100によって算出。
(出所)The Statist記載の各年営業報告より作成。

ボグゾール，ハンパー，スタンダードの固定資産額の変動

(1929~38 年) (単位;千ポンド〉

年

1929 n. a. (n. a.) 398 (n. a.) 321 (n. a.) 

1930 n. a. (n. a.) 464 (+ 66) 319 (- 2) 

1931 n. a. (n. a.) 480 (+ 16) 328 (+ 9) 

1932 n. a. (n. a.) 531 (+ 51) 385 (+ 57) 

1933 1，534 (n. a.) 529 (ー 2) 390 (+ 5) 

1934 1，907 (+ 373) 621 (+ 92) 425 (+ 35) 

1935 2，368 (+ 461) 759 ( +138) 486 (+ 61) 

1936 2，607 (+ 239) 780 (+ 21) 753 ( +267) 

1937 3，717 (+1，110) 794 (+ 14) 1，010 ( +257) 

1938 4，975 (+ 1，258) 952 ( +158) 1， 156 ( +146) 

!スタシダード

固定資産額 伺増減同増減

ン

醐資
ハ
定回

レ

同増減

第23表

(出所)The Statist記載の各年貸借対照表より作成。
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の負慣も一掃した。更に， 12・14馬力車の生産に伴なう設備投資も内部蓄積

によって賄うに至った。そして 34年には 1919年以来の普通株配当も復活さ

せたのであった。 34年以降も生産拡大に伴なう拡張投資が続き， 特に 37~

38年には 10馬力車の導入に関連して大規模投資が行なわれた(第 23表参

照)。その資金は，一部は 36年の普通株55万ポンド増資 (GMが全額払い

込み)によって調達されたが，主として年々積立てられた内部資金によって

いたと言える。

17) A. Pound， The Turning Wheel， (1934)， p. 212. この買収は，ボグゾーノレ社の

既存株主の 10シリ γグ普通株60万株を 1株7シリングの現金付の 1ポンド 6%

累積優先株30万株と交換し， 次いで新たに1ポンド普通株 30万株が増資され，

GMが全額払い込んで成立した (TheStatist， March 23， 1929)。

18) F. G ドナー， 小沼敏訳 IIGMの世界戦略』ベりかん社， 1967年(原著， F. G. 

Donner， The World-Wide lndustrial Entertrise， 1967) 29-33頁。A.P スロ

ーン Jr.，田中融二他訳 WGMとともに』ダイヤモンド社，昭和42年(原著 A.

P. Sloan Jr.， My Years With General Motors， 1963.) 410-421頁。

19) 33年には14馬力車及び12馬力車を各々 215ポンド， 195ポンドの価格で発表し

た。 14馬力車は， 同年同クラスの園内総販売台数の 40%を占める成功を収めた。

更に37年には10馬力車を発売している(L.C. Darbyshire， The Story 01 Vau-

xhall 1857-1946， Luton， 1946， p. 40.)。

20)安保，前掲稿， 80頁第13表参照。

21) GMは， 27， 28年にボグゾールの増資(普通株15万株〕に1株4ポンドのプレミ

アム付で全額払い込んでいるが，これは主に欠損と優先株配当未払い分の清算に充

当された (TheStatist， March 23， 1929)。また， ボグゾーノレ社の GMに対する

負債残高は， 32年に 34万9187ポンドであった (TheStatist， March 24， 1934)。

22) Ibid. The Statist， Apr. 6， 1935. 

23) The Statist， March 14， 1936. 

〔ルーツコ ルーツは 30年代前半に一連の合併吸収活動によって自動車製

造業界への参入を果たした。そして， 30年代末には， 一連の子会社の全株

式が HumberLd によって所有され，そのハンパ一社の全後配株を Rootes

Securities Ldが所有する構造を，ルーツグループは形成した。従って以下，

ハンパ一社を対象として検討することにする。
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ハンバーは， 従来高級車メーカーであったため， 20年代後半の大衆車市

場の発展の中でむしろ業績を悪化させ 28年には収益赤字を出すに至った。

そこで再建を図るため 28年末に工場の隣接していたヒルマン社を合併し，

両社工場の再編・統合に着手した。 しかし， この再編成は 30年代初めの

不況とそれに伴なった需要の低価格車への一層のシフトによって十分な成果

をあげることなく， ハンパーは 31・32年に再び収益赤字を出し， 破産の瀬

戸際に立たされた(第 22表参照)。そこで， 32年にルーツは， 減資を含ん

だ再建計画の実施を条件に資金供与を行ない，見返りに普通株資本の約60%

を獲得してハンパーの支配権を掌握した (TheStatist， Jan. 7， 1933)。ルー

ツの傘下に入って以後， ルーツの販売網が生かされ， また 28年以来進めら

れてきた工場再編の成果が実を結び，ハンバーの業績は好転する。特に， 31 

年に発表された「ヒルマン・ミンクス」は，当時確固たる地位を占めるモデ

ノレが登場していなかった 10馬力クラスの市場で最初のベストセラーモデル

となり，ルーツグループを6大企業へ上昇させる主力となった。

従って 33年から収益は黒字に転じて増大し 34年からは後配株への配当

も行なわれた。配当率は低く抑えられ， 税引前収益の約 4~6 割弱が償却費

と留保金として蓄積された。だが第23表にみられる様に， 34~38 年には活

発な設備投資が展開され，また 35 年には 30~31 年に銀行負債整理のために

発行した 15万ポンドの社債の償還を行なったが， 同時に現金資産を重視し

た「流動性」の高い財務構造の維持に努めたから， 内部蓄積では不足とな

り， 35年と 38年に各々 1級優先株60万株(発行価格20シリング6ペン

ス)，優先株2万株(額面発行)の発行を行なった。

24)ノレーツ兄弟は1917年に私募会社 RootesLdを設立し， 自動車販売業者として出

発した。そして32年に Humber-Hillman-Commer グループの支配権を獲得して

自動車製造部門へ本格的に参入し， 33年に社名を RootesSecurities Ld に変更

し，ハンバ一社を通じて 34年に KarrierMotors Ltd， 35年に SunbeamMotor 

Car Ltd， Clement-Talbot Ltdを買収している (Maxcy，0ρ， cit.， pp. 373-374.， 

The Stock Exchange Official Year-Book 1948， p. 1320.， The Statist， Nov. 

27， 1927)。
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25) The Statist， Nov. 24， 1928. ハンパ一社は他にも 23年に商業車メーカー Com-

mercial Cars Ltdを吸収し， Commer Car Ltdと改称させていた (Maxcy，O)う.

cit.， p. 368.)。

26) K. Richardson， O}う，cit.， p. 108.， D. G. Rhys， The Motor Industry， (1972)， 

pp. 304-307.， M. Sedgwick， Cars 01 The 1930 s， (1970)， p. 284.， マ夕、ンー・

シルバーストン，今野源八郎他訳『自動車工業論』東洋経済新報社， 1965年， 120-

130頁。

27)以上は主に，The Statist記載の各年営業報告及び TheStock Exchange Official 

Year-Book 1948， p. 1320. 
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20 ハンパ一同様に，Standard Motor Company Ltdも，〔スタンダード〕

27・年代後半に輸出不振と国内需要の小型車への移行によって打撃を受け，

28年から発売した9馬力車が成しカミし，28年に収益赤字を出すに至った。

30年代初めには 10馬力以下の小型車市場での地歩を固めることがで功し，

によって， 28年に約 24きた。そして， 29年以降の収益回復(第22表参照)

万ポンドあった銀行負債と 29年に約 12万ポンドあった繰越欠損は， 32年ま

ム」

時それ以降は配当支払いと留保金積立てが可能となった。で、に解消され，

年，税引前収益の約 5~6 割が償却費と留保金として計上され内部蓄積が進

他の有力企業の小型車市場への本格的参入30年代後半には，一方，んだ。

に対抗するため，活発な拡張投資を展開した(第 23表参照)。その資金は外

(発35・37年に各々， 1ポンド普通株 16万株部調達にも頼ることとなり，

5シリング普通株104万株(発行価格 12シリング6ベン行価格2ポンド)，

この調達資金は設備投資支出
28) 

に向けられただけでなく，現金資産へも大幅な追加となった。

尚，を発行し約 97万ポンドを調達した。ス)

28) 37~38 年の設備投資の一部は，再軍備計画に基づく飛行機用エシジγ製造工場の

建設であった (TheStatist， Oct. 22，1938等)。また，スタシダードの貸借対照表

上の資産倶uの現金資産の顕著な増加は以下の如くである。(単位;ポンド〉

1932年 1936年

212，712 376，576 

172，189 376，891 

301，479 327，198 

33，948 97，453 

202，418 644，929 

等

ト

等

定

金

ン

勘

地

庫ラ

取

土

プ

在

受

現
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l込
日 計 922，746 1，823，047 

以上の記述は，主に TheStatist記載の各年営業報告による。

結び

以上の様に我々はこれまで， イギリス自動車工業の 1930年代における比

較的順調な発展過程をその諸側面にわたって検討した。ここでは若干の補足

を加えてこれらの総括を行ないたい。

第ーに， 30年代の発展の根本的基盤は， イギリス独特の小型車中心の市

場形成傾向とL、う市場条件にあったと言えよう。本来，自動車市場は，当該

国の社会構造や慣習，所得水準の様な経済的条件，道路状態や走行距離等の

自然・交通条件等に規定されて，多かれ少かれその国独自の特徴を帯びなが

ら形成される。イギリスの場合， 上述の諸条件の上に更に20年代からは馬

力税によって政策的にも助長されて，小型車中心に市場が形成されてきたの

であった。そして 30年代には，不況下にこの傾向が一層促進されて 10馬力

以下グラスの主流化という顕著な姿をとって定着したので、ある。低価格の小

型車は市場開拓の可能性を拡げ，その市場をめぐる競争の激化が弱小企業の

淘汰と企業聞の分化を推進し「寡占」的構造が確立されて行った。更にこの

過程においてアメリカからの大型車輸入は極度に抑制され 20年代末から

30年代初めにかけてアメリカ系企業は，イギ、リス市場に適応する必要から本

格的なイギリス進出に乗り出してきたのであった。それ故アメリカ系企業

(特にフォード)は 30年代初めに大規模投資を展開することになり， それ

は各社の固定資産純増の動向比較からみて，明らかにこの時期のイギリス自

動車工業の固定資本形成の主要な部分を占めていたと推定されうるのであ

る。従ってこの産業の蓄積動向の最大の特徴である不況下 (29~32 年)の

投資増大とし寸事態の最大の要因は，これらアメリカ系企業の本格的進出及

びそれを生ぜ、しめたイギリス国内市場の独自の形成自体にあったと言えよ

う。その意味では， 30年代初めの景気過程に逆行したこの蓄積動向は，政策

その他の諸要因からある程度独立したこの産業自体の内的な発展過程から生



366 (1446) 経済学研究第30巻第4号

じたものであった。

上述の点に係わって第二に景気過程との関連を問えば，先ず，公共投資や

住宅投資といった不況下に高水準を維持して景気下支えの主因となったもの

と比較して，自動車の場合，投資規模自体は極めて小さL、。しかし恐慌自体

がイギリスでは軽微であったこと及び自動車の投資動向が公共投資等にもみ

られなかった 29~32 年までの一貫した増大を示したことを考慮に入れると，

この時期の自動車の蓄積が33年以降の景気の全般的回復に先行した起動力

の一部を担ったことは否定しえないであろう。しかし 33年以降については，

むしろ景気に対して従属的な位置に立って蓄積は展開したと推測される。特

に， 30年代中頃の住宅ブームは需要開拓に大きな影響を与え， 新市場をめ

ぐる 6大企業聞のシェア競争と設備投資競争が誘発され，後半期には再軍備

に関連した投資が始まり，全体として 37年まで景気上昇に並行して蓄積が

展開して行ったのであった。

第三十こ，経済政策との関連では 32年末から始まった低金利政策の自動

車工業の資本蓄積に対する直接的影響は，オースチンの社債低利借換え発行

が見られる程度で，大きなものとは言えなかった。株式発行への影響という

点でも， フォードの増資はこの政策が始まる以前であったし， 30年代後半

のハンパー，スタンダードの場合でも，これら企業が既に安定的に高収益を

あげて，有利な発行条件を白から創り出していた段階で行なわれており，低

金利政策の影響は些少であったと思われる。むしろ，この政策の自動車工業

の資本蓄積への影響は，主として，住宅ブームを媒介に間接的に市場拡大を

促す作用として持たれていたと言えよう。次に， 30年代のもう一つの主要

な政策であった保護関税・帝国特恵関税政策の強化発展.それによる帝国ブ

ロックの形成は，帝国市場でのイギリスのシェアを高め，輸出前進の要因と

なったことは確実であろう。但し， 20年代と比べて帝国市場依存比率は若

干低下を示しているから，輸出に関してこの政策を過大評価してはならない

であろう。生産輸出比率が20年代より若干高まる傾向があったこととあわ

せてみた場合，国内市場を基盤として産業的確立が果たされて競争力が強ま
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っていたことが，この様な輸出動向の基底にあったと思われる。それによっ

て， 二次大戦後にこの産業が輸出産業として発展して行く基礎が30年代に

築かれていたとみるべきであろう。

最後に，蓄積様式に関しては 34年頃には6大企業による「寡占」的体

制もほぼ確立し，これら 6社は一様に，収益増によって内部蓄積基盤をある

程度確立するに至っていた。しかし，各社個別に比較した場合，それらの蓄

積様式には一様に規定しえない内容が含まれている。先ず 20年代に量産

企業としての地位を築いたモリス，オースチンの場合，当時から既に利潤再

投資による蓄積を進め， 30年代にはこの傾向が更に強まって外部資金調達

は実質的にはほとんど行なわれなかった。従って貸借対照表の負債側では，

諸準備金の積立てが進められ，極めて自己資本比率の高い状態が創り出され

た。他方で資産側では，総資産に占める現金及びそれを含めた金融資産の比

率が高く，堅実かつ保守的な財務構造が形成された。しかし反面で，総資産

額のかなりの部分が金融資産として拘束されることによって，設備投資面即

ち現実資本の蓄積の面で漸進性が生じる結果となった。

同様の財務構造の形成がハンパーやスタンダードにおいても見られ，イギ

リス系企業の蓄積様式における大きな特徴となっている。この様な保守的財

務政策と利潤再投資による漸進的な蓄積様式が生じた所以は，この産業が組

立て産業として外注部品への依存が高く，部品の支払いが手形であるのに対

して製品は(販売業者に対して)現金売りという一般慣行のため，売上げ低

下が直ちに資金繰りの困難をもたらす構造になっていたことにあると思われ

る。モリスを除いた各社はほとんど， 戦後ブーム崩壊期或いは20年代後半

期の激しい競争下に，この資金繰りの困難を経験しており，この経験が，各

社一様にこの様な蓄積様式をとらせたものと推測される。モリスの場合は，

この危険性を避けるため 26年の公募会社への改組時に定款に明記までして

この方式を徹底していたのである。そして，ハンバー，スタンダードが30年

代後半には高収益によって内部蓄積が進んでいたにもかかわらず，株式発行

を行なったのは，多少とも大規模な設備投資を遂行する際，同時に上述の様
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な財務構造をも維持するとすれば，実際に設備投資に運用しうる内部資金に

は限界があり，勢い外部調達に頼らざるを得なかったからであろう。

これに対してアメリカ系2社の場合，米本社からの強力な金融的援助があ

ったから，この様な財務政策を顧慮する必要がなく， 30年代前半に急激か

っ大規模に設備投資を展開してイギリスでの基盤を固めることができたので

あった。後半期には，尚も活発な投資が続いたので，米本社或いは関連子会

社からの投融資を仰ぐこともあったが，趨勢としては収益増大によって内部

蓄積依存が高まっていった。いずれにしでも，英・米両企業系列聞には，財

務構造の相違に象徴される資本蓄積の漸進性と積極性の対照が見られたので

あった。この相違は，第二次大戦後にこの産業においてドラスチックに展開

される独占再編成の大きな要因となるであろうことが予想されるが，尚，こ

の点の解明は，戦後期の蓄積動向等の検討を要するものであって，今後の課

題としなければならなし、。

29)鬼塚，前掲稿， 29頁参照。


