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アメリカ企業金融史考 (4) 

一一両大戦間の大企業企融一一一

1 (501) 

鎌田正一

第1章 ゼネラノレ・モーターズ会社

1前 史

自動車はアメリカで発明されたものではないが，アメリカで最も発展した

新興産業であった。この自動車工業の歴史を市場を中心として区分すると，

つぎの三つに分けられる。第1期は 1908年以前の高価な自動車だけに限定

された高級車市場の時代，第2期は 1908年から 1920年代中ごろまでのフォ

ードによってリードされた低廉な大衆車市場が優位を占めた時代，第3期は

それ以降で絶えず品質・デザ、イ γの向上を目指すいわゆる高級大衆車市場の

時代である。ゼネラノレ・モーターズ社はこのなかの第3期以持にトップの鹿

を確保しつづけている企業である。本稿はゼネラル・モーターズ社の企業金

融にスポットを当て，同社が以上のそれぞれの時代にどのように対応してい

ったかを対象とする。

初期におけるアメリカの自動車工業の資本の調達は，一時代前の鉄道事業

の場合とは根本的に異なった性質のものであった。自動車工業の場合には，

部品・付属品その他の必要資材は掛買いが可能であったし，製品は需要があ

ったので直ちに現金で販売することができた。それゆえごく少額の資本で事

業を開始することができた。売上代金はそのまま運転資本に回すこともでき

たい利潤は工場や設備の拡張に投資できた。創業にあたっての設備は簡単a

で，そのための投資は少額であったので，初期のころの自動車事業は，初期

の鉄道建設事業のように，金融市場に資金掠を求める必要はほとんどなかっ

" 卜」。
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ゼネラル・モーターズ社 GeneralMotors Company (以下 GMという〉

の前身であるどュイック社 BuickMotor Companyの社長であったデュラ

ント WilliamC. Durantは，自動車の需要が増大することを確信していた。

そこで自動車業界のなかで，かなりなシェアを占めるためには，当時存在し

た既存の多くの製造，組立，配給関係の諸会社を企業集中したほうが得策と

判断した。この目的を達成するため，ヘンリー・フォード HenryFordのよ

うに製造上の技術を重視して，一つ一つの工場を覆み重ねてゆくやり方より

は，むしろ既存企業の集中とそれに必要な財務政策に重点をおく経営政策を

とった。その結果， 20世紀のはじめのアメリカ自動車工業において，フォード

が大量生産方式による標準化と低価格車をとおして，自己金融一筋の道を進

んだのに対し，デュラントのほうは多車種の既存自動率製造諸会社とそれに

部品・付属品などを供給する製造諸会社の企業集中を呂指す企業財務を展開

してゆくことになったのである。

19世紀末に馬車率両製造業を創始したデュラントは， 1904年秋にミシカ‘

ン介iフリントで破産にひんしていたビュイック自動車会社を買収し，はじめ

て自動車工業にのり出した。そしてこの会社を 4年も経たないうちに，当時

としてはアメリカ最大の自動車会社にまで発展させた。しかしこのころのか

れはまだ企業集中を考えていたわけではなく，自動車の設計を変えて組立工

場をフリントやその近郊のジャクソンに建設したり，全国的な販売機構をつ

くり上げるなどしていたのであったが， それによって 1904年に総生産台数

28台にすぎなかった会社を， 1908年には売上台数8，847台にまで引き上げ

るのに成功した。なお同年のフォード社は生産台数6，181台で第2位であっ

fこ。

このころのデュラントは遠からずアメリカ自動車工業全体の総売上台数が

50万台に達することを予測し，そのなかでビュイックの占めるシェアの目標

を10%においた。この目標達成のために，当時存在した他の優秀メーカーを

ピュイックに合併しようという計画を立てた。そして手はじめにフォートツ

ウイリス=オーバーランド Willis-Over1andその他に対する合併工作をはじ
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めたが， これらの交渉はいずれも失敗した。 しかし 1908年秋までに，デュ

ラントはビュイックを母体にして，オールズモピ、ルOldsmobile，キャデラッ

ク Cadillacなどと統合して，ここに GeneralMotors Companyが誕生する

こととなった。そしてこの GMが親会社となって合併作業は急速に進展す

ることとなり， 傘下に自動車製造会社 10社， トラック製造会社3社，その

他部品と付属品製造会社10社を擁することとなった。この統合組織の重要

な構成要素のーっとなったものは，各自動車製造会社が有していた全国にま

たがる販売網であった。すなわち GMはピュイックを中心として，オーノレ

ズモビ、ノレ，オークランド，キャデラックなどのほか，カナ夕、、のマクローリン

自動車会社 McLaughlinMotor Car Company とそれらの有する販売網を

併合した。またデュラントがその他の買収の対象としたものは， 新設の

GMにとって必要と思われるボデー，エンジン， トランスミッション，ラン

プ， リム，ステプリング部品，その他の部品製造会社であり，販売機構を有

しない会社を買収する場合には，工場設備か特許を買うためであった。

以上のように，デュラントの GM設立とそれにつづく合併のやり方は，変

化に富んだ車種系列への志向ι平均してかなり好結果がえられるように自
動車の技術分野における将来の可能性を広くカパーするように計算されたと

みられる重点分散の傾向と，部品や付属品の自給を日指した統合を意、罰した

もののようであった。ただこれらのなかで実際に収益があったのは， ピュイ

ツクとキャデラックのみであり，大部分は経験の浅い小企業であった。これ

らの諸会社の吸収により，授権資本は 1909年9月15臼に， 6，000万ド、ル

(普通株4，000万ド、/レ，優先株2，000万ド、ノレ〉に増資された。

しかしながら，デュラントがこれらの会社を買収するにあたって現金はほ

とんど、必要としなかった。というのは合併のさいに現金を用いず，持株会社

形式による株式の交換を行ったからである。フォードやその他数社の合併交

渉にデュラントが失敗したのも，これらの会社がその株式との交換に現金を

要求したからであった。なおフォード社をふくんでデュラントが当時合併し

ようと図った自動車製造諸会社の総生産能力は， 1908年当時全国自動車生産
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高の約弘を少し上回った程度であった。

ところで，この企業集中による拡張政策の遂行にあたって，デュラントの

念頭には自動車の需要は増加はあっても，一時的にもせよ減退ということは

存在しなかったもようで，そのため運転資本の確保や，合併ののちの財務力

の充実という面の努力を怠り，自動車の売上代金のみを資材の購入代金や賃

金の支払に充てるという従来の安易な方式の繰り返しを重ねていた。はじめ

のうちは，企業の拡張につれて売上高もますます上昇したので問題はなかっ

た。新発足後の2年聞は，売上高のほとんどはまだピュイックのみに依存して

いたとはいえ，第1年目の 2，900万ド、ルに対し， 第2年目は約2倍の 4，900

万ド、ルに達した。 ところがその翌年第3年目の 1910年トこいたって景気が退

潮を示すと，売上高は予想以上の減退をきたし，デュラントは急に資材購入

代金の支払や従業員賃金の支払にも窮することになった。かれは急場をしの

ぐために，やむをえずボストンのリー・ヒギンソン商会 LeeHigginson & 

Company，ニューヨークのセリグ、マン商会 J& W. Seligman & Company， 

セントラル信託会社 CentralTrust Companyなどをふくむ，銀行グループ

から合計1，275万ドルを借入れた。この借款のためにかれは GMの支配を

銀行に与える 5年間の議決権信託協定に署名しなければならない破目となっ

日，、』。

将来に備えての拡張より現在の利潤のほうに関心の深い銀行家たちは，企

業内部の能率化とか組織の問題のほうに注意をはらった。そこでリー・ヒギ

ンソン商会の上級パートナーであったストロウ JamesJ. Storrowが財務

委員長に任命され，ストロウはまたビュイックの責任者であったナッシュ

Char1es W. Nashを社長に任命し，ナッシュの後任にはアメリカ機関車会社

American Locomotive Companyからヲ|きぬいた技術者クライスラ-Wal-

ter P. Chryslerを就任させた。ストロウ，ナッシュ， クライスラーの 3人

は生産の合理化について多くのものをへンリー・フォードから学び，さらに

生産コスト，製造過程の組織的な改造方法などを考究した。

GMを銀行家たちに明け渡したデュラントは，小自動車会社シボレー
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Chevroletをその手中におさめ，これを育成して大自動車会社に発展させて

いった。そのうえかれはピエール・デュポン Pierres.S. Du Pontやその緊密

な関係にあったラスコブ JohnJ. Raskob にも個人的に投資させた。シボレ

ーの利潤とデュポンの援助により，デュラントは秘密裡に GM株の買い戻

しをはじめた。議決権信託協定が 1915年に期限満了となったとき， デュラ

ントは再び GMの支配の座に復帰した。

デュラントは復帰するや，まず1916年10月 GeneralMoiors Corpora-

tion of Delawareを設立し，資本金を旧会社の 6，000万ド、ルから新会社の1

億ド‘ルに増加し，従来子会社であったピュイック，キャデラック，オークラ

ンドなどの独立の各自動車会社を事業部 divisionとして新会社に組み入れ，

GMは事業会社となった。 1917年8月に新会社と事業部は正式に一体化し，

1918年にはさらにシボレ一社も GMの一事業部に編入された。そしてさら

に従来の合併による拡張戦略に着手した。すなわち設備設資による内部拡張

よりも，企業集中方式によって垂直結合化を行う方向に動きだした。1916年

に GMはローラベアリング， リム， ラジエーター，ホーン，スターテイン

グ・イグ、ニッション，照明システムのメーカーを吸収(従来どおり大部分は

株式交換)した。デュラントはこれらの買収した諸会社を一つに結合して，

ユーナイテッド・モーターズ社 UnitedMoiors Companyを創設し，その

構成諸会社中の一社長であったスローン AlfredP. Sloanをその社長に登用

しfこ。

第1次大戦に合衆国が参戦したために，デュラントの計画は一時中断され

た。しかし，その聞に戦時の乗用車生産削減をカパーするため， トラクター

製造会社を買収したり，冷蔵庫会社を買収したりした。 1918年 11月に終戦

が訪れた。このときデュラントは野心的な大拡張計画の開始を準備してい

た。自動車に対する大需要時代はまさに到来しようとしていた。そしてそれ

に必要な資金は容易に利用できる状態にあった。デュポシ関係者たちの個人

的投資のほかに，化学工業会社デュポン社 DuPont de Nemours Company 

は， 1918年に戦時中の火薬の販売によってえた利潤で、 GM株4，260万ドル
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を購入していた。この投資の結果デュポン社の経営陣は GMの財務問題に

関与し，これを監視することとなったが，経営問題についてはデュラントの

自由に委せることに向意した。ラスコブはデュポン社の財務担当取締役であ

ったが，これを辞任して GMの財務に専念することになった。ラスコブも

いち早く自動車工業の将来性に着目した。 GMの初期の生産台数，売上高，

利潤の推移については表1参照。

表 1GMの生産台数，売上高，利潤

年度:it産台数|純売上高|純

1909 

1910 

1911 

1912 

1913 

1914 

1915 

1916 

1917 

1918 

1919 

甘

32，311 

39，300 

35，752 

49，696 

57，270 

61.584 

102，388 

146，185 

203，119 

205，326 

391，738 

ドJIノ

29，029，875 

49，430，179 

42，733，3031 

64，744，496! 

85，603，920 

85，373，303 

94，424，841 

156，900，296 

268，973，240 

269，796，829 

509，676，694 

来甘 i筒
ドλ〆

9，114，498 

10，225，367 

3，316，251 

3，896，293 

7，459，471 

7，249，734 

14，457，803 

28，789，560 

39，075，398 

14，825，530 

60，005，484 

Laurence H. Seltzer， A Financial History of the American Automobile In-

dustry， 1928， p. 230，生産台数は AlfredP. Sloan， Jr.， My years with General 

Motors， 1964， p. 446，アノレフレッド・スローン著，問中融二ほか訳 rGMとともに」

1967，ダイヤモンド社 570頁。

。Alfr巴dD. Chandler， Jr.， Giant Enterprise， 1964， p. 50. 
2) Ibid.， p.50. 

3) Laurence H. Seltzer， A Financial Historry of the American Automobile 

Industry， 1928， p. 161. 

4) A. D. Chandler， Ibid.， p. 51. 

5) Ibid.， p. 51. 

6) Ibid.， p. 52. 

ここで GM と対照的なライパルであったフォード社について触れておか

なければならない。ヘンリー・フォードは 1898年 DetroitAutomobile 
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Companyを出発させたが，かれの株式持分が弘であったことからくる支配

の欠如を不満として，みずからの株式を売却して同社の主任技師の;地位を辞

任した。そうして 1901年11月23日に HenryFord Automobile Company 

を設立した。払込資本は 3万8，000ドルであった。 1年以内にこの会社で低

価格車の生産を主張するフォードと，高価格率の生産を主張する他の役員と

の間に意見の衝突が生じた。そこでフォードはデトロイトの石炭商マルコム

ソン AlexanderY. Ma1comsonと相はかつて， Ford Motor Company of 

Michiganを1903年6月に設立した。護権資本は 15万ド‘ル〈すべて普通株〉

で10万ドルが発行された。ヘンリー・フォードとマルコムソンとが25，500

ド、ルの株式に応募し， ジョン・グレイ JohnS. Gray (同社の社長に就任，

マルコムソンの取引銀行 German-AmericanSaving Bank of Detroitの頭

取〉が 10，500ド、ルに応募し，ジョン・アン夕、、ーソン John W. Andersonと

ホレス・ラックハム HoraceH. Rackham (マルコムソンの弁護士〉とがそれ

ぞれ5，000ド、ルに応募し，ジョンおよびホレスのダッジ兄弟 JohnJ. Dodge 

and Horace E. Dodge (機械商〕がそれぞれ5，000ド、ルに応募し，ジヱーム

ス・クーゼ、ンス James Couzens (当時マルコムソン石炭商の庖員〉が 2，500

ド、ルの株式に現金1，000ドル，約束手形1，500ドルで応募した。アルパート

ストレロー AlbertStrelow，フェルノン・フライ VernonE. Fry，ベネット

C. H. Bennettがそれぞれ5，000ド‘ルに応募し，ウツド一ル C.J.羽Wo∞odall1 

(マルコムソンの1帳長簿係〉 が1，00∞o1、
に受けとつた現金はわずず、か 2万 8，0∞O∞Oド、ルにすぎ草Pずず、， これが資本金に払込ま
れた現金のすべてであった。

固定資本の設備投資についていえば，同社の歴史のはじめにおいては多額

の資本を必要としなかった。自動車は数千の部品からなり，そのおのおのは

金属作業庖や木材作業庖の主人によって製造されていた。自動車の組立ては

当時はまだ精巧な機械や特別の工場を必要としない比較的簡単な工程であっ

たので，事前の契約によって独立自の作業に委託することにより完成される
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といったものであった。したがって， 自動車製造に必要な固定資本の大部分

は，既存の工場の機械やまたは木材および金属製品の生産に従事していた多

数の企業が所有する工場と機械を，利用させてもらうことによって充用して

し、fこ。

このように最初のフォード社は，大なる固定資本問題に直面することはな

かった。大工仕事場の誌を借り，部品の製造とその製品のJ組立をはじめ

た。それでもそうしているうちに， 1905年 10月1Bには同社の機械設備全

体は 2万8，671ド、ルに評価されるようになり 2年後の 1907年9月30日に

は機械設備は 23万8，778ド、ルに評位された。それにつづく諸年度十こいたり

固定資本は急速に拡大していった。しかしこの拡大は増大してきた利潤の再

投資によって調達されたものであった。

1908年10月に同社の授権資本は 15万ド、ルから 200万ド、ルに増加し， 10 

月22日に 190万ド.ルの配当支払が宣言された。 1908年の後半，有名なT型車

の生産体制を開始した。 1909年デトロイト郊外ハイランドパーク Highland-

P丘北の 60エーカーの土地に大工場を建設し， 1910年末には操業をはじめ

た。そして 1913年末にいわゆるベルトコンベア一方式による大量生産に成

功した。フォード社は生産，売上，利潤のいずれにおいても驚異的な躍進をと

げ， 1909-1913年の 5年間に，生産高は 17倍，純利潤は約9倍に増加した。

そのほか年6%の定期i担当を支払ったにもかかわらず，純資産 networthは

13倍以上も増加していた。そして自動車業界において首位の座を占めるにい

たった。(表 2)

1916年フォード社はさらに膨大な拡張計画を発表した。この計画はミシガ

ン州リノミールージュ RiverRougeに溶鉱炉，鋳物工場， ガラス工場，その

地最終生産物まで、の一貫生産に必要な多くの工場を包摂するという在大なも

のであった。外部金融に頼らずにこれだけの必要資金を蓄積するために，両

社は 1915-1916年間に毎年行うことになっていた製品師格の引き下げを抑

制した。そのため同期間の利潤総額は 5，999万(59，994，918) ドルとなった。

1916年こんどは製品価格を 80ド、ル引き下げて，440ドルから 360ド、ルとした。
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年

表 2乗用車売上台数に占める主要各社の比率 % 
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Federal Trade Commission， Report on Motor Vehic1e Industry， 1939， p. 29. 

この措置は低価格による売上増を狙ったものであった。この急激な悟格引下

げと大拡張計画は，その後の利i喝の大部分もこの計画に再投資するという

1916年8月 31日のへンリー・フォードの発表と相まって， 反対株主ダッジ

兄弟による拡張禁止訴訟へと発展していった。ダッジ兄弟はフォード社の取

締役を辞在し，同年みずからの自動車製造会社を設立した。この会社はのち

にクライスラー自動車会社に吸収され，同社を著しく増強する有力会社とな

" dコム」。

1917年12月9臼ミシガン州巡回裁判所で原告は勝訴し， フォード社の拡

張計画は禁止された。そこでフォード、社はミシガン州最高裁判所{こ控訴し，

その結果1919年2月9日にフォード社のJ広張は有効とされたが， 収益分自己

については下級裁判所の判決が支持され，特別配当(1916年7月31Bに終

る歴年の利潤の半額-1，927万5，000ド‘ル余〉の支払を命ぜられた。

このダッジ訴訟の判決をへンリー・フォードは，少数株主の法的地伎を強

化するものとうけとった。そこでかれはフォード社の管理に積極的に参加を

することをやめて，みずから完全に支配できる自分の新自動車会社をつくろ

うと計画した。 1918年12月31臼かれはフォード社の義務と責任から免れた

いと声明して社長を辞任した。その後間もなくの記者会見で，新しい自分の

低価格車工場建設の意図を発表した。ところがフォードは新会社の設立をせ

ずに，フォード社の少数株主の株式を獲得しはじめた。少数株主たちはフォ
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ードによる新競争会社の出現に脅えて，その持株をフォードに売ることとな

，争

イコム〕。

この少数株の購入に金融するため，フォードは二つの持株会社 Henry

Ford & Son， Inc. (New York) と EasternHolding Company (Delaware) 

を設立した。前者十こはフォード社 FordMotor Company (Michigan)株の

大部分が譲渡された。後者もミシガン・フォード、社少数株の購入を取り扱う

ため， 1919年7月9日に設立されたものであったが， 6臼後に定款は大幅に

変更され，名称も FordMotor Company (Delaware)と変更された。授権

資本は 100万トソレから 1億ド、ノレに増加され，定款の権限範囲も自動車， 101空

機，モーター，鉄道車両，機関車および関連製品の製造もふくむことに拡大

された。 1919年7月 16日に， この会社は Bond& Goodwin， Chase 

Nationai B託nk，Old Colony Trust Companyからなるシンジケートと 7，500

万ドルの 1カ年{昔款のとり決めを結んだ。この金額はミシガン・フォード社

の少数株講入に使用されたが 1年の期限内に連続賦払 serialinstallments 

で全額が返済された。

1919年7月31日の FordMotor Company of Michiganの年次報告によ

る株主記録は，以上のフォードによる株式購入を反映していた。

へンリー・フォード・アンド・サン会社(ニューヨーク〉

フォード自動車会社(デラウェア〉

ジェームス・クーゼンス

A. P.ハウス夫人

ヘンリー・フォード

エド、セノレ・フォード

F. L.クリンゲ、ンスミス

L. H. Se1tzer， Ibid.， p. 111. 

11 ，6971朱

6，100 

2，180 

20 

1 

1 

1 

間年9月クーゼンスとその妹のハウス夫人の少数;株もフォードにより購入

され7こ。

なおフォードが少数株購入に示した意欲の強さは，有力な少数株主から株
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式を購入したさいの購入価格の高さにより推測することができる。 1919年に

へンリーとエドセルのフォード親子が少数株購入に支払った代金は 1株l

万2，500ドル (クーゼンス兄妹には 1万 3，444.43ド、ノレ〉 であったc ダッジ

兄弟は応募時に額面総額l万ドルであった株式に対し， 2，500万ドルの現金

を受けとった。ジョン・アンダーソンとホレス・ラックハムは，はじめの投

資 5 ， 000 ト、 J~に対し 1 ， 250 万ドルを受けとった。前記クーゼンス兄妹ははじ

めの共同の出資2，000ドルに対し，兄は 2，931万 (29，308，858) トツレ，妹は

26万ドルを受けとった。テラウエア・フォード社がミシガン・フォー F在の

少数株の潜入を完了したとき，デラウエア・フォード社はミシガンーフォー

ド社とへンリー・フォード・アンド・サン会社(ニューヨーク〕の資産と事

業を引き巡ぎ，デラウエア・フォード社以外のこれらの会社は解散した。そ

の結果チラウェア・フォード社の株式は完全にフォード一家のものとなり，

同社はこのとき以降 GMとは対照的に，固い同族会社としての事業会社と

なった。 1920年 12月31Bの同社の株主名簿はつぎのようになった。

へンリー・フォード 95，321務;

エドセル.B.フォード

クララJ.・フォード

71，911 

5，413 

171，645材と

授権資本総額:11朱額面価格 100ドノレの 100万株

L. H. Seltzer， Ibid.， p. 113. 

7) L. H. Seltz邑r，Ibid.， pp. 87-88. 

8) Ibid.， p. 125. 

9) Ibid.， PP. 94-95. 

10) Ibid吋 p.105.宇野博二「アメリカ自動工業の発達J学習院大「研究年幸f15J1957，. 

112-113 }iI参照

11) Ibid.， pp. 110-111. 

12) Ibid.， p. 112. 

2 第 1次大戦後の好況

第1次大戦で中断されていた自動車工業における生産設備の拡張は，フォ
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ード組織における少数株主の排除によって活発化した。リバールージュに建

設された溶鉱炉，鋳物工場，製紙，ガラス工場，その他の諾工場は急速にフ

ル操業に入り，さらに製材用樹林，鉱山，炭鉱，水力発電用地，その他主要

な水力源，鉱床が獲得された。不動産，工場，設備への投資は， 1918年には

6，645万 (66，453，345)ドノレ， 1919年7月31日には， 7，919万 (79，188，320)

ド、ノレ， 1920年4月30日には1億2，721万 027，210，862) ドルと増加して

いった。 1919年の歴年中の乗用車・トラック (1918年はじめに営業用軽ト

ラックが追加〉の生産台数は， 107万4，000万(1，074，336) 台の新記録をう

ち立てた。

GMにおいても，この時期は既存企業の集中ばかりではなく，フォード社

同様新しい設備投資も活発に行った。そのため同社発展史上回期めな拡張と

なった。

乗用車ートラック工場関係

ピュイック自動車部(ミシガン州フリント):同事業部の乗用率生産能力

は 1919年1月に日産350台であったが， 同年末には日産500台となり， さ

らにフリントとセントルイスに計画中の生産設備が完成すると， 日産700台

以上となることになっていた。1919年震の資本支出は501万8，660万トソレで

あった。

キャデラック自動車部(ミシガン州デトロイト):キャデラッケ事業部の

主)y工場の建設は 1919年のはじめに開始された。 この工場には経費節減のた

めの最優秀かつ斬新なアイデアが盛りこまれ，完成すると年間3万台の乗用

車生産が可能とされていた。この新建設には1年に494万 (4，937，160.81)

ドルを必要とした。事業の急速な増大はまたデトロイトに新しい販売サービ

ス用ビ、ノレとシカゴにサービス用ピルを必要とした。

シボレー・グループ:1919年におけるフリント，タリータウン， フオー

ト・ワ一九セントルイス諸工場の生産能力は，乗用車とトラックの日産を

BOO台に増加した。建設中の追加建設が完成すると，乗用車・トラックはそ

れぞれ日産900台と 50台が可能となることになっていた。シボレー・グ
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ループの 1919年の資本支出は 742万 (7，420，460.19) ドルを要した。

ゼネラノレ・モーターズ・トラック部〈ミシガン州ポンティアック)ポン

ティアック工場の増築と再配置が実現すると， トラック年産は 2万台が可能

ということになっていた。間工場は過密のため， 1920年以内に東部地域に組

立工場一つを新設の予定であった。

オークランド自動車部(ミシガン州ポンティアック): 1919年に着手した

新設工場が完成すると，その生産能力は乗用率日産350台となることとなっ

ていた。また主要部品を自給できるような多くの建設の予定もあった。

スクザッフ。ス・ブース社 Scripps-BoothCorporation (ミシガンチHデトロ

イト):この会社はさらに高い能率をあげる条件を備えた近代工場に移転し

た。その新地設での日産は 100台が可能とされていた。

サムソン・トラクタ一部(ウイスコンシン州ジェーンズビ、ノレ):農業用ト

ラクター，その他機器， トラックを生産し， 新施設が完成すると年産10万

台のトヲクタ一生産が可能とされていた。

フイッシャー・ボデー社 FisherBody Corporationに対する投資:これ

は内部拡張ではなく，他会社の買収である。同社はミシガン州デトロイトに

あった当時位界最大の自動車ボデー製造会社であった。 GMは同社の60%

過半数林、の獲得をとおして，増大するボデーの自給を確保した。フイッシャ

ー・ボデー社はデトロイトの製造施設を拡張中であり， これにより GMに

クローズド・タイプのボデーをはじめ，種々の自動率ボデーの供給を保証

し， そしてそれはのちにいたり GMの重要な戦略要素のーっとなったもの

である。 GMはこの会社の株式の購入に2，760万ドルを支払ったが，このと

き株式交換方式は行使で、きず， 5年期限の証券 notesをもって支払わなけれ

ばならなかった。

ゼネラノレ・モーターズ・アクセブタンス会社 GMAC:GMは自社製品を購

入するディーラーに金融援助を与え，併せてある程度小売販売にも金融援助

を与えるため， General Motors Acceptance Corporationを1919年はじめ

に設立した。この会社の取り扱う総事業は 1919年に2，000万ドルを超えたc
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この会社もまたのちにいたり重要な役割をはたすことになったものである。

その他の投資としては急速に拡大し:発展する事業量に対応するため，総

合管理ビ、ノレが必要となり， この建設計画に 1918年までに， 421万9，000

(4，219，313.24) ドルが支出された。

以上のような内部拡張と合併による拡張をとおして， 1918年から 1920

までの 3年間に， GMの設備投資総額は 2億 1，500万ド、ルにおよんだ。その

ほか非連結子会社への投資6，500万ドルを加えると，総計2億 8，000万ドル

に達していた。この拡張計画のはじまった 1918年のはじめにおける GMの

総資F産は約1億 3，500万ドノレ，そのうち工場設備投資額はわずか 4，000万ド

ルにすぎなかったことを思えば，この拡張計i還の途方もなさが察せられるわ

けである。ところが実際はそれより多額であり，1920年になってみると総資

産は 4倍以上の 5詰7，500万ドルにもなっており， また工場設部iのほうも 6

倍以上の 2億5，000万ドノレに拡張されていたのである。このなか{こはサムソ

ン・トラクターに対する投資のように不主主な結果に終ったものもあったが，

この鉱張計画はデュラント復帰後の GMと，戦後ブームに対する GMの投

資方針を示したものであった。

GMはこの 1918-1920年における設備投資のおかげで， それまでにみら

れなかった高度の成長をとげることができた。 1918年のはじめには，部品や

付属品の一貫した供給は保証されておらず，研究施設ももっていなかった。

1918年から 1920年にかけての GMの乗用率・トラックの売上は 20万

5，000台から 39万3，000台へと約2倍近くに増加していた。このような大幅

な増加は，大衆価格車シボレーの生産施設拡大に負うところが大きい。また

フイッシャー・ボデー社の株式の取得により，当時人気を呼びはじめていた

クローズド・ボデーの供給が果した役割も大きい。このほか自社の研究施設

ももつようになった。

この当時の GMはまだフォード社にリードされ， 合併のさいの水増し資

をかかえ，将来の発展に備えて基礎を回めていた段階であり，以上のよう

な膨大な紘張を自己金融だけでまかなえるほどには到底いたっていなかっ



アメリカ企業金融史考 (4) 鎌田 15 (515) 

fこ。 GMによる合併は，株式交換によって行うのが従来のやり方であった

が，フイッシャー・ボデー社の場合にはその大部分に現金を要求された。ま

たこの時期の拡張の大部分が，企業集中よりも内部拡張による設備投資であ

ったために，現金支出を必要とした。そこでいきおい資本調達の道を外部金

融に求めねばならなかった。

1918年 12月 31日 GMの取締役会は，拡張計画に要する資本認達のため

普通株24万株をデュポン社に売ることを決めた。この方法によりまず2，900

万ドル近くの資金を入手した。さらに 1919年5月に， GMはニニーヨーク

の Dominickand Dominickとウイルミントン(デラウエアチ!りの Laird

and Companyとで結成したシンジケート十こ， 6 % debenture stork不の

5，000万ドルの発行を公募してもらうこととした。

* debenture stockとは一種の優先株ともうけとられ，社f麦粉ミとでも訳すれば:菌当か
どうか不明である。とれには優先株よりもさらに特別の権利が与えられていた。 自己主

率は6%累積的である点で侵先存在と同等であったが，つぎの点で異なっていた。 (1)

GMの純収益が debenturestockの配当支払に必要な額のl倍半以下の場合には，

出到来同様の議決権が与えられる。 (2)debenture stockへの配当支払が6カ月間

不履行の場合には，普通株を排除して単独の議決権が与えられる。 刷新設 deben-

ture stockの発行は， 資本金をのぞく直接負債を差引いた純資産額が， 発行後の

debenture stockの1倍半以上でなければ行ってはならない。 (4)会社財産に対する

抵当権の設定は，発行された debeuturestockの少くとも%の滋認をえなければな

らない。 (5)配当と解散のさいの残余財産の分自己については優先株と同等である。

(6)このときの debenturestockは1919年 10月31日以降のいずれかの配当日に

1朱115ドソレで償還されうる ζ とになっていた。
(L. H. Se1tzer， Ibid.， p. 185) 

ところが 1919 年 7 月 20 日に向シンジケートが解散したとき，実[奈~.こ発行

された debenturestockはわずか 3，000万ドル(額面〉で， しかも GMの手

に入った現金は 2，500万ド‘ルにすぎず，残り 2，000万ドルは発行にいたらな

かった。この 2，500万ド、ルだけでは，工場の拡張と運転資本とくに上昇中で

あった在庫投資をもまかないきれなかった。そこで 1920年のはじめ， さら

に思いきった金融措置を講じ， 6%の優先株と debenturestockの株主に，
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新規発行の 7% debenture stock 2株の応募権を与え，その支払は全額現金

かあるいは半額を現金，残りを 6%の!日優先株かまたは!日 debenturestock 

l株で支払えることとした。

しかしながら，この新規発行は失敗に終った。デュラントとラスコブはさ

らに debenturestockの新規発行によって，約8，500万ドルを調達しようと

したが，わずか 1，100万ドルしか調達できなかった。

この苦境にさいして， GMは J.P.モノレガン高会の仲介を求めそれを獲得

した。 1920年6月2日取締役会は新規無額面普通株328万7，800(3，287，803) 

株の発行を決めた。 J.P.モルガン商会は以上のうち 141万9，856株の引き受

けをとおして， GMの相当な持分 interestを取得した。残りの 180万株は

イギリスの ExplosivesTrades， Ltd. of London， Englandーのちの Nobel

Industriεs， Ltd.-が引き受けた。そして間もなくモルガン高会の E.R.ス

テティニアス Stεttinius，ニューヨーク・ファーストナショル銀行のジョー

ジ F.ベーカー GeorgeF. Baker，ニューヨーク・バンカース・トラストの

セワード・プロッサー SewardProsser，ゼネラル・エレクトリック会社の

オーエン・ヤング OwenYoung，アメリカン・カー・アンド・ファウンドリ

ー会社の W.H.ウッドイン Woodin，アメリカン・ラジエーター会社のクラ

レンス・ウーリ-Clarence M. W oolyの7人が GMの取締役会に送りこ

まれた。 1920年7月 17日に普通株の 99%が応募されたとの発表があった。

なお銀行家たちはこのサービスの報酬として 1株20ドルでなく 10ドルで，

普通株20万伐を購入する権利を要求しこれを獲得した。このとき GMが入

手した普通株の販売瓶入は約6，000万ドルに達した。そしてこの資金と以上

の金融上のノくックとが， 1920年の 8月末と 9月に発生した突然の需要減退と

いう緊急事態に対処するうえで，驚くほど多大の援助となったものであった。

1818-1920年間の GMの拡張計厨の資金源泉は表3のごとく， (1)新規株

式発行による現金調達38% (2)証券交換37% (3)自己金融25%の順とな

ってし、た。

この時期における GMの株式発行による資本調達の増加は， GM株に対
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表 3GMの国定資本拡張の金融源泉 (1918-1920年)

再投資された純収益から(自己金融): 

1918， 1919， 1920年の純所得…・…...・H ・..….193，801，804ドル

連邦税控除....・H ・....・H ・・・…・・…-…ー…47，274，750

配当支払j控除・......・H ・.....…・・…・・…一...…57，386，370

証券の版売から(現金調達): 

普通株...…....・H ・........・H ・.....…....・H ・98，494，835

6 % debenture stock..…H ・H ・....…H ・H ・...……25，425，000

7 % debenture stock.. .....・H ・….....・H ・....・H ・..6，906，800a 

従業員ボーァス株(新株による支払〉…...・H ・"13，569，144

財産に対し発行した証券(証券交換): 

1上{麦と普通株…...・H ・..……...・H ・..………… 122，141，520 

フイッ、ンャーボデー社潜入資金証券 notes(純発行高〉

. 9，840，000 

引き継いだ低当僚......・H ・...・H ・-…………...・H ・.1，629，070 

89，140，684ドノレ

(25%) 

134，395，779 

(38%) 

133，610，590 。7%)
357，147，053ド、ノレ

a 発行した額面倒値10，998，700ドノレからの実際の現金受取額を示す。

残り (4，091，900ド、ノレ)は6% debenture stockの奴売によって支払われた。

L. H. Seltzer， Ibid.， p. 201. 

する資本市場の評価が高まったことを示すものである。しかしそれと同時に

同じく急激な設備拡張にさいしての資本調達に，外部金融への依存を必要と

しなかったフォード社との相違を示す。

1) L. H. Seltzer， op. cit.， p. 114. 

2) A. D. Chandler， Jr.， op. cit. pp. 65-67. 

3) Alfred P. Sloan， Jr.， My Years with General Motors， 1964， pp. 192-193，プ

ノレフレッド・スローン著， 問中民主二ほか訳。 iGMとともbこJ1967年， ダイヤモン
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ド社， 251頁。

4) Ibid.， p. 193，訳， 252頁。

5) Ibid.， pp. 194-195，訳， 253頁。

6) Ibid p. 195，訳， 254支。

7) L. H. Se1tzer， Ibid.， pp. 195-197. 

3 第 1次大戦後の反動

1920年の前半に乗用車の需要は伸び， 売上も純利潤も 1919年の記録を更

新した。この事業最の増加は在庫の増加に導いた。同年はじめ 1億2，869万

(128，696，652) ドルーその前年はじめには 9，113万ドルーで、あった在庫は急

速に増加し 4月30日には総額1億6，796万(167，965，641) ドルに達し，

製品に対する需要が著しく減退した 10月には 2憶900万ド、ルの巨額にのぼ

った。

在庫量の増加はすでに 1920年3月ごろ， 財務上の不安として感ずるよう

になっていたので，経営委員会は在庫要求を削減しようとしていた。しかし

GMの管理機構はそれを実施するにはきわめて不適切にで也きていた。そこで

同年5月在庫割当委員会 InventoryAllotment Committeeを設けて，各事

業部の在庫を有効に調整しようとしたが，それでもなおそれぞれの工場の実

際の管理が，各部門の部門経営者の手中にあったことが指令の浸透を妨げ

た。その結果8月末と 9月の突然の需要減退とともに前記在庫増加 (2寵

900万ドル〉 となり，それは経営財務委員会の割当を 6，000万ドルも超過し

ていた。

しかしながら在庫はさらに増加し，それに対する大なる資金手当を必要と

したのみで、なく，すでに進行中の拡張計画を実現するために， 1920年には約

7，916万 (79，161，951)ドルの資本支出を必要とした。そのうち 1，500万ド

ルはデトロイトの総合管'理ピノレ用のもので、あっ主。それゆえ 1920年8月末

以降の突然の売上減少は困難な情勢をつくりだした。 GMの大きく拡大した

設備投資と在庫投資にかんがみて， GMがこの嵐をのり切る財務能力は，好

況期にブーム髄格で投資したこれらの投資価値の大幅な減価に， GMがどれ
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だけ耐えられるかにかかってきた。 1920-1922年間に1億ド、ル以上が工場，

設備，在庫の減価として整理上の損失として帳簿から抹消され足。

以上は GMにとっての悪材料であるが， GMにとってつぎのような好材

料も存在していたのである。

(1) 固定資本の拡張は健全に金融されており，閤定資本投資に運転資本は

余り使用しなかった。また抱の会社購入のための債務と p 引き継いだ小額の

抵当債をのぞいて長期債 fundeddebtはなかった。

(2) 国定資本の拡張は運転資本に依存しなかったので，運転資本は重大な

危設にさらされることなくかなり長もちできた。 1918年末の流動比率(流動

資産対流動魚賓の比率で2:1以上が良好とされている〉は 5:1であり，

1919年末には 3.84:1， 1920年でも 2.24:1であった。

(3) しかし 1920年後半の売上激減によるきびしい情勢に耐ええたのは，

この流動比率だけでは説明できない。なぜ、なら流動資産のなかには直ちに

現金化できない在庫もふくまれているからである。そこで GMの実際の

現金状態と借入能力とが葉要な要素となる。現金状態は純収益が 6，727万

(67，273，313) ドルもあったことのほか， 幸運にも前述の普通株の販売によ

る現金6，000万ドルが存在していた。この普通伐の発行は強力な金融グルー

プの支持をえて可能となったものであり， また 1920年10月13日には短期

証券 notesによる 8，278万 (82，784，824) ドルの借入れもできた。これら

の金融操作によって，資材購入会社への支払と従業員の賃金，給料の支払が

でき，さらに debenturestock，優先株，普通株への配当支払もできた。

これで不況を切りぬけたかにみえたが，危機はさらに別の面からやってき

た。 1919年と 1920年のはじめの 3カ月間をとおして， GMの普通株はニュ

ーヨーク株式取引所で騰貴しつづけていた。ところが 1920年3月27日から

5月1日の間に， 株価は 1株376ド、ルから 295ドノレに下落した。 2.5%の減

配がその原因であるといわれた。株価は 1920年末まで， わずかなi宇佐Irはあ

ったが引き続き下落した。この下落を防ぐため社長のデュラントは，自己の

勘定で GM株を買い支えるという予をうったが， GM普通株はなおも下落
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をつづ、けた。株価がさらに下落した 11月末には， もはやデュラントの財力

で株価の維持はできなくなった。44の株式仲買商に対するかれの個人的負債

は2，700万ドルと推定された。

デュラントはデュポンに助けを求めた。ピエール・デュポンは不況が最も

悪化しているときに， 大量の GM株が投げ売りされることを恐れた。それ

は GM株の暴落とともにウオール告に金融恐慌を起させるかもしれなかっ

た。そこでデュポンはモルガン陪会と共同してデュラントの株式を譲り受

け，かれの借金を返済するため，デュラントが1株を有する会社を設立し

た。そしてデュラントの株式をそちらに譲渡した形にして，かれの債務を返

済できるようにした。このようにして 1920年11月22日デュラントは，かれ

の GM株を DuPont Securities Company of Wilmington， Delawareに

売却した。同社はヒ。エール・デュポンとかれの仲間たちにより されたも

のであった。 1920年11月初日にデュラントは GMの社長を辞任し，爾来

永久に GMに復帰することはなかった。 ピエール・デュポンがその後任社

長となった。その後1922年にA.P.スローンが社長となり， ヒ。エーノレ・デ

ュポンは取締役会長となった。1918-1920年の拡張につづいて， 1921-1922 

年に縮小が行われた。 1922年末に銀行負債はなくなり，在庫と工場の評価も

減少した。 GMは年間75万台の乗用車とトラックの生産能力を有していた

が，事態が平静に復した 1922年にはわずか 45万7，000台を売ったにすぎな

かった。

1921年の不況は短かかったが激しかった。 GMはこの整理期を徹底した

粛正のための好機とした。 1920年と 1921年の経営上の赤字は，少数の事業

部に!設定されていたが，それらのほとんどすべては大なる在庫損失を蒙っ

た。これらの損失は大であったが，それでも 1919年， 1920年， 1922年の3

年の純利j障は， これらの損失を埋合わせてなおかなりの剰余を残した。

GMの業務を検討することにより，つぎのことが明らかとなった。すなわ

ち従事業部のうち， 10事業部は赤字の%に責任があったが，他の 24事業部

は全体として満足に経営が行われていた。表4は事業部のうち，経営良好な
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表 4GMのグノレープ別事業部の比較 19叩-1922年

l グノレーブ i -l グループ E
組売上高l純利潤|純売上高 i純利潤

1920 

1921 

1922 

在庫調整

362，409，0051 68，525，5451 204，911 ，5991 18，336，690 

208，438，2911 22，802，5371 96，048，9521 15，330，938(d) 

296，256，7781 59，078，4481161， 713，0881 11，007，517 

867，604，oVlh50，4此必 4臼，6丸ω比 O此必
損失と特別簿価切下(控除)1 1 36，290，0201 I 54，267，963 

19ヨl年の損失(特別調整前)1 I 15，330，938(d) 

純利得または損失

(d) 赤字，控除。

ドノレ

114，116，410 

(D) グループの赤字稔額 G宅街〉 数字はJ原文のまま。
L. H. Se1tzer， Ibid.， p. 210. 

[必，ぉ4，654(D)

24事業部をクグ、、ル一プ iし， 赤字の%に責任のあつた 1刊O事業部をク

類したものでで、ある。

グループEにはオークランド，オーノレズモピノレ， シェリ夕、、ン，スクリップ

スヱブースの各乗用車とサムソン・トラクタ一事業部をふくんで、いた。オー

クランドとオールズモピル事業部は徹底的に改組された。シェリダンとスク

リップス=ブース事業部は整理され廃止された。サムソン・トラクタ一事業

部は乗用車生産に転換させられた。総工費 2，078万 6，000ド、ルで、建設された

General Motors Building， Detroitへの投資の多くを地の用途にふりむける

ため，同社は新たに子会社 GeneralMotors Building Corporation を設立

した。向子会社は同ピルの第1抵当によってえた 1，200万ド、ルの新規発行社

債 serialbondsを，ストラウス商会 S.W. Straus & Companyに売却し

た。向子会社はその社債の元利を支払うに足る使用料で同ビ、ノレを賃貸した。

1920年 9月に新経営政策が発表され， 執行幹部はニューヨークからデトロ

イトに移転した。在庫と資本支出に対する密接な統制は， 集中管理された

予算システムによることとなった。

ピエール・デュポンが GMにつれてきた前デュポン社トレジャラーのド
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ナルドソン・ブラウン DonaldsonBrownは期務管理制度を整精した。各事

業部の過度の分散を改め，近代的な分権管理機構を確立したc 各事業部は独

立した縫眼を維持しつつ，企業全体の統制の確立を目指した。そこで各事業

部の企業全体に対する業績を評価する投資収主主率という基準を設けた。過剰

在庫が 1920年危機の原因であったので， ブラウンは資材購入計画と生産計

画を規制し，これを緊密に自動車市場の需要と結びつけることから始めた。

同じころ GMの首脳部は設備資金の割当てに関する合理的な子読を実施し

斗

/こ。

長期・短期資金支出の管理が整備されると， GMの現金管理も改善され

た。 1921年以前には各事業部がそれぞれ現金を操作してきたが，それに代わ

って各事業部の受け入れた現金は， G況が 100行以上の各地の銀行に開設し

た預金勘定に頭けることとした。各事業部は預金勘定から勝手に引きだせな

くなり，現金支出はすべて本社の財務スタッフが処理することとなった。こ

うして社内相互間や地方相主間送金は，ほとんど自動的に行われるようにな

った。みる銀行の預金が規定の限度を超えると，その剰余金は連邦準備銀行電

送システムにより，自動的に準備金勘定を有する指定銀行に電送された。ま

たある事業部が資金を必要とする場合には，その旨を本社に通知すればよく

なった。この制度により現金の大きなプールがつねに使えることとなり，

業部間取引は現金の授受なしに決済できた。

1920-1921年の全自動車工業の危機と不況は急速に回復にむかった。全自

動車売上台数は， 1922年は龍年に比し 80万台:I:!言， 1923年は前年に比し 135

万台増となった。(表5)

GM率についていえば， 1922年の売上台数は前年の 2倍以上となり， 6月

の売上台数は月間新記録に達し， 11月には再び更新され， 1923年3月から

はさらに急上昇していった。(表的そうして 1922年半ばまでに銀行借入金

は返済された。 1923年の GMの急激なモデル改善により，生産台数が上昇

するにともなって売上高，純利潤もまた急上昇をみた。(表7)GMの全事業

部が同社の回復と成長に寄与したが，最低価格車であるシボレ一事業部の増
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表 5全自動車売上推移(1，000台， 100万ドル〉

|総 計|乗用~

度|台数!裂 Zl台数|露
1918 1，170 

フック

数|器
士
先
日
間
附
一

434 

1919 1，877 

表 6GMの月別売上台数 1919-1923年

月.530I 1919 

l月

2月

3月

4月

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月

12月

1920 1921 1922 1923 

25，038 34， 6，151 16，088 49，162 

25，936 33， 8，912 20，869 55，427 

29，844 42， 13，686 34，082 71 ，669 

32，991 42， 17，900 40，474 75，822 

39，130 42， 17，793 46，736 75，393 

34，710 46， 27，474 48，541 69，708 

31，720 45， 18，859 33，772 51，634 

31，986 32， 23，049 65，999 

33，437 28， 24，315 35，443 69，081 

41，847 18， 23，876 40，815 86，936 

36，329 12， 17，594 50，232 66，256 

28 ， 770j 15，190 46，871 61，468 
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H， L. Seltzer， Ibid.， p， 212. 

表 7 GMの生産台数，純売上高，純利潤 1919-1923年

利潤*

60，005，484 

37，750，375 

- 38，680，770 

51，496，135 

62，067，526 
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乗用率

ピュイック

キャデラック

tンオミ レ
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ル
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ル

車
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2，632 

7，730 

7，782 

a 廃止卒種。
L. H. Se1tzer， Ibid.， p. 213. 

計

360，210 

18，194 

13，334 

391，7381 

表 8GMの車種別売上台数

(附 1920

119，853 

19，851 

132，710 

54，451 

33，345 

116，213 

19，790 

144，502 

37，244 

26，241 

4，938 

5，137 

8，制

343，990 

18，458 

30，627 
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1，489 

2，760 

466 

1922 

135，501 

22，021 

240，390: 

20，853 

21，216 

2，932 

5，277 

1，218 

442，981 

9，427 

4，3:55 

456，763 

1923 

218，286 

22，201 

464，800 

35，974 

33，356 

15，326 

6，968 

1，497 

774，617 

23，791 

147 

798，555 

大が最も顕著であった。 1919年から 1923年までの年度別，車種別の売上台

数は表8に示される。

フォード社も同社史上最大の財務危機に直面したのはこの時期(1920

1921年〉であった。 1920年9月21日エドセル・フォード社長はツーリンク、

T型車の価格を 575ド、ノレから 440ド、ルに値下げする冒を発表した。この価格

引き下げは一時的に肢売を刺激したが，それは再び下鋒に転じた。 1920年12

月31日のフォード社の貸借付照表によると，前年 (1919年〉 と比較して純

資産 networthは6，000万ドル以上の減少， 保証のない[責務は 9，627万ド

ノレから l億4，303万ドルに増加，債権は 9，618万ドルから 5，444万ドルに減

少，現金は 5，983万ドソレから1，356万ドルに減少，不動産以外の有形商品は

8，851万ドソレから 1億235万ドルに増加していた。

このように財務事情が悪化した情勢のなかで，フォード社は原材料と部品
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の納入業者に対し，仕入価格を強制的に値引きさせ，自動車{;引きの一層の引

き下げによってさらに販売を刺激しようという強硬手段をとった。その間に

工場はフル操業して，滞貨となった原材料在庫を完成車に転fじさせたのち，

1920年 12月末突如としてハイランドパーク大工場の操業を

めは 2週間であったがのち無期隈の停止となった。

しfこ。はじ

そうしておいて，翌年1月中にすべての組立完成事を同社の工場から，ブ

ォード社の l万以上もあるディーラーにむけて荷為替手形っき しfこ。

かくて約 12万 5，000台の自動車が売られヲ緊急の慰務負担の多くはあらかじ

め年間割当契約のもとで，自動車の引き取りを要求されていたデノーラーに

しわ寄せされた。同時に送金を要求された外国の代理屈の未払勘定300万ド

ル，フォード事業の副産物の販売による 370万ドル，自由公憤 libertybonds 

の販売による 790万ドルもこれに充てられた。 6週間の閉鎖ののち，ハイラ

ンドパ~;?工場の操業は再開された。この間的万では合理化による経費節約

のための事務費を大幅に削減し，また輸送体制の改善により大なる時間節約

を行った。ネ

著しい節約がなされた。生産に直接役立ない統計用紙は廃止し， 60%の乏話内線は

除去し，司法長数は弘に削減 (5人に 1人に代わって 20人に l人)， 1 [:1 iヨ効率 1台当り

従業員は 1;:;人から 9人に削減した。このようにして間接費を l合当り 146ドノレから93

ドノレトこカットした。また輸送の改善で生産期間を 21日から 14臼に短縮し， さらに在

庫の流れをスムースにすることにより，原材料在庫期間を%カットして 2，000万ト、ノレ

を節約した。これに完成主存在庫約800万ドノレの節約をふくめると 2，80D万ド、ノレの資

本を節約したことになる。 1921年1月1Bにフォード社は8，730万ドルの全負債を
一指して，なお 2，730万ド、ノレの金額を有する十こいたった。(L.H. Seltzer， Ibid.， pp. 

116-117) 

フ/1ード社は GMとは逆に長期または短期の{詮入れなしの状態で財務危

機を切りぬけた。このフォード社の成功には前述のように合理化による業務

上の節約のほかに，服売ディーラーと納品業者に信用の負担を肩代わりさせ

たことが重要な要素であった。{虫の自動車会社が顧客の突然の注文取消しで

はげしい困難に直面しているときに，フォード在だけはディーラーに予約注
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文による出荷を一覧払手形つきで引き受けさせることができたのである。子

れはこのような手段をとることができた，当時のフォードT型車の芦師の絶

大さを物語るものである。フォードの組織はワンマン経営であるが強力で機

動力に富み，この時期の時代適応力は抜群であり，このことは自動車工業史

に残るものであった。しかし，自動車工業が新興産業の域を脱するにしたが

い，すなわち生産能力が需要を上回るようになったとき，このフォード、組織

の卓越した時代適応性は失われてゆくことになる。そのような時期に際会す

ることになるのは 20年代の繁栄期であった。

1) L. H. Seltzer， op. cit.， pp. 197-198. 

2) Ibid.， p. 199. 

3) Ibid.， pp. 199-200. 

4) Ibid.， pp. 201-202. 

5) Ibid.， pp. 202-205. 

6) A. P. Sloan， op. cit.， p. 196，訳， 255頁

7) L. H. Seltzer， Ibid.， p. 208-209. 

8) Ibid.， pp. 210-211. 

9) Alfred D. Chandler， Jr.， Strategy and Structure， 1962， pp. 146-147，邦訳，

三菱経涜研究所訳， 1経営戦liI告と組織J1967年，実業之日本社， 153-155頁。
10) L. H. Seltzer， Ibid.， p. 114. 

11) Ibid.， pp. 115-117. 

4 1920年代の繁栄

1920年の秋からはじまり， 1922年のはじめまで、つづいた反動恐慌による

販売不振は， 1922年の後半から 1923年にかけて好況に転じ，いわゆる繁栄

の20年代に入っていった。そして 20年代末に GMは自動車業界における

首位の肢を占めることとなる。

乗用車生産の集中もだんだんと進み， 1923年にはダッジ，マックスウェル

(1925年からクライスラ一社となる)，ウイリスをのぞく，フォード， GM，ハ

ドソン，ナッシュ，パッカ一人スチュードベーカーの 6社で74.79%のシ

ェアを占めることとなった。 このうちフォードと GMとで 66.28%という
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表 9乗用車売上台数に占める主要各社の比率 % 1911-1929年

一フナーFIGM 2社計 ナツシユ H土計他社計12tHt Iクライ l ド ソ ンl l 
スラー パッカード
スチュードベーカー

1911 17.821 37.74 53・08!19.921 15円 46.92 

5161! 61.13 1913 39.46 12.151 38.87 

1915 10.93 49.11 6.48 55.59i 44.41 

11.22 4.32 1917 i 42.43 53・65
1

42.03. 

1919 

一
67.31 32.69 60.85: 

1921 55.67 12.73 68.40 
7895311 1 
76.33 23.67 

74.79' 1923 25.21 

1925 19.97 13.79 77・381 22.62 

1927 9.32 43・491 52.81 6. 18・801 77.83i 22.17 

1929 31.30 32.31 63.61 8. 12.28 84.07， 15.93 

F. T. C. op. cit.， p. 29より。

高いよヒ率を占めるようになり，いよいよ寡占イ体本制確立にむかいつつあつfたこ。

しかし 2却01

の土半iド三ばi以主ぷi下といつたところであつfたこ。 (表9的〉

GMはすでに部品・付属品から多車種の自動車までをふくむ多くの諸独立

会社を吸収していたうえに， 1918年から 1920年にかけて意欲的な設備投資

による内部拡張を行い，さらにボデー製造会社の吸収も行ったために，多種

類車種の生産体制を整えるにいたっていた。(表 10)

そこで各事業部の業務範囲を明確にすることが重要な課題となってきた。

デュラントは生産のJ広大に気をとられて，合理的な製品系列をつくらなかっi

た。そのため各事業部は相互に無駄な競争をし合っていた。 1921年の高級事

どコイックは売上高第l位であり，キャデラックは5大事業部中生産台数は

最低であったが価格は最高であり，そのため戦後の不況拐にも減産幅は少な

く安定していた。だから最初の対策としては，他の事業部の車をどュイックと

キャデラックの水準まで引き上げることであり，つぎに各事業部のつくる車

を合理的に秩序づけることであった。この後者の対策としては市場をいくつ

かの階層に分け，各事業部の主主をそれぞれの階層に一定の価格で供給するこ



28 (528) 

一

一

qdaAY
ウ

d
ヴ

d
p
b
ワ
ω

内

v
n
J
円

υ
Aせ

4Aηδ

ヴ

d

一

H

一

1ゐ

4
i
n
u
a
U
4
i
0
0
1品
『

υ
日

U
1ょ

qu
ハ

O
ヮ“

=
z

一

1ム
ハ

り

イ

す

ハ

b
4
a
ρ
O
O
O
Q
U
Q
u
n
λ
M
4品
門

/

4占

一

3

4

7

0

9

9

4

3

0

9

2

9

9

一

一

0

0

6

7

9

1

5

5

9

7

7

0

9

一

一
の
ム
の
ム

η
O
Q
d
1
-
d佳
作

j
p
J
ウ

t

1
ム
ペ
吐
巧
/
門
/
一

1

1

1

1

一

品

川

一

一

お

災

幻

自

民

引

い

一

一

一

一

一

一

一

一

Qd
つ
d
n
b
A
2
ハ

J

Tム
一

の

一

L

L

n
山

仏

ι

一

一

1ム

QU

一

そ

一

一

:

ク

一

白

川

町

町

山

市

山

田

竹

間

山

叩

四

日

一

一

一

一

一

工

グ

一

8

9

7

1

7

2

9

5

8

一

九

ラ

一

5

8

7

5

2

5

6

5

2

一

コ巴
J

r

旬

、

、

一

一

3

数
一
什

U
h
r
|町
村

4
民
i
g
i
d
-
引
4
4
4
1
d
q
-
4
4
一

第

ム

ロ

に

よ

ク

ド

一

げ

お

ロ

田

町

田

創

刊

倒

的

お

お

回

一

産
一
一
ツ
一
ン
一
払
に
つ
的

4
h
L
Q円

-u-L
ム
L
o
h
A
h
L
一

喝
性
一
め
ア
付
け
一

3

2

5

3

1

1

3

3

4

m

m

m

割

引

一

!

!

ー

ー

;

I

l

l

i

-

-

i

l

i

l

1

1

1

干

知

器

一

ス

ル

一

M

m
幻

閥

均

出

幻

ω
白

田

部

お

叩

一

率

一

ル

ピ

一

ν

ー
ド
ペ

t
!

日
山
田
山

J

J

J

3

3

3

ふ
一

む

ら

の

一

一

t
一

m
m
創

出

叩

印

刷
μ

出

叫

必

幻

自

部

川

山

一

3

一

オ

モ

一

一

研

山

一

i
i寸
l
寸
寸
J
州
制
コ
門
川
叫
川
コ
叫
J
吋
川
町
付
叶
州
川
吋
べ
叫
「
一

(

一

一

1

0

8

3

8

2

4

2

9

4

4

一

学

i
一

レ

一

弘

に

A
h
Q山

L
A
h
&
し
つ
山

n
h
&
9
一

済

川

一

、

ボ

一

5

日

目

5

2

必

却

必

的

山

村

山

局

一

経

喜

一

f

i

げ
L
l
i
i
[
l
i
l
i
-
-
j
l
i
l
-
h
H
L

一
ア
ク
パ
り
一

ω
m
m
引

叩

m山
引

関

川

叩

川
M

M

山

口

η
m
m
一

ノ

一

ヴ

4
つ
d
Q
U
ウ

4
咽

i
n
u
ハ
U
ヴ

d
戸

b
q
d
只

U
1
1
n
b
一

ヤ

ツ

十

一

丸

払

肌

払

仏

払

払

孔

払

机

礼

仏

紙

一

』
与
ー
仔
一
j
j
i
l
i
l
i
-
-

一

ユ

ク

一

白

n

m

叩叫

n

m
抽

出

お

幻

出

m

m
山

内

臼

一

一
り
ん
】

λ
Y
Aせ
っ
“

1
i
n
υ
η
i
n
b
Q
U
Q
J
Q
U
ウ

d
氏

U
一

ソ
一
乙

L

1

つ

い

仏

あ

ふ

払

私

に

ふ

Q
山
内
山
一

一
ワ
ム
宍
U
1
A
4
i
Q
U
ヮ
“
円
u
m
O
Q
J
に

U
m
3
1
i
o
d
一

ピ

イ

一

1

1

1

1

2

1

1

2

2

2

1

一

主
主

7

8

9

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

一

R

h

u

-

-

1

2

2

2

2

2

2

2

2

2

2

一

口
十

Q
d
Q
J
Q
d
Q
d
q
d
Q
u
q
d
Q
d
q
u
Q
d
q
d
Q
d
q
d

一

生

1

i

l

l

-

1

1

1

1

1

1

i

l

l

-

一A. P. Sloan， op. cit.， p. 446，訳， 570頁。

とであった。 1923年の営業報告書によれば， 1具体的な方針が 1921年十こ採用

された。 GMは量産を前提として低価格率から最高級事までを完全に揃える

ことjになったのである。同年までに製品系列の再編と調整が終り，その結

果自動車事業部閉で行われていた競争はほとんどなくなった。この政策によ

って技術や製造とりわけ販売面で協力関係がうち立てられた。キャデラック

が最高級車を売り，以下]J債にピュイック，オークランド，オールズモピノレと

つづき，シボレーは量産最低価格率をつくることになった。そして「シボレ

ーとオールズとの閣の階層に大きな潜在市場があるとみたので， GMは1925

年に6気笛のポンテイアックを発売し2ojこのポンテイアックの開発で G班
の基本製品は事実上完成した。

新経営陣は第一線の自動車事業部と同様，後方の補給部門にも十芳法意を

払った。しかしながら，1921年のはじめに新経営陣はデュラントの古い戦略，

すなわち基礎資材を供給する会社まで支配するという垂直的結合政策をこれ
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以上とらない万全fを決めた。 fタイヤ総生産のうち，自動車製造業者が使う部

分はそれほど大きくはなし、大部分は自動車のユーザーに補修用として寵接

売られている。また薄板などの鋼材は大部分自動車以外の産業で消費されて

いる。したがって当社はこの分野に投資しなかった。この方針にしたがってわ

が社は夜該自動車・トラックもしくはトラクター製造に関連する部品を強化

したが，型品の一部だけが自動車製造に使われるような一般産業には投資し

なかった。Jつまり GMはヘンリー・フォードがやっていた戦略，すなわちT

塑フォ ド事に必要なものはすべて自社製造するという方法のまねはしない

ことをはっきりと決めたのである。それゆえフォード社がデトロイトのりパ

ールージュに建設したような工場一製鉄所やガラス工場ーは， G.Mではつく

らないことにしたのである。

1920 年代後半にかけて自動車市場に新たな変化が現われた。新車の売上げ

は年々の変動は別として， 1923年から 20年代末にかけて水平状態を保つよ

うになった。(表 11参照〉繁栄といわれた 20年代の後半に，自動車の需要

は停滞ーを示しはじめたのである。しかし車の総使用台数のほうは上昇線をた

どっていた。つまり中古車をふくむ全体の市場は拡大したが，新車の売れゆ

きは横ばい状態をたどりだしたのである。アメリカの自動車市場は 1923年

表11 全自動車売上舵移(1，000台， lOO万ド、ノレ)1921-1929年

度[合
市〈ンf芯I三 計

グ綴亡まU=f j 1i 4口h 
乗 用

耳z詰I台ト 数ブ|悪ッ ク霊年
数[謀 数!謀

1921 148 166 

1922 2，5 1， 2，274 1，4951 226す

1923 4，0 2， 3，625 2，196 409: 309 

1924 2， 3，186 4171 319 

1925 2， 3，735 2，4581 531 458 

1926 4， 3， 2，607 485 

叫司
1927 3， 2， 2，937 山内 465 420 

1928 4， 3， 3，775 583 ， 460 

882! 
ザー一司

1929 5， 3， 4，455 2，791 623 

Historical Statistics of the United States， Colonial Times to 1957， p. 462より。



'30 (530) 経済学研究第四巻第3号

以降ヨーロッパと異なり，主として中古車で占められるようになってきたの

である。そこでつぎのような市場の変化が生じた。古くなった 1台目の車を売

る市場ができて，その販売代金を頭金として 2台自の車を買おうとする中間

所得階層の人びとは，下取りと分割払い制度の普及に促されて，実用本{立の車

ではなく，それより進歩した新車ーより快適で，より便利で，より出力が大き

く，よりスタイルのよい車ーへの需要にむかった。そしてさらにそれ以下の

所得階層の人びとは中古車市場へとなかうこととなった。耐久消費財は耐久

生産財と異なり，その耐用年数と更新はユーザーの所得の許容範1mいかんで

決定されるものである。下取りが可能となればその更新は耐用年数に関係な

く，下取り市場の大きさに左右されて行われることとなる。さらにこれに分

割払い制度が加わると，潜在的な購買力を顕在化し，また他の購買力を吸収

することにもなるのであるO アメリカにおける新車の売上げが したなか

で，この変化に適応できた企業がはげしい競争に勝ちぬいていったのであ

る。これは作れば売れるという新興産業の時代が終ったことを意味した。

当時，それに適応できるにはつぎの四つの条件を必要とした。 (1)割賦販売

制度 (2)中古車の下取り (3)クローズド・タイプ車の生産可能 (4)モデルチ

ェンジの採用可能であった。これら四つの要素が相互作用して， 1920年代後

半の自動車市場を変貌させたのである。

(1) 割賦販売に関するはじめの統計資料は非常に少ないが， 1915年にはご

くわずかな件数しかなかったものが， 1925年には新車の販売中，説斌絞売は

，65%近くに増えていたようである。

(2) 1925年以前の中古車の下耳元りに関する資料もほとんど見当らない。し

かし，第I次大戦後中古車の耳元引はいくぶん上向間向にあった。 1920年代の

はじめころまでは，はじめて車を買う場合新車を買うものが大部分を占めて

いた。つぎは 1919年から 1929年の 11年間におけるアメリカの来思車使用

。台数である。年々急激な上昇を示している。

600万台 730万台 830万台 960万台 1，190万台 1，370万台

1，570万台 1，680万台 1，750万台 1，870万台 1，970万台
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これに対して同一期間の乗用車生産台数(国内用・輪出用計つはつぎのご

とし。

170万台 190万台 150万台 230万台 360万台 320万台 370万台

370万台 290万台 380万台 450万台

これだけの生産で需要の上昇とスクラップ分を十分カバーしえたのであ

る。中古車はスクラップになるまで、に， おそらく 2，3回は取引されたであ

ろう。したがって中古車の下取りセールは，上昇カーブを措いたと思われ

る。

(3) 第1次大戦以前には，クローズド・タイプ車は特殊なもので，注文に

よってつくられていた。 1919年から 1929年までのクローズド・タイプ車の

自動車市場に占める比率はつぎのようにめざましい増加を示し足。

103百 17% 22 % 30 % 22 % 30 % 34 % 43 % 56 % 72 % 

85克

(4) 1920年はじめには毎年新型を発表する頃習はなかった。 1923年以降

毎年新型を売りだすようになった。スローンはっき、のように語っている。

f1925年にはモデルチェンジに関する考えを今日のような方法ではっきり規

定していなかった。いっそれを規定したかはわからない。それは一つの進化

であって，毎年新型を売りだそうとする必要が認められてから，徐々に定ま
η 

った方針がうちだされたのである。Jf1930年代のある時期にモデルチェンジ

が定期的に行われるようになると，年式が話題にのぼるようになった。へン

リー・フォード氏が年式に関心をもっていたとは考えられない。氏が 1928

年にその当時としては立派な小型車モデルAを売りだしたとき，私の尽には

その車は『流行に左右されない実用車Jという氏の考え方を再び具体化した

ものにみえた。j

以上のような自動車市場の構造変化に対応するうえで， GMはフォード

社よりはるかに適応していた。すなわち GMは1919年に割賦金融を行う

'GMAC General Motors Acceptance Corporationを設立していた。なおフ

ォード社が独自の自動車金融会社を擁するようになったのは，ようやく 1928
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年であった。また GMはクローズド・タイプ車のボデーを生産するフイッ

シャー・ボデ一社の株式も獲得していた。さらに GMの経営政策は平くか

ら低価格車から最高師格車までの多車種の生産体制の確立を目指していたの

で，中級車，高級事の事業部門も包撰していた。

しかし GMがライバルのフォード社との競争において最重点分野とした

のは，低{面!各大衆車の分野であった。したがって低価格車分野におけるシボ

レーのシニアを拡大することが最重要課題であった。クローズド・タイプ車

に対する需要の急増によりフォードJl':は低価終車分野における絶対的陵位を

経持できなくなった。なぜならT型車は元来オープン主主として設計されたも

のなのでラたとえ震根つぎに急改造しても適応できなかったからである。さ

らに 1925年から 1927年にかけて，シボレーは価格の簡でもフォード車と直

接せり合うことになった。そこでフォード社の優位のよりどころとなってい

た巨額の売上げはみるみる治滅していった。このようにT型車は技術面でも

競争から脱落していった。そこで 1927年再設備のためリパールージュ工場

を約1年間閉鎖することに踏みきった。こうしてシボレーは独走する結果と

なり，さらにクライスラ一社のプリマス Plymouth車の進出に機会を与え

ることにもなった。そしてこれを境にアメリカ自動車工業における主導権は

GMに移っていったのである。(表9参照〕

1923年は自動車工業にとって，それまでの売上げの新記録をうち立てた年

であった。(表 ll)GMにとってもそうであった。 1924年は全自動車工業は

後退の年であり， GMの売上げと利潤も減少した。ところがつぎの3年間に

いたり，全自動車工業の適度な上昇のなかにあって， GMは予想を超えた上

昇を示した。 1925年の売上台教と売上高は， 1923年(それまでの最高年〉

を約5%超過したにすぎなかったが，純収益は 73%以上増加した。 1926年

にはさらにそれぞれ前年より 47%と 44%の増加を記録し， 純収益は 65%

以上増加した。また全自動車の売上台数が 20%減退した 1927年には，さら

に大なる売上台数，売上高，純収益を記録した。この年はフォード社がT型

車生産放棄を決め， AI型車の生産に転換するため工場閉鎖を断行した年であ
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表 12 GMの売上，収益の推移 1917-1929年

年 度:詰(乗用率・トラック)!純アメリカ・カナタ。 i
7士E 上 高|純 ~;Z ナ斗μペムと

ドノレ

1917 86，922ム611 1 96，295，78ド42J91レI 14，294，482 

1918 205，3 269，796， 14，825，539 

1919 391，738
1 

509，676，694 60，005，484 

1920 393，075 567，320，603 37，750，375 

1921 214，799 304，487，243 - 38，680，770 

1922 456，763 463，706，733 54，474，493 

1923 798，555 698，038，947 72，008，955 

1924 587，341 568，007，459 51，623，490 

1925 835，902 734，592，592 116，016，277 

1926 1，234，850 1，058，153，338 186，231， 182 

1927 1，562，748 1，269，519，673 235，104，826 

1928 1，810，806 276，468，108 

1929 1，899，267 1， 504， 404， 472 248，282，268 

A. P. Slo旦n，Ibld.， p. 214， it尺， 5681ミ。

った。(表 12)

つぎに設備投資についてみることとする。 1924年の後退を中にはさんだ

1923-1925年の 3年間は， GMではとくに重要な生産施設の拡張は行わなか

った。すでにデュラント=ラスコブの生産計画のおかげで，この時期の市場

に対応できる基礎はでき上っていた。したがってこの3年間の新規設備投資

は6，000万ドル足らずですみ， しかもこの期間の減価償却は約 5，000万ド、ル

もあった。しかし 1925年中にみられた急速な売上げ増加は，ついに新しい設

備投資を必要とし， GMは1926年には 1929年までつづいた新しい拡張を開

始した。それは第1次大戦後のデュラント=ラスコブ拡張計画を凌駕するも

のとなった。 1926-1929年の 4年間に非連結子会社その他に対する GMの

投資額は 1億 2，100万ドル増加した。 さらにこのほか 1926年のフイッシャ

ー・ボデ一社の残り株式の完全異~又などをふくめて 3 億 2 ， 500 万ドルの拡

張投資が追加された。この拡張計調により GMの施設は数分野にわたって

拡大された。 GMはとくにシボレ一事業部〈シボレーの売上げは 4年間に2
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情近くに増加した〉と，新設されたポンティアック事業部の自動車生産能力

を増強した。さらに自動車の組立能力が増強された結果，部!日や付属品の生

産能力も増大した。さらにまた海外に組立工場や倉庫をつくって，既売促進業

務を拡張し， GMの製品を最終消費者に距離的に接近させた。 GMはこれよ

り以前の1925年にイギリスのボクスホール Vauxhallの小工場を買収した。

さらに1929年にそれより大きいドイツのアダム・オペル AdamOpel社の

株を 80%獲得した。このほかにオーストラリアの GMホーノレディング社が

あった。他方電気冷蔵庫事業部をはじめ，ディーゼルエンジン，航空機分野

にも投資した。

かくて 1926年1月から 1929年12月31臼までの期間に， GMの工場設備

稔額は2健8，700万ド、ルから6億1，000万ド、ルへと 2倍以上も増加し，また

非連結子会社および傍系諸会社への投資額は8，600万ドルから 2億7，000万

ドルへと 2倍半以上に増加した。総資産は7億4，000万ドルから 13億ドル

に膨張した。乗用車・トラック合計売上台数は， 1926年の120万台から 1929

年の190万台へ，また純売上高は 11億ドルから 15億ドルへと上昇した。

〈表12)そしてこの時期にいたって，はじめて GMはその設備投資拡張計画

のほとんどの部分を，自社の収益と減錨償却穣立金とによってまかなうこと

ができるようになった。しかもなお純収益の約%を株主に配当することもで

きたのであった。この期間の唯一の外部金融は， 1927年の2，500万ド、ルの7

%優先株の発行にすぎなかった。あとは留保収益でまかなった。

この2，500万ドルの額面100ドルの箆先株の発行(J.P.モノレガン商会は

120ドソレで販売〉は， 1つには投資機会を利用できるよう現金勘定を大きくし

ておくため， もう 1つは普通株配当を維持するために必要と考えたものであ

ると， ピエール・デュポン会長と財務委員会は強調していた。というのもこ

れに先立つ数カ月前に， フイッシャー・ボデー社株の残り 40%の最終購

入，ダッジ兄弟自動車会社購入の可能性(結局クライスラ一社に吸収され

た)， ヨーロツパの自動車会社の獲得問題などが控えていたからで、ぁ20な
おこのほか普通株の新規発行もあった。これは1926年のフイッシャー・ボデ
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一社の残り 40%の株の購入の一部として，新規発行63万8，000 (638，401) 

株を充てた?1錨年5月の協定により，フイツ、ンャ一社の 40%の株主たちは

フイッシャー・ボデー社株1株に対し， GM i朱1弘株の割合で GM株と交

換した。発行された GM株の帳簿価値は5，700万ドノレ， これに対しフイッ

シャー・ボデー社株の帳簿価値は 3，680万ド、ルであった。その当時のフイッ

シャ一社の資産は 9，230万ド、ル(無形資産をふくむ〉とリストされていた。

しかしながら市場価格では，発行された GM株は 1(:意3，600万ドルしてい

たので，フイッシャ一社の株主は明らかに自社の伐に比して，卓越した価値

を有する株式を受けとったことになった。他方 GM としては高い利潤をあ

げていたので，約11.46%のキャピタリゼーション増加は， GMの普通株と

にとってほとんど負tfiとならなかった。

このほかこの時期に普通事長の発行増加があった。しかしこの主たる原田は

株式配当と株式分割によるものであった。 1926年の株式配当は全体で約760

万株に噌加した。フイッシャ一社の株式購入とボーナス株の支払などで，株

式発行高は 870万株に増加した。さらに 1929年の株式分割 (21，2対1)によ

り，総発行高は 1，740万株となった。 1920年代末には普通株は設備拡張や補

修のための融資に充用されなかった。唯一の例外は比較的小発行63万8，000

株 0926年株式発行高の約11%)が，前述のフイッシャ一社の残り 40%と

交換するために発行されたにすぎなかった。

このように全自動車工業の停滞額向とは別に GMの経営内容は 1926年

以降急速に向上し，総収益は 1926年の 1億 8，600万ド、ノレから 1928年の 2億

7，600万ドルにと昇し，それまでの新記録となった。(表 12)結局1926-1929

年の4年間に 9(!i!t 4 ， 600 万ドルの収益をあげ，このうち 5 箔~ 9，600万ド、ノレ

(63 %)を株主に支払い，残額3億 5，000万ドノレを，自社に再投資(するか留

保するか〉した。なおこのほかこの期間中の減師償却は総額1億 1，500万ドル

にのぼっていた。

GMの20年代の発展を示すために， 1922-1929年の7年間の売上台数，

売上高，工場施設，運転資本を比較してみる。アメリカとカナダにおける
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GMの乗用車・トラックの売上台数は 1922年の 45万 7，000台から 1929

の 189万 9，000台へと 4倍に増加，売上高は4i意6，400万ド、ルから 15信 400

万ドルへと 3倍以上に増加した。 しかもこの画期的な売上増加をわずか 60

Zの在庫増加で達成した。工場施設は 2億 5，500万ドルから 6億 100万ドル

に約2倍半の増加， 運転資本は 4倍、 500万ド、ルから 9億 5，400万ドルへと 2

倍以上に増加した。 7年間に 11億 8，600万ド、ルの収益をあげ，そのうち 7億

3，000万トVレ(62克〉を株主に担当として支払い，残額4信、5，600万ド、ルを

社内留保できた。

1) A. D. Chandler， Jr.， Strategy and Structure， p. 143.訳， 151頁。

2) Ibid.， p. 143.訳， 152頁。

3) Ibid.， p. 144.訳， 152頁。

4) A. P. Sloan， op. cit.， p. 151.訳， 195頁。なお販売金融市t題については，下)11浩

一「米国立効率産業経営史研究J1977 ij三，東洋経済新報社，第5.章参j布、。

5) A. P. Sloan， !bid .， pp. 151-152.訳， 196夏。

6) Ibld.， p. 167.訳， 217瓦。

7) Ibid.， p. 167.訳， 217 J1。

8) Ibid.， p. 167.訳 217}=[o 

9) Ibid.， p. 163.訳， 210頁。

10) L. H. Seitzer， op. cit.， p. 215. 

11) A. P. Sloan， Ibid.， pp. 197…198.訳， 257頁。

12) A. D. Chandler， Jr. and Stephen Salsbury， Pierres. du Pont and the Mak-

ing of the Modern Corporation， 1976， p， 575. 

13) A. P. Sloan， Ibid.， p. 198.訳， 257真。

14) A. D. Chandler， Jr. and Stephen Salsbury， Ibid.， p. 577. 

15) Ibid.， p. 574. 

16) A. P. Sloan， Ibid.， p. 198.訳， 257-258支0

17) Ibid.， p. 198.訳， 258瓦。

5 大恐慌と 1930年代

1929年末に勃発した恐慌は，自動車工業にもはげしい打撃を与えたが，ニュ

ーディーノレ期に入り一応安定した。しかし 1937年末から 1938年にかけて再

び短い恐慌に見舞われた。 1930年代の終りから 1940年はじめにかけて第2
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年

表13 全自動車売上推移(1，000台 100万ドル)1926-1942年

総 計|乗用十

度[台数|裂裂
1926 

1927 

1928 

1929 

1930 

1931 

1932 

1933 

1934 

1935 

1936 

1937 

1938 

1939 

1940 

1941 

1942 
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土下 トラック， ハス

雲[台数!悲喜

出 24:
2，5731 583i 4印

2，791¥ 882 623 

1，1081 432
1 
265 

617 

7731 

1，1401 

1，708'， 

2，0151 

2，2411 

1，241 

1，770 

2，371 

2，567 

163 

228! 

329: 

576 

6971 

782 

891 

4.89 

700' 

755; 

1，0611 

819' 

o
o
z
d
円

J

1

ム

バ

性

巧

4

η

ο

n

i

n，b
n
D
n
h
u
q
υ
 

1
ム

ai

っd
q

υ

4

ム目。

330 

490 

568 

1，070 

Historical Statistics of the United States， Colonial Times to 1957， p. 462より。

1，427 

次大戦がはじまり，アメリカも参戦することになるのであるが，自動車工業

もその影響を受けていくこととなるo (表 13)

1929年恐慌にともなって GMでも縮小が行われた。しかし 1920-1921年

恐慌のときとは異なり，この未曽有の大恐慌がアメリカの産業全体と自動車

工業全体に与えた打撃のはげしさに比べると， GMはそれほどの混乱を経験

しなかった。これはj器具に値する現象といわなければならない。

しかしそれでも最も苦しかったのは， 株式大暴落のつづ、いた 1929年末か

ら1932年の 3年間であった。 まず自動車の売上台数についてみると， アメ

リカ・カナ夕、、の乗用車・トラックの売上台数は， 1929年の 189万 9，000台か

ら 1932年の 52万 5，700台へと激減し， また同期間の売上高も 15億440万

ドルから 4t意3，231万ド、ノレへと 10億ド、ル (71%) も激減した。しかしそれ



38 (538) 経済学研究第29巻第3号

にもかかわらず，収益は減少したとはいえ，GMはこの激動の 3年間において

ともかく 2億 4，800万ドル余りの収益をあげ， とにかく最悪年度 1932年で

さえ，赤字にならず 16万 5，000ド、ルの収益があったのである。(表 14)そし

てまた配当の支払われなかった年もなかったのである。ただこの配当は 1931

年と 1932年については， 収益を上回る配当ではあった。 これは好況期に蓄

積していた留保収益から支払われたものである。〈表15)

売上高は前述のように 1929-1932年間に 71%も減少したが，他方で在庫

を60% (金額では I億 1，300万ドル〉 も切下げることによって現金保有を

噌加した。 これは 1920-1921年の苦い経験から在庫を減らして現金保有を

よ将加したことによるものである。

年

1926 

1927 

1928 

1929 

1930 

1931 

1932 

1933 

1934 

1935 

1936 

1937 

1938 

1939 

1940 

1941 

1942 

表14GMの売上，純収益の捻移

i乗用車 i

1926-1942年

度!ト子ブ千九数 i純 売 上 !局

!¥カナダj

1，ぉ4，85¥)1
1，562，7481 

1，810，8061 

1，899，2671 

1， 158，2931 

1，033，518: 

525，7271 

802，104i 

1， 128，3261 

1，564，2521 

1，866，5891 

1，927，8331 

1， 108，901 

1， 542， 545 

2，025，2131 

2，257，0181 

301，4901 

ドルi

1， 058，153，338' 

1，2札 519，673i

1，4弘 7也 9叫
1，504，404，472

1 

983，375， 1371 

808，840，723 

位，311，8悶
569，010，542 

862，672，6701 

1，155，641，5111 

1，439，289，940: 

1，606，789，8411 

1，066，973，000i 

1，376，828，3371 

1，794，936，6421 

2，436，800，9771 

2，250，548，859; 

官主

A. P. Sloan， Ibid.， p. 214.訳， 568より。

収益

186，231， 182 

235，104，826 

276，468，108 

248，282，268 

151，098，992 

96，877，107 

164，979 

83，213，676 

94，769，131 

167，226，510 

238，482，425 

196，436，598 

102，190，007 

183，290，222 

195，621， 721 

201，652，508 

163，651， 588 
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表15 GMの配当と社内留保 1926-1942年

年度l優先株配当 l普通株配当|配当合計|社内留保
ドノレ ドル ドJレ

1926 7，645，287 103，930，993 111，576，280 94，654，902 

1927 9，109，330 134，836，081 143，945，411 91，159，415 

1928 9，404，756 165，300，002 174，704，758 101，763，350 

1929 9，478，681 156，600，007 166，078，688 82，203，580 

1930 9，538，660 130，500，002 140，038，662 11，060，330 

1931 9，375，899 

醐叩l
139，875，900 - 42，998，793 

1932 9，206，387 53，993，330 63，199，717 - 63，034，738 

1933 9，178，845 53，826，355 63，005，200 20，208，476 

1934 9，178，220 64，443，490 73，621，710 21， 147 ，421 

1935 9，178，220 96，476，748 105，654，968 61，571，542 

1936 9，178，220 192，903，299 202，081，519 36，400，906 

1937 9，178，220 160，549，861 169，728，081 26，708，517 

1938 9，178，220 64，336，421 73，514，641 28，625，366 

1939 9，943，0721 150，319，682 160，262，754 23，027，468 

1940 9，178，220 161，864，924 171 ，043， 144 24，578，577 

1941 9，178，220 162，608，296 171，786，516 29，865，992 

1942 9，178，220 86，992，295 96，170，515 67，481，073 

A. P. Sloan， Ibid.， p. 215，訳， 569より。

この期間中いくつかの過剰となった工場設備を休止させた。この遊休設備

はその後必要に志じて復活させていった。 1935年までにアメリカ・カナダに

おける G班の乗用車・トラックの合計売上台数は， 150万台以上一それまで

のピークである 1929年の約 80%ーにまで回復した。これは 1932年から 3

年間に約3倍近くの増加となる。翌 1936年には 1929年の記録に迫り， 1937 

年にはついに売上台数， 売上高ともに 1929年を抜いて新記録を樹立した。

しかしこの年の収益は 1億 9，600万ドルにとどまり， これは前年の 1936年

の収益2億 3，800万ドルを下回る金額であった。(表 14参照〉しかし GMに

とって 1937年という年は， はじめの 6週間にわたるストライキとコスト増

加とが作用した年で、あった。

自動車工業に毎年のモデルチェンジが導入されるようになって以来，製造
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工程がたえず変革するので生産設備も急敢に時代遅れとなる領内にあった。

1930年代後半における売上と生産の回復にともない，不況時に過設備とし

て遊休させておいたもののなかから，その後の製品と技術ょの変化によって

時代遅れとなっていない設備の運転を再開させはじめた。しかしそれでも現

有の生産設備では再び間に合わなくなり，より近代的な新しい設備も必要と

なってきた。そこで GMは1935年に生産設備の再編成・再調整ならびに拡

張のために， 5，000万ド‘ノレを超える支出を決定した。さらに売上と生産の急

上昇がつづいたので，既存設備の近代化更新に加えて，新たなる生産能力を

追加するために，合計6，000万ド、ノレ以上の支出を必要とする計画を承認し，

この拡張計画は 1938年に完成した。 1937年後半から 1938年前半にかけて，

いわゆる 1937年恐慌に見舞われ景気は急激に下向き， それからやや早い速

度で上向きに転じた。アメリカにおける自動車工業の消費市場L 大体にお

いてこの景気動向に追随した。 1939年の前半に景気は足ぶみ:氏惑を示した

が，後半はヨーロツパにおける戦争勃発に刺激されて上昇し足。

1930年代をとおして， GMは3億4，600万ドルというかなりな金額を新涜

工場設備に投資した。 これは 1930年代が一般に整理期であったことを考え

ると，大なる資本支出といわなければならない。 しかしそれは 1920年代の

資本支出に比べると控え目なものであった。しかもこの資本支出総額はこの

期間の減価償却実施額の射程距離内にあり，それより 4，600万も少ないもの

であるといわれていた。さらにそのうえ株主への配当支払にむける資金も潤

沢であり，繁栄の 1920年代の 71意9，700万ドルに対し，不況の 1930年代の

ほうが逆に11寵9，100万ド、ノレという株主配当を行った。 これはこの期間の

収益の 91%にも相当するというものであった。 しかもこのような巨額の配

当支払は， GMの資本の流動性をいささかも損うことなしに行われ，かえっ

て正味運転資本は 1930年1月1日現在の 2億4，800万ドルから， 1939年12

月31日現在の4億 3，400万ドルへと増加していたほどであった。現金およ

び市場性ある短期証券の保有高は l億2，700万ドルから 2億 9，000万ドル

へと増加した。 f1930年代全体にわたって支払った配当総額は結収益の 91% 
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表16 GM貸借対照表中の主要項目(1，000ドノレ)1926-1937年

資 産 勘 定 i 資本，剰余金勘定
1~'!c~u#.l 回定資産|ず見出

年度|現 金[国 債lFZ在 庫略ll匝(i詩百叩常弔叩杭)1活l目i古f九ヨ竺F空T
1ω92部61け11幻7，8位25到! 1ロ2，8剖4引4ムυ，73悶到 15臼6，却4引14必34，37幻74引I7均9仏9，71鴎珂6矧|川幻，8:ω892幻25日547幻7，33吋7判! 8田9，3剖41
臼192幻71 132，ユ，272幻272η2到|丸悶釧 172，ω4必80，4例低2倒け

9 lω92部8I 9叩9，1臼901122，3お51山14，3鈴6L引民 l臼96，69悶3i5出42，98問7引111η7，81悶E到到げ6位2，680573，C ∞04引128部5，45ぬ
1929 i 101，0861 26，26E耐引 一→11凶88，4幻73割1609，880: 207， 27Cα引iけ194，095574，36釘叫1引1380，5お60

1卿;げ14叩 4引|払O制 2問 136，2叫 6引l山4

lω93幻1!け11ω9，84必矧2到174 ， 615110 ， 57~引 i06，4711 604，1011 211，54 創1 241，473 624，8741 301，266 

1932 1 151，1531 19，32712，30引 75，4791499，9821 209 ， 57~到 1 171，708. 625，0301 283，232 

1933 1 1肌 m;払 1叫 2悶日5，閥的，7悦 i221，6倒閣8，9391似 ，7961 248，961
1934 1 148，3271 35，63到3，00引138，5981541，5071193，52311248，269; 624，7791 270，109 

~~' =~] ~==' ==J ~~~， ~-~I仁三で I ==~'~~~i 
1935 I 185，450i 11，7421 2，24L引196，3251592，1501 206，82311 272，973 624，6641 

1936 1188，5591 4，99民2，1001225，6451690，19111部，259]1301，979] 624，729! 368，回l

1937 I凶，叫 4，92412，1001批判肌叫 19問中39，352i6M叫394，790
F. T. C. Ibid.， pp. 498-501より抽出。

にも達した。これはこの期間の経済の全般的不況により有利に投資しうる金

額以上の遊休資金をかかえていたことによるものである。」

つぎに連邦取引委員会 FederalTrade Commission F. T. Cの1939年

「自動車工業に関する報告Jにある， GMの貸借対照表のなかから主要と思

われる項目を抽出してみることとする。(表 16)

その資産勘定のなかで， 1937年に第 1位の項目は不動産・工場・設備〈の

れん， 特許をのぞく〉であり， 1929年には 6億 988万ドルであったが，翌

1930年には若干増加し，激減したのは 1932年の4t意9，998万ドルであった。

1933年から漸増し 1936年にはそれまでの最高 6億 9，019万ドル， さらに

1937年には 7寵 4，781万ドルへと急増した。第 2位は在庫であり 1929年の

l億8，847万ドルが 1930年以鋒削減され， 1932年にはわずか 7，548万ド、ル

に激減した。その後漸増し 1936年には 2億 2，564万ドル， 1937年には 2億

7，915万ドルへと活発に増加した。第 3伎は非連結子会社への投資であるが

恐慌中はかえって増加し， 1933年には最高額であったが，その後は横ばい状
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態となった。第4位は銀行の現金残高であり， 恐慌期とそれにつづく 30年

代にかえって大なる培!加を示した。これに換金性の強い国賓と市場性ある証

券を加えると相当額にのぼった。

つぎに資本，剰余金勘定をみると，減価境却積立金は GMでは定期的に

積み立ててきたo 額は 1929年の 1億9，410万ドルであったものが，恐慌期

には 1932年をのぞき増加し，その最悪年度の 1932年でさえ l倍、7，170万ド

ルであり，その後も増加をつづけ 1937年には 3億3，935万ドルにものぼっ

た。当時の減価償却率はつぎのごとくであり，なお遊休資産の減価償却は行

わなかった。

土地改良

物

戒および設指

什器および備品

F. T. C. Ibid.， p. 502. 

5% 

3% 

10% 

10% 

また 1927年から 1937年の 11年間の工場財産と設備およびモデノレ・ j正断

詩型，器具などの減価償却はつぎのごとくであった。

1927年 26，928，658ドル I 1933年 30，149，825ドル

1928 30，515，441 1934 32，616，832 

1929 35，217，071 1935 35，361，006 

1930 37，715，088 1936 38，785，681 

1931 37，965，731 1937 43，014，913 

1932 37，173，647 百十 385，443，893ドル

F. T. C. Ibid.， p. 503. 

剰余金は配当支払に屈したため著しく減少したが，その後漸次回復し 1937

年には最高となっていた。(以上表16参照〉

っgは同じく F.T.Cの報告のなかから GMの投資についてみることと

する。(表17)分類は自動車部門(フイッシャー・ボデーをふくむ)，部品・

付属品部門，その也製品部門の三つに分れる。これら 3部門間における投資
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の分布状態 (1926-1937年〉は表 17のごとく，自動率部門は最大であり，

恐慌期に入っても継続投資の関係からか 1930年， 1931年の投資の減少は少

なかった。しかしさすがに 1932年， 1933年， 1934年には減少し， 1935 ~三か

ら増加に転じた。第2番毘に投資の多い部門はその飽製品部門であり，恐境

期にいくぶん減少したとはいえそれほどではなく， 1934年以昨とくに増加し

ていった。投資の第3番目は部品・付属品部門であり，恐慌期には減少をつ

づけ， 1936年以降回復した。以上 3部門全体の投資総額では，恐慌期には減

少したが 1935年には回復し， 1937年には最高の 10億 1，960万ドルになっ

た。これは自動車部門以外の増加に負うところ大であった。

ところで以上の 3部門が， 1927-1937年の 11年間にえた純利潤はどうで

あったかは表 18に示される。全部門および自動車部門については， 1929 

においてすでにその前年より利潤が減少していたことがわかる。 また 1932

年は GM全部門では黒字であるが， 自動車部門のみは赤字であったc さら

に30年代後半における GMの利潤の間復も比率からみると，自動車部門の

増加よりもむしろ地の 2部門の増加に負うところが大であったようにみうけ

表17GMの製品部門知j投資の配分 1926-1937年

年度 シャ ・ボデ一部品・付属品部門その他製品部門全部門総額
もふくむ部門〉

ドル

1926 444，944， 94，194， 95，116，841 634，255，992 

1927 92，854， 154，602，111 757，733，757 

1928 574，346， 104，023， 177，003，501i 855，373，268 

1929 5'17，427， 107，052， 299，996，672 954，476，273 

1930 563，467， 103，049， 300，284，420， 966，801，875 

1931 551， 766， 97，531， 276，398，108: 925，696，163 

1932 488，727， 83，619， 290，469， 537i 862，817，390 

1933 483，339， 88，437， 301，979，255 873，757，052 

1934 894，886，894 86，575， 
::: ， ~~O '::~I 

1935 546，733，011 97，286， 312，324，270 956，343，459 

1936 570，236，139 313，222，3001 992，809，451 

1937 562，909，430
1 

115，979， 340，719，401i 1， 019，608，588 

F. T. C. Ibid.， p. 509. 



GM の製品部門~IH宅利潟(1，000 わけ 1927-1937 年

門|部 品 iその他製品部門 l全部門合計l付属品部門 -LV..-I !1.!:.::::.ti:PIJ Qj)J J I 
%1 訪 日百 % 

209，745( 70.5)1 56，253( 18.9)1 31，343(10.5)1 297，342(100.0) 

220，129( 66.7)1 69，159( 20.9)1 40，928(12.4)1 330，216(100.0) 

190，182( 64.6)1 62，459( 21.2)1 41，939(14.2)1 294，580(100.0) 

112，492( 64.6)1 35，098( 20.2)1 26，591(15.3)1 174，181(100.0) 

97，502( 74.1)1 31， 127(お.7)1 2，899( 2.2)1 131，528(100.0) 

ーも546(-51.5)1 10，790(122.3)1 2，問ゆ・2)1 8，制(100.0)

55，313( 59.6)1 26，982( 29.1)1 10，585(11.4)1 92，8加 (100.0)

51，650( 45.0)1 34，815( 30.3)1 28，388(24.7)1 114，853(100.0) 

120，534( 58.3)1 43，985( 21.3)1 42，134(20.4)! 206，654(100.0) 

164，886( 58.1)1 61，743( 21.8)1 57，067(20.1)1 283，696(100.0) 

123，909( 49.1)1 57，815( 22.9)1 70.478(28.0)1 252，203(100.0) 

61判490，277(22州 3山 35(16勾引86，958(100.0)
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表18

部年度[白

均|
F. T. C. Ibid.， p. 530. 

1，341，796( 

車重b

1928 

1929 

1930 

1931 

1932 

1933 

1934 

1935 

1936 

1937 

ユf

1927-1937年GMの製品部門別収益率表19

全部門合計自度年

66.24 

51.54 

26.80 

22.32 

- 0.28 

19.33 

22.70 

34.87 

43.77 

37.30 

35.50 

49.17 

33.29 

8.64 

- 6.32 

5.371 

4.041 

18.131 

16.62 

32.83 

47.27 

20.341 

74. 

87.13 

74.45 

42.741 

42.22 

16.33 

43.61 

54.99 

62.54 

70.16 

56.001 

57.941 

61 

58.89 

48.41 

27.62 

25.35 

- 2.07 

16.93 

16.61 

33.76 
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25.85 
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で

られる。(表18参賠〉

以上の投資をそのえた利潤によって算出した収益率 ratesof returns 
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見るならば表19のごとし。 j民主主率の 11年平均の最高は自動率部門ではな

く，部品'付属品部門の 57.94%が最高であり，自動車部門は32.85%で第

2位になっている。第3位は20.34%のその他製品部門であった。ただその

他製品部門が上昇気運にあったということは，この時期に入ってからの特徴

となろう。

自動車部丹内部における投資の配分 (1926-1937年の平均〉では， (1)シボ

レー (2)フイッシャー・ボデー (3)ビュイック (4)ポンティアック (5)キャ

デラック (6)オールズモビ、ノレのJI贋となっていた。以上の投資に対して，えた

利潤の同一期間の平均についてみれば， (1)シボレー (2)フイッシャー・ボデ

ー (3)ピュイック (4)ポンティアッグ (5)キャデラック (6)オールズモピル

と投資と同じI1庚になっていた。

ここで「その他製品部門Jについて若干触れておくこととする。アルフレ

ッド・ス戸ーンは 1920年代末の GMについて「われわれは当時アメザカ自

動車市場の将来について確信がなかった。 自動車市場は 1920年代の後半に

は拡大を示さなかった。そこでわれわれの手がけうる分野において，多角化

のチャンスを提供するなんらかの企業があれば当然それに関心をもった。J

と述べていた。

そこで GMは1930年にオハイオ州クリーヴランドにあるウイントン・エ

ンジン社羽TintonEngine Companyとエレクトロ・モーティヴ・エンジニ

アリング社 Electro欄MotiveEngineering Companyを買収した。ウイント

ン社は主として船舶用ディーゼ、ルエンジンのメーカーであり，エレクトロ・

モーティヴ社は技術・設計・販売会社であり，生産設備を所有していなかっ

た。その後ウイントン社はクリーヴランド・エンジン事業部となり(さらに

1962年にはその事業はエレクトロ・モーティヴ事業部に吸収された)， エレ

クトロ・モーティヴ社はエレクトロ・モーティヴ事業部となりディーゼル機

関車を開発した。

1918年のデュラント社長時代に，デトロイトのガーディアン・フリジレー

タ一社 GuardianFrigerater Companyを買収していたが，その後これを拡
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充して GMの冷蔵庫部門とし，それはやがて電気冷蔵庫だけでなく，あらゆ

る家庭用電気器具のメーカーへと発展することになるのである。

GMはいくつかの異なった形で航空機産業に関係をもっ十こいたっていたo

GM航空機事業の大半はもちろん軍需であり，いずれも連邦政府から受註し

た仕事であった。しかしそれが本格化するのは第2次大戦中とそれにつづく

冷戦の年のことであり，ここで対象としている時期ではまだ民間航窓機が主

たる分野であった。GMの航空機への進出(ここでは対航空会社については除

外する〉は 1929年に行われた。主要なものとして新しく創立されたベンデイ

ツクス・エイビ、エーション社 BendixAviation Corporationの24%の株式

と， フォッカー・エアクラフトネ土 FokkarAircraft Corporation of Amer-

icaの40%の株式を買収した。商社合計して GMの投資額は約2，300万ド

ルにのぼった。

ベンデイックス社は自動車工業に応用できる装置の重要な特許を所有し支

却していた。航空機の付属部品には若干の自動車部品がふくまれていた。ベン

デイックス社は当時小規模の工場を賃借しているにすぎ?なかったがヲすぐれ

た技術スタッフを有していた。 GMが呂をつけたのはこの点であった。ブオ

ツカ一社株式の 40%の取得には 778万2，000ドルを要した。同社はその名

称をゼネラル航空機製造会社 GeneralA viation Manufacturing Corpora-

tionと変更した。 1933年4月に同社はノース・アメリカン航空会社 North

American A viation Inc.と合併した。同社の全資産はノース・プメリカン

社の普通株約150万株と交換された。 GMは結局この交換をとおして入手し

たノース・アメリカン社株式保有分のほか， 公開市場での入手分も合して

1933年末には， ノース・アメリカン社株の保有は払込資本の 30%近くにの

ぼった。ノース・アメリカン社は 1928年に持株会社として設立された航空

輸送事業であったが， 傘下にいくつかの航空機製造会社を擁していた。 GM

は1933年以来ノース・アメリカン社の取締役会に代表を送り， その関係は

1948年にノース・アメリカン社の株式を処分するまで、つづ、ぃ立。

1929年に GMはアリスシ・エンジニアリング社 AllisonEngineering 
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Companyという小規模な事業をわずか 59万2，000ドルで買収した。同社は

はじめ般空機分野に手を出していなかったが， 30年代末に箪用機エンジンを

開発し，アメリカ政府，イギリス空軍，フランス空軍から発註をうけるよう

になり，アリスン事業部として航空機エンジンと付属品の大手メーカーとな

" べコム、。

GMの株主数はつぎのごとく推移していった。

1917年末 2，920人

1922グ

1927グ

1932 1，ク

1937 // 

F. T. C.， Ibid.， p. 429. 

65，665 

66，207 

365，985 

375，775 

以上のごとく株主数は増加し，ことに 1930年代の増加は著しい。しかしこ

の時期に資本金はそれほど増加したわけではない。1927年5億7，252万ドル，

1932年6億2，503万ドル，1937年6億2，482万ドルと余り増加してはいない

(表 16の株式項自〉。 これはこの時期における少数株による支配を保証する

株式の分散とうけとることのできるものであろう。 1937年末の 37万5，775

人の株主総数中， 1%以上を保有していた株主はつぎのごとくであった。

E. 1. du Pont de Nemours & Co. 10 ， 000，000:j:'1( 23.30% 

G孔1Shares， Inc. 

Charles S. Mott 

C. F. Kettering， Inc. 

F. T. C.， Ibic.， p. 429. 

2，581，875 6.02 

523，087 1.22 

447，108 1.04 

デュポン社は GM普通株の最大株主であり， 23.3%を保有していた。さ

らに 1939年はじめには市場儲格で計算されるデュポン社の投資価値は， し

ばしば5億ド、ノレになるであろうといわれた。デュポン社以外の GMShares 

Inc.は GeneralMotors Securities Company と GeneralMotors Man-

agement Corporationの統合によって設立された会社で、あっ足。
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GMの自動車工業全体のシェアに占める首位の座は， 1927年にフォード社

を抜いて以来 30年代において不動のものとなった。また 30年代に入って

躍進の目ざましいクライスラ一社 ChryslerCorporationも加えて， GM，フ

ォード， クライスラーのいわゆるビッグスリーによる 80-90%という高い

シェアを占める寡占体制が確立した。(表 20)
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フォード社についていえば恐慌の影響で売上げは伸びず， 1932年に8気筒

V8型を開発した。 しかし 1931年から 1935年にかけての損失は多額にのぼ

った。それでも金融機関からの独立という同社の一貫した政策にもとづ、いて

蓄積されてきた多額の手許資金と，流動性のある有価証券の売却とによっ

て， この危機を切りぬけることができた。 しかし自動車生産の停滞した 30

年代の同社の売上は，マーケットシェア 20%強にとどまり， 1933年と 1937

年にはクライスラーにも抜かれることともなったのである。

1) A. P. Sloan， op. cit.， p. 199，訳， 260頁。

2) Ibid.， p. 201，訳， 261-262頁。

3) Ibid.， p. 202，訳， 262-263頁。

4) Ibid.， p. 199，訳， 259頁。

5) F. T. C. op. cit.， p. 510. 

6) Ibid.， p. 531. 

7) A. P. Sloan， Ibid.， p. 346， 号忠 4431乏。
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8) Ibid.， p. 345，訳， 442頁。

9) Ibid.， pp圃 363-364，訳， 466-467頁。

戦時中ノース・アメリカン社はアメリカ有数の航空機機体メーカーとなった。しか

し航空機製造産業では大量生産技術を効果的に利用できないことが判明したので，戦

後 GMはノース・アメリカン社から手を引くことにした。またベンデイックス投は

付属部品分野で強力な地歩を築きあげたが， I司社からも後退することにした。そこで

1948年に GMはノース・アメリヵ γ社株とベンデイックス社株を売却した。これ

によって回収した資本は，戦後急速に拡張しつつあった自動車工業に投ぜられた。

(A. P. Sloan， Ibid.， pp. 373-374，訳， 479-500頁〉。

10) Ibid.， pp. 369-371，訳， 473-4760 

11) F. T. C. Ibid.， p. 429. 
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