
取引コスト，リスク分担とM&A

繁 本 知 宏

1．は じ め に

日本企業が関係する海外大型M&Aにおいて，買収実行後短期間のうちに多

額の損失を計上する事例が相次いでいる。日本郵政は2015年に約6，300億円

で買収した豪州のトール社に関し，2016年度決算で約4，000億円の減損損失

を計上した。また，キリンホールディングスは2011年に約3，000億円で買収

したブラジルのスキンカリオール社に関し，2015年度決算で約1，100億円の

減損損失を計上した。本稿で採り上げる東芝の子会社
⑴
ウェスチングハウス（以

下WECと略称する）による建設会社の買収（以下，本事例）も，そうした事

例の1つである。

一般に，M&Aの失敗原因としては，買収時の需要見通しの甘さや買収後の

市況下落，これらに起因する高値買い，あるいは買収先に対するコントロール

不全などが挙げられることが多い。この点に関し Bruner［2005］は，複雑性，

余裕の欠如，経験に基づく偏見，経営者の誤った判断，異常な状況，現場の不

十分な対応の6つを，M&Aの失敗をもたらす要因として指摘している。本事

例の場合，買収先が手掛ける建設プロジェクトの将来コストの見通しが甘かっ

たという経営者の誤った判断もさることながら，買収の主な動機が買収当事者

間の紛争解決にあり，さらには当該買収が親会社東芝の経営危機回避の切り札

となっていたという，異常な状況と余裕の欠如が組み合わさった特異性が一際

（1） 脚注7で説明するように，WECは2016年度決算以降，東芝の子会社ではなくなった。
しかし，本稿では建設会社買収時の状態に視点を固定し，WECを東芝の子会社として
論述している。
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目を引く。そこで本稿ではこの特異性に着目し，本事例が実行された背景を整

理するとともに，失敗原因を理論的に説明することを試みる。

本稿の構成は次の通りである。まず2節では考察の前提として，M&Aの一

般的な動機を整理した後，その動機についてダイナミック・ケイパビリティ理

論と取引コスト理論の観点から説明する。3節では，考察対象である本事例の

概要を整理する。次いで4節では本稿のリサーチ・クエスチョンを提示する。

これを受け，5節では買収は紛争解決の手段となり得るのか，続く6節では当

事者間のリスク分担が不適切だったのではないか，との問いについて考察

し，7節においてこれらを総括する。そして最後の8節では，本稿の限界と残

された課題を述べ，本稿を締め括る。

2．M&Aの一般的な動機と理論的説明

本節ではまず，M&Aの一般的な動機を整理する。その後，M&Aの動機を

理論的観点から説明し，次節以降における議論の視角を定める。

⑴ M&Aの一般的な動機

M&Aは様々な切り口から分類できる。最も多くみられるのは合併や株式交

換，営業譲受といった買収方法による分類であろう。このほか，友好的M&A／

敵対的M&A，水平統合／垂直統合／多角化といった分類も多用される。さら

に，M&Aの動機に着目した分類も考えられる。以下では，幾つかの有力な文

献に依拠しつつ，M&Aの一般的動機の類型化を試みる。

まず，Palepu et al.［2000］は，M&Aの動機として，規模の経済の追求，買

収先の経営改善，補完的資源の獲得，税務メリットの獲得，買収先の財務制約

の緩和，価格支配力の強化，余剰資金の活用，多角化の8つを挙げる。

他方，Damodaran［2002］は，買収先の過小評価，多角化，相乗効果，買収

先の経営内容変更による価値創造，経営者による自己利益の追求の5つを挙げ

る。このうち相乗効果については操業面と財務面に分け，前者には規模の経済

の追求，価格支配力の強化，補完的資源の獲得があり，後者には余剰資金の活
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用と税務メリットの獲得があるとする。

また，Brealey et al.［2011］は，M&Aの動機には賢明な動機と疑わしい動機

があるとする。その上で，前者として規模の経済の追求，垂直統合の経済の

追求，補完的資源の獲得，余剰資金の活用，買収先の非効率性の排除，産業

内での統合の6つを挙げている。そして後者については多角化，ブートスト

ラップ・ゲーム（1株当たり利益の底上げ），資金調達コストの低減の3つを

挙げている。

さらに，Mckinsey & Company et al.［2015］は，買収先の経営改善，産業の

余剰供給能力の排除，市場開拓の加速，経営スキルや技術の迅速かつ安価な取

得，規模の経済の追求，成功見込みの高い企業の早期囲い込みの6つを，価値

を創造するM&Aとして挙げている。

このようにM&Aの一般的動機のまとめ方は文献によって様々であるが，財

務的な視点を中心にやや大胆に再整理すると（図表1），コスト低減，収益力

Palepu et al.
［2000］

Damodaran
［2002］

Brealey et al.
［2011］

Mckinsey &
Company et al.
［2015］

コ
ス
ト
低
減

取引コスト － － 垂直統合の経済の
追求 －

生産コスト 規模の経済の追求 規模の経済の追求 規模の経済の追求 規模の経済の追求
財務コスト・
税金コスト

税務メリットの獲
得

税務メリットの獲
得

資金調達コストの
低減 －

収益力向上 補完的資源の獲得 補完的資源の獲得 補完的資源の獲得 市場開拓の加速
経営スキルや技術の
迅速かつ安価な取得

投資利益の獲得 買収先の経営改善 買収先の過小評価
買収先の経営内容変
更による価値創造

買収先の非効率性
の排除

買収先の経営改善
成功見込みの高い企
業の早期囲い込み

財務効率の向上 余剰資金の活用
買収先の財務制約
の緩和

余剰資金の活用 余剰資金の活用
－

事業リスクの低減 多角化
価格支配力の強化

多角化
価格支配力の強化

多角化
産業内での統合

産業の余剰供給能
力の排除

経営者の利己的動機 － 経営者による自己
利益の追求

ブートストラップ・
ゲーム －

図表1 M&Aの一般的動機
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向上，投資利益の獲得，財務効率の向上，事業リスクの低減，経営者の利己的

動機の6つに類型化できよう。このうちコスト低減については，取引コストの

低減（垂直統合），生産コストの低減（規模の経済），財務コストや税金コスト

の低減に細分できる。

⑵ M&Aの動機の理論的説明

M&Aは，経営戦略実行のために企業境界を変更する企業行動と捉えること

ができる。このように理解すれば，M&Aは企業境界に関する理論，典型的に

はダイナミック・ケイパビリティ理論と取引コスト理論に依拠した説明が可能

である。

① ダイナミック・ケイパビリティ理論

まず，ケイパビリティ（capability）
⑵
とは，企業の競争優位の源泉を説明する

概念である。その定義は必ずしも定まっていないのが実情だが，「環境の抵抗

に逆らって，ある業務や活動を遂行するために資源を利用する能力」（Teece

［2014］p.14）のように説明される。やや嚙み砕いて述べるならば，「マーケティ

ング，生産，原材料調達，およびファイナンスにかんする超過能力に加えて，

経営・企業家的な知識，スキル，および経験」（Langlois and Robertson［1995］

訳本29ページ）といったバリュー・チェーンを構成する個々の資源を組織的

に活用する能力がケイパビリティである
⑶
。そして，Teece et al.［1997］p.516が

言うところの，急速な環境変化に対処するために企業内外のケイパビリティを

（2） capabilityを「戦略行動能力」と邦訳した文献もあるが（Stalk et al.［1992］の訳本
［1992］），近年ではケイパビリティと片仮名で表記することが主流であるため，本稿で
も片仮名表記とする。

（3） ケイパビリティとしばしば対比される概念としてコア・コンピタンス（core
competence）がある。コア・コンピタンスとは「顧客に対して，他社にはまねのできな
い自社ならではの価値を提供する，企業の中核的な力」（Hamel and Prahalad［1994］訳本
11ページ）を意味する。コア・コンピタンスがバリュー・チェーンを構成する特定のス
キルや技術であるのに対し，ケイパビリティはバリュー・チェーン全体に及ぶ組織的な
資源活用能力である点において，両者は相違する。
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統合・構築・再配置する組織・経営者のケイパビリティという，ダイナミッ

ク・ケイパビリティ
⑷
の創出と遂行があってこそ，持続的に競争優位を保てると

考える。これがダイナミック・ケイパビリティ理論のエッセンスである。

ダイナミック・ケイパビリティ理論によれば，企業が成長・発展していくた

めには，企業内部におけるケイパビリティの育成だけでなく，新たなケイパビ

リティを求めて企業境界を拡張すること，すなわちM&Aを重要な戦術として

位置付けることができる。特に，既存のケイパビリティから遠く離れた資源を

獲得したり，革新的変化に着手したりする機会を得るために，M&Aは有力な

手段となる（Helfat et al.［2007］訳本137－138ページ）。このように，ダイナ

ミック・ケイパビリティ理論は，成長を企図した前向きなM&Aの説明にとっ

て有益である。ただ，救済合併のような後向きなM&Aを説明するためには，

建前上のメリットを強調せざるを得ず，真の目的に焦点を当ててしまうと説明

が苦しくなるきらいがある。

② 取引コスト理論

Coase［1937,1988］やWilliamson［1975］が提唱した取引コスト理論は，ご

く簡単に言えば，市場取引よりも内部取引の方が取引コストが小さければ取引

を内部化して企業が生まれる，というものである。これをM&Aに当てはめて

言い換えれば，独立企業間で取引するよりも，M&Aを行って取引を内部化し

た方が安上がりであれば，M&Aが行われるということになる。

この点についてWilliamson［1975］は，取引コスト理論の視点から垂直統合

のメカニズムを説明した。すなわち，契約の条項を作り込むことと，その契約

の遵守に関する監視が取引コストを高める要因となることを指摘した上で，垂

直統合は利害対立をなくし，取引コストを低減すると述べている。さらに，取

（4） ダイナミック・ケイパビリティの意味も論者によって捉え方に差異がみられる。例え
ば Helfat et al.［2007］訳本6ページは「組織が意図的に資源ベースを創造，拡大，修正
する能力」と述べる。そして「資源ベース」には企業が所有しコントロールできる資源
だけでなく，提携などを通じて優先的にアクセスできる資源も含むものとして，Teece
et al.［1997］による定義を拡張している。

27 取引コスト，リスク分担とM&A －27－



引の複雑性や不確実性が高いほど取引コストは上昇するので，垂直統合の可能

性が高まると考えられる（伊藤［2010a］23ページ）。

ところで，取引コスト理論は，人間の限定合理性を前提としている
⑸
。限定合

理性とは「人間の行動が，合理的であろうと意
�

図
�

さ
�

れ
�

て
�

い
�

る
�

が，その合理性が

制
�

約
�

さ
�

れ
�

て
�

い
�

る
�

」（Simon［1997］訳本137ページ）ことを意味する。こうした

制約の下で取引相手を見つけ，適切な価格水準を設定し，取引に関連する事象

を予測した上で取引相手と交渉して契約を作成するためにはコストが生じる。

この取引コストの存在によって，現実の契約は不完備（incomplete）なものと

なる（伊藤［2010a］21－22ページ）。ここで不完備な契約とは「本来，状態

（state）に依存した契約を書いて効率性を確保すべき状況において，その必要

な契約が十分に書けていない状況あるいは契約」（柳川［2000］177ページ）を

意味する。

さらに，Klein［1988］は取引コストの概念を再検討し，重要なのは契約作成

に関連する「インクのコスト」（つまり会計的なコスト）ではなく，ホールド

アップ問題に係るコストであると指摘した。ホールドアップ問題は事前と事後

の2種類に分けられる。事前のホールドアップ問題とは，取引から生じる価値

を大きくするための投資をしても，事後の再交渉の過程でその成果を相手に奪

われる可能性があれば，事前の投資を控える問題を意味する。他方，事後のホ

ールドアップ問題とは，契約が不完備であるために生じる契約締結後の再交渉

が難航し，合意が遅れたり交渉が決裂したりして非効率な結果をもたらす可能

性をいう（伊藤［2010b］140ページ）。前述のWilliamson［1975］の主張は，

契約締結後に生じる対立を回避する手段として垂直統合を位置付けており，

事後のホールドアップ問題が念頭に置かれている。これに対し，Klein［1988］

は，GMによる車体メーカーの Fisher Bodyの買収（垂直統合）を事例として

取り上げ，事前のホールドアップ問題の視点から垂直統合のメカニズムを分析

（5） ダイナミック・ケイパビリティ理論も限定合理性を前提としているが，忠誠心や文化
など，より豊かな人間行動の概念まで理論の基礎に据えている（Teece［2009］訳本105
ページ）。
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している。さらに Hart［1995］は，資産の残余コントロール権の所在が企業組

織に影響を与えるという「所有権アプローチ」に立脚して，GMによる Fisher

Body買収の理論的意義を論じている。

多くの先行研究は，こうした理論に依拠して，M&Aを含む企業境界の変更

の理論的意義を説明してきた
⑹
。しかし，企業境界変更の成功事例ではなく失敗

事例を取り上げて，失敗の原因を理論的に考察した研究はほとんど見当たらな

い。そこで次節以降では，最近のM&Aの失敗事例を取り上げ，失敗の原因を

理論的に説明することを試みる。

3．考察の対象とする事例

本稿が考察の対象とする事例は，東芝の子会社であるWEC
⑺
が2008年に受注

した2つの原子力発電所建設プロジェクトの下請建設会社であった，CB&Iス

トーン・アンド・ウェブスター（以下 S&Wと略称する）を買収した案件であ

る。本事例を選択した理由は2つある。1つ目は，東芝の経営危機を深刻化せ

しめた案件であるという，社会的関心に基づく理由である。2つ目はより本質

的な理由である。本事例の表向きの動機は，川上企業のWECが川下企業の S

&Wを買収してプロジェクト遂行の効率性を高めるという垂直統合の経済の追

求であったが
⑻
，真の動機は，後述するように当事者間の紛争の解消，さらには

親会社東芝における減損損失計上の回避にあった。こうした動機に基づくM&

Aは過去に目立った事例がなく，当然ながらそうした事例を考察対象とした先

（6） 例えば Klein et al.［1978］，Stalk et al.［1992］，Langlois and Robertson［1995］，Teece
［2010］などが挙げられる。

（7） 正式名称はWestinghouse Electric Company LLC。米国ペンシルベニア州に本社を置く
世界的な原子力関連メーカー。東芝は2006年にWECを買収して子会社化した。WEC
は米国を中心とする地域で事業を行い，その他の地域の事業はWECグループの
Westinghouse Electric UK Holdings Limited（WECUK）が手掛ける。WEC，WECUKとも
2017年3月29日に米国連邦破産法第11章に基づく再生手続を申し立て，経営破綻し
た。なお，再生手続の申立に伴い，WECに対する実質的な支配を失ったとして，東芝
は2016年度決算よりWECを連結対象子会社から除外した。更なる詳細は東芝の2017
年3月29日付プレスリリース（https://www.toshiba.co.jp/about/ir/jp/news/20170329_1.pdf）
（2018年5月28日最終閲覧）を参照。
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行研究も見当たらない。こうした状況の下，一般性と特殊性を併せ持つ本事例

は，理論の適合事例として適切であるだけでなく，基本パターンからの逸脱事

例として理論の適用範囲の拡張にも貢献し得る好例だと考えられる。

さて，以下では本事例をやや詳しく説明するが，登場人物については図表2

を，一連の主な出来事については図表3を参照されたい。WECは2008年に，

米国内で30年以上ぶりの原発建設となる米国ジョージア州ボーグル発電所

3・4号機（サザン電力
⑼
が発注），ならびに米国サウスカロライナ州 VCサマ

ー発電所2・3号機（スキャナ電力
⑽
が発注）の建設に関する EPC契約

⑾
を受注

した。しかし，長年の受注断絶による技術不足や，2011年の福島第一原発事

（8） WECと S&Wはコンソーシアム・パートナーの関係にあったことから，本事例は垂直
統合ではないとの見方もあり得る。しかし，本稿では，WECが原子炉やタービン等の
設計・製造・調達を手掛け，S&Wはそれらを部材として発電所を建設するという作業
の流れに注目し，WECが川上企業，S&Wが川下企業として垂直分業の関係にあったと
考え，その統合は垂直統合であると位置付けた。

（9） サザン電力は米国ジョージア州に本社を置く電力持株会社。ボーグル発電所は同社傘
下のジョージア電力が運営。

社 名 説 明

ウェスチングハウス（WEC） ・東芝の子会社。世界的な原子力関連メーカー
・VCサマー発電所2・3号機とボーグル発電所3・4号機
の建設プロジェクトの元請

CB&Iストーン・アンド・
ウェブスター（S&W）

・WECが元請である2つの原発建設プロジェクトにおける
下請建設会社

・WECが2015年12月に米エンジニアリング大手 CB&Iか
ら買収し完全子会社化

発
注
元
電
力

会
社

スキャナ電力 ・米国サウスカロライナ州の VCサマー発電所2・3号機の
建設をWECに発注

サザン電力 ・米国ジョージア州・ボーグル発電所3・4号機の建設を
WECに発注

東芝 ・WECの親会社。WECを2006年に買収
・2015年に発覚した不正会計問題で経営危機に陥った

フルアー ・WECによる S&W買収後に，S&Wに代わって2つの原発
建設プロジェクトの下請建設会社となった

図表2 本事例の登場人物
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（10） スキャナ電力は米国サウスカロライナ州に本社を置く電力持株会社。VCサマー発電
所は同社傘下のサウスカロライナ電力＆ガスが運営。後述するように，スキャナ電力は
2017年7月に VCサマー発電所2・3号機の建設を中止した。この影響により経営が
悪化していたところ，2018年1月3日，米国電力大手ドミニオン・エナジーが79億ド
ル（債務承継を含めると146億ドル）でスキャナ電力を買収すると発表した。（http://
dominionenergy.mediaroom.com/2018-01-03-Dominion-Energy-SCANA-Announce-All-Stock-
Merger-With-1-000-Immediate-Cash-Payment-To-Average-South-Carolina-Electric-Gas-
Residential-Electric-Customer-After-Closing）（2018年5月28日最終閲覧）

年 月 出 来 事

2006年10月 東芝がウェスチングハウス（WEC）を54億ドルで買収

2008年4月，5月 WECがサザン電力からボーグル発電所3・4号機，スキャナ電力
から VCサマー発電所2・3号機を受注（米国では1979年3月の
スリーマイル島事故以来の新規原発建設案件）。稼動開始は2016～
2019年の予定

2011年～ 発注下電力会社とWEC，下請建設会社との間でコスト負担を巡る
訴訟が発生

2012年，2013年 WECが多額の損失を計上
2015年4月 東芝の不正会計問題が発覚

2015年11月 東芝が15年間で64基の原発受注を目指す計画を発表
2015年12月 WECが CB&Iストーン・アンド・ウェブスター（S&W）を買収。

同時に，発注元電力会社との間で，完工期日延期と契約金額の増額
と引き換えに，「固定価格オプション」を設定

2016年5月 スキャナ電力が VCサマー発電所2・3号機の建設に関し「固定価
格オプション」の発動を発表

2016年12月 東芝は，S&W買収に関連して数千億円の損失を計上する可能性を
発表

2017年3月 WECが米国連邦破産法第11章に基づく再生手続を申し立て，経営
破綻

2017年6月 東芝の親会社保証上限額を3，680百万ドルとすることで，サザン電
力と合意

2017年7月 東芝の親会社保証上限額を2，168百万ドルとすることで，スキャナ
電力と合意

2017年7月 スキャナ電力が VCサマー発電所2・3号機の建設中止を発表

図表3 本事例を巡る出来事

（出所）東芝プレスリリース，日経ビジネス2016年5月30日号，同2017年2月6日号，日
本経済新聞2017年3月5日朝刊，同2017年8月1日夕刊，同2017年8月2日夕刊

31 取引コスト，リスク分担とM&A －31－



故を受けた米国内での安全規制強化などがあって，当初2016～2019年とされ

ていた完成時期は後ずれし，建設コストも増加した。このコスト負担を巡って

発注元電力会社，WEC，S&Wの三者間で紛争が発生していた。これを解決す

るため，WECは2015年に，発注元電力会社との間で請負金額増額と工期延長

という契約条件の変更を行うと同時に，S&Wをその親会社であるエンジニア

リング大手の Chicago Bridge & Iron（CB&I
⑿
）から買収し，完全子会社とした。

つまり，WECは，原発建設プロジェクト遂行の過程で発生した紛争を，当事

者の1つである S&Wの買収によって一気に解決しようという大技を繰り出し

たのである。

ここで，本事例の本質を理解するためには，WECの親会社である東芝を巡

る当時の状況も認識しておく必要がある。本事例が実行された2015年は，東

芝の不正会計問題が発覚した年であり，東芝は多額の損失計上を余儀なくさ

れ，財務体力が急速に低下していた。さらに，不正会計が起こった背景として

東芝の内部管理体制の不備が指摘され，その不備は原発事業も例外ではなかっ

た。そうした中，これまで明らかにされてこなかったWECの経営実態に市場

の目が向けられるようになり，東芝が2006年のWEC買収時に計上した3，000

億円超ののれん
⒀
の減損リスクにも注目が集まるようになっていた。この巨額の

減損損失が計上されると，ただでさえ財務体力が落ちている東芝にとっては，

経営危機が一段と切迫したものとなりかねない。このため，WECが原発建設

（11） 設計（engineering），調達（procurement），建設（construction）を一括契約する建設工
事請負契約。ターンキー契約あるいはフルターンキー契約とも呼ばれ，発注者が鍵を回
せば稼働できる状態まで工事を仕上げる必要があるため，受注者にとって EPC契約のリ
スクは高い（鈴木・繁本・正清［2003］）。

（12） CB&Iは2018年5月10日にエンジニアリング大手のMcDermott Internationalと合併し
た。存続会社はMcDermontt International。

（13）2006年のWEC買収当時からかなりの高値買いと言われており，買収プレミアムが巨
額ののれんとして東芝の貸借対照表に残存する格好となっていた（東芝は米国会計基準
を適用しているため，のれんの規則的償却は行っていない）。高値買いの理由としては，
海外市場への足掛かり獲得や原発建設を巡る政治力の強化のほか，東芝が得意とする
BWR（沸騰水型軽水炉）に加えてWECが手掛ける PWR（加圧水型軽水炉）をライン
ナップに加えることによって世界の原発市場をリードする思惑があったとされる（日経
ビジネス2006年6月19日号）。
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プロジェクトで問題を抱えていることは何としても表面化を避けなければなら

ず，WECによる S&W買収は東芝の経営危機回避の切り札でもあった。

このように，コスト負担を巡る紛争の早期解決を図りたいWECと，減損損

失の計上を回避するためにWECの問題を表面化させたくない東芝の意向が重

なる中で，S&W買収は実行された。

以上から，本事例の特異性として，買収当事者間の紛争解決を動機としてい

る点，ならびに親会社東芝や発注元電力会社という第三者の存在が買収に大き

な影響を与えている点が浮かび上がってくる。

このように混沌とした状況の中で実行された本買収は，結果として大失敗に

終わった。想定以上に追加コストが膨らむことが買収後に判明し，その損失負

担に耐えられなくなったWECは2017年3月に米国連邦破産法第11章に基づ

く再生手続を申し立て，経営破綻したのである。東芝も2016年度連結決算に

おいてWECに関連する損失1兆2，428億円を計上し，債務超過に転落した。

さらに，WECの経営破綻に伴い，発注元電力会社は原発建設プロジェクト続

行の是非を検討せざるを得なくなった。この結果，サザン電力は続行を決定し

たものの，スキャナ電力はプロジェクトを中止した。さらには中止に伴う経営

悪化が引き金となって，スキャナ電力は米国電力大手のドミニオン・エナジー

に買収されることとなったのである。

4．リサーチ・クエスチョンの提示

3節において，本事例の顚末と特異性を説明した。では，なぜ本事例は所期

の目的を果たせず失敗に終わったのか。その原因は理論的にどう説明できるの

か。これが本稿の大きなリサーチ・クエスチョンである。そしてこれを解決す

るため，次の2つの問いを設定し，それぞれ考察していく。

1つ目の問いは「買収は紛争解決の手段となり得るのか？」である。紛争解

決のために紛争相手を買収することは，一見すると突飛な行動である。そもそ

も買収が紛争解決の手段となり得ないのであれば，本事例が失敗に終わったこ

とは当然の結末である。しかし，買収によって何らかのメリットが生じること
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を理論的に説明できれば，紛争解決手段としての買収には合理性があるといえ

るであろう。

もっとも，ここで一定のメリットがあるとの結論に至ったとしても，それ以

上のデメリットあるいはコストが別途発生するならば，買収は不適切な戦術と

なる。本事例では，もともとWEC，S&W，発注元電力会社の間でプロジェク

トのコスト増加の負担を巡って紛争が生じていたことに加え，買収実行後に想

定以上のコスト増加が明らかとなっている。現実世界の請負契約や買収契約は

不完備契約である。しかし，請負や買収といった事案の性格上，プロジェクト

途上におけるコスト増加や買収クロージング後の瑕疵発覚といった，蓋然性が

それなりに高いリスクに関しては，契約の中で事後的なリスク分担のルールが

合理的に定められていて然るべきである。それにもかかわらず，事後的に紛争

が発生した事実は，このルールが不適切であった可能性を示唆している。そこ

で2つ目の問いは「当事者間のリスク分担が不適切だったのではないか？」で

ある。次節以降では，これら2つの問いを検討していく。

5．買収は紛争解決の手段となり得るのか？

本事例は，原子炉等の主要設備の設計や製造，調達といった川上部分を手掛

けるWECが，川下部分である土木や建設を担当する S&Wを買収したもので

あり，垂直統合の一例として位置付けることができる。2節でみたように，買

収によって取引コストを低減できるならば，垂直統合が正当化される。以下で

は，M&Aが紛争解決の手段となり得るか否かを，取引コスト理論のレンズを

通して検討する。なお，ここでは議論を単純化するため，あくまで取引コスト

の観点からのみM&Aの選択可能性を検討する。また，本事例は，表向きは垂

直統合の経済を追求しているものの，真の動機として紛争解決や親会社の損失

計上回避といったケイパビリティ拡張とは異なる意図が強く作用していること

から，2節でみたダイナミック・ケイパビリティ理論のレンズを通した考察は

行わないこととする。

まず，あるプロジェクトで元請・下請として協働している A社（本事例の
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WECに相当）と B社（同 S&Wに相当）を想定する。プロジェクト遂行中に，

両社間の契約では想定していないコスト pが発生し，その負担割合を巡って A

社と B社の間で紛争が発生した。また，紛争継続中は，pの負担割合に関する

交渉コスト qが発生する。紛争が終結すればその後の qの追加発生はなくな

る。これらの条件の下，コスト負担の観点から A社の行動を考える。

ここで，pについて A社の負担額を��，B社の負担額を��とすると，

�������である。また，qについて，発生済のコストを��，今後紛争終結ま

での間に発生するコストを��とすると，�������となる。この時，A社の交

渉コストは����������，B社の交渉コストは����������である。これら

を用いて，A社が B社を買収しない場合の A社と B社それぞれのコスト，な

らびに A社が B社を買収した後の AB社
⒁
のコストを考える

⒂
。A社が B社を買

収すればその時点で両社間の紛争は終結し，将来の発生コストである���と

���はゼロとなる。

A社が B社を買収しない場合：

A社のコスト ：���������� …①

B社のコスト ：����������
A社が B社を買収した場合：

AB社のコスト：������������� …②

A社は，①＞②であれば買収を選択する。つまり，����������（…③）と

なるか否かが鍵となる
⒃
。こうなる条件を網羅的に示すことは難しいが，例とし

（14） 正確にいえば AB社は A社が B社を完全子会社とする企業集団である。完全子会社化
であっても，A社と B社の間にエージェンシー問題等があれば合併と同一視することは
できないが，単純化のため，AB社は A社と B社が合併した場合と同一とみなして議論
を進める。

（15） このほか，AB社には買収に付随するコスト（例えば各種の手数料や業務統合コスト
など）の発生も考えられるが，これも議論の単純化のために本稿では無視している。

（16） 実際にM&Aの意思決定を行うためには，買収によるコスト低減額と買収額のバラン
スが極めて重要な判断要素となる。しかし本稿においては，コストに議論を絞って議論
を単純化するため，考慮の外に置いている。
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てどのような状況が考えられるだろうか。

まず③式の右辺を考えると，��が十分に小さい状況としては，pの発生原

因について B社の責に帰する割合が小さい場合や，pの負担割合を交渉によっ

て決める場合に B社の交渉力が相対的に強い場合などが考えられる。次に���

が十分に小さい状況としては，B社は自責割合が低いと考えていて交渉コスト

をかける必要性が小さいと考えている場合や，もともと交渉力が強く追加的な

交渉コストを必要としない場合などが考えられる。つまり，想定外のコスト p

の発生原因に関し B社の責に帰する割合が低く，B社の交渉力が相対的に強

ければ，������は小さくなる可能性が高い。

次に左辺の���が十分に大きい状況としては，pの発生原因について A社の

責に帰する割合が高い場合や，A社の交渉力が相対的に弱く交渉を有利に行う

ためには追加コストをかける必要がある場合のほか，交渉が長引く場合が考え

られる。すなわち，責任の所在や交渉力において A社が不利な状況にあって，

交渉コストをかけざるを得ない状況では，���が大きくなりがちである。

これらについて，本事例に当てはめて考えてみると，S&Wは工事の実施主

体であるから，工事中の自社の不手際によるコスト増加は S&Wが責任を負う

べきである。しかし，資材費や労務費の高騰，規制変更に伴う追加コストなど

S&W自身が制御できないコストの増加は，WECがプロジェクトマネジメント

に失敗したことに伴うコストとともにWECが負うべきである。これは6節で

述べるリスク分担原則に沿った考え方である。本事例では，プロジェクト遂行

上WECと S&Wのいずれの不手際が大きかったかは詳細が公表されていない

ため断言できないものの，資材費や労務費の高騰，規制変更に伴う追加コスト

があったことは，東芝の説明資料
⒄
に示されている。

さらに，交渉力という点においても，WECは不利な状況にあった。すなわ

ち，WECの親会社東芝は原子力事業を経営再建の柱と位置付けており，その

中核を担うWECが問題を抱えていては，東芝自身の経営再建の実現可能性に

（17）2017年3月30日開催の東芝臨時株主総会の説明資料参照。（http://www.toshiba.co.jp/
about/ir/jp/stock/pdf/tsm2017_assign.pdf）（2018年5月28日最終閲覧）
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疑問符を付けられてしまう。しかも，2つの原発建設プロジェクトで赤字が膨

らみ，連結ベースで減損損失を計上するような状況に陥ると，経営破綻が現実

のものとなりかねない。東芝としては，こうした事態は絶対に回避せねばなら

ず，WECが抱える2つの原発建設プロジェクトに関する紛争を早期に解決す

る必要に迫られていた。こうした中にあっては，紛争解決手段としての S&W

買収を何としても実現しなければならない。このように追い詰められた状況で

は，S&W（あるいはその親会社 CB&I）に対するWECの交渉力は弱くならざ

るを得ない。

以上から，本事例においては，前述の③式が成立する条件が揃っていたと考

えられる。WECによる S&W買収は，事後のホールドアップ問題の回避行動

と捉えれば合理的な行動といえ，買収は紛争解決の手段となり得るとの結論に

辿り着く
⒅
。

6．当事者間のリスク分担が不適切だったのでは
ないか？

5節では，買収は紛争解決の手段となり得ることを示した。そうであるなら

ば，本事例が失敗に終わった原因は買収という行為そのものではなく，WEC

にとって買収を巡る契約条件が不適切であった可能性が浮上してくる。

買収の条件として第一に考えるべきは，買収金額の妥当性であろう。S&W

の売り手である CB&Iが米国証券取引委員会に提出した書類（FORM8-K）を

みると，買収金額（CB&Iからみれば売却金額）は種々の細かな調整はあるも

のの，基本的には，0ドルをベースとした上で，基準運転資本額（11．7億ド

ル）と特定時点の S&Wの運転資本額（流動資産と流動負債の差額）との差額

（18） もっとも，現実的には，買収を紛争解決手段として利用できるケースは限られる。す
なわち，買収を選択するためには紛争相手を買収できるだけの力が必要である。ただ，
それだけの力があれば，買収という大技を使わなくても他の手段によって紛争を解決す
ることも可能であろう。こう考えると，買収は理論的には紛争解決の手段となり得るも
のの，現実には積極的な選択肢として位置付けることは難しいと考えることが妥当であ
ろう。
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を加減して計算するとされている
⒆
。換言すれば，CB&Iが S&Wに11．7億ドル

の運転資本を付与することを前提として，買収金額を0ドルとしたのである。

これが意味するところは，CB&Iとしては S&Wが手掛けた工事の損失は▲

11．7億ドルと見込んでおり，その穴埋めとして同額の資金を S&Wに付与して

同社をWECに売却したものと解釈できる。WECもこの条件に合意している

ことから，WECの損失想定もほぼ同じ，あるいはそれ以下であったと推察で

きる。

ところが，買収実行後に S&Wに代わって下請けとなったフルアーが今後の

工事コストを試算したところ，発注元電力会社が認めた請負金額増額分等を相

殺しても，当初想定と比べて▲52億ドルも増加する見込みであることが判明

した。WECとしては，買収時に CB&Iによって補塡済みの▲11．7億ドルに止

まると思っていた損失が，全くの見込み違いであることが明らかになったので

ある。この結果，S&W買収に伴ってWECが計上すべきのれんは，当初の暫

定的な見積額0．9億ドル
⒇
から大幅に増加し，53．7億ドルに膨れ上がった

21
。無

論，これは S&Wの超過収益力ではなく，将来コストの見積り誤りがもたらし

た高値買いに起因する計算上の金額に過ぎないため，資産性はない。東芝は

2016年度連結決算において全額を減損損失として計上し，それが大きなダメ

ージとなって巨額の赤字と債務超過に陥った。

この点に関し，買収契約の中には，買収後にWECが S&Wの運転資本額を

調査し，買収時に想定していた運転資本額と差異があった場合は，買収金額を

調整できるという条項が盛り込まれていた。WECはこれに基づき CB&Iに調

整を要求したものの，CB&Iは，WECの要求は契約条項に定める調整とは趣

旨が異なると主張して訴訟を提起したところ
22
，2017年6月27日にデラウェア

（19） https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1027884/000119312515355075/d31186dex21.htm
（2018年5月28日最終閲覧）

（20） 東芝の2016年1月5日付プレスリリース参照。（http://www.toshiba.co.jp/about/ir/jp/news
/20160105_1.pdf）（2018年5月28日最終閲覧）

（21）2017年3月30日開催の東芝臨時株主総会の説明資料参照。（http://www.toshiba.co.jp/
about/ir/jp/pr/pdf/tpr20170214.pdf）（2018年5月28日最終閲覧）
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州最高裁判所は CB&Iの勝訴を言い渡した
23
。裁判の詳細は不明であるものの，

WECの立場から結果をみれば，本事例の契約条件には，買収後に判明するリ

スクについての売り手と買い手の間のリスク分担に関し不備があった可能性が

窺われる。

以上は売り手（CB&I）と買い手（WEC）の間の話であるが，3節でみたよ

うに，本事例では，S&W買収と並行してWECと発注元電力会社との間の請

負契約の再交渉が行われた点にも注目しなければならない。そしてその再交渉

の結果，リスク分担が不適切な契約が締結されたのではないか，すなわち本来

であれば発注元電力会社が負担すべきリスクをWECが背負い込んだのではな

いか，という疑問が浮かんでくる。

この疑問に答えるためには，まず，リスク分担のクライテリアを明らかにし

ておく必要がある。この点について，大本・小林・若公［2001］は，リスク事

象発生が予見できていた場合に契約当事者がどのようにその費用を分担するか

という観点から契約法におけるリスク分担のあり方を明らかにした Posner and

Rosenfield［1977］の所説を基礎として，次の2つの原則に従うべきことを指

摘している。1つ目は，リスクの大きさと確率をより正確に評価し，それを制

御できる主体がリスクを負担すべきである，とする原則である（第1原則）。

2つ目は，いずれの当事者もリスクを評価，制御できない場合は，そのリスク

をより容易に引き受けることができる，あるいは市場保険を得ることができる

主体が負担すべきである，とする原則である（第2原則）。

この原則に従い，本事例について，追加コストを発生させたリスク事象と，

その結果発生した追加コストを本来負担すべき者を整理すると図表4のように

なる。

では，実際のリスク分担（コスト負担）はどのようになっていたのか。この

点を正確に把握するためには契約内容を知る必要がある。しかし，残念なが

（22） 東芝の2016年8月12日付プレスリリース参照。（http://www.toshiba.co.jp/about/ir/jp/
news/20160812_2.pdf）（2018年5月28日最終閲覧）

（23） http://s22.q4cdn.com/787409078/files/doc_news/archive/cbi/Court-Vindicates-CBIs-Position-
in-Westinghouse-Lawsuit.pdf（2018年5月28日最終閲覧）
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ら，外部者がそれにアクセスすることはできない。ただ，表面化した事象や東

芝や発注元電力会社の公表資料から，ごく限られた範囲ではあるが契約内容の

一端を推測することは可能である。そこで以下では，知り得る限りの情報をも

とに，リスク分担の状況を推測しつつ考察を進める。

まず，プロジェクト開始時に締結された当初契約におけるリスク分担はどう

だったか。当初契約にはWECと発注元電力会社との間の請負契約と，WEC

と S&Wの間の下請契約の2つが存在する。いずれも内容は開示されていない

ため，リスク事象別のリスク分担割合や，不可抗力（force majeure）条項の内

容などは不明である。しかし，安全規制強化とそれに伴う工事遅延といった一

般に想定しうるリスク事象を原因とするコスト負担を巡ってWECと発注元電

力会社，ならびにWECと S&Wの間で紛争が生じたことに鑑みると，通常で

あれば契約で予め明確化しておくべき事項に不備があり，紛争の余地が残され

ていたと推測できる。

次に，WECと発注元電力会社の間の変更契約では，リスク分担はどう定め

られていたか。変更後の契約内容も基本的に開示されていないが，スキャナ電

力は2016年5月に「固定価格オプション」の発動を公表した（図表3参照）。

これにより，変更契約の中に固定価格オプションが存在することが明るみに出

た。すなわち，スキャナ電力の2016年5月26日付のプレスリリース
24
による

と，2015年10月の契約変更において，VCサマー発電所2号機，3号機の完

リスク事象 従うべきリスク分担原則 本来リスクを負担すべき者

規制変更

工事量変動 第2原則 発注元電力会社
追加変更 第2原則 発注元電力会社

資材高騰 第2原則 発注元電力会社
マネジメント

工事量変動 第1原則 工事請負者（WEC）
追加変更 第1原則 工事請負者（WEC）

図表4 リスク事象と本来コスト負担すべき者
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工期限をそれぞれ2019年8月，2020年8月に延長した（当初期限はそれぞれ

2016年4月，2019年1月）。加えて，2015年にサウスカロライナ公共サービ

ス委員会に届け出た総プロジェクト費用68．27億ドルをベースとして，そこか

ら工事金額を5．05億ドル増額する代わりに，それ以上に発生した費用は請負

業者（WEC）が負担するという内容の固定価格オプションを契約条項に盛り

込んでおり，それを行使することが表明された。

では，WECはなぜ固定価格オプションを受け入れたのか。スキャナ電力の

2015年10月27日付のプレスリリース
25
をみると，その時点でのコスト超過額

は2．86億ドルであり，請負金額の増額分5．05億ドルを下回っている。また，

金額は示されていないが，完工ボーナスも契約に盛り込まれていることが記さ

れている。WECとすれば，S&Wを買収してプロジェクトを一元管理すれば，

コスト増加を抑えつつ，延長後の工期内で完工可能だと考えたのであろう。こ

のように，S&Wの買収は，紛争を終結させて減損損失計上のリスクを回避で

きるだけでなく，あわよくば追加的な収益を得られる旨味もあったことから，

WECはリスク分担原則から外れた変更契約を受け入れたと考えられる。

この点，WECの思惑通りに工事が進めば，固定価格オプションはWECに

有利に作用するはずであった。しかし，現実にはコスト超過幅は一段と拡大

し，スキャナ電力が固定価格オプションを行使した2016年5月時点のコスト

超過額は8．52億ドルと，請負金額増額分の5．05億ドルを上回っていた。これ

に加え，それ以降工事が完成するまでにかかる費用は全額WECの負担となる

ことから，固定価格オプションによってWECが被る損失総額は底なしとなっ

てしまった
26
。

（24） https://www.scana.com/docs/librariesprovider15/pdfs/press-releases/05262016-sceg-elects-fixed-
price-option-and-requests-update-to-construction-and-capital-cost-schedules-for-new-nuclear-units.
pdf（最終閲覧2018年5月28日）

（25） https://www.scana.com/docs/librariesprovider15/pdfs/press-releases/10272015-sceg-announces-
amendment-to-engineering-procurement-and-construction-agreement.pdf（最終閲覧2018年5
月28日）

（26） もっとも，その後WECは経営破綻し，東芝による親会社保証も交渉により上限額が
定められた。また，前述のとおり，スキャナ電力はプロジェクトを中止した。
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WECが固定価格オプションを受け入れたことについては，旨味もあったこ

とから一概に誤りと決めつけることはできない。また，リスク分担原則通りの

リスク分担であったとしても，WECがコスト負担から完全に解放される訳で

はない。しかし，リスク分担原則に反したリスクテイクを行ったことが，WEC

の傷を広げた一因となったことは指摘できるであろう。

7．考察の総括

5節と6節では，買収は紛争解決手段となり得るか，本事例は当事者間のリ

スク分担が不適切だったのではないか，という2つの問いを考察してきた。そ

の結果は次のとおりである。まず，1つ目の問いについては，本事例は事後の

ホールドアップ問題の回避行動と考えることができ，買収は紛争解決手段とな

り得るとの結論に至った。ただし，どのような状況においても買収が紛争解決

手段となることまで主張するものではない。2つ目の問いについては，WEC

と S&Wという買収当事者間のリスク分担と，WECと発注元電力会社の間の

リスク分担を考える必要があった。前者については，買収後に買収金額の調整

を求めることができる条項が設定されていたものの，WECにとって不利な条

件であった可能性を指摘した。後者については，固定価格オプションの設定が

WECに過大な負担をもたらした側面があることを述べた。

では，理論的には買収は紛争解決手段となり得るにもかかわらず，本事例が

失敗に終わった原因は何なのか。思うに，取引コスト理論を実際の事例に適用

する際は，「取引コスト」の範囲を事例の個性に応じて捉える必要があるので

はないか。この考え方に沿い，2つ目の問いで検討した買収時点では顕在化し

ていなかった追加コストや，固定価格オプション設定に伴うリスク分担原則か

ら外れたコスト負担を考慮に入れて，1つ目の問いを再考してみる。買収時点

では顕在化していなかった追加コストを x，リスク分担原則から外れたコスト

負担額を yとすると，5節の③式は，�������������	（…④）と修正され

る。そして yは不明であるものの，xだけで50億ドル超と巨額であることを考

えれば④式が成立する可能性は限りなく小さくなる。つまり，本事例は取引コ
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スト理論の観点からみて，買収が選択できる条件を満たしていなかったと判断

される。本事例は理論的に失敗が必然だったと結論付けられる。

しかし，それでも本事例が実行されたのは，たしかに���は巨額であるも

のの，S&W買収によって東芝が経営危機を回避できるベネフィット（マイナ

スのコスト）zはそれを凌駕する大きさ（�����）であると考えれば，����

�	��
	������が成立しよう。WECと東芝がこのように計算したとしても

不思議ではない。

8．お わ り に

本稿では，WECが紛争解決のために紛争相手である S&Wを買収した事例

を採り上げ，失敗原因を理論的に説明することを試みた。その結論は7節で述

べたとおりである。もっとも，本稿には多くの限界がある。幾つかの例を挙げ

れば，まず，本事例における買収契約や発注元電力会社との請負契約の内容は

詳細が公表されていないことから，事実の把握という点で正確性や十分性が欠

けている面は否めない。また，本稿では取引コストのみに焦点を絞って考察を

加えている。このため，買収後の企業価値の創出や買収に伴うWECや東芝の

財務数値の変化といった論点は考察の射程外に置いている。また，失敗原因の

みを考察し，失敗回避策については触れていない。例えば，適切な契約条項や

トラブル発生に備えたコンティンジェンシー・プランの事前準備，プロジェク

ト・ファイナンスの利用可能性など，多くの失敗回避策を検討することができ

よう。これらは別の機会に改めて考察したい。

＊本稿の作成に当たっては，京都大学大学院経営管理研究部の河野広隆教授，小林
潔司教授，戸田圭一教授，および株式会社メタルワンの村上啓二氏から多くの貴重
なコメントを頂いた。ここに記して感謝したい。ただし，あり得べき誤りはすべて
筆者の責に帰する。
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