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１．はじめに

新しく企業を興し、生産活動を遂行していく

ためには資金が不可欠である。人材があり、誇

るべき技術を有していても、それを現実の企業

活動につなげるためには、土地を求め、工場を

建設し、機械設備を購入しなければならない。

そのためには資金が必要になる。村田製作所の

歴史を振り返ると、村田昭自身が述懐するよう

に、継続と発展にとって最大のボトルネックは

つねに資金の不足にあった。

村田製作所の場合、１９５０～６０年代当時はほと

んど無名の小さな部品メーカーであったこと、

日本の金融市場が全体として資金の供給不足の

状態にあったことに加え、村田製作所自体が急

成長を遂げていたということが資金不足をさら

に深刻にした。いかなる企業も成長期の資金需

要は大きい。ゆっくり成長していても新たな投

資資金が必要になる。しかし製品市場のマー

ケットが急速に拡大している場合、市場シェア

を維持・拡大していくためには設備投資が決定

的に重要になる。増加する運転資金と合わせて

資金需要が拡大し、その結果、資金調達が深刻

にならざるをえないという事情が生まれる。

資金不足を解決するには、直接、あるいは間

接の資金提供者を見つけなければならない。株

式、社債を発行することによって資本市場から

直接調達する方法、あるいは銀行、取引先から

の借り入れなどの方法が考えられる。１９５０～６０

年代は日本経済全体が資金不足であったため、

村田にとって資金提供者の確保は大変であっ

た。加えて貸し手が見つかれば問題が解決する

わけではないところに、資金問題の難しさがあ

る。資金の貸借関係は、借り手と貸し手の関係

を深めるだけでなく、様々な形の支配・従属関

係を生み出すからである。

いかなる貸し手からどのような形の融資を受

けるのか、資金の調達先をどのように分散させ

るのかは、村田製作所のように技術を強みとす

る、小さな規模で出発した部品メーカーにとっ

て、企業としての独立性を保持する上でも大問

題であった。例えば、ひとつの銀行だけと強い

関係で結ばれると、その銀行の「系列」とみな

され、取引のネットワークを広げることができ

ない。セットメーカーとの関係に関しても同じ

である。ひとつの銀行、ひとつのセットメー

カーと安定的な関係を保つ利点ももちろんある

が、企業家・村田昭は、経営面・技術面での

「自由度」を確保しておくということが、マー

ケットシェアを確保するため企業経営上の重要

なポリシーであると考えていた１。

本稿をまとめるにあたり、泉谷裕氏（前・村田製作
所副社長）から多くの点で御教示いただき、粗稿の段
階で丁寧なコメントを頂戴した。記して感謝したい。

１ 陶器屋時代に村田昭は、松下電器のスイッチ用碍子
等の下請をしていた同業メーカーが、京都府長岡町
の陶器町に大きな工場を建てた後に松下電器の資本
が入って経理マンが送り込まれたことや、松下電器
が自転車用ランプを主力にしていた頃に仕入先の電
池メーカーを傘下に入れたり、その他にペーパーコ
ンデンサ、電源トランス、スピーカーメーカー等も
買収したことを知っていた。また、松下電器が部品
から一貫してセットまで生産する方針を持ち、早く

電子部品工業における資金調達と海外金融市場

－１９８０年代までの村田製作所の場合－

猪 木 武 徳・西 島 公

Vol.56 No.4 March 2007大 阪 大 学 経 済 学



本稿では、１９５０年代から８０年までの村田製作

所の資金問題とその対処法について考察する。

いずれの時期も、資金調達は基本的に内部留保

と銀行借入れが中心となったが、時期によっ

て、株式の有償増資、転換社債、海外市場での

株式の上場・預託証券の発行などの方法も用い

られた。以下の分析では、時期を大きく４つに

分けて考察する。

１）１９５０年代の有償増資（縁故募集）

２）１９６０年代の株主割当、一般募集、ならび

に１９６３年３月の京都・大阪証券取引所上

場、１９６９年１２月の東京証券取引所への上場

３）１９７３年の転換社債による資金調達

４）１９７６年のシンガポール預託証券 DRSの

発行による増資

２．初期の資金繰り

村田製作所は個人会社から出発したために、

常に資金繰りに苦しんだ。急成長する市場環境

の中でも電子部品業界はとりわけ競争が激し

く、常に同業に先んじて新製品を出すととも

に、トップの市場シェアを維持しなければ、追

い落とされるという厳しい状況にあった。資金

の確保として、銀行からの借入れだけでなく、

増資に加えて、転換社債の発行を１０数回も行っ

ている。また、国の技術開発補助金や地域の開

発制度融資、新技術や当時の輸出増進の制度融

資も数多く受けてきた。さらに雇用促進事業団

の雇用促進融資や農協の融資等も利用し、可能

な限りの資金調達の機会を捉えてきた。

この村田製作所の資金繰りの苦労を示すエピ

ソードをいくつか紹介しておこう。

１）１９４９年３月には、戦後の激しいインフレに

対処するために、GHQが金融引締め（ドッ

ジライン）を指示したことによって市況が急

速に悪化した。金融市場も逼迫し、関西のラ

ジオメーカーの双葉電機、大阪無線、戸根無

線が次々と倒産した。また得意先である IFT

（中間周波トランス）メーカーやラジオ電気

店なども数多く倒産し、村田製作所は相当の

被害を受けた。

一方、セットメーカーの生産は不振であっ

たが、アマチュアが組み立てるラジオが増加

したためラジオ電気店向けの販売が好調で

あった。当時ラジオセットには３０％の物品税

が課せられ、部品もセットメーカー以外に販

売すると３０％の物品税が課せられた。しか

し、アマチュアがセットを組み立てて売った

場合、工賃には実質物品税がかからないた

め、物品税を支払っていないアマチュアのラ

ジオセットが安価でよく売れた。

しかしセットメーカーが次々と倒産してい

く中で、早川電機（現、シャープ）も経営危

機に陥り、銀行から「人員整理をしなければ

融資に応じられない」と言われ、温厚な人情

家の早川徳次社長は悩んだ末、労働組合の了

解のもと人員整理を断行して危機を脱するこ

ともあったようだ。村田製作所は早川電機に

３０万円ほどの売掛金があったが、早川電機に

は現金がないため、代わりに１株５０円のレー

トで株券による支払いを受けた。当時の早川

電機の額面５０円の株価は１８円であった。とこ

ろが１９５３年には白黒テレビの開発で早川電機

の株価は１株が１，０００円を超えるまで上昇し

た。時あたかも朝鮮戦争終結後の不況期で、

村田製作所でも従業員の給料が遅払いになっ

ていたが、早川電機の株を手放して、給与支

払いの一部にあてることができた２。

２）村田昭は１９５１年に福井工場を設立した。福

井県丹生郡宮崎村の土地を無償で提供され、

建物は古い民家を譲り受けた。しかし設備投から抵抗器を内作していたが、IFT用コンデンサなど
は村田が納品していたため、恐らく松下電器はセラ
ミックコンデンサも内作したいという思惑があるの
ではないかと村田昭は思っていた。 ２ 村田昭（１９８９）
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資の資金がなかった。当時の営業所長が福井

工場の新設を理由に関西大手セットメーカー

３社から５０万円ずつ計１５０万円を前受金とし

て集めて切り抜けたことがあった。ちなみに

当時の年商は２，３００万円であった３。

１９５４年、朝鮮動乱の特需依存の反動がはじ

まり急速な景気後退が起こった。スーパーヘ

テロダインのラジオの普及が一段落し、セッ

トメーカーは資金繰りに困り、従業員の給料

を遅配するという事態も発生していた。村田

製作所でも、セットメーカーからの支払い

が、納品から３ヵ月後に「約束手形３ヵ月」

という形で受け取るのが常態となっていた。

中には約束手形が６ヵ月というものもあり、

これは「台風手形」と呼ばれていた。大手の

ある家電メーカーからは支払い代金の代わり

に、自社のラジオを引き取らされ、それを従

業員に買ってもらうというようなこともあっ

た。また、あるセットメーカーが倒産しそう

になると、トラックを仕立ててその会社に出

向き、倉庫の商品などを取り立てるという強

硬手段に出た４。

セットメーカーへの売掛金を現金化するた

めに、セットメーカーから買掛金残高証明書

と買掛金譲渡書をもらい、それらを担保に銀

行から借り入れることもあった。また、東京

のセットメーカーから受け取った支払手形

を、社員が夜行列車で京都まで運び、経理担

当者が駅で受け取るとその足で銀行に持ち込

んで割引する、などといった綱渡りのような

厳しい資金繰りも行なわれた５。

１９５４年、通産省から「大出力チタン酸バリ

ウム磁器振動子」の研究補助金６０万円、運輸

省から「商船用音響測探機の飛躍的軽量簡易

化に対する研究」で補助金４５万円を受けた。

同年、村田製作所は設備投資や運転資金のた

めに有償増資を行ない、資本金は２，０００万円

となったが、株式を上場していなかったた

め、増資を引き受けたのは村田昭と家族だけ

であった。結局、村田昭は必要な資金を個人

の預金だけでは賄うことができず、銀行から

の借り入れで対処せねばならなかった６。

３）１９６３年１０月、村田製作所は在日本ソ連大使

館でソ連向けのプラント輸出契約に調印し

た。このプラント輸出の前払金は、国内での

工場建設の主要な資金となった。契約は初

め、ノウハウが１億５千万円、プラント自体

が５億円であったが、度々値下げを要求さ

れ、最終的にノウハウが１億円、プラントが

３億５千万円で決着した。また、プラントの

前払金がソ連から支払われたが、銀行からの

強い要請でその前払金を「材料を支払うまで

の間」定期預金にした。ところが材料の支払

いのために定期預金を解約しようとすると、

銀行は「事情が変わった」という一言で貸付

の実質担保として押さえ解約に応じてくれ

ず、資金繰りが悪化し不渡り寸前にまで陥っ

た。幸いにも別の信託銀行から、先に契約し

ていた設備資金を先行融資してもらうことに

よって事なきを得たが、村田昭は「つくづく

銀行は雨が降ると傘を取り上げてしまうもの

だ」と、銀行借入れの怖さを思い知らされ

た。

この後もプラント輸出は、中高圧コンデン

サ、積層コンデンサ、セラミックフィルタ、

アルミナ基板、正特性サーミスタなど、１９８６

年までほぼ毎年、合計１２回も続いた。ソ連向

けプラント輸出はノウハウを含めて総額５５億

円近くの収入となった。八日市工場はプラン

ト輸出の代金で建設できたようなものであ

る７。

４）ニクソン・ショックの円高不況で業績が悪

３ 政策研究大学院大学 C.O.Eオーラル・政策研究プロ
ジェクト（２００４） p．５６

４ 政策研究大学院大学 C.O.Eオーラル・政策研究プロ
ジェクト（２００４） p．６２

５ 佐久間（１９８８） p．７

６ 村田治（１９８８） p．３６
７ 猪木・西島（２００６b）
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化し、決算が厳しい見通しとなったときに

は、事業用として購入していた土地を売却

し、利益を確保して業績を維持したことが

あった。東京オリンピックの翌年の１９６５年、

「いざなぎ景気」後の１９７１年、第１次オイル

ショック直後の１９７５年など、大きな不況に見

舞われる度に、旧社屋の土地や遊休地を売却

するなどして業績を維持してきた。土地の売

却益がなければ赤字決算になった年もあっ

た。

３．銀行借り入れによる資金調達

村田製作所の場合、京都の四条大宮に会社を

設立した頃は、住友銀行だけではなく地方銀行

である滋賀銀行からも借り入れた。ところが住

友銀行自身の資金難と村田製作所への与信限度

からも借り増しが難しくなった。当時は傾斜金

融や系列融資の時代であり、個人会社からス

タートし、まだ新しく小さな企業であった村田

製作所は、有力企業系列にも属さず重点産業で

もなかったため、融資の優先度がきわめて低

かった。

村田昭が技術面で教えを受けていた京都大学

の田中哲郎助教授（当時）の姉婿の荒木千一

が、１９５２年に富士銀行を定年退職した後、村田

製作所に入社して総務・経理を担当することに

なった。当時は朝鮮動乱の直後の不況で得意先

の支払いは滞り、銀行はなかなか融資に応じて

くれない状態であった。役員が家財を担保に銀

行から借りて会社に貸すなどの方策を講じても

資金繰りは追いつかず、荒木はやむを得ず出身

銀行の富士銀行の出町柳支店に出向き、自身の

富士銀行株券を担保に会社への融資を確保して

切り抜けたことがあった。これを契機に富士銀

行との取引が始まる。富士銀行は中小企業にも

比較的顔を向けていたこともあり、企業系列や

重点産業に属さない村田製作所も富士銀行と取

引を始めることができた。村田製作所は住友銀

行からの融資が十分に得られないこともあった

ため、これを機会に住友銀行１行との取引を避

け、住友銀行と富士銀行の２行を主な取引銀行

とすることになった。

しかし、これら２銀行だけでは資金量の確保

と与信力に厚みができない。そこで滋賀県八日

市市に窯業生産ラインの八日市工場を建設する

機会（１９５９年八日市市から工場誘致を受け、１９６２

年操業開始）に、一気に滋賀銀行との取引を増

大させ、地方銀行との関係を強化した。さらに

地元の京都では、１９５３年に福知山から京都市内

に進出してきた京都銀行が村田製作所の成長に

注目して取引を求めてきたため、滋賀銀行との

関係を考慮しながら徐々に取引を拡大させ、結

局、地方銀行の滋賀銀行と京都銀行の２行をサ

ブ銀行とすることになった８。

長期資金の借り入れは、既存の取引銀行だけ

では調達が間に合わず、富士銀行の保証によっ

て１９５８年に日本不動産銀行、さらに１９６０年に日

本長期信用銀行とも取引を開始した。安田信託

銀行とは、富士銀行の紹介で１９５６年に工場用・

設備用・不動産資金を抵当とする「工場財団」

として組織し、借り入れの取引が始まった。住

友信託銀行はなかなか取引に応じてくれなかっ

たが、１９６６年になってようやく借り入れができ

るようになった。

１９５９年、通産省の推薦で日本開発銀行からも

融資を受けることができた。もっとも、通産省

の推薦があったとはいえ、日本開発銀行の審査

では、会社の組織・分掌、帳票体系、原価管

理、需要見通し、商品政策、収益力、担保力、

経営幹部の資質に至るまで厳しく審査された。

この審査にパスするために取り組んだこれらさ

まざまな施策が経営の近代化に大きく寄与し

た。

１９５９年４月に皇太子殿下の御成婚があり、白

黒テレビが爆発的な売れ行きを示し、セラミッ

８ １９４１年に「丹和銀行」創立、１９５１年に「京都銀行」
に改称
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クコンデンサをいくら作っても注文に間に合わ

ないというような状況になった。そこで村田製

作所が研究所として設立した「村田技術研究

所」に原料の生産と成型から焼成までの窯業工

場を設けて拡張する一方、製品の加工工場も建

設した。しかし売上げの半分が利益という高収

益状況にもかかわらず、市場拡大の速度が大き

く、必要な資金を自己資金では賄え切れず、再

び銀行融資に頼らざるをえなくなった。

ちょうどこの頃、荒木千一が労働争議の責任

をとって辞意を表したため、１９６２年１１月、メイ

ンバンクの富士銀行から友廣正彌、住友銀行か

ら下郷寅次郎を役員に迎え入れた。富士銀行だ

けではなく、同時に住友銀行からも人材を受け

入れている点は注目すべきであろう。

以上のような流れと経緯から、主力銀行は富

士銀行と住友銀行の２行、サブ銀行は滋賀銀行

と京都銀行の２行、信託銀行は安田信託銀行と

住友信託銀行の２行、長期信用銀行は日本不動

産銀行と日本長期信用銀行の２行という「２行

ずつの取引関係」が１９８０年代までに成立したの

であった９。

４．株式上場（１９６０年代）による資金調達

１９６０年代に入ると、村田製作所は年々の増産

に対応するための設備投資に追われるように

なった。市場の拡大に合わせて増産を図ると、

設備投資費用や運転資金が増え、新しい商品を

開発しようとすると、膨大な開発費用が必要と

なる。これには自己資金だけで対応しきれず借

金が増えるばかりであった。当時、折からのテ

レビブームに加え、ステレオなどの需要が大き

く伸びていた。技術面でもセラミックフィルタ

などの圧電製品、正特性サーミスタなどの新製

品が生まれ、その事業化のための資金が必要に

なってきた。しかし資金調達を銀行借り入れと

制度融資のみに頼ることにも限界があり、株式

市場からの資金調達を目指すこととなった。上

場に備えるため、１９６２年３月に村田技術研究所

を吸収合併し、８月に福井村田製作所を個人保

有株式の現物出資によって子会社化した。それ

まで福井村田製作所は、村田昭個人が出資する

会社であった。このような手法の類似の例とし

て松下幸之助の方法があげられる。当時の松下

電器系列の会社は、松下幸之助の個人会社か、

あるいは松下個人と松下電器の出資の会社で、

松下電器を通じて販売する経営の形態であっ

た。村田昭はそれにならって個人会社を設立し

たのである。

１９６２年７月、村田製作所は１株３５０円で株式

の買手を公募しようとした。しかし上場審査の

土壇場の段階で、大阪証券取引所から「村田技

術研究所との合併後１決算期（当時は半年決

算）が経過してからでなければ上場を認めな

い」と通告され、上場時期を変更することに

なった。期待していた資金が調達できないとい

う危機に直面したが、山一証券が新株募集に応

じてくれたため増資することができた。１９６３年

３月、予定より多少遅れたが、山一証券が幹事

会社となって、大阪証券取引所第２部と京都証

券取引所に売出価格３７０円で上場することがで

きた。

当時は２部の証券市場が作られたばかりで、

第１次の上場ブームの末期でもあったため、

「久しぶりの大型新規上場」と言われ、上場後

も連日株価は上昇し一時は６００円台を付けた。

その後も株主割当の額面増資を２回行なった。

その後、時価発行増資の時代を迎えるが、村田

製作所の知名度が低いために株の買い手がな

く、証券会社から「親引け」を求められるなど

困難を抱えながらも工夫を重ねて増資をおこな

うことができた１０。

９ 佐久間（１９８８） p．６

１０ 発行会社が払い込みする投資家を見つけて引き受け
させることで、現在では認められていない。
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１９６９年には東京証券取引所第２部に上場、翌

７０年には東京および大阪証券取引所第１部に上

場指定替えとなった１１。

村田製作所の１９５０年代の有償増資は、額面で

縁故募集するという方法がとられた１２。時価発

行増資が始まったのは、上場に際しての新株発

行を除くと、村田製作所の株式が上場された後

の１９６９年１２月からである１３。

５．子会社建設のための資金調達

－能登電子工業の事例

村田製作所は子会社を多く設立している。こ

の点については別稿で、その経緯、目的と意図

を論ずるが、ここでは子会社設立にかかわる資

金調達について、いくつかの注目すべき点を指

摘しておこう。

村田製作所のセラミックフィルタが１９６３年ソ

ニーのラジオに採用され、セラミックフィルタ

の将来の成長性が大いに期待されるようになっ

た。１９６６年末、石川県の工場誘致第１号とし

て、羽咋市に能登電子工業㈱（現、ハクイ村田

製作所）が設立された。しかし期待に反してセ

ラミックフィルタはソニー以外の買手はなく、

生産量が少なかったため、半分空いた工場で他

社の下請けのテープレコーダーの基板組立ての

仕事をするということもあった。

能登電子工業の設立当時、村田製作所には十

分な建設資金がなかった。幸い通産省から補助

金を受けていたため、それが信用となって日本

開発銀行、日本長期信用銀行をはじめ主要な取

引銀行からの融資を受けて工場を建設すること

ができた。とくに石川県の地方銀行である北國

銀行と北陸地方の有力銀行である北陸銀行とは

その後取引を拡大した。（表－１を参照）

創業当初の能登電子工業は仕事が少なく厳し

い状況にあったが、その後セラミックフィルタ

の需要が伸び始めた。１９７３年には月間出荷ペー

スで kHzセラミックフィルタ４００千個（当時は

ラジオ用は少なく通信機用が大半であった）、

MHzセラミックフィルタ４，０００千個、加えて圧

電音叉発振子２５千個の生産規模になり、従業員

も４００人にまで増えた１４。

１１ 村田製作所（１９９５） p．７４
１２１９６２年７月５日に、株式額面金額を１００円から５０円に
変更した。

１３ この時価発行増資とは、額面５０円の株式が株式市場
で時価３５０円のときに、例えばプレミアム込みの３００
円で増資する方式である。３００円から額面５０円の差額
２５０円は、資本剰余金として貸借対照表の右に自己資
本として計上されることになる。 １４ 大槻（２００３） p．１

表－１ 設立当時の能登電子工業の借入推移
単位：百万円

年度 １９６７．０３ １９６８．０３ １９６９．０３ １９７０．０３ １９７１．０３ １９７２．０３ １９７３．０３ １９７４．０３

日 本 開 発 銀 行 ０ ２５ ３０ ５７ ７７ ６５ １５ １１

日本長期信用銀行 ０ ２０ ２０ １８ １５ １２ １３４ １４９

日本不動産銀行 ０ ２０ ２０ １９ １６ １３ １３５ １２９

北 國 銀 行 ０ ３０ ３１ ８３ ９３ １２６ １５７ １６１

北 陸 銀 行 ０ ２０ ２１ ５７ ６２ ６４ １０４ １１１

羽 咋 市 農 協 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ８０

計 ０ １１５ １２２ ２３４ ２６４ ２８０ ５４４ ６４０

資料出所：能登電子工業株式会社決算報告書から作成
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１９７３年１１月にオイルショックがあり、翌７４年

夏には村田製作所への受注も減り始めた。すで

に村田は生産能力を増強させていたため、工程

仕掛品や製品在庫が急増し、工場内からロッ

カー室まで棚卸品で溢れるようになった。当時

の能登電子工業の資金は、村田製作所と村田昭

の個人保証で各金融機関から直接借り入れてい

た。しかし景気の悪化と村田製作所の業績低下

で銀行からの借り入れも思うようにならず、羽

咋市農協から能登電子工業の役員の個人保証を

入れて１億５千万円を借り入れた。農協の組合

長が幸いにも元羽咋市長で、能登電子工業誘致

の当事者だったこともあって融資を聞き入れて

もらえたのである。この資金は同様な資金不足

に苦しむ他の子会社へも回すこともできた。

受注がさらに減り続けたため、能登電子工業

は当面回復の見込みなしと判断し、１９７４年１１

月、１００人を越える従業員を解雇した。当然の

ことながら、１９７５年３月期の能登電子工業の業

績は、売上は微増したが利益は大幅減となっ

た。村田製作所も下期４億９千万円弱の経常損

失を出し、株価も額面すれすれにまで落ち込ん

だ。このように能登電子工業は創業期に資金確

保に大変な苦労があり、不況による減産や労働

争議など、経営の混乱にも悩まされ続けた。し

かしその後、電子機器の無調整化の進展と生産

ラインの革新的な自動化によって、セラミック

フィルタは村田の「ナンバーワン商品」に成長

し「金のなる木（ドル箱商品）」となり、能登

電子工業は村田製作所の収益を支えることに

なった１５。

子会社の能登電子工業は、必要資金を親会社

の村田製作所に直接頼ることなく、親会社の信

用のもとでローカルな資金を借り入れている。

子会社自らが、地方の金融市場で資金調達の努

力をしている点は注目すべきであろう。

（表－１を参照）

６．転換社債の発行による資金調達

村田製作所が年々続く増産のための設備投資

資金と運転資金の不足に悩み続けたことは、す

でに述べた通りである。１９６３年、株式の上場公

開に踏み切ったものの、知名度が低く時価発行

しても「親引け」で消化するのが実情であっ

た。こうした資金不足に対処するため、１９７４年

１月、国内で比較的小規模な転換社債１０億円を

はじめて発行した。当初は１５億円を起債する予

定であったが、前年からの金融引き締めにより

株式市場、とりわけ社債市場が混乱し、株式市

場での起債の受け入れに問題が生じてきた。大

蔵省の指導もあって、急遽起債額の大幅な削減

を余儀なくされたのである。一般には起債予定

額の半分がカットされることになったが、村田

製作所の場合は起債額が少額であったため１０億

円に減額となった１６。一方、利率も計画当初予

定は６．０％であったが８．９％となり、社債市場の

環境の変化とともに大幅なアップとなった１７。

転換社債は発行時に転換価格を設定すること

ができ、株価が上昇していく中で徐々に社債か

ら株式への転換が進むため、株価を圧迫するこ

とも少なく、利率も普通社債に比べて安いとい

うメリットがある。転換社債による資金調達

は、そうしたメリットを生かしたファイナンス

の方法として、１９７０年代以降の村田製作所の主

要な資金調達の手段となった。

（表－２、表－３を参照）

１５ 真空管からトランジスタに変わったが、IFTを調整す
る作業が残り、セットメーカーから無調整化が望ま
れた。シリコントランジスタとのマッチングが良い
セラミックフィルタに切り替えて、無調整化が実現
された。

１６ 泉谷（１９７４）
１７ 転換社債など社債の発行利率の差は、発行会社の時
価総額、収益性などの優劣で適用される利率で異
なっていた。当時の金融市場は金融引き締め政策か
ら金利が乱高下している状況であり、起債が何時お
こなわれたかで、かなり利率が異なり、市場金利の
変動による影響の方が大きかった。（野村証券大阪資
本市場部による説明）
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７．シンガポール預託証券DRSの発行（１９７６

年）

次に、第１次オイルショック以降の村田製作

所の資金調達方法として、シンガポールにおけ

る株式の預託証券の発行に注目したい。まずそ

の制度的な特徴と、発行会社側と投資家にとっ

ての一般的なメリットを指摘しておこう。

７－１ 預託証券の制度的特質

シンガポール預託証券 DRS（Depositary

Receipts of Singapore）は、アメリカ預託証券

ADR（American Depositary Receipts）、ヨーロッ

パ 預 託 証 券 EDR（European Depositary

Receipts）、コンチネンタル預託証券 CDR

（Continental Depositary Receipts）等と同じ方式

で、国内で発行した普通株式の株券を保管銀行

に預託し、これをもとに海外で株式と同等の証

券を発行するという制度である。

一般に、預託証券（DR）のメリットは時価

発行増資にある。時価発行増資のメリットとし

て、①時価発行増資によって自己資本が充実で

き、財務内容の向上が図れること、②少ない株

数で所要資金が調達できること、③株価水準が

比較的高い場合には、社債・転換社債の発行等

による資金調達に比べ、発行当初は資金コスト

が安価であること、などが挙げられる。

預託証券（DR）を発行する会社側のメリッ

表－３ 転換社債・預託証券発行
単位：百万円

発行年 社債・証券の内容 発行高 補 説

１９７４ 国内第１回物上担保附転換社債 １，０００

１９７６ シンガポール預託証券 DRS ３，０８４ ３００万株×１０２８円／株

１９７７ コンチネンタル預託証券 CDR ４，５５２ ４００万株×１１３８円／株

１９７８ ドイツマルク建転換社債 GBC ３，７６６ ４０００万マルク

１９７９ スイス・フラン建転換社債 ７，８５０ ６０００万フラン

１９８０ ヨーロッパ預託証券 EDR ５，０１９ ５２５万株×９５６円／株

１９８１ 米ドル建無担保転換社債 ９，３５５ ４０００万ドル

国内第２回無担保転換社債 ５，０００

１９８３ スイス・フラン建転換社債 ６，８７１ ６０００万フラン

ヨーロッパ預託証券 EDR ５，７９６ ４００万株×１４４９円／株

１９８４ 米ドル建無担保転換社債 ２３，３７１ １億ドル

米ドル建無担保転換社債 ２３，４３７ １億ドル

１９８５ 国内第３回無担保転換社債 ３０，０００

１９８７ 国内第４回無担保転換社債 ４０，０００

資料出所：転換社債・預託証券発行目論見書から作成

表－２ 転換社債発行条件の比較

発行内容 利率

村田製作所 転換社債 １９７４年起債 ８．９％

銀行借入 実質金利 １１～１３％

日立製作所 普通社債 １９７４年起債 ９．５％

東芝 普通社債 １９７３年起債 ８．０％

東芝 普通社債 １９７５年起債 ９．５％

松下電器 普通社債 １９７１年起債 ７．４％

資料出所：各社の有価証券報告書から作成
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トとして、①DRが海外で流通することにより

国際的に知名度が高まり、今後の海外での事業

展開にプラス効果が期待できること、②外国人

持株比率を高め株主構成の多様化を促進できる

こと、③多数の外国人投資家名義が預託銀行

（Depositary）名義に一本化されることにより

株式事務が合理化されること、④目論見書

（Prospectus）や財務諸表を国際的な方式で作

成するので、海外で新株・社債を発行する場合

の制度が充実すること、⑤日本国内において浮

動株を急激に増やさずに新株を発行することが

できること、などを挙げることができる。

投資家にとっての DRのメリットは、①原株

保有と同様の株主権が確保でき、②DRに流通

性が保証されており自由に転売・譲渡ができ

る、③原株を輸送する際の危険・受渡しの遅延

等を回避できる点にある１８。

７－２ シンガポール預託証券（DRS）発行

の経緯

村田製作所は、海外における事業展開でも資

金不足に苦しんできた。１９７３年半ば、資金調達

の対策を考えていた財務部長が、たまたま大手

銀行の資料に、「シンガポールはアジアにおけ

る金融センターとして国の発展方向を模索して

いる」という記事を目にした。シンガポール金

融市場にはアジア・ドルが集ってはいるもの

の、肝腎の債券や株式の本格的な発行が行われ

ていないという記事であった。そこでシンガ

ポールで株式の預託証券（DR）制度が創設さ

れ次第株式を上場することで、当地の資本市場

の発展に協力するとともに、シンガポールで必

要な資金を調達するという方法が社内でまとめ

られた１９。

村田製作所はシンガポールに子会社がある。

シンガポールで資金調達を行い、シンガポール

の子会社に投資すれば、大蔵省も「待った」や

注文をつけてこないだろうと考え（当時は円高

で外国資金の国内持ち込みは制限されてい

た）、シンガポール預託証券（DRS）の発行を

断行することになった。

１９７４年初夏には、シンガポール・日本両国は

DR制度の創設に努め、シンガポール上場のた

めの準備は万端整った。しかし、第１次オイル

ショックに続く狂乱インフレ後の景気の動きは

なお不透明であった。万が一、発行後に株価が

下がって株主に迷惑をかけるような事態が生

じ、この DRSの発行が失敗に帰すれば今後の

資金調達が困難になる恐れが大きいと考え、

DRS発行と上場の作業を一旦中止することに

決めた。予想通り、１９７４年度下期（損失２５４百

万円）、７５年上期（損失５９０百万円）と、上場以

来初めての赤字決算となった。業界各社も厳し

い決算となった。

結局２年後の１９７６年８月、業績の回復を見定

めた上で、シンガポール預託証券（DRS）の発

行とシンガポール証券取引所の上場を果たし

た。発行価格は１，０１２円であったが、株価は１，９００

円に跳ね上がり、シュローダーなど有名機関投

資家からも喜ばれ、村田製作所の国際的な信用

は一気に向上した２０。

７－３ SEC基準による完全な連結決算と転

換社債・預託証券の発行

DRSを発行した後、村田製作所は１９７７年３

月にはコンチネンタル預託証券（CDR）を発

行し、ルクセンブルグ証券取引所に上場した。

DRS発行の時の条件では、「連結」でなく「単

独」決算も認められた。しかし村田昭は将来の

資本市場の国際化、外国人株主比率の増大を考

慮して、米国の SEC（Securities and Exchange

Commission：証券取引委員会）基準による

「連結決算」を実施することにした。SEC基
１８ 実盛（１９７６）
１９ 千葉（１９８６） この中に当時、財務部長であった泉谷
裕のことが書かれている。 ２０ 村田製作所（１９９６）
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準ではあったが、日本の監査法人の監査による

主要な子会社の連結決算が認められ、連結決算

の適用は現在ほど厳しくなかった。

今後の信用を高めるために、CDRの発行に

際して海外の監査法人の監査を受けることにし

た。海外監査法人トウシュ・ロス監査法人と等

松・青木監査法人によるジョイント監査の形式

で国際基準による完全な連結決算が求められ、

厳しい監査を受けた。CDR発行に伴い、１９７７

年４月１日以降の事業年度から SEC基準によ

る完全な連結決算を発表し、海外の投資家から

の信頼も高まったようであった。この海外資本

市場からの資金調達と連結決算の実施は、村田

製作所の資金調達を可能にしただけでなく、村

田の経営の近代化に大きく貢献した２１。

その後、１９８２年３月、ドイツマルク建・転換

社債を発行するために野村証券とともに準備を

進めていた。村田製作所の業績見通しには不安

はなかったが、村田昭がドイツへ出発する頃か

ら株式市場が下がり始めていた。日立製作所の

平均株価が ADRの発行を控え５００円ラインの

攻防を繰り広げていた。村田昭がフランクフル

トへ着くと、前日比１００円安、翌日ミュンヘン

へ着くとさらに１００円安、そして投資銀行がサ

インする当日には再び１００円安になっていた。

起債の調印式にのぞんだ村田昭は、その場で

「今日は村田製作所の転換社債発行のためにお

集まり頂きましたが、東京の株式市場が変調を

きたしている。こんな状況になったので起債す

るのは取り止めたい」と提案した。参集した投

資銀行は村田の潔さを理解し、取り止めを了解

してくれた。この１９８２年のドイツマルク債の発

行時に形成された信用力が大きく影響したので

あろうか、スイスフラン転換社債２回、ヨー

ロッパ預託証券２回、米ドル建・無担保転換社

債３回など、すべて順調に発行することができ

た。

その後も国内外で転換社債の起債を何度もお

こない、総額１千億円を越える資金を調達した

が、さらに業績の向上とともに自己資本は厚く

なり、その後無借金経営の健全な財務体質が実

現したのである。（表－３、表－６を参照）

９．まとめ － 融資と企業の独自性・独立性

これまでの諸節で、村田製作所が創設当初か

ら１９８０年代にいたるまで、いかに資金繰りに苦

労し、その解決のために、それぞれの時期にい

かなる方策でその困難を切り抜けてきたのかを

見た。初期の資金繰りは、銀行からの借り入れ

だけでなく、増資に加えて、転換社債の発行も

行っている。他方、国の技術開発補助金や地域

の開発制度融資、新技術や当時の輸出増進の制

度融資も数多く受けた。また雇用促進事業団の

低利融資や農協の融資等も利用し、可能な限り

の資金調達の機会を捉えてきた。売掛金のあっ

た企業から、株券での支払いを受け、その株価

が急騰するといった僥倖もあった。工場誘致で

無償で提供された土地に建てた新設工場を

「種」にして、大手のセットメーカーから前受

金を集めて切り抜けたこともあった。また、ソ

連向けプラント輸出で得た代金は窯業工場の建

設費に充てられた。

銀行からの資金調達は、大手銀行から途中入

社した幹部の人脈をツテに、主力銀行は富士銀

行と住友銀行の２行、サブ銀行は滋賀銀行と京

都銀行の２行、信託銀行は安田信託銀行と住友

信託銀行の２行、長期信用銀行は日本不動産銀

行と日本長期信用銀行の２行という銀行との取

引関係が１９８０年代までに成立した。

ここで注目すべきは、主力都市銀行、地方銀

行、信託銀行、長期信用銀行のいずれも、２行

との取引体制を整え、いずれの銀行系列とも

「一蓮托生」のような関係を築かなかったこと

である。いわば「付かず離れず」の関係を維持

することによって、取引金融機関との「ゆる２１ 増田（１９７７）、唐橋・森・木津（１９７７）
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表－６ 村田製作所 増資・社債発行による自己資本増加額

年月日 増資・社債発行内容
自己資本
増 加 額

補足説明

１９５１ ８ １３ 有償増資（縁故募集） ０．８

１９５３ ９ ８ 有償増資（縁故募集） １．８

１９５４ ６ ３ 有償増資（縁故募集） ３．６

１９５６ ４ １７ 有償増資（縁故募集） ７．８

１９５７ １ ２９ 有償増資（縁故募集） ５

１９５８ ２ ７ 有償増資（縁故募集） １０

１９５９ ２ ９ 有償増資（縁故募集） ３０

１９６０ ３ ８ 有償増資（縁故募集） ４０

１９６２ ３ ２１ 村田技術研究所を吸収合併 ５０

１９６２ ９ ５ 現物出資による増資 １８ 福井村田製作所株式による出資

１９６２ ９ ２１ 有償増資（一般募集） １９３ 時価発行５５０K株×３５０円／株

１９６３ ７ ２０ 有償増資（株主割当） １９５

１９６４ ７ ２１ 有償増資（株主割当） １９５

１９６９ ６ ２１ 有償増資（株主割当・一般募集） ５８８．８ 注記④

１９６９ ６ ２１ 無償増資（１割） ０ 資本準備金の資本組入れ

１９６９ ９ ２１ 無償増資（１割） ０ 資本準備金の資本組入れ

１９６９ １２ １ 有償増資（一般募集） ７０

１９７０ ３ ２１ 無償増資（１割） ０ 資本準備金の資本組入れ

１９７３ １ ３１ 国内第１回物上担保付転換社債 １，０００

１９７６ ８ ３ シンガポール預託証券 DRS ３，０８４

１９７６ ９ ２１ 無償増資（１割） ０ 資本準備金の資本組入れ

１９７７ ３ １６ コンチネンタル預託証券 CDR ４，５５２

１９７７ ３ ２１ 無償増資（１割） ０ 資本準備金の資本組入れ

１９７８ ８ ２９ ドイツマルク建無担保転換社債 ３，７６６

１９７９ ７ ２ スイスフラン建転換社債 ７，８５０

１９８０ １０ ２３ ヨーロッパ預託証券 EDR ５，０１９

１９８１ ７ ２８ 米ドル建無担保転換社債 ９，３５５

１９８１ ８ ８ 国内第２回無担保転換社債 ５，０００

１９８２ ３ ２０ 有償増資（一般募集） ４，８８０ 時価発行４M株×１，２２０円／株

１９８２ ９ ２０ 無償増資（１割） ０ 資本準備金の資本組入れ

１９８３ ３ ２２ スイスフラン建転換社債 ６，８７１

１９８３ ３ ２３ 第２回ヨーロッパ預託証券 EDR ５，７９６

１９８３ ５ ６ 無償増資（１．５割） ０ 資本準備金の資本組入れ

１９８４ ２ ６ 第２回米ドル建無担保転換社債 ２３，３７１

１９８４ ５ ７ 無償増資（２．５割） ０ 資本の増加はなし

１９８４ ６ ２９ 第３回米ドル建無担保転換社債 ２３，４３７

１９８５ ２ １２ 国内第３回無担保転換社債 ３０，０００

１９８７ ２ ７ 国内第４回無担保転換社債 ４０，０００

１９９４ ９ ３０ 無償増資（１割） ０ 資本の増加はなし

【注】①単位：百万円 ②村田製作所の株式・社債発行目論見書、有価証券報告書から作成 ③１９９５年度以降の
データは省略 ④株主割当５，８５０K株×５０円／株、一般募集（時価発行）１，２８０K株×４６０円／株
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表－４ 景気・社会動向と村田製作所の売上高・当期利益・資本金・設備投資

年度 景気の波 社会・業界の
動向 村田製作所の動き 売上高 当期利益 期 末

資本金 設備投資

１９５０ 警察予備隊発足 ㈱村田製作所設立
朝鮮戦争ブーム

１９５１ 民間ラジオ局開局 福井工場開設 ２３ ２ ２ ８朝鮮戦争反動不況
１９５２ 投資景気

消費景気
日ノ岡に本社移転 ６０ ８ ２ ３

１９５３ 白黒テレビ本放送開始 ８８ ７ ４ ２

１９５４ ２９年不況 自衛隊発足、３種の神器 社是制定 ８４ ７ ７ ５

１９５５ 福井・大宮工場独立 １２９ １９ ７ ３６

１９５６ 神武景気 村田技研設立、JIS認定 ２４９ ４３ １５ ２５

１９５７ MIFT−B商品化 ３５１ ６４ ２０ ６２
なべ底不況

１９５８ TIが ICを開発 ５０７ １１４ ３０ １８４

１９５９ 皇太子殿下ご成婚 輸出開始 １，１９６ ２２６ ６０ ２０７

１９６０ 岩戸景気 カラーテレビ本放送開始 １，２４７ １７３ １００ １５７

１９６１ 長岡に本社移転、セラフィル４５５kHz商品化 １，８１４ ２２７ １００ ３２８

１９６２ ３７年不況 八日市工場開設 １，９０９ １５８ １９５ １５７

１９６３ オリンピック景気 電卓国産化（シャープ他） 株式公開 ２，３１４ １６６ ３９０ １９３

１９６４ 東海道新幹線営業開始 テレビ市場重点策シェア低下 ２，９１８ ２０８ ５８５ ５２
転型期不況

１９６５ アメリカにMCA設立 ２，８３１ ７６ ５８５ ４３７

１９６６ 能登に NDK設立 ４，７６６ ３０６ ５８５ ６２８

１９６７
いざなぎ景気

セラフィル TV用・FM用商品化 ５，５７９ ３１１ ５８５ ２５０

１９６８ ポケベル営業開始 ７，９２７ ３５１ ５８５ ６７２

１９６９ 富山に HDS設立 １３，２２８ １，２８８ １，１７０ ７８８

１９７０ １２，１８５ ８３１ １，２８７ ４９８

１９７１ ４６年不況 ニクソンショック １２，１４１ ２１１ １，２８７ ８１４

１９７２ 列島改造ブーム HiFiステレオブーム シンガポールにMES設立 １７，０２９ ５６７ １，２８７ １，０８１

１９７３ 第１次オイルショック アメリカにMMI・香港にMCH設立 ２１，６１４ ８４２ １，２８７ ４６１

１９７４ 第１次石油
危機不況 戦後初のマイナス成長 ２０，８３３ ▲ ８６７ １，３０４ ４８４

１９７５ オフィスコンピュータ元年 韓国に新韓電子合弁会社設立 ２３，６６３ １７３ １，３９４ ２，９１９

１９７６ CBブーム シンガポールで DRS発行 ４３，７５９ ３，５２４ １，９５４ １，７１６

１９７７ 米国カラーテレビ数量規制 能登の七尾に NNI設立 ３７，８５３ １，３７１ ２，１４９ １，２２３

１９７８
中間安定景気

ドイツにMEG・台湾にMET設立 ４１，５８３ ２，２４３ ２，２５３ １，２０８

１９７９ ワープロ・パソコン元年 鯖江に SMC設立 ５４，５２３ ３，０９０ ２，２５７ ２，４５４

１９８０ 第２次石油
危機不況
世界不況
長期化

第２次オイルショック ERIE買収 ７１，９６３ ４，８８２ ２，９８５ ７７５

１９８１ MicrosoftMS−DOS発表 小松に KMC設立、中国委託加工開始 ９６，９３１ ５，５８８ ３，２４３ ２，７７２

１９８２ CDプレーヤ発表 電気音響資本参加、富山に TMC設立 １１２，５７８ ６，９６４ ３，６１６ ３，１６９

１９８３ VTR超繁忙 出雲に IMC設立 １６３，９７７ １４，３３４ １１，５９６ ３，８９２

１９８４ ハイテク景気 米国自動車電話ブーム 金沢に KMM設立 ２１７，１８０ ２１，４８８ ２０，３２４ ４，７２６

１９８５ 円高不況、NTT民営化 村田学術振興財団設立 ２０５，０６４ ２１，６７４ ２１，５２９ ３，８９５

１９８６ ブラジルにMAB設立 ２０３，３４６ １６，４２６ ２５，０７０ ８，５７５

１９８７ ブラックマンデー 野洲事業所開設 ２１１，６９５ １７，８７１ ３８，５９９ １０，６４７

１９８８ タイにMTL設立、横浜開発センタ開設 ２４３，０９２ ２１，６２３ ３８，８５５ １２，８１８

１９８９ 平成景気 電気音響吸収合併 ２４７，７７６ １９，０６４ ３９，９２２ １５，９９３

１９９０ ２７７，３６７ ２５，１１６ ４９，６３９ １６，８３４

１９９１ 日本経済バブル崩壊 社長交代 ２８０，４６７ ２７，１７６ ５１，７９８ １２，４５６

１９９２ バブル不況 CSテレビ放送開始 岡山に OMC設立 ２７２，０５４ ２３，６５５ ５１，８２２ ５，１９１

【注】① 単位：百万円 ② 売上高・当期利益：１９７０年度以前は単体ベース、１９７１年度以降は連結ベース ③ 期末資本金・
設備投資：すべて単体ベース ④ 連結売上高・当期利益は有価証券報告書から引用、単体売上高・当期利益は事業報告
書から作成
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表－５ 村田製作所の単体ベース貸借対照表（B/S）

村田製作所 単体ベース貸借対照表（B/S）

年度 総資本 流動資産 受取手形 売掛金 棚卸資産 固定資産 負債 自己資本
１９５１ ８ ７ １ ３ ２
１９５２ ２７ １８ ０ １１ ５ ９ １７ １０
１９５３ ４６ ３５ １ １８ １２ １１ ３１ １４
１９５４ ５２ ４０ １ ２０ ８ １２ ３１ ２１
１９５５ ６３ ４８ ４ ２１ ５ １５ ２８ ３５
１９５６ １３０ ８２ ４ ４６ ７ ４８ ５６ ７３
１９５７ １８７ １２２ ４ ６５ １７ ６５ ７９ １０７
１９５８ ３３１ ２２１ １１ １３０ ３１ １１０ １４６ １８５
１９５９ ６７４ ３９８ ２２ ２３０ ８４ ２７６ ３１３ ３６０
１９６０ ９５８ ５１１ １５ ２３６ ５６ ４４６ ５６９ ３８９
１９６１ １，１９５ ６４９ ２３ ２９４ ３１ ５４６ ７５４ ４４１
１９６２ ２，３２２ １，４８５ ４２ ５６７ ３７６ ８３８ １，５１７ ８０５
１９６３ ２，４３６ １，４３１ ３２ ４６８ ４７９ １，００５ １，３９２ １，０４４
１９６４ ３，０８６ １，９４４ ４０ ５８７ ６５１ １，１４２ １，８０２ １，２８４
１９６５ ３，０５４ １，９４２ ４２ ５１９ ５３４ １，１１２ １，８０７ １，２４７
１９６６ ４，４５２ ３，０１１ ２８５ ６７３ ６７２ １，４４０ ３，１２２ １，３３０
１９６７ ５，９０９ ３，８９７ １８４ １，３５８ １，１７５ ２，０１２ ４，４８７ １，４２２
１９６８ ７，０２７ ４，９１４ ５２３ １，８６２ １，１１１ ２，１１３ ５，４８４ １，５４３
１９６９ １０，５６３ ７，４１９ ９４２ ２，４２４ １，３９８ ３，１４４ ６，６１２ ３，９５１
１９７０ １１，９３９ ８，０７０ ７８４ ２，０１２ １，６８０ ３，８６８ ７，７３１ ４，２０８
１９７１ １３，１４７ ８，９６１ ９５６ ２，３２５ １，７１６ ４，１８６ ８，８６４ ４，２８３
１９７２ １５，０５６ １０，５１０ １，２６４ ２，６０５ １，７９４ ４，５４６ １０，５０５ ４，５５１
１９７３ １８，８６３ １２，９６２ １，４８７ ３，８７４ ２，６４９ ５，９０２ １３，７８４ ５，０８０
１９７４ １８，０２５ １１，２９１ ９５２ ２，７５０ ２，９３３ ６，７３４ １３，１１６ ４，９０９
１９７５ ２０，６２２ １３，９４４ １，９１６ ４，５９７ ２，３５２ ６，６７８ １５，２１１ ５，４１１
１９７６ ３６，６１９ ２７，０９１ ３，８８２ ５，２１１ ３，９０２ ９，５２８ ２１，６１８ １５，００１
１９７７ ３３，３６７ ２３，５２７ ２，１８７ ４，７３０ ３，１９８ ９，８４０ １７，７４４ １５，６２３
１９７８ ３９，０５１ ２６，５４３ ２，９９８ ５，５７０ ３，７６６ １２，５０８ ２０，７０２ １８，３５０
１９７９ ５０，８４１ ３５，２５４ ４，３０４ ７，９３９ ６，０１８ １５，５８８ ３１，２２８ １９，６１３
１９８０ ６２，１１３ ４４，３１４ ６，７６４ １０，０８１ ５，７６０ １７，８００ ２６，９９４ ３５，１１９
１９８１ ９０，６６８ ６９，３５７ ８，１８６ １２，８５５ ７，１７１ ２１，３１０ ４６，８７３ ４３，７９５
１９８２ ８９，９１１ ６６，００４ ８，９２２ １４，００３ ７，８０８ ２３，９０６ ４２，２１１ ４７，６９９
１９８３ １４５，４７８ １１１，２５１ １５，５１３ ２０，３６９ １０，６３７ ３４，２２６ ７５，３４６ ７０，１３２
１９８４ ２００，５３５ １４７，６１９ ２１，８１７ ２０，６６１ １２，２３０ ５２，９１６ ９５，８７２ １０４，６６２
１９８５ ２０５，２９４ １４８，０２３ １７，６６５ ２５，０９５ ９，２６８ ５７，２７１ ８９，０３４ １１６，２６０
１９８６ ２５２，１２０ １９５，７４２ １９，０１２ ２４，２１０ ９，０９５ ５６，３７７ １２１，６９９ １３０，４２１
１９８７ ２６８，１３４ ２１０，７４５ １９，６６６ ２９，２２２ １０，９５４ ５７，３８８ １０１，５３３ １６６，６００
１９８８ ２８０，０１７ ２０８，４８７ ２０，４８４ ２６，８６５ １１，５５０ ７１，５３０ １０２，７７０ １７７，２４７
１９８９ ２８９，６５６ ２１０，５４３ ２０，４２０ ２７，４３４ １４，７１６ ７９，１１３ １００，６０９ １８９，０４６
１９９０ ３０５，９１２ ２２１，０２６ ２３，８７０ ３１，３１２ １５，６２１ ８４，８８６ ８７，６３８ ２１８，２７４
１９９１ ３１５，１０７ ２２０，４５９ ２２，０７２ ２８，８１６ １６，４２１ ９４，６４８ ８２，７２７ ２３２，３８０
１９９２ ３２０，９２６ ２１７，４３６ １８，４８６ ２８，０１２ １４，０３８ １０３，４８９ ７７，８６１ ２４３，０６４

【注】① 単位：百万円 ② B/S値：営業報告書・事業報告書から作成
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い」関係を保持し、系列からの独立性を保ち、

よって村田製作所の技術面での独自性と独立性

を守った、と村田昭は後に述懐している。技術

力のある中小・中堅の企業が、融資と資金調達

を通して、金融機関や大企業と過密に緊密な関

係に陥り、次第に企業としての独自性と独立性

を失っていくことを村田昭は恐れたのである。

さらに彼が、子会社の資金調達においても、そ

の子会社の主体性と地域の金融市場を重んじた

点も見逃してはならない。

転換社債による融資は、１９７０年代以降の村田

製作所の主要な資金調達の手段であった。転換

社債のメリットは、発行時に転換価格を設定す

ることができ、株価が上昇していく中で徐々に

「社債から株式への転換」が進むため株価を圧

迫することも少なく、利率も普通社債に比べて

安いという点にある。こうした利点を最大限に

生かした点でも、村田と財務担当者たちの金融

感覚は極めて鋭かったといえよう。

また、猪木・西島（２００６b）において論じた

ように、村田昭の経営方針の特徴のひとつは、

海外への目の向け方の早さと鋭さであった。村

田製作所は、市場開拓の面でも技術面でも「情

報戦略」に優れていたが、この点は資金調達に

関しても当てはまる。シンガポールに株式の

DR制度の創設と株式を上場することで当地の

資本市場の発展に協力し、シンガポールで必要

な資金を調達するという方法は、当時の日本企

業としてはかなり斬新な手法であった。そして

シンガポール預託証券（DRS）の発行とシンガ

ポール証券取引所の上場に際して、村田製作所

のとった投資家への慎重な配慮は、村田への国

際的な信用を大きく高めた。

さらにその後、コンチネンタル預託証券

（CDR）発行に伴い１９７７年４月１日以降の事

業年度から SEC基準による完全な連結決算を

実施した。こうした村田製作所の資金調達の国

際化と連結決算制への早い時期からの実行は、

村田製作所の経営の近代化に大きく貢献したと

思われる。

（表－４、表－５を参照）

（国際日本文化研究センター教授）

（前・村田製作所総務部調査役）
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Methods of Corporate Finance in Japanese Electronics Industry: 1950−80
The Case of Murata Manufacturing Company

Takenori INOKI and Isao NISHIJIMA

This paper describes the historical change and development in methods of corporate finance

adopted by Murata Manufacturing Company, a celebrated electronics parts manufacturing company in

Kyoto, Japan. Finance was always the most serious bottleneck for this pioneering firm to grow and

expand. Three points are worth noting.

1) The founder, Akira Murata, avoided to build a strong relationships with one specific bank, in order

to maintain possible independence from keiretsu influence.

2) Murata was the first company in Japan that issued depositary receipts in the Singapore Stock

Exchange.

3) This entry into international financial market made Murata more conscious about international

standard in management and accounting system.
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