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〈要  約 〉

 ラスベガスのカジノ ・リゾー トでは系列化が進んでお り,カ ジノ ・リゾー トは4グ ループ と独立

系に分け られる。さらに,4グ ループは2グ ループに集約 される予定である。 この集約で注 目され

るのはラスベガス内では小規模 なハー ラーズが規模の大 きいシーザーズを買収することである。連

結 レベルで見ると,ハ ー ラーズの規模は小 さくな く,地 域的な多様化が一番進んでいる企業である。

米国の各州でギャンブルが公認された ことによって,ラ スベ ガスの価値は逆に高 くなった。ハー

ラーズのシーザーズ買収は,地 域的な多様性を生か してより収益性 を高め ようとす る戦略であると

評価できる。

〈 キー ワー ド〉

 ラ ス ベ ガ ス,カ ジ ノ ・リゾ ー ト,M&A,ギ ャ ン ブ ル,ハ ー ラー ズ ・エ ン ター テ イ ン メ ン ト,シ ー

ザ ー ズ ・エ ン タ ー テ イ ン メ ン ト,ギ ャ ン ブ ル 公 認

1 は じめに

 私 は,ラ スベ ガスの カジ ノ ・リゾー トを対象 として2本 の論 文 を執筆 して きた。 ラスベ ガスの繁

華街 は ダウンタ ウン とス トリップ にあ るが,一 連 の研究の対 象 となってい るのはス トリップの ラス

ベ ガスで ある。 その理 由は,顧 客 吸 引面で も収益 面で もス トリップ のラスベ ガスが ダウンタウ ンの

ラスベ ガ スをは るか に凌駕 してお り,現 在の ラスベ ガ ス をラスベ ガスた ら しめ てい るの はス トリッ

プ の ラスベ ガスであ るか らであ る。

 小 林[2004a]で は,ス トリップの ラスベ ガス に見 られ る諸特徴 を指 摘 した。 それ らは,（1） 多

重 の顧 客 吸引構 造 を有 してい るこ と,（2） カ ジ ノ ・リゾー トの収益 源 泉 が 多様 であ るこ と,（3）

個々 の カジノ ・リゾー トが 敷地 と部屋数 の両面 で巨大 であ るこ と,（4） 系列化 が進 ん でい るこ と,

（5）ス クラ ップ ・ア ン ド・ビル ドが盛 んに行 われてい るこ と,（6） ス トリップ の ラスベ ガ スの歴史
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が特定の 人名 や カジ ノ ・リゾー トと結 びつ け られて語 られ るこ とが多 いこ と,の6つ であ る。

 小 林[2004b]で は,ゲ ー ミン グ （=ギ ャンブル）で,米 国一 の収益 をあげて い る東海岸の ア トラ
         1）
ンテ ィ ック ・シティ とラスベ ガスの対比 を通 じて,ラ スベ ガ スの特徴 を改 めて確 認 したの ちに,そ

れ らの特徴 をもた らした ラスベ ガスの ビジネス ・モデルの原 型が1942年10月 開 業 のエル ・ランチ ョ・

ベ ガ ス （EI Rancho Vegas） に あった こ とを示 した。

 ス トリップの ラスベ ガス は,エ ル ・ランチ ョ ・ベ ガス を原型 として発展 し,先 に あげた諸特 徴 を

有 して いる。本稿 では,現 在の ラスベ ガ スに見 られ る諸特徴 の うち,系 列化 の進 展に焦点 を絞 って

考察 を行 う。 しか しなが ら,系 列化 の進展 は先 に あげた諸特 徴 とも密接 に関連 して いるので,適 宜,

そ れ らの特徴 につ いて も触れ なが ら議 論 を進 めて い くことにす る。

2 系列化の進展

 ス トリップ の ラスベ ガ スで は,カ ジ ノ ・リゾー トの系 列化 ない しグルー プ化 が進 展 して い る。

2004年8月 の時点 では,ス トリップの カジノ ・リゾー トは4グ ルー プ と独立系 に分 け られ る。 多 く

のツアー リス トを引 き寄せ るカジ ノ ・リゾー トはベネ チア ン （The Venetian） を除 いて4グ ループ

の どれか に属 して いる。規模 の面 で も,独 立系 の カジ ノ ・リゾー トは グルー プ系 の カジ ノ ・リゾー

トに比べ て小 さい。 ただ し,小 さい といって もラスベ ガ ス基準 で比 較 した場 合 で あって,大 半 は

2,000～3,000室 の 規模 であ るか ら,一 般的 な基準か らす れば,巨 大 であ る。

 先 に述べ た4グ ルー プ とは,（1）MGM・ ミラー ジュ （MGM Mirage）,（2） マ ンダ レイ ・リゾー
                                         2）
ト （Mandalay Resort）,（3） シー ザー ズ ・エ ン ター テ イ ン メ ン ト （Caesars Entertainment）,（4）

ハー ラー ズ ・エ ンター テイ ンメン ト （Harrah's Entertainment） の4グ ルー プ であ る。

 MGM・ ミラー ジュ ・グループ に属す るカ ジノ ・リゾー トは,ベ ラ ジオ （Bellagio）,ミ ラー ジュ

（Mirage）,ト レ ジャー ・ア イ ラ ン ド （Treasure Island：TI）, MGMグ ラ ン ド （MGM Grand）,

ニ ュー ヨー ク ・ニュー ヨー ク （New York-New York）,モ ンテ ・カル ロ （Monte Carlo） で あ る。 モ

ンテ ・カル ロはマ ンダ レイ ・リゾー ト・グルー プ との合弁 であ り,MGM・ ミラー ジュ は50%の 持 分

      3）

を有 して い る。 なお,2000年6月 の ミラー ジュ ・リゾー トの買収 に よって,ベ ラジオ,ミ ラー ジュ,

トレジ ャー ・アイ ラン ドが傘 下に入 って いる。

1）2001年 度 で 見 て み れ ば,ス ト リ ップ の ラ ス ベ ガ ス の ゲ ー ミ ン グ の 収 益 が4,178,561千 ドル で あ る の

 に対 し,ア トラ ン テ ィ ッ ク ・シ テ ィ の そ れ は4,204,749千 ドル で あ る。 これ に 対 し,宿 泊,飲 食,そ の

 他 を含 め た 総 収 益 で は ス ト リ ップ の ラ ス ベ ガ ス の9,637,061千 ドル に 対 し,ア トラ ン テ ィ ッ ク ・シ テ ィ

 は5,161,755千 ドル に す ぎ な い （Ader[2001]p.35, p.!07） 。

2）2004年1月 に パ ー クプ レ イ ス ・エ ン ター テ イ ン メ ン ト （Park Place Entertainment） か ら シー ザ ー

 ズ ・エ ン ター テ イ ン メ ン トに 改 称 。

3） も と も とは ミラ ー ジ ュ ・ リゾ ー ト ・グ ル ー プ との 合 弁 で あ っ た が,ミ ラ ー ジ ュ ・リ ゾ ー ト を買 収 し

 た こ と （2000年6月 ） に よ り,MGM・ ミラ ー ジ ュ ・グ ル ー プ との合 弁 に な っ た 。
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 マ ン ダ レイ ・リゾー ト ・グルー プ には,サ ー カス ・サー カ ス （Circus Circus）,エ クス カ リバー

（Excalibur）,ラ クソール （Luxor）,マ ンダ レイ ・ベ イ （Mandalay Bay）,モ ンテ ・カルロが属 して

い る。先 に述べ たよ うに,モ ンテ ・カル ロはMGM・ ミラー ジュ ・グルー プ との50%一50%の 合 弁事

業 である。

 シーザ ーズ ・エ ンター テインメ ン ト・グループに は,シ ーザー ズ ・パ レス （Caesars Palace）,フ

ラ ミンゴ ・ラスベ ガス （Flamingo Las Vegas）,ラ スベガ ス ・ヒル トン （Las Vegas Hilton）,パ リス

（Paris）,バ ー リー ズ ・ラスベ ガ ス （Bally's Las Vegas） が属 していた。 シーザー ズ ・エン ター テイ

ンメン トは2004年6月 に コロニー ・キャ ピタル （Colony Capital） に ラスベ ガス ・ヒル トン を売却 し

てい る。

 シーザー ズ ・エ ンター テ インメン トに改称 前のパー ク ・プ レイス ・エ ンター テ インメン トは1998

年 に ヒル トン ・ホテル ・グルー プか らス ピン ・オ フす る ことに よって設立 された会社 であ る。パー

ク ・プ レイス ・エ ンター テイン メン トの ス ピン ・オフ前 の ヒル トン ・ホテル ・グルー プがゲー ミン

グ事 業 に乗 り出 したのは,1970年 に カー ク ・カー コ リア ン （Kirk Kerkorian：MGM・ ミラー ジュ,

                     4）

MGM（Metro-Goldwyn-Mayer） の実質的所有者）か らイン ターナ シ ョナル ・レジャー （International

Leisure） を買収 した こ とに よって傘下 の イ ンターナ シ ョナ ル （ラスベ ガス ・ヒル トンと改称）,フ ラ

ミンゴ ・ホテル （フラ ミンゴ・ラスベガスと改称） を傘下 にお さめ てか らで ある。 その後,グ ループ は

1996年 にバ ー リー ズ ・エ ン ター テイン メン トを買収 し,1999年 に スター ウ ッ ド （Starwood） ・グルー

5）

プか らシーザー ズ ・パ レスを買収 して いる。

 ハ ー ラーズ ・エ ン ター テイン メン ト・グループ には,ハ ー ラー ズ ・ラスベ ガス,リ オ ・オール ・

ス イー ト ・ホテル ・ア ン ド・カ ジノ （Rio Al1-Suite Hotel&Casino） が 属 して いる。ハ ー ラー ズ ・

エ ンター一テイ ンメン トは1999年 に リオ ・オー ル ・スイー ト ・ホテル ・ア ン ド ・カジノ を買収 してい

る。 この買収 以外 のハ ー ラー ズ ・エ ンター テイ ンメン トの歴史 について は,後 に触 れ るこ とにす る。

 2004年8月 の時点 で,こ こで紹介 した4グ ループ は さらに集約 され,2グ ループ にな るこ とが予

定 され てい る。MGM・ ミラー ジュ ・グルー プがマ ンダ レイ ・リゾー ト ・グルー プ を買 収す るこ と

が,ハ ー ラーズ ・エ ン ター テイン メン トが シーザー ズ ・エ ンター テイ ンメン トを買収 す るこ とが そ

れ ぞれ合 意 され てお り,関 係 当局 の承 認待 ちの状況 にあ るか らであ る。

 こ こでみ て きた ように,ス トリップ ではM&Aが 繰 り返 し行 われ てお り,そ れ らM&Aを 通 じ

て小数 グルー プ によ る寡 占化 が進 展 しっつ あ る。全体 として はM&Aに よ って系 列化 が 進展 して

きたの であ るが,こ の動 きは 自己増殖 によ るグループ化 の動 き とも関係 しなが ら展開 して きた。マ

4）2004年8月 現 在 でMGMは,ソ ニ ー 他2社 と タ イ ム ・ワー ナ ー か ら そ れ ぞ れ 買 収 案 が 提 示 さ れ て い

 る 。

5） 有 力 な ホ テ ル ・チ ェ ー ン ・グ ル ー プ の 一 つ 。 ウ エ ス テ ィ ン （Westin）,シ ェ ラ トン （Sheraton）,

 フ ォー ・ポ イ ン ツ （Four Points）,セ イ ン ト・レ ジ ス （St. Regis）,ラ グ ジ ャ リー ・コ レ ク シ ョ ン （The

Luxury Collection）, Wホ テ ル ズ （W Hotels） の ブ ラ ン ドで ホ テ ル ・チ ェ ー ン を展 開 。
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ンダ レイ ・リゾー ト ・グループ は,自 己増殖 に よってサー カス ・サー カス→エ クスカ リバー→ ラク

ソー ル→マ ンダ レイ ・ベ イ とグルー プ を拡大 して きた。被 買収 前の ミラー ジュ ・リゾー ト・グルー

プは,ミ ラー ジュ→ トレジャー ・アイ ラン ド→ベ ラジオ とグループ を拡 大 して きた。 シーザー ズ ・

エ ンター テイン メン トは,パ リスを 自前で立 ち上 げて い る。MGM・ ミラー ジュ ・グループ も自前で

ニュー ヨー ク ・ニュー ヨー クを立 ち上 げて い る。

3 カ ジ ノ ・リゾー ト ・グル ー プ の パ フォー マ ン ス

 4グ ルー プのパ フォー マ ンスをみてみ よ う。 ラスベ ガスにおけ る4グ ループ のパ フ ォーマ ンス を

示す デー タは2001年 の 税 引 き前 ・減価償 却前営 業利益 （EBITDA） に 関す るデー タ しか入 手 で きな

か った。

                        6）
                    図表3-1

EBITDA ポ ジ シ ョ ン EBITDA/ポ ジ ション 部屋 EBITDA/部 屋

ハ ー ラー ズ 146.9 4,467 90,098 5,148 78,179

マ ンダレイ 417.7 12,730 89,886 17,357 65,924

MGMミ ラージュ 836.7 18,152 126,278 18,146 76,752

パ ー ク ・プ レ イ ス 362 12,051 82,299 14,984 66,189
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 図 表3-1で は,グ ルー プの デー タのほか に主 なカジ ノ ・リゾー トのデー タ も掲載 しておいた。

パー ク ・プ レイス ・エ ン ター テイン メン ト・グループ は先 に述べ た ように,現 在 は シーザー ズ ・エ

ン ター テイン メン ト・グループ となって いる。

6）Ader[2001]p.37の データを抜粋 して掲載。原データのEBITDA/ポ ジション, EBITDA/部 屋 の

 単 位は間違 ってお り,3桁 少ない値が正 しい と思われるが,グ ループ間の相対比較 をす るうえでは支

 障がないので,原 データをそのまま掲載 した。
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 図 表3-1の 税 引 き前 ・減価償 却前営 業利益 （EBITDA） 単 位 は百万 ドル,1ポ ジシ ョン・1日 当

た りEBITDA,1部 屋 ・1日 当た りEBITDAの 単 位 は ドルであ るが,注6に 記 した よ うに原デー

タの桁 は3桁 違 って いる と思われ る。 た とえば,ハ ラー ズ ・エ ンター テ インメン ト ・グルー プの1

ポ ジ シ ョン当た りEBITDAは90,098ド ル となってい るが,正 し くは90.098ド ル だ と思 われ る。相

対 比較 をす る うえで は支 障がな いので原デー タの まま掲載 してあ る。

 図 表3-1に お け るポジ ション （position） とは,ス ロ ッ ト,ビ デオ ・ポー カー や テー ブル ・ゲー

ム （ルー レッ ト,バ カラ,ブ ラック ・ジャック,ク ラップスなど）が行 われ る各 マ シー ン,テ ー ブル を

総称 した呼び名 であ る。 ポジ ションのデー タは各 グループ が所 有す るポ ジシ ョンの総数 を示す 。部

屋 のデー タは,各 グループ の カ ジノ ・リゾー トの部 屋 の総 数 で あ る。2004年 時 点 では,マ ンダ レ

イ ・ベ イの1,125室 の 増築,独 立系 のベ ネチ ア ンの1,000室 の増築 が終 了 し,宿 泊 に供 して い るので

マ ンダ レイ ・リゾー ト ・グループの部屋数,ベ ネ チア ンの部屋数 は図表3-1の デ ー タよ り増 えて

いる。MGM・ ミラー ジュ ・グルー プのベ ラジオ,シ ーザー ズ ・エ ンター テイ ンメン ト・グルー プの

シー ザー ズ ・パ レスは増築 中であ る。

 視 覚 的に比較 しや す いよ うに各 グルー プの税引 き前 ・減価償却 前営業利益 をグラフにす る と図表

3-2の よ うにな る。

                   図表3-2

               税引 き前 ・減価償却前営業利益
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MGM・ ミラー ジュ ・グルー プの税 引 き前 ・減価償 却前営 業利益 が他 の3グ ループ よ り際だ って 多

い。効率 が 同 じで あれ ば,規 模 が大 き くなる と税 引 き前 ・減価 償却 前営業利益 が 多いのは当然 であ

るの で （グループの規模 は図表3-1か ら分 かるようにポ ジション数,部 屋数の両面 でMGM・ ミラー

ジュ ・グループが一番大 きい）,1ポ ジシ ョン ・1日 当た りEBITDAを グ ラフに してみ よう。
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   図表3-3

 EBITDA/ポ ジシ ョン
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 図 表3-3か らMGM・ ミラー ジュ ・グループ の効率 が際 だって よいこ と,他 の3グ ループの効

率 は似 た ような ものであ るが,現 在 の シーザ ー ズ ・エン ター テイ ンメン ト ・グループ の効率 がやや

悪 いこ とが分か る。 ここで示 したのは2001年 度 のみ のデー タであ るの で,こ こでの考察 を一般化す

るこ とはで きないが,こ れ は 日常 的 な感覚 とは一致 してい る。 それは,MGM・ ミラー ジュ ・グルー

プに は,高 級路線 で抜群 の集客 力 を示 し,ス トリップの新 しい方 向性 を示 した ミラー ジュ,ベ ラジ

オが属 してい るか らであ る。

 個 別 のカ ジノ ・リゾー トのデー タをグラフ化 してみ よ う。
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税引き前 ・減価償却前営業利益
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 図表3-4か らベ ラジオの税 引 き前 ・減価償 却前営 業利益が 突出 してい るのが よ く分 か る。 図表

3-4に お けるベ ネチア ンは独 立系,ハ ー ラー ズ ・ラスベガ スはハ ー ラー ズ ・エ ンター テ インメン

ト ・グループ,ラ クソー ル,マ ンダ レイ ・ベ イはマンダ レイ ・リゾー ト ・グループ,ベ ラジオ,ミ

ラー ジュ,MGMグ ラ ン ドはMGM・ ミラー ジュ ・グルー プ,パ リス とバ リー ズ （両 リゾー トを一緒

に集計 してある） は現在 の シー ザー ズ ・エ ンター テ イン メン ト ・グルー プ の カ ジノ ・リゾー トで あ

る。 図表3-4で は,グ ルー プに属す カ ジノ ・リゾー トはパ フォーマ ンスの高 い リゾー トを選 んで

示 してあ る。

 飛 び抜け たベ ラ ジオ を除 くと,MGMグ ラ ン ド,ミ ラー ジュ,ベ ネ チアンの税引 き前 ・減価償却

前営業利益 が 多い （パ リス/バ リーズは合算 した ものであるので1リ ゾー トの税 引き前 ・減価償却前営業

利益 ではない）。MGMグ ラ ン ドの税 引 き前 ・減価 償却 前営業利益 が 多いのは,規 模が大 きいこ とが

一 因 とな って いる （ポジション数で4
,184,部 屋 数で5,034室 ）。

 効 率性 を視 覚的 に比較す るために1ポ ジ ション ・1日 当た りEBITDAの グ ラフ を示す （図表3-

5）a
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 こ こ で も,ベ ラジオが群 を抜 いて いるのが分か る。 これ に次 いで,効 率性 が高 いのはベ ネチア ン

とミラー ジュ であ る。 これ ら3つ は いず れ も高級路線 の カジ ノ ・リゾー トであ る。高 級路線 では,

ほ か にマ ンダレイ ・リゾー トのマ ンダレイ ・ベ イが あ るが,ベ ラジオ,ベ ネチア ン,ミ ラー ジュに

比べ る と効率 性 で劣 って いる。 これ も実感 と合 致 してい る。マ ンダレイ ・ベ イはス トリップ の南端

に位 置 し,ベ ラジオ,ミ ラー ジュに比べ ると立地が悪 い。部屋 の質 感 で も,ベ ラジオ よ り落 ちる感

じがす る。他 の カジ ノ ・リゾー トに比べ るとマ ッキャ ラン国際 空港 に近 く,部 屋 の中で飛行 機 の発

着音がか すか に聞こえ る。音 に敏 感 な人 は気 に なって しま うだろ う。 ここでは示 していないが,高
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級路線 の シーザー ズ ・パ レスの効率性 はマ ンダ レイ ・ベ イ （$105,119） よ り更 に劣 り,1ポ ジシ ョン

当た り$83,646で あ る。高 級路線 は顧客 が入 れ ば,経 営 の効 率 が高 くな る可 能性 が あ る。一人 当た

りの消 費額 の高 い顧客 が 多 く来 る可能性 が あるか らで ある。 先に述べ た2003年 の マ ンダレイ ・ベ イ

の増築分 は全室 ス イー トであ り,明 らかに消費額 の高 い顧客 をター ゲ ッ トとした増築 で ある。

 先 にMGM・ ミラー ジュ ・グルー プの効 率性が 際だ ってよい こ とを指摘 したが,こ れ にはベ ラジ

オ,ミ ラー ジュの貢献が大 きい こ とが図表3-5か ら分か る。

 現 在 の シーザ ーズ ・エ ン ター テイン メン ト・グループ の効率 性が他 の グルー プに比べて悪 いが,

こ れは高級路線 の シーザー ズ ・パ レスの効 率性が他 の グルー プの高級 カ ジノ ・リゾー トに比べ て高

くな い こ ととラスベ ガ ス ・ヒル トンの効率 性 が 際だ って悪 いか らであ る。 図表3-1に ラ スベ ガ

ス ・ヒル トンのデー タ を示 して おい たが,税 引 き前 ・減 価償 却 前営 業利 益,1ポ ジシ ョン 当た り

EBITDA,1部 屋 当 た りEBITDAの い ずれ も群 を抜 い て悪 い。かつ ての栄光 の名 門 カ ジ ノ ・リ

ゾー トもこれでは売却 されて 当然 であ ろ う。

 先 に,2004年8月 現在,MGM・ ミラー ジュ ・グルー プがマ ンダ レイ ・リゾー ト・グルー プ を買収

す るこ とが,ハ ー ラー ズ ・エ ンター テ インメン トが シー ザー ズ ・エ ンター テイ ンメン トを買収す る

こ とが予定 されてい るこ とを述べ た。MGM・ ミ ラー ジュ ・グルー プがマ ンダ レイ・リゾー ト・グルー

プ を買収す る ことは規模 の面 で も効率 性の面 で も優 れ たMGM・ ミラー ジュ ・グループ に よる買収

であ るか ら,納 得 で きる面 が あるが,ハ ー ラー ズ ・エ ンター テイン メン トに よるシーザー ズ ・エ ン

ター テ イン メン トの買 収 は,こ こで示 した ラスベ ガス のデー タか ら判 断す る限 りは2カ ジ ノ ・リ

ゾー トしか所有 して いないハ ー ラー ズ ・エ ンター テイン メン トに よる言 わば小 が大 を飲 み込 む買収

の よ うに見 え,に わか に納得 しが たい。 そ こで,こ の 買収 に的 を絞 って,何 故ハ ー ラー ズ ・エ ン

ター テ インメン トが シー ザー ズ ・エン ター テイ ンメン トを買収す るのか につ いて考 察 してい くこ と

にす る。

4 ハ ー ラー ズ ・エ ン ター テ イ ン メ ン ト

 ハ ー ラー ズ ・エ ンター テ インメン トとは,ど の よ うな会社 なので あ ろ うか。MGM・ ミラー ジュ,

マ ンダレイ ・リゾー ト,シ ーザー ズ ・エ ンター テ インメ ン トの3社 は,い ずれ もラスベ ガスで ゲー

ミング事業 を開始 してい る。 これに対 し,ハ ー ラー ズがゲー ミン グ事 業 を始 めたの はネバ ダ州北部

の リノ （Reno） に おいて であ る。

 古 くか ら 「世 界 で最 も大 きな小 さな町 （The biggest little city in the world） 」 として知 られて いた

リノは,1930年 代 には 「離婚 の首都 （divorce capital）」 として有名 にな った （米国では当時,離 婚 は

難 しかったが,リ ノでは6週 間の滞在 で離婚が簡単 に認め られた）。 リノは離婚,結 婚 ビジネス に加 え

て1940年 代 を通 じてギャ ンブル ・セ ンター として繁栄 した。 リノか ら50マ イルほ ど離 れた近 郊 には
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シェラ ・ネバダ山中の風光明媚な湖 レイク ・タホ （Lake Tahoe） があり,こ れ もリノへ観光客 を引

き寄せ る要因となった。

 しかしなが ら,第 二次大戦後,リ ノはギャンブル都市 としての主役の座 を後発のラスベガスに奪

われてしまう。 これは何故なのだろうか。

 よ く指摘されているのは,後 背地の都市の勢いの差である。 リノの後背地 となる大 きな都市はサ

ンフランシスコである。これに対 し,ラ スベガスの後背地 となる大 きな都市はロスアンジェルスで

ある。現在,サ ンフランシスコの人 口は776,733人 （2000年US Census） にすぎないのに対 しロスア

ンジェルスの人口は3,692,871人 （2000年US Census） である。この人 口差に見 られるように後背都

市の発展の勢いに大 きな差があったのである。小林[2004b]で 指摘 したように,ギ ャンブル都市

へのビジターは現代で も近郊からのビジターが多いので,戦 後におけ る近郊都市の人口増加の勢い

の差は,ギ ャンブル都市へのビジター数の差 となって反映されて くる。 これは,需 要面か らの主要

な要因の一つであるが,供 給面かちの要因 もある。

 どうして もギャンブルには健全な市民生活を破壊する悪いものだ というイメージがついて回る。

実際,ギ ャンブルにのめ り込んだ人間が家庭生活 を破壊 してしまうということはあるし,子 供達に

対す る悪影響 を心配する声 も根強い。 こういった事情は リノにおいても同様 であった。洋の東西を

問わず,社 会にとっての必要悪の存在が何 らかのかたちで容認 されている場合,こ れを健全な市民

生活 を営む場所から切 り離 し,「悪所」 を一定の場所 に封 じ込め,健 全な生活への悪影響 を抑え込

むという方策はよく採 られてきた。 リノに とってのカジノはここでいう必要悪であった。カジノが

あるから人が集 まり,多 額の金が リノに落 とされる。 しか し,一 方で,ギ ャンブルの悪影響が自分

たちの健全な市民生活に及ぶことは極力避けたい。こういう気持ちが リノ市民の間で強か ったので
                                     7）
ある。そこで,リ ノでは特定の5ブ ロックの地域内にカジノを封 じ込めたのである。なお,当 時の

リノのカジノのほとん どは宿泊施設 を持 っていなかった。

 「赤線地区 （red-lined zone）」にカジノを封 じ込め,そ の外でのカジノの新設 を認めないという政

策は,「赤線地区」内で既にカジノを営んでいる経営者の利害 とも一致 した。言 うまでもな く,新

規参入による競争の激化を回避できるからである。こうして,カ ジノ事業への新規参入 をもくろん

でいる人以外の全ての人がハ ッピーな政策は承認され,実 施 されたのである。その結果,ギ ャンブ

ル事業による収益 を狙 う投資家はリノ以外の規制の緩やかな投資先 を求めることになる。

 ギャンブルに許容的で,安 価 な土地が豊富にあるラスベガスに投資資金が向かい,ラ スベガスで

は宿泊,飲 食,各 種の娯楽施設を備えた魅力的で巨大なカジノ ・リゾー トが次々と建設されていっ

た。カジノ ・リゾー トが増え,集 積の魅力が増 して くると,ロ スアンジェルスの急激な発展,交 通

7） よ く見られるように,リ ノで もカジノは自然発生的にダウンタウンの特定の地域に集中 していた。

 このデファクト （de facto） としての5ブ ロックのカジノ地区に法的にカジノを封 じ込めることにし

 たのである。この規制法は1950年 以前に成立している （Schwartz[2003]p.41） 。
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手段 ・インフラの発 展 （車,飛 行機 道路,空 港） と交互 に呼 応 して正 のフ ィー ドバ ック効果が 強力

に効 いて くる。 か くして,ラ スベ ガスは ます ます投 資資金 を集め る とともに ロスア ンジェルス以外

か ちも顧客 を引 き寄 せ ていったの である。

 ハ ー ラー ズの創始 者 であ るビル ・ハー ラー （Bill Harrah） は1937年 に キ ャ リフォルニア州 のベ ニ

ス （Venice） か らギ ャンブルが公認 されてい るネバ ダ州 の リノに移 り住 み,ビ ンゴ ・パー ラー を開

 8）
いた。 そ して,1946年 に は,彼 の最初 のカ ジノであ るハー ラー ズ ・クラブ （Harrah's Club） を 開 く。

ハー ラー ズ ・クラブは間 口35フ ィー ト （約10 .5m）,奥 行 き140フ ィー ト （約42m） の 大 きさで あった。

なお,同 じ年 の12月 に はス トリップ のラスベガ スで フラ ミン ゴ ・ホテルが仮 オー プン して いる。

 1955年 か ら1956年 に か けて,ハ ー ラー は レイ ク ・タホ南岸 のカ ジノ ・クラブを数 軒購 入 してい る。

ハー ラー は,リ ノとその近郊 で ビジネス を拡大 してい く道 を選 んだの であ る。1962年 に は,リ ノに

400室 の ホテル を建設 す る。彼 は この 時点 で初 め て宿 泊施 設 を備 えた カジ ノを持 った こ とに なる。

1972年 に はハー ラー ズは,ア メ リカン証 券取引所 に上 場,翌1973年 に は,ニ ュー ヨー ク証券取 引所

に上 場 され,カ ジ ノ企 業 での最 初 の上 場企 業 となってい る。ハー ラーズ は同 じ年 の1973年 に レイ

ク・タホで250室 の ホテル をオー プン し,レ イ ク ・タホで も宿 泊施設 を備 えたカジ ノの営業 を開始 し

てい る。 このホテルは全 ての部 屋がバ スルー ム を2つ 備 えた当時 としては きわめ て豪華 なホテルで

あった。 このホテ ルは1976年 に290室 の 増築 を行 って い る。 ちなみ に,ラ スベ ガ スで一 時代 を画 し

たシー ザー ズ ・パ レスが開業 したのは1966年 で あ る。

 金 を得 るために金 を使 うを信 条 としてい たハー ラーが1978年 に 亡 くな った とき,ハ ー ラー ズは 多

額 の借金 を抱Zて い た。ハー ラー ズの後 継者 は,成 長の道 を探 る一方 で,多 額 の借 金 を負 ったハ ー

ラー ズの買収者 を捜す道 を選 んだ。

 小 林[2004b]で み た よ うにニ ュー ジャー ジー 州 では,1974年,1976年 の2回 ギャンブ ル合 法 化

の可 否 を問 う住 民投票が行 われ た。 目ざ とい企業 はア トランテ ィ ック ・シティでの ギャンブル合 法

                             9）

化 を見越 してア トランティ ック ・シテ ィの土地 を手当て していた。最初 の カジ ノ ・リゾー トは1978

年 に 開業 してい る。ハー ラー ズ もア トランティ ック ・シティに 目をつ けたが,他 の企業 に比べ 出足

が遅 す ぎた。 当時,ハ ー ラー ズの名前 はあ ま り知 られ ていなか ったので,土 地 の入手 もカジ ノの ラ

イセ ンスを得 るの も困難 であ った。 そ こで,ハ ー ラー ズは合弁 の道 を探 った。

                  10）

 当 時は,ホ リデ イ ・イン （Holiday Inns） と ヒル トン ・ホテル （Hilton Hote1 Corporation） が,ア

8） ビ ル ・ハ ー ラ ー とハ ー ラー ズ につ い て の 記 述 はShook[2003]に 負 う と こ ろ が 大 きい 。

9）Resort Internationalは1976年 の 住 民 投 票 が 行 わ れ る数 週 間 前 に 土 地 を入 手 し,ア トラ ン テ ィ ッ

 ク ・シ テ ィ で 最 初 の カ ジ ノ ・リ ゾー トを 開 い た （1978年 ） 。 そ の 翌 年 に は,シ ー ザ ー ズ,バ リー ズ が

 そ れ ぞ れ カ ジ ノ ・リゾ ー トを 開 い て い る （当 時 は 別 会 社 ）。 （Shook[2003]pp.71-72）

10） 正 確 に は,ホ リデ イ ・イ ン ズ と記 述 す べ き で あ る が,ホ リデ イ ・イ ン の 名 前 が 日本 で は よ く知 られ

 て い る の で,ホ リデ イ ・イ ン と記 述 す る こ と に し た。 な お,ホ リデ イ ・イ ン ズ は1985年 に ホ リデ イ ・

 コ ー ポ レー シ ョ ン （Holiday Corporation） と社 名 を 変 更 し て い る 。
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トラ ンティ ック・シテ ィでのカ ジノ ・リゾー ト開業 を目指 していた。す でに見 たよ うに,ヒ ル トン・

ホテル はラスベ ガ スで1970年 に カー コ リア ンか らフラ ミン ゴ ・ホテル とインター ナ シ ョナ ル を買収

し,そ れ ぞれフ ラ ミン ゴ ・ラスベ ガス,ラ スベ ガス ・ヒル トン として営 業 していた。 したがって,

カ ジノ ・リゾー ト経営 の経 験 を持つ ヒル トン ・ホテル は他 の企業 と組 む必要 はなか った。合弁事 業

の可能性 を探 るため にハー ラー ズ とホ リデ イ ・イ ンは1977年 に 接触す るが,結 果 的には ホ リデイ ・

イ ンが1980年 に ハー ラー ズ を買収す るこ とにな る。 また,ア トランティ ック ・シテ ィのマ リー ナ地

区に建 設 中のカ ジノ ・リゾー トにハー ラー ズの名 を冠 す るこ とが合意 された。

 ホ リデ イ ・イ ンは,汚 く,狭 苦 し く,値 段が 高い宿 泊施 設 しか なか った とい う家族 旅行 の経験 か

ら,よ り快 適 で,標 準化 され,経 済的 な宿泊施 設 に対す る潜在 需要 が あ る と直感 したケ モ ンズ ・

ウ ィル ソ ン （Kemmons Wilson） に よってテネ シー州 メン フィス （Memphis） で1952年 に 設立 され

た。 ハー ラー ズ を買収 したユ980年 に は,ホ リデイ ・インは世 界 に1,600ホ テ ル を展 開す る巨大 な宿 泊

業企 業 に成長 して いた。 なお,創 業 者の ウィル ソンはハー ラー ズ買収 と同 じ年 の1980年 に彼 の持 分

を売却 してい る。

 ホ リデ イ ・イ ン側 は,カ ジノ ・リゾー トへ の進 出は,カ ジ ノの客 は どこか に泊 まるこ とが 多いの

だか ら,カ ジ ノを持て ばホテルへ の宿 泊客 を増やせ,本 業 の強化 につ なが る し,カ ジノ自体 も利益

               1ユ）

率 の高い収益 を期待 で きると考 えた。 しか し,健 全 な家族 層に経済的 な価 格帯 で標 準化 された良質

なモー テル,ホ テル を提供 して きたホ リデ イ ・イ ンの首脳 陣の間 では,ゲ ー ミン グへの進 出に対す

る反対 も強 か った よ うで,1974年 に ラスベ ガ スのス トリップ に作 ったの はカ ジ ノの ない500室 の ホ

テルで あった。 ホ リデイ ・インが隣接 す るカ ジノを買収 し,ラ スベ ガスに カジ ノを有 す るホテル を

               12）

持 つのは1983年 に なってか らである・ なお,こ の ホテルが現在 のハー ラー ズ ・ラスベガ スへ とつ な

が って い く。

 ハ ー ラー ズ買収前 の1970年 代 後半 頃,ホ リデイ ・インはすで にホテル事 業 とは関連性 の薄 い多様

な事 業 を傘下 に持つ コン グロマ リッ ト化 した企業 で あった。そ こで,ホ リデ イ ・イ ン首脳 陣は無関

連事 業 を売却 し,本 業や シナ ジー効果 が得 られ ると期 待 され る事業分 野に資源 を配分 す る政策 を採

用 した。1980年 代 に入 ると,ホ リデイ ・インは無 関連事業 を売却 して得 た資金 をホテル事業 とカ ジ

ノ事業 に注 ぎ込 んだ。 ホテル事 業 では,ホ リデ イ ・イ ンのほか にエ ンバ シー ・ス イー ツ （Embassy

Suites）,ハ ンプ トン ・イン （Hampton lnn）,ホ ーム ウ ッ ド ・スイー ツ （Homewood Suites） とい っ

た新 ブ ラン ドを立 ち上 げ る。 カジノ事業 では,ハ ー ラー ズのブ ラン ドでカ ジノ ・リゾー トの新 設 ・

増改築 を行 う。80年 代後半 に なる と,首 脳陣 はホ リデ イ ・イ ンの ブラ ン ドを冠 した ホテルはこれ ま

での ような成長 を望 め ない と判断 し,資 源の再配分 を行 い,よ り高 い成 長 を 目指 す ため に,ホ リデ

11） Shook [2003] p.91.

12） 隣i接 の カ ジ ノ の 持 分 の 買 収 は2度 に わ た っ て 行 わ れ て い る。1度 目 は1980年 で,持 分 の40%を 得,

 2度 目の1983年 に 残 りの60%を 取 得 して い る （Shook[2003]p.88, p.92） 。
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                          13）

イ ・イン ・ホテル事業 をイギ リスのバス ・PLC（Bass PLC） に 売却す る。 当時 のホ リデ イ ・イン ・

グループ の出発 点 となった事 業 を売却 して しまったのであ る。1990年 に この売却 は株主総会 で承 認

され,ホ リデイ ・イン ・ホテル事業 売却後 の会社 はプ ロマス ・カンパ ニーズ （Promus Companies）

と改称 され る。

 プ ロマ スの も とでハー ラー ズ は新 たなカ ジ ノ ・リゾー トを各 地 に新 設 して い く。小 林[2004b]

で み た よ うに,90年 代 に入 る と,ギ ャ ンブ ル を公認す る州 は急増す ると ともにイ ンデ ィアン居 留地

におけ るカジ ノも認め られ るが,フ.ロ マ スは全 米の この動 きに対応 してハー ラー ズの ブラン ドで カ

ジ ノ ・リゾー トを各地 に展 開 していったの であ る。

 90年 代 半 ばに,プ ロマ スの首脳 陣は,ホ テルへ の需要 は供 給 を上 回 るほ どにな って いるのに,カ

ジ ノ事 業 はラスベ ガ ス,リ ノ,ア トランティ ック ・シティで競争が激化 して お り,株 価面 で も市場

の評価 は ホテル事 業の方 が高 い と判 断 し,市 場 か らよ り高い評価 を得 るため に,プ ロマ ス ・カ ンパ

ニー ズか らハー ラー ズ ・エ ンター テイ ンメン トをス ピン ・ア ウ トさせ る。 こ うして,1995年 に ハー

ラー ズ ・エ ンター テイ ンメン トが誕生 したので ある。 なお,プ ロマス はその3年 後 にダブル ・ツ リー

（Double Tree） と合併 し,こ の合併会社 はさ らに1999年 に ヒル トン ・ホテルズに買収 されてい る。

 小 林[2004a]で 紹 介 した よ うに,古 くか らカ ジノには カ ジノでの プ レー額 に応 じて飲食,宿 泊

費 な どを無料 あ るい は割 引す るコンプ と呼ばれ る制 度が あ る。ハー ラーズ ・エ ン ター テイン メン ト

は,1997年,業 界で最初 に この制度 を航 空会社 のFFP（Frequent Flyer Program） の よ うにシステ

ム化 し,ハ ー ラーズ ・エ ン ター テイン メン ト傘下 の どの施 設で蓄積'された ポイン トで もコンプが受

け られ るよ うに した。 この シス テムは トー タル ・ゴール ド （Total Gold） と名付 け られ た。後 に,

シ ス テムは更 に充実 され,2000年 か ら トー タル ・リワー ズ （Total Rewards） と改称 され た。 FFP

                       14；
で見 られ たよ うに,他 の カ ジノ・グループ も追 随す るが,ト ー タル ・リワー ズは獲得 ポイン トに よっ

て,ゴ ー ル ド,プ ラチナ,ダ イヤ モン ドの3レ ベ ルに分別 し,そ れ ぞれの レベ ルに応 じた特典 が得

られ る （ただし,航 空業界,ホ テル業界ではすでに普及）,リ ワー ズ として ツアー,ア ライア ンス を組

ん だ企業 のサー ビス ・製 品の割 引が得 られ るな ど,他 社 のシステム と比べ て充実 して いる。

5 カジノ ・グルー プの連結パ フォーマンス

 ラ スベ ガ スにおいてはマ イナー なプ レイヤー にみ えたハー ラー ズ ・エ ンター テイ ンメン トがホ リ

デ イ ・イ ン,プ ロマスの もとで,各 地 にカ ジノ ・リゾー トを展 開 していた こ とをみた。プ ロマスか

13） 現 在 は,イ ン タ ー コ ン チ ネ ン タ ル ・ホ テ ル ・グル ー プ （Intercontinental Hotel Group） と な っ て お

 り,イ ン ター コ ン チ ネ ン タ ル,ク ラ ウ ン ・プ ラザ,ホ リデ イ ・イ ン な ど全11の ブ ラ ン ドで世 界 に3,500

 以 上 の ホ テ ル を展 開 して い る。

14）MGM・ ミ ラー ジ ュ は プ レ イ ヤ ー ズ ・ク ラ ブ （Player's Club）,シ ー ザ ー ズ ・エ ン タ ー テ イ ン メ ン ト

 で は,コ ネ ク シ ョ ン ・カー ド （Connection Card） と称 し て い る 。



                カジ ノ ・リゾー トのM&A               47

らス ピン ・ア ウ トした後 のハー ラー ズ ・エ ンター テ インメ ン トは新 設,買 収 を通 じて引 き続 き各地

ヘ カジノ ・リゾー トを展 開 していってい る。 ラスベガ スでは,グ ルー プ としてマ イナー な存在 で あ

るハ ー ラー ズ ・エ ンター テ インメン トは全米 とい う視点か らは それほ どマ イナー では ない可能性が

                                  Z5）

あ る。 そこで,各 グルー プの連結財務 諸表上 での業績 を見 てみ るこ とに しよ う。

図表5-1

（百万 ドル）

MGMミ ラー ジュ マ ン ダ レイ・リゾー ト ハー ラーズENTMNT シーザーズENTMNT

2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002

純収益 3,909 3,792 2,354 2,349 4,323 4,099 4,455 4,437

営業利益 713 758 452 351 726 772 460 568

経営業務からの利益 237 295 117 53 292 323 54 157

純利益 244 292 116 53 293 235 46 一824

総資産 10,710 10,505 4,355 4,03?. 6,579 6,350 9,542 9,714

長期負債 5,533 5,222 2,764 2,482 3,672 3,763 4,619 4,910

株主持分 2,534 2,664 883 941 1,738 1,471 3,058 2,957

 図 表5-1か ら売上規模 の面 では,ハ ー ラー ズ ・エ ンター テ インメン トが シー ザー ズ ・エン ター

テイ ンメン トに次 いで2位 で あるこ とが分か る。 しか も,金 額 的 な差 はあ ま り離 れて いない。 資産

規模 で は,MGM・ ミラー ジュ,シ ーザー ズ ・エン ター テイ ンメン トの次の3位 であ るが,こ の こ と

は逆 に,ハ ー ラー ズ ・エ ンター テイ ンメン トの投資効率が 高い こ とを示 唆 してい る。 そこで,2003

年 度 の各社 の経営効率 を比較 してみ るこ とに しよう。

 図 表5-2で は,指 標 を計算す る際の利益 として経常業務 か らの税 引 き後利益 を使 ってい る。 ま

た,総 資産,自 己資本 につ いて は2002年 度,2003年 度 の平均残 高 を使用 した。 図表5-2か ら,推

測通 り総資産利益 率,自 己資本利益率 ともにハー ラー ズ ・エ ンター テイ ンメン トが一番高 く,効 率

的 な経営 を行 って いるこ とが分か る。売上高利益率 も群 を抜い て高 い。 ラスベ ガス にお いては,パ

フォーマ ンスが高か ったMGM・ ミ ラー ジュ も連 結べ一 スでみ る と,ハ ー ラー ズ ・エ ンターテ イン

メン トに劣 ってい るのが分 か る。 また,MGM・ ミラー ジュは投資資産 の大 きさの割 に利益 をあげ

てお らず,こ の面で はマ ンダ レイ ・リゾー トよ り劣 って い るこ とも読 み とれ る。 目を引 くのは,こ

れ ら3指 標 のいずれ で もシーザー ズ ・エ ンター テイ ンメン トが他 社 よ り大 きく劣 って いるこ とで あ

る。

 ハ ー ラー ズ ・エ ンター テイ ンメン トが カジノ ・リゾー トを全 米各地 に展開 してい るこ とを指 摘 し

                    16）
た が,地 区別 の 純 収 益 の構 成 をみ て み よ う。'2003年 度 の 場 合,西 部 地 区 31.15%,東 部 地 区

15） デー タ ・ソースは各社のアニュアル ・レポー ト。

16） 以下に示す各社の地区別売上構成のデー タ ・ソースは各社のアニュアル ・レポー ト。
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  図表5-Z

一◆一 売上高利益率

¶ト 総資産利益率

+ 自己資本利益率

 MGM   マ ンダレイ

ミフーンユ

31.49%,南 部 中央地 区

ハ ー ラ ー ズ シ ー ザ ー ズ

18.07%,北 部 中央地 区           17.18%,マ ネ ジメ ン ト料/そ の他2.10%,

とな ってい る。

 西 部地 区には,ラ スベ ガ ス,リ ノ,レ イ ク ・タホが あ るので,純 収益 の構成比率 が高 いのは当然

であ るが,目 を引 くのは,北 部 中央地区の比率 が31.49%と 西 部 地区の31.15%を 上 回 ってい るこ と

で あ る。東部 は18.07%で あ るが,主 要 市場 で あ るア トランテ ィック ・シテ ィでの グルー プの カ ジ

ノ ・リゾー トは シ ョー ボー ト （Showboat） と ボー ドウォー クか ら離 れ たマ リー ナ地 区 のハー ラー

ズ ・ア トラ ンテ ィ ック ・シティの2軒 のみ であ るの でそんな ところであ ろ う。

 他 の3グ ループの地 区別純 収益構成 比率 につ いて もみ てみ よ う。 ただ し,マ ンダ レイ ・リゾー ト

にっい ては純収益 デー タが入手 で きなか ったので,営 業利益 で構成比率 を計算 した。

MGM・ ミラー ジュ ：

  ラ スベ ガス 76%,デ トロイ ト （Detroit）10%,

シー ザー ズ ・エ ンター テイ ンメン ト ：

  ラ スベ ガ ス 33%,そ の 他 の 西 部7%,東 部

  2%0

マ ン ダ レイ ・リゾー ト ：

  ラスベ ガス 54.49%,そ の他 45.51%

ビ ロ クシ （Biloxi）8%,そ の他 7%

33%,中 南 部 （Mid-South）25%,国 際

マンダレイ ・リゾー トのその他 の中には リノが入っている。 これらの地区別純収益構成比率でま
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ず 目を引 くの は,MGM・ ミラー ジュ ・グループの収益源 が76%と ラスベ ガスに集 中 してい るこ とで

あ る。 また,シ ーザー ズ ・エ ン ター テ イン メン トの収益 源 は 多様 化 してい るこ と も分か る。 シー

ザー ズ ・エ ンター テイ ンメン トが東部 地 区で ラスベ ガス と並 ぶ33%の 収 益 をあげて いるのは,ア ト

ランティ ック・シテ ィの ゲー ミングの中心で あ るボー ドウォー ク沿 いにア トランテ ィック ・シティ・

ヒル トン,シ ーザー ズ ・ア トラ ンテ ィ ック ・シティ,バ リー ズ ・ア トランテ ィック ・シテ ィを持 っ

て いるか らで'ある。

6 買収の理由

 ハ ー ラー ズ ・エ ンターテ イン メン トが シー ザー ズ ・エ ンター テイン メン トを買収す る理 由 を考 え

てみ よ う。 ラスベ ガス に限 ってみ た場合,小 規 模 なハー ラー ズ ・エ ンター テイ ン メン トは,連 結

べ 一 スでは それほ ど小 さ くな く両 者 の間 にそれ ほ ど大 きな差 が ない こ と,経 営効 率 ではハ ー ラー

ズ ・エ ン ター テイン メン トが一番優 れ てい るこ とにつ いてはす でにみた。

 1931年 以 降,1978年 に ア トランテ ィック ・シテ ィでカ ジノ ・リゾー トが開業 され るまで,ネ バ ダ

州 は ギャンブルの収益 を独 占 して きた。 また,1990年 代 に入 ってか らは,全 米 の各州 でギャ ンブ ル

が合 法化 され,カ ジ ノが作 られ た。 インディア ン居留地 にお いて もカ ジノが作 られて いった。現在

では,ギ ャ ンブルが公 認 され ていないの は,全 米 でユ タ州 とハ ワイ州 の2州 にす ぎない。 ネバ ダ州

の ギャンブルの独 占は完全 に崩 れたの であ る。普通 に考 えれ ば,ネ バ ダ州 のギ ャンブルの独 占が崩

れ たのだか ら,ラ スベ ガスへの ビジター数や収 益 も減 少す る もの と推 測 され る。 とこ ろが,小 林

[2004b]で み た よ うに,ラ スベ ガ スへ の ビジ ター数や 収益 は減 少 して いな いの で ある。む しろ逆

に,増 え続 けて いるのであ る。

 ラ スベ ガスへ の ビジター数 とア トランティ ック ・シテ ィへの ビジ ター数 のグ ラフを再掲 してみ よ

う。

 図 表6-1で は,2003年 ま でのデー タが示 されて い る。 ラスベ ガスへの ビジ ター数 は,1978年 以

降2000年 に至 るまで右肩 上が りに増加 し続 けてい る。 これに対 し,ア トランテ ィック ・シテ ィへ の

ビジター数 は急激 な増 加 の後,横 這 い に転 じて い る。 これ は,ア トラ ンティ ック ・シテ ィ近郊 の

ギ ャンブルに対 す る潜在 需要が カ ジノの開業 に よって一気 に顕在化 し,そ の後 ギャンブル以外 に

大 したア トラクター のないア トランテ ィッ ク ・シティ市場 は成熟状 態に なって しまったため と考 え

られ る。 これに対 し,ラ スベガ スは多様 なア トラクター に よって,顧 客 を吸 引 し続け てい るもの と

考 え られ る。

 ア トラ ンティ ック ・シテ ィ以外 の場所 へ の ビ ジター数 の動 向 は ど うな ので あ ろ うか。 いつ か ら

ギャ ンブ ルが 公認 されたか,近 郊 に どの くらい競合 す る場所 か あるかな どによって状況 は異な る。

新 しい市場 では,ま だ右肩 上が りの成長 を続 けてい る もの もあるが,ア トランテ ィック ・シテ ィの
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             図表6-1
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よ うに急激 な成長 の後,成 熟状態 に達 した もの もあ る。 中には,減 少 に転 じた市場 もある。概 して,

成 熟,減 少状 態に なってい る市場が 多い。

 ラスベガ スへ の ビジター数 が2000年 ま で増加 し続け ていたのは何故 なのだ ろ うか。逆説 的では あ

るが,ネ バ ダ州 の ギャンブルの独 占が崩れ たこ とに よって,ラ スベ ガスの価値 が高 ま り,ラ スベ ガ

スの メ ッカ化 が逆 に進 んだ もの と考 えられ る。 各州 でギャ ンブルが合 法化 され,日 常化 し,気 軽 に,

普 段 着の ま まで ギャンブル を行 うように なる と,た まには,華 やか な ラスベ ガスでプ レー をしてみ

たい とい う思 いが強 ま るだ ろ う。 ラスベ ガスは,豪 華 なカ ジノ ・リゾー トが林 立 し,す でにみ て き

た よ うに実 に多様 なア トラクター を顧客 に提供 して い る。 また,近 隣 でギャンブルが行 え るよ うに

な る と,今 まで ギャンブル に縁 のなか った人 もギャン ブル を行 うよ うにな るだ ろ う。 この ような

ギ ャンブルの新 規参 入者 もいつ かは本場 の ラスベ ガスでプ レー してみ たい と思 うであろ う。

 ラ スベ ガス ではIT産 業 の展 示会 として有 名 な コムデ クス （COMDEX） を始 め として各種 の コン

ベ ンシ ョンが開か れ る。 ポー カーの大会 （World Poker Tourやthe World Series of Poker） も開か

れ,テ レビ放 映 されてい る。 ラスベ ガス を舞台 に したTV番 組 「Las Vegas」 や 「CSI」 も放 映 さ

れ てい る。 ラスベ ガスで行 われ るボクシ ングの試 合が放 映 され るこ ともあ る。 これ らは,ラ スベ ガ

スに行 ってみ たい とい う思 い を強 ま らせ るで あろ う。

 ビ ジ ター数が増加 して い くため には,新 たに訪 れ る人 だけでな くて多 くの リピー ターが いな くて

はな らな い。 また,ア トランテ ィッ ク ・シティに見 られ る ように ギャンブル だけでは ビジター を増

加 させ つつづ け るこ とは困難で ある と考 えられ る。

 図 表6-2か ら リピー ターの割合 は80%前 後 ときわめ て高い こ とが分 か る。 また,過 去1年 間の
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   図 表6-2

5ヱ

 1999 2000 2001 2002 2003

初 め ての ビジター

リピーター

ギャンブル 目的

平均訪問回数

26%

74%

5%

1.7回

21%

79%

6%

2回

21%

79

8%

1.9回

20%

80

6%

1.7回

18%

82

5%

1.7回

ラスベ ガ スへ の平均 訪 問回数 は1.7～2回 であ るか ら,人 に よっては1年 の 間で複数 回以 上 ラスベ

ガ ス を訪れ てい るこ とが分 か る。注 目すべ きは,ギ ャンブル を主要 な 目的 として訪 れ る人 の割合 が

きわめて小 さいこ とである。 ラスベ ガスの魅力が ギ ャンブルだけ でない ことが よ く分 か る。や は り

人々 は,多 様 なア トラクター に よってラスベガ スに引 き寄せ られ ていたの である。

 各 州 の ギャンブルの解禁 に よってラスベ ガ スの価値 が上昇 し,ラ スベ ガスの メ ッカ化が進展す れ

ば,企 業 に とって ラスベ ガス をお さえ るこ との意義 は高 まる。 ハー ラー ズ ・エ ンターテ インメ ン ト

に とっては なお さ らそ うであ る。す でに,ハ ー ラー ズ ・エ ンター テイン メン トはカ ジノ ・グルー プ

の 中で一番 地域的 な多様化が進 ん でいる こ とを指摘 した。 また,ハ ー ラー ズ ・エン ター テイン メン

トでは,傘 下の どの施 設 で蓄積 され たポイ ン トで もコンプが受 け られ る顧客 へ の特典 還元 システム

（トー タル ・リワー ズ） を採用 して いる こともみ た。 近隣 で ギャンブル が行 え るよ うに な る と,地 域

的 多様化 が一番進 んで いるハ ー ラー ズ ・エ ンター テ インメン トの特典還 元 システムが競争優位性 を

持つ と思われ る。全 米の どこに行 って もポ イン トを貯 め られ る可能性 が高 くなるか らで ある。

 地 方 のプ レイヤーが あこがれの メ ッカで あるラスベ ガ スを訪 れ た場合,ハ ー ラー ズ ・エ ンターテ

イン メン トの受 け皿は現状 では,ハ ー ラー ズ ・ラスベ ガ ス と リオ ・オー ル ・スイー ト ・ホテル ・ア

ン ド ・カ ジノの2軒 しか ない。 シーザー ズ ・エ ン ター テイン メン トを買収 すれ ば,シ ーザー ズ ・パ

レス,フ ラ ミンゴ ・ラスベ ガス,パ リス,バ ー リー ズ ・ラスベ ガ スが揃 い,ラ スベ ガスでの受 け皿

が豊 富 にな って 多様 な顧 客 層 にア ピー ル で きる。 また,ア トラン ティ ック ・シテ ィの 中心 で あ る

ボー ドウォー ク沿いの シーザー ズ ・ア トランティ ック ・シティ,バ リー ズ ・ア トランテ ィッ ク ・シ

テ ィ等 も入手 で き,ア トランテ ィック ・シテ ィでの大 幅 な収益 向上 も期待 で きる。

 こ こでみて きた ように,ラ スベ ガ スの重要 性が高 まった現在,ラ スベ ガス でのライ ンナ ップ を充

実 させ る意義 はカ ジノ ・グルー プに とって大 きいが,顧 客へ の特 典 還 元 シス テム で競争 優位 性 を

持 って い ると思 われ るハー ラー ズ ・エ ンターテ イン メン トはその優 位性 をよ りいっそ う向上 させ る

可能性が あ る とい う点で,シ ー ザー ズ ・エ ンター テイ ンメン トを買収す る十分 な理 由が ある と考 え

られ るのであ る。

 こ こで,注 意すべ きは,図 表6-1の ラ スベガ スの ビジター数 に2001年 以 降,横 這いの傾 向が見

17） デ ー タ ・ソ ー ス はGLS Research匸2003]p.2。
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られ るこ とであ る。 ラスベ ガ スの ビジター数 が増加が この まま止 まって しま うとすれば,増 築,新

設中の カジ ノ ・リゾー トに よって大 幅 な部屋数 の増加が あ る ところか ら,供 給過剰 の状態 が生 じ,

寡 占化の進 んだ市場 で,ハ ー ラー ズ ・エ ンター テ インメン トやMGM・ ミラー ジュが思惑通 りの収

益 をあげ られない可能性 もあ る。

 *本 研究は文部科学省の科研費 （課題番号15330091） の研究助成 を得て行われた研究成果の一部

である。
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