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アメリカ独占確立期におけるトラスト

形成と「株式水割り」財務方策

西田 博

I はじめに

独占確立期のアメリカに横行した工業トラ月トのいわゆる「水割り」財務現

象および「水割り弊害」論議の特徴・役割を分析・摘出す昌ことが本稿の目的

である。この場合，前提として重要な問題は，分析の対象たる「水割り」財務

現象をどのようなものとして把握するか，さらにきわめてアメりカ的特徴壱有

する「水割り」財務現象・方策のアメリカ資本主義発展との関連をどのように

みるかというこ土である a 主題にはいる前に，これらの問題壱多少とも解明し

ておきたいと恩う 0

7メリカでいう「株式水割り J(stockwatering)・「水割り株J(watered stock) 

というのは俗称的に用いられてきたことばであり汽 ブルジョア法律論・企業

財務論・会計論その他の各領域でそれぞれ異る概念内容と役割が賦与されてき

た。会社法上の代表的概念規定は， 株式会社制度維持([債権者保護」理念.[株

主平等出資」原則維持)の立場から， たとえば次のごとくなされた。 I株式水害j

りとは株式払込対価である資産の価値 (thevalue of the assets)を超える額の，

名目上の全額払込済株(nominallyfull-paid stock)を発行することである J')I水

割り株または虚偽の全額払込済株(fictitiouslypaid-up stock)とは，株式額面金

額が事実上払込まれなかったのに全額払込済株として発行された株である。J"

己の法律的「株式水割り」概念規定におい1は，株式払込対価としての「資産」

1) ホ割り株」についての法樟および実務界の種々 の定義については D. L. Dodd， Stor;k 
Wate1'~ng， 1930， p. 3， Note 5毒照。

2) D~ L. Dodd， opωt.， p. 3 
3) W. W. Cook， The Princiタles01 Coゆ 0惜 tio錫 Law，1925. p. 145 
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の範囲 I資産価値」評価，取締役の資産評価権限などの諸問題をめぐって論

議が際限もな〈展開されてきた。そもそも法律上の「水割り」棟念設定の目的・

機能は株式払込制度左しての「現物出資・労務出資」制度容認の対極正して

「債権者保護j，I株主最低出資額の原則」を維持・強化しペ もって全体とし

ての株式会社制度を維持するということにある。ゆえに法律的「水割り」概念

をもってしては，現物・労務出資制度が容認吉れるや否や(ユューヨーク州では

1853年)，また極端にいえば株式会社制度成立だけを前提すれば，可能性として

考えられる違法行為，法律上の詐欺行為一般しかとらえられず，しかもいずれ

の時代，いずれの固にでも存在する偶然的事象としてしかっかまえることがで

きない。さらにそれは上述の「資産j， I資産価値評価j，取締役の評価権限に

かんする諸論議いかんによって内容と範囲を変化せしめられる法律的概念なの

である。したがって法律的「水割り J概念をもってしては，アメリカ資本主義

発展と必然的に連関していた「水割り」財務現象・方策は到底とらえることが

できない。プノレジ=ア的企業財務論をみると，たとえば E.S. Meadは株式水

割りまたは証券水割り(“ watering"securit目的の実務をもっ C，資産の「原始

原価j I再調達原価」による評価額にたいする証券発行ではなく，企業全体と

しての「収益力還元価値」にたいする証券発行だとし，その企業財務上の積極

的効果を称揚している。そしてこの場合，問題は水割り実務ではな< I過大資

本化J(overcapitalization)現象(~過度の水割り，株価が額面を割っている状態)に

あるとし，当時の工業トラスト株は大体このような状態にあるから財務上の積

極的効果の期待される“ propercapitalization"の状態へ，すなわち「投機株」

から「投資株」へ改善すべきだと説いている(トラスト財務の「合理化」内部留保

政策の提唱〕。ミードが当時問題となっていた「水割り」財務現象を「過大資本

化」と規定したととは，彼の「合理化」政策の提言にたいして密接不可分の役

割をもっていた九会計論上の規定を H.R. Hatfield に上ってみる左，彼は

4) 英米会社t去研究J (京都大学商法研究会)，昭和四年， 17亘書照。
5) E. S. Mead， TJ'ust Finance. 1903， Chapts. XVI， XVIII， XIX 
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「株式水割り」を 「株式過剰発行J(i四 leof e耳目sivestnck) と公表会計上の

「資産過犬評価J(overvaluation， conscious misstatement， "prevarication ") 1己

が結びついた企業財務と把らえているが，前者の「株式過剰発行」実務は比較

的重要でないもの，極小の罪 (themcr田 tP巴ccadil10)であるとし，問題は「資

産過大評価・表示」実務にあるとして公表「会計における真実性の基本原則」

(the fundamental principle of truthness in accounting)を強調している"。だが

この場合，公表会計上の資産評価の正当性の最後のよりどころは「合法性」で

あるから，結局前記の法律的「水割り j概念に帰せられる。

上述のような概念規定にたいし，われわれが「株式水割り」問題を科学的に

みるには，まずこの問題を財務問題主として把らえなければならないと考えも

すなわち資本調達=資本集中・支配の方式ないしは形態として把握する必要が

ある。かくすることによってはじめて， アメリカ資本主義発展の特徴・資本市

場の特殊性との関連で|水割り」問題をとらえることができるだろう。かかる

視角のもとに分析した結果にJよれば，いわゆる「水割り」財務なるものは， 〆亡

の証券発行方式からみると株式種別化による株式組合せ発行財務(ないしは社

債・株式組合せ発行財務)であッた。

E 「水割り」財務の歴史的背景

周知のごとくアメリカ産業資本主義は南北戦争以後， 早激な資本蓄積壱遂げ

た。 その集中的表現の一つはたとえば鉄鋼生産の伸びであろう九 アメリカ資

本主義のこの早激tJ'発展の現実的基盤は根底的にはアメリカの労働者階級・農

民層・勤労人民からの激烈な搾取と収奪にあったが，さらに南北戦争以後の国

家権力をてことする資本蓄積助成政策，早激かつ巨大な規模での資本の集中と

6) H. R. Hatfteld， MorleYn Account問.4:Its Pri1間 tlωand50me 0/ ~ts Pyoblems， 1909， pp 
171-72， 167.ー.，

円 英米の酷鋼生産の伸び(単位.千トソ)

|1田7年 1田O年 l
英国 3，718仕00) 8，031(216) 
米国 724(100) 9，351 (1.29幻 1

(E グァルガ， ，世界経晋巴、慌史」岩情書屈服，

1950， pp. 41-42より。)
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支配=信用の利用壱見落す乙とはできない。南北戦争以降の主要なる資本集中

機構ないし源泉には. (i) 種々の信用機関(個人・貯蓄・州法国法諸銀行，保

険会 社 ) に よ る 集 中(iil 州債・連邦債発行=国家による集中， (iii) 外資

導入(主としてイギリスの註券市場からの). (iv) 証券販売による園内での直接

的集中壱挙げることができる町。 わずか3C年ないし40年の聞に「後進」アメリ

カが「先進」ィギロスに追いつき追い越すほどの急速な資本蓄積を強行するた

めには，既存の信用機関=諸々の銀行への貨幣資本の集中にのみ依存すること

はできなかったことは当然であれ(iii)(iv)による直接的資本集中号はからね

ばならなかった。しかし他方では，とくに南北戦争後の工業・農業の発展など

による国内の中産階層，小所有者層の創出，南部農業諸州の綿花栽培業者の蓄

積資本の存在によって証券販売による直接的資本集中の可能性があった。この

ように園内における資本蓄積の相対的不十分さと早激な発展=外資を含む早期

・巨額の資本集中の必然生との矛盾(資本集中をめぐる激烈な競争の存在)が，ア

メリカにおける投資銀行業者とくに国際的投資銀行業者(J.P. Morgan & Co.， 

Kuhn Loeb & Coマなど)の発展および金融界でのその支配的地位の確保，なら

びに証券の発行・引受・分売さらにその流通機構やもろもろの「金融的術策J.

たとえば本稿の主題としている「水割り J財務のきわだった発展の現実自主基盤

を提供した。さらにアメリカ資本主義はその自由競争段階をきわめて短期間に

終えて急速に独占段階へ移行せざる寺えなかったので，この移行過程を加速化

するための種々の「技術J i制度」をも創出せ 5る壱えなかった。

E. S. Mcad は「水割り」財務方策に関して，多少弁護的にではあるが，以

上の点をつぎのように示唆しているへ「問題は産業発展の諸方策聞の決定とい

うことに帰着する。国民的資源は利潤の確定をえてのみ引き山せる投資家の資

8) 松井和夫稿!米国証券市場の岳民史， r証券経済」第H号審照ロ
9) E. S. Mead， op凶勺 pp.352， ~54 ただし号同文の括弧内は引用者による。披によると合
衆国の最重要の投資家は金融機関=釦行 信託会社と保険会社であり その他の投資家として財
産管理人 (executorsof田 tates)，信託基金管理人 (ma田 gersof trusts funds) だといい，
投機家とは中産階層のもので金融の知識Dないものだz といっている点は注意すへきであるロ
{Op. .cit.， pp. 123， 127.) 
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金によって，緩亜に，試験的に，着実に開発吉れるべきか，それとも異常な報

酬の見込に立って飛躍的に，一連の金融的発作 (financ同 1spasn叫を伴って前

進がなされるべきかω 最初の方策は緩慢，漸次的，保守的であり，後者は急速，

即時的，冒険的である。前者は投資家の方策であれ後岩は投機家のそれであ

る。 IIしかし合衆国ではつねにこの運動(合同運動)はこのように(緩慢かつ保

守的に)は遂行されないで急激かつ大規模に行なわれる。 この国の主要製造産

業の四年間での再編成は資金を提供し主投機家にきびしい損失をもたらすこと

なくしては完遂されえなかったことだろう。」

以上のごとく「後進」アメリカの早激な資本蓄積・独占段階への移行と相対

的資本不足との矛盾の解決が，ブノレジ宝ア革命の完遂による資本主義の「自由

な発展」が約束されたという客観的条件のもとで，政府援助壱てことしながら

も内外の広範な「投資家層」から投機的な財務方策による直接的資本集中に現

象した。このことを前提として以下.I水割り」財務の歴史的背景を具体的にみ

るために，アメリカ鉄道業の資本蓄積および財務方策の諸特徴を明らかにする σ

w. Z. Ripleyによると[合衆国の最初の鉄道は株式募集によって建設され

た。ポス卜 Yを出発点とする比較的小規模の鉄道のすべてはこのように資金調

達された」。ところが 1(1860竿代後半の)!数年間に急激な変化が起った。これ

は つには社債形態で与えられた政府援助によるが，とくに1865年以後は顕著

であった。だがそれはまた運輸業の資金調達の一般的諸条件によって必然的に

もたらされた変化であった。」叫すなわち1860年代前半に連邦議会は大陸横断諸

鉄道建設案壱承認しこれの建設に積極的援助壱与えることになった(ユユオy

太平洋鉄道[1862年J.北太平洋鉄道 [1864年〕カンサス・サンフランシスコ鉄道 [1866

年J)，九 東部諸州と西部諸州とを連結するこれら一連の大鉄道建設の資本調達

に決定的役割を果したのは州・連邦政府援助と外資導入であった。 外資導入

は証券投資の形で行なわれたが， 米国証券の外人保有額は 1854年の 2億 2200

10) W. Z. Ripley， Railroads.-Fin帥 ce& Organizati四， 1915， pp. 10-11. I以下鉄道金融につい
てはこの査によった。

11) E ヴ 7，レガ，前掲書， 125頁。
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7Jドノレ. 1873年恐慌前の 15億ドノレ. 1895年の 25億ドルへと増大した。また

外国の証券投資は主として連邦債・州債・鉄道債などの担保付社債にたし、し

てなされた。州・連邦政府の援助は社債による外資導入壱促進せしめるように

土地贈与=社債担保の提供 (70年代の始めには連邦州政府による，鉄道会社にたい

する土地贈与は 20億 1500万エ カーといわれる).州政府による社債買取，利子支

払保証， 鉄道債の州・地方債との交換などの社債金融促進の形ですすめられ

た。 このように鉄道業の資本集中は社債発行 T販売が主柱となったが， これ

にたいし株式発行・販売は株式廉価売却・ボーナス株化し社債販売壱促進す

る従属的なものになるという財務方策が生まれた。 I初期には ー株式発行が

重要な役割を演じた。しかし漸次多くの理由から巨額の借入が横行した。

遂には株式は従属的役割を演ずることになれ しばしば社債販売促進の単な

るボーナスとして役立られた。」町 VanOssはつぎのようにし、う (1892年)0 I現

在年在する46億5千万ドルの株式のうち， 原初の投資家は4億 6千5百万ド

ノレ， つまり額面の 10'10以上は払込んでいないことはたしかだ，恐ι〈はそれ

以下た引ろう。」町他方この「担保付社債とボーナス株」財務方策を補完したの

は「コ Yストラグジ晋 γ会社JなZ財務操作を目的とする会社 (financecom 

pany) 寺，鉄道会社と投資犬衆の聞に媒介きせる正いう方式であったn 詳細

な説明はさけるが，この方式によって. (イ) 法律上の「株主出資責任」を免れ

る(株式簾価販売，ボーナス株の「合法J化). (吋 一団の金融家発起業者が「比較

的少額ないしは無資金」で「巨額の資金」を集中し大鉄道会社を建設して利得

をえ，なおかつ株式保有によって鉄道会社の支配権をも掌握できた問。 この方

式'の利用によって鉄道会社は「現実の投資額にも収益力にも全く無関係」な

「紙切れ有価証券の大量発行J(a "vast is'sue of paper obIig叫旧ns")町を行な

ったのであった。以上にみたごとくアメリヵ鉄道網の急速な発展(1860年の

12) W. Z. Ripley， op. cit.， p: 105， cf. pp. 106， 277 
13) F. Parsons， The Ra.ilways， the T.州 sts，醐 dthe PeoPle， 1906， p. lOn また同書 p. 109の

Newlands上院議員の発言を参照。
14) construction companyについては W Z. Ripley， ot. cit.， p. 13仔車問。

15) W. Z. Ripley. op.叫.p. 40 
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30.626マイル [lCのから1890年の163.597マイノレ [5341へ〉に対応した資本集中・支

配は政府援助と外資導入に大きく依存しながらも，アメリヵ鉄道会社特有の財

務方策の利用によって証券販売による広範な投資家層から直接資金を吸収する

というものであった問。 1890年代後半にはすでに確立しつつあった金融寡頭は

工業トラスト形成において形態を変えた「水割り」財務方策壱系統的に遂行す

ることによって，早激な資本集中=金融寡頭制支配の強化を促進した。

E トラスト「水割り」財務方策

ω 世紀の転換期のアメリカ資本主義は鉄道および重・軽工業の各分野にわ

たる大規模かつ急激な資本集中，いわゆるトラスト運動壱経験し，生産と資本

の高度の集積=独占を生み出した。産業独占は銀行業における集中・独占と融

合し金融寡頭支配を確立しつつあった。相対的に集積のすすんでいた鉄道業は

1893年恐慌を契機としてモノレガン商会，ターンロープ商会を頂点、とする二つの

金融集団の主導のもとに. 1900年頃までには合衆国全土をほぼ二分するところ

まで独占化がすすめられ金融寡頭の支配が打ち立てられた町。鉄道業に対して

相対的に集積の遅れていた産業諸部門ではそれゆえに集中化二金融寡頭支配の

確立は甲激性を一段と強めねばならなかった。このことを鉄鋼業の集中につい

てみると. 1890年代の不況期にはカーネギー製鋼会社が国内の鉄道資材生産部

門争完全に骨UFFし製鋼部門における支配的地位を確立していたD これにたいし

そノレガy金融集団は 1898年にイリノイ製鋼壱中核にフェデラノレ製鋼(5社の持

株会社1. 1899年ヲ γ ョナノレ鋼管(13社合併1. 1900年アメリカ橋梁 (24社合併〕号

発起し，その鉄道業支配壱基礎としてカーネギー製鋼の製品市場凪鉄道輸送・

16) Dos Passo5は米国臨道令両虫の照安から巨額のポ ナス株未IJ用による資金調達 ff式の，~，~女性手
つぎのように説明した。きわめて短期間に巨大規模の大陸横断鉄道を建設するためにはj 第1に
英国の金融業者を媒介としてドイツその他からも外賢革入を壮ぎるをえなかっ丈こと!第2に
「貯蓄銀行は資金を費そうとはしなし、。加えて当時は貯蓄謹民行は金そもっていrよかった」から，
車募 (privatesubscription)によって賢令調達した。ぞれゆえ 1万ドルの社慣を売る汁めには
普通株10C株のボーナスあるいはその{血のボーナスを提供し，かっ杜置を(100につき)日とか6ひ
とか40とか売れる価格で掠ったのだi と lndustrialCω仰mission'sR噌ort.VoL 1， 1900， Part 
2， pp. 1149-50 
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資金調達で差別し遂にこれを買収した町。他方同じ時期に (1898年 1900年)ム

ーア兄弟商会は錫引鋼板生産部門を中核にアメリカ錫板 (65社合併)，ナV ョナ

アレ製鋼 (22社合併)，アメリカ帯鋼 (15社合併)， 7メリカ鋼板 (29社合併)を発起

し， J. w ゲイツ=セリグ-，.:/商会はアメロヵ製鋼線材 (42:社合併〕を発起し

た。モノレガY金融集団がこれらをも併合して U.S スチーノレを設立しその経営

権を掌握したのは1901年であった。この間わずか 3年余に早激な集中・金融寡

頭支配の確立がなされた。わずか数年間での投資銀行業者の主導のもとでの独

占化・金融寡頭支配の確立(これはすなわち独立製造業者・独立製造会社の大株主層

のνントナー化であることを意味する)に適応せしめられ利用された財務点策がす

なわち以下に述へる「水割り」財務方策であった。

(B) いわゆるトラストの「水割り」財務方策の特徴を明らかにするために，

産業合同運動を調査した合衆国産業委員会の報告からまず問題のところを引用

しよう。 1 発起業者は新会社の合開設立案を作成し関係諸会社が提家条件

を受容するように誘導する o 実務的過程は一般に産業会社の合同も鉄道の場合

と周ーである。・日通例は発起業者が合同予定の各社から各事業所の一定金額

での購入権 (optionsof purchase)壱確保する。つぎに新会社が購入権金額のお

そらくは 2倍の資本(capitalization)をもって設立される。各社は現金かまた

は同額の額面額の新会社優先株およびボーナスとじての若干の普通株かで支払

われる。残余の株式は合同を実現した発起業者の報酬となる。Jl' ・大合同会

社のたいていの発起業者は有形資産と同様に収主主力も証券発行の正当な対価だ

という見解である。かれらがこく普通に行なう計画は優先株を有形資産と同額

まで発行し少くとも同額の普通株を発行することであるが，後者は一般に暖簾

と好機 (opportunity)を代表するものであるといわれる。 だがある場合には優

先株が厳密な意味の有形資産の代りに， 継続企業としての購入財産(企業全体

の意ー引用者)の売却金額を表わしてし、た。これにはもちろん本来の暖簾が含

17) 呉天降 アメリカの証券発行ー引聖地構の研慌 (1893-1932)(2)， r証券研究JVol. 17， Dec 
1965参照。
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まれる(乙の場合も優先株と同額，あるし、はこれ以上の普通株が発行されるー←引用者)。

この基準で設立されたのがムーア鉄鋼諸会社である。J')ここでまず看取される

特徴は優先株・普通株という株式種別化E普通株のボーナス株化による株式発

行財務である。すなわち，

優先株一一トラスト壱構成する各会社の実在有形資産売却総額ないしは援簾

壱も含む会社資産全体の実質評価額にたいして発行

普通株一一優先株発行額と同額またはそれ以上の普通株をボーナスとして発

行

とし、う組合せ発行方式一ーたとえば実質評価額二現金売却額 $100の資産に対

して優先株~ 100と普通株事 100を発行する方式一一ーである。この「理 100=事100

+串工OOJ財務方式とも表現できる優先・普通株組合せ発行方式が当時， トラス

ト形成財務方式として 般化していたことの全体的指標はつぎにかかげる表に

明らかである(第 1.2表〕。合衆国産業委員会報告書から資料の比較的整ってい

るものを例示すると， (1) AmeTE四 n Tin Plate Co. (ムーア兄弟商会発起)の場

合には優先株1.800方ドノレ，普通株2，800万ドル発行し， 普通株1，000万ドノレは発

起業者が入手， 旧企業主または旧株主はその売却資産額事 100にたいして現金

100ドルまたは優先株・普通株各100ドノレをうけとった。しかも同社の取得有形

第1表優先株発行トラストの一般化

普トラ通ス株ト のみ発行 普通株・優先株発行
計トラスト

31 (56.4%) 24 (43.6%) 55 (100%) 

1897年以後設立 21 (16.4%) 107 (83.6%) 128 (100%) 

言十 52 (28.4%) 131 (71.6%) 183 (100%) 

(注) Ind悶 tnalCo附抑制側、R<かrt，Vol 19 (19田). Appendix VI (1900年セシサス)
より作成。 1897年は犬合同運動の拍まった年であり.r水割り j財務方策の特徴である 7%
累積優先慌の 般化しはじめた年である。

18) Report 01 the Industflial Comm~s出on， Vol. 19， 1902， pp. 415， 617同様の指摘をしてし、る
ものを若干挙げると E S. Mead， op. cit.， pp. 100， 106 f. n.; A. S. Dewing， The Financial 
Poh叩 01Corporations， Vo1. 1， 1920， pp. 114-15; Report 0/ the Commissioner o[ COl〆'P'印 tions，
p， 16 (Acc. Rev.， Vol.-31， p. 606 f. n.); r合衆国産業署員会報告書」第1巻l 第13巻第四巻
の罰言など。
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第2表 トラストの資本構成と所有製造資産実際価額(単位百万ドル〕

l授 権 額 i発 行 額 土 地 157 

社 債 270 216 建 物 261 

優先株 1.260 1.067 機械・工具器具 398 

普通株 2.078 1，802 現金・受取手形等 642 

計 3.608 3.085 昔十 1.459 

(注) トラス干183社2.147事業所についての1900'年センサス。
Ind叫 trialCommissi淵 sReport， Vol. 19 (1902)， p. 616より作成。

資産評価額は約1.200万ドノレと推定されていた (cf.Industrial Com刑 ission'sReport 

f以下，単に Repo吋とするJ.Vol. 1， 1900， Part 2， Testimony of Mr. G口出th8，p.887， 

pp.911-912， Testimony of Mr. W. H. Muore， p.回 0，p. 962)0 (2) Rubber Goods 

Ma皿 facturingCo. (C. R. Flintの発起)の設立目録見書には rr当社は 7~も累

積優先株2.500万ドノレ，普通株2.500万ドルの株式資本発行が授権される oIII優

先株は有形資産にたし、してのみ発行される・ー・。 IV普通株は暖簾，特許，秘

法 (secretprore曲目).商標，契約およびその他の価値にたいする支払のため発

行される。J 1:規建吉れており. C. R. Flintは普通株発行を会社設立前年の

純益の 14手倍ニ 70/0還元額に制限したと述べている。設立当初の発行額は優

先・普通各々 600万ドノレ. 1.300万ドルであった。 (3) United States Rubber 

Corporation (C. R. Flint発起〕の設立覚書によると，.. 会社は 80/0C非累積]

優先株 2.500万ドノレ，普通株 2.500万ドノレ発行の権利を有する。優先株は各製造

資産にたいする支払のため発行される 普通株は就中，取得持分の合併によ

り増加する収益力を代表するものとして優先株と同額まで発行される。」 当初

の実際発行額は各々 1.300万ドルであった ((2)(3)については， cf. Repo吋， Vol. XIII， 

1901， Testimony of Mr. Charl田R.Flint. p. 38. p. 48)。 さらにモノレガY商会の

主導したトラストの発起財務にも同様の財務万策が採用されており，当時かか

る財務方策が「一般に認められた実務となり，発起業者には慎重(な実務)と

考えられていた。」町加わうるに普通株発行額にかんしては，発起業者の財務政

19) A. S Dewing， op. cit.， pp. 114-15 
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策に従って柔軟・適宜に決定されてよいというのが一般的見解であった。 M.

H. Robinsonは当時金融界から理想的だとされた株式発行財務方式(被は「科

学的」方式とよぶ) を紹介したのち i(乙の場合にも)普通株は適宜の額まで

(白叩y 印 nvementamount)発行されてよい。 トラストの経営権が普通株所有

者 (thoseholding the contingent interests)の手に入るように優先株壱若干超過

する方がむしろ好ましし、。ー 普通株に関する重要問題は(発行額よりもーーヲ|用

者)その(合併する各社への)配分であるJ (傍点←ー引用者)と述べている問。

以上で説明したごとくいわゆるトラストの「水割り」財務方策なるものは，そ

の株式発行方式からみると，株式種別化の利用による「事 100=事100+事100J方

式であったが，普通株ボーナスの賦与が独立諸会社買収条件の側面でのトラス

ト形成促安闘として機能したのである。(次項恒)での VV.H. Mooreの証言を参照

されたい。)

(c) i水割り」財務方策はトラ λ ト形成の促進ニー資本集中の横行としての役

割を第 に担っていたが，副次的には金融的利得獲得の手段であった。発起・

引受業者は手数料・設立費・証券引受料などの名目で巨額の支配の利潤を予に

する機会が大いにあった。一般には発起業者の利得ば一定額の手数料の形態を

とったのではなく，発起業者が発起過程(諸会社の買収・所有，新会社設立株式

発行・取締役選任，新会社への買収企業と必要資金の譲渡・株式受領，諸会社への支払)

を自らの危険負担で遂行したのちに手許に残る株式が利得となった。 トラスト

の形成促進，利潤，運転資金調達の可能性などを考慮すれば無制限に優先株も

普通株も発行することはできず，それにはある程度の限度が当然考えられるが，

その枠内で各会社との取引交渉， 引受業者との交渉=脅迫， 妥協などの結果

として利得が手に入った。つまりできるだけ「廉価に購入し資金調達し」ょう

とした。 E.S. Mead は発起業者の利得に業務遂行の報酬ではなく所有者，引

受業者との抜け目ない取引の結果だ，という叫。 またトラスト発起にさいして

20) M. H. Rob皿 son，“ TheDistribution of Securiti目 inthe Formatlon of the United 
5tates Steel Corp."， Political 5cience Quarlerly， VoL 30， 1915， p. 280 

21) E. S. Mead，'ゅ cit.，p. 113以下トラストの在券匝売については同書，輩 6，7， 8章を奉鳳

Lた。
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は巨額の資金を必要としたが，これは引受業者の証券引受・分売によって調達

され引受業者は発起業者から手数料またはボーナス株をうけとった。広範・強

力な証券分売網を有する引受業者中の主力銀行がγンシケート幹事銀行となり

証券引受保証と前貸資金収集のためのず ンジケートを結成し他の銀行・仲介業

者壱もこれに参加させた。この γンジケートは誇大宣伝・株式市場での投機操

作によって巨額の利得を手に入れた。操作された市場を通じて発起業者の保有

株式も将来の値上り等を見込んで長期間保有されるというよりも同時に売出さ

れた。トラスト財務に一般的に採用された引受方式は「権利引受J(" priviledge 

under前出ng") とよばれるが， ここに「権利」とはたとえば 1万ドルと交換

に優先株 100株と普通株の一定額(通例100株)をうけとる権利である。 この

場合の引受:/， yジケートの利得は 2株の結合売却額が 12株所有「る権利」の

引受価格を超える績である。ナ γ ョナノレ製鋼株は 100ドノレにたいして優先株，

普通株各 1株の購入権の売渡しという形で引受けられたが. 1900年 9月12日現

在の2株の結合価格(cor，nbinedprices吋 thetwoい，)山1fであったから

引受額100ドルにたいして11.50ドノレの利得がえられること Vなあ。

「水割り」財務方策としての前述の 1$1口日 =$100十事 100J方式=優先株・

普通株組合せ発行方式は，現令調達におけるかかる「権利引受」においてもっ

とも明確な形壱とって現われた。そして当時優先株が85.普通株が35で売買さ

れるだろうというのが一般的な期待であったといわれる。，$100+ $ 100Jの結

合価格が$100を超過すれば，発起業者には一般に「健実な」財務とみられて

いた。たとえば 1899年 10月 17日の合衆国産業委員会公聴会で既述の W.H. 

Mooreは次のように答えた問。

Q. (質問者) ["あなたが今日話された会社のいずれもが，その価値をはる

かに超え〈証券発行されているというのが世間一般の印象ですがJA. (ム

ア氏) ，それは間違いです。人々が普通株壱うけるときには自分たちがなにを

うけとっているか皆よく知っています。資産を代表するもの辛うけとっている

22) Retoγt of the Industrial Cvmmission， Vol. 1， J900， p. 963 
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策 3衰主要鉄鋼トラスト株価

銘 柄 l-d時 l-d叫|一3月 I9月 3月 I9月 3月配当率%

Pref 101 95 91 73 111 7 
7sり'"製鋼綜材し九O立1口1 67 50 57 32 42 5 

Pref 95 86 82 80 11τ 7 
アメリカ錫引板 Comm 47 39 33 28 75 none 

Pref. 94 96 95 呂3 117 7 
ナジョナル製鋼

53 51 45 25 55 Comrn none 

Perf 88 78 75 63 104 6 
7.デラル製鋼しComm 64 53 53 33 52 3+  

(注 Repoytof the Industr~al Commi抑制， Vol. 13 (1901)， p. 918以下の charts

から作成。各月末の最高 最低の平均憧を示す。

のではないことを知っているのです。己れらの会社の場合 2株を一緒にする

こと， これまでつねに一一一不況や烈慌あるいはその他それに類似するものがお

こるかもしれませんが←一一多額のプレミアムつきで (ata very large premium) 

売買されてきました。それだからこそこれらの株式は銀行家，信託会社，保険

会社，個人にきわめて評判がよいのです。彼らはきわめて急速にこれらの会社

の優先株壱吸収しています。J(傍点一-'3問者)また当時の主要鉄鋼トラストの

株価推移をみると(第3表)， I水割り」財務がきわめて「慎重な実務」であっ

たことがうかがわれる。実質評価額事 100の対価たる「優先株事 100+普通株

$100Jが$100以上の価格壱成立させたことは， トラストの独占的地位=独占

的高利潤獲得，強力な証券分売網による資本集中力壱有する投資銀行の指導す

る早期・高額配当政策，株式市場操作によるものであったが，この「プレミア

ム」の創出こそがトラストに身売りした旧企業主，旧株主に対価として株式を

うけとらせ，また引受業者による証券販売を促進させ，発起業者の資金調達に

ともなう危険性を軽減したものであった。
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N i水割り j財務方策と株式種別化

ω 既述のごとく「水割り」財務み策における株式制度の特徴は優先株規定

の変化をともなった株式種目J化の利用であったo 株式種別化そのものは株式会

社制度の歴史と同じぐらい古いものであるといわれているが，アメリヵで優先

株制度が登場するのは 1830年代後半であり， さらに比較的一般化するのは，

① 1890年前後 (1889年一1893年)からの合同運動の胎動，⑨ 1893年恐慌のさ

いに広範に行なわれた鉄道会社の「更生J~再編成争契機としている。優先株

制度の本格的一般化は1897年以降の早激なトラスト運動の開始と時期を同じく

している。しかも号のさい1897年とくに1893年以前の工業発起時代初期の優先

株とそれ以後の優先株とでは重要な規定上の変化を kもなっていた。すなわち

1893年以前の工業優先株配当は通例，比較的高率(8 t;め・非累積的であったの

にたいして1897年以降のそれは通例，比較的低率 (7%)，累積的であった問。

また後者の優先株規定には非参加条項の明記されていたのが一般的で i優先

株保護」の名のもとに残余財産優先権，社債発行制限規定が通例付加されてい

たといわれる問。上述のように優先株制度の一般化は1897年以降の早激なトラ

スト運動と密接に関連し立がら，制度的には 7~も累積条項をともなって現われ

た。

7~も累積優先株の役割は普通株の投機性にたいして「安全・碓実な投資株」

の創出であった。もともと優先株制度は普通株にたいして「一定率の配当優先

権」の保証によって「投資利益保護」を制度的た Cまえとしているが， トラス

ト運動期には卜ヲストに結集される企業所有主・株主にたいしては，優先株の

「投資利益保護」を標梼するととがとくに強調された。つまり「一種株式発行

ーのさいの過大発行は旧企業所有者の財産実失の危険」が存在したので， トラス

トの株主は「より大なる確実性を要求したJ(ESMead，ο'p. at.. pp.103-04)。これ

23) A. S. Dewmg， op. cit.， p. 124;津守常弘述， r経営財務詰講義案J(札 pp.101-02 
2-4) E. S. Mead， op. cit.， p. 100:ff 
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にたいして「一定率の配当優先J壱制度的に保証した株式壱一定の制限のもと

に 企業資産の売却価額または有形資産価額に制限一一発行することによっ

て，同額(以上)の普通株発行からの「利益保護」を標梼することに役立つた。

Meadはし、う。「しかしこの(普通株の)過大資本化 (excessivecapitalization) 

は優先株主にとっては無関係である優先株主の地位は累積条項によって

一層強化されるJ(同上.p. 101)。 だが株式種別化のねらいは「投資株」とし

ての優先株のこの側面だけにあるのではない。

(B) Thomas .R. Navin & Marian V. Sears によると優先株と普通株への

株式種別化と組合せ発行財務方式における優先株の役割は(i )工業資本家

が支配権を確保しながら投 F資金を流動化すること(ii)新資金調達の安価

で安全な手段とすることであるとしている。そして従来からの工業資本家はと

くに(けのことを欲していたので，合同にすすんで応じたし，優先株上場に

よりその望みが達せられた，優先株は工業証券市場発展の先共の投書lをも果し

たという町。しかし実際に起ったことは， 資本集中と集中資本の少数者による

支配=金融寡頭の支配の強化，裏返せば独立個人企業所有主， 大・中株土の

小株主への転簿，ことにー犬トラ月トの支配のもとにおかれた広範な大衆投資

家層への転落に外ならなかった。 I投下資金を流動化する」という点では

Navin !:: Sears の分析したとおり， 実際に優先株は「投資株」として広範な

流通市場を見出したの 1890-93年の工業発起時代初期においてかれらの調査し

ている23社の優先株発行会社の半数以上が，優先株発行後数ヶ月にしてニュー

ヨーク株式取引所に(往々普通株も同時に)上揚された。後期のトラ見ト運動

の場合にも，犬多数のトラストの両種株式は設立後間もなく上場された。ニュ

ーヨーク株式取引所で売買古れていた工業株は社数でみると 1880年の 1社が

1890年10社. 1893年30社. 1897年200社と優先株発行会社の増加とともにふえ

ている町。いいかえれば資本集中の進行とともに増加している。優先株と同様

25) T. R. Navin & M. V. Sears，ιThe Rise of a Market for lndustrial Securities. 1887 
1902"， The D 州制S~ History Reuie"W， Vol. 29， 1955， pp. 116， 127， 130 

26) T. R. Navin & M. V. Sears， op. cit.， pp. 117， 127 
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に普通株も上場とともに配当政策の投機化によって「投機株」としてある程度

分散されたであろう n そしてこういった株式所有の分散化という事実こそ，ま

さに金融寡頭のねらいであったはずである。

そこでつぎのようにいえよう。工業発起時代初期1890-93年における「トラ

スト」の株式会社への転換，合同，再資本化のさい従来の I全普通株資本型」

から「優先株・普通株資本型」への転換を指導したのも， 1897年以後のトラス

ト形成を指導したのも，いずれも有力な投資銀行=金融寡頭であったが，その

株式種別化の利用による組合せ発行財務方式のねらいは， (，) 7%累積規定

を有する優先株という「安全・確実な投資株j壱創出することによって，その

広範な流通と分散化・沈澱，大衆投資家層ニ資金調達の土壌を「育成」すると

ともに， ( ii )普通株には「投機株」の役割を負せて投機的利得の源泉とする

とともに，金融寡頭の支配権確保のて己としての役割を果させる己と Cあった。

〈己の点で注恵「べきことは優先株の議決権規定である。 Navinと Searsは

1890-93年期の優先株がすでに通例無議決権株，累積的であったとしている

が町， w. Z. Ripley [lW"atn S什 e.e.tand WaU Street， 1926， p. 85] とE.S. Mead 

[oP 叫， p. 106]によると後期のトラスト優先株でも議決権株であるのが通例だ

ったとしておりJ、ずれが事実なのか確認できない。ただし Ripleyは例外的に

優先株議決権壱若干制限しているものとして InternationalSilver Co. 0898年

11月設vJ.Federal Mining & Smeleing Co: [不明J，Royal Baking Powder 

Co. [lS99年3月設立〕を挙げている。 R.B. Powder Co の優先株規定の内容に

ついては Repo吋， Vol. 13， Review of Evidence Xl & Testimony， p. 398参

照。またレーニ γの「帝掴主義論ノート」によると[全集，第39巻， p. 347)，戸

ベノレト・リーフマ Yは「参加会社と融資会社J[イ zナ， ，19凹)，の中でアメリカ

には無議決権株があると述ベてし、る。無議決権優先株の増加傾向がはっきり確

認できるのは， 1911ー12年頃から横行した組織変更会社 旧所有者が議決権

普通株を留保し 7%累積優先株〔大体条件付議決権株=実質的無議決権株〕を大衆

27) T. R. Navin & M. V. Sears， op. cit.， p. 119 
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に売り出したーーの場合である [K.Simp!:lUIl， Capital日 ation01 Goodwill， 1921]) 

すなわち優先・普通株ともに議決権を有する場合でも["投資株」としての優

先株の分散化・普通株の低価格・優先株を超える普通株の多量発行町によヮて

金融寡頭は支配権を安価に確保できるし，優先株の議決権はく奪は一層支配権

確保号容易にすることはいうまでもない。しかも発起業者たる投資銀行はその

「報酬Jを普通株でえていたのである o かくして大部分の旧独立企業主，大株

主がたとえその普通株を保持していたとしても数十社の合同による一大トラス

トの中ではしょせん小株主にすぎないのであり vYトナー化するより外にな

かった。資本の集中は裏返せば一層の資本所有の分散であるから，従って支配

権の集中も自ら生ずるといえる。しかし己の過程の進行は株式制度・財務方策

によって幾倍にも加速化される。株式種別化の利用と組合せ発行財務方式なる

内容号もったトラスト形成財務=I水割り」財務方策は資本集中→大衆投資家

層の創出→少数者への支配権の集中とし、う過程を加速化するとし、う役割を果し

たのだといってまちがし、ないだろう。

V I水寄Jり弊害」論議

(A) 金融寡頭の lラス T形成・支配権確保を促進するための「水割り J財務

方策は金融寡頭の支配網を通じてトヲスト形成ないしは会社設立財務方策とし

て一般化するに至った U かかる一般化の意味するところは["水割り」財務方

策壱実施するのでなければ投資銀行に依存した広範な資本市場かιの資金調達

ができないという，いわば社会的強制になった土いうこどに外ならない。既述

の1900年センサスが示すごとく巨大トラストから中小トラ凡ト(三・三流独占企

業)に至るまでかかる財務が行なわれた。さらに独占的投資銀行の「水割引財

務による金融的利得獲得を目前にすることによって，かかる利得獲得を主たる

目的とした中小規模の株式会社設立財務に極めて投機的な「水害lり」財務現象

が登場してきた。合衆国産業委員会報告書にはつぎのような証言がみられる。

28) (注)21を参照 またムーア凪弟商会尭起の鉄鋼諸会社の場合は普通株が睡先株を超えていた。
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「ーー私は多くのJ株式会社設立事務の引受を断りました。これらの会社名は

し功、ませんが，ある会社が私の注意をひきましたーー。慎重な資産調査の結果，

(私たちの法律)事務所の結論は50万ドノレが最大限の適正評価額であろうとし、

うことでした。私たちはこの会社の 800万ドノレでの設立と証券売出しを拒否し

ました。しかしこの会社は今日公衆に800万ドルとして宣伝されてし、ますJI巨

額に過大資本化されている株式会社はし、ずれも第ーには公衆に株式を売出す乙

とを目的としている。J(1<ゆ0吋)Vo1. 1， Part 2， p. 1口80，Testimony of James B 

Di1l) 

'"""ー安価な生産，生産の経済性の要求が現在行なわれていることの原動力

ではない。原動力，主要動機は経済的生産の要求ではなく，過大資本化された

証券を手に入れたいとしサ要求である…・・彼らは現実価値 1ドノレを投下して

2ドルの株を手に入れるために合同し会社吾設すする。ぞれが動機である。J(同

l::~ p. 1133， Testimony pf James J. Myers) 

このような事態が金融寡頭による株式市場操作=投機に加えて一層投機をは

びこらせ，全体としての投機の激化をもたらした。

ところで，自由競争の資本主義から独占の資本主義へ移行するととは資本主

義の諸矛盾が一層激化することであり，そしてそのさしV 独占的企業と中小企

業との矛盾，独占的企業の中での階層分化の矛盾，主導的産業と衰退的産業聞

の矛盾などが激しい形で現われる。また独占的地位の獲得と確保のための浪費

(老桁・旧式設備の高価買入" I企業閉鎖」による生産設備の遊休化と廃棄)， 企業規

模の巨大化tこともなう浪費(非生産的労働者の増大) などの才盾も形成されたト

ラ1 トに加わる負担である。中小企業，二・二三流独占企業の利潤獲得のための

矛盾「解決Jの道はー層きびしく，資金調達の道を確保するためには(投機的〕

「水割り」財務による膨大化した株式資本音維持する必要があり(株価維持=信

用維持)，そのためには「粉飾決算」をしてでも「高配当ニ低積立金政策」を強

行せざるをえない。しかし遂には「破綻」せざるをえなくなる場合も生ずる。

己の場合， ，水割り」財務→「高配当低積立金政策」は，破綻の主要原因で

¥ 
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ないにしてもそのー促進要因であったといえる o 現象的には破綻の主要原因は

「水割り」財務とその結果たる高配当であったかにみえるo たとえば J.Moody 

は世紀の転換期の「更生または再調整過程にある重要産業トヲス 1.J自社を分

析して，次のごとく総括している問。

「考察したほとんどすべての場合に主要欠陥は巨額の過大資本化であったこ

とは明白であるロある場合にはこの過大資本化は，確実に生ずるといわれた素

晴しい可能性と利潤についての発起業者たちのバヲ色の予測と出発点から結び

ついていた。だがいずれの場合にもこれらの公約は実現されなかった。かくし

てま古に出発点からこれらのトラ月トの大部分は誤っていた。財務の基準全体

が誤コていた。そしてこの過誤が，利益がかかる配当を保証していなかったに

もかかわらず，以後の配当支払にまで続けられたのだから，破綻は時聞の問題

l土すぎなかった。損害を最大にしたのは後者の政策〈高配当政策)の遂行であっ

たn おそらく大多数の産業トラスト l土木膨れ資本 (an inflated capitalization) 

で形成されたが，多くの経営者は目録見書のパラ色の配当予測を←ーとりわけ

利潤減少に直面して 実行しない賢明さをもっていた。J (傍点ー←引用者)

独占段階・金融寡頭支配は「水割り」財務遂行のいかんにかかわらず，中小

企業とトラストの矛盾，巨大独占と二・三流独占の矛盾，産業間の不均等発展，

投機操作を激化させ，その結果破綻する企業は続出し，大衆投資家は収奪され

る。[""水割り」財務の一般化はかかる矛盾の進行をあるいは促進し，あるいは

企業破綻の直接的原因となった。つまり I水割り」財務の一般化が独占段階で

の諸矛盾の激化壱促進するものとなった一一そしてこれらのことが「水割り財

務弊宮」論の基礎だった。

(同 「水割り j財務の一般化とともに「水割り弊害」論議が活発化した。た

とえば1899年 1900年に開かれた合衆国産業委員会公聴会では「水割り弊害I

として会社内容の虚偽の報告・誇大宣伝・投機・倒産による株主=投資家に与

える損害，物価謄貴，賃金切下げなどが主張された町。 DavidL. Doddは債権

29) John Moody， The T:州 IhAbo旬 tthe TYusts (Popular Edition). 1904. p. 368 
30) cf. Industy同 1Comm“nω~'s RepoYt. Vol. 1， Part 1， p. 12 ff 
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者・株主に与える損害，コスト高・物価騰貴による消費者に与える損害，国家

の資源の浪費を「水割り」の「弊害Jという 31)0 Frank Parsonsは鉄道独占，

工業独占の「水割り」を分析して，これを Capital Fraud と称し独占利潤率

を隠蔽し投機操作と結合して株主から収奪ずるものだと非難した町。 これにた

いして「無害論」ももちろん主張された町。

しかしこの「水割り弊害」論議は金融寡頭の新しい制度っくり，財務政策遂

行のために利用された。金融寡頑の支配する政治は「水割り弊害」論議をテコ

として「水割り防止J I投資家保護J1"標傍しながら中小株式会社の設立・証

券販売規制(~中小企業の資本調達市場のは〈奪ないしは狭脆化)を主たる互齢、とす

る各州の「青空法J，株式会社法の「自由化Jをさらに促進した「無額面株式制

度」の導入を行なうに至フた町。たとえば「無額面株式市J度jについていえば，

ぞノレガY商会の法律顧問でフェデラノレ製鋼. U. S スチーノレなどの発起事務に

関係した F. L. Stetson刊は合衆閏産業委員会での証言(1899年10月)で， I現

在非常に非難されている問題，つまり株式水割り」の「私たち(ユューヨーク法

曹協会〕がもっとものぞましいと考えた解決策J としてこの制度を提唱した町。

あるいは無額面株式制度は「株式水割り防止」の難問題を解決し，他の特別法制

定の必要性は絶対的に消滅することができるとまで当時主張された(鉄道証券委

員会での1911年 Lo刊 tt判事の証言)。 また巨大トラストは「水割り弊害J論告逆

に利用し， 17Jc割り」財務「不健実J論，すなわち「過大資本化=収益力不足・

資産不充実」論のもとに「水抜き=資産充実・収益力増強・健実化Jを標傍し

て独占的高利潤の積立金化= I安定配当・配当抑制~=高積立金J 政策への転換

を行なった。さらに公表会計実務においては「水抜き」の標傍によって[無形

31) D. L. Dodd， Stock Watm-ng， 1930， p. 14貨

32) Frank Parsons， op C付 Chapts.VI & VII 
33) r水割り株防止制度」につし、ては W.W. Cook， ot. cit.， p. 153 ff 参照。鵠額面株式制度が全

社広自由化のー曜だと主張するものに Emanuel Stein， Gove附 rnent& tke lnves拘1'， 1941， P 

8 がある。
34) 井上忠勝，ジョソ ピアモント モルガソ， 1837~1913年， r企業経営研究竿報JVI， 1956， 

p. 102 
35) lndustl'ial Commiss~on's Report， Vol. 1， Part 2， p. 976 
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資産J=iのれんJ償却実務を行ない，積立金政策による巨額積立金の株式資本

金への転換あるいは秘密積立金の設定を行なったのである。(これらの点につ

いてはつぎの機会にとり扱いたい。)




