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アメリカ鉄道独占の形成と公表会計実務

西 村 明

はしがき

企業会計制度の性格を如何に理解するか，己のことは，今日の社会生活で機

能している企業会計制度の意味を考える場合どうしても等閑に付すことのでき

ない問題である。とりわけ，企業会計の在り方の理解は，今日の独占資本主義

の法則の理解とかかわっているからである。そして，会計を個々の経済現象の

反映・模写としてみるか，それとも独占資本主義の経済法則に規定された制度

的現象としてみるか，このことが，企業会計の諸問題を分析する際の分岐点を

なす重要な問題であるといえよう。この問題に科学的に対処しようとすれば，

単に既存の概念・論理に依存するのでなくして，企業会計が機能している現実

を全局的に(社会的に，歴史的に)分析しなければならない。

かかる作業のーっとして，本稿は，アメリカ独占資本主義社会で最もはやい時

期に社会問題となった鉄道会計を考察の対象とした。これを考察の対象とした

のは，鉄道会計のうちに企業会計制度の基本的性格がどのように貰徹している

かを究明することにある。つまり本稿の課題は，さきの日本の企業会計制度につ

いての考察(拙稿，原価概念の弾力的性格とその役割， r経済評論J昭和42年12月号〉にお

いて，企業会計の性格を欺隔的・虚構的な公表制度として位置づけたことがアメ

りカ鉄道会計におし、てもなお正しいと言いうるかどうかを吟味することにある。

かかる立場から，木稿は，独占形成期のアメリカ鉄道会計を1893年の恐慌に

よZ倒産・再建過程での金融集固との関連で分析する。アメリカ鉄道業の初期

において問題となった「水割り」財務と会計制度との関係を考察し，金融集団

がどのように独占形成期において鉄道会計を利用し，独占への確立を促したか
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をみる o かかる考察ののち，独占的会計実務の方向を位置づける。

I 鉄道の倒産・再建と金融集団

アメリヵ鉄道独占の形成・確立に決定的な影響を与えたものは， 1893年の恐

慌であった。この恐慌は 7メリカ合衆国における19世紀全般のうちでもっと

も深刻な恐慌であり，経済生活における独占の役割を著しく強めた恐慌であっ

た九そして，恐慌前夜の工業における活況は鉄道建設によってもたらされた

だけに，忍慌による鉄道業の打撃は厳しいものであった。州・連邦政府の援助，

外国(土門わけイギリス)資本の道入などによって急激に推し進められた鉄道業

の生産の集積は，それだけに鉄道企業聞の激烈な競争をもたらし，独占へ移行

せざるをえなかった。この競争の激しさは，とりわけ料金問題にみることがで

きる。たとえばγカゴからユューヨーグの区間において，第4級=穀物 100ポ

ンド当り 60セY トという 1873年12月の運賃は， 1881年10月には12.5セソトにま

で下った。旅客運賃についても同様であった九そしてこの区間には，ベγ γ

ノレベニア，ニューヨーク・セントラル，エリー，ポノレチモア， ミγ ガy ・セン

トラノレ，レーク V ョーなどの諸鉄道会社がひしめきあっていた。激烈なる競争

は協定(プール)を生み出したが，協定はより破滅的な競争をもたらした。さら

に貨物輸送量の増大のために，州際商業委員会の制限にもかかわらず，原価を

割つての「差別運賃J(リベ ト)が一般化していた。もっとも，こうしたリベ

ートは，独占料金による一般農民，大衆への圧迫の対極として，スタンダード

石油などの巨大企業を利するものとなった九

以上の競争過程は，アメりカ鉄道会社聞の格差を著G<深めた。かかる格差

に関連して， T.  F ・ウッドロヲグ (Woodlock)はつぎのように述ベている o

1) エリ ア メンデりソ γ 融出貫一他訳「恐慌の理論と歴史J(第4分f冊)， 91ベージ。
2) S. D号ggett.Rai{road Reo1'ganization， 1908， pp. 3-4 
3) スタソダード石油会社は，おそらく不公平な料金をえる ζ とですへて他のもの合暗躍し口、
た。 換言すれば競争者にいくへきリベ トがスタ γダード石油にいったのである。この事
情のもとで， 弱小な会社の彼慨はさ吋がたいものであった。J C， R， Van Hlse， Cunce叫 7叫叩n

and Con向。1，1912， p. 23 
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「エリー鉄道は，不十分な設備と同時に，不十分な軌道と終端駅施設とたたかわねばな

らなかったことは全く明らか Cある。すなわち，あらゆる機会に，無限の資本力と巨大

な収益力をそなえているニュ ヨーク セントラノL鉄道，ベシシルベ三ア鉄道，レーグ

シ里一鉄道などのような鉄道会社ヒよるきわめて激しい競争にたちむかうことを要請せ

られていた。エリー鉄道は，流動負債以外に資本壱調達する手段をもっていなかった。

エリー鉄道は，できるかぎりの借金壱した。」め

1893年の恐慌は，かかる鉄道聞の企業格差を絶対的なものにし，これを顕現

させ，結局アメリカ金融資本の形成を促す恐慌となった。この恐慌の年に，米

国総鉄道会社数の約 7%，そして全資本の約18~も~イノレ総数の約170/0が破産

状態に陥った')。 しかも倒産鉄道会社のうちに， つぎのような大鉄道会社が含

第 1表倒産大鉄道会社の資産止鉄道総マイル数

|破産年度|総資産|総マイル

ドル ぜ'"リyチモンド・ターミナル鉄道 1893年 9，053 

アチソン T.Santa Fe鉄道 1893年 366，499，831 7，130 

エリー鉄道 1893年 234，680，180 1，938 

リーディング鉄道 1893年 256，732，693 2，499 

ユニオン太平洋鉄道 1893年 236，525，441 7，690 

北太平洋鉄道 1893年 26日，234，251 5，431 

ポルチモア オハイオ鉄道 1896年 142，680，189 2，053 

住) 県天降1 アメリカにおける鉄道業の再建と銀行シンジケートの形成(1893-
1897午ト 「桂済学季報J第四巻第3.4合昨号昭和38年.125ベージ。

まれていた。しかしながら，かかる倒産鉄道会社の再建過程は，金融集団=銀

行資本が鉄道を再編成し，鉄道独占を確立する絶好の機会となった。

具天降氏の，倒産鉄道会社の財務方式についての綿密な分析に依拠しながら，

主要鉄道会社の再建と銀行資本との関連をみよう。たとえばリ γ チモY ド鉄道

の再建1=際して， 3人の受託者からなる受託者委員会 (votingtrustees)が形成

され，全株式を受託し，株主に代わって株主権を行使した。そしてこの委員会

4) T. F. Woodlock. The Anato吋 01Railroad Rゅort，1895， p. 57 
5) 呉夫降，アメリカにおける銑道業の再建と銀行、ノγジケートの形成(1893--1897年)， r経済学
季報」第13巷第3'4合併号，昭和38年.125ページ。
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が再建計画を遂行ずることとなった。ところが， この委員会は J・P・モノレガ

ンとファ←スト・ヲ γ ョナノレ銀行のベーカーが，モノレガ γ利益集団(ぞルガY 商

会，ファースト ナショナル銀行，ミューチ品アル生命保険会社〉 の代表として参加

した。そして，との利益集団は，再建委員会が再建資金町一部として旧株主に

課した株式(額面100ドル) 1株当り 12.5ドルの割増金 (assessme叫)')の支払を拒

絶した失権株をすべて引受付た。また利益集団は再建社債の10%を引受け，そ

の際，モノレカ。ン商会は，利益集団の幹事銀行として75万ドノレの優先株を無償で

取得し，さらに受託者委員会による重役の選出を通じて経営権を掌握しえた九

またユユオン太平洋鉄道の再建では，クーγ 凶 プンンジクート(ナシ翠ナル

シティ銀行，エクイヅグプル生命保険会社，ク ンロープ商会)は， 再建γyジケー

トが引受けた 1千万ドノレの社債のうち 450万ドル壱引受け，同時に同鉄道会社

から500万ドノレの優先株を無償で取得したへさらにグ -yロープ商会は，幹事

銀行として特別に百万ドノレの優先株を無償取得した。なお再建委員会は 8名か

らなってし、たが， これはグーゾローフa商会の重4空2名，ナシ豆ナノレ・シティ銀

行の重役 1名，エタイツタプノレ生命保険会社とマーカ Yタイノレ信託銀行の重役

各 1名， その他 3名から構成されていた')。 ポノレチモ7 ・オハイオ鉄道の再建

においても，先の両金融集団が参加したが，結局ベ'/-yノレベニア鉄道が株式保

有によって支配下におさめた町。

以上のとおり，アメリカ銀行資本は，受託者委員会，再建委員会を媒介にし

て倒産鉄道の経営権を獲得し，さらに社債引受け，緊急資金の融資に対する条

6) たとえば北太平洋鉄ヰ置の再建に際して，優先株にほ 1株当り 10ドルz 普通株には 1株当り 15ド
ルの割増金が課された。この割増金はj 銀行資本による再建にともなう新会社の収益上昇株価
騰貴の期待のもとに株主によヮてほとんど払い込まれた。かかる方法で，ボルず毛ア オ，、イオ
鉄道は36百万ドルの再建資金のうち546万ドルを確保した。 E，S. Meade，μTheR町 rganization

of Railroads "， A"叩 ls0/ t担 Am帥 canAcademy 0/舟 litioaland SooiaZ Sci向 ce，Vol. 17， 
19m， p. 215 

7) 県天時，前掲論文.142-143ペジ。
8) 呉天降1 アメリカの証券発行の引受機構の研究.r証券研究」第四巻，昭和4'年10月， 246ベー

ジ。

9) 具天降，前掲論文. r経済学季報」第13巻第3.4合併号， 152ページ。
10) S. Daggett. op. cit.， p. 32 
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件として多量の優先株(議決権壱有していたといわれている)を無償で取得した。

かかる結果，銀行資本の鉄道業への支配と独占利潤の吸引の基盤が形成された

が，その反動として倒産鉄道会社の「実質」財産を越える過度の株式発行およ

び社債の過度の割引発行(以下これを『水害日り」財務と呼ぶ)がおこなわれた。倒

産鉄道会社は， 未払利子の支払， 一時借入金の返済， 緊急改良l事などのた

めに区額の資金を必要とした。割増金によって一定の資金を調達したが，全体

的には，先の分析でみたように， 会社は社債・株式の引受集団 (underwriting， 

凶YlluicaLes)=銀行資本に依存せざるをえなかった。したがって，銀行資本への

利潤保障として〈株式の無償交付のため).再建鉄道会社は「水割引財務を余儀

なくされた。たとえばゼソトルイス・サンフヲ '../vスコ鉄道再建委員会は，ぞ

の鉄道の社債権者を引受人 (unde工writer) !-した。そして，必要資金約664万ド

ノレのうち550万ドノレの現金には，新担保社債550万ドノレと1925万ドノレの株式(優

先株と普通株)が渡された問。 すなわち現金100=社債100+株式350の公式が成

立する。 もし現金100と社債100とが対応するとするならば，株式350は「水J

である。もちろんこの場合，倒産にともなう株価の低水準を考えに入れなけれ

第2表 1896年再建時における北太平洋鉄道の有価証券交換の基準

1: :t管Tft時fT1官一
普通第 l番担保社債 3 135 .. 
普通第 2番担保社債 4 118士 50 

普通第 3番担保社債 3 118l:- 50 2 
配当証書(divldendcertifi.cates) 3 118 50 

合併担保社債 1 1 2 66f 吋
証券信託社債 100 20 

ノースウエスト車両抵当株式 100 .. 
株当り 10ドルを支払う優先株の供託高 50 

株当り 15ドルを支払う普通株の供託者 .. 
注) E， S， Meade.“The Reorganlzation of Railroads "， A削 ais0/ Ihe Americ醐

Acaa，;my 01 Polilical and Sooia! 5ci悶耐久 Vol.17， March 1901， p. 237 

11) E. S. Meade， op. cil.. p. 224 

100 
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ばならないが，また再建後の独占体制の確立にともなう独占利潤の獲得も考慮

しなければならない。こうした極端な例は別としても，たとえば北太平洋鉄道

の新旧有価証券の交換比率は最も一般的なものであろう。この場合でも， もし

合併担保社債を例にとれば， 合併担保社債 100=普通担保社債吋+優先株62

fの関係が成立する。こうした有価証券の転換は，それ自体として利子率の引

下げ，償還期限の延長などの条件を含んでいたのであるがペ鉄道会社の資本

の面からは，先にみた金融集団への優先株の無償供与とともに「水割り」財務

現象壱もたらした。

とと Fろが，以上の「水割り」財務的進展過程で，かつてはとの「水割り」財

務によって生起したと言われてきた「過大|資産表示の会計実務が非難の対象

となった。かつて「収益力の誇示」として論理づけられた水割り株→過大資産

・資本金→過大資本化の論理が，いまや「虚偽の，過度の収益力表示」として

否定せられる。そこで問題の所在を明らかにするために， 1893年前後の「水割

り」財務と会計実務との関連壱考察しておこう。

][ r水割り」財務と会計実務

アメリカ鉄道業の生成期にあっては，その資金調達は，もっぱら株式制度に

12) たとえば北太平洋鉄道担慌社賞の償還年限は 100年で，利子率は 5%であったが，交換された
普通留置担揖社置の憤還年限は150年になり，利子率は 3%に引き下げられた。井よ忠勝「アメリ
カ経営史」昭和36年， 225-226ベージ。

13) アメリカの初期の鉄道は地方酌性格を帯If， 鉄道マイル数も短かく，州の援助および地方の財
産家に依存することによって創設された。鉄道建設における株式への依存率はワぎの査がら明ら
かである。 1855年においてj 全米の鉄譜資本は社債惜入金を42%越えていた。 W，Z. Rlpley， 
Rau刊似ls-Fi1色Uηce&; Qrganu;ation， 1915， p. 10. 牛皮 '""年7月)

会社名 卜〕糊原価|…金|開 I~叫マイル数|
nd Worcest目 l ドル| ドル 0'%I "，，% I ，，69マイルj

Cester I 4，叩8，332 I 4，500，000 I 3.5 I 91.7 I (ui49年)I 
hton叫 Providen田 R.::1U).2ゆ 3.1帥 000 I 3 I則 l(1841H 

Boston and Lowell 肌 666 I 1.830，000 I 4 I 94.1 I (山iL31

W田町 Railroad 7蜘 056 I 5，肌酬| 4 1644hd~) I 
注 B，H. Meyer， HistO'l'y 01 T畑中0出向on同 lheUnited States before 

1860， 1948， p.350より作成。
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依拠するのが一般的傾向であった問。 しかし， 1860年代の後半から，つまり犬

陸横断鉄道の建設時から，ヨーロッパ資本の導入とともに，社債十ボーナス株

による資金調達方式が台頭してきた叫。 乙れは，未開発地域への鉄道の払張か

らくる危険性と金融集団(フロモータ ，コンストラグション会社なりへの拡張資

金面での依存が重視されるにし、たわ投下資本音安全に保障し，しかもプロモ

タ などの利潤を保証する財務方式として取り入れられたものである。すな

わちこの財務方式は，金融集団の利潤を保証じ，社債購入者を引きつける「勧

誘ボーナス」としての株式と資本の安全を保障する社債との組み合せ発行によ

るものである。しかも土地の贈与とし寸鉄道建設上での州・連邦政府の援助以

外に，州政府による鉄道債の引受け，利子保証，州債・市債と鉄道債との交換

などの権力機構からの援助形態は，社債+ポーフス株式の財務方式・「水割り」

財務方式を強力に促すものとなった。

なおこの時期の鉄道建設において，とりわけコンストラグション会社といわ

れるものがとくに重大な役割を演じた。この会社は，鉄道建設を請負い，自ら

建設するか下請にまわし(多くはこの場合であるが)，建設の完了度に応じて鉄道

会社の社債とボーナス株式を額面金額で受取り，鉄道建設壱促進した。コ γ 只

トラグジョン会社は金融会社 (fiscalconcern)であって， 詐欺と株式会社機構

を通じて，建設の契約，社債・株式の引受けから巨額の利潤を獲得した。ユニ

オン太平洋鉄道は， 51百万ドノレの建設に94百万ドノレもコンλ トヲグジョン会社

に支払った。また同様な方法で，セントラノレ太平洋鉄道の建設団体は62百万ド

ノレの利潤をえた。主た北太平洋鉄道のプロモ タ は，不正な建設契約と詐欺

によって1874年までに建設された 600マイノレの路線の資本化を22百万ドルの実

際支出に基づき143百万ドルにさせた町。もう一つ具体例を示しておこう。

rl日南太平洋鉄道の原価は，実際には，ただの 650万ドルであった。もっとも 1500万

ドルがコ γ ストラクジョン会社に支払われたというのが記録上の問題であったのだが。

14) Ibid.， pp.lO-11;西田1屯アメリカ独占確立期にお付るトラストと「株式フ]く割り」財務方策I

「経済論議J第100巻第4号a 昭和"年10月.68-69ベシ。
15) F. Parsons. The Railways， the Trusts and the PeoPle， 1906， p. 106 



アメリカ鉄道独占の形成と公表会計実務 (93) 21 

そして，鉄道に融資した銀行γ ンジケートは，有価証券で4000万ドルを受取ったc 換言

すれば，干均して実際原価の 1ドルに社債と株式で6ドルぞ受取った。」町

すなわち現金 1Fノレに有価証券 6ドルが対応するのである。通常 5ドノレが

「水割りJ部分とされた。そして，この「水割り」有価証券は金融集団の矛町問

であった。乙れについて，ウヅドロックはつぎのように述パている。

「アメりカにおけるほ Fんどの鉄道会社の場合，鉄道は社債の手取金から建設された。

それゆえ， 株式は， 主Eしてコントラクターおよびプロモーターの利聞を表わしてい

る。j11)

さらに，金融集団は，以上の方法で高利潤を獲得したばかりか，ポーナア、株

の保有を通じて鉄道を支配した。以上の結果，当時のアメリカ鉄道全体の「実

質資産J(physical assets)の価値は，その資本化(capitalization，発行有価証券

の額面価額〕の約半分にすぎないとさえいわれていた問。しかも. I水割り」株

式の別の表現形態である「過大資本化J(inflated cap山 lization)から解放させ

られていたと噂されていたベンV ノレベニア鉄道さえも 1;水割り」資本を有す

る鉄道の吸収省併のために自らの資本音「水割り」せざるをえなかった叫。この

ように「水割り」財務は，アメリカ鉄道業における生産の集積過程 (1870-9C年〉

で金融集団への依存によって生じた一般的な現象であった。

それでは，この当時の一般的な会計実務であった「過大I資産・資本金表示

は，以上に考察した「水割り」株式・過度の社債の割引の単なる反映・模写と

して存立していたのだろうかの 「水割り|財務があれば，必ず「過大|資産表

示がなければならないのだろうか。これら相互の関係はどのようになっている

のか。これらに答えるためには，まず当時の会計実務を詳細に分析しなければ

ならない。当時の会計実務に関して，州際商業委員会の統計・会計作業の責任

16) E. R. ]ohnson， American Railway Transtol'tation， 1907， p. 88 
17) T. F 、iVoodlock，op. cit.， p. 28; cf. F. Parsons， op. cit.， p. 1 
18) F. Parsons， op. cit.. pp. 110-111 

19) rたとえばJ へンシノレベニア鉄道が Ft.Wayne鉄道を併合した時z 後者の資本化は2510方ド
ノレであった。ベンシルへユア鉄道への賃貸しを有利にするために Ft.Wayne鉄道の株式費本
はj 一度に1150万ドルから1971.4万ドルヒ高められた。すなわちj すでに著しく虚構的なものと
なっていた株式の70%以上の水割りであった。J Ibid.， p. 102 
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者であったH ・C ・アダム月 (Adams)はつぎのように述べている。

「往時においては，鉄道財産の記帳価額なるものは，必ずしも実際に支出せる投資額

ではなくして，むしろその建設資金を調達するために発行された証券債務の現在額を計

上するのが，鉄道の一般的慣習であった。すなわち，貸借対照表の資産欄に「線路およ

び車両設備費Jとして1 その建設資金を調達するために発行した株券または社債の券面

金額を記帳したのであるのそれゆえ，この株券・社債がもし額面以下で発行された場合

には， r線路および車両設備費」として記帳された数値は，現実に支出した「建設費j

を超過したのである。J20)

同様にウッドロッグもつぎのように言及している。

「またしばしば，建設勘定に"発行済有価証券割引"のようなそり他の項目，営業費

司ところで取り扱われるべきところの，財産の取得ないし改良に生じた原価項目壱チャ

-;:)するのが慣習となっている。J rおそらく， 建設勘定が， 全く価値をもってし tな

~、匡額の諸項目を合んでνないただ つの鉄道も， このアメリカには存在しないだろ

う。J"

これらの言及から，もし線路・車両の建設費が 100ドノレであるのに対し，社

A 借 方 貸 方 債 100ドノレとボーナス株式100

100 ドノレが与えられると仮定する

株式発行割引 100 資 本 金 100 ならば，通常の会計上の表示

B 方式はAとなるであろうへ

E~_土1 本: 100 かかる表示形式は，有形資産

100 
を越える「資本化J(社債・株

C 
式の額面金額)， つまり「過大

100 
資本化J(overcapitalization) 資 産 200 資本金

100 
を表現し， 「会社の収益力」

20) H. C. Adams， Ame1'iciln Railway Account~噌，. 1918， p. 47，大和田勇訳「米国鉄道会計」大
正12年 8月， 42ベ←ジ参照。

21) T. F. Woodlock， Oj吹田t.，pp. 22， 23 
22) H. R. Hat負eld，Accounting， 1927， PP. 205-206 なお， との点、についてのすぐれた分析とし

て，西田博，アメリカ独占確立期における「水割り j財務方策と公表会計実務， r経済論叢」第
101者第6号，昭和43年 6月 80ページ以下がある。
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(earning power of the corporation)向の誇示につながる。しかし実際に行なわ

れていたのはBの表示方式であった。そしてさらに AないしBの方式は，財

務諸表上の諸概念によって Cの表現形式をとる o そこで，このBないし Cの会

計表示方式から，株式の「水割り」部分は摘出されうるだろうか。ボーナス株

であれ普通に発行された株式であれ，つまり内容・実体の有無にかかわらず，

それらはすべて資本金概念でとらえられる。ただあるのは，社債借入金に照lTt-

する膨大な資本金表示すなわち膨大な「資本化|の表示だけであるの資産勘定

についても，ことは同様である。たとえば， リプリー(w.Z. Ripley) は. 1868 

年から 4年間ゴーノレド(JayGould)がエリー鉄道を支配した聞に， この鉄道の

建設勘定を49百万ドノレから 108百万ドルに高めた事実を指摘して，つぎのよう

に述べている。

「この膨張したある部分は，不法に発行された社債割引の資産勘定への記入によって

いたしJまた「他の部分は，疑いもなく，会社の事情について大衆壱欺〈ために，実際

の営業費壱建設勘定(資産勘定一注引用者)にチャージすることから生じた。」刊

しかし，こうしたリプリーの指摘した事実も倒産・再建の際に暴露されたの

であって，普通の時には，一般株主，社債権者，一般大衆は知るよしもない。

もっとも l過大」資産・資本金表示は r過大資本化」を暗示させはしても，

「水割り」財務の事実・意味壱客観的に究明せしめうるものとはなりえない。

なぜ伝らば r過んj資産・資本金表示は単に有価証券の 水割りJの会計的

表示として関連するだけでなく，取替法でなく廃棄法の採用ペ 営業費の資産

23) R.]. Bennett， Corporation Accou鈍 ting，1917， pp. 28-'-29 
24) w. Z. RipJey， op. cit.. p. 22. rエリー鉄道の詐歎的な誤った経営が不振になった時期にj そ

の鉄道の勘定において転換社債割引"とも寸項目は， 1868年の470万ドルから 5年後には4700

万ドルまで高まったo この鉄道の全資本化ぽj 当時ただの 1億55百万ドルにすぎなかったので，
ほとんどその表示資産の3分の 1はこのように単に虚構的なものであった。これらの貸借対照表
に従えばj 投資への表面上の追加は，もちろんただ巨額の社債の詐量的な発行を通じて形成され
た負置額に均衡化せしめる必要から生じたものであったロJlb剖 pp.278-279. 

25) 設備が廃棄され，取替られる際に，取替費が古い設備価額そ越える場合には， 1906年の州際商
業法では 茸借対照表の表示額は旧来のままにすえおかれ，旧資産と新資産との価額上の差額は
費用として処理された(車替法)。しかし1906年以前の鉄道のー紐的な会計実務はz との差額を資
産として処理した(廃棄法)。廃棄法は取替法に比較して，資産は「過大」に表示されるようにな
る。ウッドロックは廃棄法を非難している。 F.T. Woodlock. op叫.p. 14 
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表示，修繕・減価償却の繰り延べ町などによって複雑なものとなっていったか

らである。すなわち，当時では，収益の「過大」表示・費用の「過少」表示に

よる利益の「過大」表示が資産「過犬J表示に作用し，これらが一体となって

現われてきたのである。乙れに関する事例をみよう。

「アチソ γ鉄道の場合， 1893午までの 4守間，利益は全体として 7Cコ万ドルにまで明

ιかに過大表示されていた。この金額のうち，割戻し勘定 (rebateacζoun引かιなっ

ていた約400万ドルは，資産として取り扱われたが，少しも価値壱もっていなかった角

経常支出か資本勘定にチャージされていた。 このようにして，年次における 300万

ドルに等しい欠損は隠蔽されていた。そして絶え聞のない収益増加の表示がなされてい

た。J27)!た，同鉄道の r"軌道・付帯設備の原価"は，最初の年度に95，755，207ドル壱表

示した。この金額のうち 4千万ドル以上が，“社債発行割引""再建費"(reorgamzatton

expenses)のような名ばかりの記帳を意味してし、た。実際に 1鉄道の原{凶 を表わすの

は，全体の半分にすぎない。J~8)

かかる「過大」資産・利益表示は「水割り」財務の反政・模写とし、った性質

のものではないことが明らかとなった。たとえある局面において「水割りJ財

務が先の会計実務に影響を及ぼしたとしても， との会計実務の形成を必然化せ

しめた物質的基礎の全体ではない。むしろ「水割りJ財務壱「過大資本化J!-: 

して表現することによって先の会計実務がその独自的機能(会計効果)をはたし

えたところに ζ そ問題があったのである。 E'R・ジョンソン(Johnson)は，

当時の会計実務の効果についてつぎのように述べている。

「過度の資本はj 真の利益を隠蔽する。そして会社に用役を与えている人，あるいは

会社から用役壱受けているん財産号所有している人が，彼等の投資に対する正当な報

26) もし鉄道経営者が望むならば，磨損した財産の車替(つまり減価償却 注引用者)を繰延
へることによって其の金額より純利益を数ヵ月，数ヵ年にわたって高く表示することは可能であ
る。それゆえ営業費への照応する記幅なくして財産を損傷せしめるままになり 1 こうしてまたj

桂営者はその官業収話を過大に報告することができる。J(H. C. Adams， op. cit.， p. 99.)なお，
アメリヵ軟道の減価償却政植の史的考察については，中村万次「減価償却政情」昭和:1:;年11月j

'"ベーシ以下を参照e

27) W. Z. Ripley， op. G~t. ， p. 213 なおサウザゾ鉄道についても同様なことか指摘されている@
S. Daggett， op. cit.， p. 169 

28) T. F 、.voodlock，op. CU.， p. 23 
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酬よりもより多く受付取っているのか，それとも少なく受け取っているのか，また会社，

従業員，大衆が等しい利益の分け前にあずかっているのかどうかを決められないように

する。」町

「真の利益Jの公平な分配という幻想は則正しても. I過大資本化jによる

利益の隠蔽は，プノレジョア学者にとっても否定しえない事実となったのである。

さらに，かかる会計の利潤隠蔽的機能から「過大J資産・資本金・利益表示が，

「より多くの株式はより大なる収益壱意味する (mOTestock means more earning)J 

という風説，すなわち「過大資本化J(将来の収益力上昇)の「根拠j を与えた。

すなわち会計表示は，将来の収益への「虚偽の期待J (false hope)初〉を創造し

たのである。 J. c ・ポγプライト (Bonbright) は適確につぎのように述べて

し、る。

「プロモータ は，ただ，より多くの株式はより大なる収益を意味すると考える投資

家の性向にのみ決して依存しない。すなわち，彼等は，色々の種類の操作によってこの

傾向壱防長しようと企てる。景気のよい趣意書と楽観的な財務諸表が発行される。投資

家は，より高い資本化は新たな経営者の結果として，あるいは他の会社との合併による

有利な立場の結果として予期される収益力の増大によって正当化されると信じてし、品。

欺臓はいっそう徹底的なものとなる。すなわち，虚偽の損益計算書. r粉飾された」貸

借対照表と増配の虚偽の風説などの形態がとられるであろう。j町

とりわけ「過大J利益表示は. I資本配当J.I拡大された配当支払」の弁護の

ために利用された叫。公表会計制度による高収益→高配当という「みせかけの

繁栄表示」は，鉄道企業の株式による資本調達の要求から生起したものであっ

て，弱小鉄道にとっては「資本配当J・財産の損傷→「過大利益j表示→「高配

当Jの正当化→株式の調達令「水割り」財務の深化→債務の過重という方向で

自らにはねかえってきた町。 しかしながら，己の当時の鉄道の財務方式は主と

29) E. R. ]ohnson， op. cit.， p. 92 
30) 1. L. SChaTfman， The Ameru側 RailroadP.四 blems.1田 1，p. 287 
31) W. Z. Ripley， op. cit.， p. 212 

32) たとえばボノレチモア オハイォ鉄遣は， 1875年から 1887年の間 8~1O%の両配当をな Lたが，
他方で返済しきれない負債壱もっていた。この事実が会計制度によって隠蔽されていた。 5.Da-

ggett， op. cit.. pp. 8-9 



26 (98) 第103巻第2号

して社債+ボーナス株式方式であった。この場合には， I過大」資産・資本金

表示は，独占確立期 (1910年)前後からの有価証券発行の自由化とは違って，当

時寸は「厳格であったJ社債発行規制面からの社債権者保護の制度的標傍告会

計面から支えるものであった。おおよそ，各州では，株式資本=資産という公

式のもとに社債の発行は株式資本金を越えてはならないとされた。株式資本=

資産は社債借入れの担保を構成し，社債発行限度額の基準とされた町。しかし，

とうした制度上の社債権者保護の標接は，州・連邦政府自体が鉄道建設過程で

援助した社債による資金調達と社債+ボーナス株式による資令調達壱促進し，

鉄道業の集積・集中壱促進する以外のなにものでもなかった。

かかるもとで I過大」資産・資本金表示は I水割り J財務強化のもとで

の社債権者保護を会計側面から支え，さらに社債発行条件(資本金司資産)， 担

保能力を虚偽に拡大表示するものとして機能した。アダムスはこの点について

つぎのように述べている。

「所与の資産 (propertyassets)にもとづいての匡額の有価証券の発行に関心をもっ

公益事業会社は，当然，割引発行差金の資本化に賛意を示すであろう。」問

さらに， かかる 「過大」資産表示実務は， I虚偽の収益期待」を創造する

「過大J利益表示によるポーナ見株式への「勧誘」と結びついて，社債+ボー

ナス株式による資金調達を促し I水割り」財務を弁護するものとなった。し

たがってまた，社債発行の実力をもたない鉄道会社は，金融集団の指導のもと

に「過大」資産表示実務をとり， I水割りJ財務を極端におしすすめることと

なった。このことは，鉄道会社の銀行資本への一層の従属を意味し，時期が熟

せば銀行資本が鉄道会社から手を号|くことによって「水」を「泡Jに帰させ，

銀行資本による鉄道の再編成を容易にせしめるものとなった。

なお，鉄道業における「過大J資産表示は，また1鉄道独占料金を弁護するも

のとなったロつまり I公正な価値J(投資)に対する「公正報酬」という料金

33) W. Z. Ripley， op. cit.， p. 14 
34) H. C. Adι田 '.σρ cit.，p. 57，邦訳.51ベジ。
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決定原則のもとで I過大」表示された資産が「公正価値」とされ，自己の報

酬壱この資産と対置させることによって，報酬の低さが正当化された。この場

合，公表会計制度は，自己の「高報酬」を弁護し，州際商業委員会による批判

を阻止するものとして機能したのである。全米産業委員会は，シカゴ・ 7ノレト

ン鉄道の再建(1899牛)に際しての「本割り」財務の会言l表示と料金問題につし、

てつぎのように述べている。

「株式資本の 2倍と約 7倍の利付負債の増加は，そうでなければ当然起志であろうな

んらかの料金引下げをはばむところの料金負担を課吉ねばならえにくなわ，賃金引き上げ

を拒有する都合のよい理由歩与える方向に向うことは明らかであるように思える。」時)

以上に分析してきたところから， I過大」資産・資本金・利益表示を内容と

する会計制度は，競争壱基底にしての生産・資本の集積・集中法則の要求から

生起し，鉄道会社と銀行資本との関係壱秘密にするばかりか，企業利潤を隠蔽

し，公表資産，公表利益・公表資本金概念を通じて(つまり社債担保信用の「過

大表示」によって)債権者保護の制度的標携を支え I資本配当」を正当化し，

またボーナス株への「虚偽の期待」を創造し I水割り」財務を促するものと

して機能したことが明らかとなった。また， I過大」資産→低報酬とし寸論理

によって高利潤の獲得・低賃金を正当化するものとして役立つた。以上にみた

ところに， I過大j資産・資本金・利益の表示を内容とする会計制度の存立の

意味があったのである。またこれが独占への形成を促したのである。

E 鉄道会計実務の分化と否定

さて，はじめのところで考察した鉄道の再建の時点、にたちかえろう。すでに

指摘したように，再建過程で鉄道会社の資本は「過大」に表示されたのである

が， じつは， この時点、で非難の対象となりたのは， 以上の章で明らかにした

35) F. T. Parsons， op. nt.， p. 105. 資本金を実強投資額より過大に表示し置く時は 1 官憲壱し
て 実院獲得した利益金が資本金に比して小なるものι思わしめることが出来るから a 税金の引
Fげ，運賃率引上げの口実を得るに便なりし事J佐藤敏章「空通原理」昭和8年 7月， 140-141 
ベジ;E. R. ]ohnson， op. cit.， p. 90 
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「過大」資産・利益表示の会計実務であった。

ところが， I過大」資産・利益表示の会計の一般化のなかで，巨大な資本力，

独両的地位を有し，高幸町閣を獲得してきたベ-:，/-Yノレベェア鉄道などの巨大鉄道

は，すでに内部蓄積を隠蔽し，推し進める会計実務を取りはじめていた。リプ

リーは，かかる巨大鉄道の会計実務のー側面をワぎのように書いている。

「ベシシノレベェア鉄道は，数年にわたってその利益の半分を任意に設備の再投資に向

ける 1ドルには 1ドル実践(1ドルの配当に対応しての 1ドルの設備投資一一注引用者)

を採用した。 1887~191l年の聞に 2 億62百万ドルの金額が，ピッツパークの東のベンシ

ノレベニア線にその収益 (earnings)から再投資された。すなわち， この金額は，当線の

2口00余マイルり全建設の 3分の 2に等しい。 V カゴ ノ スウエスタン鉄道も同様な方

法で1913年までの20年間に，改良のための収益からの直接的な充当の形態でか，それと

も剰余金勘定に振替られた損益の形態でか，未処分のままで残されるように， 20080万

ドルの純利益から7770万ドルを分割した。南部では，ルイスピル ナシュピノレ鉄道は，

1日07年以前の 8年間に未配当収益の18百万ドル すなわち，その株式資本の30%を越

える額に等しいのだが その設備に再投下した。」問

この引用文を前述の「過大」資産・利益表示と関連させてみるならば，高利

i閏手獲得したべyS/'ノレベニア鉄道にとっては， I過大J資産・「水割り」株式

の資本金概念による表示はそれ自体として育、味壱もちえないのなぜならば，当

時の会計慣行によれば資産として表示されるべき設備の改良・新建設の支出が

費用として処理せられることによって， I簿外資産J(hidden a日 et)・「秘密積

立金J(田cretreserve)が形成されたからである町。すなわち， I過大」資産・

資本金表示は， I過大」費用表示・「過少J利益表示によって形成された「秘

36) W. Z. Ripley， "Railroad Over-Capltalizaticm "， Tj加 Quarterly ]ournal 0/ Economics 
Aug. 1914， pp. 608-609 

37) r米国の多数の鉄道が財産の"追加 改良費"を官業費でもって主弁したと止は 最近 0910年
代)の一般的実務であった。このような不完全な記恨の結果は 秘密積立金をJIl成することとな
った。つまり当期の矛l益から資産が創造・建設されるであろうのJ H. AcJams. op. C'tt.. p. 191 
なおとの点についての会計的考察としては. H. R. Hat五eld，op. cit.. p. 320; R. J. Bennett， 
op. ci九 pp.32引5-326 なお!へゾジノレベユア鉄道は， 1892年からの10年間で130.900.000ドルの
利益を報告したが この金額のうち77.000.000ドルだけを配当に分配し，残りすべてを財産の改
良にむけた。E.S. Meade， Trust Finance， 1903， p. 161 
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密積立金」を内包した資産・資本金表示に転化したのである。ここから， i水

は健実なる財産で満された」という論理(水抜きの論理)叫が台頭し，新たな独占

会計弁護論が現われてきた。しかしながら，以上り現象は i過大」に表示さ

れた資産が「実質的な・真実のJ資産に接近する過程での現象ではない。これ

は，独占確立期における金融寡頭制支配のもとで一般化する「過少」利益表示

実務([秘密積立金J，公示積立金設定実務)の方向に成長・転化する過程での現象

にすぎないυ 問題は，資産・資本金概念による独占的企業矛町聞の「縮小的」表

示〈隠蔽)の会計実務の第一歩がすでにふみ出されたというととろにある叫。独

占資本主義公表会計制度にあっては，隠蔽会計があるだけであ勺て，真実の会

計はない。隠蔽の在り方が， i過少Jの形をとるか i過 大Jの形をとるか，

「無」の形をとるかだけである。このように，収益から新建設・改良の費用を

「償う」会計実務は，先の引用文中の会社にもみられるように， 1900年前後か

ら一般化の傾向をみるが，ベンシノレベユア鉄道はかなり早〈からそれを採用し

た。リプリーのつぎの言明から，このことをうかがし、知ることができる。

[ 1世紀前には，すべての利益を残らず配当し，新工事を有価証券の発行によって財

務することが普通の実践であった。 しかし 2，3の鉄道は，この時代に先んじて，

1880年代の聞に彼等の収益のかなりの部分を新建設と改良にふりむけはじめた。J40)

以上の分析から， 1900年以前のアメリカ鉄道業における会計実務に関してい

えば，二つの傾向を指摘することができる。一つは， i剰余の隠蔽J (hidden 

surplus). r秘密積立金」の傾向であり，財産の追加・改良の費用勘定へのチャ

-:.?，維持・設備減価償却のための異常に高い準備金，損失補填のための異常

に高い自己保険準備金の設定などによヮてなされる会計方向であった。これは

また i過大J資産表示から「過少J資産表示への転換を示すものであコた。

38) S， L， Miller. Rωlway Transtortation， 1924， p. 521 

39) この点についても j 西田博氏(前掲両論士)はすぐれた考察をおとなっておられる。周様に科
学的な考察がなされたものとして，宮上一男j 資本金概念の会計的性質， r企業会計J昭和43年
9月号，津守常弘，資本金論j 京大会計学研究室編「企業利潤論」昭和43年9月刊がある。草稿
は西国民の分析に負うところが多い。

40) W. Z. Ri pley， op. dt.， The Quar/erly }ouγ刷 101 Ec醐 omics，Aug. 1914. pp. 612-613 
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それに対して，もう一つの方向は， r欠損の隠蔽J(u町 eporteddeficits)の傾向

でありl'過大」資産・利益表示であった叫。 このような会計実務の二ワの潮

流に対して，倒産・再建過程において銀行資本によって問題にされたのは，じ

つは「剰余の隠蔽」の実務でなく， r欠損隠蔽」の会計実務であった。いまや，

銀行資本が鉄道資本の「水」を「泡」に帰させる時が熟したのである。

たとえばポルチモア・オハイオ鉄道の再建に際して，鉄道会社の実情を調査

するという名目のもとに，再建委員会は，会計のエキスパート s・リッツノレ

(Little)を鉄道に派遣した。そして彼の調杏によれば，会計帳簿には11，204，858

ドノレの金額の誤りが含まれてし、たとして 7年聞にわたる年次報告書からつぎ

の内容が暴露された。この調査報告の内容に，りプリーはつぎのような注釈を

くわえた。

第 3表ボルチモア鉄道の虚偽の
会計内容の実体

項 目 額

「ポルチモァ・ 7 ハイオ鉄道の再

建と結びついた1896年の意外な新事

実は，全くけしからぬものであった。

純利益の過大表示 2，721ぷ訟 7年と 2月の聞に6，2剛 凹 ド 川 配

2，843，596 

2，064，741 

3，575，453 

11，204，853 

住 S.Daggett， RauタoadReo~官a削zation， 1908， 
pp. 21-22 

当が宣言された。その内 100万ドル

以下のものしか実際に稼得されてい

なかったことを熟練した鉄道会計士

は確定した。純利益は系統的に過大

表示され，営業費は新建設として資

本勘定にチャージされた。減価償却

費は，繰越剰余金勘定 (profitand 1035 account) の操作によって不十分にしか費用

とされなかった。そしてその間に，なんらかのふさわしい財産への新投資もなくして，新

資本は5000万ドルまで発行され，流動負債は350万ドルから1500万ドルまで高まった。J42)

ιのように r簿記上の操作の独断」による「過大利益表示J，r過大資産表

示J，r過犬資本化」の実務がとくに非難された。またこれまでの分析で述べて

41) F. A. Cleveland，“ Advantages of Independent Kailway Audit to t'ne Investor"， The 

]ournal OJ Accountancy， Vo1. 1， 1905， p. 399 
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きた「過大J資産・利益表示の会計実務はすべて，ボノレチモア・オハイオ鉄道

と同様，倒産・再建過程で再建委員会など〔金融集団)によって意識的に暴露さ

れたものであった。

さらに，かかる会計実務の否定は旧鉄道経営者への非難と進んでいった。リ

プリーはとくにこの点に力をそそいだ。

「この一連の事件 (90年代におけるボノレチモア・オハイオ鉄道とアチソン鉄道の崩壊

にまで導いた事件)は，大衆に株式を売りさばく市場を創造するため“経営内部者"(経

常岩，取締役〕によ o故意の勘定の虚構化の教訓的な例を与えてし占。J42)

さらに F.A・クレヴェラ Y ド (cleveland)は，鉄道経営者に詐欺と投機を

許した株主・社債権者に非難の矢を向けている o

「鉄道の財務史は，公的会社の受託人の手におかれた権限の悪用と誤用で満ちている。

検査と会計による統制の制度は，重役と会社の日常業務を委託されている種々の部下を

牽制する目的でもうけられたものである。しかLながら，管理のこれらの制度は，取締

役会 会社司一般的財務に関して信託関係におかれている人々におよんでいなし、。鉄

道業務史壱満している越権行為と会社の失敗の歴史はただ自然の結果である。それへの

責任については，重役・会社の業務代行人は株主社債権者より重いとし、うものではな

いu なぜならば，株主・社債権者は，重役などにたいして詐欺を見い出す手段2 所有権

トの主配の方法号創造することなし詐欺のあらゆる誘燕がおこる制度を重役の手元に

おいているからである。」伺〕

銀行資本による旧鉄道経営者への批判・経営者交代の論理が，彼によれば，

経営者の詐欺と投機を防止する監査制度の整備という論理によって美化されて

いる。それはともかくとしても，再建過程で，従来一般的な慣行であった「過

大」資産・利益表示実務は倒産鉄道経営者の詐歎・投機と結びつけられ，あた

かも倒産を生み出した主たる原因であるかのように取り扱われた。鉄道会社の

倒産は，生産の社会化の進展のもとでの利潤獲得の競争・独占への移行のなか

で生じたものであれ会計制度によって促進されることはあっても，会計制度

42) W. Z. Ripley. Rail刊 ad.p. 213 

43) F. A. CleveJand， op. CU" p. 39u 
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自体によって引き起されたものではない。すでに考察してきたように，会計制

度は，単なる財務諸表上の公表のための諸概念で構成された表示上の問題にす

ぎない。しかしながら，金融集団は，恐慌時に鉄道への融資を差し控える ιと

によって倒産に追い討ちをかけながら，倒産鉄道の会計実務における虚構性・

歎鵬性を意識的に社会的に問題にし，旧経営者の「詐歎・投機性」を大衆に印

象づけ，国民大衆の面前で鉄道の再編成を企てたのである。換言すれば，かつ

て金融集団によって強制された会計実務がとこに至って彼等自身によって否定

せられたのである u そして「過大」資産・利益表示の百定=経営者の詐歎・投

機性の批判とし寸論理は，金融集団が鉄道を系列化し，独占利潤を獲得し，金

融寡頭支配へ発展するために倒産鉄道の旧経営者を排斥し，自己に従属・服従

する経営者壱引き入れる口実として用いられたのである叫。 さらに「過大」資

産表示の否定は「過大資本化」の否定につながり， r過大資本化J(過度の収益

カ表示)を阻止するという口実のもとに「適正な収益力」に基づく 「水割り」

株の発行，鉄道委員会による有価証券発行規制，時価発行の強制が正当化され

た明。つまり，独占鉄道に対する「水害lりj株式の発行，証券発行の自由化およ

びその制度化と非独占鉄道に対する証券発行の制限が弁護された。そしてまた，

「過大j資産・利益表示実務の否定は， すでに萌芽的に台頭しつつあった独占

的会計実務(，過少」利益表示実務，資産化された有価証券割引の償却および割引発行

差金とプレミアムとの相殺の実務)の確認と制度化を容易にするものとなった。

44) こうした傾向はすでに1887年9月にみられた。ポルチモア・オハイオ鉄道が財政危機に陥った
際に， J. p モルブザソ商会仕，他町金j融機関をシγジケート争形成し 当鉄道への融資条件と
してつぎの三つの提案をなした。 (1)会社報告書の調査， (2)会社の経営がジンジヶート位とって
満足のL吋有能な経営者におかれるべき Rと (3)続争会社との独占協定。 S.Da田 ett，op叫，
p. 12 

45) たとえばマサチz ーセッツ州では1894牢ピ反株式水割怯 (anAntl~Stock-Watering Act)が
通過しj 時価以外の発貯を禁じている。テキサス州でも， 1893年の株式社債法で水割り株式の
妻禁止を標樺し，州鉄道委員会による鉄道財産評価額に社置発行."制限したロミネソタ州でも株式
の額面発行が要求された。 その他の州でも鉄道蚕員会による有価証券発前の規制がみられる。
E. R. Job田 onop. cit.， pp. 94-95: W. Z. Ripley， 0ρcit.. p. 298 
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N 鉄遭の再建と財務方策の転換

さて最後に，再建過程壱契機とする鉄道業の財務方式の転換と会計制度との

関連壱素描しておきたい。 各々の鉄道再建委員会(銀行資本)は， まず利子負

担の軽減壱楳傍し， 利払の不履行となった社債を優先株(北太平洋鉄道の場合L

は，非累積的， 4 o/v配当， 般には非黒積的であり，議決権を有していたといわれてい

る)に夫換した。いま 1893午以降，大規模な再建を行なった鉄道会社 8社が目

的別に発行した優先株の金額は第4表の通りである。再建を契機に社債よりも

株式による資令調達方式がいかに重視されたかは，第5表が明らかに示してい

る。資本全体に占める優先株の割合が著しく増長した。再建前に比較して20-

400/0の増長である。そして社債の割合が相対的にも絶対的にも減少している会

社がみられる。アメリカ全体の鉄道資本についても， 1895年にほ 127百万ドル増

加したのに対して，利付負債はただの28百万ドノレ増えたにすぎない。 1896年に

おいても，株式の265百万ドノレの増加に対し，利付負債は45百万ドノレ減少した。

第 4 表

| 発行さば緋の金額町内〉
鉄 道 会 社

旧社債しに 1株式しにた 1割増金に 1-'(、 0) 柿山

た いていて たいして
ドル ドル ドJレ

アチソン鉄道 96，740 13，717 9，2∞ 
エリー鉄道 第第一二次次優優先先一株

7，271 
Z，81 54 

92 
ノーフォータ・アγ".

22，833 167 
ウエスタン鉄道

北太平洋鉄道 54，880 17，620 2，百 D

オレゴン鉄道・ナピゲーション鉄道 9，290 1，440 270 

リーディソグ鉄道 第第一二次次優優先先株株 7，.2188 4 
40，286 

21D，，7 816 
14 

セ γ トノレイスーアンド'-<1' 第第一二次政 S，22 14 1，150 3，850 
ンフラジジ九コ鉄道 8，214 7，786 

サウザン鉄道 32，887 8，799 7，814 4，800 

314，945 34，956 24，121 54，149 

注) E S. Meade，“ The Reorganizatwn of Railroads "" A1<山 als01 the Ame~切削

Academy 01 Pohtical and Social Science， 1901， Vol. 17， p. 239 
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第 5表倒産鉄道の総資本に対する有価証券の割合 (1893~1898年〉

再建目。
会 社 名

社債|優先株岡村全体 社債陣先株開制全体

アチツン鉄道 69.2 30.7 10U 48.9 

ポノレチモアーオρ イオ鉄道 72.9 4.5 22.5 100 121.3 

エリ 鉄道 58.4 4.1 37.4 100 

北太平洋鉄道 61.0 16.4 22.4 lUU 

りーディ γ道グ鉄道 80.3 19.6 100 

サウザン鉄 52.5 8.8 38.6 100 

ユニオン太平洋鉄道 40.9 27〈32〉 31.7 100 

平 均 65.8 4.6 29.5 100 

(1)リッチモソド ターミナル鉄道再建後の鉄道， (2)政府債。
注) S Daggett，叩 cit..p. 373 

59.0 

71.3 

61.2 

43.8 

50.4 

59.1 

39.6 30.7 

35.4 31.6 

22.1 48.1 

34.2 36.5 

33.2 33.2 

23.5 59.8 

45.7 39.1 

33.6 39.2 

そして次の年に，発行済株式の金額は，利付負債の総額を越えた4ヘ

119.2 

188.3 

129.2 

142.0 

127.6 

127.1 

135.2 

132.0 

さらにまた，社債についても，旧社債は収益債(i叫omebond) に転換させら

れた。収益債といわれるものは，利子が企業の収益によヮて決まるという面で

株式との類似性をもち，元本の返済，財産請求権壱もっという面で社債的性格

をもっ，株式と社債の二重の属性を付与されたものである。しかもとれは， I王

Eんど議決権，取締役選任権壱もたないのが普通であって，株式の引受けに隠

賭するものに売り込み，同時に彼等から経営への介入権をはく奪するのに都合

のよし、ものであったへとりわけアチソン鉄道， リーディ "Y!f鉄道はこの収益

第 6表再建と収益債

再建後
鉄 道 会 社名

絶対額 I A 

トル r.
ア チソン鉄道 1895年 51，728，000 I 31.8 

" 1889年 80，000ρ00 I 35.4 
リ ディング鉄道 1883年 21.7 I 56，389，466 I 39.3 

/1 1880年 15.0 I 18，737，709 I 19.3 

注) Aは総資本に占める割合。 S.Daggett， 耐 d，p. 366 

46)、N.Z. Ripley，めid.，p. 108 
47) S. Daggett. op. ciC pp. 365-366 
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債をとくに利用した(第6表参照)。

以上，アメリカ鉄道業において，収益債，優先株が再建過程を通じて大いに

活用された有価証券の形態であることを明らかにした。そして以上の財務方式

によって，金融集団は，倒産鉄道の弱体化につけこみ，再建過程で一定の優先

株を集中し，極度の鉄道支配と独占利潤の吸引を容易にし，他方，社債→株式，

収益債の形態をとって，集中された「社会的な資本J (般株主・社債権者〕か

ら経営権をはく奪し，独裁性壱強化した。

以上にみたような形をとって， 倒産大鉄道は金融集団によって再建(独占化)

され，同時にその系列のわくに包撰されていうたのである。またとうして形成

された鉄道独占は，独占的地位の確保のため独占1'l]i閏の獲得を使命とせざるを

えないものとなった。そして極度に進んだ生産の社会化と独占的領有との対立

は最高の段階に達したのである。との優先株・収益債への転換による配当・利

子の削減こそは独占利潤獲得のー形態であったといえよう。そしてこの独占利

潤の獲得は，広はんな一般株主・社債権者を欺附することな〈しては遂行しえ

ず，このために新たな形態での公表会計制度を分泌せしめたのである。鉄道独

占の確立と公表会計制度との関係については別稿での分析にゆずらざるをえな

いが，収益債・優先株による資金調達方式と会計制度との関連だけをみておこ

う。この点に関して，長谷川安兵衛氏はつぎのように述べておられる。

「この収益債の特色は利払し、が会社収益に依存する結果，この利払に就ては会社経営

者の意思によって収益を隠蔽するが如き折策が行なわれる機会が与えられる。J4S
)

リプリーも同様なことを指摘している。

「株式保有者，支配経営者は，社債の利子よりもむしろできるだけすべての剰余収益

を維持と改良にふりむけようとする。剰余収入は，かようにして，株式と社債が同じよ

うに収益に参加しようと「る以前に t留保されてしまっている"のである。」叫

いまや「社会的資本」に対するレ Y トが，企業会言|上の公表利益によって決

48) 長笹川l安兵南「株式会社会計」昭和23年4月.220へーシロ
49) W. Z， Ripley. op. cit.. p. 140 
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まるかのようにえがかれ，独占利j閏の法則的作用としての低配当・低利子=高

内部蓄積の独占的要求が，公表会計制度の公表利益の圧縮によって令理化され

てしまう o 独占資本主義下での配当・利子の在り点が公表利益の内容を規定「

るのであるが，現象面では，公表会計制度の作用によって公表利益が配当・利

子の在り方を決めるかのようにみえてくるのである。

以上のごとし収益債・優先株による財務方式の採用は一つの契機にしかす

ぎないのであるが，銀行資本による鉄道独占の確立を基盤にして， r過大」資

産・矛リ益表示の否定のなかから， r秘密積立金J，r縮小」利益表示の方向を台

頭せしめ，さらに確認せしめたのである。しかも，かかる「秘密積立金 1，r縮
小的」利益表示の方向は，すでに形成されつつあったベンシノレベヱア鉄道会社

などの独占鉄道の会計実務と合体し，一つの独占的鉄道会計実務の流れを形成

した。そしてこの流れを確認し，制度化したのが，じつは1906年の州際商業法

の会計規制]であった。この会計制度の確立のもとで，独占企業とその他の企業

との格差の遊離が一層促進せしめられたのである。この点の問題に関しては，

紙数の関係土他の機会に明らかにしたい。


