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創業利得 と株式資本の水増し

高 寺 貞 男

Ⅰ 独占利潤と創業利得

ル - ドル フ ･ヒル フ ァ-デ ィソグ (1877-194=1)が 『金融資本論- 資本主義

の最近の発展についての研究』 (1910年)において ｢1つの独自の経済的範噂で

ある｣1⊃ことを折出した ｢創業利得または発行利得｣2'は, ｢超過利潤のみを基

礎 として生ずるものではなく,平均利得の下においても生ずる 一般的なもので

ある｣ヨーが, ｢しかし, 創業利得は, はかの事情が等しければ,利潤の高さに

依存するO｣4) ｢この場合には,利潤率の相違は創業者利得の高さの相違となっ

てあらわれる｣5)から, ｢平均以上の利潤をあげうるところ｣6)では,平均利潤

マイナス利子が資本還元されるばかりではなく,さらに ｢一般的平均とは別に,

それをこえて高 くなる｣7)｢特別利潤が資本還元 されてとくに高い創業者利得を

期待させる｣8)ことになる｡

したがって, 独占利潤の予想される場合に ｢もっとも高い創業者利得｣9)が

発生するはずであるが,実際には, ｢独占利潤の約束されるトラス トの形成並

に拡大に際して [創業利得が〕最 も大規模に発生する｣10)とはかぎらない｡

1) RudolfHllf亡▲rdlng,DosFman5=kap砿al,EWESLud由uberdzeJungSteE7WwZCklurLg
(おsKapガalz5mu∫.Berlln,1955,S 145

2) Ebe72血.S 249
3) 別府正十郎 『資本会計の経済理論』昭和39年.51ぺ - シ0

4J Hllferdlng,a a 0,S z75
5) Hllferdlng.a a 0,S 271
6) Hllferdlng,a a 0,S Z70
7) KarlMarx,Da∫KapitaZ,KrLtikder♪olかSChel王Okonomze,3Bd,Berlln,1956,S288_
B) Hllferdlng,a a 0.S 271.
9) Hllferdlng.a a 0,S 271.
0) 古賀共正 『支配集中論一一米国金融資本q-J研究』昭和27年,268ベ- / D



2 (364) 第 111巻 第 5 6号

なるほど,｢産業独占を意味する｣11) トラス トに編入された企業が,｢トラス

ティー方式 (thetEuSteedevICe)｣12)による ｢1)-ガル ･トラス ト(thelegaltrust)｣

13)または ｢旧式 トラス ト(theoldtrust)｣14)に加入した企業の多 くがそうであっ

たように, パー トナーシップ (partnershlPS)の形態をとっていたならば, そこ

では創業利得が発生する余地はなかったから, トラス トの形成にあたり一挙に

独占利潤マイナス利子を資本還元した ｢もっとも高い創業者利得｣が発生する

であろう｡また,はじめから株式会札 特に痔株会社の形態で形成された ｢近

代的 トラス r (themoderntrust)｣L6)がさらに拡大するために ｢新 〔株を]発行

するさい｣にも,同じように ｢高い創業者利得｣16'が発生するであろう｡ しか

し, llラス トに編入された企業が,近代的 トラス トに吸収された企業の多 くが

そうであったように. 株式会社 (corporations)の形態を とっていたならば,そ

こにおいてすでに平均利潤マイナス利子を資本還元した創業利得が発生してし

まっているので, トラス トの形成や拡大のさいには,創業利得として独占利潤

から平均利潤を差引いた残 りの ｢特別利潤が資本還元され る ｣17) にすぎない.

この点を意識してか, ヒル77-デ ィソグは ｢71ラス トの形成のさいに

重要な雀漕Uを演ずる｣18)創業利得に論及した場合, 独占的 ｢企業合同によって

競争が排除されるところでは, 1つの新企業が創設されるO この企業はより

高い利潤を期待しうる｡ このより高い利潤 〔マイナス ?〕は資本還元されて

〔?〕創業者利得を形成しうる｣19'と, 括弧内への補足の仕方いかんによって

は,独占利潤 ｢マイナス利子｣が資本還元されて.｢もっとも高い｣創業利得を

ll) E1110tJones,71heTrustProblem m theUmtedStates,New York,1922.p 1 Cf.
JeremlahWlppleJenksandWaiterE Clark.TheTrust伽 bZem,5thed.Garde∫l
Clty,N Y.,1929,pp.24.29,

12) Jones,DI,cat,p.19
13) Wllllam Z Rlpley(ed.),TruSE∫,PoolsandCoTPoratw71S,且つstor】,1905.pvll,Arthur

S.Dewmg,CorporatePrvmotw7ZSandReoTgan㍑aEu,ns.Cambrldge,1914.p 520
Zbzd,p 521.
Jones.oPcit,
fTllferdlng,a
Hllferdlng,a
Hllferdlng.a
Hllferdlng,a

34
娼
33
3
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形成Lうるとも,また,すでに平均利潤マイナス利子を資本還元した創業利得

が形成されているので,それとは別に,独占利潤 ｢マイナス平均利潤｣イコー

ル特別利潤が資本還元されて ｢あらたに｣創業利得を形成しうるとも,いずれ

にも解釈できる余地を残したあいまいな叙述をしているが,この個所は近代的

｢7.ラス トの形成のさい｣に限った叙述として, 独占利潤 ｢マイナス平均利

潤｣イコ-ル特別利潤が資本還元されて ｢あらたに｣形成される創業利得と解

すべきであろう｡

ところで,近代的 ｢トラス トの形成のさい｣に生ずる ｢創業者利得の一部分

は反抗的だが重きをなす諾構成企業に 〔｢資本還元された利潤に等しい資本の

価格｣20)よりも〕 より高い買収価格を払 ってその工場を売らせるために充用 し

うる｣21)が, それとは反対に,実質的により低い価格で諸構成企業を買収し.

｢創業者の分け前を創業者利得以上に高める｣zz'ことも, ｢株式の水増し(stock

waterlngJ｣23)をおこなって, ｢会社証券の額面価額が利潤を基礎とする実際価

値 〔としての市場価値〕をこえる状況｣24'をつ くりだせぼ,可能となる｡ なぜ

なら,企業の ｢収益が総株式資本の相場を決定するが,紐株式資本が多数の株

式からなればなるだけ,個々の株式に割当てられる可除部分はますます小さく

なる｣25〕ので, 買収対価として表面上多額の株式を禿付しても,それが水増し

株であれば,貨幣価値の減少するインフレーション時の実質賃金が表面上引上

げられた貨幣賃令よりも低 くなるのと同じように,市場価値がより低い株式を

交付 したことになるからである｡

しかも, ｢このことは 〔アメリカにおける〕1897年から1903年にいたる企業

合同期 または 〔近代的〕『トラス ト』形成期に とくに真実であった｣26)ので,

20) Hllferdlng,α_仇 0,S_334m
21) TlllferdlTlg,a .10,S .⇒SS
22) Hllferdlng,a a0,S 154
23) EdwardSherwoodMeade.TnL∫tFinance,A Studyof'theGeneSlr,OT.ganLWtZOn,

a77dMa71agemmtOfZnduSErzaZCbmbmatwns.New York,1903,p.303.
24) Zb7d,p 291
25) HllLerdlrlg,a a.0,S 153.

26) DavidL Dodd,StockWatering,TheJudZCalValuatwnof軸 rlyfoT･stock-ZMue
PurL,oSeS,New York.1930,p5n
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ヒノしフ ァーデ ィソグは, そ の当時 の ｢トラス ト金 融｣ に特 有 の現 象- ｢産 業

トラス トに よ り, ほ とん ど例外 な く,巣 窟優 先株 が そ れ と同額 の普 通 株 と と も

に発 行 され た｣27)が. テ ユーイ ソグが調 査 した14社 を ｢平 均 す る と,発 行 され

た ｢株式 ]証 券 0億 面 総額 の400/.〔社債 をふ くむ発行 証 券 の額 面絶 額 の30%〕

が現 実 の有形 資産 に相 当 してい た｣28)た め に,｢普通 株 の実際 市場 価値 は 仮 定

上 の額面 総 額 よ りもは るか に低 〔く, したが って,社 債 をふ くむ発 行証 券 の市

場 価値 は その額面 総額 の半 分 をわず か に 上 回 るにす ぎな〕 か った｣29) と特徴 づ

け られ て い る財務現 象- に即 して, ｢過度 の過 大資 本化 (excesslVeOVerCaplト

allZat10n)｣30)として の株 式 の水 増 しについ て, つ ぎの よ うにのべ てい るo

27) Meade,oP cuリp 102
28) Dewlng,OA czt,p 531Cf Dewlng,OP cZt,p 532t
29) Dewlng,0カ,CZt,p 537Cf_Dewlng,09 CIE,p_532t
30) RIChardsC OBborn,CorPorai10nFinance,New York,1959,p 526n.

周知のように,｢『株式の水増し』という用語には 財務論者によっていろいろな定義が与え
られてきた｣(Dodd,oi,cltl.p 3n)し.また ｢過大資本化についてもそれを問題とした論者
の数と同じくらい多 くの定義があるようである｣(FloydF Burtchett,Corpora twnFman ce.

New York,1934,p 366n)那.大別すると,つぎのように分析できる｡

≪株式の水増し≫
Wl) 株式の衝面総額が資産の再生産価値または時価をこえる超過硯
W2) 株式の額面総額が収益還元価値または株価総額をこえる超過額

≪過大資本化≫
01う 会社証券,特に株式の甑面総額が資産の再生産価値または時価をこえる超過額
02) 会社証券,年書に株式の額面絶衝が収益還元価値または株価船名巨をこえる超過衝

したがって,株式の水増しと過大資本化の関係については,W .と Ol,WZと 02という同
一レベルでの,W .と og,W 2 と 0.ということなるレベルでの,合せて4つの組合せが可能
であるが,多 くの論者は.同一L/-/L,で. ライアン. i>ヨ-ソズ,ホ-クランドのように Wl
と 01の組合せを選ぶ (H W Lyon,CapuahjZat10n,ABookonCorboratw7ヱFman ce>

Boston,1912 T] 86,HenryE Hoagland,CbTPoratwnFLnanCe,2nded,New York人

1938.p209,Jones,op czt,p 269n)か.ミートのように WBと 02の組合せを選んでいた

〔Meade,oi,C7t,I)D 290-291.303,314)のにたいし, ことなるL/-/L,で.ヒール ドのように
W lと 02の組合せや-､-チェyトのように Wlと 01または 02の組合せを選んだ少数の論
者 卓､いた(KennethFleld,亡も7やoratzonFmance,NewYork,1938,p73,Burtchett.opczt.
p 99CIn).

ところが,ヒル77-ディ/グの場合には,これらアメリカの論者とは違って.W2と01の
組合せにしたがい,過大資本化 (UberkapltallSatl〔In)を ｢現実に機能する資本と 〔名目的〕株式
資本の差額｣(Hllferdlng,a,a0_,S 156n)としてとらえ,そのさい ｢名目的株式資本が 〔過
度に〕大きくて, その相場が名目価値以下に,蛋百両以下に下れば,株式資本の水増し(Ver-
wasserung)と呼ばれている｡｣(Hllferdmg,a a 0,S 153)

このようにみてくると, ヒルファーティングの用語法に したがうかぎり,株式の水増しとは
0.の意味の過大資本化が収益還元価値または株価総翫マイナス資産の再生産価値または時価を
こえる ｢過度の過大資本化｣に相当することになる｡
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｢名目的株式資本が大きくて,発行のさいのその相場が名目価値以下に,蘇

面以下に下れば,株式資本の水増しと呼ばれる｡･･･水増しは創業利得 とは関

係がない｡-一･･じっさい水増しはなんら本質的なものではなく,したがって創

業者利得 とはちがい通常は法律によって防lLできる｡ しかし,事情により

水増しは創業者の分け前を創業者利得以上に高めるのに格好の金融技術上の手

段となる.たとえば,アメリカでは,大規模な創業にさいしては通例優先株お

よび普通株の2種類の株式が発行される. 優先株の 〔額面絵〕額は,創業

のさいに,現実に機能することが必要な資本よりも大きくなるように普通は算

定される.優先株のうちにすでに創業者利得の最大部分がふ くまれているOそ

ればかりか.さらにたいていの場合ほぼ同額の普通株が加わる｡たいていの場

合優先株 と普通株をあわせて 〔優先株の〕額面 〔総額〕をいくぶんかこえる程

度だ｡｣31)(傍点一高寺)

ところで, ヒルファー デ ィソクは上記の引用文につづいて,｢この金融方法

は 〔トラス トの〕創業に よって期待される特別利潤 〔を資本還元 した創業利

得〕I ･を 〔トラス トの〕創業者つまり普通株の所有者に保証する｣且2)(傍点-

高専)といっている｡ たしかに ｢通例 普通株は 〔トラス トの形成によって

創出される〕独占 〔的特別〕利潤の期待をあらわしていた｣33)から, それがす

べて トラス ト創業者の手に入ったならば.上記の引用文中の ｢優先株のうちに

すでに ･･ 〔そ〕の最大部分が含まれている｣創業利得とは,近代的 トラス ト

の形成のさいに特別利潤を資本還元 してあらたに生ずる別業利得ではなく,そ

こに吸収された諸構成会社の別業のさいにすでに平均利潤マイナス利子を資本

還元して形成 された創業利得である,と解きねばならなくなるであろう｡ ｢し

かしながら,〔過度の〕過大資本化 〔としての株式の水増し〕は優先株には関

係ない｣34)- 事実,｢優先株は手がたい創業では 〔額面にたいし〕だいたい利

31) Hllferdlng.α_α.0,S 153-154
32) Hllferdlng,a a 0,S 155-156_
33) Jones,oP.CIC,p.269 Cf Meade.oPcれ pp 100,107
34) Meade,op c好.,P 101
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子ていどの累積配当が なされ る｣35)ので, その株価はほぼ額面相当額 となる

- のに,普通株は株式の水増 しの影響をまともにうけて,その株価は水増し

分だけ額面を下回るから,それがうペてトラ ス ト創業者の手に入っても, ｢創

業者の分け前を創業者利得以上に高める｣ ことはできない ｡そのためには,で

きるかぎり普通株の代 りに優先株を入手すればよいのであるが,実際には,倭

先株 と普通株を半}tに入手するのが普通であったo

事実, ｢たいていの場合,亡優先株とそれと同額の普通株とからなる発行株

式の全部または一部の引渡しをうけた〕 プロモーターは ⊂構成会社の支配株主

である]製造業者 〔や一般株主〕に現金 100ドルの代 りにす くなくとも1株の

優先株と普通株 1株を交付した｣36)から, プロモーターには ｢彼らの報酬とし

て株式の半分が優先株あとの半分が普通株で残った｡｣37)

このように,創業者のうる ｢実際利得が半分は優先株あとの半分は普通株か

らなる株式 .日 の実現可能価額であった｣SL)場合には, 株式の水増しの影響を

うけない ｢優先株のうちにすでに 〔特別利潤を資本還元した〕創業者利得の最

大部分が含まれている｣ことになるが.では,その場合,普通株の水増 しによ

って ｢創業者の分け前を創業者利得以上に高める｣はずだった利得はどこへい

ってしまったのであろうか｡

そこで,以下,本稿では,この問題を解 くために順をおって試みたモテル分

析を再現することによって,どのような論理操作をへて,普通株の水増しによる

｢間接的利得は 〔表面的に高い買収価格を通じて,吸収された構成会社の支配

株主である〕製造業者や しばしば披吸収会社の 〔一般〕大衆株主-いった｣的)

という結論に達したかを明らかにしよう｡

Hllferdlng,α α0.S 154-155
Jones,ob cLt,p_284
Jones,oP czi.,p29D
Jones.opcさt.,p292
Dewlng,OP c7t,p.539.
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II 過大資未化と創業利得

まず. 全体として平均利潤をあげている 〃個の構成会社を吸収して近代的

トラス トを形成する場合に,構成会社の株主に買収対価 として交付する優先株

と普通株の額面総額はどのようにして決定されるか,また,そのさい過大資本

化はどれだけおこなわれるか,という点からモデル分析をはじめよう｡

いま,n個の構成会社がそれぞれもっていた資産を al,a2,a8, .ah,全体と

してもっていた資産を A であらわすと,承継資産は

a.+a2+aa+ ･+an-A (1)

となるo また,n個の構成会社のそれぞれの個別利潤率を rl,r2,r8,- r,"全

体の平均利潤率を rであらわすと,東継資産の収益力は

alr.+a2r2+a3rS+ ,+a九rh-Ar (2)

となる｡

そこで,利子率が tという条件のもとで,この承継資産の収益力を資本還元

してえられる株価総額をもって構成会社の株主に交付すべき株式の額面総額を

決定するとすると,株式の額面-株価総額は

警 + 響 .讐 ･.･空立-掌 (3)

に形成されるが,その場′乱 構成会社の株主-交付する株式を種BJJ化して,倭

先株には平均利潤のうち (承継資産にたいする)利子相当額を優先的に配当し,

普通株には残余利潤を配分 (または配当)するとすると,(3)式があらわしている

株式の額面-株価総額は優先株と普通株とにつぎのように振分けられる (第1

図参照)0

( ( I I

_giW +血 二旦+担 + I

ah(rn-i)_A(r--i) (5)



a (370) 第111巻 第5･6号

第 1回

(資本金)
資 産 績面資本

(株価)
擬制資本

(3) Ar 亡3) AT 合 計

ZA 2A

(4)式が(1)式と等しいことからわかるように, ｢優先株は トラス トに合同する

以前 〔の競争条件のもと〕における製造工場の価値をあらわしていた｣40)が,

その場合に,r-21という条件が成立していれば,(3)式と(5)式のrを21に置

換えると. (3)-2A,(5)-A となることからわかるように,株式の額面-株価

総額 2A は優先株と普通株とに半々に A ずつ振分けられる (第2図参照)O事

実,近代的 トラストの形成期には,かかる条件が成立していたようで,その当

時の ｢会社金融における特典は10,000ドル 〔の資産〕と交換に 〔額面 100ドル

の〕優先株 100株とそれに追加して 〔額面 100ド/レの〕音速株の一定額,通常

は100株を受取る権利である｣dl'といわれていた｡

40) Jones,ol,ctt,p 269.Cf Char一esR VanHISe,CoTZCenLratwnandControl,A Sozu-
twnoftheTnLStPrDbL,7nm theUntiedStaLe∫,New York,1912,p 28,Meade.op
cu,p100

41) Meade,ot･.cZi.,p.112.
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ところで, ヒルファーデ ィソグも強調しているように, ｢株式資本o)相場価

値は正常な条件のもとで機能する資本すなわち平均利潤 をもたらす資本の価値

よりもつねに大 きい｣42)が, この場合には,株価総額に等しく額面総額を決定

しているので,株式の水増しはまった くおこなわれていないにもかかわらず,

(3)式から(1)式を差引いた顧だけ過大資本化がおこなわれている｡

旦 -A=些二旦 (6)l* l*
しか も, この場合の過大資本化は,(6)式が(5)式 と等 しいことからわかるよう

に,普通株の額面絶額に相当する｡

実際問題 として, この過大資本化はすでに構成会社においておこなわれた過

大資本化を承継 している場合が多いが,(5)式ないし(6)式は,見方をかえれば,

すでに構成会社においてその平均利潤マイナス利子を資本還元して成立ずみの

創業利得を (第 1図では Gg.として)あらわしている*o こ0)構成会社におい て

成立ずみの創業利得は構成会社の創業者が入手してしまっているから,原則 と

して トラス tの創業者の手には入 らない｡ もちろん,構成会社の創業者がのち

に トラス llの創業者 となる場 合には,それは同一人によ って入手されるが,い

ずれにして も,それは llラス トの形成のさいにあらたに特別利潤を資本還元 し

て成立する創業利得 とは別物であることに注意 しな くてはならない｡

･ ここでは,株価総額をもって額面総額を決定することにしているの で,創業利得相

当額の過大資本化がおこなわれているが,本来,過大資本化は創業利得と関係ない財

務現象であることを見逃してはならない｡｢過大資本化は 〔株式)価格に少しも影響

しない｡擬制資本が名目上ふくれたために, 〔その〕価格法則がどのようにか変更さ

れうる,というのはおかしな考えであるD｣43)

事実,額面株式の代わにそれと同じ配当 (または利益配分)請求権をもつ無額面株

式を発行し, その表示資本を衝面資本の1/‡ に齢減して 掌/‡-A- その内訳

をいうと, 優先株の表示資本 を A/‡-掌 普 通 株 の表示 資本字 空 也/5-

42) H】lferdlng,αα.0.5 151.

43) H】lferdlng,a a,0,S 156
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竺 坐 ,それら を 合 せて掌 十出 て A- とすれば,過大資本化は解消するr
が,それによって株価やそこにふ(まれている成立ずみの創業利得はなんらの影響も

うけない.,

もちろん,過大資本化をおこなった場合には,会計上それに見合う架空資産を計上

して,貸借のバランスをはからねばならないので,過大資本化は,それをしなかった

場合とくらペて,ことな･,た会計効果をも-,ていることは否定できないO過大資本化

に見合う架空の ｢無形資産が認識され,普通の仕方で償却されたならば,この手続は

年々の償却費に等しい金額の利益を年々留保するという効果をもつ｡｣44)しかし. 過

大資本化という財務現象をそれに見合って計上されねばならない架空資産の償却を通

じて将来留保することが予定されている利益を前もって全額一時に株式配当し,資本

化したものと考えれば,過大資本化は,それをしないで,のもに留保=する利益から少

しずつゆっくりと株式配当をおこない,資本に阻入れてゆ(のと,タイミングのちが

いはあっても,そこに本質的違いをみいだすことは困難であるO

そこで,つぎに,全体 として平均利潤をあげている構成会社をもって独占利

潤 の期待 される近代的 トラス トを形成する場合に,株式の水増しをしないで株

価総額をもって額面総額 とすると. トラス トの創業者に創業利得 として交付で

きる優先株 と普通株の額面-株価総額はどのように決定 されるか,また,その

さい過大資本化はどれほどになるか, とい う点にモデル分析を移そう｡

いま, tラス トの独占利潤率を r'＼であらわすと,株式の額面-株価総額は,

独占利潤 Ar′を tで資本還元して,

Ar'

に形成 されるので,そこから構成会社の株主へ交付すべき株式の額面-株価総

額をあらわしている(3)式を差引 くか,または, 直接特BIJ利潤 A(r′-r)を資本

還元すると, トラス tの創業者に創業利得 (第3国では Gg2)として交付できる

株式の額面-株価総額がえられる｡

.･4,.i_ ･11-_･二I_i,二二_･'1 (8)

44) J-M Yang〔揚〕,Goodw2WandOtherZ7ltangibks.TheirSiLP析canceandTreatment
7/aAccounts,NewYork,1927.pp 221-222
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そこで, この トラス トの創業者に交付できる株式の額面-株価総雛をさきに

(3)式を(4)式 と(5)式に振分けたと同じ割合で,優先株 と普通株とに振分けると,

優先株には,

掌 こA-警 二吐‥x I-旦誓 土 (9)

が割当てられ,普通株には,(8)式から(9)式を引いた残 りとして,

些･旦とこ旦=旦出 -=I x=A(r'-r)(r~i) (10)1 .f .I rL

が割当てられる (第3図参照).

第 3図

その結果, Tラス トの形成のさいに発行される優先株の額面-株価総額は,

(4)式に(9)式を加えて,

A･些 = 4 -掌 帥

に形成され,そのさいの普通株の額面-株価総額は,(5)式に吐領式を加え,また

は(7)式から的式を引いて,

讐乎 +旦禦 -禦 年功

に形成される*(第4図参照)a
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第 4回

i

(7)Ar･ L7)ArJ
り rA

* その場合に.r′-1571-3tという条件が成立していれば,(7)式以下の各式の r′を

3Lに,rを2tに置換えることができるので,(7)-3A,(8)-A,(9)-05A,(lU)-05A

となり(第5図参照),(i)=154 (12)-15A となる (第6図参照)であろうO

こうして,(ll)式の優先株の細 -株価鯛 掌 のうら(4)式のAは伴成会社

の株主へ,残 りの牡叶 (4)-(9)式の也 は トラス トの創業者へ交付され,

些丑二二旦 のうち(5)式の 出 -はr.I I

爪 A(r'-r)(r-I) .J.i=つし爪.訓鴬

また, 82)式の普通株の額面-株価総額

♯成金社の株主へ, 残 りの09-(5)- 0_峠 の -⊥▲､' i-～ A/ は トラス トのbl業り

者 へ交付 され る｡ そ の結果, 構成会社の株主 には(4)+(5)-(3)式の優先株 と

普通株の衝面-株価細 字 が見収対価 として交付され,他方, トラス トの創

業者には (9)+ 任ゆ-(8)式の優先株 と普通株の額面-株価総額 些 也 が創業利
L

得 として交付されるわけであるO

いいおくれたが, この場合には,過大資水化は(7)式から(1)式を引 くか,(5)式

または(6)式に(8)式を加えた

掌 IA--A宇 旦+禦 一半 立 江頚

に連しているにもかかわらず,株式の水増しはまったくなされていないoそれ

では,(13)式をこえて ｢過度の過大資本化｣ として株式の水増しをおこなったな

らば,構成会社の株主とrラス トの創業者とに交付する株式の株価総額の配分
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第 5図

l

t

l

旦

3A 3j1

はどのように歪んでくるであろうか｡また,かかる歪みはどのようにして調整

されるであろうか｡以下,章をあらためて,この点にモデル分析を進めようD

III 過度の過大資本化と創業利得

そこで, 近代的 トラス トの形成によって独占利潤が A7JLか期待できない

にもかかわらず,そこに形成される(7)式の株価総額 掌 をこえて･Ar′よ｡

高い独占利潤が期待されたならば形成されるであろう株価総額に相当する額面

総額の株式が発行されたとしよう｡r′より高い独占利潤率を r′′であらわすと,

この場合に発行される株式の苓日面総額は
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_･七二
∫

に決定される.したがって,この84式から(7)式を引いた

些 _坐 _A(r'′-r′)
.' z t

だけ ｢過度の過大資本化｣ として株式の水増しがなされたことになるo

ところで･その場合,構成会社の株主に, これまでと同じように.取面給額

A の触 株と 些 立 哨 通株,それらを合せて(3)式の獅 細 字 の株t

式を交付するならば･ トラス トの創業者にほ的式から(3)式を引いた額面総額の

株式が交付されるであろうO

坐 _坐 =A(〆Lr)
EnE

さらに,この トラス トの創業者に交付する株式の額面線額をさきに(3)式を(4)

式と(5)式に振分けたと同じ割合で,優先株と普通株とに振分けると,優先株に

は ,

掌 ;A - 竿 =x ユニ禦 (1巧

が割当てられ,普通株には,その残 りとして,

第 7図
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坦こ i担二二二旦-A(r'′一r).I .r=A(rW-r)(r-i)姻i i L r1
が割当てられる (第7図の左側参照)0

したがって, 全体としては(14式の発行株式の額面 総額 等 のうち, 優先

株には,(4)式に吐7)式を加えた

A+竿 一票 (19)
が割当てられ,普通株には,(5)式に吐頭式を加えた

が割当てられる(籍 8図の左側参1照).

第 8回

世 上 )
(川A,′. (7)Ar'

もちろん,この場合,発行株式の株価総額は額面総額よりもその水増し分だ

け掌 低い(7)式の株価総額にとどまっている.しかし,優先株の株価総衝札

株式の水増しとは関係なく,吐頭式の 空 二 に形成されるので,普通株の株価総

額は(7)式からO.頭式を引いた

良と_二聖二_A(r'r-r"i)
∫ J̀ J■f

に形成される (第8図の右側参照)O

帥
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なお, この普通株の株価総額は,C2ゆ式の普通株の額面総額にたいする(5)式の

構成会社の株主に交付する普通株の額面総額の割合 と的式の トラス トの創業者

に交付する普通株の額面総額の割合にしたがい,振分けることができるので,

そうすると.構成会社の株主へ交付される普通株の株価結節は

ArJ′(,~‡) 些 二二 旦 =A(r'r-r′ノ旦 :.r
JJ I l､I

1-4 宗 也 仁こ

に形成 され,その残 りとして, トラス トの創業者へ交付される普通株の株価給

額が

ArH(r-i).A(rH-r)(r-i)=A(r'r-rw子).I
rt ri rt

A(rw-r)(r'r -r'′l)
r//rt

に形成 されることがわかる｡

したがって,構成会社の株主-交付される株式の株価総額は,(4)式に開式を

加えた

A+卓と完 也 -器 官頚

に形成 され,他見 その残 りとして, トラス トの創業者に交付される株式の株

価絵笛がa7)式に¢頚式を加えた

A(r'1-I-r)+A(rW-r)(r′rイ ′l)r lJ/rt 些 荒二士 官9

に形成きj-L-る*(第7囲の右側参照)わけである｡

･ その場合E:,r"-孟 yJ-2r-411という条件が坑立していれば,(14)式以下の各式の

〆′を 47に,r'を 3tに,rを 2Lに置換えることができるから,(14)-4A,a5)-A.

u均-2A,(抑-A,細-A,吐9)-2A,(20)-2A となり(第9回と第10回の左側参照),鮎
-A,困-05A,鯛-05A,紳-15A 約-15A となる (第9図と第10周の右側参糖)

であろう｡
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手する株式の株価総額において,(3)式から糾)式を引 くか,または(5)式から¢2)式

を引いた

音 r/′官 I rr/i rW%

をうしない,それとは反対に, トラ- - 創業者は,(S)式の創業利得 旦誓=4

以外に,さらに,eS)式から(8)式を引いた

:IA.I..:.I:1

Mn

班

･ヽ･-
L
F

ノ

ー

-ノ

如

月

I

q-
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幣 一讐 二吐-常 鯛

をうることになる.

この¢7)式が鯛式と等しいことからわかるように, トラス トの ｢創業者の分け

前を創業者利得以上に高める｣間接的利得は,本来構成会社の株主に交付すべ

き株式の株価総毛頁を水増しを通じて引下げることによって,えたものにはかな

らない｡ しかし, このように構成会社の株主の犠牲において トラス トの創業者

が利得する結果 となる株式の水増しは,構成会社の株主の抵抗なしに,実施す

ることはできない.事実,構成会社の株主の抵抗を回避するため, I.ラス トの

｢創業者の分け前を創業者利得以上に高める｣ ｢間接的利得は 〔表面的に高い

買収価格を通じて,吸収された構成会社の支配株主である〕製造業者やしばし

ば被吸収会社の 〔一般〕大衆株主-いった｡｣

この場合,かかる間接的利得を構成会社の株主へ引渡すには,構成会社の株

主へ交付する株式の額面総額 と株価稔裸を(3)/留41倍にふやせばよいから, そう

すると,構成会社の株主に交付する株式の額面総額 と株価総額は,それぞれ(3)

式 と糾式を 掌/昔 -首 倍した

rJ/Ar Ar//r
yJ 号 I rlt

r'/Arl/r Ar
rrr′/8 才

にふえ,その内訳として,優先株の額面-株価総額札 (4)式を 与 倍した

芋 A-掌 80)
に形成 され,その残 りとして,普通株の額面総額と株価給額は,それぞれ(5)読

と¢減 を 筈 倍した

筈 旦誓 -竿 bl)

':.':ill-tr∴ ′:r･'､-一LlLr'::･二.Li l こIIL
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に形成される (第11園の上部参照)0

その結果,¢功式が(3)式と等しくなることからわかるように,株式の水増しを

した場合に構成会社の株主に交付する株式の株価総額は,水増しをしない場合

に構成会社の株主へ交付すべき株式の株価総額に等しくなるが,それと同時に,

株式の水増をした場合にトラス トの創業者に交付する株式の株価総額を,水増

しをしない場合に トラス トの創業者に交付できる株式の株価総額に等しくなる

よう, (8)/鰯 倍に-らさねばならないので,そうすると, rラス トの創業者に

交付する獅 綿 と株価総額Li,それぞれ(1賊 と肘 を雪 =当 群

-葦 ≒離 した

;:I((,r:詔 A(〟;~r)-Ar′実~r) ¢頚

茅 諸 些 粁 -平 的

にへ り･その内訳として, 優先株の- -株価総- I (1賊 を 葦 顎 倍

した

一一 ･ 日 一

に形成され,その残 りとして,普通株の額面総節 と株価総額は,それぞれ姻式

と- を 茅 ヨ 倍 した

r′′(rLr)A(r′′-r)(r-t)_A′′(r'-rjkj
r′(rJ′-r) rZ ~ r'rl

JL?

霊 宝=卓 -A('JL 悪 r-r"i=A('J-rl(i:r-''′t) 的
r′(rw-r) r"ri r'ri

に形成される串(第11図の下部参照)o

･ その場合に,r"-孟r,-2r-41という条件が成立していれば欄-266A,色物-2A,
帥-133A,帥-133A,88-O66A,6時-⊥33A,朗-A,郎)-0.66A,約-0.66A,剛-

0.33A となる (第12図参照)であろうO

その結果,約十的-¢4式が(8)式と等しくなることからわかるように, トラス



20 (382) # 111% # 516%

第11LS(]

トの創業者に,株式の水増し- た場合にも,株価総額が 竿 の優先

株とA('J-ri(IIr-r'′Z)-の書道艶 それらな合せて甲 の株式が特別利親r/r言 t

を資本還元した創業利得として交付されるのである｡


