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スタンダード石油会社における

過小資本化とその修正

(321) 1 

高寺貞男

「スタンダ ド石油会社・・には，過大というよりはむ

しろ過小資本化 (undl日 ratherthan ove1ー凶pitalization)

が存在する。」

Jobn Moody， The Truth abo叫 the Ti円f.St，A 

Desc門戸山'1 and Analysis of the A脚 ricanTrust 

Movemeni， New York， 1904， p. xx 

I 顕著な例外としてのスタンダード石油会社の過小資本化

「近代的トラ九ト (rnorerecent trusts)はその株式に多量の空気や水 (w山 d

and water)を注入していたJl)といわれているように， 1持株会社〔の形態をE

勺た近代的トラス日の発起には一般に過大資本化 (overcapital回 t四，)が伴っ

ていた。J"事実， 1一般的にいうと， c近代的〕トラストの資本化は手に入れた
資産や事業の競争条件のもとにおける価値の2倍の大きさであったoJ3)しかし

ながら， 近代的トラストのすべてが「かかる『上向きの』資本化〈“ skyward，. 

capitali回 t旧n)J"を指向したわけではなかった。

世紀の転換期の 110年間を特徴づけた向う見ずの過大資本化 (thereckless 

1) John K. Winkler， John D.. A Portrait in Oils. New York， 1929， p. 164 
お LewisH. Haney. B山 i:ness0噌 an昨'at必η 同 dCombinat;ion.， An Anaf:凹 is.of the 
Evolution and Natz幻想ofBusiness Org四回出削zin the United品'tatesand a TI四 tatroe
Solution of the Co増。rationand Trust Problems. New York， 1914， p. 237. 

3) El1iot Jones， Tlu! Trt“t Problem in the United States， New York，"1922， p. 269 
4) Francis Cooper， Financ田gAn Entertrise， A Manual of lrifarmatUJn andぬggestwn
for Pro四oters，11lvestors and R凶 m剖 e九4enGenerdl/;y， .2nd p.d.. VoL T. New'York. 

1907. p. 221 
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over-cap出 lization)J5lまたは「多数の過大資本化 (thelarger capita1izat固めの一

般的状況J"のなかで 1い〈つかのトラストはモダレイトな基準で資本化して

いたの 〔しかも〕そのなかで.もっとも顕著な事例はスタンダード石油会社で

ある。J71と断定して間違いないであろう。 なぜなら 17.タンダード石油会社

は，その歴史を通じて，一様に過小資本化されていたJ"'からである。いや，そ

ればかりではない。「ジョ γ ・D'Cロックブ z ラー〕は彼の〔支配下にあった

スタ γダード石油系列〕諸会社を過小資本化することにほとんど狂信的であっ

たJ"とさえいわれているように 1水脹れした他のもろもろの会社とほ違って，

λタンダード〔石油系列〕諸会社はことごとくその真実価値 (truevalue)より

もはるかに低目に資本化されていた。J10lたとえば，1889年にスタンダード石油

「トラストによって用立てられた 500，000ドノレの資本金をもって い・設立され

たJWインディアナ・スタンダード石油会社 (5臼ndardOil Company of Indiana) 

の場合には， 11900年ま己に 15，154，408.16ドノレ0)資産と 5，004，831.05ドノレの負債

を保有するようになり，純資産は 10，109，577.11ドルに達していたのに，当社の

資本金は (1892年に倍額増資して12)以来J1，0∞，0∞ドノレにすぎなかったJ131から，

約泌に過小資本化されていたといえよう。

そこで，本稿の前半部分では，過小資本化または「保守的資本化 (aconser-

vative capitalization)を代表しているスタ Yダード石油株仰がどのようにして

5) lb低.p. 220 
6) 1るid.，p. 220 
7) Jones， op. cit.， pp. 272-273 
8) H. A. Marquand. The [)yna:mics of 1nd，山ぽ吋'alcomh師国昭n.London. 1931， P. 111 
9) 明Tinkler，0.ρcit.， p. 160. 
10) 10hn T. Flynn，' God's Gold， The Story of R出品ifellerand his Tunes. New Yorh， 
1932， p. 447. 
11) Paul H. Giddens， Standard Oil G加，t田町 (Indiana).Oil Pioneer of the Middle We~.t， 

New York， 1955， p. 18 
12) lbid.，p. 44 
13) lb悦i.，p. 58. 
14) Edward Sherwood M田 de，Trust F.剖 .ance，A Study of the Genesis， Or[T1ωuzatzon， 
and Manag，目覚enJ;af Indrω白色lCo叩b師回目n5，New Y，町k.1903. PP. 301-302. 
ミードは「保守的資本化」という用語を低資本化の意味で使っていたが，その当時，タ パ
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形成されてきたかについて，月タンダード石油会社の生成史にそい， 1) 1879 

年に試用しだした「個人トラスティー方式 (thesystem of individual trust但 s)J聞

を 1882年に中央機関として再編した(第2次〉 λ タンダード石油トラスト

(Stand.，d Oil Tmst)， 2) 1892年に名目的に解体されたスタンダード石油トラ
九トのあとを引継いだスタン夕、-f石油利益共同体(Stan由主dOi1 Interests)， 3) 

1899年にスタ Yダード石油系列会社の中核をなす F製造持株会社 (ama凹 fac

turing and hコIding∞mpany)J16lとして再編されたニュージャージィー・スj>/'

ダード石油会社 (StandardOi1 Company)17)の順で，追跡し，再編「当初におい

てすでにこュージャージィー・スタンダード石油会社は過小資本化されてい

たJ18うばかりではなし その後， 当社の「取締役達が剰余利益の大部分を彼等

の成長企業によって必要とされる設備や流動資本に再投資する政策をとってい

たにもかかわらず [1911年の〕 ・ 当社。分割の後まで株式配当が主言され

なかった」耐ので， 少なくとも 1911年のιZージャージィー・九タンダード右

油会社の分割が「親会社の株主への，彼等が所有している親会社株式の手放し

をともなわない，子会社支配株式の親会社による分配」叫すなわち子会社の「分

もまた「保守的」という形容詞に「低い」という意味をもたせて， i大結合企業(1町田 combi
nations)Jとは違って， i普通の企業の資本化は.一般に，はるかに保守的 (muchmo四回n
servativのであるJ(Cooper. ot. cit.. P. 221)とDべていた。
15) Allan Ne羽田，品加 D.R田kefeller.The Heroic Age of An館内canEnt町-prue.Vol 
1， New York， 1941， p. 607; Study問 Po'Wer，John D. Rockefeller， lndust門'alistand 
Philanthropisl， Vo1. 1， New-York， 1953， p. 384. 
16) Charles R. Van Hise， C問団ncratω四 andConrrol， A Solution of ihe Trt叫 Probl，仰 Z

in the United晶ates.New York. 1912， p. 71 
17) 1892年に， i社名は“StandaτdOil Company of New Jersey"からそりも田ずばりの
“Standard Oil Company"へ変更されたJ(Ralph W. Hidy and Muriel E. Hidy， Pi四 ar.ー
和g 師 BigBusiness 1882-1911， New York， 1955， p. 224.)が，その桂，他のスタンダ一汗
ド右油系列会社と区別するため， iモュークャ -o;ィー スタソダード古油会社J(“Standard 
Oil Company CNew Jersey)つと表記されねばならなかった。
18) Arthur Stone Dewing，_ The FinanciaZ Pol-icy of Coゅorat岡山， 3rd ed.， New York， 
1934， p. 646n; coゆor，叫ionFinance， 2nd ed.， New York， 1931. p. 166 
19) Ibid.， p. 646n; p. 166 
20) ]oseph A. Mauriello， The 11叩 }inFederal Inc01ne Tax Course， A Comprehensive Text， 
Homew田d， Jll. 1971， p. 564. 
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離 (spin.off)J却として実施されるまでは， 過小資本{r.がますます進行したこと

を検出することにする。

ところで，ニュージャージィ ・スタ Yダード石油会社が実施した子会社支

配株式の分配は，株式配当と同じように， 過小資本化の修正効果を発揮した叫

が，かかる子会社支配「株式の分離(thesegregat旧nof the stocks) J23)によってニ

ュージャージィー・スタ Yダード石油会社から分離『独立』した子会社が過小

資本化されている状態にはなんらの変化も生じなかったので，分離『独立』し

た子会社はただちに，過小資本化の修正のために，株式配当を実施しなければ

ならなかった叫。

そこで，本稿の後半部分では， r1911年に資本金が1，000，000ドルにすぎない

りに， 28，146，422泌ドノレの【純1資産をもっていて， 明らかに過小資本化

されていた」回「インディアナ・ λタンダード石油会社が [1912年にJ2，900% 

の株式配当を宣言した」聞のを手はじめとして， ニュージャージィー・スタ Y

Fード石油会社から分離『独立:~した子会社の多〈が，かなり大規模な株式配

当を連続的に実施して，過小資本化の修正をしていった過程を考察することに

21) lbid.. p. 564. 

22) 1911年のニュ ヅャ クイ ースタンダード石油会社の分割の場合のように， r持株会社が株

主へ 子会社〔宝配株式]証券を分配する若干の事例が過去にあり，それは通常『株式阻当』
と呼ばれているJ(Floyd F. B町 tchett，co中orati四 Fina即日 NewYork. 1934. p. 640n.) 
が，自社む株式の分配である本来的な株式配当と区別して，子会社株式分配と呼ぶべきである。

ただし，子会社株式の分配は利益剰余金の減少=子会社株式の減少を通じて，株式配当は利益
剰余金の減少=堂本金の増加を通じて，ともに過小資本化を修正するので，この点に関するかぎ

り，両者は同じ効果をもつも白と認識すべきである.
23) Allan Nevins， John D. Rockefeller. The Heroic Age of Aη12r'lcan E岬町trise，.Vo] 
2. New York. 1941， p. 604; Study in Power. John D. Rockefeller， Industrialist-and 
Philanthrゆ ist，Vo1. 2. New York， 1953. p. 380 
24) ここで，そり必然性を説いている過小資本化構Eのための株式配当は，将来における利益留保

・.・・・.. . . 
を見込んで，過大賢本化という形で，利益留保に先立って事前の見込株式配当をした場合に，過

大賀木化に対応するのれん(架空資産》の償却を通じた利益留保〈架空資産の現実資産化〉によ

って過大資本化を修正してゆかなければならなかった〈もしも見込違いで過大資本化に相当する
・.・・・.. . . 

利益留慌ができなかったならば， そり分だけ， 間資という形で， 事前の見込株式配当の取消し

とそれに対応するのれんの臨時償却によって過大皆本化を懐正しなければならなかった〉のと，
まさに逆順的な関係にあることに注意されたい.

25) Giddens， ot. cit:， p. 137. 
26) Robert H. Montgomery， A.uditing TAeo叩酎ldPractice， New York， 1912 p. 306 
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したい。

11 スタンダード石油トラスト=利益共同体における過小資本化の進行

1日79年に採用した個人 lラスティ 方式を発展的に解消し(第 2次〉スタ

Yダード「石油トラストが1882年に〔それまで同盟関係にあった14社白株式白

全部とあらたに加盟した26社の株式のほとんど過半数の預託をうけ，中央機関

として〕再編されたEき， cその代償として，額面 100ドルのコ 700，000株のト
ラ7.}評券が発行された。」閉したがって，その時にトラストに参加した 141人

の投資家によってトラ月トヘ委託された資産は， トラ旦ト証券〔の額面総額〕

からみると， 70，000，000ドルと評価されていた」加わけである。

ところが n882年 1月 1日に実際にスタンダード石油トラストの帳簿に示

された純資産は 55，221，738ドルにすぎなかった。 したがって， """ [純資産の

簿価を基準とする〕かぎり， 70，000，000ドルの〔トヲ λ 口証券の発行は一般

に水増し株 (wateredstock)と呼ばれているものが15，000，000ドノレ近〈あったこ

とをあらわしている。」捌

もちろん，モンタギュー，ムーディ -mLオ寸インズ3Dのように， 11882年にト

27) Richard N. Owens， Business 0η富山'lizationand coηnbinat師同， 2nded.， 1938， New 
York， p. 369 

28) Hidy and Hidy， 0.ψ. cit.， p. 46 
29) Hidy and Hidy， ot. cit.， p. 46 

11882年のトラストの資本化は70，凹0，000ドノレであったJ(Hidy and Hidy， opι'it.. p.633.) 
から，そこから r55，000， 000ドルを超えあ資産の評価額J(Van Hise， op. cit.， p. 105.)を孟引
くと.15，000.000ドル近くの過大資本化がなされていたことになる。したがって， r70， 000， 000 
ドルのトラスト証券は少なくとも 100%だけ現実価値 Ca仕ualvalue)を超過しτいたJ(Ernst 
von Halle， Tlηf.Sts on lndustrial Combinations and Coalitions in the United States， 
New York， 1899， p. 80.)というのは，いいすぎである.
ただし，判断基準を変えて， トラストに加入した「企業[生体]甲実際の〔高]収益[力〕からみれ
ば， 70， 000， 000 ドルの資本化は保守的(con配四ative)であったことがわかるj(H同y印 dHidy， 
ot. cit.， p. 46.)で怠ろう.

出) John Moody， The Tru品 aboutthe Trust， A Description and Analysis of the 
A7fterκ-an Trust 1¥ゐuement，New York， 1904， p. 123 
31) Owens， O.ρ cit.， p. 371. 
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ラストに加入した多数の会社の〔純】資産は 75，000，000ドルであった」担〉とみれば，

「その時のトラストの資本化一ー70，000，000ドル」招)は過大どころか，むしろ過

小であったといえよう。しかし，ここでは，その当時下単独の事業所 (separate

units)や全体の貸借対照表を作成するために，世界でもっとも精巧かつ有効な

簿記組織の 1つをもっていた」叫スタ Y ゲード石油トラストの帳簿価格を信頼

第 1表 ヌタンダード石油トラスト E 利益共同体における過小資本化の進行

(単位・ドル〉

年度| 資本化 純資産 京市 益 配 当

1882 71，116(000) 65，3(00.000) 12，288(000) 3，695(口口口〕

1883 71，730 72，869，596.46 11，231，790.56 4，268，086.50 

1884 71，230 75，858，960.19 7，778，205.73 4，288，842.00 

1885 71，230 76，762，672.19 8，382，935.50 7，479，223.50 

1886 73，355 87.012，107.37 15，350，787.68 7，226，452.50 

1887 90.187 94，377，970.83 14，026，59日96 8，463，327.50 

1888 90，293 97，005，621.27 16，226，955.94 13，705，505.50 

1889 90，344 101，281，192.66 14，845，201.39 10，620，630.00 

189日 96.941 115，810，074.50 19，131，470.84 11，200，089.00 

1891 97，219 120，771，074.79 16，331，826.29 11，648，826.00 

1892 99.8(00.000) 128，102.428.18 19，174，878.30 11，874，225.00 

1893 99，8 131，886，700.68 15，457，354.05 11，670，00日00

1894 99，8 135，755，449.44 15，544，325.54 11，670，000.00 

1895 98.5 143，295，602.88 24，078ρ76.60 16，532，500.00 

1896 98，5 147，220，399.90 34，077，519，10 30，147，500.00 

1897 98，5 152，8l00，000) 32，092(000) 

1898 98，5 164，2 29，175 

下 5ケタ省略した数価(00，000) R. W. Hidy and M. E. Hidy， Pioneering in Big Busi 
ness 1882-1911. New York. 1955， p.636 下3ケタ省略した数価(OOOJ E. JCines， The 
T，μst Problem in the United States， New York， 1922， p. 88 それ以外の数価 A.Nevins， 
JohηD. Rockefelleγ.， Vol. 2， New York， 1941， p. 719; Study in Puwer， Vol. 2， New 
York， 1953， p. 478 

32) Cilbcrt Holland Montague， The Rぉea12d P，噌押ssof the Standard Oil COJTlρan出

New York， 1903， p. 1国.
33) Van Hise. op ロt.，pp. 104-105. 
34) Nevins. op. cit.. Vol. 1; p. 396 
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し，それに依拠して資本化の状態変化を追ってゆくと 11882年〔はじめ〕の

E純〕資産評価額 55，710，698ドル」お)からみて，明らかに過大資本化されていたス

タγダード石油トラストでは，その後「純益の大部分を改良と拡張に再投下し

てゆく ・・・法式〔叩10)にしたがったJ却ので， 当初の過大資本化が加速的に修

正され，第 1表上段にみられるように 11883年〔のおわり〕にはじめて

保守的資本化 (theconservative田 tuteof capitalization) を示すJ~7)1こいたった。

なお， その後. トラストが名目的に解体された 11892年までの期間に・

〔純資産の帳簿上の〕評価額は・.. 約 121，000，000ドノレにふえたj盟〉のに， トラ兄

ト「証券は 972，500株〔にしかふえず，額面総額にして97，250，000ドノレ〕であっ

た」掛から，過小資本化はその間にさらに進行したわけである。

以上みてきたように， 見タ;/!itード石油 rトラストがはじめ 70，000，000ドノレ

に〔過大に〕資本化されたj叫が， 1884年以後にはそり「資本に一滴の水 (a

drop of water) も含まれ℃いなかったとL、う事実は， はなはだしい株式水増し

(stock-watering)の時代における〔顕著な「例外としてJ41)Jロγクフ z ラーの 1

つの大きな功績であったJ421とさえいわれてし必。 しかしながら， より正確に

は，このように「財務構造・ においてスタ Y ダード石油が他の多くのアメリ

ヵの結合企業とするどい対照をみせた」掛基礎にまで立入って 1その所有権の

大部分が〔ロックフエラーと彼の仲間からなる〕経営者の手中にあったという

事実が， [1ロクグフヱラーや彼の仲間の政策」として「負債を少なくし，銀行

からの完全独立をたもつこと」刊を可能にして，投資銀行家が主導する〕株式

35) ]ones， op. cu.. p. 89. 

36) Nevins， o.ρ cit.， Vol. 1 ; p. 397 
37) Nevins， o-t. cit.， Vol. 1， p. 618; P. 397 
38) M∞dy，噌 cit.，p. 123. 
39) Owens， op. -cit.， p. 369 
40) Nevlns， op. ciム， Vol. 1. p. 617; p. 396 
41) Thom国R.Navin阻 dMarian V. Sears， .. The Rise of a Market for Industrial se 
curities， 1887-1902，" The B問 inessH;討。ηR即 M叩， June 1955， p. 114n 
42) Nevins， 01'. cit.， VoL 1. p. 618. 
43) Nevins， f喧 cit.，Vol 1; p. 397 

44) Nevins， op. cit.， Vol. 1; p. 397 
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水増しゃ株式操作への誘惑を取去ったのだ」叩というべきであろう。

1892年にオハイオ州最高裁が「ラスト協定無効の決定を下したとき f84宇土

の株式がスタンダード石油トラスティーによって保有されていた」耐ので， ま

ず f彼等は〔これら84J社のうちの64社の株式を残りの2日社〔のうちのいず

れかJ47)へ移すことによって， 彼等がその株式を保有していた会社の数を84社

から2日社にへらした。こうして，彼等の手に20社の株式が〔トラスト〕証券保

有者へ分配するために残された」却が rそのときに〔額面総額にしてJ97，250， 

o∞ドノレのトラスト証券 [972，500株〕が発行されていた。[そこで〕清算トラス
ティーとなったトラスティーは，この20社の株式をそれぞれ972，500分 L，20社

の株式の 1/972，500を〔トラスト〕証券1株と交換にトラスト証券保有者へ交

付することを申出た。j捌

しかるに，己目申出士受入れたのはトヲ不ティー L自身大口証券保有者)と彼等

の家族と直接の仲間であった。〔約1，600人の〕小口証券保有者〔のほとんと〕聞

は20社の端数株 (fractionalshares)を受取ることになるので，清算を思いとどま

った。 …・それゆえ， 9人のトラスティーは20社の株式の過半数D保有者とな

1)，また清算トラステ♂ーとしてトラスト証券と交換されなか勺た (20社の〕

株式〔の半数近<Jを保有した"_151)ζ うして f9人のトラスティーは彼等の

〔保有していたトラスト〕証券を引渡し〔た後， 20社のそれぞれの大株主とし〕

45) Nevins， op. cit.， Vol. 1; p. 397 
46) Jones， op. cit.， p. 25. 
47) たとえば，それまでスタング ド石油「トヲスティ によ勺て保有きれていた多〈の重要な会
社の株式が直接ヱ L ージャージィー・スタンダード石油会社へ署されたJ(William S. Stev四 s
(00.)， Indust門 alCombinations and T;叩st.s， Ne-w York， 1913， p. .73ヨので， そo対価と
して株式を交付するためにrJ882年に3，000，000ドルり資本金をもって設立されたJ(John Ise， 
The U万前d品atesOil Pulu;y， New Haven， 1926， p. 231.)ニ与ージャージィ一回スタンダ
ド石油会社。「資本化が3，000，000ドルから 10，OOOJ 000ドルヘ引上げられ，新株が発行され
たoJ(Hidy四 dHidy， op. cit.， p. 223.) 
48) Owens， op. cit.， p. ，380 
49) Jones， CI.ρcit.， p. 25 
50) Nevins，噌 cit.，Vol. 2， pp. 154-155; p. 235 
51) ;，町民5，ot. cit.， pp. 25-26. 
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i:.彼等自身の聞で利益共同体 (acommunity of interest)を形成し， また引渡

されなかった〔トラスト〕証券 [477，881株)52)の小口保有者のためのトラ只ティ

ーとして活動しつづけたJ叫から， スタンダード石油トラストの「解体は明ら

かに名目的であった」刊といわれるのである。

ところで， この「名目的解体」聞によってスタ γダード石油利益共同体の構

成会社となった 120社の資本金総計は〔第2表第3・2欄にみられるように〕

102，233，700ドノレ， [純資産の帳簿上の〕評価額は 121，631，312.63ドル」同であっ

た。すなわち，このときの「資本化を超える〔純資産〕超過額は 19，397，612.63

ドノレである」町から，それだけ過小資本化されていたといえよう。

なお 11892年から1898年までの聞にスタンダード石油利益共同体の発行株

式は[第1表下段に示したように〕ほとんど変らず， cむしろ減小傾向を示し
たが〕平均して99，014，996ドルであった」冊のに，いぜんとして「利益の再投資

による自己金融」閉がおこなわれたので， 過小資本化はさらに加速的に進行し，

1892年(利益共同体形成時〕の過小分19，397，612.63ドルから，1896年12月31日には，

第 2表第4・51闘に示した， 純資産総計 147，216，264.65ドノレから資本金総計98，4
52，966.66ドノレを差ヲ|いて容易に算出できるように， 48，763，297，99ドノレヘ拡張し

ている。

52) tda M. Tarbel1， The Histoη of the正法αndardOil Cor.時間:Y.Vol. 2. New York，1925. 
p.257. 

「トラスト解体佳第1年目のおわりに， [トラスト証券)447，811株が [2ο社の株式とD交換を
拒否さ札たため〕袋詰kされずに残った。第2年目のおわりにも同じであ-;d.:;，。第3年目，第4
年目のおわりにも，この数字は寸分違わず417，811株であった。J(Ib試， p. 154) 
53) Owens，_ op. ciJ;" p. 381 
54) Jones， o.少 cit..p. 26 
55) H四 ey，op. cit.， p. 2暗.
56) Tarbell. op. cit.. p. 265. 
57) Montague， op. cit.， p. 80n. 
58) Hidy担 dHidy， ot. cit.. p. 633. 
59) Hidy and Hidy，ゆ cit..p. 607 
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第2表スタンダード石油利益共同体20社

1892年(形成

構 成 会 社
市屯 資 産

Anglo-American Oil Co.， Ltd 6，913，639.49 

Atl河川icRefining Co. 8，631，376.67 

Buckeye Pipe Line Co 7，941，038.15 

、EurekaPipe Line co 1，547，055.16 

Forest Oil Co. 3，528，813.11 

Indiana Pipe Line Co. 2，014，053.91 

National T四 nsitCo 25，796，712.97 

New York Transit Co 4，999，300口D

Northern Pipe Line Co. 707，067.00 

Northwcstcrn Ohio Natural Gas Co. 1，396，760.00 

Ohio Oil Co 8，260，378.04 

Solar Re自ningCo. 711，793.87 

Southern Pipe Line Co. 3，279，918.28 

South Penn Oil Co 3，021，654.87 

Standard Oil Co. (Indiana) 1，038.518.61 

Standard Oil Co. (Kentucky) 3，604，800.78 

Standard Ojl Co. (New Jersey) 14，983，943.30 

Standard Oil Co. of New York 16，772，186.29 

Standard Oil Co くOhio) 3，426，014.72 

Union Tank Line Ca 3，057，187.41 

総 言十 121，631，312.63 

第1.2.3欄 J.~品ody. The Truth ab由ttthe TnlS九NewYork.1904， pp. 109-110; 1 

第4.5欄 Ibid.，p. 391.第6欄 W.S. Stevens (ed.)， Indust1'也1cornるU日tionsand 
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における過小資本化の進行 (単位 ドル〉

時〕における 1896年12月31日における
ニュージ白ャダ交ーー換ジド石比ィ率油ー-スタン

資 本 金 高屯 資 産 資 本 金 株 1株と

5，000，000 7，991，619.67 2，530，666.66 26，000/972，500 

5，000，000 11，159，694.91 5ρ00，000 50，000/972，500 

10，000，000 12，849，628.13 10，000，000 2日0，000/972，500

5，000，000 6，187，827.77 5，000，000 50，000/972，500 

5，500，000 4，838，207.31 5，500，000 55，000/972，500 

1，000，0日D 3，206，986.11 1，000，日00 20，0口口/972，5日O

25，455，200 26，032，543.39 25.455，200 509，104/972，500 

5，000，00日 6，829，499.02 5，000，000 50，000/972，5∞|  

1，000，000 1，178，606.42 1，000，000 10，凹0/972，5凹

3，278，500 311.775.28 1，967，100 32，785/972，500 

2，000，000 4，816，089，18 2，000，000 叩 0/9町田|
500，000 1，563，034.55 500，000 5，000/972，500 

5，000，000 3，534，620.54 5，000，000 50，00白/972，500

2，500，000 11，758，002.30 2，500，000 25，000/972，500 

1，000，000 4，650，508.22 1，000，000 10，000/972，500 

1，OC日1，000 4，661，155.17 1，000，000 10，000/972，500 

10，000，000 16，937，IJ6.02 10，00日，∞D 100，0日0/972，500

7，000，000 12，859，930.87 7，日00，0口D 70，000/972，500 

3，500，000 2，9口4，914.78 3，500，000 35，000/972，500 

3，500，000 2，944，505.01 3，500，000 35，0口口/972，500

117.21仰 4.65 ¥ 98，452，966.66 1，422，889/972，500 

M. Tarbell. The History of the品mndardQil COmρany， Vol. 2. New York. 1925， p.374. 
T円 !its，New York， 1913， p. 77 
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111 =ュージャージィー・スタンダード

石油会社におけ吾過小資本化の進行

18.99年に，当時λ タングード石油利益共同体の構成会社20社のなかでナシ B

ナノルレ.トラ yシ少ト会社 (Na副tio叩n旧1旧alTr悶即a町nsitCo叫.)に次〈地位にあつたニユ ジヤ

-ジイ一.スタングード石油会社を他の19社の持株会社として再編するために，

まず，ニュージャ ジィー.7-}<，/ダード石油会社の「授権資本金が[1892竿

以来の〕町 10，000，000rノレから 110，000，000ドノレヘ引上げられ， ともに100ドル額
面の 1，000，000株の普通株と 100，000株の 6%優先株とに分割された。J61)その場

合 Iユュージャージィー・スタ Y夕、ード石油会社の旧普通株は〔優先株とし

て取扱われることになっていたので〕同ただちに ・100，000株の優先株へ転換

された。それから，この優先株は，他の19社の株式とともに，ニュージャージ

ィー・スタ γ ダード石油の新〔普通〕株と交換された。」問

すでにりべたように， 1892年にトラλ トが名目的に解体されたときには，

「各〔トラスリ証券保有者は，彼が保有していた Cトラ λ トコ証券と引換え

に， 20社のおのおのにたいする彼の比例持分(pro.rala inlere叫を交付された」叫

が，これら20社の株式と三ュージTージィー.7.タンダード石油会社の新普通

株との「交換はじかつてのトラスト証券と20社の株式との突換を元に戻す形で.

同1:ょうに〕援分比例基準 (pro四 tabasis)でおこなわれた。」間より具体的にい

うと Iこの交換はニュージャージィー・スタンダード石油会社の優先株なら

60) Jeremiah Wi即leJenks and Walter E. Clark， The Ti叩 stProblem， 4-th ed.， New York， 
19]9， p. 3皿L
61) Hidy an乱Hidy，'ot. cit.，'p. 310. 
62) Stevens， ojρ 口一t.~ p.76 

63) .Hidy and Hidy.噌 cIt.， p_. 311 
明.イ.ー

この 110，000，田0ドル」の「置先株は消却されたJOenks and Clark， ot. cit.. p. 338.)の
で. rI90C年以桂，持株会社(~ュ-:)ャージィー・スタ γダ ド石油会社〕では，発行軍先株
は存在しなかった.また，社債も発行きれなかった。J(Hidy and Hidy. ot. cit.， p. 633.) 
64) Owens， op. cit.， p. 380 
65) Hidy and Hidy， ot. cit.， p. 311 
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びに他の19社のおのおのの株式の〔第2表第6欄にみられるような〕指定され

た端数株(f.ractionalshare)にたいしニュージャージィー・スタ γ ダード石油会

社の普通株1株の割合でおこなわれたの同

では， ζの場合，株式交換比率の分子を構成している， 20社のおのおのの株

数の総計が1，422，889株であったのに，分母を構成している，それと交換に「発

行さるべきニュージャージィー・スタ Yダ ド石油会社の普通株総数が1892年

に発行されていたトラスト証券数と丁度同じ 972，500株であった」町という事実

はなにを意味しているのであろうか。

11899年にニュージャージィー・スタ yダード石油会社が受入れた株式

[1，422，889株〕と交換に (1892年のトラスト証券の発行数と丁度同じ) 972，500 

株のじ普通〕株を発行したという事実」聞は，一方では rt892年から 1899年

までの間の〔スタ γダード石油〕利益共同体の〔中継組織としての〕有効性」回}

を示すと同時に，他方では，すでにのべたように，その問に「利益の大部分が

株主へ分配されないで， 事業へ再投資された」叫ため， 過小資本化が一層進ん

だのに，ニュージ+ージィー・スタンダード石油会社の資本化をそこへ編入さ

れた19社ならびに旧ニュージャージィー・スタン夕、ード石油会社の資本金総計

よりもはるかに小さい 97，250，000ドルにおさえて，それまでの過小資本化を修

正するどころか，逆に一挙に拡張Lてしまったことを物語っている。

もちろん 11899年以後にも，スタンタード石油〔系列諸会社〕は1880年以

来のそのほとんどすべての歴史を通じた注目すべき特徴である確固とした自己

金融政策をとりつづけた。J71)しかし 1持株会社〔ニュージャージィー・スタ

γタード石油会社〕の資本化は，再投資された利益ならびに〔それによる〕資

66) Nevins， op. cit.， Vol. 2， pp. 355-356; p. 241 
67) Gidde田 .op. cit.， p. 60 
68) Owens， o.ιcit.， p. 381 
69) Owe田，ゅー cit.，p. 381 
70) Jones，。ρci1.， p. 89 
71) Hidy and Hidy， o.ρcit.， p. 615 
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産の現実的増価に相応Lて引上げられなかった。J72)事実，第3表上段に示した

ように，ニュージャージィー・スタ yダード石油会社の[連結会計における〕

純資産は 1899年の 196，713，318トツレから 1910年の 615，956，056ドノレヘ〔急激に〕

増加した。 cそして〕この増大は ー年々の利益の約半分の〔再〕投資をあら
わしていた。fのしかるに rニ品ージャージィー・スタンダード石油会社の発

行株式はー 1911年までの闘にほとんど増加しなかった。」問

第3表 エュークャージィー・スタソダード石油会社における過小資本化の進行

(単位わけ

年度 資本化 純資産 純 益 配 当

1899 97，250，000 196，713，318 64，456，674 32，092，5日O

1900 97，118，700 205，480，'.119 55，501，775 46，691，474 

1901 97，448，900 210，997，006 52，291，768 46，775，390 

1902 97，448，900 231，758，406 64，613，365 43，851，966 

1903 97，118，900 270，217，922 81，336，994 42，877，478 

1904 98，338，3日目 297，489，225 61，570，111 35，188，266 

1905 98，338，300 315，613，262 57，459，356 39，335，320 

1906 98，338，300 359，4凹，193 83，122，251 39，335，320 

1907 98，338，300 415，432，799 131，274，8口8 39，335，320 

1908 98，338，300 526，538，701 116，445，910 39，335，320 

1909 98，338，300 568，727，055 77，413，508 39，335，320 

1910 98，338，3口日 615，956，056 87，7日5，976 39，335，320 

1911 98，338，3口白 660，451，800 95，414，239 36，385，171 

1912 98，338(000) 307，303 (日00)
((33445555，，，，86312079089 2〉〉EC日0コ

19，668(000】

1913 98，338 293，463 「3995，363削530000 
c )内は公表利益。ゴチックは「分割過程で分離された[子]会社によって親会社へ返却苫
れた資金から支払われた特別配当」
下 3ケタ省略した数直 [OOOJ G. S. Gibb and E. H. Kno、‘~lton ， The Res帥 -gent..Years 
1911-1927， New York， 1956， pp. 598，666. 6，68それ以外の数値Ib起， p. 40; R. W. Hidy 
and M. E. Hidy， Pi~聞記円'ng in B軍 B旧 iness1882-1911， New YOrζ， 1955. p. 633. 

72) Hidy田 dHidy，ゆ cit..p. 634 

73) Hidv釦 dHidy， 0ρ cit.. p， 632 
74) Hidy and Hidy， ~ρ 口't. ， p. 633 
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このように r1899年から1911年までの13牛聞に・・資本化にほとんど変更

を加えることなし利益の約50%が事業へ再投資されたJ75)が， rもしもニュー

ジャージィー・スタ Yダード石油会計の経賞者が投資の比較的正確な数値を反

映することを資本金にのぞんだならば， 当社の資本化は 1911年に実際に形成

されていた [98，338，300ドノレ〕 よりもはるかに高くなければならなかったはず

である。」問「当社の役員が 所信を表明した」町ように rたとえ資産の簿価

が完全には『現実価値 (realvalue)Jlをあらわしていなかったとても，純資産の

簿価の著しい増加は，ニュージャージィー・ λ 9<'/ダード石油会社の経賞者を

して年々資産の増価を見積って株式を発行してゆくこと (i田uingstock iu reap 

pral且1)を正当化したであろう。J78)

このようにみてくると， r.利益のかなりの部分が再投資されたj問のに，そこ

から生ずる「純資産〔の増加〕に見合って，ニュージャージィー.;;<タ Yダー

ド石油会社の資本化を修正する手続を当社の経営者がとらなかったことは大き

な誤り (amajor error)であったと思われる。」叫 ζの点を当社の経営者がどの程

度まで認識していたかはともか〈として r明らかに過小資本イじされていたJBl)

75) Hidy and Hidy， op. cit.， p. 634 
76) Hidy and Hidy， op. cit.， p. 638. 
77) Hidy and Hidy， o.ρc，九 p.624
「ロックプエラー依貸借対照表上純賢産が過小に評価されていたとみなした」が， r19時年に
はじめて若干の会社の設備について臨時償却 (specialdepreciation)をL 他の会社では〔それ
よりもはるかに大規模に，過年度の過大な」爾価償却の戻入札 (restor国的をして，資産をより
現実的に評価しようとする試みがなされた。J(Hid吉田dHidy，暗 cit.，p. 625.)事実， r利益
がかなり大き〈はね上った2つの年度， 1907:年と1908年は，それ以前に披除された減価償却の戻
入れによって著し〈影響された円 I(Hidy and Hidy，噌 cit.，p. 626.) 
「この戻入れは 19070年には28，848，891ドルの高額に達した」が，かかる減価償却白戻入れ
は，見方をかえれば. r盟国年における連邦法人CiJTl阜]税の車入」にそなえて，未償却残高の
拡大をねらって実施された「減価償却政策J(Hidy田 dHidy， op. cit.， p. 624.)であったとい
えようG
78) . Hidy and Hidy， ot. cit.. p. .638 
79) Hidy and Hidy， op. cit.， p. 631::! 
80) Hidy田 dHidy， op. cit" p. 638 
81) ]ones， op. cIl.， p. 273n 
「剰余利益の再投資をのぞいた事業への 〔元入1投資を基準にして分析してみるとJ11882 
年に〔スタンダ ド石油トラストが受入れた〕資産D評価額 (55，710，田8やけに 1882年以来ノ
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資本金 [98，338，300ドノレにたいしば〈大な利益 ・・を示すことは一般の人心や

政府の意向に誤った印象をもたらした」叫から， ニュージャージィー・スタン

タード石油会社は累積された過小資本化の修正に早晩着手しなければならなか

ったが，その機会は1911年の合衆国最高裁の分劃命令によって外生的に作りだ

された。

IV 子会社株式の分配と株式配当によ吾過小資本化の修正

[1911年に合衆国最高裁の命令によって，ヱューシャージィー'7>タンタ"ー

ト石油会社によって所有されていた王要構成会社33社が親会社の財務的支配か

ら分離(配parate)された」聞ときに，ニュージャージィ'7>タンダード石油会社

が子「会社の分離 (separationof companies)J84)のために実施した子会社「株式の

〔親会社株主への〕比例分配 (proratastock distribution)J酎は[額面 100ドル

で 983，383株を発行していたニ L ジャ ジィ '7>タンダード石油会社の資

本化と各子会社の資本化とを基準にしていた。」箇〉より具体的にいうと，子会社

株式の親会社株主への比例分配にあたり「比例基準 (proportionalbas.旭川町とし

て用いられた分数の「分母はニュージャーシィ ・7、タンダ ド石油会社の発

行株式数983，383株であり， 分子はエュージャークィー・スタ Yダード石油会

、〔元入]投資きれた額を加えて算定される〔元入〕投資払 1906牛に69，0叫，480ドルである」から，
rI906年に98，338，382ドルD資本金をもっていた〔ユュージャージイ-Jスタンダ ド石油会社
は，約四，山0，U回ドルだけ過大資本イじされていたJ(Jones， op. cit.， p. 8¥:1.)ことになるであろ
う. リーフマンはζの分析結果を無批判的に取入れて， [1億ドルの資本金はたしかに約30%fV
過犬資本化であったJCRobert Lief皿 ann，Kar即位，K，酎応沼門zeund T;出sts，8 Aufl.. Stutt. 
gar t， 1930， S. 355.)とのべている.しかL，[そのときの資産の現実価値 Cthecost of repro-
ducing the' property)と比較してみると1 それは明らかに過d資本化されていたのである。」
(Jones， op. cit.. p. 27お1.)

82) Hidy田吐 Hidy，op. cit.， p. 638 
83) GeOl-ge Ward Stockiug，“The A回目icanPetl-oleum Indu由 y，"In H. T. W，出hυw
(ed.l， R暗resent.αtiveIndustr官 S 悶 theUnited Stat，目"New York. 1928， pp. 547-548 
84) Hidy and Hidy， op. cit.， p. 711. 
85) George Sweet Gibb and E刊 lynH. KnowLton， .The Resurgent Years 1911-1927， 
New York， 1956. p. 6. 

86) Giddens， 0ρ cit.. p. 130 

87) Giddens， op. cit.， p. 130 
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1十が保有している各子会社の株式数であった。」町
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こうして， iニュージャージィー・スタンダード石油会社の全株主は

[1株当り第4表第4欄に示した割合で，子〕会社 [33社〕のそれぞれの比例

持分 (ratableproportion)を受取った。」ω)その「効果はユュ シャージィー・ス

3:/ダード石油会社の各株主を分離された子会社の間接的所有者から直接的所

有者にしたにすぎなかった」則が， ニュージャ ジィ ・スタンタ ド石油会

第 4表 ニュージャージィー・スタンダード石油会社の子会社株式分配 (0)事例〕

I f>l，，$I~ユジヤ油子 4? 社 資本金保有率スタンダ 株t 
1株あたり

1，000，ポ口0ソ0ド 999 % 
株

Anglo.American Oil Co.， Ltd 1 

Atlantic Refining co 43999，90!り0レ 99.9 49，996/983，383 

Borne， Scrymser co 200，000 99.8 1，995/983，383 

Colonial Co 250，000 99.7 2，493/983，383 

Ohio Oi1 Co 15，000，000 99.9 149.994/983，383 

Standard Oil Co. (California) 25，000，000 99.9 249，995/983，383 

Standard Oil Co. (Indiana) 1，000，000 99.9 9，990/983，383 

Swan & Finch Co 100，000 99.7 994/983，383 

Washing ton Oil co 100，000 71.5 7，143/983，383 

Waters.Pierce Oil Co 400，000 68.6 2，747/983，383 

第2・3欄R.W. Hidy and M. E. Hidy， Pioneering削 BigBusin出 s1882←1911，New 
York. 1955， pp. 608-6凹ただし.Standard Oil Co. CCalifornia)のみ J.Ise. The United 
s向 tesOil Policy， New Haven， 1926， p. 229 第4欄].W. Jenks and W. S. Clark， The 
Tnωt Probleffι1th ed.， New York， 1919. p. 339n; J. K. Winlder， John D.， New York. 

1929， p. 164-165; A Nev~ns， John D. Rocke..持ller.Vol. 2， New York. 1941， p. 604; 

Slt~dy in Pu，批 T，Vol. 2， New York. 1953， p. 380; P. H. Gidden~， Standard Oil Cum 

pany (lnd;国 na)，New York， 1955， pp. 130-131 ; Hidy and Hidy， op. cit.. p. 710ただし，

The Ohio Oil Co 。場合の分子のみ言tlL

88) Nevins，ゆ cit.，Vol. 2， p. 604; p. 380 

89) Hidy and Hidy， 0，ρ cit.， p. 711 

90) Gibb and Knowlton， o.ρ cit.， p. 6 
「それは会社問所合 (inter-corporateownership)を株主問所有(inter民ockholderownership) 

に代えたものであったoJ(Burtchett， o.ρ cit.， p. 812n.) rその結果ューゾヤージイー ス
タンダード石油会社の株主は間接的支配の代りに直接的支配を入手した~J (Marquand， op. cit.， 
p. 182.)もちろん，その場合，経営者として「ニュージャージイー スタンダード石油会社の株

式¢過半数を保有していた7人の個人[株主]は.(分割棲も〕同じく 34社のそれぞれの株式の過/
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社に色つては，株式配当と同じよう tこ，それまでに進行した過小資本化を修市

する役割をはたしたn

この点を数字をあげて説明すると 11911年12月31日に九タンダード石油
冒 y ピネーシ冒ン

系列諸会社の純資産総計は660，452，000ドルで，このうもニュージャージィー・

スタンダード石油会社と〔そこから分離されないで〕残された子会社は285，532，

000ドノレを所有していたJ91)のにたいし，そこから「分離された子会社33社の純

資産は合計して〔ほぼJ375，000，000ドルで，分割前純資産総計の57%に相当し

ていた」町から， その分だけニュージャージィ，""タ Y ダード石油会社におけ

る過小資本化は修正されたわけである。その結果，ニュ ジャージィー・スタン

ダード石油会社における資本化の過小分は子会社分離前の660，452，000-98，338，

300= 562，113，700ドノレから分離後の285，532，000-98，338，300=187，193，7日目ドノレヘ

削減されたのであるo

以上みてきたように，ユュージャージィー・スタ yダード右油会社では，了

会社株式の親会社株主へり分配を通じた子会社の分離によフて，それまで進行

Lつづけた過小資木化が修正されたが，そこから分離『独立』した子会社も，

すでにのべた止うに，過小資本化きれていたので，その修司を株式匹i?当を通じ

ておこなうため 1あいついで，その資本金を増加した。」町

その場合， 1特に劇的であったのはインティアナ・スタンダード石油会社に

よっておこなわれた出し物であった』叫ので， まず， この会社が実施した「有

名な 2，900%の株式配当」錨〉とその過小資本化修正効果について考察してみよう。

¥、半数を保有したnJCGiddens， o.ρ. cit.. p. 133.) 
したがって， そ0) I直接的効果は所有の変動ではなし管理白分権化 (decentralizationin 
∞問。りであったJ(Stc.ckins，ゅ cit..p. 553.)とし1えよう"
91) Hidy and Hidy， ot. cit.. p. 713 
92) Gibb日 dKnowlton， ot. cit.， p. G 
このように，分割前の「純資産の51拡を失ったニュージャージィー・スタンダード石油会社は，
(1911年の7年間収益力 (95，414，239ドノレJQ.J 91 % (86，774，000ドノレ〉白削減を乙うむった。」
(Gibb and Knowlton， op. cit.， p. 7.) 

~3) Winkler， op. cit.， p. 166 
制) Nevins， o.ρ cit.， Vol. 2， p. 6岨 ;p国3
95) Winkler， ot. cit:.， p. 160 
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イγ ディアナ・スタンダード石油「会社は， 1911年に資本金が1，000，000ドノレ

にすぎないのに， 28，146，422，26ドノレの[純1資産をもっていたから，明らかに

過小資本化きれていた。したがって. [ニュージャーディー.;;タンダード石

油会社から分離『独立』したさいに〕取締役が最初におこなった活動の1つは

資産と資本を均等化することであった。 1912年 2月6日に突然なんら予告もな

しに，取締役は当社の資本金を 1，000刈日ドんから〔一挙に30倍のJ30，000，000 

ドノレに引上げることを決め， この2，900%の増〔資】は 3月7日の年次総会で株

主の承認を求めるむね通知して，セン七-YaYをまきおこした。この宣言は

当社の〔株式〕証券に巨額の秘密の価値 (theg田athidden values)がかくされ

ている最初の証拠の'，1つであった。」町しかし Iだれもこの通知から新たに発

行される 29，000，0001"ノレの株式が株主へ〔無償で〕交付されるのか， それとも

1株当り 100ドノレで株主によって払込まれるのか，わからなかった。 [2舟

9日からJ7日過ぎてから，経営者は新株が〔旧〕株 (11朱〕にたいし29株。

割合で株主へ〔無償〕交付されることを通知した。」町「その後(当社の〕株

式はそれぞれ29株の株式配当を受取った。」関】

こうして，イ νディアナ・スタンダード石油会社の過小資本化は完全に止揚

されたばかりか，分離後株式配当までに累積した利益剰余金が 30，000，000-28，

96) Giddens， op. cit.， p. 137. 
ムーデイ が190咋に「スタ γダード石油会社の経宮者によって損益計算書が公聞きれたこと
はかつてなかったJ(M∞dy， op. at.， p. 111.)といっていたように， 1906年にはじまり， 1911 
年におわった「分割訴訟以前には，スタングード石油会社はし、かなる財務諸表も公表しなかったー
しかしながら，当裁判の聞に，系列諸会社の資産と刑益がはじめて公開された。しかし， ζの情
報は株主へはゆっ〈りと浸透していった[<Dで]，財曹上将来起りうべきことを予知Lた人々 は，
大株主の手への株式のより一層の集中をもたらした端数株 (splinte恒〕を〔寄せ集めて〕わしづ
かみにした，J(Giddens， ot. c盆， p. 131.)その結果1 たとえば，イソディアナ田スタンダード
石油会社の場合には， 191ユ年9月1日に， 藍数株 (wholesh町田)と端数株を保有している857
人目株主ならびに端数株百みを保有している5，224人の株主情清十10，00同士を保有じている6，081
人。株主〕から構成されていた申が，数カ月桂0)1912年4月1日には，整数株のみを保有Lてい
る108人申株主，整数樟と端数株を1*'有している773人目株主ならびに端数株白みを保有している
4，193人の株主(総計10，0的株を保有している 5，074，人目株主)から構成されあにいたった (Gid
de田 .op. cit.， p. 131.)0 
97) Giddens. ot. cit.. p. 137 
98) Nevins， ot. cit.， Vol. 2， p. 608; p. 383 
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146.422.26 = 1，853，577.74ドノレよりも少なかった場合には，逆にそれだけ通大資

本化となったが，このような過小資本化修正のための「株式配当はその後[1

年〕数ヶ月の問にゆるやかにスタンタード石油系列諸会社で相次いでフォロ

された。」町たとえば rニューヨーク・スタ γ ダード石油会社は [1911年に〕

60，024，000ドノレ〔の純資産〕をもっていて， [子会社分離後のエュージャージィ

・スタンダード石油会社に次いで〕第2位に立っていた」醐)が， その時の資

本金は r15，000，000ドノレJlUl)で， 45，024，000ドノレだけ過小資本化されていたので，

11913年6月に 15，000，000ドノレから [r400%株式」配当によってJ75，000，00日

ドノレへ引上げられた。」附こうして， 60，000，00日ドノレにのぼる過小資本化の修正

をおこなったので，分離後株式配当までに累積した利益剰余金が 75，000，000

60，024，000= 14，976，000ドルよりも少なかった場合には，それだけ過大資本化と

なった。

99) Giddells， 0.ρι泌， p. 137 
100) Hidy and Hidy， 0.ρ cit.， p. 713 
101) Hidy and Hidy， .op. cit.， p. 609 
102) Harry W. Luidler， Concentratiol'l of COlltrol in American lndustry， New York，1931， 
p. 26n 


