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初期 U.S. ステイ~}レの誠債基金会計

醍

I 滅債基金会計の階層性

トヲスドヂィ-， 

醐

(211) 53 

聴

社債信託契約で減債基金 (bondsinking fund /)の設定が義務づけられている

ばあいでも，その実務は，収益力の高い上位会社と低い下位会社との聞で，か

なり異なった様相を呈し℃いる。

たとえば，世紀の転換期アメリカにおける鉄道会社や産業トラストの滅債基

金会計をみてゆくと，高収益。上位会社 (thestrong compar即時のぼあいには，

利益賦課方式による減債基金の設定が株主の〔増田町要求をくじ<J3)ための

「法外に高い利益の格好のはけ口 (aproper outlet for uncοmmonly large earnings) 

邑なったJ3)のにたいして， 低収益の「下位会社 (theweak companies)のばあ

いには，あまりに回定的な利益賦課を弾力化するために，減債基金への繰入れ
イ γカムーがソド

は，ちょうど収益債への利払いと同じように，不規則になされJ". Iしばしば，

繰入れを『見送るj(pa田〕ことによって不況をしのいだ」引のであった。
トラスライー

というのも，低収益の下位会社にたいして減債基金の受託者が基金への繰入

1) 以下，本稿で「誠債基金Jというばあい，と〈にととわらないかぎり，社債減慣基金をさす。
また， r減債基金会計」というばあい，それは，借方の減憤基金の会計処理のみでなし貸方の
減債積立金の会計処理をも含むものとするロ
2) Richard G. J. Vangerτneersch， A Study of lnstitutional Forces Co明cernedwith 
Financwl Accounting in the United State5，' Utilizing the Annual Reports ofthe United 
品ates~世田1 Carporation as Rιずeγ'encePoinおくUnpublishedPh.. D. dissertation， Unive 
rsity of Florida， 1970) p. 31 
3) Edgar Van Deusen.“Private Corp-:Jration Securities， Their Forms， Signiιcance and 
Relative Investment Status." The Banke月 ，Magazi:ne. New York， VoJ. 73， No. 6， 
December 1906， p. 890 
4) Ibid， p. 890 
ら) Ibid， p. 890 
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れを強制すれば，配当可能利益の削減，あるいは営業資金の不足にいっそう拍

車をかけることになるし， といって. I受託者が信託契約の不履行を事由と

してレシーバージップ開始の申立てを行なえば (bringa bill in equity for the 

appointrnent of a回 ceiver)，会社の信用は凋落し」ペ 「当該社債の市場価格の暴

落は必至であるJ?)ii、ら社債保有者の当面の利益をまもるためには，減債基

金繰入れの中断が黙認されざるをえなかったJ"のである o

つまり，利益賦課方式による減債基金の設定は，上位会社においては配当可

能利益を圧縮する会計政策にそって決定され，下位会社においては配当可能利

益を温存する会計政策にそって決定されるという対照的な様相を呈していたの

であったへ

そこで，減債基金制度が社債の償還準備というその本来の機能を超えて，こ

のように配当安定化政策をめざした会計政策に組込まれ，しかも，そ乙で，各

企業の収益)J格差にもとづいて減債基金会計処理の階層性があらわれるに至っ

た経過をたどってゆくと， 必ずといってよいほど I減債積立金と減価償却

〔引当金〕との相互関係」問をいかに解するかという会計問題が登場し， そこ

に「減債基金〔会計〕政策 (sinkingfund pol町 )J川の階層分化の契機がひそん

でいたととに気づ〈であろう。

つまり社債信託契約で〔毎期のJ5fIJ益への賦課によって減債積立金

6) Ar;hur Stone Dewing， The FU/ancial PO此yοifOJrporat叩 n"回 viseded.， New York. 
1926， p_ 612 
7) Ibid， p. 612 
8) Ibu:l， p_ 61.~ 

9) 株式会社における資本集中 集積のための会計は，つねに良好な投資家関保の維持をめざした
肥当安定化政静にそ η て，報告利益の「平準化政噴Cincomeleveling policy)または「正常
化政賢J(policy of norma1ization)をとらざるをえず， 上位会社においては下方正常化が，下
位会社においては上方正常什がおこなわれるという 般理論についてはj 高寺戸男『会計政粛と
簿記の展開j1971年， 5-7ページ7 高寺貞男「会計政輩決定論ノ 1， J r企業会計j22巻第9号，
197r活手a月 28-29-:'ージ， 高孝貞男「利誰正常化の一般恒説に関するノ トJ r企業会計j]25 
巻第1号， 1973年1月， 16-22ベ ジを審照a
10) Frederick A. Cleveland and Fred Wilbuf Powell， Rai1road Finance， New York and 
Lond叩， 1912， p. 136; R.υy B. Kester， Accot削 ting，Theo門)and Practiク"e，Vo1. II， New 
York. 1919. PP. 463-465 
11) 乙の「減債基金政策JとLイ用語を減量基金会計の利益留保機能をあらわす意味をもたせて使
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(sinking fund reserve)を積立てるよ二とが義務づけられているときにも，なお，

当該社債に対応する有形固定資産の減価償却控除が必要なのか否か」叫という

会計問題への対処如何に，それぞれの企業の減債基金会計の階層性が端的にあ

らわれたのである。

すなわち，下位会社では，さきに述べたように，しばしば，低収益の制約を

うけて減債基金への繰入れの中断が余儀なくされたが，繰人れが継続されたば

あいでも，それは，貸借対照表の貸方に計上される減債積立金によって当該社

債に対比、する有形固定資産の減価償却引当金を代用しようとしたものであった。

ιれにたいして，上位会社，たとえば，その典型としての U.Sステイ ノレで

は. 1901年の設立当初から1928年までの年次報告で一一以下で「初期 U.S ス

テイ ノレ」とよぶばあいの初期とはの期聞をさす ，費用計上による本

来の減価償却と重複する形で積立てられた滅債積立金 (Reserveapplicable for 

Sinking F und)印が，設立時の株式資本の水増し (stockwatering)に対応して計

上された架空の無形資産(自己創設のれん〉凶の償却に組入れられ， 設立後の報

告利益田水準そのものを絶対的に引き下げる役割を果したのである。

したがって，初期u.旦スティ ノレが水増し資本金の計上を既成事実化し，

それの名目的維持をはかる水抜き政策 (de.wateringpo1icy)国達成のために強行

した超過償却が，配当可能利益の報告をいかに歪め，過大資本化 (overcapitaliza-

っている論者は少なくない。 rかかる高収益O[上位〕会社のばあいには，同債目的のための利益
留保は望ましくないし，投資家ι側からみても，不届要であると主張されてきた。 ーあらゆる
上位会社が，こうした棋置基金政策くsinkingfund policy)と桔ひFついて成長し， 今日の強固
な地位を築いたということは意義深い事実であるロJ(Deusen， ot. cit.， p 朗0.)
12) Kester， op. cit.， p. 463 
13) ただし， U. S スティーノレが，借方減債用特定資産をあらわす<<SinkingFund))と区別して.
同債積立金を ({Reserv~ applicable for Sinking Fundちとよぶようになった0は1921年度Z年
次報告からで，それ以前は減慣基金も減債積立金も用語上は区別せず， <<Sinking Fun出であb
わしている。 SeeU. S. Sleel Corporation， 20由 AnnuolReport for the :fiscal year ended 
December 31 1921， The Comme町同1and Fl制 ancialChronicle， Vol. 114， March 25 
1922， p. 1298 ・.. 
14) 当時¢合併会計にあらわ札たむれんを自己創設のれんとみる論拠は，醍醐聴「合併会計四画一
化と合併桂会計の階層化」京大経済学会『陸時論嘗』第111巻第3号，昭和48年3月 48-53へー
ジを重参照されたい@
15) Vangcrrnccrsch， op. cit.. p. 46 
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tion) の利益留保効果をいかに現実化したかを考察するためには， 同社の初期

の減債積立金が，どのような経過をたどって架空資産の漬却実務に組入れられ

たかを解明する ζとが不可欠の要件となって〈るのである。

また，こうした減債基金会計の利益留保機能にかんする実証研究は，減債基

金制度を企業一般の次元で抽象的にとりあっかい，それを文字どおり，社債償

還準備制度としての側面からしか検討してこなかった従来の論者の研究同を一

歩でも前進させるうえでも，欠かすことのできない仕事ではないかと思う。

そこで，以下，本稿では，世紀の転換期アメリカでの合併会計にあらわれた

過大資本化が巨大トラス}の合併後会計におよぼした影響のー側面として，

u.sスティーノレの水抜き政策への減債基金会計の組入れ問題をとりあげ，同
社の初期の減債基金会計が果した利益留保機能を考察する ζ とにしたいと思

ょm
ノ 0

II 減価償却引当金としての減債積立金

初期 U.Sスアィーノレの減債積立金が設立時に計上された架空資産の償却

のために利用されたという事実は，普通株額面総額に相当する約 5億ドノレの無

形資産の償却の完了を暗示した同社の1929年度の年次報告で，第 1表のとおり，

はっき担と公示きれている。

しかし，このような形式で要約された公示をみても， u. sスティーJLにお

ける水按き政策E減債積立金止の結びつきがきだかにならず，また，かかる公

示を素材とした W.P トランプノレをはじめとするその後の研究者の実証分析瑚

16) Cf. Wi11iam H. Lough， Buuness Finance， A Practical Study of Ft'na町白lManagement 
in P.打'vateBusiness Concerns， New York. 1923， pp. 164-166; Harry G. Guthmann and 
Herbert E. DougnlJ. Corporate Financifll PoZi叩， 2nu ed.， New York. 1952， pp. 149-152 
17) なお，同時期の下位産業トラストとの比較研究による U.S ステイ ルの減置基金会計四階
眉性についての実証研究は， ，減債基金会計申階層性」として続いて発表する予定である。
18) Wendell P. Trumbull，“Case Study in Writing 0宜 Intangibles，"The Aβcountmq; 
R"，刷出， Vol. 31， No. 4， October 1956， pp. 599-607 わが国では，中村高次『アメリカ独占
体の会計政情.!l1'967年.28-38ベ ク，大矢知浩司『会計監査 アメりカにおける生成と発展』
昭和4E午， 103--108へ-::/0
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第1表 U. S スティールにおける無形資産の償却

単位ドル

，(U. S スティールに編入された〕子会社申有形資産価額を超えて交付きれた
株式額面価額 Eにみあう無形資産〉四償イ話ゐために留保され，その目的に充当

された利益および剰余金

これまで U.S スティールの減債積立金 (SinkingFunds) として留保きれ，
アー旦ソF

社債償還に充当された利益額にみあう有形固定資産勘定(PropertyInvestment 

Account)り切り下げ (written0旺〉ー …....・H ・-… ー .. .. .182.092.834 

上記の無形資産を有形資産に転換する増設，改良，改善のための資本的支出に充

当された利益剰余金にみあう有形固定資産勘定の切り下げ(formal1yreduction 

of Prop町tyInvestment Account) 207，708，569 

〔無形資産償却に〕特別に充当された剰余金

1928年ー ・一 ーー ー .....3ゆ，205，076

1929寺 ーー ー ................88，296，020 118，501，096 

1929年12月31日までに上記のとおり充当された利益および剰余金

，......目白 508，302，500 

U. S. Steel Corporat叫し 28出 AnnualReport for the 6scal year ended Deceml町 3119~9. 
The Co抑制町田land Financial Ch何回icle，Vol. 130， March 22 19却1，p. 2051 

においても，両者の関係が説得的に解明されているといえないのは，減債積立

金と減価償却引当金との相互関係についての予備的考察がなされず，以下，本

節でみる減債積立金=減価償却(減耗控除〕引当金代用論の本来の趨旨が明確に

把えられていなかったためではないかと思われる。

そこで， U. S スティーノレにおける水抜き政策への減債基金会計の組入れの

経過をより明瞭に理解できるよう，ここでは，減債積立金と減価償却引当金と

の相互関係を分析し，両者がどのような経過をたどって交叉するかをみてお〈

ことにし丈こし、。

U. S λ ティーノレが，その第1四年次報告から，配当前利益への賦課によっ

て減債積立金を設定する財務政策を採用したのは，同社の会計監査にあたった

プライス・ウォ タ ハウ只のシニア ・パー 1-7ーであった A.L ディキ

Y ソYの積極的な勧告をうけいれたものであフたが'" そのディキ γ ソYが

19) Vangermeer制ch，op. cit.， p. 29 
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i(減債目的に〕留保された利益は特定の積立金勘定に貸記するか， または，

減価償却引当金その他の形式で固定資産勘定の切り下げに組入れるべきである

(should be transferred...in reduction of someら(edasset aCCQunt by way of provision 

for depreciation or otherwise.)J叫と述べていることは.U. S スティーノレにおけ

る水抜き政策への減債積立金の組入れを考察するうえで興味深い。彼のこの指

摘は，当時の他の論者の見解とからめて吟味するならば，つぎのように解する

ことができょう。

たとえば，償還守限10年の社債 100億円で有形固定資産を取得し，減債基金

で当該社債が1C億同ずつ分割償還されると仮定すると iここでの〔利益賦課

による1減債積立金の積v:ては. c社債に土って取得きれた〕固定資産を減債
用の流動資金に転換してゆく」叫手続にほかならないから. それは毎年10億円

ずつ減価償却費を計上し，当該固定資産に投下された借入れ資本を10年間で回

収する手続となんら実質的な差異はない。

もちろん，ここで，減債積立金のみが積立てられ，社債に対応する「固定資

産について，なんらの減価償却も記帳きれないならば，取得原価は〔耐用年数

の尽きるまで〕全く切り下げられないことになる」叫が， 社債の分割償還に応
チャージ

じて「当該固定資産〔の取得原価〉と減債積立金とを相殺する」釦ならば， 原

価差引減価が表示されるという便宜的な解釈が生れてくるのである。

つまり i社債の償還年限と. (その社債で取得された〕固定資産の耐周年

数とが一致しておれば」叫|減債積立金の積立てによって，減価償却控除は十分

うめあわされ」町ることになり， 目的使用後もそのまま勘定が残る 「減債積立

金は〔社債に対応ずる〕償却資産の評価勘定(measurementaCCQU叫)J時の役割を

20) Arthur Lowes Dickinson， Accounting， Practica and Proce，ぬ re，Nc"W  York， 1914， p 
148 
21) Kester， ot. cit.， p. 161 
22) Ibid， p. 464 
23) lbid， p. 464 
24) Ibid， p. 464 
25) Ihid， p. 464 
26) Roy B. Kester， Advanced Ac，ιounting， With Practice Problems， 4th ed.， New York， 
1946， p. 197 
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代用するものとみなせるのである。

げんに，こうした減債積立金二減価償却引当金代用論は，今世紀初頭イギリ

スの地方公営企業会計において，需要者の料金負担の公平をはかる 便法とし

て採りあげられたしペ ケメリカでも，早くから，減耗資産に立脚する鉱業，

林業などの会計実務のなかに定着していた。

たとえば，鉱業会社では，採掘鉱物トンあたり一定金額の収益を減債基金に

繰入れる「生産高に比例した減償基金設定法 (outputsinking funds)J叫が例外

なく採用され，林業会社でも森林の減耗枯渇期に社債を完済すべく，伐採

樹木1，000フィートにつき一定金額の収益を減償基金に繰入れる」勾〉実務が一般

化していたが，こうしたはあいの滅債積立金が「生産高比例法」による減耗控

除の代用を意図したものであったことは明白である。

したがって，利益賦課方式で減債積立金を積立てると同時に，当該社債で取

得された有形固定資産の減価償却費をも計上したとすれば，それは，同 の借

入れ資本を，一方では減価償却をつうじて回収しながら，他方では減債積¥r金

にみあう特定資金を減債H的で内部留保する ζ とになるから.投下資本を重複

27) r曲目年当時，イギリ λの生地方公宮企業において喪施された年間減価償却額は，酷引昔入れ資
本にたいして，わずか 0.5%にすぎなかった」が， rこ二のように減価償却引当金がきわめて少額
であった」りは「大半田事業悼が嘗業開始にあたって， もとでとした借入れ資本の〔償還]負担を
現在と将来の需要者に公平に配分する」ために，企業箇償還年限を，それによって車得された施
設の耐周年数に一致させる ζ とを条件として，融債積立金=時価償却引当金代用請が採用された
ためであった。
たとえば1 企業置によっ℃車得された市古電車の〔施設の〕耐用年数を3C年とし.企業置の償還
年限をそれにあわせて3(年と決定したとする。このばあいは，減直積立金の積立てと減価償却と
を同時正行しておζなうならば， r最初"，3C年間にこの電車のリーピスを畳ける需要者は，企業
債の償還を負担するのみならず，次の3[年聞に使用される施設〔更新]のための資本をも負担する
ことになる」の Cある。
そこで「最初の剖年間の需要音への， このような二倍。負担」を排除するためには， r企業債
の償還年限がそれに対応する施設白耐周年数を主たる要因として決定されている以上，そこでの
減債積立金は減価償却引当金に相等しい (sincethe life of the subject is the main factor in 
fixing the Sinking Fund Period therdore the Sinking PUロdis the Deprcciution Fund.)Jと
みなす減債積立金=減価償却引当金代用論が採られざるをえなかったのである。 (S.H. Turner， 
“Depr配 iatlonand Sinking Funds in Muniopal Undertakings，" The Economic Journal， 
Vol. 14， March 1904， PP. 47-53.) 
28) Uewing， ot. cit.， p. 602 
29) C. M. Keys，“Bond Redemption and SinkIng Funds，" The AnnaよSof the Ameru:酎 Z
A'aゐηlyof Political由 ，d品cialScience， VoL 30， No. 2， Septεmber 1907， p. 29 
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して回収したのと同じ結果をもたらし，本来，永続的な資本維持の対象とはな

りえない借入れ資本を減債積立金相当額の利益剰余金で代替するという超資本

維持政策が貫徹きれることになるべ

土すれば，減債積立金=減価償却(減耗控除)引当金代用論は，借入れ資本の

重複団収計算と同様の結果を生む，減債積立金と減価償却(減耗控除〉引当金と

の同時設定を避け，株主への二重の負担を排除する便法として成立し，正当化

されたと解することができるが，ディキンソンが示唆した減価償却引当金への

減債積立金の組入れ論は，はたして，このような趣旨にそって， U. S.スティ

ーノレの実務に適用されたのであろうか。この点をつぎにみてゆかねばならなし、。

111 超過償却引当金としての滅債積立金

周知のように， U. S.スティーノレが1901年4月の設立時に，継耳主資産の対価

として構成会社に交付した有価証券額面総額約14億ドルのうち，現実の現物出

資に裏づけられたのは，その半額にもみたない約6億7，000万ドノレにすぎず明，

残額約7億 3，000万ドノレに相当するf昔方連結調整勘定は，諸鉄車冊会社の合同に

よっ亡生ずると見込まれた「独占的支配刀とその結果としての収益力の増加」泣〉

30) かかる意味での超賢本維持政熊は，現在わが国の地方公営企業会計制度においてみうけられる.
現行地方公営企業法によれば， r晶続的な十一ピスの2提供!のための実体賢本維持を事由として，
建設改良に要する資金に充てられた企業債を「借入資本金」という概生の創設によって資本金
として整理する旨が組定されている. (施行令第四条第1 第2項。〕
しかし，国家資金からの出資の貧困を， このような企業債の[借入れ〕費本金化によって糊塗し，
資本金の不当な拡張解釈を制度化するならば それの維持りための負担は，減依積立金制度に限
ってみても，つぎりような経過をたどって，一般利用者たる国民に軒忠まされざるをえない。(1)
企業債中元金償定額と減価償却費去の斧舗を補損するために，減債積立金を総括原価に織り込む
という料金政荒(昭和 5年3月31日35公局320号都道府県知事あて通商産業公益事業局通達「公
営電気事業者¢電気料金算定要領」など). ( 2) r減債積立金を使用して借入資本金である企業
債を償還した場合においては，その使用した減債積立金の額に相当する金額を」未処分利誰剰余
金に振替えず，償還きれた借入費木金を代替するために「自己資本金に組み入れなければならな
いJ(施行令第25条第1項〕という組入(造成〉資木金制度による利益剰余金の抹殺→累積欠損
金の補噴財源圧縮→料金値トげの申し開ぎなど"詳しくは，自治省『地方公営企業制度調査会資
料』昭和40年， 164-169へージ， 314-318ペク， 3主7-329ベ ク， 352-355ベーシを参照せよ。
31) R噌 0吋 ofthe CO1J17Y1-iSsl:0ner nf C.白血ration:，on the Steel Industry， Part 1， 0申anrz
at耐 1.， lnv凶 E明朗t，Profits， and Position t:l.ず UnitedStates Steel Corporation. Vl ashing. 
ton， 1911， pp. 36-.'3R 

32) lbid， P. 51 
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を意味する自己創設のれんにほかならなかったが，同社の合併・連結貸借対照

表では，それは分離表示きれず，有形固定資産に含めて一括計上きれた。

しかし.U. S.スティーノレと各構成会社との有価証券の交換比率を検討する

と， Carnegie Companyにたいしては r和解の代価 (theprice of piece) J聞と

して1.5倍の比率で社債が交付され， また LakeSuperioI Consolidated Iron 

Minesにたいしても1.35倍と他の構成会社に比して， きわめて高い交換比率

が決定されたことがわかるが叫， この事実は，うらがえせば，両社が独占所有

した鉄鉱石資源がきわめて高評価された ζ とを意味するから汽借方連結調整

勘定の発生原因であった自己創設のれんの見積価値は，諾種の有形固定資産に

平均的に配分されたのではなし具体的には，鉄鉱石資源を中心とする減耗資

産の過大評価によってうめあわされたことになるのである。

ちなみに，合衆国通商労働省会社局がおこなった調査結果によれば，設立当

時の U.S λ テイ ノレの鉄鉱石資源の実際価額は， 同社自身が主張した7億

ドノレのわずか%にすぎなかったのである船。

とすれば， 自己創設のれんの資産計上にみあう U.S ステイ ルの合併後

の超過償却は，鉄鉱石資源の過大評価に相当する減耗控除の水準そのものの引

き上げとな勺てあらわれるとみなければならないが，かかる合併会計に規定さ

れて，同社の合併後の現実の減価償却会計はどのように展開されたのであろう

か。

まず最初に， U. S スティーノレの合併後の減価償却会計に，減債積立金z 減

耗控除引当金代用論がその本来の形で，つまり，社債の交付とひきかえに取得

された鉄鉱石資源の減耗控除は，利益賦課方式で積立てられる減債積立金によ

::1::1) lhid， p_ 164 
34) Ibid， p. 194 
35) rc予想刷誌の]輯上げ資本化(“advance"capitalizations】の最良の実酬は投機的な鉱業会
社にみいだされる.そこでは プロモ タ 由自由裁量で利益が見込まれ，しばしば，驚くほ
どの「j晶犬〕資本化が現出した.J CFrancis Coopcr， Financing An Enteァρrise，A Manual 
of Iriformatioη and Suggestionfor .p1ηmoters， 1:町四如rsand Business Men Generally， 
2nd 00.. Vol. L New York， 1907， p， 234.) 
36) Repo吋 ofthe ComJnissw抗erof Cortりratio町日1the 品目'1lndustη，Part 1， p. 36 
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η て代用される正いう趣旨で適用されたばあい，合併後の水抜きは達成されう

るかどうかを，仮設例 rAJによって検討しよ号。ただL.説明の便宜ト，設

備の耐用年数，減耗資産の経済的可採年数および社債の償還年限はいずれも 10

年とし，設備減価償却は残存価額ゼロの定額法，減債積立金は毎年15ずつの定

額積立法によるものとするべ また，優先株配当率は 7%.社債利子率は 5%

とし，残余利益は普通株主に帰属するものとみなす。

かかε条件のもとで，いま利潤率を義=附と仮定すると，こωのば山あ品Lい、

損益.，矛利F刊l益処分E討l算は後出第4表の (A)のとおりとなり，減債積立金による

減耗控除代用のみでは，減耗資産の過大評価に相当する追加〈超過〕償却は見送

られてしまうことになるから，第10年度末に至っても架空の減耗資産〔自己創設

のれん〕は未償却の状態となる。 ただこのばあい， 水増し資本金の名目的維持

に要する15ずつの追加〔超過〉償却額が計上されないと，毎年の配当可能利益は

仮設例 (A)

合芥(開始)B/S

減
耗
資
産

t空 情 li f責
150 150 f実際価額) 優先株
150 資本金

150 

(のれん) 普通株

II 1叩 資本金

減債積立金=減耗控除引当金代用の会計

f一一一第四年度末B/S

減
耗
資
産

52 備 社 債

150 150 

(実際冊額) 優先資株本金
150 150 

ーーー一一一ー

(のれん) 普通資株本金
150 150 

減債基金 減日責積立金
150 150 

E宣 情 優先株

150 
資本金
150 

(のれk) 普通株

150 
資本金
150 

(社憤) 150 

(減債積立金) 150 
(減債基金) 150 
(減耗資産) 150 

37) もちろん，このばあいの毎年の積立寧Fnは，減質基金蓄積利率を 7とするとFn=ァァ」て7τ
(1 +r~ 血 -1

であるから， r=O_O月.n=10のぼあい，定額積立額は約12となるが，仮設例を単純化するため，
ここでは利子収入を度外視した。
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過大資本位をおこなわなかったばあいと同じ水準となってしまい，優先株配当，

社債利払い後の27の利益すべてが普通株配当にまわされたならば，実質的には，

毎年15ずつの普通株資木金の食いつぶしが生ずる結果Eなる。

このことは，いいかえれば Iそれに貝合って計上されねばならない架空資

産の償却をつろじて将来南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」眠られる過大資本化が，事後の資本

食込み配当によって徐々に帳消しされていることを意味し，実質的には，毎年

15ずつの普通株資本金を切りすてて，のれんを消却しているとみなすこともで

きるであろう。

つまり，u.sスティーノレがその典型例であったような I当該資産を，そ
の対価として交付された有価証券の額面その他の名目的価額にもとづいて評価

するという不合理かっ不満足な手続」叫によって「減耗資産の原初原価の過大

萎む示(inicialovers臼tement)J叫がなされたばあいには，減債積立金=減耗控除引

当金代用論をその本来の形で適用しても，過大評価にみあう超過償却が織り込

まれる余地はなく，水増し資本金の名目的維持が果されえないのは当然の成行

なのである。

とすれば， u. sステイ ルは合併時に計上した水増L資木金を維持L，過

大資本化の利益留保効果を現実化するための超過償却をEのように貫徹したの

であろうか。この問題を考察するためには，初期u.sスティーノレにおいて，
費用計上に上る本来の減価償却引当金の設定と減債積立金とが，それぞれ，ど

のように位置づけられていたかを明らかにしておかねばならない。

まず，同社の減価償却としては，第2表で示されているように特別取替

引当金JC沼Ext廿ra曲削O町r吋di凹n国ar可yReplac田e旧 e白ntFun吋1叶d，吋〕と「減耗控除引当金J(De句P宜日ec

and Ex叫ti工n昭1唱gu山"品hme白n此tFu阻1ロ1n凶，d，吋〕としい、う二理種重の引当金が設定されたが'前者が I当

38) 高寺貞男「創業利得と株式資本の水増し」京大経詩学会『経済論叢』第111者第5.6号，昭和
48年 5.6月， 10へジ.
39) 羽Til1iamA. Paton and William A. Patoll， Jr.， Asset Accounting， An [.ηtermediate 
口ou百， New York， 1952， p. -139 
40) Ibid， p. 439 
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第 2表初期U.Sスティールの利益処分計算書 (IncomeA('count) 

19凹年度年次報告のばあい一一 単位ドル

当期総利益

以下の目的のために賦課

子会社の減債積立金への繰入れ

減耗控除引当金への繰入れー

特別取替引当金への繰入れ

当期純利益

控除:

U. Sスティール社債利子

{5D年 5%社債利子
1ト 60年 5%社債利子

U. S.スティール社債減債積立金への繰入札

1，724，259 
5，884，367 

131，491，413 

...1主旦盟87竺亙旦13

13，987，035 
9，630，258 

107，773，099 

{50年 5%社債にたいする減債積立金への繰えれ 3叩 00
10-60年 5%社債にたいする減債積立金への幌入札 1，010，000 

上記減債積立金への利子収入 ー.........!，堅生笠~ 29，247，85日

付 加ー

雑勘定増加修正 ・・
残高

配当

優先株配当 (7%)ー

普通株配当 (4%)ー

当期純剰余金

次の目的りために処分

事業拡張積立金への繰入れー

ゲイリー設備建設積立金への繰入れ

鉱弘使用料前払い積立金への繰入れ

未処分〔利益】剰余金勘定への繰越額ーー

25，219，677 

548，445 

79，073，695 

ー塑ヨ笠4田空並立77
33，521，918 

10，000，000 

5，000，000 
3，200，000 18，200，000 

15，321，91-8 

U. S. Stccl Cor伊国tion，0$出 AnnualReport for the 1iscal year ellu凶 December31 1909， 
The Commerc叫 land Fb同町田:lChron:icle， Vol. 90. March 19 1910. p. 775 

該資産に生ずる物理的減価ならびに陳腐化の償却を意図したJ4l) r語の本来の

41) 42) 43) Report of the C.フ抑制sionerofα中oratlOnscπthe Steel Indust叩， Part 1. 
p.297ただし， U. S.スティーノレが費用計上による減価償却やはじめた白は1909年度目年次報
告からで，それ以前は利益処分計算書(IncorneAccount)で利益処分による械価憧却をおこな
ってし、るDで，その聞は上記の二種の号|当令位「特別項脅積す金J，r蹴耗閣時積立金Jとよいの
が正しい。 SeeU. S. Steel Corporation， 7th Annual Report for the fiscal year ended 
December 311908， The Commer口"aland F.叩酎lcialChronicle， Vol. 88， Marrh ?O 19問。753
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意味での減価償却費 (depreciationcharge)J42)をあらわしたのにたいして， 後者

は文字どおり， r鉄鉱石・石炭・天然ガスなど突然資源の減耗控除(exhaustion 

of national reSDUrCeS) J岨をあらわすものであった。

他方，同社は，すでに述べたように，ティキYソYの積極的な勧告をうけい

れ， 19日2年度の第1回年次報告から1928年度に至るまで，配当前利益への賦課

によって「減債積立金」を積立てた。

ところで， U. S スティーノレは，こうして積立てた減債積立金に相当する減

債基金で当該社債を満期日前に，漸次，分割償還したのであるが，注目すべき

ことには， 目的使用後もそのまま勘定が残る減債積立金は，未処分利益剰余金

第3表初期 U.S スティールの有形固定資産勘定
一一1910年度年次報告のばあし、一一 単位ドル

期首残高

上記残高減少修正

当期増加高

控 除.次の各勘定からの資本的支出額にみあう簿価切り下げ

減債積立金 一..................................... 446，000 
減耗控除引当金および E特別】取替引当金 4，691;938 

ゲイり 設備建設積立金ー…..................... ............1，379，807 

鉱山への追加投資

20，093，859 

一 1，479，998，275

1，208，771 
50，口91，369

1，531，298，415 

6，517，746 

1，524，780，669 

期首残高

当期支出額. 3ヲ口09，853 23，103，712 

財産投資勘定期末残高

控 除

減債積立金，減耗控除引当金および特別取替

引当企期末残高

社債償還に充当された減債積立金(含刺子収入〕

期末残高

1，547，884，381 

65，802，824 

型型塑里空 旦7，671，520
1，430，212，861 

U. S. Steel Corporation， 9th Annual Report for the fIscal year ended Decemb町 311910. 
The白叩nerciaZand Financialαronicle， VoL 92. March 18 1911， pp. 736-7訂
なお，財産投資勘定期末残高までは， r財産投資勘定J(Property Investment Aαcount)なる
独立の明細表で別表予されているが，ここでは，それと，貸借対照表における「有形固定資産勘定」
(Property Account)とを握謹主Lて示したー
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に振替えられることなし第2表で示されているように，有形固定資産勘定に

たいする搾除勘定として間接表示された叫。つまり，聞社の減債積立金は，事

実上，減価償却(減耗控除〕引当金と同じ性格の勘定として位置づけられていた

のである。

ということは， U. S スティーノレは，一方で，語の本来の意味での減価償却

引当金である「特別取替引当金」および「減耗控除引当金」を設定しながら，

他方でまた，それと同じ役割を果す減債積立金を積立ててきたことになるわけ

である。そこで，減債積立金=減価償却引当金代用論の本来の趣旨からすれば

競合関係にある両者が，なぜ，このように同時並行して計上されたかを明らか

にするためには，つぎに述べるような合併時の借方連結調整勘定の会計処理法

の如何によって，同調整勘定にみあう合併後の追加(超過〉償却が計上される位

置が異なってくる事実をみておかねばならない。

つまり，企業合併にあたって，新設会社〔親会社〉が交付する有価証券額面総

額が構成会社L子会社〕の純資産額を超過するばあいに生ずる借方連結調整勘定

の会，[処理法としては，ふつう， CI)そ一れを子会社の簿価に遡って修正する方

法と， (IIJ連結過程でそれを調整し，子会社の簿価は原初価額のままで繰越す

方法， とがある掛υ

もL，U. S スティーノレが CIJ白方法を適用していたならぼ，減耗資産の

過大評価は，子会社の個別貸借対照表における対応資産の評価引雪上げによっ

て反映されることになるから I増加修正額を基礎〔価額]とする〔追加〕減

価償却は，当然，子会社の〔個別損益〕計算書に織り込まれるはず」冊であり，

連結過程で特別な追加償却を考庫しなくとも，架空資産の償却はなしとげられ

44) た吃し，この上弓な会計仇理がなきれる上うにたっアーのほ1910年度の年次報告からで，ぞれ以
前は1 目的世用挫の減債積立金は <<BondSinking Funds with Accretion帥という科目で貸方
に計土さわていた。 SeeU. S. Steel Corporation， 8th Annual Report for the year ended 
December 311909， The Commercial and Financial Chronicle， Vol. 90， March 19 1910， 
p.780 
45) H. A. Finney and Herbert E. Miller， p，口'nciplesof Ac四 unt帥g，Advance叫 5thed.， 
1960， p. 359 
46) Ibid， p. 360 
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たであろう。

しかし，現在.C I)の方法を支持している M ム ヱッツでさえ修正L

た数値を子会社の記録自体のなかに織り込むか否かは，その場その場の事情を

考慮して決めねばならないJ47}と弾力的な判断を示しているととや， フィネー

=ミラーが[IIJの方法.と〈に， 連結莱額を“ Goodwil1"勘定でうめあわ

せる実務を「伝統的な手続」叫と評していることからもわかるように，今世紀

初頭アメリカでは [II)の方法が支配的であ旬.U. S.スティーノレでも， この

方法が適用された。

すなわち， I[U. S スティーノレの〕子会社は，鉄鉱石と燃料炭については，

各々の原初投資額を基礎〔価額〕 とLて減耗控除をおとなった」掛ので， 当然

のことながら I子会社の〔個別損益計算書に計上される〕減耗控除額の合計

は. [親会社である)U. S スティールの株式・社積の額面総額で表わされた

投資額を基礎〔価額〕としたばあいに計上されねばならない減耗控除額にはお

よばない」聞こととなり. [II)の方法を適用した結果生ずるこのような不足償

却の「調整は， 連結精算表で Lの修正記入によって〕なされる」叫ほかないの

である。そして，ここにこそ. U. S スアィーノレが「特別取替引当金J. 減

耗控除引当金!と同時並行して，減債積立金をも積立て，目的使用後の減債積

立金を連結貸借対照表において有形固定資産勘定にたいする控除勘定に組入れ

たゆえんがあったのである。

つまり， 初期 U.S スティーノレにおける減債積立金と減価償却引当金との

相互関係は，本来の意味での前者による後者の代用ではな<.減債積立金によ

って減耗資産の過大評価にみあ号超過償却をうめあわせたのであるから吹減

債積立金=超過償却引当金代用という関係にあったということができる。

47) J¥.1auace Moomtz， Tljιe Entity Theory 0/ Consolidated Statements， 1951， p. 57 
48) Fmney阻 dMiller. op口t.，p. 359 
49町) R之c噌ρoωrtcl.ザft品heCo 

5 50的) Ibid， p. 29阻
51) Finney a.nd Miller， op. cit.， p. 362 
52) Report 0/ the Comm.issioner of Co中 oratl削 onthe Sj陀"e!Industry， Part I， p. 295 
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したがって ru.sユティーんへの〔諸鉄鋼会社の〕合同という行為それ
自体によって生ずる価値の増加 (any，value. unp3I"tc，::d to the5e propeItics. by the 

ve.ry act of merging)は【設立時の U.S ステイ ノレの所有財産の〉評価額に

含めなトj聞として， 事実上， 自己創設のれんの資産計上を否認した合衆国会

社局が，設立後. 1910年度までの同社の各年度の真実の減価償却額 (true

depreciation)の算定にあたって I他の方法による減価償却が不足しているば

あいにのみ，減債積立金積立て額を便宜上，減価償却控除額に相当するとみ

な」間し，減債積立金を利用した不当な超過償却を真実の減価償却額から除外

したのは当然のことであった。

とはいえ，かかる減債積立金=超過償却引当金代用の会計が押し通されると，

水増し資本金が徐々に事後の超過利益の内部留保によって補填され，既成事実

化されてしまうことは明らかである。つぎに，この過程を観察することにLよ

。
A
1
J
 

IV 減債基金会計と水抜き政策

まず，減債積立金二超過償却引当金代用の会計が水荻きをいかにすすめるか

を考慮する予備手統として.u. S.λティーノレが継承純資産額にちょうどみあ
う資4化をおこなったばあいを仮定し，そのさいに，本来の減価償却，減耗控

除と減債積立金の積立てとが同時並行して実施されると，合併後の財政状態は

どうなるかを仮設例CBJにもとついて検討しようロただし，合併〔開始〕貸借

対照表の資産・資本構成以外の条件は，すべて先の仮設例ijCA]と同ーとする。

とのぼあいの損益・利益'1.11.分計算は第4表のくB)のとおりになるが，事後の

超過償却によって償却されねばならない架空資産が合併〔開始〕貸借対照表に

計上されているわけではな<.したがって，第10年度未に貸方に残る減債積立

金150を減価償却引当金に組入れる必要はおこらないので，通説にしたがって汽

53) Ibld， t. 15 
04) !bid， p. 298 
55) Cf. Kester， Advanced Accounting， With Practice Proる釦間， p. 204 
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それを未処分利益剰余金に振替え，株式配当の形式で株主に帰属させると第10

仮設例 (B) 減債積立金=超過償却引当金代用の会計

その 1 過大資本{じをおこなわなかったばあい

合併(開始)B/S

設 備 株式資本金

150 150 

減耗資産 干上 偵

150 150 

r-一一一第10年度末s/S一一ー、

一設 情 株式資本金

150 150 

減耗資産 社 f貴
150 150 

減債基金 減償積立金

(社債)150 

(減債積立金) 150 

(未処分利益剰余金) 150 

設備

150 
株式資本金

減耗資産 .300

150 

t神減.債基金) J5剖o 
(5味転処分

(資本金) 15印0 

仮設例【C) 減債積立金=遭遇償却引当金代用の会計

その 2一一過大資本化をおこなったばあい

A併(1*1始)B/8 一一一揖10年度末Il/S

言主 備 社 f貴 設 備 ネ土 憤|

150 150 150 150 

(実際価額) 優先株 (実際価額) 優先資林本金
資本金

150 150 
減産耗資

150 150 
一一一一一ー

普通資株本金 (のれん)
普通株
資本金

150 150 150 150 

‘ 減債基金 掛町貴積立金

150 150 

減
耗
資
産

見込み超過利益の資本化
(事前向株式配当)

l設

、

備 優先株

150 
資本金
150 

減耗資産 普通株

150 
普本企
150 

(社 憤) 150 減債基金) 150 

(誠債積立金) 150 のれん) 150 
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年度未の財政状態は仮設例

[B]の右端の図のとおりと

なる。

では，つぎに，合併〔開

始〕貸借対照表において，

ドき| 普通株資本金相当額が過大
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資本化され，それに対応す

る自己創設のれんが減耗資

産に含められて一括計上さ

れたばあいに，本来の減価

償却，減耗控除と減債積立

金の積立てを同時並行して

おとなうと合併後の当該企

業の財政状態は，これまで

みてきた仮設例[A]および

(B]のばあい ζ，どのよう

に異なってくるかを仮設例

(C]によって検討しよう。

このばあいの損益・利益

処分計算は第4表のくC)の

とおりになり， <A)のばあ

いとちがって，過大資本化

の利益留保効果，すなわち，

減耗資産の原初原価の過大

表示にみあう超過償却が減

債積立金の積立てによって

代用され，毎年15ずつの配
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百万ドル 第 1図 u.sスティーノレの減価償却額の推移
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「真喪の減価償却額」は R暗 0肝7刊哲 ofthe Co酔問，
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当可能利益の圧縮表示が現実化することになる。しかも，第10年度未に貸方に

残る 15日の減債積立金は， 10年間，株主に二重の負担を強いることによって内

部留保された超過利益にほかならないが，それは，すでに合併時に，事前の株

式配当としての過大資本化によって，証券引受業務を担当 Lた投資銀行や，

Carnegie Companyのような重きをなす諸構成会社その他によって一括先ど

りされてしまっているから，ここでは，社債償還後ふ仮設例(BJのばあいの

ように，株式配当の形式でそれを株主に帰属させることは無理であろう。

むしろ，かかる状況にあった u.sステイ ノレが目的使用後の減債積立金
を有形固定資産勘定にたいする控除勘定に組入れたという事実は，すでに前節

で明らみるにしたように，減債積立金が水増し資本金の名目的維持に要する超過

償却引当金を代用したことをあらわすから，そこでの減債積立金は，過大資本

¥化をおこなった当初から，水増し資本金を事後的に補填する利益として永久に

内部留保されることが予定きれていたことを意味するのである。

つまり，ここでは，本来，利益の留保であるものが資本金と Lて維持される

ことになり，その結果，合併後に見込みどおりの超過利益が稼得きれても，そ

れは架空資産の償却期間中は，超過償却引当金を代用した減債積立金に吸収さ

れ，架空資産償却完了後は普通株資本金のなかに没することとなり，超過利益

の分配可能性も，それの内部蓄積の実態も，ともに永久に抹殺されざるをえな

かったのである。

第 1図において，設立後9年間のu.sスティーノレの減価償却が，収益比
例的な計上によって配当可能利益の期間的平準化をもたらしているばかりでな

しこの間一貫して，会社局が算定した真実の減価償却額を超過しているとい

うことは，減債積立金=超過償却引当金代用の会計が超過利益を下方に軌道修

正し，それを温存する会計効果を現実化していたことを明瞭に示Lでいるので

ある。

日す記 本稿で使用した『合衆国会社局鉄鋼業調査報告書~ (第l分冊)は国立国

会図書館所蔵0原t~からの特別複写によるもりである。〕


