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大恐慌下のアメリカ大会社の企業金融

鎌田正

この小論は今世紀20年代の繁栄期と30年代の大恐慌の時期におけるアメリ

カ大会社の企業金融につき分析した O.J.カリー氏 O.J. Curryの調査論文

“Uti1ization of corporate profit in prosperity and depression"， Michigan 

Business Studies， vol. IX， No. 4， 1941，にもとづいたものであるO はじめ

にこの小論にはつぎの制約があることをお断りしなければならなL、。すなわ

ち，この資料の涼資料は入手すべくもないので，この資料が展開した推論の

範閤内で，その方自にそって分析せざるをえなかったことであるO また個々

の表につきわずかではあるが，不明の数字もなくはないが，やむをえずその

不明は不明のままとして掲載した笛所もあるO 筆者自身が原資料に接しえた

ならば，それは容易な仕事ではないにしても，あるいはおのずから別の方法

もとったかもしれないと考えられもするのであるが，それはともかくとし

て，一応、貴重な資料として紹介したし、。しかし，紹介とl品、っても筆者自身

がこれをアレンヂした形をとっているので，資料はカリー氏によってばいる

が，文責の一半はもちろん筆者にある O サンプリング調査であり，産業別72

のサンブ。ノレ大会社を選定しているが，石、油会社，公益事業会社，鉄道会社は

なく，また自動車工業のなかには，フォード自動車会社が欠けている C なお，

この資料では繁栄期を 1922 30年に，恐慌期を 1931-33年または 34年と

しているO

I 繁栄期と恐J探期の財務の概観

ここでの目的は，繁栄期の留保収益と外部金融および恐斑期の配当控除後

の収益を，産業Jjlj，会社別に示すことにある。
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繁栄期における収益のなかから，皆保分にまわした部分と配当にまわした

部分との都合については，第 1表のごとく 1922-30年の 9年間における72の

サンフ。ノレ大会社のうち， 31会社が40%以上を留保し 14会社が25%以下を留

保した。すなわち，

14会社(サンフ。/レ中19%)が収益の25%以下を留保したC

27会社(サノレブ。ノレ中38%)が収益の25-39%を留保した0

31会社(サンプノレ中43%)が収益の40%以上を留保した。

。 r~又益の留保の構成を範鴎的に述べることは難かしいが，おそらく 10

年間 40%以上の総留保所得は，相当程度の蓄積であることに同意しう

るO 同様に， 25%以下の留保は，所得の寛大な分配を意味するとL、いう

るoJ (ibid.， p. 34) 

第 1表 留保収益率の分布 1922-30年

留 保ヌ6 i 会社数 留 保男4 会社数

55'~以下 2 45-49.9 5 

5-9.9 1 50-54.9 8 

10--14.9 1 55-59.9 4 

15-19.9 5 60-64.9 2 

20-24.9 5 65-69.9 2 

25-29.9 3 7ひー74.9 。
30-34.9 12 75-79.9 。
35-39.9 12 80--84.9 O 

40-44.9 9 85-89.宮 1 

O. ]. Curry，“Utilization of corporate profit in prosperity呂nddepression" 

Michigan Business Studies vol. IX. No. 4， 1941， p. 35 

2表は40%以上を留保した30会社(1社は脱漏〉とお克以下を留保した

14会社，すなわち，多額の収益を留保した30会社と寛大な配当を支払った14

会社を会社別に示したものであるO 第 2表ではまた1922年 1月1日現在の資

100とした，繁栄期間中の留保収益による資産拡張の規模も示される C

概し vて競売会社は高い留保率グループのなかで傑出していた。



大恐慌ア下のアメリカ大会社の企業金融鎌田 (35) 35 

繁栄期における留保収益からの拡張 1922-30年

社 名 |撤収益の利害警官官ぶ

第 2表

会

収益の大部分を留保せる30会社
Spicer Manufacturing Corp. 
Mullins Mfg. Corp. 
Hershey Chocolate Corp. 
Sears， Roebuck & Co. * 
]. C. Penny Co. 
S. S. Kresge Co. 
Chrysler Corp. 
Firestone Tire & Rubber Co. * 
Mathieson Alka1i Works， Inc. 
Deere & Co. 
National Acme Co. 
J，1.C且seCo. 
Borden Co. * 
Continental Can Company， Inc. 
Hart， Schaffner & Marx 
F. W. Woolworth Co. * 
Loose句 WilesBiscuit Co. 
Otis Elevator Co. 
May Department Store活 Co.
Mack Tnucks， Inc. 
A.meican Can Co. * 
Nash-Kelvinator Corp. 
International Harvester Co. * 
Air Reduction Company， Inc. 
Packard Motor Car Co. 
Reo Motor Car Co. 
Gulf State沼 St己elCorp. 
Allied Chemical & Dye Corp. * 
Coca--Cola Co. 
Timken Roller Bearing Co. 

収益の小部分を留保せる14会社
~-\merican Tobacco Co. * 
Consolidated Cigar Corp. 
~-\llis--Chalmeぉ mfg. Co. 
Bethlehem steel Co. * 
Wheeling Steel Corp. 
Baldwin Locomotive works 
Electric Storage Battery Co. 
¥Vorthington Pump & Machinery Corp. 
Nationol Biscuit Co. * 
E. 1. du Pont de Nemours & Co. キ

Republic Steel Corp. * 
Crucible Steel Comp呂nyof America 
λmerican Locomotive Co. 
American Car and Foundry Co. 
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268 
34 
114 

80 
78 
16 
42 
117 
207 

41 
91 
13 
17 
13 
9 
27 
6 
30 
23 
5 
2 

-18 
- 3 

ibid.， p. 36 

ネ 投資された資産が 1億ド〉レ以上のもの

料 1921年末の資産を100とした1922-30年の留保収益からの資産増加
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72会 社 の 拡 張 財 務 方 式

拡張資金の源泉

1922-30年

f安保収拡~益張か.fl; 社
献収益|新発 Zらの の

からの % からの
大さ*

Allied Chemical & Dye Corp. 100 O 

American Can Co. 100 O 

Coca-Cola Co. 100 O 

Deere & Co. 100 O 
General Electric Co. 100 。
Hart， Schaffner & Marx 100 O 

Hershey Ch∞olate Corp. 100 。
民社dsonMotor Car Co. 100 O 
Motor Wheel Corp. 100 O 

Nash-Kelvinator Corp. 100 O 

National Acme Co. 100 。
New York Air Brake Co. 100 。
Packard乱1otorCar Co. 100 O 

Quaker Oats Co. 100 O 

Reo Motor Car Co. 100 O 
R. J. Reynolds Tobacco Co. 100 O 
Sears， Roebuck & Co. 100 O 
Spicer Mfg. Corp. 100 O 
Timken Roller Bearing Co. 100 。
United States Steel Corp. 100 O 
F.羽1.Woolworth Co. 100 。
W orthington Pump & Machinery Corp. 100 。
明1m.i九1rigley，Jr. Co. 98 2 
Corn Products Refining Co. 97 3 
Pittsburgh Plate Glass Co. 97 3 
Otis Elevator Co. 95 5 
California Packing Corp. 92 8 
American Brake Shoe & Foundry Co. 89 11 
Electric Storage Battery Co. 89 11 
Loose-i九1ilesBiscuit Co. 86 14 
International Harvester Co. 81 19 
General乱1otorsCorp. 80 20 
S. S. Kresge Co. 78 22 
General Cigar Comp呂ny，Inc. 75 25 
May Department Stores Co. 74 26 
United States Rubber Co. 74 26 

* 1922年 l月1日を 100とした1922-30年の留保収誌による拡張
料純整理
ibid pp. 37-38 

42/。/U 

51 
117 
37 
44 
44 
121 
383 
66 
268 
5 
28 
80 
63 
78 
107 
85 
70 
207 

15 
108 
6 

137 
21 
56 
98 
47 
45 
27 
39 
34 
119 
228 
29 
59 
13 
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拡張資金の源泉
大留ら保のき収拡さ益張かの* A品 旬々 ネ土

留から保の収益タぎ 新から発の 行形

l¥1athieson Alkali Works， Inc. 71 29 -% 

Westinghouse Electric & Mfg. Co. 71 29 40 
五1ackTrucks， Inc. 70 30 87 
Cornrnercial SコlventsCoηJ. 69 31 38 
Lirna Locornotive羽Torks 69 31 16 
Arnerican Tobacco Co. 67 33 41 
Liggett & Myers Tobacco Co. 66 34 58 
Chic呂goPneurnatic Tool Co. 65 35 18 
]. 1. Case Co. 64 36 43 
]. C. Penny Co. 64 36 371 
Owens-Illinois Gla回 Co. 61 39 35 
G∞dyear Tire and Rubber Co. 58 42 32 
日irbanks，Morse & Co. 58 42 34 
National Biscuit Co. 54 46 30 
Chrysler Corp. 53 47 117 
Union Carbide & Carbon Corp. 52 48 37 
l¥1ullins Mfg. Corp. 50 50 57 
Allis-Chalrneぉ Mfg.Co. 49 51 13 

I Air Reduction Cornpany， Inc. 45 55 114 
Inlaud Steel Co. 42 58 46 
Continental Can Cornpany， Inc. 41 59 108 
B. F. Goodrich Co. 41 59 27 
Pillsbury Flour乱1illsCo. 38 62 159 
E. 1. du Pont de Nernours & Co. 37 63 23 
Firestone Tire and Rubber Co. 36 64 103 
Borden Co. 35 65 104 
Crucible Steel Co. of Arnεnca 32 68 2 
Consolidated Cigar Cornpany， Inc. 29 71 91 
Wheeling Steel Corp. 27 73 13 
Baldwin Locornotive Wbrks 27 73 9 
American Cyanamid & Chemical Corp. 19 81 36 
Gulf States Steel Corp. 18 82 16 
B在thlehemSteel Corp. 18 82 17 
Republic Steel Corp. 3 97 5 
Arnerican Locomotive Co. 。 100 -18** 
American Car and Foundry Co. O O - 3** 
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第 3表は1922-30年間における72会社の資産拡張をまかなっ

示されている。この 9年間に 72会社中22社が拡張資金の 100%を留保収益か

らえており，さらに53社(3/4) カ~50%以上を留保収益から調達した。また，

証券の新発行部分については， r多くのばあい，株式または社置は即時拡張

の資金を提摂するために発行され，しかるのちその証券は留保所得で回収j

(ibid.， p. 37) されたといわれている O さらにまた， 72会社中17社は1922年

1月1日現在の資産のうえに，この 9年間に留保収益から 100%以上の拡強

をまかない， 41社が 50%以上の拡張をまかなった。

第4表は1922-30年間における鼠益(総純収益)，留保収主主，株式と

金融および恐t慌期の配当控除後の収益状態を，産業男¥j，会社別に示

史であるO

鉄道設鋪工業では，繁栄期の収益の大部分を配当し資産の拡張はそれほ

どはおこなわれなかった。鉄鋼業 (U・S・スチ{ノレをのぞく〕では，拡張

に寄与した留保収益の比率は相当に抵かった。また資産の拡張もそれほど顕

著ではなかった。しかるに，自動車工業，自動車設備工業，電機工業，機械

製作工業，碍子工業，販売業等では，資産拡張に寄与した留保収設の役割は

相当程度高かった。

第 4表①

鉄道設錆工業=ニ繁栄期における純収益は 6社で 1億 8，286・8万ドソレ， う

ち留保坂益は437・2万ドル，その比率はわずか 2%にすぎず，また1922-30

年のあいだに， 1921年末資産さと下まわった会社が2社(アメリカン・カ-. 

アンド・フォ γ ドリとアメリカ機関車〉も存在していた。繁栄期における

産拡張に寄与した留保収益の比率は， ニューヨーク・ユア・ブレーキ (100

%) ，アメリカン・ブレーキ・シヰ{・アンド・ブォンドリ (89%)， リマ

機関卒 (69%)が半ば以上を占めたが，地の三社の留保収益の比率はきわめ

て抵かった。証券の新発行の内訳は株式が社壁を上まわっていた。恐慌期に

おし、ては各会社ともすべて配当控除後の収益はマイナスを示しており， この
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マイナスはボールドウィ γ機関車とリマ機関車では，繁栄期の留保収益さとは

るかに超過しており，またアメリカン・カー・アソド・フォンドリとプメザ

カ機関卒はすでに繁栄期においても留保収益はマイナスとなっていたのでヲ

同産業全体としては実に繁栄期の留保収益の10倍以上もマイナス超過を示し

ていた。恐慌の打撃はこの部門でもっとも深刻であった。

機械製作工業-繁栄期の純収益は 9社で 3寵 9，429・7万ドノレ， うち留保

i民益は 1億 6，990万ド/レ，その比率は43%ときわめて高かった。 40%以上を

留保した会社は，ナショナノレ・アグメ (53%)，ディア会社 (53%)，J ・1・

ケース (52%)，オチス・エレベーター (49%)，インタ{ナショナノレ収穫機

(44%)であり， 25%以下の会社は 2社一アリス・チャノレマーズ (22%)，ウ

オ{スィシトン・ポンプ機械 (18%)ーにすぎ、なかった。 1921年末資産にた

いする1922-30年間の資産拡張は， 30%以上の会社が 5社あり，なかでもオ

チス・エレベ{ターは約10割の拡張ぶりを示した。この拡張に寄与した留保

収益の比率は，ディア会社，ナ、ンョナノレ・アグメ，ウォ{スィントン・ポン

プ機械がそれぞれ 100%，オチス-""-レベ{ターは95%，インターナシ5 ナ

ノレ収穫機は81%，その他の諸会社も大体半ば以上を占めていた。証券の新発

行の内訳は株式のほうが社債を上まわっていた。ところで，恐慌期におし、て

は全会社が配当控除後の収益はマイナスとなり，しかもこのマイナスが繁栄

期の留保収益を上まわった会社は 9社中 3社ーウォースィントン・ポンプ

機械 (302%)， ナ、ンョナノレ・アクメ (139%)，アリス・チャノレマーズ(107

%)ーにもおよび，同産業全体としては 62%にもたっしていた。恐慌期の打

撃は大きいほうであった。

碍子工業ニ=繁栄期の純i以益は 2大会社で 1億 3，839・1万ドノレ， うち留保

i収益は 4，566・7万ドソレ，その比率は 33%であった。留保の比率は中位であ

った。 1922-30年間に1921年末資産を，オーェンス・イリノイ碍子は35%，

ピッツパーク板碍子は56%上まわっていた。繁栄期におけるこの資産拡張に

寄与した富保収益の比率はきわめて高く， オーエソス・イリノイ碍子(ヱ 61

%，ピッツバーク板碍子は97%にもおよんでいた。したがって，証券の新発
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第 4表①
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繁栄期の留保収益と恐慌期の収益不足

繁栄期の

E長 業

JlX 主主 金

鉄 道知 設 +ゐ
千ドノレ

American Brake Shoe & Foundryア Co. 25，158 
American Car and Foundry Co. 47，796 
American Locomotive Co. 48，700 
Baldwin Locomotive Worl日
Lima Locomotive Works， Inc. 6，869 
New York Air Brake Co. 13，078 

i十

機 械 製 作

Allis-Chalmers Mfg. Co. 32，149 
]. 1. Case Co. 24，245 
Chicago Pneumatic Tool Co. 9.458 
Deere & Co. 54，088 
Fairbanks， Morse & Co. 22，483 
International Harvester Co. 186，211 
National Acme Co. 3，105 
Otis Elevator Co. 51，666 
vVorthington Pump & Machinery Corp. 10，892 

計 394，297 

得 子 工 業

Owens-Illinois Glass Co. 38，613 
Pittsburgh Plate Glass Co. 99，978 

3十

電 機 こ仁 業

General Electric Co. 423，593 
Westinghouse Electric Mfg. Co. 160，486 

言十

タイヤおよびゴム

Firestone Tire & Rubber Co. 74.803 

B. F. Goodrich Co. 76，729 
Goodyear Tire & Rubber Co. 127，184 
United States Rubber Co. 113，816 

(単位千ド‘ル〉

繁 栄 期

E妥 保

額 収益にヌ占4 
めた

千ドル

9，886 39 

- 3，504 O 

-15，133 O 

7，231 18 

28 

3，981 30 

4，372 2 

7，084 22 

12，487 52 
3，144 33 

28，848 53 

7，876 35 

81，832 44 

1，630 53 

25，061 49 

1.938 18 

1つ43 

11， 29 
34， 34 

45，667 33 

130，432 31 

62，458 39 

192，890 33 

43，221 58 

22，775 30 

50，099 39 

36，344 32 

jjt 紘叫山391 39 

ibid.， p. 42 より
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0) 資 産 の 拡 張 恐慌期配当控除

JIJ(. 益 新 発 f戸7 後の収益

資す192産る1年に対末fd!l」融~資され96'1株 式 I社 債 I 言十 iた麟され% 金 額 I 繁収た栄益期に留占保め% 

千ドノレ 千ド、ノレ 千ド‘ノレ 千ド、ル

45 89 1，195 34 1，229 11 - 1，790 18 
- 3 O 01 0 O O -10，131 O 
-18 O 川 1911 39，255 100 -15，666 O 

9 27 1，0751 18，912 19，987 73 -12，759 176 
16 69 2，8731-2，000 873 31 -3，337 174 
28 100 3071-3，001 -2，694 O - 1，221 31 

46，617 12，034 58，650 -44，904 1，027 

13 49 -6，463 13，893 7，430 51 -7，608 107 
43 64 

7，04323331 j i O 
7，043 36 -8，058 65 

18 65 9331 2，601 1，668 35 931 30 
37 100 -10，057 -10，034 O -13，593 47 
34 58 - 1，398 7，078 5，680 42 -6，251 79 
34 81 20，780 - 1，892 18，888 19 -49，485 60 
5 100 01-3，131 3，131 O -2，261 139 
98 951.7480601i -500 1，286 5 -11，053 44 
6 100 1-1，4001-1，486 -2，886 O -5，860 302 

I 19，438 
田，9d判 -105，100 62 

35 61 1 2，546 4， 7，346; 39 3，771 O 
56 97 I 959 959i 3 197 1 

3，505 4，800 3，574 O 

44 100 8，094 -35，958 -27，864 。 -38，926 30 
40 71 61，725 -36，249 25，476 29 -38，576 61 

i的，819!-72，207 -2，388 -77，502 40 

103 36 53，403 22，718 76，121 64 -5.418 13 
27 41 26，915 6，277 33，192 59 -25，231 111 
32 58 6，161 30，165 36，526 42 -13，023 26 
13 74 17，735 -4，638 13，097 26 -25，563 72 

110山 41 山 221 45 
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行の比護は低い。その証券の新発行の内訳は，社置のほうが株式より大であ

ったが，それはオ{旦 γス・イリノイ碍子会社の社漬であり，ピッツパーク

板碍子には社僚はなかった。恐斑期にピッツパーク板碍子のみが，配当控除

後の成益でマイナスを示したが，その額は約20万ドルと小額であり，オ~，::J:.

γス・イリノイ碍子のほうは逆に約 380万ドルの黒字で、あったため，

全体としては恐、慌期にもかかわらず， 357・4万ド、ノレの黒字を示した。

電機工業=2大会社たるゼネラル・エレクトリックとウエスティシグハウ

スの繁栄期の純収益は 5億 8，407・9万ドノレ， うち留保収益は 1龍 9，289万

トツレ，その比率は33%ーゼネラノレ.=レクトリックは31%，ウエスティ γ グ

ハウスは 39%ーで、あった。 122年一30年間に1921年末資産をゼネラノレ・ニヰレ

クトリックは44%，ウエスティングハウスは40%上まわっていた。この繁栄

期の資産拡張に寄与した皆保収益の比率は， ゼネラノレ.，::J:.レクトリッグは

100%，ウエスティングハウスは 71克を占めており，したがって証券の新発

行の比重は微々たるものであった。株式の発行は約 7千万ドルあったが，そ

れは社債の償還にあてられていた。恐慌期にあっては，両社とも配当控除後

の収益はかなりのマイナスを示したが，このマイナスは繁栄期の留保収益の

30% (ゼネラノレ・エレクトリッグ〉と61%(ウエスティングハウス〉を占め

ていた。

ゴム工業-繁栄期の純収益は 4社で 3億 9，253・2万ドノレ， うち留保収益

は 1鰭5，243・9万ドソレ，その比率は39%と高いほうで、あった。もっとも高いの

はファイアストヅ・タイヤ・ゴムの58%であった。 1922-30年間に1921年末

資産をもっとも上まわった会社は，ブアイストンの 103%であり，グッドイ

ァは32%，グッドリッチは27%で， U・S・ゴムはもっとも低く 13%であっ

た。この資産拡張に寄与した留保収益の比率は，半ば以上のものはU・S・

ゴムの74%，グッドイァの58%で， f也の 2社たるグッドリッチは41%，ファ

イアストンは36%で、あったので，この 2社については証券の新発行の比重が

高かったことを示した。証券の内訳はグッドイァをのぞけば，株式のiまうが

社佳をはるかに超えていた。恐慌期においては，各会社とも配当控除後のi民
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益はマイナスを示し，このマイナスは繁栄期の留保収益に比してグッドリッ

チでは 111%， u' s ・ゴムでは 72%にもたつしたが，他の 2社では比較的

僅少であった。

第4表②

鉄鋼業z 繁栄期の純収益は 7会社で 15億 6，532・3万トソレ(このうち約凶

器ドノレはじ・ S・スチーノレが占めていた)，留保収益は4億 3，440・6万ドノレ

〈うちU・s.スチーノレは約 3i意ド/レ)，その比率は 28%CU・s.スチー

ノレは 31%，ベスレヘム・スチ{ノレは 22%，インランド・スチールは35%)

で、あった。 1921年末資産にたし、する1922-30年の資産拡張は，最高はインラ

ンド・スチーノレの46%，ベスレへム・スチールの17%，U， S ・スチールの

15%， リパブリック・スチールの 5%，クノレーシブ、ノレ・スチ ~Jレの 2%など

であり，一般的にいって停滞的で、あったO これらの資産拡張に寄与した留保

収益の割合は， U' S ・スチ{ノレの 100%，インランド・スチールの 42%，

クノレーシブノレ・スチーノレの32%，ベスレヘム・スチ{ノレの18%，リパブリッ

ク・スチーノレの 3%などであり，鉄鋼業においてはU・S・スチーノレをのぞ

いては，証券発行の比重が半ば以上を占めていた。証券の内訳は株式のほう

が社債な上まわり，ベスレヘム・スチ{ノレとU・S・スチ{ノレでは多額の社

置償還があった。 U・S・スチールのごときは 2億 3，729・8万ドルの株式

を発行したが， その約2倍の 4龍 4，135・6万ドノレもの社債償還がおこなわ

れていた。恐慌期の配当控除後のマイナスは各社とも大きく， U・S・スチ

ーノレといえども例外でないばかりか，同社が最大で、あった。すなわち，マイ

ナス額は 7会社で 3億 578・2万ドル， そのなかでU ・S・スチーノレのみで

も2億 1，363・8万ドノレにたっしていた。 恐慌期の記当控除後のマイナスが

繁栄期の留保坂益に占めた割合は70%であったが， U・S・スチーノレをのぞ

くと 90%にもおよび，インラヅド・スチーノレは 11%でもっとも少なかった

が， クノレーシブ、ノレ・スチーノレで1工実に 329%にもたっしていた。恐慌の打撃

はこの部門ではやはり相当に大で、あったことをうかがし、知ることができる。
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自動率工業-新興産業の花形であるこの工業の繁栄期の純収益は 7会社で

18億 8，698・6万ドル(うちゼネラノレ・モーターズだけでお億5，186・4万

ドル， なおここではフォード自動車会社の資料はない)，留保収益は 7億

1，283・9万ドノレ(うちゼネラル・モーターズは 4億 6，537・9万ド‘ノレ〉で，

留保収益の占めた比率は 38%(ゼネラル・モーターズは 34%)であった。

なおこの比率はゼネラノレモ{ターズとナッシュ・ケノレビネーターがともに中

位の 34%であったが，他の諸会社は 41~59 %の高率であった。 1922-30年

の1921年末にたいする資産拡張はいちじるしく伸展し，ハドソ γ ・モーター

カーの385%，ナッシュ・ケノレピネーターの268%，ゼネラノレ・モータ{ズの

119%，グライスラーの117%，その他の諸会社も 74~87%にわたっていた。

この資産拡張に寄与した留保収益の割合はし、ずれも高く 4社が 100克，他

の 3 社も 52~80%にわたっていた。したがって，証券発行への依存度はグラ

イスラーの48%が最高で、あった。証券の内訳は株式のほうが社置より多かっ

た。しかし，クライスラ{のように社慢の多いものもあり，逆に株式を償還

した会社は 3社もあった。株式の超過は主としてゼネラノレ・モーターズの株

式発行額によるものて、あった。 なおゼネラノレ・モーターズの証券依存度は

20%にすぎなかった。恐慌期の配当控掠後の訳益は全会社ともマイナスを示

L，そのマイナスの繁栄拐の留保収益に占めた割合は，最低ゼネラノレ・モー

ターズの18%から，最高レオ・モーターカーの94%であったが，その他の諸

会社は36~50%にわたっていた。

自動車設備工業:繁栄期の純収益は 5会社で 1億 7，167・4万ドノレで，留

保i民益は 6，264・6万ドノレ，その比率は 36%であり， 40~88%のものが 3 社

も存在したo 1922-30年の1921年末にたL、する資産拡張はかなり高く， 27~ 

207%にわたり， 57%以上のものは 5会社中 4社もあり，最高はティムケン・

ローラー・ベアリングの 207%であった。これら資産拡張に寄与した留保収

益の割合は 3会社が 100%で，他の 2会社も 50%と89%で、あった。これら

に対芯する証券発行依存度は，ミューリオンズ製作が50%，.:r:.レクトリッグ

地が11%であり，他の 3社は逆に株式を償還(うち 1社は社長聖も償還〉して
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いた。全体としては 310万ド、ノレの株式と社債が償還超過となっていた。恐慌

期の配当控除後の収益は，各会社とも自動車工業同様にマイナスを示した

が，このマイナスは繁栄期の留保収益の24%にすぎなかった。最高はモータ

ー・ホィーリ γグの42%とスパイサ{製作の33%で，他の 3社はみな20%前

後にすぎなかった。

化学工業=7会社の繁栄期の純収益は 8億 5，755・3万ドル(うちデュポ

ンは 3億 6，458・5万ドル，アライド・ケミカノレは 2億 429・4万ド/レ，ユニ

ォγ ・カーバイドは 2億 1，583・8万ドソレ〉で，留保収益は 2憶 3，736・7万

ドノレくうちデュポンは 5，433万ド、ノレ， プライド・ケミカノレは 8，201・8万ド

ル，ユニオ γ ・カーバイドは 7，007.5万ドノレ)，その比率は28%であったO

この比率においての最低はデュポ γの15%であり，他の諸会社はユニオン・

カーバイドの33%からマスイ{ソン・アルカリの55%におよんでいた。 1922

-30年の1921年末資産にたし、する資産拡張は，大会社であるデュポ γとユニ

ォγ ・カーバイドは余り大ではなく，それぞれ23%と37%であり，エア・リ

ダクションの114%，マスイーソンの 75%のごとく大なるものもあったが，

一般的にそれほど大で、はなかった。これらの資産拡張に寄与した留保収益の

割合は，プライド・ケミカノレの100%，マスイーソン・アノレカリの 71%，コ

マーシャル・ソノレベンツの69%，ユニオン・カーバイドの52%が半ば以上で

あったが，その他の諸会社は半ば以下であり，ことにデュポンの37%は最低

であった。証券発行は株式のほうが社償より大であり，社債は相当程度撹還

された。恐慌期の配当控除額の収益は 2社(アメリカン・サイアナミッドと

コマ{シャノレ・ソノレベンツ〉をのぞきマイナスを示した。しかし，繁栄期の

留保収益に点めた割合はいずれも軽微なものであった。
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第 4表⑧

経済学研究第 15巻第1号

産 業

繁栄期の
繁栄期

留保

収益iこ占
め た が

千ドル|

収益 i金額

千ド‘ノレ
鉄 針路

Bethlehem Steel Co. 
Crucible Steel Co. of America 
Gulf States Steel Corp. 
Inland Steel Co. 
Republic Steel Corp. 
Unated States Steel Corp. 
Wheeling Steel Corp. 

計

u. S.スチーノレをのぞく計

自 動 王手

Chrysler Corp. 
General Motors Corp. 
Hudson Motor Car Co. 
Mack Trucks， Inc. 
Nash-Kelvinator Corp. 
Packard Motor Car Co. 
Reo乱1otorCar Co. 

百十

自動車設備
Electric Storerage Battery Co. 

Motor Wheeling Corp. 

Mullions Mfg. Corp. 

Sp四 TMfg. Corp. 

Timken Roller Bearing Co. 

計

化学工業
Air Reduction Company， Inc. 
Allied Chemical & Dye Corp. 

American Cyanamid & Chemical Corp. 

Commercial Solvents Corp. 

E. 1. du Pont de Nemours & Co. 

Mathieson Alkali Works 

Union Carbide & Carbon Corp. 

Z十

263，526 
44，316 
8，524 
64，148 
43，835 

1，090，7771 
50，1971 

1，565，3231 
474，546) 

112，469 
1，351，8641 

89，688 
53，9821 
127，281 
119，872 
31，830 

1，886，9861 

57，5471 
16，8371 
2，9821 
11，15創
83，1521 

171，674 

26，031 
204，2941 
16，191 
16，178 

364，5851 
14，4361 

215，8381 

肌吋

58，289 
2，4631 
2，466 
22，198 
5，424 

332，5771 
10，989 

434，406 

101，829 

65，935 
465，379 
46，971 
24，442 
56，575 
40，536 
13，001 

712，839 

10，599 
5，893 
1，9371 

9，7741 
34，4431 

62，6461 

10，917 

82，018 
5，858 
6，265 
54，330 
7，904 
70，075 

237，3671 
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の 資 E主 の 拡 張 恐慌郊配当控除

i反 益 新 発 fノー丁 後の収益

資19産21年に対末;ヂされ
する pdj F6 

計 伊ヨ 金 額 I 収繁?こ栄益期に留占保め% 

千ド‘ノレ 千ド、ノレ 千ド、ル 千ぺ
17 18 281，324 -20，437 260，887 82 -44，048 76 
2 32 -2，475 7，601 5，126 68 -8，098 329 
16 18 5，634 5，384 11 ，020 82 - 1，513 61 
46 42 7，025 23，039 30，064 58 -2，360 11 
。 3 一3 必 206lm69

97 -26，456 49 
15 100 237，2981-441，3561 -204，058 O -213，638 64 
13 1 27 4，6351 24，4801 29，115 73 -9.669 88 

317，423 -305，782 70 
433，2061 88，275 521，481 -92，144 90 

117 52 21 ，9381 38，421 60，35ヲ 48 -29，418 45 
119 80 85，4431 29 ，330 114，773 20 -85，826 18 
383 100 139 O 139 。 -22，860 49 
87 70 8，366 2，163 10 ， 52~ 30 -11，286 46 
268 100 -20，380 01 -20，380 。 一20，439 36 
74 100 -14，834 -9，85

6
1 一 川88 O -20，374 50 

78 100 344 01 - 344 。 -12，163 94 

60，060 140，388 -202，366 29 

27 89 1， O 1，357 11 ーし974 19 
~6 100 O 713 。 -2，476 42 
57 50 1，907 O 1，907 50 400 21 
70 100 -1，106 -2，604 -3，710 O -3，200 33 
207 100 -1，941 01 - 1，941 。 -6，7721 20 

496 -2，604 -14，822 24 

45 14，964 ーし419 13，545 55 162 1 
100 376 -8，769 -8，393 O -5，217 6 

36 19 17，730 6，693 24，423 81 3，339 O 

38 69 3，649 772 2，877 31 130 O 

23 37 132，211 -38，442 93，769 63 -5，203 10 
75 71 3，193 33 3，160 29 454 6 
37 52 63，617 1，6321 65，249 48 -3，927 6 

1
235，吋 -41，I101

U 
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第 4表③

経済学研究第15巻第1号

繁栄期の

産 業

繁栄期

留保

告
千ドノレ

収益 i金額

千ドルi

収益に占
めた形

誌
American Can Co. 142，766 

49，093 

191，859 

Continental Can Company Inc. 

計

食品処理
Borden Co. 
Califomia Pa込ack王山E

Com Products R芭efi泊m泊ngCo. 

Hershey Chocolate Cαp. 

Loos←Wiles Biscuit Co. 

National Biscuit Co. 

Pillsbury Flour Mills Co. 

Quaker Oats Co. 

計

鼠 売

Hart， Schaffner & Marx 

S. S. Kresge Co. 

May Department Stor巴sCo. 

]. C. Penny Co. 

Sears， Roebuck & Co. 

F.羽T.Woolworth Co. 

計

主要煙率
American Tobacco Co. 

Liggett & Myers Tobacco Co. 

R. ]. Reynolds Tobacco Co. 

2十
その他

Coca-Cole Co. 

Consolidated Cigar Corp. 

Gegeral Cigar Company， Inc. 

Wm. Wrigley， Jr. Co. 

3十

89，356 

46，647 
107，844 

54，321 
15，447 

142，720 
22，557 
58，903 

537，795 

19，299 
108，322 
54，360 
60，8251 
170，4831 

253，6341 

666，7231 
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ibid.， p. 44 より
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64，095 

23，892 
36，617 
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の 資 産 の 拡 張 恐慌期配当控除

収 益 新 発 f日了 後の収益

i資1す92産る昨にオ対%!j1磁t:::.資され% 
た%

額 I ~収7繁こ栄益期に留占保め% 

千ドノレ 千ドル 予約レ 千ド、ル

51 100 01 - 9，656 - 9，656 O 1，023 。
108 41 35，452 O 35，452 59 6，115 。

- 9，656 25，796 7，318 。
104 35 81，095 911 82，006 65 - 2，913 6 

47 92 1，385 O 1，385 8 -14，757 90 

21 97 1，289 519 770 3 335 O 

121 100 -16，464 - 9，349 -25，813 O 2，482 O 

39 85 645 653 1，298 15 537 O 

30 54 20，133 394 20，527 46 ーし790 7 
159 38 6，571 7，240 13，811 62 1，303 O 

63 100 。 C O O 978 。
94，654 670 93，984 -15，781 8 

44 100 - 3，161 01 - 3，161 O - 8，863 92 
228 75 2，005 19，590 21，595 25 150 。
59 74 8，183 O 8，183 26 - 1，782 7 
371 64 20，328 137 20，465 36 - 5，516 15 
85 100 393 -33，297 -33，690 O - 8，626 7 
108 100 - 9，528 1，521 - 8，007 O - 2，850 。η 

17，434 -12，049 5，385 -27，787 8 

41 67 50，343 -14，082 36，261 33 -19，216 26 
58 66 34，408 - 1，393 33，015 34 2，883 。
96 100 -38，3291 01 -38，329 O -29，164 33 

46，422 -15，475 30，947 -45，497 20 

117 100 -25，392 821 -25，474 O 8，907 。
91 29 16，205 338 16，543 71 249 4 
29 75 720 2，800 3，520 25 - 5，098 49 
137 98 6671 1，248 581 2 1，8671 o 

1-9，1341 ム叫 -4，8301 5，叫 O 
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第 4表③

f苛詰工業ニ=2会社の繁栄期の純収益は1{意9，185・9万ドルで，留保収益

は 8，993・2万ドノレ，その比率は 47%と半ばちかくの高率を示した。 1922-

30年の 1921年末資産にたいする資産拡張は大会社のアメリカ缶詰のほうが

51%，中会社のコンチネンタノレ缶詰のほうが 108%と再会社とも伸び率は高

いほうであった。留保収益のこれらに寄与した割合は，前者は 100%である

が，後者は41%であった。証券発行の内訳はもっぱら株式によるもので，社

債はかえって償還された。恐慌期の配当控諒後の収話は，両社とも奨学 731

・8万ドル(前者は約百万ドノレ，後者は約 6百万ド、ノレ〉を示した。

食品処理工業=8会社の繁栄期の純収益は 5億 3，779・5万ドノレで，留保

収益は 1i:意8，761・4万ドノレ，その比率は中位の 35%を示した。 1922-30年

の1921年末にたし、する資産拡張は， 100 %以上のものが 3社存在したが， 65 

%のものが 1社，地はみな半ば以下であった。留保収益のこれに寄与した割

合は， 100%のものが 2社， 85%以上のものが 3社，半ば以上のものが 1社，

半ば以下のものが2社であり，留保収益の証券発行にたし、する比重は高かっ

た。証券発行の内訳は株式が大であり，社震は償還額のほうが発行額より大

で、あった。恐慌期の配当控除後の収益は，同工業全体としては 1，578・1万

ドルのマイナスであったが，黒字をみたものは 3社も存在したO マイナスの

繁栄期留保収益に占めた割合はわずか 8%にすぎなかった。(カリフォノレニ

ア・パッキングの90%は例外〉。

これに麗するものは 6大チェーンストア:およびデパートである

が，繁栄期の純収益は 6矯 6，672・3万ドルで，そのうち留保収益は 55%と

高かったo 1922-30年の資産拡張は1921年末資産にたL、していずれも高く，

ハート・シャブナー・アンド・マークスの44%以外はみな59%以上で， 108 

~371% におよぶものが 3 社も存在した。その拡張に寄与した留保収益の割

合はこれまたし、ずれも高く，全会社とも 64%以上であり， 100%のものは 3

もおよんでいた。証券発行の内訳は株式のほうが大であり，社積は償還

が発行を超過していた。恐J慌期の配当控除後の収益は，全会社ともマイナス
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で、あったとはいえ，繁栄拐の留保収益に占めた割合は，ハート・シャブナー

・アンド・マークスの92%を例外として，僅少であり 8%にすぎなかった。

3社の繁栄期の純収益は 8億 4，410・9万ドノレで?

留保収益は 2t意2，875・7万ドル，その比率は 27%であった。 1922-30年の

1921年末資産にたいする資産拡張はかなり高く，その資産拡張に寄与した留

保収益の割合も高かった。証券発行の内訳は株式によって占められ，社償は

逆に{償還された。恐慌期の配当控除後の収益は 1社をのぞき，他の 2社はマ

イナスで、あったが，繁栄期の留保収誌に比しては20%にすぎ、なかった。

E 繁栄期の留保収益と恐i慌期の配当

ここでの呂的は恐慌期の西日当支払能力が， 1922-30年間の留保収益に依存

していたかどうかを検討し，またその蓄積された留保収誌から支払われた恐

慌期の配当額宏明らかにすることにある。

第 1グループ

-恐慌期に普通株配当を引上げた19会社

このなかにはいるものは19会社 (72会社中26%)であった。第ら表は恐慌

期にかえって普通株配当を引上げた諸会社を示すものであるが，設I筒ハーシ

ー・チョコレートの 208%の引上げから，最低コマーシヤノレ・ソノレベンツの

0.4%の引上げにおよんでいた。これらの会社は恐慌期においてもすべて黒

字であった。また恐慌期にこれらの会社の配当支払額は， 1擾先株と普通株の

令計額で 5龍 5，320.6万ドノレで、あったのにたいして，利子控除後の報告され

た収益(現実の収益〉は 5億2，594.4万ドル，調整された収益(例えば準備

金増などによって調整を加えた収主主〉は 5龍 7，139.6万ドノレで，収益は配当

を上まわっていた。しかし個々の会社にあっては配当が収益を上まわった

ものもあった。すなわち，恐慌期の配当が恐慌期の収益を超えたものは，報

れた収誌で、は10社もあったが，調整された収益ではわずか 3社ーゼ、ネラ

ノレ紙巻煙草， J. C.ベニィ， R. T.レイノ/レズ煙草ーにすぎず，地の16会

社はすべて繁栄期の留保収益に依存する必要はなかった。したがって，この
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第 5表 普透株配当〈恐慌期〉を引上げた19会社の恐慌期の配当と

恐慌期の
繁栄期の留保収益

之1?;句 1土 配当ヲ!上
収益に占%ド開収益号金 額

げの % めた

予約し

Hershey Chocolate Corp. 208.0 37，172 68 87 

General Cigar Co. Inc. 77.0 10，473 31 41 

F. W. Woolworth Co. 54.5 125，534 50 66 

Loose Wiles Biscuit Co. 37.1 7，494 49 66 

Coca-Cola Co. 34.3 37，335 40 45 

Borden Co. 31.8 44，845 50 59 
Air Red日.ctionCo. Inc. 20.5 10，918 42 42 
J. C. Penny Co. 19.6 36，615 60 65 
Pil1sbury Flour Mills Co. 19.5 8，386 37 66 
Ligget & Myres Tobacco Co. 16.6 65，164 31 37 
Continental Can Co. Inc. 12.7 24，491 50 53 
American Can Co. 12.5 65，442 46 57 
Mathieson Alkali Works， Inc. 12.4 7，904 55 63 
S. S. Kresge Co. 6.6 64，096 59 61 
Allied Chemical & Dye Corp. 6.2 82，019 40 46 
R. J. Reynolds Tobacco Co. 3.9 88，862 28 29 
Quaker Oats Co. 3.7 21，370 36 44 
Wm. Wrigley Jr. Co. 1.5 34，839 37 37 
Commercial Solvents Corp. 0.4 6，265 39 42 

計 779，224 42 46 

ibidリ p.47より

グノレ{プの多くの会社の寛大な配当支払は，これらの会社が恐呪の打撃をあ

まりうけなかったがゆえに支払われたものといってよいであろう。

第 2ゲループ

-恐j毘期に普通株配当を65%以下に引下げた24会社

このグループにはいるものは24会社 (72会社中33%)であった。第 6

恐慌期に繁栄期の普通株配当水準から配当を引下げた順序にしたがって示さ

れ，もっとも少ない引下げはナショナル・ビスケット会社の 2.3%から，も

っとも多い引下げはマック・トラックスの64%にわたっていた。恐'15fi期に利
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繁栄期の留保収益 (単位千ドル〉

恐慌期の収益と配 当

科三子控除後 利子控除後 優先株
収益を超えた配当の超過

の認告され の調整され および 報告され 調整され 繁に栄占期めたの留保収益% 

た収益た収設;普通株配当 たもの Tニ も の 報ずこ告もされの I 謂Tこ裳もされの

千61653，，ド641却開州1 4M 1 

ニ子ド‘ノレ 子ド‘ノレ 予約レ 二子ドノレ

17，024 14，138 O O O O 

6，297 10，212 5，098 3.915 48.7 37.4 

75，316 66，300 2，850 O 2.3 O 

5，352 5，779 4，815 O O O O 

35，880 29，346 26，973 O O 。 O 

28，259 37，400 31， 172 2，913 O 6.5 O 

9，302 12，790 9，465 163 O 1.5 O 

22，286 23，137 27，804 5，518 4，667 15.1 12.7 

3，966 6，386 2，663 O O O O 

77，881 78，286 75，001 O O 。 O 

18，037 17，925 11，922 O O O O 

41，844 41，405 40，821 O O O O 
3，348 3，891 3，802 454 。 5.7 O 

15，012 19，013 15，163 151 O 0.2 O 

44，968 59，934 50，185 5，217 O 6.4 O 

90，836 91，446 120，000 29，164 28，534 29.5 28.8 
15，582 18，159 16，560 978 O 4.6 O 

22，479 22，054 20，612 O O O O 

5，728 5，808 5，598 O O O O 

525，944 571 ，396 553，206 52，506 37，116 

子控玲後の報告された収益で、損失をみたものは 6社，調整された収益では 5

社ーイヅターナショナノレ収穫機， ウェスティ γ グハウス電機，カリブォノレニ

ア・パッキング，リマ機関車，マック・トラックスーであり，ウェスティン

グハウスおよびカリフォノレニア・パッキ γグはとくに相当な損失を記録した。

恐慌期の配当が恐慌期の調整された収益を上まわったものは相当に多く， 24 

会社のうち20社(報告され収益では幻社〉におよんでいた。このような恐J慌

期の利子控除後の調整された収益を上まわった配当(優先株および普通株合

の金額にして最高の会社は，インターナショナノレ収穫期の 4，961.9万ド
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第 6表 普通株配当〈恐慌期〉を65，96以下に引下げた24会社の

恐慌期の
繁栄期の留保収益

1山 》守 1土 配当引下
収益iこ占

普μるJ通収用株益しにのう金 額

げの 96 めたが

二子ドノレ

National Buiscuit Co. 2.3 24，206 17 19 

Owens-Il1inois Glass Co. 7.0 11，351 29 33 

Corn Products Refining Co. 7.5 27，708 26 30 

American Tobacco Co. 12.7 74，731 24 27 

Goodye呂rTire & Rubber Co. 13.7 50，099 39 90 

Sears Roeback & Co. 16.0 106，938 63 63 

General Electric Co. 18.4 130，434 31 33 

Union Carbide & Carbon Corp. 21.5 70，075 33 34 

E. 1. du Pont de Nemour Co. 27.5 54，331 15 17 

Otis Elevator Co. 32.5 25，062 49 52 

Chrysler Corp. 34.2 65，935 59 62 

International Harvester Co. 37.7 81，832 44 57 

American Brake Shoe Foundry Co. 38.8 9，886 39 52 

May Dept. Stores Co. 39.1 23，891 44 46 

Firestone Tire & Rubbεr Co. 43.7 43，221 58 74 

Westinghouse Electric Mfg. Co. 44.4 62，458 39 44 

Timken Roller Bearing 45.0 34，443 40 40 

General Motors Corp. 45.9 465，378 34 36 

Pittsburgh Plate Glass 50.4 34，316 34 36 

California Packing 58.1 16，433 35 35 

Nash-Kelvinator 58.6 56，575 44 46 

Lima L∞'Omotive 59.5 1，911 28 28 

Electric Storage Battery 61.4 10，599 18 18 

Mack T rucks， Inc. 64.0 24，441 47 47 

計 1，506，254 34 38 

ibid.， 50より
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恐慌期の配当と繁栄期の留保収益 〈単位予ド‘ノレ〉

恐慌期の収益と 配当

利子控除後
収益を越えた配当の超過

の報告され の調整され および 報告され 調整され 繁に栄占期めたの額保収益が

た収益 た収益普通株配当
たもの たもの 報た告もされの I調た整もされの

二子ドノレ 千ドル 千ドノレ 子ドノレ 千ド.ル

51，837 52，314 53，627 1，790 1，313 7.9 5.4 

11，659 24，001 7，888 O O O o 
30，977 28，104 30，642 O 2，538 O 9.2 

87，078 87，968 106，294 19，216 18，330 25.7 2J.5 

15，236 27，444 28，259 13，023 815 30.0 1.6 

9，622 9，822 18，252 8，626 8，430 8.1 7.9 

68，791 72，416 107，717 38，926 35，301 29.8 27.1 

42，594 39，681 46，521 3，927 6，840 5.6 9.8 

118，319 126，917 123，524 5，205 O 9.6 。
655 2，943 11， 709 11，054 8，766 44.1 35.0 

- 9，551 6，420 19，869 29，420 13，449 44.6 20.4 

- 4，174 ーム307 45，312 49，486 49，619 60.5 60.6 

2，629 3，485 4，419 1，790 934 18.1 9.4 

3，145 3，732 4，927 1，782 1，195 7.5 5.0 

15，119 13，112 20，537 5，418 7，425 12.5 17.2 

-21，196 -16，728 17，380 38，576 34，108 61.8 5J.6 

4，261 8，776 11 ，033 6，772 2，257 19.7 6.6 

180，256 269，990 266，080 85，824 O 18.4 。
7，235 8，481 7，433 198 O 0.6 。

- 9，870 - 7，778 4，887 14，757 12，665 89.8 77.1 

10，625 16，454 31，064 20，439 14，610 36.1 25.8 

- 2，952 - 3，086 385 3，337 3，471 174.6 181.6 

6，082 7，760 8，026 1，974 356 18.6 3.4 

- 3，435 ーし313 7，850 11，285 9，163 46.2 37.5 

614，492 776，608 983，635 372，825 231，585 
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ノレラついでゼ、ネラノレ・エレクトリッグの 3，530.1万ドル，ウェスティングハ

ウスの 3，410.8万ドソレであった。恐慌期の配当が繁栄期の留保収益に占めた

割合は，調整された収益での最高はリマ機関車の 181.6%，カリフォノレニア

・パッキングの 77.1%，インターナショナノレ収穫機の 60.6%，ウェスティ

ングハウスの 54.6%が顕著であった。

このグループに麗する諸会社は，報告された収益で、は 6会社，調整された

収益においては 5会社をのぞいて，大体恐、探期においても黒字経営をつづけ

ていたのであった。ただ多くの会社は恐慌期にえた収益以上に配当を支払っ

た。すなわち，報告された収益で、は 2会社ーオーェンス・イリノイ碍子，

コーン・プロダグツーをのぞき，また調整された収益では 4会社ーオーェ γ

ス・イリノイ碍子， E. 1.デュポン，ゼネラノレ・モーターズヲピッツパー

グ板碍子ーをのぞいて，すべて恐時期の収益以上に恐慌期の配当を支払って

いたので、あったO

このグループのなかから，若干の主要会社をピッグアップしてさらに検討

を加えることとするO

アメリカの電機工業は，ゼネラノレ・エレクトリック会社とウェスティソグ

ハウス会社の 2大会社にいちじるしく集中されており，その製品は重電気機

械と耐久摺費財からなっているo20年代の繁栄期間において，これら 2大会

社はつぎのとおりで、あった。

ゼネラノレ・エレクトリッグ会社

繁栄期に株主にたいし 2寵 6，536.2万ドル(うち現金相当額として帳簿価

格 2，066.9万ドルの ElectricBond & Shareの株式をふくむ〉を支払い，

留保収益として 1億 3，043.4万ドソレを報告した。しかし，これに一般臨時準

備金 reservesfor general contingencies増約 3，000万ドル，証券飯売i民益

1，500万ドノレ，さらに 2，066.9万下、ノレの費消せざる減価償却費 unexpended 

depreciationなどが調整額として加えられた。
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1) 費消せざる減儲償却費とは，減価償却が有形資産の当期更新を超えた部分であ

る。例えば， 8，000ドソレが減価償却費に計上され， 5，000ドルが工場拡張に支出さ

れるなら，その主義3，000ドルは費消せざる減価償却費となる。これは向年度中に絞

売された製品の販売価格にふくまれるものである。株主への報告には，この計算は

多くのばあい不正磁さをふくんでいる。例えば， 80，000ドソレの機被を減価償却率カ1

4年間にスクラップ価値なしで償却すると仮定すると，償却満了まで毎年費消せざ

る減価償却費20，000ドソレが記録される。もし4年の終りに機械が 25，000ドルで、売

却されるなら，費消せざる減価償却費と認められた金額は誇大化されてきたことと

なる。これらの言手線は通常株主への報告には現われない (ibid.，pp. 101-105)。

なお，恐慌期における総久財産業では，おもに減価償却費によってその回復の金

融{とをおこなったとさえいわれていたほどであった (Alexander Sachs，“Summary 

of a Comprehensiv邑 Finan己ialAnalisis of the Causes of the Slump" The Analist， 

J日n.14， 1938， p. 35) 

同社の恐慌期における利i聞は相当に減少したが，つねに損失を記録しなか

った。しかし恐境期の配当は繁栄期水準から18%引下げられ，その82%を

維持し，恐慌期の収益を相当程度上まわって配当を支払っていた。

報告されたもの

留保収益 1922-30年 130，434，000ドソレ

収益を越えた配当 1931-33年 38，926，000 

91，508，000 

O. J. Curry， ibid.， p. 52 

調整されたもの

208，019，000ドノレ

35，301，000 

172，718，000 

このように恐慌期の収益をかなり超過して配当を支払ったが，それは繁栄

期に蓄積された留保収益に比して，報告された収益で、は30%，調整された収

益では17%にすぎなかった。

ウェスティ γグハウス電機会社

繁栄期に総純収益の 39% (普通株に利用しうる収益の 44%)を留保した

が， 1931-33年にはげしい損失をこうむった。 しかし，損失にもかかわら

ず，配当は繁栄期水準の約56%に維持されたO 繁栄期の報告された留保収益

6，245.8万ドルと調整された留保収益 5，810.4万ドルは，恐慌期の報告され

た損失 2，119.7万ドルと調整された損失 1，672.8万ド〉レおよび恐慌期の配当
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支払 1，738万ドルとに充当された。その結果，繁栄期の留保収益の61%(報

告されたもの)， 55 % (調整されたもの〉が，恐慌期の損失と配当に充当さ

れたわけである。間社は恐慌期における多額の損失にもかかわらず，奥情な

配当をど支払った耐久財会社で、あった。

認{采収益

援失

優先株配当

普通株配当

留保残高

1922-30年

1931-33年

1931-33年

1931-33年

ibid.， p. 53 

インタ{ナショナノレ収穫機会社

報告されたもの

62，458，000ドノレ

21，197，000 

737，000 

16，643，00。
23，881，000 

調整されたもの

58，104，000ドノレ

16，728，000 

737，000 

16，643，000 

23，996，000 

本サンブ。ルのなかで最大の会社の一つであり，恐慌期には損失を記録した

が，それにもかかわらず多額の記当を支払った会社であるO 繁栄期に報告さ

れた総純収益の 44%(普通株に利用しうるものでは 57%)が留保された。

これに準備金増をプラスして調整したとき 2億 2，510.8万ドノレ，すなわち

55%が留保された。恐慌期には損失をみたが，費消せざる減価償却蓑が報告

された損失の少なくとも%は存在していた。恐慌期における優先株と普通株

の配当は，損失があったにもかかわらず多額であり，その損失と配当額は繁

栄期の留保収益の約60%(報告されたもの〉にものぼっていた。

報告されたもの 調整されたもの

報告された収益 1922-30年 186，211，000トボノレ 186，211，000ドノレ

剰余準備金増 12，271，000 

秘密準備金増 31，000，000 

229，487，000 

優先株配当 1922-30年 42，564，000 42，564，000 

普通株に利用しうるもの 143，647，000 186，923，000 

普通株配当 1922-30年 61，815，000 61，815，000 

留 保 収益 81，832，000 12汚，108，000
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t員 失

浅

優先 株 担 当

普通株配当

留 保残

ibid.， 

~ 

高

1931-34年

1931-34年

1931-34年

pp. 53-54 

オチス・エレベーター会社

4，174，000 

77，658，000 

22，900，000 

22，412，000 

32，346，000 

鎌田

4，307，000 

120，801，000 

22，900，000 

22，412，000 

75，489，000 

(59) 59 

恐f定期にも若干の収益をあげ，普通株主には繁栄期水準の 68%な支払っ

た。繁栄期に同社i主総純収益のほぼ半ばを留保していた。繁栄期の報告され

た留保収益は 2，506.2万ド、ノレであり，そのうち 1，105.4万ドルが恐慌期の配

当支払に充当されたが， それは繁栄期の報告された留保収益の 44%にあた

っ7こO

留保収益
収益を超えた
優先株配当
収益を超えた
普通株配当

留保残 高

1922-30年

1931-34年

1931-34年

ibid.， p. 54 

報告されたもの

25，062，000 rノレ

905，000 

I0，149，000 

14，008，000 

調整されたもの

24，945，000ド‘ノレ

。
8，766，000 

16，179，000 

アメリカ γ ・ブレーキ・シュ・アンド・フォンドリ会社

恐境期をとおして配当を支払った唯-の堅実な鉄道設備会社であった。他

の鉄道設備会社と異なれ恐慌期にも損失言ど生せず， また繁栄期以哉の39%

(普通株に利用しうる収益の52%)を留保していた。恐慌期に収益を超えて

配当を支払ったが，それは繁栄期の報告された留保収益のわずか18%にすぎ

なかった。

留 保 収 益

収益を超えた記当

留 i保残

ibid.. 

可きr
I民I

1922-30年

1931-34年

p. 55 

報告されたもの

9，886，000トツレ

I，790，000 

8，096，000 

調整されたもの

9，828，000ドル

934，000 

8，894，000 
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クライスラー自動車会社

多くの自動車会社は恐慌期にも記当を支払った。グライスラー会社は1925

年までは存在せず，比較しうるデータを作成するためには， 1925年以前につ

いては Maxw副会社の数字を用いなければならな L、。グライスラ{はマッ

クスウェル自動率会社の改祖したものであるo 1930年の同社の収益は低かっ

たカし配当は著しく収益を超過しており，この状態は 1933年まで続いた0

1922-29年に収益の59%(普通株に利用しうる収益の62%) という高い留保

をおこない，恐慌期の普通株配当は繁栄期水準から34%引下げて66%に維持

した。自動卒業界史における最悪の 3年間，グライスラーの普通株主および

優先株主は， 20年代に留保せる報告された留保収益の約45%，調整された留

保収益の20%を受取った。また普通株主のみで、は報告された留保収益の30%

を受取った。恐時期には損失をみたが資金上で、は損失をみなかった。なぜな

らば費消せざる減揺償却費が報告された損失を上まわったからで、あった。

報告されたもの 調整されたもの

留保収益 1922-29年 65，935，000ドノレ 73，939，000ドノレ

普収益遜を株超配えた当 193(}ー33年 19，869，000 13，449，000 

残 I言語 46，066，000 60，490，000 

損 失 9，551，000 O 

留保残高 36，515，000 60，490，000 

ibid.， p. 56 

ゼネラル・ニモータ{ズ会社(本サンプルt:t第2位〕

同社は恐慌期にも損失をみなかった。報告された収益で、は 1億 8，025.6万

ドノレ(調整された収益で、は 2寵 6，999万ド〉レ〉をえていた。また1922-30年

に報告された留保収益は 4寵 6，537.8万ドノレで、あった。普通株配当は恐慌期

に繁栄期水準より 46%引下げて54%にあたる担当を支払った。この配当支払

に要した全資金はけっきょく繁栄期の留保収益に依存しなかった。というの

は同社は恐境期においても，本サンフ。/レのなかで、最大の来IJi関をあげており，
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これにさらに費情せざる減価償却費が追加されたからて、あった。

報告されたもの

留 保 収 益 1922-30年 465，378，000ド、ノレ

収益を超えた配当 1931-33年 85，824，000 

留保 残高 376，554，000 

ibid.， p. 56 

ナッシュ自動王手会社 (Nash-Kelvinator)

調整されたもの

469，034，000ドノレ

O 

469，034，000 

同社は高度な流動資産量構成で有名であった。 20年代の 4年間，現金残高だ

けで金工場資産より大であり，市場性ある証券を合すると，流動資産はすべ

ての地の資産の 2倍であった。 1922-29年に収益の44%(普通株に利用しう

る収益の46%)を留保した。 1930-34年の最悪期には， 1926-29年の普通株

担当水準から約59%も引下げ、られた。損失をみなかったとはいえ収益は急激

に減退した。それにもかかわらず，配当支払は金額的には多額で、あり，恐慌

期の報告されたi民益をはるかに超過して支払われていたO しかしながら，そ

の超過分は1922-29年の留保収益の36%(報告されたもの〉で、あった。

留保収益 1922-29年

収益を越えた配当 1930-34年

ibid.， p. 57 

マック・トラックス会社

報告されたもの

56，575，000ド、ノレ

20，439，000 

36，136，000 

調整されたもの

58，813，000ト、ノレ

14，610，000 

44，203，000 

向社は他の自動車会社と同様に20年代は有利に経営をおこない，しかも収

益の約半ば、を留保した。恐慌期には損失を記録したが，配当は64克も引下げ、

7ことはいえ支払った。それは繁栄期の留保収益によって可能であった。恐慌

期の損失と配当の繁栄期の留保収益に占めた割合は46%(報告されたもの)， 

37% (調整されたもの〕で、あった。
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報告されたもの 調整されたもの

留保収益 1922-29年 24，441，000ドノレ 23，941，000ドノレ

強 失 193かー34年 3，435，000 1，313，000 

残 高 21，006，000 22，628，000 

配 当 1930-34年 7，850，000 7，850，000 

留保残高 13，156，000 14，788，000 

ibid.， p. 57 

ファイアスト γ ・ゴム会社

ゴム工業では1930年はいちじるしく利潤のない年であり，その後1934年ま

で、条件は悪かった。しかし，同社はグッドイア・タイヤ・ァ γ ド・ゴム会社

とともに，恐慌期にも損失をみることなく操業をつづけ，適度な収益を記録

したが，収益を超えて相当多額の配当を支払った。恐慌期 4年間のいちじる

しい経営切詰めによって，向社は普通株主に収益を超えて 742.5万ドル〈調

整されたもの〉を支払ったが，それはそれ以前の 8年間に留保された

3，746.6万ドル(調整されたもの〕の20%に相当していた。なお，同社の繁

栄期における留保の比率はいちじるしく高く， 58% (普通株に利用しうる収

誰では74%)を示していた。

留保収益

収益を超えた
普通株配当

1922-29年

193Cト 34年

留保残高

ibid.， p. 58 

報告されたもの

43，221，000ド.ノレ

5，418，000 

37，803，000 

カリフォノレニア・パッキング会社

調整されたもの

37，466，000ドル

7，425，000 

30，041，000 

同社は1922-30年の収益から中位 (35%)の留保をおこなった。恐慌期に

ははげしい損失を生じ， 1931年には通常の配当率で支払ったが， 1932年には

配当をいちじるしく削減し， 1933年にはついに記当を停止 omitし， 1934年

に配当支払セjI}開した。しかし，損失にもかかわらず恐慌期に繁栄期水準よ

り平均58%を切下げて， 488.7万ド、ルの配当を支払い，留保収益に大きく依
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存したが，なお若干の留保残高が存在した。

報告されたもの

留保収益 1922ー30年 16，433，000ドル

損失 1931-33年* 9，870，000 

収益を超えた配当 1931-33年 4，887，000 

1，676，000 

* 250万ドルの社債利子をふくむ

ibid.， p. 58 

調整されたもの

16，433，000ドノレ

7，778，000 

4，887，000 

3，768，000 

この;まか，化学工業の大会社デュポン会社の繁栄期における留保収益は，

~又益の15% (普通株に利用しうる奴益では17%) ときわめて低く，収益の大

部分を配当にまわした。恐慌期にはゼネラノレ・モーターズにつぐ大なる収益

をあげ，恐慌期にも普通株配当率はあまり引下げず，繁栄期配当水準より約

28%51下げ、たにとどまった。恐慌期の収益を超えた配当の趨過額は比較的小

額(報告されたもの〕であり，調整されたもので、はかえって収益が記当より

大となっていた。したがって，資金的には繁栄期の留保収益に依存しなかっ

アニ。

6表 (P.54ー の は22の大製造会社と 2つの大飯究会社の繁栄期と恐探

期にお;する留保収益と配当との関係を示したものであるが，これらの諸会社

はすべて恐慌期に配当率を最低 2.3%から最高64%まで引下げはしたが，と

もかく優先株のほか普通株にも配当を支払っていた。前述のごとく，報告さ

れ収益において損失をみた会社は 6社にすぎず，他の18会社はすべて収益を

あげて経営をおこなっていた。ただその収益以上の記当を支払ったので収益

不足となり，その不足分は留保収益に依存した。恐鑓期に留保収益に依存せ

ず，調整された収益によって資金的に配当を支払うことのできたものは 4社

ーデュポンラゼネラノレ・モーターズ，ピッツパーク板碍子，オーュ γス・イ

リノイ碍子一存在した。また，損失を記録した 6社も 1社ーリマ機関車ーを

のぞいて，ともかく繁栄期の留保政益に依存しながらも，それぞれ恐慌期の

配当を支払ったのであった。リマ機関車会社のみは恐慌期の損失が繁栄期の



64 (64) 経済学研究第15巻第1号

留保収益をはるかに超えておるにもかかわらず，さらに若干の配当を支払っ

ていた。したがって，このグループに躍する多くの諸会社は，大恐慌のさな

かにあったにもかかわらず，ともかくそのその波及を最小限に免れていたこ

とと，過去の多額の蓄積に依存することによって，適度な配当安定化政策を

維持したので、あった。

第3グループ

-恐慌期に最悪配当記録を示した29会社

本サンプノレ 72会社のうち 29会社 (40%)は 3社ーインランド・スチー

ノレ， コγ ソリデーテッド紙巻煙率， アメザカン・サイアナミッドーをのぞ

き，そのほとんどが恐環期に損失を記録していたo29会社のすべては急激な

配当引下げをおこない，また11社の多きが全恐慌期間にわたり普通株の配当

を停止した。なかでも29会社のうちの 6社ーアリス・チャノレマーズ製作，グッ

ドリッチ・ゴム，ナ、ンョナノレ・アグメ，ボ{ノレドウィン機関車 n クルーシブ

ノレ・スチーfレ，ウォースィントン・ポンプ機械ーは，繁栄期の留保i収益を恐

慌期にまったく喪失してしまった。なお，アメザカ γ ・カー・アンド・ブォ

γ ドリとアメリカ機関車の 2会社は，繁栄期においてもすでに損失を記録し

ていた。第7表は29会社を配当維持の順序にならべたもので，繁栄期におけ

る留保収益と恐慌拐の配当とが比較されるO

このグ、ノレープに麗する多くの諸会社は，繁栄期にいちじるしい利潤をあげ

ており，また1922-30年にその矛IJi関の栢当部分を留保したものもあった。し

かるに，恐味期にはいって，ほとんどの会社がはげしい損失をこうむりーた

だ前記のイ γランド・スチール， コンソリデーテッド紙巻煙率， アメリカ

γ ・サイアミッド・アンド・ケミカノレの 3会社のみはわずかではあったが利

潤を記録した一配当を大はばに引下げた。

第 7表にある欽道設備会社のうち，ボ{ノレドウィン機関王与をのぞく他の 3

社は，それぞれ恐慌期におし、ても普通株配当を支払っていた。しかし，これ

ら諸会社の恐慌期の配当は，繁栄期の留保収益に依存したものではなかっ

た。アメザカ γ.カー・アソド・フォンドリとアメリカ機関車の 2
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ともに繁栄期においては断続的に利潤をえてし、たとはいえ，繁栄期をとおし

てみると損失を記録し，留保収益も零であり，恐鋸期の普日当支払は明らかに

繁栄期の留保収益に依存したものではなく，実擦には整理配当 liquid乱tion

dh吋 ends〉で、あった。以上の 2会社とは異なり，ボーノレドウィン機関車とニ

ューヨーク・ユア・ブレーキの 2会社は，それぞれ繁栄期の収益から 723.1

万ドルと 398.1万ドノレを留保していた。損失を最初に経験した1931年乙，ボ

-jレドウィン機関車は優先株の半ばのみを支払ったが，その後恐慌期間中に

配当に利用しうる収益がなかったので，優先株配当も停止した。ニューヨー

ク・ユア・ブレーキはその資本構成において社置と優先株を有しなかったの

で， 1931年に普通株にわずかな配当を支払ったが，収益がふたたび報告され

た1936年までは，それ以上の配当支払はなされなかった。ニューヨーク・エ

ア・ブレーキをのぞく 3鉄道設備会社は，繁栄期の留保収益が恐慌期心

支払をなんら保証しなかった。ニューヨーク・エア・ブレーキのばあいは，

寵保i民益に依存したと (:H、え，普通株配当率は約94%も引下げられて:沿り，

その額もきわめて小額にすぎなかった。

2) アメリカ機関王手会社についていえば，普遂株の額面価格を 1株当り 50ドノレから

5ド.ルに切下げた (ibid.，p. 61) 

鉄鋼諸会社は一般的にいって，繁栄期に多額の利潤をあげて経営ををおこ

なったが，軍IJ潤の留保率はあまり高くはなかった。しかし，率としてはとも

かく， U・S・スチーノレとベスレヘム・スチーノレの 2大会社の留保は多額で

あった。一般的に恐慌期には損失を記録し，配当を大はばに引下げた。

インランド・スチーノレ会社

同社は恐慌期においても，報告された収益で、損失をみなかった唯一の鉄鋼

会社であった。また，配当率を約80%も引下げたとはL、ぇ，全恐慌期間をと

おして普通株配当を支払った唯一の会社で、もあった。繁栄期に総額 2，219.8

万ド、ノレを留保したが，これは収益の35%(普通株に利用しうる収益の40%)

に相当した。恐寵期に収益 184万ドルをあげたが，擾先株と普通株の配当支
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第 7表

経済学研究第15巻第1号

普通株配当(恐慌期〉を70~b以上引下げた29会社の
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収
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収
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恐慌期の配当と繁栄期の留保収益 く単位千ドソレ〉

恐 !慌 期 の 収 益 と 配 当

利子控除後 利子控除後 優先株
収益を超えた配当の超過

の報告され の調整され および 報告され調整され
繁栄点郊の留保収益
にめた % 

た収益 た収益 普通株配当 たものた もの 報た告もされの I 調た整もされの

千ドノレ 予約レ 千ドノレ 千ドノレ 千ドル

- 3，381 - 2，450 6，750 10 ，131 9，200 。 O 

-14，744 - 9，802 8，115 22，859 17，917 48.7 38.1 
- 8，716 - 4，806 4，877 13，593 9，683 47.1 33.6 

1，840 1，840 4，200 2，360 2，360 10.6 10.6 
- 5，632 - 5，816 1，976 7，608 7，792 107.4 110，0 
-19，546 -19，9281 5，685 25，231 25，613 110.8 112.5 
- 9，791 - 8，708 2，372 12，163 93.6 85.2 
-27，474 -19，490 16，574 44，048 36，064 75.6 61.9 
-116，307 -31，459 97，331 213，638 128，790 64.2 38.7 
- 5，241 - 7，563 2，817 8，058 10，380 64.5 83.1 
- 1，637 ーし273 839 2，476 2，112 42.0 35.8 
-13，6281 - 7，6691 6，746 20，374 14，415 50.3 35.6 
- 8，263 - 8，534 600 8，863 9，134 92.4 95.2 
- 5，525 - 5，411 726 6，251 6，137 79.4 77.9 

- 2，161 - 1.545 100 2，261 1，645 138.8 101.0 
- 1，052 863 169 1，221 1，032 30.7 25.9 

-10，410 -10，474 5，256 15，666 15，730 。 。
2，212 857 2，461 249 1，604 3.6 23.5 

3，339 3，529 O 。 O O 。
-12，059 - 9，649 700 12，759 10，349 176.4 143.1 

931 141 O 931 141 29.6 4.5 

- 5，910 - 3，276 2，188 8，098 5，464 328.8 221.8 

ーし478 937 35 1，513 O 61.4 。
一26，026 262 430 26，456 692 487.8 12.8 

- 7，771 ーし367i 1，898 9，669 3，265 88.0 29.7 

-25，541 -25，972 22 25，563 25，994 70.3 71.5 

249 - 1，012 151 400 1，163 20.7 60.0 

- 2，440 9 760 3，200 769 32.7 7.9 

- 4，596 - 4，304 1，264 5，860 5，564 302.4 287.1 

-333，118 -184，620 175，042 511，499 364，089 
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払額はこれを上まわる 420万ド、ノレであったので，超過額は 236万ドソレとなっ

た。この超過額は繁栄期の留保収益の約10%を占めたにすぎなかった。

ベスレへム・スチール会社

同社は恐慌期においてかなり損失をこうなったにもかかわらず，

当率を約80%も引下げたとはいえ，金額的には相当な配当を支払った。

期の収益はその約 60%が上級証券 seniorsecuritiesに充当され， 22%が留

保されたにすぎなかった。恐寵期に普通株主は 640万ドル， 1陵先株主は約 1

千万ド/レを受取った。重い社債利子の負担(社皆利子 2，782.9万ドノレ一報告

された収益 35.4万ドノレ=2，747.4万わけによって， 1932年には普通株と

震先株双方の記当支払を停止 omit Lた。しかし，繁栄期の留保収益(L

慌期においてともかく 1，657.4万ドノレの普通株と擾先株配当を支払い，なお

調整された留保残高として 1，746.1万ドルを示していた。しかし，恐慌期の

利子と配当の繁栄期の留保収益に占めた比重は高かった。

報告されたもの 調整されたもの

留保収益 1922-30年 58，289，000ドノレ 53，525，000ドノレ

報告された収益 1931-34年 354，000 O 

手目 子 1931-34年 27，829，000 21，214，000 

残 I笥 30，814，000 32，311，000 

優先株配当 1931-34年 10，174，000 8，450，000 

普通株記当 1931-34年 6，400，000 6，400，000 

留保残高 14，240，000 17，461，000 

ibid.， p. 62 

U・S・スチーノレ(本サンプノレ中最大の会社〉

繁栄期に収益の31%(普通株に利用しうる収益の46克〉を留保したc

は金額にして 3億 3，257.7万ドルにのぼった。恐慌期に{擾先株配当は同室、記

agreed rateの約 28%まで引下げられた。普通株は約 83%も引下げら

れて支払われたが， 1932年以降は無自己となった。 また 9ふ30.8万ドノレ

として，さらに 2，099.8万ドノレが利子として留保収益から失われた。恐慌期
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の記当支払は急激に減少したとはいえ，留保収益によって現金書日当約 1億ド

ノレを支払い，なお留保残高は 1億 8，378.4万ドノレ(調整されたもの〉存在し

ていた。

報告されたもの 調整されたもの

留保収益 1922-30年 332，577，000ド‘ノレ 312，574，000ドノレ

損 失 1931-34年 95，308，000 10，460，000 

社債利子 1931-34年 20，998，000 20，998，000 

残 Eミ 216，271，000 281，116，000 

優 先 株 配 当 1931-34年 60，348，000 60，348，000 

営 j透株配当 1931-34幸子 39，984，000 36，984，000 

留保残高 118，939，000 183，784，000 

ibid.， p. 63. 

ベスレヘム・スチーノレおよびU・S・スチーノレ両社はともに，恐慌期に配

当主容を大はば、に引下げた。この減置は相当であった。しかし，欠損中であっ

たことを考えると，配当支払額も椋当な金額で、あったといえよう O

3クゃループに麗する29会社はつぎのことを示した。一般的にいって，恐

慌期において 3社を例外として，ほとんどの会社がはげしい損失を記録し

た。 また率はともかくとして，額としては多くの配当を支払った会社も存在

したっそれにもかかわらず，報告されたもので 7社，調整されたものでは

6社をのぞくと，なお留保残高を有していた。以上を要約するとつぎのごと

しC

第 1グノレープ

このグル{プに麗する諸会社は 4化学工業会社以外はすべて消費財の生

.駿売会社であった0

5食料品生産会社

S煙率，飲料会社

3競売会社

2缶詰会社
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4化学工業会社

恐慌期においても，普通株の増配をおこなった諸会社であるが，全会社は

恐、寵期においてさえ芳IJ~関をあげて換業をおこなっていた。ただ，その利潤以

上の配当を支払った少数の会社も存在したので，これらをのぞくと大部分の

諸会社は，恐慌期の配当支払にあたり，留保収益に依存する必要はなかっ

た。つまり，このグノレ{プに属する大部分の諸会社は，恐慌期にも経営状態

が良好であったがゆえに増配したにとになる。

第2グループ

このグノレ{プはつぎのような構成である O

4自動車会社

2自動車設備会社

2化学工業会社

2機械製作会社

2鉄道設備会社

2電機会社

3食品処理会社

2碍子会社

2ゴム会社

1煙率会社

2販売会社

恐慌期に普通株の減記をおこなった諸会社であるが，少数の会社をのぞ

き，ともかく恐味期においても利i簡をあげて操業していた。ただ大部分の諸

会社はこの利、潤を超えて配当を支払った。それはおそらく株価維持のための

配当安定政策によるものであろうが，留保i以益に依存して一支払われたこの配

当額は，多くのばあい大で、はあったが，繁栄期の留保収益に比してはL、支だ

小部分にすぎなかっ

第 3グループ

このクソレープに属するものはつぎの産業会社である。
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3自動車会社(中会社〉

3自動率設備会社

4鉄道設備会社

7機械製作会社

7鉄鋼会社

1化学工業会社

2ゴム会社

1煙草会社

1販売会社

恐慌期に普通株を急激に減配ないし無配とした諸会社で、あるが，そ心ほと

んどは恐慌期にはげしい損失をこうむった。繁栄期の留保収益以上を恐慌期

に爽失した若干の会社もあり，また留保収益に占めた恐慌期の配当支払額と

損失額の比重の高い諸会社もあったが，ともかく大部分の諸会社は配当支払

額と損失額以上に留保残高を保有することができた。

直 繁栄期の留保収益の再投資と恐慌期の資産整理

繁栄期の留保収益の再投資

ここでは留保収益のみを分離した資料はなく，留保収益と新資本(証券発

行によって吸収した資金〉とが合計された資料だけしかないので，こ

について繁栄期にどのように投資され，また恐慌期にそれがどのよう

されたかを検討する。

第 1クソレープ

このグループの諸会社の定期収益と純収設はし、ちじるしい安定性を示し，

いずれも他のグループよりも繁栄期の収益を留保した。第8表は第 1グルー

プ19会社の繁栄期と恐慌期における資金の源泉と使途，またそれが恐慌期に

どの程度整理されたかを示したものであるO

繁栄期において19会社は 7億 7，922.4万ド、/レ(収益の42%)を報告され
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第 8表 恐慌期により多く配当を支払った19会社の資金源泉と使途

(単位千ド、ル〉

繁栄期 恐慌期 回 復 期
資金源 泉と 使途

金 額 金 額 金 額

千ドノレ 千ドノレ

普通株に利用しうるもの 1，699，657 4邸，658 483，628 

普通株配当 920，433 510，919 364，131 

報告された留保奴益 119，497 

剰余金調整 7，402 -42，713 -22，275 

調整された留保収益 97，222 

工場資産整理〈費消せざる減価償却費〉 359 45， 19，028 

経ぎから利用しうるもの -24，248 116，250 

発行された株式 216， 16，167 34，990 

発行された長期債 66， 1.099 2，237 

投資乙利用しうる総額 1，0札。叫 153，477 

投 資

運 転資本

三是 金 121，720 -38，209 9，100 

流動証券 196，167 -135，862 19，669 

受 取 勘 定 42，311 -19，770 6，169 

7在 E事 155，831 54，580 66，815 

当 座 負 債 -10，052 23，327 -45，610 

運転資本変動 505，980 -115，934 56，143 

関係諸会社への投資 12，806 58，308 - 6，459 

雑 資 Eま 21，288 -29，460 ーし531

無形資産 3，803 4，921 2，234 

工場資産 358，776 12，077 9，352 

償還された株式 49，900 65，518 

償還された長期債 64，213 13，207 28，128 

投資された総額 153，485 

ibid.， p. 68 

繁栄期から回復期までは1922年~1936年の15年間。したがって、ここでの留復期
は1935年~1936年をさすものと思われる。
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た留保収益とした。このほか，笹還を超過した新株式と新社債は (216，184，

000ドルー103，156，000ドノレ〉 十 (66，840，000ドノレー64，213，000ド、ノレ)= 1億

1，565 5万ドソレで、あり，報告された留保収益と合して 8億 9，487，9万ド、ルを

提供した。習保~又益と純新資本発行との比率は87% と 13%であった。このう

ち， と流動証券とが35%を占め， と受取勘定に22%がふりむけられ

た。か〈て，繁栄期においては運転資本が57.5%を占めていた。しかるに，

工場資産への投資は残りの約40%て、あった。繁栄期の 5龍 598万ド〉レにおよ

ぶ運転資本の増加は，まったく 7億 7，922.4万ドノレの報告された留保収益の

範囲内にあり，したがって留保収益からもたらされたものといってもよL、
ゆえに，報告された留保収益の64%が運転資本に，他の36%が工場資産に投

資されたこととなる O

恐慌期に第 1グループの19会社は黒字ではあったが，普通株に利用しうる

収益を超過して約 2，700万ドノレ余の普通株配当を支払い，剰余金調整の

結果，一応約 7，000万ドルのマイナスをきたした。このマイナスの65%は工

場資産の費消せざる減価償却費により清算されて丸424.8万ド‘ノレとなった。

他方投資部面においては， 運転資本全体としてはマイナスとなったが， し

かし工場資産は恐J慌期でも投資されており， また運転資本のマイナス 1億

1，593.4万ドノレにしても， 恐慌期における関係諸会社の非流動証券投資と

株式および社債の償還との合計額 1億 2，141.5万ドルより下まわっていた。

さらにまた， (償還せる株式 49，900，000ドル一発行せる株式 16，167，000ド

ノレ〉十 (i償還せる社債 13，207，000ドル一発行せる社境 1，099，000ド〉レ)+関

係諸会社の非流動証券投資 58，308，000ドノレ出 1億 414.8万ドノレという発行

額を超えての多額の支出をみても，この時期が恐慌期で、あったことを考える

ならばまことに余力のあるもので‘あったといえよう。

1) 前記のごとく，報告された留保収益を超えて配当を支払った会社は10会社であっ

たが，調整された留保収設を超えて配当を支払った会社は，ゼネラノレ紙巻煙草，レ

イノルズ燦主主および::L-r・リダクション(化学工業〉の3社のみであった。

2) 1934年 2月のニューヨーク株式取引所の発表せる数字は，間取引所に上場された
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259会社が， 1931-33年間に自校株式を湾入手したことを示した (ibid.， p. 70) 

第 9表は第 1グノレーァ。の19会社の繁栄期における留保収益と新資本の利用

状況を示したものである O これによれば，運転資本に50%以上を投じた会社

はつぎの 9社であった。

リゲット・アンド・マイヤーズ煙草会社 100% 

コマーシヤノレ・ソルベンツ会社〔化学) 95 

アライド・ケミカル染料会社(化学) 91 

Wm. リグレー会社(食品) 88 

名 lJJiJ43雑資産

Hershey Chocolate Corp. 100 14 01 -4 90 O 

General Cigar Company， Inc. 100 48 4 19 37 。
1干.W. Woolworth Co. 100 21 23 30 7 19 

Loose-Wiles Biscuit Co. 100 23 O 54 11 12 

C∞a…Cola Co. 100 32 3 3 62 C 

Borden Co. 100 27 -5 73 

Air Reduction Company， Inc. 100 53 14 33 。
J. C. Penny Co. 100 72 2 25 。
Pi11sbury Flour MiIIs Co. 100 16 5 62 2 
Ligget &乱1y邑rsTobacco Co. 100 100 O O O 。
Continental Can Company， Inc. 100 50 5 53 01 -8 
American Can Co. 100 19 3 64 12 2 
Mathi句。'ilAlkali Works， Inc. 100 12 10 92 01 -14 
S. S. Kresge Co. 100 19 。84 
AlIied Chemical & Dye Corp. 100 91 -17 16 
R. J. Reynolds Tobacco Co. 100 59 -4 8 
Quaker Oats Co. 100 621 -2 40 o 
Wm. Wrigley， Jr. Co. 100 13 。
Commercial Solvents Corp. 951 0 O 5 

ibid.， p. 69 
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] . c.ベニィ会社(販売〉 72 

グェ{カー.;:tーツ会社(食品〕 62 

レイノノレズ煙草会社 59 

ユァ・リダクション会社(化学〉 53 

コンチネンタノレ缶詰会社 50 (第9表参照〉

また，工場資産に50%以上を投じた会社はつぎの 7社で、あっ

マスイ{ソ γ ・アノレカリ会社(化学〉 92% 

s.s.グレスゲ会社(販売〉 84 

ボーデン会社〔食品) 73 

アメリカ缶詰会社 64 

ピノレスベリィ製粉会社 62 

ノレース・ワイノレズ・ピスケット会社 54 

コンチネンタル缶詰会社 53 (第9表参照〉

{也の 2会社ーハーシー・チョコレート，コカ・コ{ラーは，自社証券の償

還に50%以上を投じた。

第 3グノレ{プ

恐慌期に急激に減配ないしは無配をおこなった会社群であるO その大部分

は資本設備または耐久消費財を生産するO このクソレープの諸会社は繁栄期に

相当の収益をあげたが，恐慌期には 3社(インランド・スチーノレ，コンソリ

デーテッド紙巻煙率，アメリカン・サイアナミッめをのぞく他の全会社は

相当な損失を報告した(前掲第7表〉

3) Americon Car and Foundry， American Locomotive， National Acme， Worthington 

PumpのH土は除外しており，したがってここでは25:t土である。な札これら4社

合ふくめた第7表と徐外した第10表とは，数字のうえで若干の稲違もあるが，この

点は不明である。

第10表;土繁栄期の資金がし、かに利用されたか，またそれがし、かに恐慌期の

損失補壌の源泉になったかを示す。繁栄期に25会社は 7億455.7万ドルを留
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第 10表 7096以上担当さと引下げた25会社の資金源泉と使途

(単位予ドソレ〉

繁栄期 恐慌期 回復期
資金源泉と使途

金 額 金 額 金 額

剖
千ドノレ

普通株に利用しうるもの 1，451，575 123，969 

普通株配当 747，018 34，277 

報告された留保収益 89，692 

剰余金調整 -84，911 -135，032 -11 ，598 

務室主された留保奴益 78，094 

工場資産整理〈費消せざる減価償却費〉 4，72 142，844 23，169 

経営から利用しうるもの 624，369 -465，410 101，263 

発行された株式 892，851 14，389 37，231 

発行された長期債 346，454 85，515 131，009 

投資に利用しうる総額 1，8札叫 一郎，5061 269，503 

投 資

運転資本

現 金 66，096 -83，058 71，633 

流動証券 -59，973 -57，335 -44，495 

受取勘定 77，851 134，351 

在 療 165，455 -216，636 170，796 

当座負債 -67，632 159，517 -145，441 

運転資本変動 181，813 -339，398 186，844 

関係諸会社への投資 62，496 10，827 -3，011 

雑 資 産 15，329 -42，286 -9，441 

無形資産 87，556 -79，371 20，334 

工 場 資 産 725，935 -48，033 3，763 

償還された株式 116，649 12，527 

償還された長期債 673，8981 114，986 58，486 

投資された総額 1，863，6741 -3札 50

ibid.， p.71 
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保した。新株式と新社皆は総額 12鰭 3，930.5万ドノレ発行されたが 7鰭 9，

054.7万ドノレが償還されたので，差引き 4億 4，875.8万ドノレの新資本が残っ

た。 この留保収益と新資本の合計は 11億 5，331.2万ドルで，これをすべて

投資に利用しうる資金とみなすなら，その比率は留保収益61%，新資本39%

であった。それは運転資本に16%，工場資産に63%，関係諸会社の証券に S

Z，雑資産 sundryassetsに16%が投資されたことになる。

恐慌期期にこれら25会社は全体として損失をみたにもかかわらず，なお

7，273.2万ドノレもの普通株配当を支払っていた。剰余金調整の結果 6億

825.5万ドルのマイナスセ示した。このうち23%は費消せざる減錨償却費に

より清算されたので，残りのマイナスは 4憶 6，541万ドノレとなった。これに

たいして，運転資本は 3韓 3，939.8万ドノレ，工場資産は4，803.3万ドノレ

理された。しかしながら，このような時期にあってもなお株式と社慣の償還

趨過と関会係社への投資が存在していた。すなわち，株式と社債の償還超過

額 3，285.2万ドソレと関係諸会社への投資額との合計が4，367.9万ド、/レも存在

していた。

第11表は25会社について，繁栄期の留保収益と新資本とがどのように投資

されたかを示したものであるO 運転資本に50%以上を投じた会社はつぎの 4

社であった。

J . 1 .ケ{ス会社(機械製作〉

ディーア会社(機械製作〉

102% 

67 

レオ自動車会社 65 

フェアバγグス・そ{ス会社(機械製作) 58 

工場資産にら0%以上を投じた会社はつぎの11社で、あった。

スパイサー製作会社(自動車設備) 116% 

ボーノレドウィン機関王手会社 99 

ガノレプ・ステーツ・スチーノレ会社 88 

シカゴ圧搾空気器械会社(機械製作) 80 

リパブリック・スチール会社 75 
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ミュリソズ製作会社く自動王手設備) 68 

クルーシブノレ・スチーノレ会社 60 

ベスレヘム・スチーノレ会社 55 

ホィーワング・スチーノレ会社 55 

アメリカ γ ・サイアナミッド化学会社 53 

ハドソン自動車会社 51 

第 11表 25会殺の繁栄期の収益と新資本の利用

資金 使 途 の 比 率

会 干上 名

総体|懸|襲警|謹li喝雑資産

Hudson Motor Car Co. 100 48 。51 O 1 

Deere & Co. 100 67 O 8 281 - 3 

lnland Steel Co. 100 19 12 42 24 3 

AlIi:K::halmers Mfg. Co. 100 24 O 34 34 8 

B. F. Goodrich Co. 100 141 - 3 48 39 2 

Reo Motor Car Co. 100 65 1 32 2 O 

Bethlehem Steel Co. 100 7 1 55 35 2 

Unit邑dStates Steel Corp. 100 - 3 1 24 76 2 

J. I. Cas巴 Co. 100 102 - 3 3 01 - 2 

Motor Wheel Corp. 100 13 14 25 47 1 

Packard Motor Car Co. 100 -11 3 41 701 - 3 

Hart， Schaffner & Marx 100 28 35 O 33 4 

Fairbanks， Morse & Co. 100 58 - 4 24 10 12 

New York Air Brake Co. 100 27 O 。60 13 

Cons口lidotedCigar Corp. 100 42 。22 36 。
American Cyanamid & Chemical Corp. - 5 53 9 20 
Bald、NinLocomotive Works 1001 -47 32 99 O 16 
Chicago Pneumatic Tool Co. 100 -26 10 80 36 。
Cmcible Steel Co. of America 100 -17 - 1 60 54 4 

Gulf St且tesSteel Corp. 100 5 1 88 3 3 

Republic Steel Corp. 100 13 9 75 3 。
Wheeling Steel Corp. 100 26 - 1 55 13 7 
United States Rubber Co. 100 -14 59 一223 110 168 
Mullins Mfg. Corp. 100 36 - 8 68 4 O 

Spicer Mfg Corp. 100 - 1 - 6 116 125 -134 

ibid.， p. 73 
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なお，各鉄鋼会社の工場資産への比率は高く，ただイ γランド・スチ{ノレ

は50%以下で、はあったが，それでも42%を示していた。しかるに，最大の鉄

鋼メーカーたるU ・S・スチーノレだけは工場資産24%と低く，自社証券の償

還に76%もふりむけていた。

さらに，第 12表と第 13表は恐鋸期に寛大な配当を支払った第 1グループ

(第12表〕と，はなはだしく配当を引下げないしは無配とした第3グ、ループ

〈第13表〉の繁栄期における運転資本と固定資本への投資状態を示したもの

である。

恐慌期にも利j簡をあげた第 1クソレープの諸会社は，損失を記録した第3グ

ノレープの諸会社よりも，どちらかといえば繁栄期においてはより多く運転資

本を増加し，またより少なく工場資産を増加した傾向にあったようである。

なお，このことはさきに示したごとく，第 1グ、ループは主として際費財生

産・販売会社が多いことからくる当然の帰結でもあるのであろう O しかしな

がら，第 1グゲープに属する化学工業会社の工場資産増加の器いということ

は詑目されよう(第12表参照〉。すなわちつぎのごとくであった。

1921-30年 1921-30年

運転資本増加率 工場資産増加率

エァ・ワダクション会社 404，% 168，% 

マスイーソン・アノレカザ会社 100 136 

ブライド・ケミカル染料会社 118 16 

コマーシャル・ソルベンツ会社 3，083 O 

第 2グ、ノレープについては上記両グノレールのような資料はないので，相当程

度収益を超えて配当を支払った主要24会社をピックアップした第14表による

以外になL、。第14表には第2グループの会社は14社，第 3グループの会社は

7社，第 1グノレ{プの会社は 3社ふくまれている。第 2クソレープの会社にし

て工場資産に50%以上を投じたものは，販売会社シアズ・ローパック会社た

のみて、あった。第 2グループ。14杜の工場資産への投資比率は一般的に
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運 転 資 本 工 場 資 産

会 社
1930 * 1詩 方日 1930 キ 土問 滅1921 

金 額 ヌ4
1921 

金 額 % 

Hershey Chocolate Corp. - 2，544 4，619 7，613 O 27，478 8，977 -18，501 d 67 

General Cigar Company， Inc. 14，224 25.900 11，676 82 1，937 6，510 4，573 236 

F. W. Woolworth Co. 24，708 52，781 28，073 114 16，953 57，251 40，298 270 

Loos十 WilesBiscuit Co. 5，754 7，966 2，212 38 12，989 18，287 5，298 41 

Coca…Cola Co. 874 13，957 13，083 1，497 5，767 6，873 1，106 19 

Borden Co. 8，562 42，968 34，406 402 22，152 114，355 92，203 416 

Air Reduction Company， Inc. 3，307 16，659 13，352 404 4，956 13，304 8，348 168 

]. C. Penny Co. 8，422 50，516 42，094 500 971 15，638 14，667 1，511 

Pillsbury Flour Mills Co. 2，757 6，921 4，164 151 2，216 18，146 15，930 719 

Ligget & Myers Tobbacco Co. 56，683 158，390 101，707 179 12，021 11，662 359 d 3 

Continental Can Company， Inc. 2，958 31，075 28，117 951 11，713 45，853 34，140 292 

American Can Co. 29，736 41，699 11 ，963 40 95，873 136，844 40，971 43 

Mathieson Alkali Works， Inc. 1，201 2，404 1，203 100 6，979 16，477 9，498 136 

S. S. Kresge Co. 9，953 25，930 15，977 161 11 ，973 83，907 71，934 601 

Allied Chemical & Dye Corp. 66，150 144，470 78，320 118 88，323 101，978 13，655 16 

R. ]. Reynolds Tobbaco Co. 78，775 139，184 60，409 77 8，369 16，544 8，175 98 

Quaker Oats Co. 12，708 28，006 15，298 120 19，695 19，255 440 d 2 

Wm. Wrigley. Jr. Co. 9，591 38，550 28，959 302 7，415 11，804 4，389 59 

Commercial Solvents C仁rp. 253 8，053 7，800 3，083 1，237 1，237 。 。

恐慌期に配当支払を増加せる19会社の繁栄期の運転資本，工場資ilEの変動第 12表

d iヱ赤字* Wm. Wrigley， Coca-Cola， General Cigarは 19311f，Ligget & MyersとR.]. Reynoldsは 1929年

ibid.，75 
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恐慌期に70%以上配当を引下げた25会社の繁栄期の運転資本，工場資産の変動
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21 
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361 238，2総 502，154
31 1，644，79511，677，327 

1571 12，3391 12，966 
301 4，9181 7，052 

- 121 21，59引 35，911
351 5761 388 
671 9，9511 13，193 

- 661 13，9461 9，462 
3801 8101 3，151 
8451 4，2421 42，535 
281 27，08明 52，880
81 8，9221 10，967 
111 81，8151 92，273 
331 13，4411 25，979 
1731 81，7541 230，020 
451 54，4781 76，584 

169，6571 101，384 
2，3紛 4，578

7，885[ 

33，276 
22，143 
62，670 
13，193 
67，600 
10，689 
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9，059 
19，298 
34，527 
9，951 
32，116 
5，922 

に
-
υ
o
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o
b

ゥ，
唱

a-A

22，646 
4，242 
12，452 
7，931 
10，302 
9，646 
31，673 

-15，693 
22，329 
1，074 

- 3，723 
3，601 
7，931 

- 3，777 
13，718 
16，645 
8，539 
670 

- 2，927 
739 

26，201 
10，309 

- 4，276 
1，156 
284 

25，608 
63，045 
26，104 
19，761 
58，920 
20，198 
119，421 
469，500 
36，526 
4，604 

28，637 
14，011 
19，761 
1危922
17，326 
18，614 
22，091 
7，665 
23，194 
2，964 
41，381 
33，052 
79，448 
1，799 
3，880 

切

g
ioh 

AWU 

唱
E
ム

2，962 
58，803 
13，652 
11，830 
48，618 
10，552 
87，748 

485，183 
14，197 
3，530 

32，360 
10，410 
11 ，8301 
5，6991 
3，6081 
1，9691 

30，630 
8，335 
26，121 
2，225 
15，180 
22，743 
83，724 

648 
3，596 

Hudson Motor Car Co. 
Deere & Co. 
Inland Steel Co. 
Allis-Chalmers Mfg. Co. 
B. F. Goodrich Co. 
Reo Motor Car Co. 
Bethlehem Steel Co. 
United States Steel Corp. 
J. 1. Case Co. 
Motor Wheel Corp. 
Packard Motor Car Co. 
Hart， Schaffner & Marx 
Fairbanks， Morse & Co. 
New York Air Brake Co. 
Consolidated Cigar Corp. 
American Cyanamid & Chemical Corp. 
Baldwin Locomotive W ork5 
Chicago Pneumatic Tool Co. 
Crucible Steel Co. of America 
Gulf States Steel Corp. 
Republic Steel Corp. 
明Th町 lingSteel Corp. 
United States Rubber Co. 
乱1ul1insMfg. Corp. 
Spicer恥1fg.Corp. 

(

∞

凶

)

印

戸

3，807 

l' Hudson Motor Car， B. F. Goodrich， Reo Motor Car， United States Rubber t主1931:::r二

ibid.，76 
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第 14表 恐慌期に収益を超えて配当を支払った主要会社の

繁栄携の留保収益と新資本の投資比率

Eit 業

機 械 製 作

Otis Elevator Co. * 
International Harvester Co. * 
Deerε& Compony 

タイヤおよびゴム

Goodyear Tire & Rubber Co. * 
Firestone Tire & Rubber Co. * 
B. F. Goodrich Co. 

電 機
Westinghouse EJectrie Mfg. Co. * 
General EJ日'ctricCo. * 

自 動 王手

Chrysler Corp. オ

General Motoぉ Corp. * 
Nash-Kelvinator Corp. * 
Packard Motor Car Co， 
Mack Trucks， Inc. * 
Hudson Motor Car Co. 

Timken Roller Bearing Co. * 
主実 鋼

Bethlehem Steel Corp. 

United States Steel Corp. 

λmεrican Car and Foundry Co. 

w5t % 
]. C. Penny Co. 

Sears， Reobuck & Co. 持

食品処理

California Packing Corp. * 
E妥 主主

General Cigar Co.， Inc. 
R. ]. Reynolds Tobacco Co. 

λmerican Tobacco Co. * 

ibid.， p. 79 
米 第2グループにE毒するもの

料 資本償還の誤りと思う

資 金の 使 途

現金|調関梯i謂騒i謹i笥|晶

16 11 18 32 O 。、
17 21 69 -201-41 4 30 O 1 
5 01 91 一25- 3 - 3 81 28 。
201-5 111 30 - 8 -21 411 44 -12 

21 O 41 25 14 51 26 3 2 
11 01 19 221-38 - 3 48 38

1 

3 

13 11 12 - 9 - 3 361 22 331-5 
471-11 - 6 11-7 601-10 17 9 

21¥-1 7¥ 18 - 8 5¥ 42 16 O 

13 5 1 4 01 24 231 25 5 

11 48 1 21-1 O 71 43 。
- 1 24 01-27 - 6 31 41 701-4 。01 24 131-2 11 221 40 2 

71 26 61 21 -13 01 51 2 
11 391 4 4 。61 37 3 

2 一 2 2 71-3 11 55 2 
-10 - 3 11 24 1 
-11 -32 -33 。01-1 O 

111-41 51 74 -13 31 25 11-2 
- 1 61 13 9 3 11 54 36 5 

01 16 281-28 351 38 01 10 

4 8 01 31 41-4 191 37 1 
321 14 01-4 91 37 - 1 

29 O 31 29 -;1 2;1 91 11 1 
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は高いとはいえずむしろ低かった。すなわち.

シアズ・ローバッグ会社(販売) 54% 

グライスラー自動車会社 42 

グッドイア・タイヤ会社

カリフォルニア・バッキング会社(食品〕

ティムケン・ローラー・ベアリング会社
〔自動車設備〉

オチス・エレベーター会社〔機械製作〕

インタ-・ナショノレ収穫機会社(機械製作〉

ファイアストン・タイヤ会社

ゼネラノレ・モータ{ズ会社

マック・トラックス会社(自動率〕

ウェスティ γグハウス電機会社

アメリカ煙率会社

ナッシュ自動事会社

41 

38 

37 

2

0

6

3

2

2

9

7
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ゼネラノレ・エレグトワック(電機) -10 

このゼネラノレ・エレクトリックの数字がもし正しいとすれば¥工場資産は

かえてマイナスとなっており，証券投資と現金保有の比重がきわめて高かっ

TこことになるO

赤字と資産整理

恐慌期にi民主主を超えて相当の喜日当を支払った諸会社および損失を記録した

諸会社は，いかにしてその趨過および損失を補演したかをより具体的に明ら

かにするのがここでの課題である。まず，恐慌期における資産整理を観察す

るため 3つのクソレープに分けた。ここで扱うグループ分類はさきの分類とは

ったものである。

収益を超えて相当な恐慌期耳目当を支払った17会社

ニの 17会社とは， さきの分類によれば，第 1グループに属するもの 3会

社，第2グノレ{プに属するもの12会社，第3グループに属するもの 2会社で
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あるO

恐慌期にこれら17会社のうち，クライスラー自動車〔第 2グノレーブ〕とパ

ッカード自動率(第 3クソレープ〉の両社だけが損失をみたが，それ以外の

会社は矛IJ潤をあげていた。しかし，これら17会社の配当支払額は，し、ずれも

繁栄期の留保収益に比しては相対的に小額であったと (i'.t、ぇ，恐慌期の報告

された収益をいちじるしく趨過して支払われていた。そこで，繁栄期に留保

収益がし、かに投資され，また恐慌期iこし、かなる されたかをみな

ればならなL、。第15表は1921年， 1930年および1933年の 3カ年の資産拡張と

整理の推移を総額と比率で示したものである O

各種の資産が整理の対象となったが，現金，受取勘定，在庫および工場

資産がとくに整理された。駿売の減退する恋、慌期には， 有形在庫 physical 

inventory の必要が減退し，単位コストがより低くなるので，

壊されるO 受取勘定もまた回収 collcctされ，また回収不能 uncollectibleの

ものとして帳簿価格を切下げ writeoffられ，回収されたものは赤字補填の

ための資金を提供する。また，上昇期における工場の改善と拡張は，

には生産能力を過剰ならしめるが，減価償却はおこなわなければならなL、の

で，工場資産は赤字を補填する過程で整理されるのが一般的であるO

4) 減価償却費は合理的レート以下に切下げられ，工場資産の整理も実際に報告され

た数字以上であったと推定される若干の理由がある (ibid.，p. 86) 

第16表は恐慌期における収益不足を補填するための資金を供給した，

された 3つの資産を大きさの顕序に会社l.lIJに示したものである。多くのばお

い，最初の 2つの質産は整理全体のなかで，いちじるしく大なる部分を占め

ていた。在庫は%以上のぱあし、に収益不足に多くを提洪し，流動資産は

のぼあいに収益不足に重要部分を提供した。受取勘定はほとんどの会社によ

り整理され， 工場資産は少なくとも 70%のばあいにかなり重要な貢献をし

た。
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収益を超過して相当な恐慌期配当を支払った17会社の資産拡張と整迎

資金の源泉と使途

資
産
産
産

現 金
市場性ある証券
受取勘定
夜熔

当座資産計
座負債
純運転資本

第 15表

資
形資
場資

計

投
雑
加
熱
工

当

61，158 
400，185 

774 
400，959 
26，574 
374，385 * 

-404，717 

費;隠せざる減{傾償却費
整理計

新託券発行
不足計

無形資産切拾
調整された収益不足

剰余業備会
総
神
田-367，968 

574，195 

36，749 

23，180 
155，402 
189，386 
978，912 

978，912 316，737 

American Tobacco Co. の商擦の君事j余金へ
の追加分
綴合されね損失
配当および利子
帳簿側格切下および調書生 -367，968 

6，417 
374，385 

株式資本再言干儲および配当
(
∞
印
)
∞
日繁栄郎の綴告された留保収益8倍t4，442.4万ド、ノレ

繁栄朔の調整された弱保j医務8億 6，582.3万ドル
*恐慌郊の調整された収益不足3億7，438.5万ド‘ノレ
恐慌郊の報告された収益不足 2億 579.6万ド、ル

p. 81 ibid.， 
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1.こO 主要な生産会社の整理の度合いを若千あげるとつぎのとおり O ゼネラノレ

・エレグトリッグ (1)流動資産， (2)在庫， (3)受取勘定，クライスラー自動車(1)

工場資産， (2)在庫， (3)受取勘定，ユニオン・カーバイド・ァ γ ド・カーボ γ

(1)流動資産， (2)夜庫， (3)受取勘定であった。その他は第16表参照。

第 16表 恐慌期における17会役の資産整理の三大順位

h.. 
':c: 

May Department Stores Co. 

J. C. Penny Co. 

Sears， Roebuck & Co. 

American Tobacco Co. 

R. ]. Reynolds Toba∞o Co. 

General Cigar Company， Inc. 

Otis Elevator Co. 

General Electric Co. 

Chrysler Corp. 

社

Firestone Tire & Rubber Co. 

Ialand SteeI Co. 

Nash-Kelvinator Corp. 

Packard Motor Car Co. 

Timken Roller Bearing Co. 

Union Carbide & Carbon Corp. 

American Brake Shoe & Foundry Co. 

Electric Storage Battery Co. 

ibid.， p. 83 

損失控除後に配当を支払った18会社

整理の度合いによる排列

1 3 

在 E事 受取勘定 工場資産

在 長事 新発行

受取勘定 在 庫 工場資産

流動資産 新発行

流動資産 新発行 受取勘定

夜 康 工場資産 受取勘定

在 産 受取勘定

流動資産 在 康 受取勘定

在 簿 受取勘定

流動資産 在 医事 雑資産

新 発 行 流動資産 在 E事

流動資産 受取勘定

工場資産 在 E事 流動資産

工場資産 在 摩 雑資産

流動資産 在 医事 受取勘定

受取勘定 工場資産 流動資産

受取勘定 在 E事

この 18会社はさきの分類にしたがえば，第 2グノレープに麗するもの 4

社，第 3クソレープに属するもの14会社である。ここで対象とした諸会社ほう

恐慌期に報告された損失を控徐したのち，少なくとも百万ドル以上の配当合

支払った18会社である。 1921年と1930年の資産構成は，ともに運転資本が30

%，工場資産が64%で，比率においては変動はなかったが， 1921年から1930

年までのあいだの運転資本の金額における増加は，まったく受取勘定と在庫



第 17表 損失控除後棺当な恐慌期配当を支払った18会社の資産肱張と整理 〈単位千・ドノレ〕

1921 1930 1933 1931-33年
資金の源泉 と 使 途

額! 増減金 % 金 % 金 M 
千ドルj ニf"ドノレ 千ドノレ

現受布易取性あ勘師事定陣

194，710 17 265，764 20 183，149 18 I 82，615 
224，020 20 154，363 11 148，499 14 - 5，864 
291，397 26 461，629 34 245，863 24 I -215，766 
648，489 58 774，948 58 592，379 53 I 182，569 

当 座さ当負~資債 j& ilt 1，656，704 128 1，169，894 114 -486，814 
21 309，371 23 142，988 14 -166，383 

純 3A転資本 30 1，347，333 30 1，026，907 26 -320，431 

華工無 形場資資資 E 産比

2 144，164 3 120，492 3 - 23，672 
2 86，056 2 27，662 I - 58，394 
2 78，204 1 24，286 1 - 53，918 
64 2，903，144 64 2，721，637 69 - 88，101 
100 4，558，901 100 3，920，984 100 

費消せざる減価償却費 93，406 

新証整券発理行計
637，922 

- 13，654 

株式資不本切足拾計
624，268 
13，424 

調整された収益不足 610，844ネ

損利剰帳簿j余お師格準よ切び備配下金失げ当および調整

I ，245，870i 1，502，796 940，307 -562，489 
208，185 
300，653 
53，651 562，489 

株式資本;再評価
1，502，796 

47，995 
610，844 

一一一一 一 一 一 一 一

ibid.， p. 8"1 ネ恐慌JtJlの調整された収益不足6{}~ 1，084.4万ドル 繁栄j切の報告された留保収益7低 861. 3 ~ヴドル
恐慌期の報告された収益不足4億 8，980.3万ドル 繁栄刻の調愛された留保収益6億 9，534.3万ド、ノレ
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における増加であった。流動資産ではわずかに市場性ある証券から現金への

増加となっていた。 1930-33年間にはあらゆる資産がマイナスとなってい

た。とくに，金額的に大なるマイナスは，受取勘定， 1E態，現金および工場

資産で、あった(第17表参照、)0 

第18表(ま恐時期に損失をみながら多額の記当を支払って操業していた酎久

財生産諸会社:について，収益不足補撲の主要部分を提供した 3大資産を示し

たものであるO 受取勘定，在庫および工場資産はもっともしばしば整理の対

象となった。主要な生産会社の整理の状況はつぎのとおりである o U ・S・

スチール(1)流動資産， (2)在庫， (3)工場資産，ベスレヘム・スチーノレ(1)在庫，

(2)受取勘定， (3)工場資産，インターナ、ンョナノレ収護機(1)受取勘定， (2)工場資

ウェスティングハウス電機(1)受取勘定， (2)在庫， (3)流動資産などであっ

た。その他については第18表参照。

第 18表 恐慌期における18会社の資産整理の三大11知立

整理の度合いによる排列
社

2 :3 

American Car & Foundry Co. 受取勘定 在 摩 在 E事
American Locomotive Co. 流動資産 在 摩 受取勘定

Allis-Chalmeぉ Mfg.Co. 受取勘定 在 E事 流動資産

]. I. Case Co. 受取勘定 在 E事 工場資産

Deere & Co. 受取勘定 工場資産 在 摩

Jnternational Harvester Co. 受取勘定 工場資産 な し

W orthington Pump & Machinery Corp. 流動資産 受取勘定 在 庫

Westinghouse Electric & Mfg. Co. 受取勘定 在 庫 流動資産

B. F. Goodrich Co. 在 庫 受取勘定 工場資産

Bethlehem Steel Co. 在 康 受取勘定 工場資産

United States Steel Co. 流動資産 在 庫 工場資産
Hudson Motor Car Co. 流動資産 在 摩 工場資産

おらckTrucks， Inc. 流動資産 在 庫 工場資産
Reo Motor Car Co. 流動資産 tE E事 工場資産
Ca¥ifornia Packing Corp. 流動資産 受取勘定 在 庫
Consolidated Cigar Corp. 在 信事 受取勘定 なl し
Crucible Steel Co. of America 在 罪事 工場資産 流動資産
Wheeling Steel Corp. 流動資産E 在 長事 工場資産

ibid.， p. 87 
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(単位千ド、ノレ〕

1921 1930 1933 1931-33年
資金の源 泉 と 使 途

増減金 額 が ~\ 三 額 Fぎ 金 額 % 

千19，ド10ル8 
千・ド‘ノレ ニf-ドル 千ドノレ

現 金 12 43，376 23 29，662 25 - 13，714 
市場性ある誌券 27，115 17 12，432 6 2，151 2 - 10，284 
受取勘定 69，924 44 68，958 36 35，172 30 - 33，786 
在庫 124，453 79 136，542 72 83，334 71 - 53，208 

当底資産計 240，602 152 261，308 137 150，315 128 -110，994 
当康負債 82，755 52 71，027 37 33，517 28 - 37，510 

純運転資本 157，845 29 190，281 23 116，802 19 73，482 

投 資 21，418 4 63，492 8 65，562 11 2，069 
雑資産 16，043 3 16，003 2 12，283 2 - 3，720 
無形資産 23，222 4 78，832 10 7，774 1 - 71，058 
工 場 資 産 333，797 60 485，236 57 398，345 67 26，324 

552，326 100 833，844 100 600，764 100 

費消せざる減価償却費 60，567 

無償還形資さ整れ皮た切理資捨本計発行
233，082 
58，925 
64，099 

調準整備された収益不足 110，058 * 

轟剰余誠鵬金およぴ調整

108，881 157，013 50，645 -106，368 
36，768 
34，389 
35，211 

株式資本再評価および資本剰余金調整
157，013 106，368 

3，690 
110，058 

恐慌期に名目的配当しか支払わなかった10会社の資産拡張と整理第 19表

(
∞
由
)
∞
申

6，992.5万ド、ノレ

614.1万ド、ノレ

繁栄期の報告された留保収益

繁栄期の調整された留保収益

1億1，005.8万ド〉レ

7，110.2万ドル

恐慌期の調整された収益不足

恐慌期の報告された収益不足

* ibid.， p. 88 
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名目的な恐慌期配当しか支払わなかった10会社

ここで扱う10会社はさきの分類にしたがえば，第2グループに麗ナるもの

1会社(リマ機関率)，第3クソレープに属するもの 9会社であり，

普通株配当を支払わず，また無配に近い諸会社であり，すべての会社は損失

を記録した。このなかにはいるものは，鉄道設備，鉄鋼，機械その他の製造

会社で，一般的にいって 1922-30年のあいだにも少額の収益記録L

ず，多くのlまあい，最良期においてすら，記さき支払は比較的小額で去らった。

これら10会社は15年間収益が乏しかったとはし、ぇ，それぞれの生産部門にお

いては一応重要な諸会社であった。 1921年と 1930年のあいだに，在庫と現

金が増加したが，金額的にとくに顕著な増加を示したのは工場資産であっ

た。恐慌期においては，あらゆる資産が整理された〔第四表参照〕

第 20表は赤字補壌の大部分を提供した 3大資産を会社別に示したもので

あり，ここでも受取勘定，在庫および工場資産はもっともしばしば整理され

た。また，第21表は以上 3つのばあいの 3大整理資産を比率で示したもので、

ある O

第 20表 恐慌期における10会社の資産整理の三大j領位

t.. 
A 

Gulf States Steel Corp. 

社

American Cyanamid & Chemical Corp. 

Baldwin Locomotive W orks 

Lima Locomotive Works， Inc. 

New York Air Bral王eCo. 

Chicago Pneumatic Tool Co. 

National Acme Co. 

United States Rubber Co. 

Republic Steel Corp. 

Mullins Mfg. Corp. 

ibid.， p. 90 

在 E事

流動資産

流動資産

工場資産

在 庫

流動資産

在 摩

在 康

J n 

在 長事 受取勘定

雑 資 産 受取勘定

受取勘定 在 医事

工場資産 な し

在 E事 受取勘定

工場資産 受取勘定

在 康 工場資産

受取勘定 工場資産

在 康

受取勘定 | な し
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第 21表 以上三つの場合の三大整理資産の分1fi (タ'6)

17会役 10会投
3受理された資産

1 I 2 I 3 1 I 2 I 3 1 I 2 I 3 

流 動 望号 産 35 5 12 45 。25 30 O 10 

5iえt 取 勘 定 18 12 35 33 28 6 O 30 48 

在 医事 24 47 O 22 55 19 40 40 13 

工場 主安 E主 18 18 35 O 17 50 30 20 25 

雑 資 産 5 18 18 O O 。。10 O 

100 I 100 I 100 I 100 I 100 I 100 I 100 I 100 100 

ibid.， p. 91 

むすび

以上，繁栄期に割当されなかった留保収益がし、かに再投資され，また恐慌

期にそれがどの程度配当と損失とにふりむけられたかをみた。そこで，つぎ

のことが明らかになったように思われる。

l. ここでのサンプノレ大会社についていえば，消費財の生産・販売会社お

よび化学工業会社のあるものは，恐慌期にも利潤をあげて操業し，かえって

普通株配当率を引上げた。

2. その地の消費対生産・販売会社，資本財・耐久消費財生産会社にし

て，恐慌期において利潤をえたものも相当数あったが，普通株の配当率を引

下げ、て配当を支払った。しかし，これらの会社の配当額(普通株と優先株〉

は，その矛IJi簡を上まわり，その点で、収益不足をみた。また他の資本財・耐久

消費財生産会社にして損失を記録したものもあったが，その額は繁栄期の留

保i艮益を超えるまでにはいたらなかった。損失を報告したる会社にして，繁

栄期の留保収益を超えて担当を支払ったものもあったが，それはわずかな例

外にすぎなかった。 72会社中，恐慌期の報告された収益で黒字をみた会社は

40社(調整された収益で、は42社〕で、あったが，恐慌期の収誌を超えて配当を

支払った会社は20社(調整された収益〕であった。恐慌期に損失をみた会社
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は32社(調整されたものでは30社〕て、あったが，その損失にもかかわら

通株配当を支払った会社は16社(調整されたもの〕であった。

恐味期に損失を記銀して普通株を無配とした会社は11社であった。恐慌期

に損失を記録しながら，繁栄期の留保収益きと超えて配当を支払った会社は 7

社(調整されたもの〕にすぎなかった。

3. 一般的にいって，ここでの大会社は繁栄期にその留保収益を，現金と

市場性ある証券の適度な増加とともに，主として在庫，受取勘定および工場

資産にまわした。しかるに，これら向ーの資産は恐慌期に整理され，この強

制された整理が損失を補填し，株価の暴落をおそらく阻止するためと思われ

る配当安定化政策用の資金を提供した。

3年間ないし 4年間の恐慌の打撃は相当で、あった。しかも，この大恐慌が

この期間で終臆するとの保証は，当時の恐慌の過程では与えられてはおらな

かった。しかしこの大恐慌のもとで，大会社の多くは配当を支払いながら

も，以上のような方法によって空前の危機をのりきることができたのであっ


