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く研究ノート〉

トラスト形成後の

U. S.スチーノレ会社の資本蓄積

森 呆

私はまえに，北大経済学研究14巻 1号および2手予で，両大戦闘のアメリカ

鉄鏑業を，その独占組織の再編と展息苦の過程を中心に考察した。おなじ論文

で，この時期の鉄鋼市場の動態、と鉄鋼独占体の蓄積様式の推移についても述

べるはずだったが，屯資料的に不十分な点が多く，今日までその課題をはたし

ていない。

木稿は残された研究課題の一部として，アメリカ臨時経済委員会(TNEC)

がu.S.スチール会社についておこなった聴開会記録などによりつつ，同社

の財務資料を整理し，アメリカ金融資本の発展史の一面をさくやろうというも

のである。なお，利用Lた統計資料のうち総括的なものは，本稿のう1ミ患に一

して載せた。

1 

u. S.スチーノしは1901年2月23日， 鉄道業と金融界における最強の支配者

だった投資銀行J.P.モノレガン高会によって設立された。設立されたu.S. 

スチールは，資本金わずか 3，000ドルの持株会社で、ある。モノレガンは形式的

にはu.S.スチーノレ会社の合同運動のプロモーターおよび金融家として契

約，機能し， このu.S.スチーノレが当時の最大製鉄企業だったカーネギー会

社と，ブエデラノレ製鋼ほかモノレガンの影響下にあった鉄鋼関係各社とをトラ

スト方式で貿収， 統合して， 同年4月までにi笠界最初の10億ドノレ会社u.S. 

スチール・トラストを形成したので、ある。この鉄鋼トラストは，持株会社の

傘下にほ!>:'lO社の直系企業とそれに連なる約170の子会社をもち，巨大な欽
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鉱床，優良な鉄鉱石， コークス用および燃料用石炭， 湖水輸送船，鉱石運搬

鉄道，天然ガス・用水・貯蔵設備， アメリカ最大規模の製銑，製鋼，庄延設

備を有した。それがアメザカ 占める地位は，第 1表にみるように圧

倒的なものである。その規模は間際的にも比類がなく， たとえばu.S.スチ

第 1表

鉄 鉱

コ 一 ク
銑

鏑

レ { 

鉄鋼業生産に占めるじ.S.スチーノレ・トラストの割合 (1901年〉

石

ス

鉄

鉄

ノレ

l各生皮に各生産に
占める% 11 占めるが

43.9 ア リ キ製品 73.1 

37.4 ブ り キ 板 67.3 

43.2 線 材 77.7 

65.7 ワイヤー・ネイノレ 68.1 

59.8 鍛熔接鋼管 57.2 

構造用形鋼 62.2 継釘無鋼管 82.8 

!享 板・薄 板 64.6 

E. Jones: The Trust Problem in United States. 1926. pp. 206. 207. 214. 

から，石崎昭彦氏が作成されたもの。

{ル会社の銑鉄，鋼鉄生産量は，当時のドイツ鉄鋼業全体の生産量にほ父匹

敵するか， ときには凌駕さえしているO こうした佳大トラストの成立事情に

ついては，すでtこわが菌て、詳しい招介がなされておりへ あらたになにかを

つけ加える余地はほとんどなL、。われわれはこのトラスト形成が，鉄鋼業お

よびアメリカ金融資本の成立史においてはたした意味を整理し，確認すると

ころから出発すべきだとかんがえるO

。鎌田正三三「アメリカの独占企業J1956年第1主主3節， 井上忠勝「アメリカ経営
史J1961年第7家，石崎昭彦「アメリカ金融資本の成立J1962年第3章，呉天降

「アメリカの証券発行・引受機構の研究(2)の2J.(1証券研究J17巻， 1965年)，な

どc

u. S.スチール・トラストが成立したことの震史的意義は， なによりもそ

れが鉄鋼業における激しい競争戦と合同運動の帰結であり， こ釘〉トラメ、トカ1

の全分野を統一的に支配する独占体として鉄鋼業内部の構造を決定

的に変化さぜたことと， さらに鉄鋼業におけるかかる独占的統合企業の成立
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をまって， 多種分野を向一資本が多角的に支配するコヅツエノレγ形態

もまたアメリカ産業構造内部に阪胎したこと，にあるといわなければならな

いであろう O 他聞でu.s.スチーノレ・トラストの設立は，投資銀行モルガン

という，いわば鉄鋼業外部の機関の主導によってもたらされたものであり，

トラスト形成の動力として， このそノレガンの金融的利害から生じた意図を無

祝できないが，だからといって，ほかならぬ鉄鋼業における独占形成の了支

配的」動力を，モノレガンの金融的利害にもとめるとか，その金融的科書の内

容をもっぱらトラスト形成時2の証券謙作にもとずく創業利得(水増利得)

得に限定して抱握することには，賛成できなL、1)。

1) この点で私は宇野弘蔵氏が「経済政策論J(1954年〕で，アメリカのトラスト

運動は「独点的利益を予想する創業利得の獲得が殆んど支配的動力をなしている」

(197主主〉とされ，プメザカ金融資本を「株式操作を基礎とする金融資本J(200]':() 

と規定されて.u. S.ヌヰール・トラストの形成を，その代表例として挙げておられ

る方法に疑問をもっている。

一方，石崎昭彦氏「アメリカ金融、資本この成立Jは， iI');鏑業における独占形成を，

より明確にアメリカ金融資本成立の基軸に据えられるのであるが，しかしその独

占形成が「現実化」した根拠は，好況期の資本市場の発展を背景に投資銀行が証券

操作による創業利得をめざしてトラストを形成した点にあり，つまり，それこそが

トラスト形成の「支配的動機J，1"主要な推進力Jだったし， u. S.スチーノレ・トラ

ストも f向じ動機から独占組織を確保する必要警にせまられて形成されたJ(243Jミ〉

と述べられるのである。

上で1" J内iこ引用した語句の意味が私には十分に理解できないのであるが，と

もあれ，現実iこu.S.スチーノレ設立の計画が，モノレガンの氷上常利得獲得を「主要な

動機Jとしてたてられ推進されたかということになれば，これは大いに疑問jであろ

うO 仮にu.S.スチーノレの設立がもっぱらそルカやンの意図iこ沿ってすすめられたも

のとしても，そのそルカ、ンといえども，創業利得という，いわば仲介的，一時的な

利得尽的で計画をたて;配色したのではなく，積極的には，従米鉄道と金融中心のモ

ルガン資本に鉄鋼業中心のあらたな中核的支配鴎をうちたてること，消極的には，

鉄鏑業の矛盾と競争戦の展関過程て¥従来モノレガン傘下にあった鉄鋼企業とそノレガ

ン自身がこうむる全般的な損失を喰いとめることが根本目的ではなかったかと想像

される。石崎氏の「動機」なり「推進力」の厳密な意、味を問うことを別にして，少

なくともu.S.スチールに結実する鉄線独占がアメザカ金融資本の成立史におよiま

した画期的な意義，役割については，その資本化政策にみられる過大資本化という
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特質とは2i1Jの叙述があたえられるべきものとかんがえる。金融的側面ーからの「動機

Jも，そうした鉄鋼独占体の確立によって，ぎやくにその「現突{生Jと内容をあた

えられるわけで、ある。石崎氏自身もその点にかんする多くの具体的叙述をしておら

れるように患う。

u. S.スチール成立前の数年間あるいはほ，，'10年間に，アメリカ鉄鋼業の

構造にはかなり顕著な変化が生じている。その変化のうちでも，前半の，製

鋼圧延部門におけるカ{ネギ{の支配的資本としての拾頭，後半の，モノレガ

ンの鉄鋼業への進出がもっとも重要であるO カーネギーとそノレガン系欽錦会

社のほかにも，鋼完成品部門では各製品ごとに資本集中によって支配的企業

が出現した。それらは，その各々の地域的，横断的集中が一定の水準にたつ

したのち，いわば、垂直的に鉄鋼生産の諸段階に進出しはじめ，それがあらた

な競争戦を誘発して終局的にu.S.スチース・トラストの結成をもたらすの

である。

もちろん，こうした競争や集中の推進力として， おける間定資本

の巨大化とか企業の利潤追求欲を指摘すれば足りるというのではなし、。アメ

リカ金融資本形成期の特質との関連でかんがえる場合，われわれはとくに，

アメザカ資本主義の歴史的，地理的条件からして鉄道業が他閣に類をみない

特殊な中核的役割を演じてきたこととの関連を重視する必要があろう。後述

するように， 19世紀米の鉄鋼生産の動向はもっぱら鉄道からの需要に規定さ

れたし，各工業地帯に族生した製鉄工場は，一挙かっ大規模な鉄道建設やその

鉄道とのかかわりをもとにして p 広大な圏内市場と資源さと掌握しつつ全国的

したのであるO カーネギーが拾頭したのも， 1890年代

までの同社が，そのf思議かつ優良な製品によって鉄道への甑売競争に勝った

ことが直接の潔白であり，それはし、Lφ通えれば，当時は鉄道と製鉄と

支配の関係がまだ弱く，モノレガンなど鉄道支配勢力が薩接製鉄業を掌撞して

いなかったことを絶対の条件としていたのであるc さらにカーネギ{は，ピ

ッツバ{グ地方の鉄道の競争を利用し単独にきわめて安い特別運賃協定を

とむすんだことによっても，巨利をえたとされる。こうした鉄道との
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られた成長は， 口ツグフユラーが石油独占を形成した事情と

本的に之同じ性質のものである1らそして，そのカーネギーが終局的にモル

ガンに窃服した理由も，上の要因と直接関連している。すなわちモノレガシは，

カーネギーによる鉄鋼業制覇を阻止して自己の支配集団に鉄道資材ーの供給を

確保する必要から，また鉄道建設と欽道集中が一応眼度にたつした状況から

も，鉄鋼業を主要な投資先とみなすようになったのであるO モルガンは玄

に瀕したイリノイ製鋼を敢得してそれを中級にフェデラノレ製鋼をつく

り，ほかに多数の企業を結集して鋼管，橋梁の大企業をつくった。ブユデラ

設立とともに全米レール生産の34%を作り，カーネギーの32%を凌

駕したのであるO さらにそノレガンは鉄道運賃の改訂を主導して，ペンシノレヴ

アニア鉄道がカーネギーとの間に結んでいた特民運賃協定を破棄させた。つ

まりそルガンは従来の鉄道支配を根拠に，カーネギーとの合同の推進者とな

りえたのであったそれが究極にはそノレガンの卓抜な金融カを背景とした

ものであったことはいうまでもないわ

1) 拙稿「アメリカ金融資潮来立期におけるお油産業の位誼についてJ(日七大経済学

研究J17巻 2号〉参照。

2) 以上の点については呉天降氏の「アメザ:カ証券発行・ 51受機構の研究(2)JCf証券

イ況:5EJ17巻〕が詳しく，示唆に富む。数字もそこから引用した。

以上から， u. S.スチール・トラストの設立は，
〈む 従来，主要工業地帯における製鉄業がおこなった横断的，縦断的結合を

に拡大しつつ，鉄鋼の各生産段階に圧倒的支配力をもっ全間的規模の

単一心統合会社を結成して，アメリカ鉄鋼業の組織を根本的にかえた。トラス

トとはち三んらい特定事業部門における横断的独占の形態であるが，む.S.ス

チールはし、ちおう鉄鋼業という の範間内のこととはいえ，従来のトラス

トの縦糸ざいはるかにこえる「超トラスト jだ司たわけであり，それ自体とし

て「総会事業体J的性格を有した。

従来の製鉄会社の多数が株式会社形態を採用した場令でも地域的な少

数の個人的蓄積に頼ってL、たのにたL、L， U. S.スチーノレは偶人企業的性格
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を払拭して株式会社化を徹底したばかりでなく，それを持株会社を頂点とす

る近代的多角経営のピラミッドの形態で実現した。

③ 原料から鏑完成品にいたる生産諸段措合間一資本に統合しただけでな

く，各段階の生産活動を連結する流通および金融聞にも多角経営棋が伶び

た。流通罰では，原料輸送関係、の鉄道，船船，倉庫を保有したほか，各段階

の製品の大部分を自家治費〔トラスト内企業の相互工販売〕ずる体制なつくっ

た。もっとも後述するように，最終製品の販売・加工部門のみは輸出系統を

のぞき弱体で，のちの立ちおくれの一因となる。金融詣では， u. S.スチー

ノレが持株会社で註額の内部資金をもち，傘下会社が自己金融を基調に Lた点

からみて， トラスト自身が金融機関的機能をはたしたことが十分予想され

る。また設立当初から， トラスト外部への投資・貸付をおこなっていたこと

は，第2表からもうかがえよう。いうまでもなくそルガン集担は大銀行や大

鉄道クソレープを探しているし，設立時のu.S.スチーノレの役員構成も

モノレガン系金融機関からの派遣だというが， u. S.スチーノレがそれらにあま

り依存することなく，むしろ自身で生産，流通，金融屈にわたる多角経営を

おこなっていたことが注目される。

④ 加えてトラスト内部の多角化は，生産過程での製品の多様化，鉄鋼市

場構造の多軸化に対応しているο前述のように19世紀末の鉄鋼生産コ，レー

ノレをはじめ厚板，棒鋼など製品の大部分が鉄道業向げのものだった。だが鉄

道からの需要法19世紀末までにほ父と限にたっし，かわって工作機械，

船，建築・橋梁，石油・ガス・パイプ，農機などの基礎資材用として鉄鋼製

品の市場;土分イちした。とくに錬鉄以外の近代的スチ}ノレ製品の場合にその変

化がはげしいことが，第3表からもわかる。u.S.スチーノレは，まさにこう

した多軸的な市場構造の中枢に，いわゆる HeavySteels製造の担い手とし

て確立したのであるO

⑤ だから鉄鋼業における巨大統合会社の出現は，以上すべて

鉄鋼業の内部構造を変革せしめただけでなく，アメザカ産業の全構造にコ γ

ツエルγ的な総合的支記の形態を据えた最初の指標であった。モノレガンの金
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融および鉄道の支配は， u. s.スチーノレ・トラストの設立を境にしてコンツ
エルγ的な総合支配への内実なそなえたというべきであろう1)。

り そノレガンが20世紀初頭に進出，支配した産業ii:'.業は， U.S.スチールのほかに，

International Mercantile Marine Co. International Harvester Co. Pullman Co. U. 

第 2表 設立当時のu.S.スチーノレの綜合袋借対照表(1901年11月初日〉

資産

財 産勘定(会社が所有・使用している財度の涼{齢

損主主繰延費用(前払鉱山採掘権，開発費，不動産の将来

の使用〉

$1，437，494，862.53 

投 資(トラスト外会花の不動産その他財産〉

流動資産:郷鈎資産

外部会7tの証券
受取勘定

受取手形

現金

負 震‘

95，603，997.571 
7，251，329.451 
45， 269 ， 453. 19 ( 

2，821，463.551 

55，315，527.99' 

3，256，774.。ョ
429，613.25 

206，261，771. 7，) 

1， 647，443，021. 62 

U.S.スチール株:普通事1こ 508，212，543.70) 
ト1，018，386，322.

優先株 51O，173，778.40j 

トラスト以外の従.普通株 365，-136.38) 

属会社株 優先株 293，300. 00 ~ 771，925.81 
スベリオノレ湖合同鉱山子会社 113，189.43'

社債および債務 :U.S.スチール社債 303，450，000.00， 
従属会社々償 59，349，838.00 i 362，841，683.42 
その他負債 41，844.571 

抵当付および資入.抵当付債務 3，457，037.551 
19，067，791.ー

貨幣債務 突入貨幣債務 15，610，754.03J 

流 動 負 債:米払賃金及未払勘定 22，228，343.60， 

未払手形及借入金 12，653，744.271 

特別預り金〔従業員など) 5，435，342.15) 50，269，630. 

未払利息、，未払クーポン 4，870，410.161 

1901.12.20支払の普遥株配当5，081，790. 00) 

偶 発 債 務:借地契約保有によるもの

i成債基金及減{活償却準備金
剰 余 金(U.S.スチーノレおよび従属会社〉

525，398.ら7

21，236，040，51 

17-1，344，229，32 

1，647，443，021.持2

The Commercial and Financial， Chronicleitry 1902. 2. 1. pp. 272-3を，中付

万次 iU.s.スチーノレ財務諸表の検討JCi企業会，HJ1960.3.) 387].'iから。
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S. Rubber Co. General Electric Co.等々 があった。当音寺はこれらすべての資産をあ

わぜてもU.S.スチール社におよばないし，産封誌に点める地佼は副次的であるο
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錬

100 

100 

100 

100 

1879 

1889 

1899 

1909 

100 

100 

100 

100 

鋼鉄による製品

1879 

1889 

1899 

1909 

P. Temin : lron and Stee in Nineteenth-Century America. 1964. pp. 279…80. 

2 

資産の過大評価にもとずく過u. S.スチール・トラストの設立に際して，

プロモ{ターと大株主に水増利得が吸収されたのは大資本化がおこなわれ，

のちの蓄積政策を規定する主周知のことである。それがu.S.スチールの，

のひとつとなったことも事実であろう C

第4のごとくである O第 4まず過大資本化の実態をまとめると，

り，

ドノレの資産価格を14億ドノレと評大ざっぱにいって.被合同会社の 9

して新証券と交換したことになるC だがこの 9億ドルの資産じたい，以前

合衆国会社局の 1911年ので過大資本イじされた部分をふくんだから，

残る 7、よu.S.スチーノレの設立時の有形資産は 6億8200万ドルで，

20印万ドノレはのれんをふくむ無形資産だったと推定している。
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lUS かーノレ U.Sスチールカ郡司駅雨

量堅持71社 民優先株i普通株|現 金

!r'~"_____'_ r'_ 社債159，450，000115θ，450，0001
i'-'弘l11CdlCしり・ i普通株160，000，0001144，000，000198，277，1201 90，279，0401 

IFederal S制 鷹先繋日，~~~，~~~I I 5~，~~~，~~~1 
; C0・|菩遜菜 46，4回，70問 1 vi:sぬ:348149，969，978 
被秘;ζζ二三ごゴ7三三了つ二7出鷹愛先株 3ぬ9，997貯7，訓4初刷b耐一一一一一一一寸1つ芯瓦語瓦，一説弱説語郡嗣泥珂i副副一一一一 一一一一
|ρ此品は山…Lは山i山U

門 ' げ官 ι ふι品4ιL れ…ハ n… 戸山八一r出 14必正δ)，9的98，23717引1 
1 51，149，448 

33，740，2501 
1 39，962，250 

22，906，250 
5，599，0001 34，993，750 
13，997，5001 

1 18，995，000 
24，497，0001 

1 24，498，8001 
34，482，8001 

1 32，493.720 

社寸I~~ke当当:L主3UUih明明*j反討控i恒塑問吋税株tj， 29，41 
[(…Lいb湾寸笠ゴ品l盟;草5」ff旦421，7001空竺竺竺21，7001空竺塑，7竺咽!竺塑~I-一一-一 l 9 2叫 9臼悶悶……

2お抑捌叩山5叩剛削叩Oω附伽O∞側O∞ 0 
Shelbvy St田1~lfJt1ê;fi4刀6，1001----11万涜諒コー一一一一l

Tube Co.1普通株 8，018，200 

u. S.スチーノレ設立にさいしての被合同会社証券と新証券との交換第 4表

j i 棚田，680…01 ト5.000…両
1303，450，0001510，205，7431508，227，3941 80，963，680 

906，401，405[ ~一一一一一一一一一一-，/ 一一…一一 一一
1，402，846，817 

ちしlreauof Corporationの報告書(1911年)0(井上忠勝「アメザカ経営史J292~ 
3頁から引用)。
※ Lake Superior Consolidated Iron Mines. Oliver 1ron Mining Co. and Pitt-

sburgh Steamship Co (利権の六分のー)0 

u. S.スチーノレの株式と被合同会社の!日株との交換で，

2，004，550 

間号会社債務の長 1

提供など.(現金，株|
式・サーピスの提供引

A叫
ん
φ
切れ

とくに!日資産

スベリオノレ湖鉄鉱およびオザウゃァー鉄鉱といったがたかく評価されたのは，

の矛IJ権と，合問に loいて特別の意味をもったカーネギーであるO 飽

American Steel Hoop， American Sheet Steel， American Bridgeなど方司

トラスト形成にともなうあらたな過大資本化がみられなL、。もっとも

L それに先立つ合同の際にすでに過大資本化されていたことも

かんがえられる。だから，すでに水増しされた証券の価格維持が合同の動機

日 J主ヲ

ニ}'l
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になったことも予想できないわけではないが， むしろ主として，後らが帯

鏑，鋼板，橋梁の生産に占めていた圧倒的な支配力に，モルガンが着目した

というべきであろう 1)。そういう意、味では，さきの鉱山一?カ{ネギーにたい

する買収備格のつりあげにしても，投機的な動機が推進力になったとはかな

しも云えないのである。

③ 合同にともなう過大資本化は， u. S.スチールの設立以前からアメリ

カのトラスト形成にしばしば見られた方法で、あり，優先株，普通株，

使いわ{ナる財務方式もそこから生じたものと解される。すなわち合同に捺し

て，実質資産は優先株で，買収髄格のつりとげ(過大資本化)とプ口モータ

ー，引受シンジケートへのコミッシヨンを普通株で支払ったといわれるハ当

のアメ Fカ裁判所が，株式交換資産の評価を会社当事者罰の判断に A任し

たため，こう Ltニ株式の分化と水増評価治行可能になったのである。社管につ

いては，当時社費利子を支払えないも ると L、う

ったため，むしろその利用をおさえて累積的優先株を発行する

それが優先株にも71く増Lをもちこむ一国になってL、たとかんがえられる

ーレ
ユう

4表にみるu.S.スチールの場合，普通株の水士通発行と;主号1];二寵先株も追加

発行されているO また後述するように，同社の社告発行は，アメリカの

水準よりはるかに積極的な機能をは ようになる。

④ 過大資本化による創業手IJ得ならびに投機利得の受手i工、プロモーター

であるそノレカンと， トラスト した大株主とである。 7憶ドソレといわれ

る過大資本がどれだけの創業矛IH与を実現Lたかは不明である。第4表による

と，モノレガンをリーダーとする引受シンジケ{村上， 2，500万ドル余の

とサ{ピスを提供した代価と Lてま父 1億3，000万fド~ノしの新株を受取ったo

f皮らはそれを 9，050万ド、ノレで現金イヒしたと云われる21 モノレガン荷会は，プ

ロモ{ターとして 1，250万ドル，ほかにシンジケートのメンバーとしても多

額 (250万ドル程度か〕の純手Ij潤を獲得した叱

。AmericanSteel Hoopの帯鋼生皮における地位は完念、ニ独点的て、あり)Alllerican 
Sheet Steel も鋼板生PÆの80~1 005'6， American Bridge (工僑梁材の90，96を生産して
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いた(石崎:前掲書232-3頁〉。

E. Jones ; The Trust Problem in the U. S. 1928. p. 288. 

ibid.， p. 285. 

シンジケート・メンパーによるu.S. スチーノレ株引受のうち大 I~I のものは， ].P祖

l¥lorgan & Co. の647万5000ドノレ， First National Bank of NY. 312万5000ドル，

Xew York Life Insurance 300万ドソレ Mut泌 1Life 300万ド、ノレ NationalCity 

Bank 300万ドノレ，などであった〔呉天降:前掲論文193JO。シンジケート・メンパ

ーとしてのモノレガンのコミヅ、ンョンは，この数字から推算したのである。

水明来IJ得の主たる源泉;ヱ，大衆株主からの収奪である。第5表にみるよう

に匂 トラスト株価は発行後，一豆急、蒸し徐々に回復した。鍾先株ですら，数

よ額面を割った。 トラスト設立と同時に， u. S.スチーノレ株は急速に大

第 5表 u. S.スチールの株式相場の変動〔額面100ドル当りドリ〉

I 優尚 先| 株低 I 普高 通i 事低長

1 901  10778 69 55 24 

1 9 0 2 97号主 79 46弘 29弘

1 904  95% 51% 33% 8% 

906  113% 98号主 50弘 3278 

908  114% 78% 58% 25弘

1 9 1 0 125% 110% 91 61% 

191  2 117 107 80% 58弘

A. Cotter ; The Authentic History of the U. S. Steel Corpor百tion.1916. p.228. 

〔石崎:前掲審 240支から引用〉

衆化され，株主数(第6表)もふえていたから，株価の暴落はこれら」般

株主に大きな損害をあたえた。他方，よそルカ、ン商会をはじめとする大株主

は，暴落を株式の手持ちによって切抜;ナ，のちの水抜きと株価つり上げ政

策をとおして徐々にそれを市場に放出し， J二記のような収益をあげたの

zjc 

ニうした事情もあり， 過大資本化によってu.S.スチーノレが成立したこ

とj主司同社の以後の蓄積政策を規定する決定的な要因のひとつになるの

ーァ
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第 6表 u. S.スチーノレの株主数の推移(普通株〉

年 次 j株主数 11年 次株主数:年 次| 株主

1901 1912 34，213人 1923 99，779人

1902 24，636 1913 46，460 1924 96，317 

1903 37，237 1914 52，785 1925 90，576 

1904 33，395 1915 45，767 1926 86，034 

1905 20，075 1916 37，720 1927 96，297 

1906 14，723 1917 51，689 1928 100，784 

1907 1918 72，779 1929 120，918 

1908 21，093 1919 74，318 1930 145，566 

1909 18，615 1.920 95，776 1931 174，507 

1910 28，850 1921 107，439 

1911 35，011 1922 93，789 

A. A. Berle & G. C. Means ; Modern Corporation and Privite Property， 1932. p. ::;5. 

3 

u. S.スチール・トラスト l主，証券市場が不況から回復する過程で形成さ
モノレガンが買収に好条件をだすためには証券錨格の騰貴が絶対条

ったし，モノレガンのコミッションじたい新株で受けh とったのであるから，そ

ノレガンは全組織をあげてU.Sスチーノレ株のつりとげに努めた。同社株注工発

行後 213聞で50万株，翌週には 100万株売れたが，それはもっぽらシンジケ

ートによる操作だったのである1)。 されて新幹、i二買

し、むかい，額面を大巾に割った株{直だとはし、え，ともかくも水増資産に信号ど

っvすたのである (第 5表)0 1901年秋に証券価格:主短期の崩落後， ふたた

び投機をともなって開復した。 モノレガン・トラストの中でも International

Mεrcantile Marineや ShipbuildingTrustな こん

どさばけず， この回復宅どまって売りはじめた。その後 02年秋の貨弊市場の

逼迫から03年に取引所株備が崩落し，水増会社のいくつかが倒産しているo

u. S.スチーノレは普通株記当を停止し (付表3)， 普通株価は 50ドノレ台から
8ドルに，優先株価も95ドーノレから49ドルに低下した2)。 モノレガンは全

力をあげてU.Sスチーノレ株に買いむかい(これがのちのi株価回復で，モノレ
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ガンに巨額の投機利得をあたえることになる)，顧客にもそれを示唆， 強制

した。鉄鋼業の独占的支艶にたつしたu.S.スチールといえども，

大資本をふくむ資本規模の維持，モノレガンの金融的利益を守るという謀限り

まえでは容易ならぬ試練をうけることになった。

u. S.スチールが1902年 4月に計画 Lt:ニ「社債転換計画」も， こ

のひとつの財務政策だとみるべきであろう。この計画は，同社が2. 5億ド

ノレの第2担保ら分矛IJ付社償を発行し， うち 2億ドルで既発行の 7分配当優先

微を回収すること，残りの 5，000万ドノレで運転資金などを調達することを内

容にしていた。この発行は，名目的には配当と科子の差額として年額 150万

ドルをうかすのだと称したが，実質的に;ヱ，擾先株髄が額聞を説っていたの

を利用して，優先株主でもあるそルガンが社債との交換で科益を得るのが呂

的だったと L、われている 3らたしかにそう Lた意図があし一般株主からの

非難があまりつよかったためu.S.スチールは 1903年， 1. 7億ドノレ

を1.5億ドノレの優先株および 2，000万ドソレの現金と交換したのち，興計闘を

終止せしめたのである。だが問時にこの計画は， U.S.スチ{ル自身にとっ

ては、過大化しすぎた資産を減資によって健全北する一作用をなした点

視しなければならなL、。 2憧ド、ノレの社債増加によって向社の利子負担i

し(年間200万ドルから約 3，000万ドルヘ)，毎年の優先株配当額を上廻ろ規

模にたつした。それは[1m定資本の巨大な鉄鋼業にとっては，けっして好まし

L 、状態で;主なかったはずだが，財務健全化の要請はそれを上廻ったものと

されるO そのことは， トラスト設立以後の10年iまかりの問にu.S.スチール

がおこなった他企業の買収が，やはり株式によらずに社積発行でまかなわれ

た点(後述)からもうかがえるのである。

1) L. Corey The House of Morgan.， 1930. p. 274. 

2) ibid.， pp. 312~3. 

3) 鎌田:前掲議 95~102賞。

かくして， トラスト形成後の U.S.スチールの財務政策は，独占的収益を

もって資産の水増分を理めること合ひとつの基調とするにいたった。
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ん Cotterによると 7億ド、/レといわれた水増資本は，第 1次大戦前まで

体的根拠を有するまでになり， 1919年までには逆に会社財産が証券発行

7僚ド、ノレ以上， と廼ったとL、う 1ら この評儲は以下に検討するよう

ないかと思うが，それにしても水増資本の水抜きは，留保利益が

いかに大きくとも留保利益のみによりうるはずがなかった。留保利益となら

んでよ記の社債転換による減資，あらたな社告発行で企業を買収したことに

よる資産の充実，鉱山などの開発による有形資産評価額の上昇，なども水抜

きの重要な内容をなしたとかんがえるべきであろう C

その点をやや詳しくみよう。まず第 7表から，われわれはトラスト形成後

の10年間に，ヂ']5億ドノレの実質資産:の増加があったとみることができる。こ

の去は 1911年の合衆国会社時の調査にもとず、くものだが， 他方， 付表2の

よると， この期間に資産総額は 14.8億:トツレから 17.11憶ド、ノレに;増えてい

第 7表

産資

生

鉄

定問

ての{1Jl.

未

保

f室主
流

U. S. スチールの有形資産額の推移(1901~10年〉 単位1，000ドノレ

I 1901年 I 1910年 1増加

(ゲ…リー工場および)I 
Ten. C & 1を除く
産設備 250，000I 383，338 I 133，338 

鉱

石炭，コークス

運 輸

その他

資産

l¥.叉
有託

郊基

動資

り 一 二仁
Tennessee Coal & lron 1朱ユ℃
そ の

。r，、
$1三、

石 100，000 

80，000 

91，500 

24，600 

134，145 

98，425 

142，166 

26，741 

15，331 

2，369 

16，067 

235，907 

1，054，494 

69，978 

59，445 

3，063 

1， 186， 982 

34，145 

18，425 

50，666 

2，000 

13，243 

2，128 

16，067 

101，683 

372，441 

69，978 

59，445 

3，063 

504，928 

金

券

金

産

2，088 

241 

682，053 

j嘉

61:¥2，053 

Bureau of Corporationの報告醤(1911年)0(呉天i丸「アメリカの;ilE券発行・
引受機構の研究3.r託券研究J20巻， 153頁より).

山川
hf
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る。また資本金は前述の社質転換によっ-(1. 5緒、トソレ減資さ

字詰f多少機械的ではあるがめやすとして加減すると，

190 1年 191 0年

億ドノレ 億ドル億ドノレ
産 14.83 資本金 10.18 資 立を 17.12 資本金

うち 負 債 4.34グ一一うち 負 債

ヰ5形支度 6.82 !! 剰余金 0.30グ 有形資皮 11.87グ 剰余金

8.0111 無形資産 5.25グ

とし、う勘定に?なる。すなわち，

105(425) 

以上の数

覆ドノレ
8.68 

6.53 !! 

1. 9111 

有形資産の増加がすべて無形資擦を相殺し，過大資本部分を償却した

のではなL、。 たしかに一方で，

，合同によって実質

がおこなわれ，かつ増資なしの開発，新

た。そういう分野では，資産の実費鎖が

評価額を逆に上廻ったことが十分かんがえられる。だがu.S.スチ{ノレ内部

における他の分野では，依然と Lて過大資本女ふくむ巨額の無形資産が残っ

ており 5億ド〉レ前後の無形資産を第 1次大戦および1920年代にもちこした

とみられる。

上の点に留意しつつ有形資産の増加の資金源泉を付表5からみると，

1901~10年にかんするかぎり，それは内部資金(利益留保および減価償却積

と社債発行とである。 ところで前に掲げた第2表の勘定項呂として

は，水増部分は財産勘定，損益繰延勘定，棚卸資産(これの水増分は会社局

の推定ではせいぜい 2，800万ドル程度と少なLうに大部分ふくまれ，その水

増分を偉却するという観点から資本・負積項目をみれば，社置の増加，短期

の措入金，減境基金および減価償却準備金，剰余金がそれにあたるだろう。

とくに「減罷基金j勘定と，剰余金のうちの“SurplusInvested in Property" 

勘定(これは各傘下会社の勘定で、ある〉が主として水抜きの機能をはたした

というわ。そのことを付表5などとつきあわせてかんがえると， (1)社憧は

擾先株との転換発行およびトラストによる他企業の買収に主として用いられ

た。 (2)減価償却基金は当初も丹ばら水抜き機能をはたした。 (3)註接には

水抜きを意:1還しない在庫および設備の拡張と， 73く抜きの一部とは，利益留保
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金によってまかなわれた。 (4)金融機関からの短期の借入金はほとん

な役割を演じていない，と推定してよいであろう。

③ 要するにu.S.スチーノレは，経常的な蓄積ば自己金融をもっておこな

ったと云ってよいが，その自己金融は設立時の過大資本化と関連して，他の

時期とは異なる特殊な酪をもっていたというべきであろう O すなわち当時の

自己金融には，過大資本化によって形成されたトラストを卒後的に自

によって水抜きし，株式会社の資本に実体的基礎をあたえて行くとL、う商が

明白にみとめられるO この自己金融は，アメリカの合間運動の特徴からくる

必然の所産だといってよL、。減価償却，減佳基金勘定などに積立てられた内

部資金はもっぱらそういう面に利用されたとかんがえられる円だが利益の

内部留保ということになると，それはただ水抜き財務勘定としてあったばか

りではなL、。いうまでもなくそれは，鉄鋼独占体による巨額の独占矛司法1の蓄

積を反映したものであり，過大資本の存否や7]¥.抜き動機の如何を関わず，経

常的な拡張の資金需要をまかなうだけの量をはやくから企業内部に貯えつつ

あったとL、う間をも指摘すべきであろう。

なおu.S.スチール・トラストの;場合，こうした自己金融基調の財務方式

に関連して，社債が自己金融政策を補完する(資本市場で株式を補完するの

ではなく)機穏を演じたことにも注目しておく必要がありそうに思われる。

1) A. Cotter; The Authentic History of the U. S. Steel Corpomtion. 1916. p. 36. 

(井上:官官掲番295頁〕。

2) Schroeder; The Growth of Major Steel Companies. 1900-1950. 1953. p.28 

3) 過大資ヌドを事:後的に埋めることが財務政策の主要な一部になると，配当塁手は低下

ぜざるをえなし、。内部留保率をたかめて自己金磁源泉を豊かにするという意味でも，

また水増利得の帰属がきまったあとは，次期の新株発行のために高配当で、株価をつ

りあげるというさしせまった必要がないとL寸意味でもそうである。配当は低水禁

で安定し， 普j遜滋株じ7たこLい、ψカがi礼し

機対象はカか￥カか、る大会社株でなく，またあたらしい食業合同にもとめられて行くので

ある。
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4 

以上みたように，過大資本の境却ということが， トラスト設立後ほぽ10年

間のu.S.スチーノレに蓄積政策の推進力をあたえていたとはいえ，詞時に向

社は，そうした水抜き動機をはなれてかなり活発な投資活動もおこなったの

であった。

分析をすすめて， まず付表 1でu.S.スチ{ノレの生産能力の拡大の状況を

みるO 付表 1の①と⑤からみて，鋼塊生産能力は設立後の10年間にかなり

テンポで拡揺されており， 1938年までの全期間中，最高の拡大率であるc 全

米生産能力に占める同社の比重も，01年から10年にかけて数%と弁じているO

その生産能力の拡張源を付表9でみると， u. S.スチーノレの第 1次大戦ま

での能力拡張は，既存工場の拡張もあるが，工場，事:業所の新設および地会

社の買収もそれに劣らない規模にたつしたこと 日される。

新設工場のうち最大のものは，いうまでもなく 1906年インデイィナ州

働を開始したゲーリーであるO ゲーリーはそれじたい製銑から各積圧延をお

こなう巨大な統合会社であり，新技術を結集L， u. S.スチーノレがカーネギー

から引継いだホームステッドにかわる同社の生産の本拠として建設された。

他方，質収，合併された企業の鋼塊生産能力は，個別的lt.規模はさほどでな

い。だがもちろん買収，合併は鋼塊生産の分野だけでおこなわれたのではな

く，この部面は全体の一部にすぎなし、。付表8と9とをつきあわせてかんが

えると，付表9の Clairton，Donora， Farellの買収;主付表8の UnionStεel， 

Clairton Steel の一部であったろうし， Ensleyの製鋼能力とは Tennessee

Coal， Iron & Railroadのものであろう。

トラストが1910年までにおこなった買収，合併のi守徴を次のように云いう

る。第 1に，この合併はもはや鉄鋼支配の大勢をかえるものではなかったとは

いえ，同社の1920年代以後の状態にくらべると，かなり活発な大規模なもので

あるO なかでも，03年に合併された UnionSteelはペンシノレヴアニアで原料

生産から圧延までおこなうかなり強力な統合企業であり， Schroederの叙述
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によると， u. S.スチーノレがこの UnionSteelと04年 Clairtonとを吸収し

たのは，両社の経営の悪化につけ』こみペンシノレヴアニアにおける競争を終止

させるためだったという1)。 また TennesseεCoal，Iron & Railroad 

おける最大の鉄鋼企業であり， レール生産を主体とする製鋼圧延設備と

ともに，埼蔵盆10憶トンの石炭鉱山. 61意トンの鉄鉱山とその運輸設備を

しており司この会社の吸収によってu.S.スチーノしは南部における最強の

会祉になったのであるの。第2に，合併のうち比較的大規模なものは.u. S 

スチーノレ社債の発行と現金とで買収資金がまかなわれた。付表 8によると.

1910年までにそのための社積約 6000万ドノレと現金最低 160万ドルが支出され

ている。 Lかもu.S.スチーノレがだした社債や現金は，ほとんど被合併会社

さど下廻ったようである。たとえば Tennessee株とu.S.スチ

ーノレ社置との交換比率は 100:80であったわ。 つまりトラスト形成時とはぎ

ゃくに，合併によって評価額を上廻る実質資産の充実がみとめられる。第3

に，被合.f1t会社の事業内務からみて， u. S.スチールはこの一連の合併でと

くに原料部門を充実させ，完成品部門の拡大，市場題の拡大とあわせて，統

としての完成度をたかめたということができょう G 第4に，この買J!X.

合併にさいしての金融機関モノレカ、ンの役割についてであるが， Tenn告ss自の

場合，向社は1905年から拡張競争にのりだしてかなりの増資をした際，そノレ

7fン集団内の諸銀行から証券担保貸付をうけた。 07年の恐探をきっかけにし

て，モルガン銀行は担保証券価格の下落を理由に Tennesseeに融資の返済

をせまって同社を苦境におとしいれ，最終的にu.S.スチーノレ社慣との交換

させたのである 4)。 この交換に当初じ.S.スチ{ノレ社長ゲーリ{

対でそノレガンがそれを主張し推進した点からみて，合併によってそルガンが

あらたな金融的利益を得たこともかんがえられるが，詳細は不明である。

1) Schroecler op. cit.， p. 129. 

2) Corey op. cit.. p. 346. 

3) 呉天i年:前持論文 232真

心向上 230~31頁。
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U.S.スチ…ノしはトラスト設立後，自己金散を展開することで，銀行との資金的連

繋を稀薄にしていったはずである。弱者の紐帯は議決構信託， ~株朱式所有，役員派

遺で

I弘nt悦erna以叫tionalHarvester， Western Unionも加えたそノレガン5大会社が同じ支配方

法をとったという)，金融機関のはたした役割としては，ーとの例のようにいわば、U.

S.スチール社外部で， U. S.スチ…ノレに有利な競争， 市場， 合併条件をつくる

べく機能したという留をひとつ重視すべきではないだろうか。

以上のような設備拡張，新設，合同をとおして， u. S.スチールの規模と

生産能力は付表l.2. 9などにみるように拡大したのである。しか

産の罰で1主，この時期の拡張のなかに問題がないわけで、はなかったつむしろ

u. S. スチーノレが第 1次大戦から20年代をつうじて漸次比重を低下さ

この時期の同社の発渓のなかにすでにふくまれていたというべきであ

ろう。

~ず、第 8 表でそれをうかがうことにしよう。第 8 表凶で顕箸なのは，アメ

第 8表 u. S.スチーノレの鉄鋼製品別生産の携移(1901-1910:9三〉

〈A) アメリカ;全生産に占めるu.S.スチーノレ製品の比護〔主要製品)(:16) 

j1伺1119021附 i附|附 11州問;側 11叫m
銑鉄 142.21 44.3! 39.9! 44.3! 43.81 44.21 41.71 43.21 44.81必 0

鋼塊 166.31 65.71 63.51 61.01 60.21 58.11 56.41 56.11 56.01 54.7 

議司 レ ー ノレ 159.91 65.41 65.61 57.21 53.61 52.61 51.61 58.61 57.割 60.2

構造用形鋼 162.21 57.桜 60.3155.11 54.61 54.61 54.91 47.11 47.引51.3

鋼板 j64.61 59.引 59.9j58.0j 57.4i 56.31 55.8j 51.9; 49.副 48.0

ワイヤー・ロープ 177.61 71.51η.11 71. 31 69引 71.71 71.;:;1 67.91的・内 69.3

⑩:) U. S.スチーノレ圧延生産に占める製品別比重(1，000トンおよびが〉

1 19011190311 9 0 5 I1 9 0 7 1191 0 
一一一 副 一一一 ;?6

鏑レーノレ 11，719( 28)1 1，934( 29)1 1，714( 22)1 1，745( 19)1 2，139( 21) 

構造用形鏑 630(10)1 661( 10)1 908( l1)i 1，067( 11)! 1， 163( 11) 

鋼板 11，457( 24)1 1，557( 23)1 2，028( 24)1 2，372( 25)1 2，380( 23) 

ワイヤ ・ロープ 11，060( 17)1 1，l00( 16)1 1，266( 16)¥ 1，443( 15)1 1，508( 15) 

その&他!1，324( 21)! 1，510( 22)! 2，063( 16)1 2，814( 30)! 3，203( 30) 

計 16，190(100)[ 6，763(100)1 7， 979(100)[ 9，441(100)1 10，394(100) 

Bロreauof Corporationの報告から呉天降氏(吉田萄l論文192頁， 207頁)が作成

されたもの。
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リカ全生産に占めるu.S.スチールの比重が，銑鉄生産(製銑部門〕とレー

ノレ生産ではほぼ不変であるのに，鋼境生産品(製鋼部門〉と模造用形鋼，鋼板

などで年ごとにかなり急速に低下していることである。

銑鉄生産では， u. S.スチーノレは絶対量でも 01年の690万トンから 10年の

1180万ト γまで増産している 130 だが全米的に，この部門の生産増加は高炉

への新投資によって生じたというより，遊休高炉の再稼働や稼働j度の強化に

もとずくものだったようである。したがってアメザカの高炉総数はそれほど

ふえず，また，不況で、遊休炉がふえた年には高炉一基当り生産力がいちじる

しく上昇し，逆の場合には低下すると L、う現象が生じたので、ある 2)。

それにたいして製鋼部門では，この時期にベヅセマ一転炉から平炉への顕

著な設備転換をみたく第9表)0 アメリカで製鋼設備が平炉に転換した理由

第 9表 アメリカにおける製鋼炉の推移(1，000グ口ス・トン〉

iご議'1平 炉l電気炉|るつぼ|その他 i計
1 884 1，376 118 53 5 1，551 

1 900 6，684 3，998 101 5 10，188 

1 907 11 ，667 11 ，550 131 14 23，363 

191 4 6，220 17，175 (1) 90 28 23，513 

1 920 8，883 32，672 502 72 4 42，133 

1 925 6，724 38，034 616 20 45，394 

1 930 5，035 35，049 613 2 40，699 

(1) rその他」にふくまれる。
Statistical Abstract of the U. S. var. years.による。

は，G)アメザカ産の鉄鉱石の適性，②くず欽利用などからくるコスト面での

優位，@品質罰での有利性にあるといってよいがへ 当時はとくに第3の理

由が決定的だったようである(①と②は1920年代以後)0 炉iの転換は07年恐

慌を境iこいっそう急速である。ところでu.S.スチールはこの時期に製鋼能

力をかなりふやして全米能力に占める比重も上昇したので、あるから，

設が全米水準以上にすすんだことが予想されるが，それにもかかわらず生産

における比重の低下をともなった主たる理由は，鋼塊を圧延したあとの市場
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の問題にあったとみるべきであろう。

すなわち圧延製品でみると， u. S.スチーノレはレーノレ生産のみで市場占拠

不が低下しなかった。第 8表(B)と前出第3表をつきあわせると， u. S.スチ

ーノl，，:i平均的鉄鋼企業よりもいちじるしくレ{ノレ生産に額斜した企業であ

る。しかし市場ではレール需要の伸びは低く，むしろ鋼板(厚板および薄

板)，形鋼，スケノレプ〔鋼管製造用の薄板〉が成長の主体だった。ところがこ

の分野でこそu.S.スチーノレの後退がし、ちじるしいのであり， ¥， 、L、かえば，

もっi王らこうした新市場向けの生産に他企業が進出したのであるO 本稿の

最初に述べたように， u. S.スチ{ノレは，鉄道業のみに底ささえされた19世

紀末の市場構造，生産構造からすすんで，全重工業向けの生産に多軸化しい

わゆる HeavySt田 1sの全分野で支配を確立した点にトラスト形成のひとつ

の意義があるのだが，それにしても伝統的な鉄道への依存は，なおかなりつよ

かったというべきであろう O その間隙に，E正延設備のみをもつような多数の

中小規模企業が進出した。彼らはu.S.スチ{ル以外の独立系企業から鍋塊

を購入した。とくに彼らの生産は，鋼板のうちでも薄板，鋼管やスケルプ，

線材のように，のちに LightStee1sと云われる分野(1920年代には消費敗

る使用途をみいだして発展する〕と，いわゆる Fabricating(圧

延鋼材の加工〉 へと伸びつつあったようであるO こうした分野と最終競売

部門法u.S.スチールのもっとも弱体な部分であった4)。

もちろん独立系企業がし、かに始頭しても，個々の企業規模からみれば問題

にならず， u. S.スチールに挑戦すべくもなL、。そういう簡での U.S.スチ

ーノレの後退を，あまり強調するのは誤まりであろう O しかし上の事態は，そ

の進行につれて儲格の動揺をとおしてu.S.スチールに影響をあたえ，同社

になお流動的な投資行動をもたらしたのである。かかる状況が第 1次大戦に

よって増輔され，アメリカ欽鋼業の構造全体に再編の契機がもたらされるの

であるO

]) アメリカ鉄鋼協会の年報〔石崎:前掲喜 248頁第12表〕。

2) 向上
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3) 前掲拙稿「大戦間のアメリカ鉄鋼業匂:)J175~9頁。

4) 販売部門のうち，輸出のみは専門会社u.S. Steel Products Export Co.の設立

(1903年〕により，全米輸出で圧倒的比重を維持した。

5 

第 I次大戦は，国内外から欽鏑需要を増加させた。開戦前のアメザカ

生産の伸びは1910年頃から頭打ちの様相を呈しており， さらに国際情勢の動

揺にも作用されて， 13年から生産が急速に後退したoU. S.スチ{ノレ

受注残高は， 1912年末の793.2万トンから13年末の428.2万トンに， 47%減じ

たとし、う 1)。

14:年8月のヨーロッパ開戦にともない，鉄鋼不況はすこしずつ改 され

た。その初期のと弁はさしあたり，交戦国の欽を買えなくなった中 り

の需要がふえることを期待した投機的な っ?ニjJ':， の不

足や国際金融の混乱から需要は低迷し，鉄鋼錨格も15年後半まで回復しなか

った。だがその後，交戦闘およ 立聞からの需要が・挙に拡大し， J.-
) 

価格が急、昇した。大戦初期の鉄鋼需要はこのように海外からの要因がきわめ

て大きく， 1913~17年における欽鋼の純輸出量は同期間の圧延生産純増の46

%を占めたの。 かかる輪出i慢のうちu.S.スチーノレがどれだけ輪出したかは

あきらかでないが，戦前の数字で 1910年に全鉄鋼輪出の 84%を占めに同社

が， 12年80%，13年68%と急速に後退しつつあるところからみても3人 大戦

中の輸出でu.S.スチーノレの地位は後退したものとかんがえた方がよいであ

ろう O とくに大戦のような状況のもとでは，海外諸国の支払能力は不安定だ

から，投機性をともなわない民間輸出は困難であるO のそノレガンの

輸出がu.S.スチーノレ製品にたいする外留の購買力とどう連関したかよ不明

であるO

圏内市場では，農業好況を反映した農業の機械化と造船需要などに;工じま

り，やがて鉄鋼生産は純軍需向け生産に集中して行く。産業全体にわたり生

産部門ごとの発展がいちじるしく り iこ し

まらhtニ。 たとえばレール生産l主15守主以降，ほとんど
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(Shrapnel Bar)に切換えることを要求されている。その過程で，

ごとの成長度の差も顕著にあらわれた。

全体として，大戦中のアメリカ

ノレ・トラスト形成後数年の拡張期より

十分な られないので，

1913~20年グ

の成長:ヱu.S.スチ

~)たと(よいえないようである。

るが次の去を作成してなたれ)

庄延生主主

62.96 
24 

33 

大戦中の拡張を したのは，需要の側面よりも，供給面でのポットノレ・

ネッグ，とくに石炭の不足と石炭，鉄鉱石などをはこぶ輸送力の眼界にあっ

たというべきであろう O アメザカの戦時生産計画では造船が最重点とされ司

また鉄鋼業内部で、も王子炉への切換え口くず鉄利用で原料節約をはかったりも

したが，なお民芸大な需要をまかなえず，欽鍋価格:主生産増加をはるかにこ

えて上昇した。たとえば圧延全製品の総合価格指数は1913~14年に 4 倍;ヤ

貴したが， この騰貴率i主戦時産業局が調査Lた 50商品種中の第 3{立にあた

る。鉄鋼製品中でも構造用形鋼，厚7阪，黒板などの{直 kりがとくにいちじる

しい。

たしかにボヅトル・ネックは多分に技術的なものであったが，同時に，最

大製鉄企業であり豊富な資源や輸送力をもっu.S.スチ{ノレの蓄積政策の保

守性にも，その原因があったのではないかと思われる。第10表などをめ

にして，大戦中の各鉄鋼企業の発展をみると，

① 第10表(A)で，鋼塊生産能力に占めるu.S.スチーノレの比重は他のし、か

なる時期よりも念、テンポで低下し，他の大企業の進出によってその低下

くが埋められた。とくに付表7からみて，ベスレヘム製鋼とシヤロ

驚異的な拡張をおこなった。規模からいっても，ベスレヘム

あり，同社はこの発展望ピ根拠に、 20年代初期の合同運動の主役を演ずるで
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第10表 第1次大戦中の鉄鋼企業の拡張

(A) 鏑塊生産能力で占める比重の推移(%)

1)事 I@
u. S. :Steel.lBethlehem江nland
③!⑧  

雪の他のぶ
企業

1 916年

1 920年

(:15~2伴)R比重の変i

45.5 

40.2 

Republic， IY oungstown 
⑥ 

6.8 

8.0 

American 
Rolling Mill 

Schroeder ; op. cit.， p. 197. U. S.スチーノレのみは付表Iから。

35.1 

37.3 

司3) U. S.スチーノレ以外の大企業(上記②~⑮〉の資金源(100万ドノレ〉

100.0 

100.0 

i普通株i優先株|泊二
191 5年 93.1I 85.7 

後|短期債務|社内留保i減価問i

1 920年 160.6I 145.8 

(門司)I (67.5)1 (60・0
Schroeder ; op. cit.， pp. 157~62 から作成。

あるつ

25.9 

175.9 

(150.0) 

第10表(B)と付表 5をくらべると.u.S.スチ円ノレ以外の大企業は，資

本市場を規制されていたにもかかわらず¥株式，社債，短期借入による拡張

が比較的大きL、。他方u.S.スチーノレはもっぱら内部蓄積によっており，部

分自~Jに短期{昔入金を利用している c この時期を境に，同社は内部資金をもっ

て社債償却政策に転じた。

付表 7をみると， u. S.スチーノレは増産、拡張の相対的低さにもかか

わらず，収益の増大率においては他企業におとらず，また民社の歴史のうち

でも最高の収益率をあげたのであるO 付表3にみるように16年の 1年だけで

2.72龍ド、ノレの純益をあげ，はじめて社債利子右上廻る普通株配当(付表4) 

をLたうえで，付表5のごとき巨額の社内留保をおこなったのであるO

すなわち大戦中のu.S.スチーノレの蓄積政策は， 資産の充実， 株価の回
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復，水増資産からの7](抜きの捉進，社債償還，利子負担の軽減，内部留保お

よび減価償却基金の増加といった，いわゆる健全財政化への努力を強力にす

すめたものとかんがえられるO しかしそうした内部の充実政策は，飛躍的に

拡大する戦時生産のもとでは格対的な保守性としてあらわれざるをえず，鉄

の支配構造は，こうした不均等発展によっ の気還を穣成せられる

のである 5)。

1) メンデリソン「恐慌の理論と療史J(統の上)， 293J'{。

2) 前掲搬稿， 1 の154~8頁を参照。

3) 石崎:前掲審， 260Jミ第130表から。

4) 表の数字は， TNEC. Hearings，鉄鋼協会年報，メンデリソンがi掲警などからと

ったので、継続性がなく，いちおうのめやすにしかならなし、。

5) 周知のように， U. S.スチーノレはトラスト結成以来，比類ない強簡な{illi格支配

を維持してきた。 04年までレーノレ，鱗板，形鋼，棒鋼のプーノレが形成されており，

それは04年に形式的に解体されたが，実質をほとんど失なわず， 07~11年には有名

なゲーリー娩祭会で価格協定を指導してきた。その価格の指導は3 いわゆるピヅツ

ノミーグ・プラス・システムなる単一蒸点lilli務として実施された。この墳からアメリ

カでは各種トラストにたL、ずる非難がひろがり， 05にビーフ・トラストが解体さと命

じられ， s.ルーズベノレトが25件，タフトが45件の反トラスト訴訟をおこなった。
1911年にスタンダート‘解体判決があり，その5ヶ月後，いよいよ U.S.スチーノレ

の価格政策と市場支配にたいする訴訟が提出されたのである G この訴訟に関する大。

戦中(15年〉の判決で，ニューシャージ一地裁は U.S.スチーノレを解体すること

は公共の利益に反する，また同社の大規模イとは独占ではなく経済効果の促進にすぎ

ないという，いわゆる「条理の法則Jの導入によって，訴訟を楽却した。最高裁も

20年3月その判決を支持した。

このような反トラスト運動と訴訟も， 10年代以後の U.S.スチーノレに保守的蓄

積政策をとらせた一間だとかんがえられる O そこから生じた間際と変化・拡大せる

市場条件を根拠にしてはげしい競争と{ffij裕の動揺がおきたのである。

大戦後期すなわちアメリカの参戦以後は，政府が価格統棋をおこない，

U. S. スチーノレも価格指導力の回復を期待してこれに協力したため，公表の

販売価格はある程度安定Lた。しかし実際には運賃と割増1¥j1j(指定品以外の

特別価格〉が統制の対象にならなかったためと，プレミアムが横行して価格

の上昇はいぜ、んつづいたのである。
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大戦が18年11月に終結したあと，アメリカ鉄鋼業;土，

軍需品在庫の無縞値化，在庫開転率の低下といっ

のブームにはいった。あらたに多数の中

， 19年春から

き

れど も分散されて，大戦誌のどッツパーグ中

ないっそう;無効にしたのである。ニ 0)ブームで;工、 」ブfでコミる

地方 のおくれやストライキによる減産があったため，鉄鋼製品;二

:工、1Jこl主TJしL じたoU. S. スチール以外の各企業は，とき

に.(ヱストック りしぶって摺格をつりあ

じI'-0 

と云わh， とJ)

】b、"'" +;-. ームー
ィロ -1ょっ 1-

Bethlehem Steel Co. (製鋼能力 2位)， Midvale Steel & Ordnance Co. (同

3{立)， L司ckaw乱nnaStεel Co. などカ入突いuに{ali;!'I'fつりあ

われる。これにたいしてu.S.スチールの方は，このような

半、しニニ
イ) I~ 二日ぷ4

つりあ:子

を排L，むしろ従来の価格安定策に固執した。これ におけーる指導力

らも必要であり， u. S. スチーノレば，際キHi亙とりによるコスト

かかわらず¥みずからが年頭に公表したピッツパーグ基点価格での販売をつ

づけていたc そのために生じた同社のいっそうの供給不足については，前年

の顧客に前年の販売量に比例 Lて割当販売をやるというような措置さえ講じ

たのである。

ところが1920年半ばからブームは崩壊し， 21年にかけて深刻な鉄鋼不況が

おとずした。銑欽生産量は20年のピーグ時から21年 7月の最寵点まで 74.4

%，鋼塊生産も関じくら3.1%低下した。この低落の規模は，今日までのアメ

リカ鉄鋼史上最大のものである 1ら この不況で，需要が全般的に急減しただ

けで、なく，これまで価格つりあげや売りおLみをやった企業から，顧客が大

してu.S.スチーノレの顧客に転じた。当時の MidvaleSteelの年報によれ

:!， Iこのことによってわれわれは年間600万トツレ全失ない，かわりにU.S

スチーノレが市場を占拠してしまった02〉」こうした顧客の移動と弱ノト会菜の

よって，結馬付表 1にみるように， 21年のu.S.スチーノレ

占拠率は55.4%と， たひ、戦前の水準を照複したっ河社は不況下i二
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純収益をあげ，積立金の若手のとりくずLによって普通株配当を維持し，方

針どおり社債の償還政策をすすめた。

二の不況の到来とともに，諸企業は，こんどはu.S.スチーノレが定めた価

はるかに下揺る錨格での製品販売をはじめた。たとえば21年初頭に決

めた価格表を21年はじめにすでに数企業が 2~3 部低く販売したといわれ，

これが次第にふつうのことになった。

こうして，かつては比類ない強さを発揮したピッツバーグ基点価格制度

はラ大戦を境にしていまや好況，不況の段階を関わず指導力を失いつつある

ことがはっきりした。とくに，戦時中に一旦ピッツバーグ以外の唯一の基点

として指定されながら雫戦後その基点が廃止されたシカゴにおし、ては，伺地の

ら基点再設のつよい要求があり， u. S.スチーノレと他企業と

もとくに鋭いかたちをとった。u.S.スチーノレにとって，かか

し，従来の指導力を閉復することこそ主要な課題だった。その対策の

ひとつとして21年4月には各製品のピッツパーグ錨格を大巾に引，他企

:この価格表に同調することを求めた。空手企一楽は一応これに同意;したが，

6月にはもう，あたらしい基点価格が舌しれ， u. S.スチーノレは遂にシカ

ゴご厚板，形鋼，棒鋼についてのピヅツバーグ・プラス価格を放棄するにい

たったのであるO

こうした混乱のなかから，次第にu.S.スチーノレ以外の一流企業による鉄

同への気遣が生じた。 22年はじめに BethlehemSteelを先頭とする-

S社が合同計商をたてた。この計画は内部の利害対立から次第に二分，三

されL，結局 Bethlehem，Lackawanna，班idvaleIの合同， Y oungstownと

Brier Hillの合戸jが23年初頭までに完了した。この合同運動にたいしてu.S. 

久チーノレは，鉄鋼界の混乱を収束して価格指導を復活せんとの期待，および

の反トラスト訴訟にたいする考慮からも，合同によ叶てu.S.スチー

んに次ぐような大企業が出現するのを歓迎したのであるO 事実この合同運動

は‘ 23年からの景気回復とあわせて，基点価格昔話震の回復に大きな役割をは

たしたとかんがえられるハ 23:if.はじめまでに，インデイアナ・オハイオ東部
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とポトマヅク)11北部とで仕切られる最大の消費地域にピッツパーグ・プラス

制度が復活Lた。その後のベスレへムは，価格の設定に関Lてはu.S.スチ

ーノレにいちじるしく協調的であり，こうして20年代のu.S.スチールの髄格

支配は一応回複Lたということができる(たとえば第11表) (> 24年にFTC

の訴訟にもとずいて裁判所はピヅツバーグ・プラス・システムの廃止命令な

だしたが， u. S. スチーノレは複数基点制度(シカゴ，パーミンガム等10ヶ所

以上ーの基点を設ける〕 を採用Lてこれを切抜けたっ 複数基点制度の採用が

u.s スチーノレとその他企業との利容をあまり損ねずi三行なわれたのは，
この頃に大企業の市場割拠が一安応定に復Lていたということを示すもので、

厚絞

4.23 17.12 

m回181d 4 5引引

43.00 1.99 

4.39 15.48 43.00 1.65 

3.40 14.00 43.00 1.83 

1928 4.25 3.01 14.29 17. 1.87 

1929 4.25 3.00 16.30 18. 43. 1.92 

1930 4.50 2.87 13.45 17. 43. 1.69 

1924 70.30 2.89 
2.7495i 1 

1925 70.30 2.02 2.72 2. 4. 

1926 70.30 2.00 2.65 2.37 4. 

1927 69.57 1.84 2.54 2.20 4.17 

1928 69.84 1.87 2.58 4.03 

1929 70.30 1.92 2.57 2. 4.06 

1930 67.45 1.71 2.10 1. 3.64 

原料価格についてはu.S. Tariff Comrnissiol1: 1rol1 and Stee!， 1938. p. 353. 

圧延製品価格は Hearingsbefore the TNEC ; Pt. 26， pp 13794~5. による。

2.12 

1.9ヲ

1.88 

1.82 

1.87 

1.93 

1.らヲ

5.50 

5.50 

5.50 

5.48 

5.25 

5.35 

5.1ヲ
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あろう。大企業のあらたな規模と比重は第12表のごとく
-J.旬

つ/~。 もちろん

この20年代初期の合間運動で，鉄鋼業の構造がトラスト形成期のよう

的に変化したということはないが，これまで述べてきたように，大戦前後か

ら価格聞などにとりわけつよくあらわれた鉄鋼支配の ヱ，こ

一応糊塗されたとみてよいわけであるO だがまさにそのことで， u. S. スチ

ーノレは1920年代後半にかけて，増産，新技術投資，新市場開発といっ

P蓄積政策への動力をいっそう弱めて行くのである汽競争の推進力を失な

って行く鉄鋼業の状態こそ「大恐慌jをもたらす主要因のひとつであっ

第12表 1925年の 10大鉄鋭統合会社

助
一
パ
ケ

産
一
生
一
ン

欽
一
銑
一
ト

石
田
ザ
一
万
一
%
一
釘

一
蹴
迭
一
ン
一

M

一
完
製
一
ト
一
ユ

由
一
ン
一

鍋
一
ト
一

U.S. Steel Co. 18，483，200 
割引E引田，13:号，1加

Bethlehem Steel Co. 6，850，000 12.81 7，600，000 
Youngstown Sheet 8: Tube 

3，328，000 6.21 3，240，00ω Co. 
Jones 8: Laughlin Steel Co. 2，400，000 4.51 3，000，000 

Inland Steeel Co. 650，000 1.2 1，600，000 

Republic lron 8: Steel Co. 1，260，000 2.4 1，300，000 

Wheeling Steel Crop. 793，5001 1. 511，273，000 

Colorado Fuel 8: 1r・unCorp. 584，000 

Crucible Steel Co. of America. 383，250 

United Alloy Steel Corp. 

会

計

企

12.91 4，705，000 ヨ.8

5.51 2，179，000 4.5 

5.0 

2.71 1， 140，200 2.4 

2.21 890，600 1.8 

2.21 1，285，000 2.8 

1. 91 780，000 1.6 

1. 71 494，640 1.0 

1.6 

1 

1収工()ヨ長

Daugherty， Dechazeau 8: Stratton: Economics of the lron 8: Steel Industry. 
1937. vol. 1. p. 365. 

1) グアノレガ 11辻界経済恐慌史J1巻1部邦訳140，200頁

2) TNEC. Monograph. No. 13. p. 236. 

3) 以上総掲拙稿第1節から木稿の主題iこ関連するかぎりでまとめた。
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6 

これまで， トラスト設立から第 1次大戦終了時までのu.S.スチ-/レの蓄

積の特績を検討したわけ』で、あるが，次に，そうした蓄積がその後どう変化し

たかを知る足がかりとして，付表 1~9 によって向社の歴史を数量的に把撞

しつつ，それに意味づけをしてみたいc

(1) まず付表 1の生産能力の推移をみると，第 1次大戦前に比して戦後の

仲ひの小さいことが，表の⑤から明白である1)。 とくに20年代の安定期に新

の伸びがよわいことは，同社の蓄積の特徴であるO 付表 8，9からみ

て， 1920年代のu.S.スチーノレの能力拡大はもっぱら既設工場の拡張によっ

ておう，あらたな工場設置や他企業の合併はほとんどネグリジブルだったと

L 、/~ょう O

1930年代前半にかなり顕著な能力増加がみられるが，これは20年代末から

30年代にかけて 5億ドルの経費をみこんでたてられた「近代化計画」の反映

である。 1927年に向社結成以来の取締役会長ゲーザーが死亡して， u. S.ス

チ-JレはJ.P. Morgan，社長 G.Farrel，取締役 M.Taylorによる三頭政

治にうつったが，このころから従来の摺極的安定策にかえて経営と生産の大

改造の必要が叫ばれ，それが近代化計画として作成，遂行されたのであるO

だがこの計商はほぼ実行されたけれども，後述するように同社の矛居と困難

を救うきめ手にはなりえなかった。

む アメリカ全体の鉄銀生産能力の伸び率も，大戦後低下している。そのほか，たとえ

三人口一人当り能力も， 1884年， 114ポンド， 1901年618ポンF'， 1呼 908ポンドと

かなり急上弁したが，戦後i土，羽生子1，170ポンド， 29主fl，176ポンド， 38年1，233ポ

ンドとほぼ一定である。

2) 1926年の鋼塊生産能力の低下は.主として鉄鋼協会の統計方法の変更によるもの

で，実質的なものではない。

ばI r司じ付表 1で，アメリカ全体の製鋼能力に点めるu.S.スチール会社

ラ トラスト設立後数年間は土芥L (この意味はすでに検討した)， 
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1910~手頃に上限にたっし，第 1 次大戦をきっかけに低下しはじめ，戦後もそ

、た。 30年代前半に比重はやや上昇するが，その後ふたたび低

下するO

トラスト設立以後の陪社の比重の後退は，生産能力よりも実捺生産の場合

にもっと顕著で， 38年間ほとんど A貫して後退しているO そして01年の65.7

%から38年の33.1%iで，半分に低下したことになるO 生産の合理化や市場

なかった30年代の;近代化計爵」の成果も，この比率にはほとんどで

ていなL、。

1の②は鍋塊生産量の推移であるが，銑鉄生産，圧延生産についても

ほぼ同じ趨勢をみとめることができるC ただ銑鉄生産の場合はその後退の程

が小さL、。これは新興企業の進出が，主として市場構造の変化に対応した

とその圧延に関連するかぎりで製鋼部門でおこなわれたことを意味

するものであろう。

(3) 付表 1の③に示された製鋼設備の操業度は， 1901 ~ 13年平均で 82.6

%， 20~29年平均79 .4克， 30~38年43.7%になる。だがその内宅きをみると，

大戦前:主意一気の変動につれて年ごとの操業度の変動がかなりあるが， 20年代

に鉄鋼価格が安定に復してからは， 80%前後にほぼ安定しているO 二の 8割

としづ操業度は，当時のアメリカ鉄鋼業の平均よりも低い1)。しかし当時の

u. s.スチールの採算操業度は4割未満だと推ー定されるからへ 同社の収益

性は高水準にある。

大戦前のu.S.スチーノレは，全米鉄鋼業の平均よりも高水準の設備稼働率

を維持してし、た。だから生産能力で、占める比重よりも実際生産に占める

がたかかったのであるO ところが20年代にはほぼ全米水準なみになり， 30年

代には平均をかなり下廻るにいたった。すなわち，大戦前の遊休設備とは，

全米的に景気の変動にともなって生じたもの，および技術，市場の転換の過

程で陳腐化， 低能率化した設備が主体だったろうと患われる。だからu.S. 

スチーノレのごとき大企業の設備稼働率が平均よりたかいのは当然である。し

かし20年代以降の遊休設備の存在は，むLろ独占体における生産制限と，独
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占体が市場構造の変化に対応しきれず，その硬直性を露呈しつつあった i二と

の証左だとみるべきであろう。

1) E. Nourse American Capacity to Produce. 1934. pp.301 ~3. によると， 1925-

29年におけるアメリカの高炉稼働率は85.96' (1929年のみで、は93，96')，製鋼設部稼{効

率は93，%(同100，%)だったとL、う O

2) 三菱経済研究所の調査によると U.S.スチールの総設備・生産の採算操業度は，

1929年39.8，%， 35年47.8，96'， 51年37.1，96'であった(同所「企業の成長と収益性J

1961年， 243頁〕。なお採算操業度とは採算生産量z にもとずい

て算出しである。

(4) 付表3の①におけるu.S.スチールの純利益は， 1902~ 10年に 7.2億

ドル， 1920~29年9.9億ドノレである O そのほかに大戦中 の利益をあげ，

それが内部蓄積の大きな源泉になっている。 20竿代における収益額は大戦前

を凌駕したとはL、え，付表6の⑥⑦⑧にみるように，間社の資産，資本，販

売高などの規模に対する収益の水準は，ほぼ戦前な人か，または若手低水準

にあるといってよいであろう(付表7のBでは戦前を明瞭に下遡っている〕。

それにしても おける増加ほど消極的ではなL、。ぎたその収益水

ば，付表7にみるように飽の一流企業にもけっして劣らなL、。だが30年代に

は他企業よりも悪化してL、ることが注目される。

収益の間分については，さしあたり付表 3から，擾先株配当の安定性，

通株が7，K抜きの進行につれて配当水準をたかめたこと，それにもかかわらず

(付表5から〉利益の社内留保が高水準にたつしたこと，をうかがうことが

できる。さらに付表4の③にみるように利子負担合軽減したことも特徴的で

あるO なお1920年に普通株記当が急増しているのは，次に述べる資本化政策

との関連であるO

(5) 1920年代末まで，じ.S.スチールはほとんど資本市場にでかけようとし

なかった。例外として，子会社である鉄道の一二が小規模な railroadequIp-

ment trust certificatesを発行した程度て、ある。 27年に約2億ドノレ， 29年に約
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1億ドノレと， トラスト設立いらい初の増資をおこなったが，それば剰余積立

の資本繰入を主体とする株券配当であった。もっともそれば株主への有段

ったので， u. s.スチールには約1.5憶ドノレの現金収入があった。

この収入のほぼ全額と，同社が所有した投資証券の整理(これは減価償却基

金と年金準備金の運用勘定だった〕と，利益留保金若干とをもって，1929年に

3億9400万ド〉レの社債償還をおこなっている九 20年代末の資本市場におけ

る合同運動の最盛期に， u. s.スチー/レがおこなったのは， iまぼこれだけで

ある 2)。 同社の企業合併の状態をみても(付表 8)， 1900~ 12年の 10件，

30~39年の 9 件， 40年~49年の 9 件にたいし， 21~42年にはわずか 2 件であ

り，その 2会社とも問題にならぬ小規模なものである。

前にもふれたように， 1920年代末に 5億ドルの投資をともなう「近代化計

画Jがたてられ， u. s.スチーノレの再建がはかられた。この再建策は具体的

には，効果的プラントへの生産の集中，子会社の吸収と整理，ピヅツパーグ

地区の新工場建設，金融・人事部門への人材の投入，指揮系統をニュ{ヨー

ク中心主義から生産点にうっす，などであったが3) その木賞はあらたな市

場構造に対応した生産組織計画だったとみられるO

まず1929年に 1億4300万ドノレの投資が決定されて30年に実現されたカ入恐

協のために計画は中断のやむなきにいたった。しかしそのことでu.s.スチ

ーノレの30年代前半の業績はいっそう悪化したのである。そこでお年に計画の

継続を決定し，同年4700万ド、ノレを支出した。向i苛に利益剰余金から 2.7億ド

ノレをとりくずして(付表の骨)， 8，800万ドルを減価償却勘定に， 1.81億ド

ノレを技術更新のための減耗積立金に按替えている O

1937~38年にかけて， I近代化計画Jの完逐のために残る 3億r:ソレを支出

せねばならなかったが，さすがにu.s.スチールの内部留保資金も，不況期

の欠損と他勘定への振替などで枯渇していた。 37年に現金および換金しうる

証券保有は 3，800万ドルにまで低下したと云われる。 37年の鉄鋼株の上昇

(U. s.スチーノレ株はー貝類面をこえて118.56ドソレになった)をとらえて 1

ドソレの普通株発仔を企画したカ入直後の37年恐環による暴落でそれは断念
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ピッツノミーシカゴ，せざるさとえなかった。 38年2月，同社はニューヨーク，

こうした措寵で、現金およびグの銀行グノレ{プから5000万ドルを借入れた的。

38年保有国費 2.000万ド〉レと社佳(子会社保有証券が若手増加したので，

300万ドノレを放出し換金した。Duluth， Missabe & lron Range Railroad) 

1億ドルの新社償発行にふみきっそLて資本市場のわずかな回復をまって，

たのである。この社債はそノレガ‘ン・グノレ{プ(プロモ{夕{はそノレガン・ス

スチーノレは現金 9787万u. S. タγ リー〉により 981/4ドゾレて、引受けられ，

「近代うち 5000万ドルは上記の銀行借入の返済、残りは

あてられた

ドノレを受取ったc

化計画!

と使用途とを総括す同大戦出の U.S.スチーノレの蓄積行動における

この表はさしあたり，同社の自己金融的れば第13号交のようになる 6)。

u. S.スチ}ノレの資金源と使用途
-1921~38年の総括ー (100万ドノレ〉

第 13表

. 1，606 

1，102} 

910 i…...... 192 

1921 

938¥ 

50} … ・・ 1，174 
186J 

240・・…一..・・ 240 

章者 利 j関

配 当

社内留保

減価償却積立金

租税戻入

運転資本の減少

普通株発行

1. 

2. 

資

金

j原

3. 

使

用

途

工場への支出総額・…...・H ・H ・H ・.....・H ・.1，2221 

普遜株と交換した資産....・ a・............…・…・… 51) .・ h ・.1，606 

1土債の返還……-…・……….....3331 

'
ー
の
ふ
っ
d

の基調をあらわしているが，そこには以上:に述べたような多くの変化や囲難

「近代化計画jは1938年末で2200万ドノレ分を残がこめられているのである。

この計践が間社しかし根本的には，すのみとなり，一応完了にちかずいた。

あらを30年代の商難から救ったので;主なし、。いう交でもなく最大の救いは，

ずこな大戦の勃発による刺戟であった。

TNCE. Hearings pt.26. p.13748.およびA.Koch;γhe Finance o[ L3rge Cor-

poration. 1943. p. 95. 

1) 
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の もっとも U.S.スチーノしは，内部留保金や準備一会のかなりの額を，資本市場で
証券投資に利用していたものと思われるが，その詳絡はあきらかでなL、。

3) Economics of American Industry. op. cit pp.80-81. 

4) 5，000万ド‘ル中， 1 ， 000 万!、ノレ ~t 2 yzが利付の1年もの， 4，000万ドノレは 3112利付

の 2~3 年ものだった。この利率は市場金利よりもいちじるしく低い。

5) 以上，主として TNEC.Hearings. pt.9. pp.3580~7. 

6) ibid.， p.4026. 

(6) 次に付表 2により みるo iE 

L、ちじるしく低L、。しかしその内容には大きな変化があったと思われるc す

なわち，第14表が示すように，設立時に 7.5億ド、ノレと評揺された無形資産が

第 14苦笑 u. S.スチールの資産構成

1 901 王手 4 月 1 938年 12月

土地，建物，設備など 545，500，000ドノレ 1，166，519，512ドノレ
j距 育長 資 度 749，207，806 1 

7夜 動 資 主主 194，694，676 544，759，493 

言十 1，489，402，482 1，711 ，279，006 

TNEC. Hearings. pt 26. p.13746. 

38年までに完全に償却さわしており，この無形資産の大部分は国定資産にふく

めて表示されたからである (7.5億ドル中1.8億ドルが流動資産) 0 無形資産

の多くが過大資本化にもとずく水増資産であること，それがトラスト設立後

の蓄積政策をどう規定したかについては，すでに検討した。 1920年代の資産

内容について云えば， 第 1次大戦による巨額の矛IJj関獲得などで資産が充実

し，実質的水抜きはできていたのではないかともかんがえられるが，帳簿上

ではまだ多くの無形資産が残っており，それの償却が同社の近代化計画との

関連で20年代末~30年代に積極的におこなわれたのである。すなわち 1928年

に傘下会社の資産評価額とりくずし(のれん償却〉として 3，020万 5，076ド

ル， 29年間じく 8，829万 6，020ドルが計上され， 5:)IJに29年にu.S.スチーノレ

財産勘定から2500万ドルを償却した。 1938年に一挙に残る 2寵6036万8520ド

ノレが消去され， は1ドルとなったのである1)。こうしてu.S.スチー
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ノレの帳簿からは，企業合同にともなう収益力の増加を資本化した評価額は抹

j湾され7こO

1) TNEC Monograph. No.12 p.l72. 

(η 資産・負債構成にかんするいくつかの比率を，付表6によってみる。

@商定比率……当時アメリカの企業財務では，健全な財政としヴ見地から

定比率は 100%以下がのぞましいとされていた1)。その意味でu.S.スチー

ノレカ礼、わゆる「健全化指標jを示したのは1920年代以持であるO 向社の

比率のかなり顕著な低下は，無形資産の償却，剰余積立金の増加によるo30 

年代には1927~ 9年の増資もあってラ国定比率はいっそう低水準にある。②

画定資産比率……これは通常， 企業の有機的構成の指標だとされるのに

じ.S. スチ{ノレの場合， トラスト形成後低下傾向をしめした。 それはやは

り，無形資産の償却がすすんだためと，第 1次大戦中のように在庫投資の拡

張によるものであろう。もっともトラスト設立時の85%以上という固定比率

は現在でも類のないほどたかし、比率であり， 20年代の60%台でようやく平均

なみだといえる汽ただ，酉定資産比率がさがり流動資産比率があがって

も，流動資産の国転率が同時に低下すれば，経営状態にとって流動性がたか

まったことにはならなL、。付表6の⑤をみると， u. S. スチーノレはまさにそ

うLづ状態だったとL六、うるC ③流動比率……これはし、わゆる 12: 1の原

則」にもとずいて 200%以上の比率が良好とされるのであるが， u. S.スチ

ーノレの流動比率は一貫して異常にたかし、3ら これはなによりも，同社の短期

資金市場への依存のよわきをと示す指標である。④負債・自己資本比率……こ

れは付表2の岳~⑦で、みることができるoU. S.スチールの第1次大戦前の

自己資木比率はけっしてたかくない430 これはとくに，同社が社債発行によ

ってかなりの固定負債を有していたことの反映であるO

このように，比率分析でみるu.S.スチーノレの財務構造は，当初いわゆる

円建全財務構造JとL市、うるようなものではなかった。この状態、は，主とし

て自己金融政策をとおして徐々に是正された。 1930年代には資産・負債比率
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にかんするかぎり，のぞましい状態にたつしたと L市、うるO ところがまさに

この時期に同社の経営の悪化はその極にたっしていたのであるから，かかる

比率分析で解明できるのはごく限られた側頭にすぎないといわねばならな

L 、c

1) E. E. Lincolnの調査によると1927年におけるプメリカの代表的企業の国定比率

ほ35%であった(西野嘉一郎「経営分析J205~6J{)。鉄鋼業の場合，一般にその

比率はたかい。

2) 1960年代でも，アメリカ製造業平均の固定資産比重は70%程度で，なかでも超大

企業の比率は予想に反してそれよりも低かった(中村万次「アメザカ独占体の財務

ほ迭」立命館経済学10-4 52J{)。

3) Lincolnによると 1925年のアメリカ製造業の流動比率は27096，代表的企業59社

のそれは3909ぎだった(羽野:上掲議， 198支)0 

4) ]. H. Bl日が代表的企業188社の自己資本比率を 1914~21年についてとったとこ

ろでは， U.S.スチールの自呂資木比率はかなり低し また逆に第1次大戦中の

短資借入は平均よりもごく小規模である(西野:向194頁〉。

(8) U. S. スチーノレが近代化計繭で、めざした重点のひとつは，市場構造の

変化に対応した自社生産体制の整備である。まずその市場構造の変化を概括

すると第15表のごとくであるo 1920~30年代をつうじて自動率，コンテナー

およひカ γ，家具および家騒用耐久財，器具などの部門からくる鉄鋼需要の

比重注顕著なと昇をみせ，ちょうどその逆に鉄道需要が低下したほか，建築

需要の変動がはげしかった。 コンテナーむけなどは， その比重もさること

ながら，他製品の設備稼働率が 15~ 60 %だった30年代に， 確実に 60~ 90 

%の稜働率を維持したと云われるヘ全般的にみて，鉄鋼需要の構造にはか

なり大きな変化があったとみてよいだろう O

u. S.スチーノレの製品が産業部門商にどう配分されたかを示す資料がない
ので，さしあたり第16表をみて，これを前出第8表の(B)とくらべてみるO 間

表を比較してただちに毘につくのはレール生産の比重の低下て、あり，さらに

レール，形鋼，厚板(第8表Bの[鋼板Jとは大部分厚板であろう〉をふく

めた HeavySteels 生iJEが後退して，簿板，ストリップ系の LightSteels 

がし、ちじる Lく拡大していることである。
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このことは， U. S. スチ ~Jレが製品の販売先を鉄道，機誠，造船とい 4 た分

野から自動車，建築，コンテナーなど，耐久消費財向 うっしつつ

あったことを意味する。しかし多くの論者が指摘しu.sスチーノレの社史も
みとめているところであるが， I司社はこうした市場の変化にもっとも

企業だった。 1934年にアメリカの欽鋼全生産の20%が自動車部門に向ったと

き， u. S. スチーノレのそれは間社の製品の 9%だったという 2)0 20年代にレ

ール生産の比重は減ったとはし、え，量的には戦前水準をこえてし、たし，レー

ノレ以外の製品もふくめてu.S.スチーノレの鉄道需要への依存はいぜんつよか

ったと云われるO そしてこれが競争戦におけるおくれの最大原因だと，向社

の経営陣にも認識されたので、あるO

近代化計画と平行したu.S.スチーノレの企業合同にも，同様の意、E惑がうか

がえる。 1930年にu.S.スチーノレは ColumbiaSteel Co.， Atlas Portland 

Cement Co. Oil Well Supply Co.を合併したが， これは間社の成立以来最
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第 16表 u. s.スチーノレの製品別比重三 (%) 

I 1927 I 1929 I附|附
土手 製 11口口 7.2 8.1 12.5 10.9 

レ ノレ 11.4 9.0 8.6 5.1 

厚 板 11.0 12.5 6.2 6.8 

構 zVg 二と 用 7汐 鋼 7.0 8.7 6.4 7.7 

マーチャント・パー， 熱間ストリップ等 18.3 20.7 18.5 17.3 

簿 板， 旦主 板， フ ワ キ板 13.6 19.5 22.0 

冷間ス ト リ ツプ，線 材 10.6 9.3 12.1 11.8 

長問 線，絶線線，ケーブノレ 0.3 0.2 0.2 0.3 

長調 宅手 12.3 10.0 7.9 9.0 

カE :ζ 7移 鋼 4.4 3.6 3.5 5.4 

アングル・パー，接ぎ日板，枕木板 2.1 1.5 1.4 1.1 

そ の 他 2.7 2.8 3.2 2.6 

言十 100.0 100.0 100.0 100.0 

TNEC. Hearings. pt. 26. p. 14，073 

大の規模の合併である o Columbia Steel の合併は， u. S.スチーノレがこれ

まで接触のよわかった太平洋岸の市場獲得が主限で、あり Atlas Portland 

の場合は，鉄鋼副産製品であるセメント分野への飛躍的進出をもたらしたし，

Oil Well Supply の合併は， u. S.スチ-/レが石油・ガス産業向けのスチ

ール加工分野にはじめてのりだすことを意味した。つまり副産部門，製品加

工分野，市場の地域的拡張などというかたちでの多様化であった。その三か

35年には，最大子会社であるIllinoisSteel と CarnegieSteelを結合して

Carnegie-Illinois Steel Corp.なる院大会社を形成し， ピッツバーグ

心とする最大消費地の生産を統ーしたO またi苛じ年に，新興工業地帯デトロ

イトにおける 5絞売子会社を統合し強化している。

このように，じ.S.スチーノレの本格的な体質改善は，1930年代の大不況下で

はじめて推進されたものとL火、うるO したがって多くの困難をともないつつ

ではあったが，1937年までには，u.S.スチーノレ製品中の 3/4が1928年当時と

異なる技術，性状のものになったといわれているわ。 この点はu.S.スチー

ノレにかぎらず，鉄鋼業全体がそう L、う特徴をもっていたので、あり，たとえば，
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ストリップ・ミノレのように1920年代に技術的に基礎づけられた設備の本格的

採用が30年代にすすんだのとあわせてへ 薄板分野における冷間仕上ストリ

ップ・ミノレ(1931年)，低コスト・ブリキ “Ferrostan" (36年)，ブリキ

代替品“light coated terne plate" (33年)，構造用形鏑を加工した床用

スチーノレ (35年)および“steel foundation pile" (35年)，ステインレ

ス・スチーノレ (30年前後)，高抗力鋼“Cor-Ten" (34年)など，主として

消費財部門と結合した意要な新技術ヵ" 30年代にはじめて採用されたのであ

日戸、

イフ 1-。

しかしそうした市場転換が U宥 S.スチーノレはじめ大鉄鋼会社を30年代の不

況から救い得たわけではなL、。いうまでもなく自動車，建築，家具など耐久

消費財の需要自身が低迷していた。また伝統ある大企業ほど， Heavy steels 

とL、う傾向会最後まで払拭できなかったことも事実である。だがこの点

で，第2次世界大戦の勃発は彼らに有利に作用する。第2次大戦時の老大な

1次大戦と異なり，も丹ばらu.sスチーノレをはじめとする大
の生産によってになわれることになるのであるc

1) TNEC. Hearings pt.26. p.13. 591 

2) Economics of American Industry. op. cit.， pp.80-81 

ru. s.スチーノレ50年の歩みJcr鉄鋼界J1962年4月号〕。
4) ストリップ・ミノレは1926年， American Rolling Mill Co.によってはじめて採用

されたが， 20年代にアメリカで採用されたのは7主主にすぎなし、。u.S.スチーノレと

しては1928年に建造したのが最初であり， 1930~37年にかけてさらに 7 基を設援し

ている (TNEC.Hearings pt.l8. p.l0411)。
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付表u.s.スチーノレ・トラストの生産能力と生産主および販売
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u. S.スチーノレ・トラストの資産および負債，資ヰ;の構成
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u. S.スチーノレ・トラストの純利益とその配分付表 3

単位 100万ドルおよびJ6

(が〕主存比(100万ドル〉額金
でち

純利益

年

{:7こ

32.1 
37.9 
22.2 
16.7 
63.2 

19.81 
34.3 
12.3 
5.0 
43.4 

15.2 
20.3 
12.7 
0 
0 

(税引〉

61. 
90. 
55. 
30.3 
68.6 

1901 
02 
03 
04 
05 

63.9 
66.2 
22.6 
42.4 
42.0 

10.4 
9.7 
22.2 
25.7 
29.1 

4.4 
6.6 
37.6 
-72.2 
58.3 

74.3 
48.0 
23.1 
34.1 
53.8 

16.4 
40.8 
56.8 
33.1 
23.2 

38.3 
-27.7 
49.9 
28.6 
32.9 

47.9 
14.6 
34.3 
54.9 
18.。
-377.1 

-528.2 

0.3 
29.1 

7
1
2
9
9
6
5
1
3
3
3
2
1
8
0
9
6
2
6
8
 

5
4
5
1
8
5
6
1
7
3
9
1
0
2
3
8
3
3
9
7
 

2
2
5
3
2
4
4
3
0
3
1
2
3
2
6
6
2
2
2
 

噌

S
A

62.7 
69.2 
10.31 
33.51 
39.8 

10.2 
10.2 
10.21 
20.3 
25.4 

U
H
H
H
H
H
U
H
M
M
 

98.1 
104.61 
45.71 
79.11 
87.4 

ハ
り
吋
d
Q
U
Q
U
Aリ

ハ
リ
八
リ
ハ
リ
ハ
リ
旬
i

4.7 
3.6 
30.6 
-17.0 
44.3 

25.4 
25.4 
25.4 
15.21 
6.3 

F

F

/

J

F

 

/

/

j

J

j

 

55.3 
54.2 
81. 2 
23.5 
75.8 

1911 
12 
13 
14 
15 

201.81 
107.5 
28.9 
26.2 
59.1 

44.5 
91.5 
71.1 
25.4 
25.4 

h
H
h
w
h
w
h
H
U
H
 

271.5 
224.2 
125.3 
76.8 
109.7 

6
7
8
9
o
 

t
-
-
A
1
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n
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-11.01 
54.31 
24.31 
29.8 
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25.4 
29.2 
35.6 
35.6 
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F

 

d
'
r
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I
r
r
j
'
'
'
 

21. 61 
28.71 
22.1 
12.8 
24.2 

193.4 

55.9 
12.9 
39.1 
108.51 
18.81 

-49・21
-91.9 
-43.士
一28.9
- 6.1 

35.6 
49.8 
49.8 
63.8 
60.4 

'

'

J

f

r

r
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ノ
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ノ
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27.7 
-32.9 

グ

20.7 
7.2 
グ

か

1921 
23 
22 
24 
25 

n
b
n
i
Q
U
Q
d
Aげ

2
2
2
n
λ
M
3
 

50.6 
94.9 
7.7 

1931 
32 
33 
34 
35 1 

36 ! 
37 1 
38 1 

Hearings before TNEC pt.26 p.13750から算出，作成。
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付表 4 U. s.スチール・トラストの投資家への現金支払い

if. 
配当・利子総額

次
(100万ドソレ〉

1901 
02 
03 
04 
05 

06 
07 
08 
09 
10 

1911 
12 
13 
14 
15 

77.3 
68.7 
55.3 
55.0 

8
7
7
1
3
8
2
9
7
3
7
7
0
8
0
1
0
5
1
9
6
1
8
0
2
7
0
4
3
2
 

-
-
-
z

・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

悦

併

前

η
目

白

川

町

内

∞

泊

ηω

∞
幻
幻
凶
山
幼
乃
川
口
沼
紛
幻

U
M
U
伺
川
吋

M
m
U
初
日
以
ロ
ロ

1

1

1

1

1

1

 

ぐむ 主「否

普通 J徐記主主率!社債利子

(雪崩JOVZ) (100万ド、ノレ〉

16 
17 
18 
19 
20 

1921 
22 
23 
24 
25 

26 
27 
28 
29 
30 

1931 
32 
33 
34 
35 

c
o
η
i
o
o
 

つd
つd
Q
d

5.4 
2.4 
3.5 

3.00 
4.00 
2.50 
o 
0 

2.00 
2.00 
4.00 
5.00 
5.0。

1
6
1
8
4
4
3
5
6
1
G
3
2
8
0
0
7
1
3
 

2
5
0
9
9
9
1
1
0
1
2
3
3
2
2
1
A
0
0
9
 

。ムつ
d

ヮ
“
引
“
ワ
ム
ω

つd
つd
q
o
n
t
u

つd
q
d
q
u
Q
U
Q
u
q
u
q
u
q
u

つ釘

5.00 
5.00 
5.00 
:3.00 
1.25 

8.75 
18.00 
14.00 
5.00 
5.00 

5.00 
5.00 
5.75 
7.00 
7.00 

7.00 
7.00 
7.00 
教8.00
7.00 

28.5 
28.4 
28.。
27.2 
27.1 

26.8 
26.1 
25.7 
14.9 
5.6 

4.25 
0 
0 
0 
0 

0 
1.0。
O 

5.5 
5.3 
5.2 
5.1 
5.0 

4.9 
5.1 
8.3 

Hearing before the TNEC. pt.26. pp.13750~ 1， 13752， 13760:こより算出，作成。
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付表 5 U. s.スチーノレ・トラストの資金源泉

(単位100万ド‘ル〉

(ε ②| ⑧ ④i ⑤ 
会三

普通 H，優先株 対ヒ {賞 短期債務 社内務保

次 発行額 発行額 発行綴 残

1901 508.3 510.3 380.4 
(-) (一〕 (一〕

1905 508.3 360.3 573.4 
(0) ( -150.0) (193.0) 

1910 508.3 360.3 599.4 
(0) (0) (26.0) 

1915 508.3 360.3 643.5 
(0) (0) ( 44.1) 

1920 508.2 360.3 586.4 
( -0.1) (0) (-57.1) 

50自.2 360.3 537.4 
( -0.1) (0) ( -49.0) 

1930 745.6 360.3 122.6 
(237.4) (0) ( -414. 8) 

1935 748.3 360.3 108.6 
(2.7) (0) ( -14.0) 

1940 360.3 203.7 
(0) (u) (95.1)1 

G. G. Schroeder : op. cit.， pp157~159 より作成，

( )内は増減。

高 金 額

ワ

(ー〉 〔ー〉

40.7 105.0 
(一〕 (105.0) 

53.4 245.8 
(12.7) (140.8) 

65.4 289.2 
(12.0) ( 43.4) 

157.1 822.9 
(91. 7)'! (533.7) 

117.5 922.3 
(-39.6) (99.4) 

117.4 1，.049.4 
( -0.1) (127.1) 

75.1 800.2 
( -42.3) ( -249.2)1 

206.9 605，4 
(131・8)[ (-194・8)

⑥ 

減積締立役却金

金 額

(-) 

49.9 
(49.9) 

117.7 
(67.8) 

215.7 
(98.0) 

388.3 
(172.6) 

642.1 
(253.8) 

709.7 
(67.6) 

854.1 
044.4) 

865.7 
(11.6) 
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付表 6 u. S.スチール・トラストにかんする財務諸比率

!6 

1901 87.1 354: 1371 4.16 5.89 
02 86.1 422 161 266 5.97 16.1 
03 86.1 914 176 249 5.39 5.95 10.3 
04 86.5 520 168 213 1.96 3.25 6.8 
05 139 84.6 590: 202 242 4.37 7.16 11. 7 

06 133 82.5 634 249 6.14 9.92 14.1 
07 137 82.9 631 259 6.31 10.39 14.2 
08 140 85.1 567 199 2.79 4.59 9.5 
09 82.8 477 222 4.67 7.74 12.2 
10 135 83.5 249 5.11 8.25 12.4 

1911 84.5 220 3.18 5.19 9.0 

調
12 135 267 228 3.05 5.04 7.3 
13 133 81. 277 238 7.36 10.2 
14 134 81. 292 168 1.3 2.16 4.2 
15 127 78. 340 179 4.1 6.65 10.4 

16 108 70.7 656 517 202 13.0 19.97 22.1 
17 102 62.1 273 183 9.1 13.1 
18 100 60.8 253 173 4.8 8.05 7.2 
19 98 66.6 504 182 3.2 4.78 5.3 
20 95 66.1 5251 213 4.5 6.50 6.2 

1921 98 826 131 1.56 2.18 4.0 
22 98 69.7 716 155 1. 70 2.37 3.6 
23 67.7 570 202 4.49 6.30 6.9 
24 96 69.6 168 3.52 6.7 
25 94 69.2 637 187 3.70 5.06 6.4 

26 92 67.9 666 193 4.76 6.44 7.7 
27 70.2 615 182 4.82 6.7 
28 90 68.1 

日653911制6 引4 

178 4. 6.17 8.3 
29 76 67.3i 202 8. 9.17 13.2 
30 78 70.1 164 4. 8.9 

1931 80 74.1 122 -0. 0.62 1.8 
32 83 76.5 1，058 69 -3. 3.57 -20.1 
33 85 78.7 816 -1. -1.88 7.0 
34 85 78.1 821 128 1. -1.13 -3.7 
35 82 73.5 

6盆469939144 0 i 

414 

36 82 72.1 411 
37 84 73.6 391 
38 84 68.2i 466

1 

付表 1~3 により，算出，作成。
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大鉄鋼企業の同定資産，収誌の比較

kjJll吋:::;ルω
付表 7

U. S. I Bcthle 
Steel I hcm 大{

 

ザ

J
U
汎
ヴ
巡
回
抑
制
伊
九

)
C・
m-
討
中
i
守
山
町
停
泊
〉
減
効
酬
明
滅

総固定資産の平均拡大率(%)

1901~05 4.3 
指

7.9 ワ
?京

93.1 229.2 26.6 ワ 0.9 24.6 
ヘ/γ・1ミ

1906~10 9.8 24.5 7.5 ワ 68.1 50.2 25.6 ワ 1.9 34.6 10.2 

1911~15 8.3 17.7 7.5 ワ 16.7 20.5 45.4 ワ 0.8 8.2 8.4 

1916~20 6.3 121.2 10.9 ワ 24.8 29.2 50.8 ワ 50.1 7.6 151.3 

1921~25 5.0 20.1 3.2 5.0 36.4 10.7 14.2 6.0 2.1 3.2 0.7 

1926~30 2.3 2.5 50圃5 7.1 6.1 7.4 25.7 5.7 4.0 7.9 7.9 

193I~35 0.5 0.7 2.2 3.0 6.2 0.8 7.9 。圃9 1.2 -0.3 0.1 -4.3 

間6~4()lー1. 4 2.4 4.6 3.6 8.6 2.5 7.8 4.4 1.8 3.3 1.3 -2.0 

A 

事詩

営業収益の年平均率(総[il!定資産にたいする営業収益のタ〉

叫ん、 うv拾z; ;~そ

1901~05 14.4 9.0 ワ 13.5 ワ 4.4 ? 6.9 ワ

1906~10 14.0 8.9 10.3 ワ 22.3 。 24.9 ワ 7.0 ワ 。
1911~15 8.8 14.0 8.2 ワ 11. 3 12.9 8.5 ワ 6.8 6.4 23.3 

1916~20 25.0 19.1 24.7 ワ 37.1 36.9 30.5 ワ 44.1 25.8 32.3 

1921~25 6.3 4.3 2.8 ワ 6.6 7.5 6.8 2.2 4.1 4.6 1.5 

1926~30 7.1 5.1 5.4 8.8 7.1 13.4 7.0 6.8 6.6 7.9 5.1 

1931~35 -3.1 0.5 -0.9 -2.3 5.8 -1.2 6.1 2.5 0.2 0.4 -3.6 -0.6 

1936~40 4.1 5.3 4.2 2.1 9.2 4.2 13.1 3.8 6.5 6.2 2.0 5.4 

B 

M
M
W叶
(
品
目
叶
)※一印は，この時期にまだ設立されていない。G. G. Shroeder : op. cit.， jJ.175. p.207から作成。
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付表 8 U. s.スチーノレ， トラストによる企業の買収，合併
(トラスト設立以後〉

年! 被合併会社名 (所在地〉

G. G. Schroeder op. cit.， p.228による。

J ザ

二号‘



トラスト形成後のu.S.スチーノレ会社の資本議積 森 139 (459) 

付表 9 U. s.スチーノレ・トラストの鍋塊生産能力の事業所別推移

(単位 1000グ戸ス・トン〉

所在卒業所日11= 1+1 I 1904 山 I1926 I間川48
Braddock ペンシノレヴアニア 1，000 1，850 1，462 1，445 1，595 

Dupuesne // 1，080 1，346 1，389 1，510 1，566 

Homestead グ 1，975 2，441 2，549 2，702 3，894 

Mckeesport グ 330 689 674 900 1，059 

New Castle ル' 600 700 770 550 
ワ

ス Pencoyd 11 230 240 
ト Pittsburgh グ 414 

成形H1f Vandergriff 
グ 200 275 I 324 340 455 

よ
Bellaire オハイ オ 300 420 420 

り Clevland グ 525 935 970 600 

存主主 Columbus λ〆 200 

し Lorain /ケ 1，175 946 1，365 1，500 1，714 
J 、ー

L 、
五七口goJct ノケ 450 600 600 600 

Youngstown /1 700 1，334 1，480 1，700 2，133 

jひliet イ ノ イ 700 690 708 475 

S. Chicago ノケ 1，120 2，062 2，772 4，716 4，118 

Ben wood， W. ヴァージエア 150 216 228 

Worrcester マサチユーセヅツ 170 160 180 190 237 

11 ，393 15，318 15，991 17，228 16，771 

(増加〉 ，925) (673) (1，237) ( -457) 

Duluth 、、 ネソ タ 500 540 300 628 

菊? Fairfield アラパマ 275 842 1，167 

Gary インデイアナ 2，160 3，240 5，243 5，204 

Geneva ウ タ 1，168 

設 。2，660 4，055 6，385 8，167 
(:l:曽方的 (2，660) (1 ， 395~ (1，830) (1，782) 

Clairton ペンシルヴアニア 365 600 636 720 752 

寅 Donora 1/ 300 465 550 627 766 

Farrell λr 460 630 624 800 
~:Z Pittsburgh カノレフォノレニア 192 330 
メ五〉1、 Torrance λr 172 189 

Ensley →/ ブ一 ハ マ一 700 I 1，128 I 960 I 1，427 
併 1，12512，蜘 2，蜘 I3 ，:~~ I ;:~臼

(土持力日〉 (1， 270)1 (543)1 (533)1 (ー7)

G. G. Schroeder op. cit.， p.114により符tlJ.作成。
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