
１．戦後の事業持株会社の先行形態としての「新興コンツェルン」

戦前の我が国に於ける代表的な企業の存在形態として所謂「財閥」があったことは誰しも

否定できないところであるが，それでは戦後の企業の代表的な存在形態として措定されるも

のは何であろうか。勿論，旧財閥が解体された後で再形成された旧財閥系企業集団がその一

つであることは言うまでもないが，もう一つ純粋持株会社が禁止されたことにより，事業会

社が持株会社を兼ねて子会社を傘下に置く親子型企業グループが「第二次世界大戦後の日本

経済において一般的な存在となる新しい企業形態」１）であったことに異論はないであろう。

こうした戦前の財閥，戦後の親子型企業グループといった企業の存在形態の対比の中で，

ともすると従来見過ごされてきた企業集団として戦前期の所謂「新興コンツェルン」がある。

新興コンツェルンとされる企業集団は，1930 年代の日本経済の重化学工業化の進展に伴い勃

興した一連の企業群を指すが，「今日では『新興コンツェルン』という用語はすでに一つの固

有名詞と化し，通常は日産・日窒・森・日曹・理研という，以上五つのグループをほとんど

限定的にさし示す」２）用語となっている。

ここで新興コンツェルンに注目するのは，「日窒，日産などの性格は……戦後の日立，東芝，

松下などの先行者としての地位をもつものと考え」３）られ，「『新興コンツェルン』は戦後の

経済発展の方向を指し示した点で，1930 年代におけるきわ立って特徴的な存在であった」４）

とされているからである。即ち，新興コンツェルンの多くは，事業を営む親会社 =持株会社

が自ら株式を公開するとともに，「親会社の『本業』を中心に，それとの事業的関連をベース

に展開した子会社設立による有機的事業統合体としてのグループ形成」５）を行ったのであり，

これは持株会社が同族により封鎖的に所有され，事業子会社が産業横断的に配置された財閥

とは明らかに一線を画すものであった。寧ろ，株式を公開した親会社が，その「『本業』をグ

ループ全体の事業基盤として『企業グループ』を形成してきた」６）戦後の親子型企業集団と

の近似性が極めて高いと考えられるのである。

尚，新興コンツェルン 5 社の中では日産の規模が一頭地を抜いていたが，同社は他の 4 社

とは属性を異にしていると考えられる。何故なら，同社は確かに「親会社たる日本産業その

ものが公衆持株会社として，所有構造が旧財閥のように閉鎖的でなかった」７）点で，「新興的」
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ではあったが，他方で「その産業基盤をみるや，……その他の『新興コンツェルン』などの

それとは異なって，まさに産業横断的・非有機的な構造をもっていたことが重要で……それ

はむしろ旧財閥のそれに近かった」８）からである。更に持株会社の日本産業は「純粋持株会

社」であり，他の新興コンツェルンの持株会社が「事業持株会社」であった点に於いても大

きく異なっていたと言えるであろう９）。

そこで本稿では，日産を除く他の 4 つの新興コンツェルンに関して，その事業活動と金融

メカニズムを瞥見するとともに，そこに内蔵された会計政策の一端を析出することを試みた

い。

２．新興コンツェルンに於ける事業展開と事業会社の持株会社化

日窒・森・日曹・理研の各コンツェルンに於ける事業展開の概要は次のようである。

〔日窒コンツェルン〕

日窒コンツェルンの中核である日本窒素肥料は，1908 年に野口遵（東京帝大卒の技術者）

により曾木電気と日本カーバイド商会（両社とも野口により設立）を合併して創立された肥

料会社であった。同社は新技術導入によるコストダウンに成功して硫安業界に於いて首位の

地位を確立したが，その後合成アンモニア製品を基軸とする製品の多角化を行うとともに，

人絹工業へ進出し，硫安工業部門と並ぶ一大収益部門に育て上げた。更に同社は，1927 年に

朝鮮窒素肥料を日窒の全額出資で設立し，やがて東洋一といわれる化学コンビナートを形成

するに至ったのである 10）。

このような日窒の事業展開に於いて特徴的なことは，「新規事業分野への進出に際して，あ

たかも『細胞分裂』するかのようにそれらを本体から子会社として分離（分社化）したこと

である」11）とされている。その結果，「日本窒素は次第に持株会社の側面を強め，……いわゆ

る日窒コンツェルンを形成したのである」12）が，それがいつ頃からかについては次のような

推定が成り立つ。即ち，日窒本社では「1929 年下期に貸付金の大部分が株式に転換されたた

め，有価証券勘定比率は最終的に有形固定資産勘定比率を上回ったので……生産会社の側面

よりも持株会社の側面の方が強くなった」13）と解釈されるのである。

日窒コンツェルンは 1937 年上期末の時点でわが国第 7位の企業集団となったが 14），日窒コ

ンツェルンに対しては，しばしばその特徴として次のようなことが言われた。即ち，日窒

「コンツェルンを構成する主要子会社は，『独立』後も実質的には日窒本社の一『製造所』た

るにすぎない場合が多かった」15）ということである。このことは，日窒が「100 ％出資に固執

している」16）ことに如実に表われていたが，こうした日窒本社による傘下事業会社への封鎖

的所有の背景に，一つには「〔子〕会社の株式公開によって部外者の意思が介入することを嫌

っていた」17）ことが挙げられるが，更に「親会社による中核子会社株式の封鎖的所有は……
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コンツェルン内の金融操作を行う上できわめて好都合であった」18）ことも見逃すわけにはい

かないであろう。

〔森コンツェルン〕19）

明治 41 年森為吉により設立されたヨード工業会社・総房水産は，その後「味の素」の事業

化に成功した鈴木家と事業提携を行い，第一次大戦のブームに乗って事業拡大を行ったが，

反動不況であえなく挫折した。総房水産の実質的責任者であった為吉の長男・矗昶は，その

苦境を打開するために，同社を鈴木家が設立した東信電気に吸収合併してもらうことを懇請

し成功，自らも取締役として入社したのである。

その後森は，東信電気の廃止事業の工場譲渡を申し入れ，大正 11 年に森興業，同 15 年に

日本沃度を設立したが，更に東信電気の過剰電力問題を解決するために，昭和 3 年東京電燈

と東信電気の折半出資で昭和肥料を設立，自ら専務取締役に就任した。また，森は電力消費

産業であるアルミニウム工業への進出を企図し，そのリスクを考えて個人事業として開始，

アルミニウム国産化に成功すると，個人事業を日本沃度へ合併させた（同社は昭和 9 年日本

電気工業と改称される）。

こうして森が指揮する企業群は，1937 年には計 20 社となり，当時のジャーナリズムは森

コンツェルンと称したのであるが，「森コンツェルンは新興コンツェルンの中にあって最も資

本的結合が弱い企業集団」20）であった。換言すれば，「森コンツェルンという企業集団は他の

新興コンツェルンのように特定企業を中心に形成されたのではなく，森を軸とする人的関係

を基礎に結びついた企業群が特定個人名 =森によって括られたにすぎない」21）とも言えるの

であった。

〔日曹コンツェルン〕22）

1920 年に中野友禮により創立された日本曹達は，30 年代に入ると電解法ソーダや電気冶金

工業などが脚光を浴び，新工場の展開が次々と行われたが，その中で製品の多角化が行われ

ていった。そうした多角化を中野自身「リング式経営法」と呼んだが，それは「厄介な副産

物の処理がのちの新製品へと」23）連鎖的に展開する多角化を言ったものである。こうした多

角化の中で日曹は，1930 年代半ば以降，傘下企業数を激増させ，その様相は「神風的スピー

ドで急膨張」24）と評されるほどであった。

そうした急膨張の背景には，子会社の設立だけでなく既存会社の買収を進めた積極的な拡

大戦略があった。同社は「昭和 12〔1937〕年以降，コンツェルンへと発展」25）し，その有価

証券保有額は，昭和 8年から 12 年にかけての僅か 4年で 118 千円から 25089 千円へと激増し

たのである。その結果，日曹コンツェルンは，日本曹達を頂点としてその傘下に，化学工業

部門に九州曹達，鉱山部門に日曹鉱業，重工業部門に日曹製鋼，繊維工業部門に日曹人絹パ

ルプ，をそれぞれ中核会社として据える体制を整えたのである。尚，こうしたコンツェルン

の急激な発展に伴う「技術者の体系的な採用とはまったく対照的に，いわゆる『事務屋』の
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採用については中野は終始なおざりで……〔その結果としての〕全社的な管理体制の不備と

立ち遅れが，のちの同コンツェルンの破綻の原因の一つともなっていった」26）とされている。

〔理研コンツェルン〕27）

1917 年に設立された財団法人理化学研究所の第三代所長・大河内正敏（東京帝大教授，貴

族院議員を歴任）は，同研究所の財政難を打開する為に，1927 年その研究成果の工業化を行

う機関として理化学興業を設立した。同社の筆頭株主は理化学研究所であったが，その他三

井合名，三菱合資，住友合資，大倉組，安田保善社，等の財閥本社が株主に名を連ねていた。

「このように財閥本社が特定コンツェルンの中核企業の大株主として顔を並べることは極めて

まれなことであり，理研コンツェルンの特異性を物語るものと」28）される。

理化学興業による理化学研究所製品の販売が軌道に乗り始めると，大河内は，同社試験工

場を独立会社として分社化（理研マグネシウム，理研ピストンリング）するとともに，同研

究所の技術を受け入れられる中小企業を傘下に収めていった。その結果，1937 年にはその傘

下に 31 社を擁する理研コンツェルン或いは「理研産業集団」が形成されるに至ったのである。

理研コンツェルンは，金属工業，機械工業を中心に垂直的統合展開を図ると同時に，副産物

の有効利用による「芋づる式」製品多角化・企業化を展開した企業集団であった。

３．新興コンツェルンに於ける財務と会計の連動

3.1. 新興コンツェルンの金融構造

既述のように新興コンツェルンは重化学工業に基盤を置き，垂直的統合と製品多角化で事

業を展開していったが，その際，日窒は主に分社化による拡大を利用したのに対して，日窒

以外の 3コンツェルンは「その事業展開に際して，既存会社，工場を積極的に買収・吸収」29）

する戦略を活用していった。いずれにしても新興コンツェルンは，「傘下に独自の金融機関を

有しないまま，巨額の資金需要を必要とする重化学工業分野への進出を図ったから，いきお

い外部資金，とりわけ株式資金に依存する度合いは強くならざるをえなかった」30）とされ，

このことが新興コンツェルンの金融構造を大きく特徴づけることとなったのである。但し，

そうした金融構造の特徴は各コンツェルン間で更にいくつかの差異を伴っていた。殊に傘下

子会社に対して「本社による集権的管理方式が組織的に実施されていた」31）日窒と「親会社

は生産会社的側面を色濃く残しており，……日本窒素肥料のように傘下企業に対する統括的

持株機関としての本社に移行しえなかった」32）森・日曹・理研との間には一定の相違があっ

たと看做すのが妥当と考えられる。

〔日窒コンツェルン〕33）

新興コンツェルンの中で日窒本社は事業持株会社として最大規模であると同時に，「金融操

作をかくも組織的・大規模に展開した企業集団は数ある新興コンツェルンの中で日窒を置い
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て外にない」34）と評されるほど，そのコンツェルン金融は特徴をもつものであった。

即ち，日窒本社は株式公開会社であったにも拘らず，その株式分散の程度は低かった。そ

れは外部株主の介入の抑止を目的として，野口の持株比率維持が大前提とされたため，増資

は常に株主割り当てで行われていたからである 35）。換言すれば，株式による資金調達には限

界があったわけである。こうした株式による資金調達の限界が，日窒の「積極的な社債金融」36）

を促進したと考えられる。特に「昭和二〔1927〕年以降，同社の払込資本金と社債残高はほ

ぼパラレルに増加して」37）おり，両者の金額は同水準で推移し「借金コンツェルン」38）と評さ

れるほどであった。また，日窒での社債の借換は，償還満期日到来前の低利借換であったの

で，社債の発行は資金調達コストの面からも有利であったと解される。

以上のような資金調達構造の下に得られた資金は，傘下の事業会社への出資として使われ

ただけでなく，貸付金としても活用された。その場合，関係会社に対する貸付金の多くは，

設備投資等の資金需要を賄うためであった。というのは，関係会社における資本金の払込み

徴収の殆どは，合併，現物出資，借入金の資本金振替，等による資本金の増加を示したもの

で，必ずしも実際の資金の流入を伴うものでは無かったからである。尚，借入金の資本金振

替は株主と借入先の同意を必要とするが，日窒コンツェルンの関係会社では，株主と借入先

は日窒本社であり，振替は極めて容易になされた。

他方で傘下子会社から資金を吸引するために様々なメカニズムの構築がなされた。即ち，

配当金・貸付利子・販売手数料・預り金である。受取配当金等の証券収入は 1931 年以降増大

し，概ね全収入の 15 ～ 20 ％で推移し，また，貸付利息は 1930 年代を通して概ね 100 万円台

で推移したが，関係会社への平均貸付金利は 4.745 ％であったとされる。

こうした直接的な資金吸引に対して変則的な資金吸引の形態が，販売手数料と預り金であ

った。販売手数料は，朝窒がその製品を日窒へ販売委託したことに伴う手数料であるが，

1934 年以降急増し，しかも販売手数料の急増と連動して朝窒は配当を停止したので，当時か

ら朝窒は「配当金以外の方法で……日窒に利益を与えている」39）と言われ，或いは，「変態的

配当復活」40）と称されたのである。更に日窒では 1930 年代後半に朝窒からの預り金が急増し

たが，そうした預り金は関係会社への貸し付けに充てられた。当該貸付金の返済は，（貸付金

の資本金への振替を経て）当該関係会社の株式で受け取り，その株式を朝窒からの預り金の

返済に充てるというという形で資金循環構造が形成されたのである。

〔森・日曹・理研コンツェルン〕

森コンツェルンの中核会社は昭和肥料，日本電気工業，昭和鉱業，東信電気の 4 社であっ

たが，この内森家の直営事業は日本電気工業と昭和鉱業の 2 社だけであり，昭和肥料と東信

電気には鈴木家の資本的支配の下で森が専門経営者として関与していたというのが実態であ

った。更に「森コンツェルンとその企業集団の構成会社は，……ほとんどが日本電気工業の

成長過程で誕生したり，関係が生じたりした企業」41）であったので，森コンツェルンの中核

東京経大学会誌　第 270 号

― 111 ―



企業は日本電気工業であったと考えられる。また，名目的な持株会社であった森興業の資本

力では傘下企業の資金需要は到底賄い得なかったので，日本電工と昭和肥料の 2 社が創業後

まもなく株式を公開して資本市場から資金調達をするとともに，資金需要の多くを金融機関

に依存する構造となっていたのである 42）。

日本曹達は 1934 年に株式を公開して以来，資本市場からの資金調達を図ったが，コンツェ

ルンの資金需要を賄うのに充分ではなく，その為傘下子会社の株式公開を行ってプレミアム

稼ぎを行うと同時に，子会社の妙高証券を通じて傘下企業株の売買を繰り返して株価操作を

行ったとされている。また，株価を維持するために高配当を維持しなければならなかった。

更に親子上場が行われたことから，日曹本社と傘下子会社との間，或いは，子会社間で株式

の相互持合が形成されるに至ったのである 43）。こうした株の持合を前提に考案されたのが

「『中野式経営法』といわれる金融操作である。これは生産活動に基づく利益が無くても，持

合っている株式を売却して利益を捻出，配当金に充てるべき資金を確保する。それによって

高配当で株価を高値で維持し，株式による資金調達を円滑にしようとする操作」44）であった。

理研コンツェルンに於いては，「一応親会社と目される理化学興業が，理研傘下企業の株式

を集中的に所有する構造ではなく，理化学興業，富国工業，理研重工業，理化学研究所（三

社，一研究所）の株式持合いを中心に，傘下企業は複雑な所有関係にあった。……このよう

な錯綜した株式所有関係こそ，理研が統括機能を欠如していたことの結果」45）とされるが，

理化学興業は理化学研究所への高配当を維持し，投資資金確保のための増資をする必要から

高配当政策をとらざるを得なかった。事業の拡大に伴う資金需要に対しては増資だけでは賄

いきれなくなり，結果として理研全体で過度な借入依存に陥ることになったのである 46）。

3.2. コンツェルン金融に於ける減価償却行動の展開

新興コンツェルンにおける会計行動の一端を，本稿では特に減価償却行動に焦点を合わせ

て見ていくことにする。というのは，新興コンツェルンの本社は，本来事業会社として出発

した企業であったが，途中から持株会社の側面も併せ持つこととなったので，減価償却行動

に何らかの変化がおこった可能性があるからである 47）。（以下，図表 1から 6参照。尚，表中

に示していないデータもある。）

3.2.1 持株会社の減価償却行動

新興コンツェルン本社の内，日窒本社と日曹本社の他，森に関しては中核会社として日本

電工，理研に関しては一応親会社と目される理化学興業について見ていく。

先ず，日窒本社の場合，平均して利益率は 30.22 ％（対収入金）・ 9.85 ％（対払込資本金），

配当性向は 76.16 ％，償却率は 8.43 ％（対収入金）であった。こうした状況は，同業他社と

比較して「株式分散度の高かった大日本人造肥料……の償却率は著しく低く，〔償却率の高い〕

企業家型企業・日本窒素肥料と大きな差があった」48）と評されていた。しかしながら，前述
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注：図表 1の出所の各データより作成。以下のグラフも同様。

図表 3-1 日本窒素・限界償却性向（～ 1929 上）

図表 3-2 日本窒素・限界償却性向（1929 下～）
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図表 4-1 日本曹達・限界償却性向（～ 1936）

図表 4-2 日本曹達・限界償却性向（1937 ～）
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図表 5-1 日本電工・限界償却性向（～ 1934）

図表 5-2 日本電工・限界償却性向（1935 ～）
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図表 6-1 理化学興業・限界償却性向（～ 1935）

図表 6-2 理化学興業・限界償却性向（1936 ～）



のように持株会社化の転期となった 1929 年を境にその前後で同社の減価償却行動を見ると，

そこには画然とした相違が浮かび上がることに気付く。

即ち，持株会社化前では配当性向は 71.97 ％，対収入金減価償却率（以下，償却率）は

11.07 ％であったのに対して，持株会社化後では配当性向は 82.53 ％，償却率は 4.41 ％となり，

配当性向の増加に反して償却率の著しい下落が起こったことが分かる。更に持株会社化の前

後で償却前利益（償却費＋純利益）の内どれだけが償却費として計上されたかを「償却性向」

として算定すると，23.27 ％から 12.27 ％へと半減しているだけではなく，償却前利益に対す

る償却費の感応度を示す「限界償却性向」（償却前利益を説明変数，償却費を被説明変数とす

る回帰直線の傾き）が 0.301 から 0.123 へと大きく減少し，償却費の計上が償却前利益に対し

て非感応的な仕方に大きく変化したことが分かるのである 49）。

それに対して日曹本社では 1937 年を持株会社化の境とすると，持株会社化前には利益率は

10.42 ％（対収入金）・ 10.33 ％（対払込資本金），配当性向は 55.24 ％，償却率は 5.64 ％であ

ったのに対して，持株会社化後では利益率は 2.34 ％（対収入金）・ 2.03 ％（対払込資本金）

と激減したのに対して，配当性向は 56.21 ％と変わらず，償却率は 7.14 ％と微増していた。

特に償却性向は 12.69 ％から 38.43 ％へ増大しており，減価償却のあり方が満極化することは

なかったと考えられる 50）。

また，日本電工に関しては財務データの制約で利益率や償却率について持株会社化前後で

の比較はできなかったが，持株会社化の境を 1935 年とした場合 51），配当性向は 69.41 ％から

80.69 ％へ上昇したが，償却性向（42.02 ％→ 39.29 ％）と「対償却前利益配当性向」（償却前

利益に対する配当の割合。51.38 ％→ 50.18 ％）に大きな変化はなかった。但し，限界償却性

向は 0.171 から 0.478 へと増加しており，償却前利益の追加的増大に対して償却費計上の感応

度が高くなったことが伺えるのであった。

更に理化学興業の場合，1936 年を持株会社化の起点とすると 52），利益率（対収入金）は

4.85 ％から 10.09 ％へと上昇したが，配当性向は 80.84 ％から 76.44 ％へと僅かながら減少し，

逆に償却率は 2.43 ％から 3.77 ％へと増加していた。他方，償却性向（48.37 ％→ 28.30 ％）と

対償却前利益配当性向（73.03 ％→ 54.85 ％）は大幅に低下したものの，配当性向と対償却前

利益配当性向は他の持株会社や中核会社に比して高い水準であった。その背景には先述のよ

うに「理化学研究所が筆頭株主だったから，研究資金を創るためにも高配当が必要だったこ

と，子会社投資資金を生み出すために，常に増資を考慮する必要があったこと等が」53）ある

とされている。尚，限界償却性向は日本電工と同様に 0.407 から 0.51 へと増加し，償却費計

上の感応度が高くなったことが分かる。

以上に見られるように，日窒本社では持株会社後に償却率・償却性向・限界償却性向に低

下傾向が見られたのに対して，森・日曹・理研の各本社や中核会社ではそうした指標の少な

くとも一部に増大傾向が見られ対照的な形となった。その背景に前述のようにこれら 3 コン
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ツェルンの親会社が「生産会社的側面」を色濃く残していたことがあったと解釈できるかも

しれない。

3.2.2 傘下企業の減価償却行動と配当政策

〔日窒コンツェルン〕

日窒傘下の企業群は 1930 年代に入り急増したが，日窒の配当収入の観点からは，朝鮮窒素，

旭ベンベルグ絹糸，長津江水電，等が大きな比重を占めていた。即ち，日窒コンツェルンは，

その傘下企業の多さにも拘らず配当金等の「証券収入の大部分は極めて限定された関係会社

の配当金に依存していた」54）のである。そこでこうした主要企業に焦点を絞り，その償却政

策と配当政策を観察すると，高償却・低配当の朝鮮窒素，低償却・高配当の長津江水電・朝

鮮送電，高償却・高配当の旭ベンベルグ絹糸に分類される。この中で特に朝窒は以下のよう

に特殊な行動を示していた。

即ち，朝窒は既述のように 33 年下期より配当を停止し，その後「無配を維持する一方で，

日窒に対して朝窒製品の販売手数料という名目で支払を行っていた。……しかも，その販売

手数料は日窒が当面必要とする額に押えられ，朝窒の利益は可能な限り留保された」55）が，

この朝窒の内部留保に際して，減価償却政策が大いに機能したと考えられる。具体的には朝

窒の償却率（対収入金）は 12.30 ％，償却性向は 47.52 ％に及んでおり，「異常なほど巨額の

償却金が計上されている。これは朝鮮総督府において認められた特別償却制度を前提にした

ものであるが，償却金は損金として認められるからその額が大きければ大きい程税負担は軽

減され，資本蓄積が促進される」56）ことになっていたわけである。尚，限界償却性向は 0.6 に

及んでおり，償却前利益に対する償却費の感応度は極めて高かった。

次に長津江水電は特に 1938 年以降，配当金が増大して「朝鮮窒素に代わって日窒コンツェ

ルンのドル箱」57）になったが，その背景には「業績が向上してきた長津江水電の株式は担保

力を持つようになった」58）ことが挙げられる。即ち，当時の「配当に感応的な株式市場」59）を

前提にすれば，同社株式の担保価値を維持するには高配当をせざるを得ず，その為低償却に

甘んじたと推測されるのである。

更に旭ベンベルグ絹糸について見ると「日本窒素関係会社としては珍しく株主数が非常に

多い」60）のが特徴であり，また，同社借入金の日窒依存度は約 4 割で「関係会社の中では低

い方に属する」61）とされた。こうした他の日窒傘下有力子会社には見られない少数株主の存

在が，85.65 ％という配当性向の高さに影響したのではないかとも考えられるが，他方で償却

性向の高さとの併存に注意せねばならない。即ち，高い償却性向は，それだけ償却後利益の

圧縮をもたらすので，結果的に配当性向の高さを演出するということである。実際，対償却

前利益配当性向を計算すると 45.73 ％となり低償却・高配当の長津江水電・朝鮮送電（それ

ぞれ 42.13 ％，40.82 ％）とさほど大きな差はなくなるのであった。
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〔森・日曹・理研コンツェルン〕

森コンツェルンの中核企業であった東信電気は，「創業以来一貫して黒字経営を続け……過

大ともいえる減価償却を長期間継続し，その累積額は巨額であった。」62）事実，その償却率

（対収入金）は平均約 26 ％に及ぶものであったが，それを支えたのは平均 42.31 ％（対収入

金利益率）という驚異的な利益水準の高さであった 63）。他方で同社は 85.51 ％の配当性向を

示していたが，そうした配当性向の「高さ」は「配当に必要な利益計上にとどめ，出来る限

り多額の償却に努めた」64）結果と解しうるであろう。また，昭和肥料の償却率は 8.64 ％，償

却性向は 41.29 ％であったが，その償却行動の特徴は，定額の償却費を連続して計上し続け

ることであった。例えば，1932 年から 36 年にかけて毎期 1000 千円を計上したが，このこと

は「昭和肥料の財務担当者は……減価償却を本来のそれとは位置づけず，内部留保一般とい

うカテゴリーの枠内に位置付けていたこと」65）を物語っていた。

日曹コンツェルンに目を転ずると，既述の如くコンツェルン内の株式相互持合を前提に

「事業収益金と所有株式の売出しによる売却益金を利用した高配当政策を実施して増資を可能

にし，その株式払込金を借入金の返済にあてるという，いわば自転車操業的金融政策を採用

していた」66）とされるが，こうした持合株式の売却による利益計上は日曹本社だけでなく，

傘下子会社に於いても行われていた。例えば，日曹コンツェルンの四代支柱の一つである九

州曹達は，1936 年 11 月決算で一割の初配当を行ったが，それは「九州曹達本来の営業利益

に依るものではなく，予ねて割当てられていた親会社日曹の新株七万株の半数三万五千株を

売却した益金」67）に依るものであった。こうした状況が，九州曹達や日曹鉱業の 8 割を超え

る配当性向の高さと対償却前利益配当性向（九州曹達 56 ％，日曹鉱業 70.68 ％）に対する償

却性向の低さに顕れていると考えられるのである。

理研コンツェルン下の理研ピストンリング・理研鋼材・理研光学工業ともに対償却前利益

配当性向に比して償却性向は 20 ％台とかなり低く，これは他のコンツェルン傘下の企業と比

較しても低いものであった。限界償却性向に関しても他のコンツェルンと比較して高くはな

く，全体として低調な償却行動が見られるのであった。こうした償却行動の背景には，理化

学研究所へ配当支払いがあったと考えられる。即ち，理研コンツェルンの成長の過程で理化

学研究所の収入は大きく増大したが，その中で「理研各社は無理をして配当していた」68）と

考えられ，それが消極的償却政策を誘発することになったとのではないかと解されるのであ

る。

４．コンツェルン化と会計の機能

日窒・森・日曹・理研といった「新興財閥〔=新興コンツェルン〕企業は，独立系企業群

に比べてより収益性と成長性が高かった」69）という共通の属性を持ちながらも，財務・会計
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的側面に於いてはそれぞれ異なる属性を顕現していた。

即ち，日窒コンツェルンは，単に事業体としてだけではなく，「全時期を通して様々な金融

脈管に支えられた金融〔連合〕体」70）としての側面を強く持っていたと考えられる。そこで

は日窒本社が資本市場から資金を調達するばかりでなく，傘下企業群から配当その他の形で

資金を吸引しながら，それをコンツェルン内へ貸付や投資で再分配する内部資本市場が形成

されたのである。そのような内部資本市場の形成過程で日窒本社の減価償却は，「利益感応的

高率償却」から「利益非感応的低率償却」へと変化していき，傘下企業の減価償却は，資金

流出と内部留保の調節弁として活用されていたと解釈できるであろう。後者に関しては，日

窒傘下の「各会社の決算利益の分配及び多額の所要資金の運転金融も亦日本窒素本社が担当

して」71）いたことを考えると，日窒本社の統制下にあったと見なすのが自然である。

更には「日窒コンツェルンの金融構造は日本窒素の関係会社に対する 100 ％出資と不可分

の関係にあった」72）と考えるのが妥当である。それは子会社における日窒本社からの借入金

の資本金振替や朝窒における配当停止等の局面で機能したが，野口自身が社長を兼任する

100 ％出資の「子会社は実質的には親会社の諸事業をそれぞれに分担する一事業所」73）であっ

たので，そうした封鎖的所有に基づく分社化は，結局，本来内部取引であるものを外部化し，

その外部化した取引を親会社利益の調節手段として利用することを意図したものであった可

能性が高いと解釈できるであろう。

これに対して森・日曹・理研の各コンツェルンは，本社自ら株式を公開すると同時にその

傘下企業群の多くも「業容が整うとその株式を公開して本社あるいは中核小
ママ

会社の資金負担

を軽減させるとともに，多額のプレミアムを取得しつつ社会的資金の動員に努めた」74）が，

他方で「その資金力，『事務屋』の不足も手伝って，……傘下企業に対する統括的持株機関と

しての本社に移行しえなかった」75）のである。その結果として，日窒コンツェルンのような

「有機的関連性をもつ見事なコンツェルン」76）を形成することはできず，償却政策と配当政策

の連動も見られなかった。寧ろ，持株会社や中核企業，傘下企業の株式分散度が大きかった

ために高配当政策を維持せざるを得ず，消極的な償却行動を採らざるを得なかったのではな

いかと推測されるのである。

コンツェルンのようなピラミッド型の企業集団において，「ピラミッド〔の一つの〕会社か

ら他の会社へ価値を移転する行為はトンネリングと呼ばれている」77）が，新興コンツェルン

に見られた資金循環はまさにそうしたトンネリングの一つであったと考えられる。そうした

トンネリング現象の中で償却行動は，利益の分配と留保 =蓄積の調節弁として機能していた

可能性が高いと考えられるが，そこに見られるのは戦後の事業持株会社とも通底する「親会

社中心主義のグループ管理」78）の姿でもあった。
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