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はじめに

ａ. チャンドラー氏の見解

チャンドラー (��������������������) 氏は, ペンシルヴェニア鉄道 (��������������������������) や業界雑誌編集者・プアー (����������� ����) を念頭に置きながら,
次のように指摘されている｡

｢貸借対照表自体に加えて, ����年代の後半には, 鉄道の財務成果を判断する標準的な方法
として, 『営業 [費] 比率』 (����������������) が用いられるようになった｡ それは, 損益
[額] だけでは十分とはいい難かったからである｡ 収入は事業量と関連づけられねばならなか

った｡ さらによい指標 (����) となったのは, 鉄道の営業収益と費用の比率, すなわちより正
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確には, 営業費用を回収するのに必要な営業収益の [営業収益に対する] 割合であった｡１)｣

チャンドラー氏は, 更に, ����年代の複会計制度 (�������������������) を念頭におい
て次のように指摘されている｡

｢修繕費や取替費用を営業費に借記した結果, 資産の価値は理論的には当初の価値のままで

あった｡ 取替会計 (����������������������������) の意味するところは, アメリカの
ビジネスでは常にそうであったように, 利益を営業収入と費用の差額とみなすことであって,

実際の固定資産への投資に対する利益率とは考えないことであった｡ 事実, 取替会計を用いた

結果, 非常に多額の資本設備費用が営業費として取り扱われたので, どれだけの資本が路盤や

工場及び設備に投資されたかを把握することが出来なかった｡ こうした会計方法の必然的結果

として, [資本] 利益率よりもむしろ営業 [費] 比率が, 鉄道企業の財務成果を分析するため

の基本的な用具となった｡２)｣

上記文中の ｢取替会計｣ については, リチャード・ブリーフ (��������������) 氏の定
義する, ｢全ての置き換え (取替) 費用が費用として [収益に] 賦課され, 資産が帳簿上原初

原価のままであるような [会計] 方法３)｣ を意味し, ｢取替会計が取替費用を収益に賦課する

のに対して, 廃棄会計 (��������������������) は廃棄資産の原初原価を収益に賦課する４)｣

という廃棄会計を包含するものとして理解してよいであろう｡

取替会計を媒介に, 資本利益率が営業費比率によって駆逐されるというチャンドラー氏の認

識自体に疑義があるが, その具体的検討は別の課題とし, この論文では, 営業費比率と資本利

益率の起源及び両者の関係を, ｢アメリカ [合衆国] における最初の現代的意味での鉄道５)｣

で, ｢合衆国の鉄道の大学６)｣ とされるボルティモア・オハイオ鉄道 (���������������
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１) ����������������������������������������������������������� �� �������������������������������������������������������������������������� �����������������. 鳥羽欣一郎・小林袈裟治訳 『経営者の時代』 上, 東洋経済新報社, ����年, ���頁参照｡
[ ] 内は引用者 (以下の引用でも同様)｡

２) ����������������. 鳥羽欣一郎・小林袈裟治訳, 前掲書, �������頁参照｡
３) ���������������������������������������������������������������������������
(�������������������)������.

４) �����������.
５) �������������������������������������������������������������������������������. 小原敬士訳 『アメリカ経済史』 上, 至誠堂, ����年, ���頁｡
６) ���������������������������������������� ������������������������������������� �������������������� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���������������������������初出は ����������������������������.
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��������������������以下, ���) の����年までの期間において検証しようとする
ものである｡

ｂ. Ｂ＆Ｏに関する主要な英文文献

やや迂遠の感があるが, 先ず, ���に関する主要な英文文献について概観しておこう｡����������������������������������������������������������������・�������������������������������������……���に関する研究では必ず言及される,
ジャーナリストによる体系的歴史書｡ ����～��年の事実認識に関しては, 主として後掲の�����������������の著書に依拠している｡���������������������������������������������������������������������������������(�������������������������������������������������������������������������) ……アメリカ鉄道業の権威ストーヴァー氏の著書であるが, 主として,��������������������������������������������等の外部資料の利用によるもの｡���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������. ……ボルティ
モアの ������������������������� (��� �������������� の２階に所在) 所
蔵の �����������(議事録, 社誌｡ 以下, 社誌) 等の原史料を活用し現時点での最高の
文献｡ 但し, 残念ながら, 財務分析に欠けている｡��������������������������������������������������������������������������� �������������������. ……ルイス・マクレインの社長時代 (����年１月～����年
９月) について, 社誌等原史料を活用し鋭い分析を加えている｡������������������������������������������������������������������������������������������������������������. ……���の財務に関しては最良の分析
が加えられている｡ ����～��年の事実関係については, 次の文献に主として依拠している｡� ������������������[������� �������������７)]�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���

７) ｢ボルティモアの一市民｣ が ������� �������������であると判断する根拠は２つある｡１つは,
ボルティモアの ���������������������所蔵の同書に, 鉛筆書きで, ��������������������
と著者名が記されていること｡ ２つは, �������������������������������に��������������������������������������������������������������������の引用が為されており, ���������������������所蔵の同書, �����と内容が一致していること, である｡
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��������������������������������������������������������������������� ������������������. ……����～��年の事実関係については, 最も信頼できる文献で
あり, ボルティモアの ���������������������に複数所蔵されている｡�. Ｂ＆Ｏの略史
Ｂ＆Ｏの略史を編年体で概観しておこう８)｡����年２月に, Ｂ＆Ｏはメリーランド州 [���] の特許状を取得している｡
同年３月に, Ｂ＆Ｏはヴァージニア州 [���] の特許状を取得している｡
同年４月に, メリーランド州の特許状取得後２カ月の経過, 一万株の株式引受という条件を

満たして, 正式に株式会社 ����������������������������������が設立されてい
る｡����年２月に, Ｂ＆Ｏはペンシルヴェニア州 [���] の特許状を取得している｡
同年７月に, 礎石の最初の鍬入が独立宣言署名者の生存者チャールズ・キャロル (��������������������������) によって (実際には, 石工によって) なされている (同じ７月４日

の独立記念日に, 後に路線独占を巡って裁判合戦を繰り広げるチェサピーク・オハイオ運河会

社 [����������������������������以下, ��� ��] の鍬入れ式がアダムス [���������������] 大統領の出席の下で行われている)｡ 尚, 同年７月に株式の第一回分割払込
(１株あたり２ドル) が為されている９)｡����～��年にＢ＆Ｏは, �����とポイント・オヴ・ロックス (������������) [���]
～カンバーランド [���] 間の路線独占を巡って裁判合戦を行っている｡����年５月に, ボルティモア [���] ～エリコッツ・ミルズ [���現エリコット・シティ]
間 (��マイル) が開通している (各地名については, 図１を参看)｡ 但し, 牽引は馬によるも

のであった (蒸気機関車トム・サム号の登場は同年８月)｡ 尚, 同年９月に, イギリスで �����������������������������������(��マイル) の一部が開通している｡����年��月に, フレデリック [���] 支線 (�.�マイル) が開通している (ボルテモア～フ

レデリック間��マイル)｡

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���

８) 主として, ���������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������������������������に拠る｡ なお,
路線のマイル数については, 文献でかなり数値の相違が見られるが, 一貫性のある ��������������������������������������������������������������������������������(�������������������������������������������������������������������������) に主として拠
っている｡
９) ������������������������この時点では, (４万株中) ���名, ���株の未払込が発生した｡
尚, 株式の申込締切 (����年３月末) 時点では, ��,���名 (約������株) の申し込みがあった (����������������������������������������������������������������������)｡
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図１ B＆ Cの路線
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����年４月に, ボルティモア～ポイント・オヴ・ロックス間 (��マイル) が開通している｡����年３月に, メリーランド州の圧力により, �����との妥協が成立している (Ｂ＆Ｏ

は, ����年又は, �����のカンバーランドまでの完成以前にはハーパース・フェリー [���]
以西の路線建設を断念)｡����年��月に, ボルティモア～ハーパース・フェリー間 (��マイル) が開通している｡ 又,
ハーパース・フェリーで �������������������������������と接続している｡����年８月に, ワシントン支線 (リーレイ・ハウス～ワシントン間��マイル｡ ボルティモア
～ワシントン間��マイル) が開通している｡����年５月に, ハンコック (�������) [���] (カンバーランドまでの中間地点｡ ボルティ
モア～ハンコック間���マイル) までが開通している｡
同年��月に, カンバーランド (ボルティモア～カンバーランド間���マイル) までが開通し

ている｡����年１月に, ボルティモア～ウィーリング [�����当時は ���] 間���マイルが開通し
ている｡ 本論文では, ここまでを対象期間としている｡

尚, 参考までに, 対象期間を外れるが, 近年の推移について見ておこう｡����年２月に, �������������� ��������(元はルイジアナ州の鉄道, 以下, ���)
が, Ｂ＆Ｏの株式の支配権を取得している｡����年５月に �������[���������������������������������������] のサーヴィスが
開始され, Ｂ＆Ｏは旅客部門を移管している｡����年６月に, Ｂ＆Ｏ, ���及び �� (����������������������) の３社が,�������������の子会社になっている｡����年４月に, Ｂ＆Ｏの���周年行事が行われている｡����年��月に, ���が, Ｂ＆Ｏを合併している｡ 従ってＢ＆Ｏは, この時点で消滅した
のである｡ 又, ����年７月に, ���は ��� ��������������(�は �������������から,�は �����������������から, ＸはプラスＸの意味｡ ����年に持株会社として設立) の傘
下に入っている｡�. 歴代社長とトレジャラー����年代の綿業企業では, 社長 (���������) の職務は名目的であり, 一般業務を管理する
のはトレジャラー (���������) であった��)｡ これに対し, 鉄道業では, 以下で見るように,
社長が業務の全般管理を行っており, トレジャラーの業務は限定的 (財務面) であった｡ 又,

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���

��) 高浦忠彦 『資本利益率のアメリカ経営史』, 中央経済社, ����年, 第１章参照｡
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路線の決定, 技術面の管理から, 主任技師 (�������������) の地位が高い｡����年２月初旬に, エリー運河 (����年に着工｡ ����年より一部開通｡ ����年��月に完成)
によるニュー・ヨーク市の繁栄, 及び運河 (一部に鉄道)・メインラインの計画を着々と実施

しているフィラデルフィア市の動向により, 西部との取引で地位を低下させつつあるボルティ

モア市の将来を危惧する商人を中心に, ボルティモア市のアレグザンダー・ブラウン父子商会

(���������������������) のジョージ・ブラウン (�����������) 宅で会合が開催さ
れた｡ ２回目の会合を経て, メリーランド州議会 (引き続き, ヴァージニア州・ペンシルヴェ

ニア州の州議会) へ, 鉄道会社の特許状付与を働きかける��人の委員会 (表１｡ 以下, ��人委
員会) が設置された｡ この��人委員会の内から, ����年４月のＢ＆Ｏ設立時点で, 表２の��名
が取締役に選出された｡ 尚, 後に, メリーランド州とボルティモア市の出資 (����年３月｡ そ
れぞれ５千株ずつ) に伴い, 州選出, 市選出の取締役がそれぞれ２名追加されている��)｡

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���
表１ 25人委員会のメンバー����������������������������������� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��������

��������������������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(注) �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������

表２ 初代取締役 (1827年４月)���������������������������������� �������������������������������������������������������� ������� ���������������������������������������������������������������������������� ��������
(注) ���������������������������� ��������������������������������

��) 出資�����株に一人の割合で (������������������������������������������������������������������������������������������������������§�), 州選出取締役, 市選出
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更に, この��名の内から, 表３に見るように, ����年４月から, 金物商出身でボルティモア
市のメカニックス銀行 (��������������) 頭取��) のフィリップ・トーマス (���������������) が初代社長に就任した｡ 又, 同年６月に, 初代トレジャラーには, ��人委員会及び取締

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���
表３ 歴代社長��������������������������������������������－���������������������������������������������������������������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������(����������)�������(����������)�������(����������)�������(����������)�������(����������)�������(����������)����� (����������)
(注) ���������������������������

表４ 歴代トレジャラー (1827～53年)����������������年６月～����年５月������� �������������年５月～����年３月���������������������年３月～
(注) １. ����年３月にはトレジャラー事務所が廃止されている｡

２. ����年��月には ��������������������������������に統合
(呼称はトレジャラーに統一)｡

３. �����������より作成｡
取締役, 各２名が任命されている｡ 但し, 社誌では, 毎年��月 (又は��月) 時点で選出された��名の
取締役名が記載されているものの, その後に, 州選出・市選出の取締役が追加された模様で, 州選出

・市選出の取締役の具体名は, �������������(�����������～�����������) より前では体系
的には把握出来ない｡ 尚, 初代トレジャラーであったジョージ・ブラウンは, 父アレグザンダー・ブ

ラウンの病死 (����年４月) に伴い, トレジャラーを辞任 (����年５月)して, 取締役 (��名の一員)
に就任している (����年��月まで)｡ 更に彼は, ����年４月に州選出の取締役となっている (�������������������������)｡ この際には, ��月選出の��名の取締役には入っていない (����������������)｡��) � ��������������������������������������������������������������������������������������������������� �������������������������������������������������������������������������������������������尚, ディルツ氏は, フィリップ・トーマスがメカニ
ックス銀行の現金出納係と指摘されているが (�����������������������), 確たる論拠も示されてい
ないし, 前後関係からしても, 同時代人 ������� �������������やジョン・ラトローブ (ベンジ

ャミン・ラトローブの兄で, 長く�＆�の顧問弁護士を務めた) の指摘の方が正しいと判断される｡
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役会のメンバーの一員であるアレグザンダー・ブラウン (��������������) の息子で, 当
時メカニックス銀行の取締役も勤めていたジョージ・ブラウンが就任している｡ 歴代トレジャ

ラーは, 表４に示される｡ 尚, 表４の注にあるように, ����年３月にはトレジャラー事務所が
廃止されており, ウィリアム・マーレイの辞任 (����年３月) に伴い, ����年３月に至るまで,
トレジャラーの職位は廃止, 又は空位であった模様である｡ この間, トレジャラーの職務を実

質的に担ったのは, セクレタリーであり, 歴代のセクレタリーは, ����年６月～����年��月が
ジョシュア・ブラウン (��������������ジョージ・ブラウンとは姻戚関係にない｡��)),����年��月以降がジョシュア・アトキンソン (����������������) であり, トレジャラー
の職務を実質的に担ったのは, このアトキンソンである｡ 尚, 後出のオーディター (監査役)

には, ����年４月より, ウィリアム・ウッドヴィル (������� ���������) が就任している｡
又, 初代主任技師には, ジョナサン・ナイト (��������������) が, ����年２月に就任し

ており, ����年５月にベンジャミン・ラトローブ (���������������������) がその後を
襲っている｡�. 経営組織と会計制度の整備
ａ. 経営組織の整備

Ｂ＆Ｏにおける経営組織の整備は次のようになされた｡ 尚, 紙幅の関係上, 具体的な検討対

象は, 原則として, 社長, トレジャラー, オーディター, 主任技師に限定する｡����年５月に, 定款 (������) が制定された��)｡ 定款は９条からなり, 社長, 取締役,
取締役会, 会計監査委員会, 元帳・記録・重要文書等を規定している｡ トレジャラーは直接的

には規定されておらず, 資金 (����) の規定 (第２条) の中で ｢トレジャラーの [振り出す]

小切手｣ としてのみ現れる｡

社長の職務は, 取締役会が指揮しうる全ての命令を効果的に遂行すること, 全委員会メンバ

ーを任命すること, 取締役会の審議事項を提案すること, 同議事録の保管並びに簡潔な記録を

させること (第５条) とされている｡ 取締役会は, 毎月の第一月曜日に (その他, 適当と判断

される場合に), 開催される (第４条)｡ 取締役会の定足数は, 社長及び７名の取締役, 計８名

の出席とされ, 過半数の議決によって決定される (第６条)｡ 社長が不在の場合は, 社長代理

が取締役の中から任命される (第５条)｡ 会社の元帳, 記録, 及び重要文書は, 会社の事務所

に保管され, 常時取締役 (複数及び単数) の検査を受ける (第１条)｡ 又, 会社の資金は, 銀

行に預金され, 社長によって副署されたトレジャラーの小切手により, 会社の使用のためにの

み引き出される (第２条)｡ 会社の職員 (��������) 又は顧問弁護士 (���������) の任命は,

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���

��) �����������������������.��) �����������������������������.
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取締役会の議決による (第８条)｡ この時点では, 社長は, 取締役の一員というニュアンスが

強く, 取締役会の議長であることも規定されていない (この点は, ����年��月の改正定款で
｢取締役会の議長を務めること｣＜第５条＞と追加されている)｡ また, 会計監査については,

一委員会が最低３ヵ月に一度開催され, 会社の勘定と資金を検査し, 報告する (第３条) と規

定されている｡

経営組織上の職務がより明確にされるのは, ����年２月に制定された, ｢ボルティモア・オ
ハイオ鉄道会社の組織｣��) である｡ ここでは, 主任技師 (� �������������), 建設監督 (�����������������������������), オーディター (���������), トレジャラーの職位が規
定された｡

主任技師は, ｢会社の仕事 (�������) に関する全般管理上の注意及び指揮を有する｣ (第
１条) と, 字面からは社長の権限と同一と解しかねない文言の規定で始まり, 鉄道の路線を定

め, レール敷設に伴う種々の路線のカーヴと路線幅を決定し, 機械の建造に責任を負うと規定

されている｡ 又, その者は, 社長及び取締役の助言と同意の下で, 必要な技師補を任命し, 無

能または不必要な場合には解任する責務を負っている｡ 更に, 自らの責務に付いて, 社長及び

取締役に情報提供の義務を負っている｡

トレジャラー (第４条) は, 資金に責任を負い, 各部門長からの請求に対して (オーディタ

ーによる検査を経て), 又は社長及び取締役の投票に基づいてのみ支払を行う｡

オーディター (第３条) は, 元帳を保管すること, 会社に対する全ての請求や勘定を検査し,

その正当性を確認すること, その他社長の命ずる責務を遂行することが職務である｡����年��月の改正定款��) では, 取締役会の議長を社長が務めるとの条項 (第５条) が付加さ
れるなどの小改正があった｡ 奇妙なことに, メリーランド州やボルティモア市の出資に伴う各

２名の州・市選出の取締役の登場にも拘らず, 取締役会の定足数や, 過半数の議決の規定には

変更が見られない｡

同じ��月の社則 (�������������������)��) では, 社長, 主任技師, 建設監督, トレジャ
ラーの規定のほかに, 新たに, 整地・石積工事監督 (� ������������������������������������), 建設技師兼停車場監督 (������������������������������������), 勘定
監査役兼輸送監督 (����������������������������������������������������),
機械監督 (� �������������������������) の４つの職務が規定された｡ 社則では, 社長
は ｢会社の全事業 (������������) に対する注意深い管理 (�������������������) を遂行す
ること｣ (第１条) と規定され, 対応して主任技師の規定 (第２条) からは ｢会社の仕事に関
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する全般管理上の注意及び指揮｣ の規定が削除されている｡ トレジャラーの規定では, ｢緊急

の支出は, 社長の証票に基づいて, オーディターによる承認又は社長及び取締役の投票に基づ

いて支出される｣ (第７条) と精緻化されている｡ 新たに設けられた勘定監査役兼輸送監督は,

オーディターの職務のほか ｢輸送に関して全般管理を行い, 輸送から受理した全ての財産 [運

賃など]の注意とその安全な引渡しを監視する｣,輸送監督としての責務を負っている (第６条)｡

前述した, ����年２月の組織の中に, 部門長 (�����������������������) という文
言が見られるので既にこの時点から存在していた可能性はあるが, 明文の規定上では, ����年��月の社則で３人の職員 [部門長] の文言が明記 (第��条) されているので, この時点で, 主
任技師の下に, 建設, 輸送, 機械 (及び修繕) の３つの部門が成立していると判断される｡ ３

人の職員は, 毎月１日に, 前月・当月の業務の明確な概観, 当月の必要な資金見積額, 及び雇

用された代理人並びに補助者のリストと報酬額について, 社長及び取締役に [実態としては先

ず主任技師へ] 報告書を提出する義務を負っている (第��条)｡����年��月に, それまでアド・ホックに設置されていた, 停車場・修繕・給水場委員会, 輸
送委員会, 勘定 [監査] 委員会, 郵便輸送委員会, 財務委員会の５委員会を取締役会の下に常

設している��)｡ 尚, 同じ��月の取締役の改選では, それまでの��名の内, ６名が改選される大
幅な改選��) となった｡����年��月に, 社則が改正され��), この改正以降, 後述する����年��月の組織改正まで基本
的な変更がなされていない｡ この改正社則では, 社長, セクレタリー, トレジャラー, 主任技

師, 立地・建設技師 (�����������������������������������), 全般管理者 (�����������������������), 輸送監督を規定している｡
社長の職務は, ｢会社の全ての業務 (����������) に対する注意深い管理を検討する (��������) こと｣ (第１条) と規定されている｡ この職務を翌年１月から担ったマクレインは, そ

れまでの社長と異なり, 取締役の一員ではなかった��)｡ 従って, 規定上からは明確にしえない

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���

��) �����������Ｄ������������.��) �����������Ｄ���������������名の名を示すと, ���������������(第２代社長), ��������������(初代社長), ������� ��������������������������������������������
の６名が前年度と同一で, ����������������������������������������������������������������������������� ������� ����������が新たに選出された６名である (改選された６

名は, ����������������������������������������＜初代トレジャラー＞, ����������������������)｡��) �����������Ｄ�����������������������������������) ����������������������������������������������������� ����������������尚,
ストーヴァー氏は, 取締役会でマクレインの社長選出が為された時点の����年��月の時点から, 表３
に見られるように, マクレインの期間としている｡ 本論文では, ����年１月に, マクレインが社長就
任を受諾した時点から計算している (マクレインが, ボルティモア市で, 実際に取締役会の議長を務

めるのは, 更に遅れ, ７月である｡ �����������������������������������������������������������������������������������������������������)｡
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が, 社長の職務は, トップ・マネジメントとしての専門経営者として位置付けられていた可能

性が高い｡

セクレタリーは, ｢帳簿を保管し, 会社の全ての勘定を監査し, 会社に対する全ての請求を

審査し (�������), 正当であると証明されるかを確認し, 会社の規則の下で正当に権限付与
された責務と認められた場合は承認すること｣ (第２条) とされ, 従来のオーディターの部分

が分離独立された職位と言えよう｡ 新たに設置された全般管理者は, 鉄道の運営に関連する全

体業務の全般的な管理を審査 (�������) すること, 会社の利害に添うと判断される命令を,
部下の管理者及び代理人に与えること, 線路及び機械の修繕, 車両及び機械の建造に関する全

ての契約が公正な価格で忠実に履行されているかを監督すること, 本線及びワシントン支線の

修理と機械などの建造並びに割当を, 自らの直接の命令と管理の下に置くこと, 鉄道路線上の

支出を自ら管理すること, 以上が職務と規定されている (第６条)｡ ����年８月に開通したワ
シントン支線を含めて, 従来主任技師の責務であった３部門の管理が, この全般管理者の職務

に分離独立されたものといえよう｡ この点を除くと, 主任技師やトレジャラーの職務には変更

がない｡����年３月に, 組織及び管理に関する委員会の勧告に基づいて, 先の５つの常設委員会 (名
称は多少変更がある) プラス [業務] 点検委員会 (������������������������) の６委員
会に, 全取締役を配置し, 一人の取締役が複数の委員会に所属するシステムを採用している��)｡
例えば, フィールディング・ルーカス (�����������������) は輸送・機械委員会と郵便輸
送委員会に所属している｡ このシステムは, バークスデール (�������������) の下でのデ
ュポン社の����年体制��) に近似していると思われる｡����年��月に, チャンドラー氏による紹介が既に為されている��) 新しい経営組織, ｢提案さ
れた新経営方式の下でのボルティモア・オハイオ鉄道サーヴィス組織｣ が採用された｡ これは,

｢周到な調査の後, ニュー・イングランドその他の地域における鉄道の経験を基に��)｣, 主任技
師 (全般管理者を兼任), ベンジャミン・ラトローブによって作成されたものである｡ 概要を

示すと, 次の３つの職域に大別される｡

○全般管理者 [総管区長] (���������������������)｡ その下に, 路線主任 (������������), 機械主任 (�����������������), 輸送主任 (����������������������)｡
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２つ (ウィーリングに到達した時点で３つ) の管区 (�������������������) 別｡
○トレジャラー｡ その下に, セクレタリー (後にコントローラー｡ セクレタリーの下に,

事務主任 [����������])｡
○法務部門｡

ｂ. 会計制度の整備

最初の年次報告書 (�������������������������������������������������������������������������������������������������) が発表されるのは, ����年��月である｡ そして, ����年５月のエリコッツ・ミルズまでの開通を踏まえて, 第５回年次報
告書 (����年) の記述部分で����年度の収益��,���.��ドル, 費用��,���.��ドル (従って, 利
益��,���.��ドル) を公表している��)｡ この第５回年次報告書では, 輸送監督 (兼オーディタ

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���

��) ����������������������������������������������������������������������������������������������������������.

表５ 損益計算書 (1832年)������� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���������������������������������������������������������� ����������� �������� ��������������� ����������������������������� �������������������� ��������� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
＄ ������������������������������������������������������������������������������������

＄ ������������������������������������������������������������������������������������
＄ ������������������������������������������������������������������������������

＄ ����������������������������������������������������������������������������������
＄ ��������－����������������������������������������������������������������������

＄ ����������������������������������������������������������������������������
＄ ��������������������������������������������������������������������������������������������

＄ ������������������������������������������������������������������������������������
＄ ���������������������������������������������������������������������������������������� ＄��������＄��������＄��������＄���������＄��������＄��������＄���������＄��������＄����������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ＄��������������� ���������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �������� �������������������� ＄ ���������

(注) �����������������������������

������������������������������������������������



ー, ウィリアム・ウッドヴィル) の第１回年次報告書を含んでおり, 損益計算書 [及び貸借対

照表] を欠く以外は体系的な計算書が示されている｡

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���
表６ 1836年の計算書体系

(�������)������������������������������ �������������������������������������������������������������� ����������������������������������������� ��������������������������������������������������������������������������� ���������� ���������������������������������������������������� ���������������� ���������� �������������� ������������������������ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������

＄ ������������������������������������������������������������������������������������
＄ ������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������
＄ ��������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������
＄ ������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������
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＄��������������������������������������������������������������������������������������������������＄�������� ＄�������� ������ ＄������� ������＄�������� ������＄�������� �������＄���������

(�������)������������������������������ ������������������������������������������������������������ ����������������������������������������������������������������������������� ����������� ����������� ������������ ������������������������������������������������������������������������� �������������� ������� �������� ������� �������� ���������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ ������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ ������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
＄ �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ＄�������� ����������� ＄�������� ＄ ������� ����������� ＄���������
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�������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������

＄������������������������������������������������������������������������������������������������������� ＄��������� ����������� ＄��������� ＄���������������������������������������������������������� �＄���������(�)���������� ����������������� � � ���������(�)������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ＄���������
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(��������) �������������������������������������������������� ����������������������������－���������������������������������������������������－����������������������������������������������������������������－�����������������������������������������������������������������－�������������������������������������������������������������������・・・・ ＄������������� ��������������������－��������������������������������������������������������������������������－��������������������������������������������������������－�������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・ ������������ ����������������������－��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・ ��������
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立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���
(�������)�������������������������������������������������� �������������(��������) ���� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ������� ��������� ����������������������������������������� ������������・・・・・・・・・・�������������������������� ������������������������������ ��������� ������������������ ��������� �����������・・・・・・・・・��������・・・・・・・・ ＄����������������������������������������

�������������������������������������������・・・・���������������������������・・・・・・・ ＄������������������
＊＄���������� ＄����������

＊����������������������������������������������������������������������������������������������������＄���������� ����������������������� �������������������������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(�������)����������������������������������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������������ ���� ����������� ���� �������� ����������������� ������� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������������������������������� ＄��������� ���������� ＄�������� ＄��������������������������������������������������������� �＄����������������� �� ���������������� � � ��������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ＄���������
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最初の損益計算書が発表されるのは, 第６回年次報告書 (����年) である (表５参照)｡ 先

の ｢体系的な計算書｣ の意味を示すために, ワシントン支線の業績をも含む第��回年次報告書
(����年) の計算書体系を表６に表示している｡ これらは, [輸送] 監督・フィッツヒュー (������������) の報告の一部である｡ �����１～�����５が本線の計算書である｡ �����１は,
月次・場所別の旅客収益明細である｡ �����２は, 月次・方向別の貨物の収益明細である｡ �����３は, 月次, 旅客・貨物別の収益明細である｡ 当然のことながら, ����と ����から積
み上げられており, 例えば, 合計数値は, 旅客 [部門] では���,���人, ���,���.��ドル, 貨
物 [部門] では��,���.�.�.�トン, ���,���.��ドル, と ���２, ���３の合計数値と一致して
おり, 合計金額���,���.��ドルとなっている｡ �����４は, 費用明細であリ, 輸送費, 軌道修
繕費, 機械 [修繕] 費に分類されている｡ �����５は, 本線の損益計算書である｡ 借方の費用
部分の３項目は, ���４と一致しており, 新たに事務所費等が計上されている｡ 貸方の収益部
分は, ���３ (従って, ���１と���２) と一致している｡ 差額��,���.��ドルは, 純利益を示
し, 後出の表９の純利益の数値 (ドル未満は切り捨て) と一致している｡ �����６～�����９
がワシントン支線の計算書である｡ ワシントン支線は形式上別会社として設置され (取締役会

はＢ＆Ｏの取締役会が兼ねる), 本線とは別に損益計算がされている｡ そして純利益のうち,

出資割合 (���万ドル／���万ドル) に応じて配当金が支払われるという形がとられている｡ �����６は, ワシントン支線の月次, 旅客・貨物別の収益明細である｡ �����７は, ワシントン
支線の費用明細である｡ �����８は, ワシントン支線の損益計算書である｡ �����８の借方の
費用の部分には, ���７と一致する３項目のほか, メリーランド州が所有するＢ＆Ｏ株へのボ
ーナス (ワシントン支線への旅客料金値上げの還元分��)) や利息などの ｢費用｣ (後述するよ

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���
(�������)����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������－�������� ����������������������������－�������������������������������������������������������������������������－�����������������������������������������������������������������・・・・ ＄������������ ��������������������－����������������������������������������������－������������������������������－��������������������������������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ������������ ����������������������－���������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・ ��������

＄��������

��) ワシントン支線増設に伴う, メリーランド州の出資 (��万ドル) は, 優先株 (６％) で, 旅客運賃
の１マイルあたり１セントの値上げ (ボルティモア～ワシントン間�.�ドルへ) の承認と引き換えに,
旅客運賃の�／�をボーナスとして受け取るという過酷な条件のものであった (���������������
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立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���
(�������)�������������������������������������������������������������������������������������������� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������� ��������� ����������������������������������������� ���������������・・・・・・・・・・・�����������������������������������������・・・・・�������������������������������������������������������������������������������������

＄��������������������������������・・・・・・・・�������������������������������������������������� ����������������������� ����������������������・・・・�������������������������������������������������� �����������������・・・・・・・・・������������������������������������(��������������������������������) ・・・・・��������・・・・・・・・・・・

�������������������������� ��������
�� �������������������������������������

���������������� ������������������������������� ������������������������ �����������������

＄��������� ＄����������� �����������������������������������������������������������������������������������������������������＄��������� ������������������������� ��������������������������������������������������������������������������������������������－��������������������������������������������� ����������������������������������������������������� �������������������������������������������������������������＄��������� ������������������������������������� ��������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������������ ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������以下,
メリーランド州, 及びヴァージニア州の法律は, ������������������������������������������������������������������������������������������������������に拠
る)｡
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立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���
表７ 1836年のトレジャラー報告������������������������������������� ���� �������� ������������������������������ ��������������������������������－����������������������������������������������������������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・������������������������������������������������������������������ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・�����������������������������������������������������������������������������������������・・・・・・・����������������������・・・・・・・・・・・・・������������������������・・・・・・・・・・・・・�������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・�������������������������������������・・・・・��������－�������������������・・・・・・・・・・・��������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・�������������������������������������������������������������������������������������������・・・・�������������������������������������������������������������������� ・・・・・・・・・・・・・・��������������������������・・・・・・・・・・・・・������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・�������������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・

＄ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������
＄ ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・� � ����������������������������������������� � ��������������������� ・・・・・・・・・・・� � � ���������� ・・・・・・・・・・・・・� � �������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・�������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

＄ ���������������������������������������������������������
＄ ���������

}
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うに利益処分) が計上され, 差額・残高 (純利益) ��,���.��ドルが算出されている｡ �����
９は, 月次・品目別の貨物トン数明細である｡

そして, これらとは別に, 表７のトレジャラー, ウィリアム・マーレイによる報告が存在す

る｡ 表７の前段が本線のそれであり (内容の検討は, 後述), 後段がワシントン支線のそれで

ある｡ 尚, この間, 第８回年次報告書 (����年) で, 固定費・変動費の区分がされているが,
既に中村萬次氏他によって紹介��) されているので内容は省略する｡
最初の貸借対照表が公表されるのは, 第��回年次報告書 (����年) である (表８参照)｡ 但

し, これ以前にも, ｢業務総合計算書｣ (����������������) が存在し (第��回年次報告書,

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ��������������������������������������(����������������)��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������・・・・・・・・・・・・・・������������ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・���������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・���������������������� ・・・・・・・・・・・・�����������������������������������・・・・・・・���������������������������������������������������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・���������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・���������������������������� ・・・・・・・・・・・������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・�������������������������� ・・・・・・・・・・・・��������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・�������������������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・����������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・����������������������・・・・・・・・・・・・・・

＄ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
＄ �����������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・�������������������������・・・・・・・・・・・・・ ＄ �����������������
＄ ���������

(注) �������������������������������
��) 中村萬次 『米国鉄道会計史研究』, 同文舘, ����年, ��～��頁；森川博 ｢草創期ボルチモア・オハ

イオ鉄道の会計報告｣, 和歌山大 『経済理論』 第���号, ����年, ��～��頁, 参照｡
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第��回年次報告書等), 貸借対照表が少くとも部分的には再構成可能である｡ この点について
は, Ⅴのｃで分析することとする｡

Ⅳ. 営業費比率と資本利益率

ａ. 営業費比率

営業費比率は, 次のように社誌で, ����年７月に現れている｡
｢ある程度, 収益に対する費用 [の割合] は, 動力 [源] の質を低めることにより, 決定的

に引き下げられるであろう��)｣

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���
表８ 貸借対照表 (1840年)

(�)��� ������������������������������������������������� ���������������������������������� ・・・・・・・・・・・�������������������������･��������������������・・・・�����������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・���������������������������������������������������������������������������・・・�����������������������������������・・・・・・・・・・�����������・・・・・・・・・

＄����������������������������� ＄�����������
���������������������������������������������������������������������������������

＄������������

�������������������������������������������������������������� ・・・・・・・・������ ・・・・・・・・・・・・����������������������・・����������������・・・・・・・������������������・・・・・・������������������������������������ ������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・����������������・・・・・・・�����������������������������������������・・・・・・・������������������������・・・��������・・・・・・・・・・・���������������������������������・・・・・・・・・
＄����������������
������������������

＄������������������������������������������������������������������������������������
＊���������

＄������������������������������������������������������������������������������������������
＊����������������������������������������������������������������������������＄�����������������������������������
(注) ���������������������������������

��) �����������������������.
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年次報告書では, 第��回年次報告書 (����年) に現れている｡
｢この鉄道 [ワシントン支線] においては, 輸送費用は, わずか��,���.��ドルであった,

つまり総収益の約��パーセントであった｡ 他方, 本線の輸送費用は, 総収益の��.�％である｡��)｣
ｂ. 資本利益率

営業費比率と比較して, 資本利益率の計算はかなり遅れ, ����年��月の財務委員会報告に,
資本金利益率の形で現れている｡

｢ワシントン支線において, …昨年の純収益は, ���,���������ドルの金額になり, つまり�,���,���ドルの資本 [金] の����％になるであろう…��)｣
年次報告書でも, 次のようにほぼ同じ表現で第��回年次報告書 (����年) に現れている｡
｢[ワシントン支線では] 先月 [����年９月] ��日に終了する年で, 超過 [＝利益] は���,���.��ドルで資本 [金]�,���,���ドルに対して約����パーセントである…��)｣
次いで, 翌年の第��回年次報告書にも次のように現れている｡
｢[ワシントン支線においては] ���,���.��ドルの年純利益を示しており, それは, …最初

の資本 [金] �,���,���ドルの約�.�パーセントである��)｣
本線の部分については, ����年��月の財務委員会報告 (�.�％の配当を勧告) の中に次のよ

うに現れている｡

｢差引, 本線の業務から, 使用資本 (���������������) に対して４％ [の利益率] であ

る���,���.��ドルの純収益を残している��)｣
資本金利益率の計算は, この他にも, 第��回年次報告書 (����年) 等にも現れるが, その内
容紹介は省略する｡

ｃ. 疑問

拙稿 ｢����年代のアメリカ企業と資本利益率｣��) で指摘したように, マクレインが合衆国の
財務長官であった時期 (����年) に, 関税率引き下げ問題との関連でアメリカ企業の実態調査
を行い, その中で, 自己資本利益率の質疑が交わされている｡ そのことを踏まえると, 何故,

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���

��) ����������������������������������������������������������������������������������������������������������.��) �����������������������.��) ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������.��) ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������.��) ���������� ��������������使用資本 (���������������) は, ４％から逆算すると�,���,���ドルであり, 資本金額と一致する｡��) 高浦忠彦 ｢����年代のアメリカ企業と資本利益率｣, 『経営史学』 第��巻第２号, ����年９月｡
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マクレインがＢ＆Ｏの社長となった時点 (����年１月｡ 第��回年次報告書発表 [����年��月]｡
或いはそれ以前) で, 自己資本利益率なり資本金利益率なりの形で計算がされていなかったの

か, 何故����年��月まで資本金利益率の計算が遅れるのか, が大きな疑問として生じてくる｡
この疑問に答えるためには, マクレインが直面していた状況 (そして彼の対応策), 及び損益

計算のメカニズムそのものを検討する必要がある｡ 節を改めて検討しよう｡

Ⅴ. 資本金利益率計算の遅れの理由

ａ. Ｂ＆Ｏの業績

表９並びに表10にＢ＆Ｏの業績が見られる｡ マクレインがＢ＆Ｏの社長となった時点で, 彼

はＢ＆Ｏを ｢難破船｣ (��������) と表現している��)｡ 前年度 (����年度) は��,���ドルの
利益 (その内容は後ほど検討) で無配当となっている (配当については表11も参照)｡ そして,

｢そのときまでにこの国 [アメリカ合衆国] が経験した最悪の恐慌��)｣ であり, その後５～６
年間全米を不況に陥れた, ����年恐慌が襲来した｡ ����年度に引き続き, ����～��年度と無配
が続き�ライツェンシュタイン (�������������) 氏は, ����～��年が����年までのＢ＆Ｏの
歴史上最暗黒 (����������) の時期であると表現している��)｡
ｂ. マクレインの施策

社長としてのマクレインが直面していた状況を知るために, 彼が採った対応策を４点に纏め

て検討しておこう｡

① 特許状の更新

ヴァージニア州の特許状は, 期限が����年であった (他の２州ではそれまでに延長があり����年)｡ マクレインは, 弁護士でありメリーランド州選出の取締役であるジョン・ケネディ
(��������������������) やジョン・ニコラス (�����������������) と共にヴァージ
ニア州議会に働きかけて, 期限を����年までとする州の特許状��) を獲得している｡ 尚, 同特許
状で, �,���,���ドル (ハーパース・フェリー～カンバーランド間の路線の見積建設原価の�／�)
のヴァージニア州の出資が認められた (但し, 完成後｡ 又, ハーパース・フェリー～カンバー

ランド間の路線は, ヴァージニア州内とする, 等の制限を課せられた)｡ Ｂ＆Ｏの株主総会は,

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���

��) �����������������������.��) ���������������������������小原敬士訳, 前掲書, ���頁｡��) ��������������������������.��) �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������.

������������������������������������������������



����年��月に同特許状を承認している｡ 更に, ����年には, 再度����年までの延長を認められ
ている｡

② 路線の更新

Ｂ＆Ｏの低収益性は, 一方では, 表12に示されるような, 料金規制による低価格に一因があ

った｡ 他方, 高コスト体質がもう一つの大きな要因であった｡ 特に, これまでに敷設された路

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ������表９ Ｂ＆Ｏ幹線の経営指標の推移 (����―����年)
年度 鉄道原価等 マイル 総 収 益 営 業 費 純 利 益 配 当

旅 客 貨 物 合 計 金 額 ％����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…����…

＄ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������年…
平均…

＊��������������������� �������������� ���������������� ����������������� ������������������� ����������������� ����������������� ���������������� �
＊合計金額誤算は原文どおりである｡
注 ����年度から����年度まで, 株式配当が行われた｡
(����������� �������������������������������������������������������������������������������������������)
(引用) 中村萬次, 前掲書, ��頁｡
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���表10 Ｂ＆Ｏの業績 (本線)����������������������������������� ����������������� ���������� ���������� �� ������ ���������� �� ��������������������������������������� ��������� ��������� ������������ ���������� ������������������������������ �������� �������������� ������������������������������ �������� ��������������������������������������� ������������������������ ����������������������������������� �������������������������������� ��������������������� ��������������������� ������������������ ��������������������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

・・・・・
・・・・・
・・・・・
・・・・・
・・・・・���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

・・・・・��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

・・・・・������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

・・・・・
＄ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

・・・・・������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

・・・・・�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

・・・・・���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

・・・・・
＄ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

＄ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����％���％���％���％
・・・・�����％
・・・・
・・・・
・・・・
・・・・�％�％
・・・・�％��％
・・・・���������������

＄ ������������
・・・・・������
・・・・・
・・・・・
・・・・・
・・・・・�������������
・・・・・��������������
・・・・・��������������
・・・・・
・・・・・
・・・・・
・・・・・
・・・・・

＄ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���������� ＄��������� ��������� ������� ���������＄���������� ＄��������� ＄��������� ＄��������� ＄��������� ＄����������＄��������＄������� �＄��������� �������
(注) １. 数値の誤りは原表のまま｡

２. ���������の����～��年の％は, ドルの誤り｡
３. 原表は, ������������������������(����) の�������(配当の％の付加, 数値の訂正等)｡
４. ���������������������������

���
������������������������������������������������



線は, 実験的な試行錯誤で敷設され, 高修繕費の原因となっていた｡ そこで, マクレインは,

後出の [業務] 点検委員会の勧告に基づいて, 部分的補修ではなく, 路線の全面的更新を行っ

た (一部にＨ型レールの導入)｡ 又, エリスヴィル (���������, エリコッツ・ミルズの５マイ
ル上流) で木製のトラスト構造橋 (����年完成) を設置したのを始め, ��の橋の架け替え, 並
びに, 最高部 �����������������でのバイパス (����マイル｡ それまでは馬による牽引で
高コスト) の設置等を行った｡

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���
表11 B ＆ Oの配当額���������������������������������・・���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������・・

・・・・・・・・・・・・・・・・ ＄�����
・・・・・・・・・・・・・・・・ ���
・・・・・・・・・・・・・・・・ ���
・・・・・・・・・・・・・・・・ ���
・・・・・・・・・・・・・・・・ �����
・・・・・・・・・・・・・・・・ ＄����
・・・・・・・・・・・・・・・・ ����
・・・・・・・・・・・・・・・・ ����
・・・・・・・・・・・・・・・・ ����
・・・・・・・・(＄������＄������) ����
・・・・・・・・(＄�����������％)����
・・・・・・・・・・・・・・・ (�����)����
・・・・・・・・・・・・・・・ (�����)����
・・・・・・・・・・・・・・・ (�����)����
・・・・・・・・・・・・・・・ (�����)����
・・・・・・・・・・・・・・・ (�����)����
・・・・・・・・・・・・・・・ (�����)����

(注) �������������������������������
表12 B ＆ Oの低収益の一要因 (料金規制)���������� ��������������� ����������������������������� ・・・・・・・・���������������������・・��������������������・・�������������������・・・���������������・・・・・���������������・・・・ ������������� ������������������������������� ������������ �� ����������������������

(注) １. ����������������の ������は����年６月以前｡
２. ������������������������������

������������������������������������������������



③ 路線の延長����年８月にカンバーランドまでの路線の延長が開始され, ����年恐慌下にも拘らず����年��月に完成を見た｡ カンバーランドへの到達が, その周辺からの鉄鉱石, 石炭の輸送需要を増
大させることとなった｡ 又, ����年には, カンバーランド以西の調査・路線建設にも着手して
いる｡

④ 資金調達

ハーパース・フェリー～カンバーランド間の路線延長 (及び完成は見なかったもののウィー

リングまでの一部の路線建設) は, それまでの個人株主を主体にした出資 (但し, メリーラン

ド州, ボルティモア市の出資も存在��)) から, 州や自治体からの出資やベアリング商会や銀行
からの借入金に大きく依存したものとなった｡ ウィーリングまでの見積り建設原価���万ドル
とその資金調達の計画は, 表13に示されている｡�. ボルティモア市債の処理
ボルティモア市の３百万ドルの追加出資��) は, 現金ではなく市債で行われた｡ ����年春から,
ボルティモア市債, メリーランド州債共, 海外で販売できず, Ｂ＆Ｏに直接交付された��)｡ Ｂ
＆Ｏにとって, その売却を含む, 処理が大きな課題となった｡ 国内外での売却の他, 次のよう

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���
表13 B ＆ Oの資金調達計画���������������������������� ・・・・・・�����������������������������・・・・・・����������������������������� ・・・・・・����������������������������������・・・������������������������������� ・・・・

＄ �������������������������１���������１���������
＄ �����������������������������������������・・・・���������������� ・・・・・・・・・・・・・
＄ �������������������������������������・・・・・・・・・・ ＄ ���������

(注) １. ��������������������������������������������������
２. ��������������������������

��) ����年��月の時点で, 払込資本金���万ドル (４万株)のうち,３万株 (額面３百万ドル, 払込���万
ドル)が個人株主, １万株 (額面１百万ドル, 払込��万ドル)がメリーランド州及びボルティモア市の
出資 (それぞれ５千株ずつ)である｡ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������.��) �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������.��) ������������������������.

������������������������������������������������



な措置が採られた｡

１) 建設業者への支払に市債を充当

建設業者への支払に市債を当て, 額面で支払手段とした｡ ����年恐慌下で仕事を確保したい
建設業者はこの条件を呑まざるを得ず, 結局, 建設業者やその労働者へ, 価格下落 (例えば,����年３月時点では, ８％の割引率��)) の犠牲転嫁が為された訳である｡
２) 小額証券 (＄����＄��������������) [事実上私造紙幣] の発行
市債を担保に発行され, ���ドル単位で, 市債 (額面) に交換された｡ 取締役会内部でも,

ボルティモア市選出の取締役ジョン・ホワイト (���������) 等の反対もあり, ����年３月
にはメリーランド州によって発行を禁止された｡

３) 銀行借入への担保

市債を担保としてボルティモア市内の銀行 (複数) からの借入が為された｡��. 州債の処理
メリーランド州からの３百万ドルの追加出資��) も, 現金ではなく, 州債 (�������������������������) で為された｡ 市債同様, その売却を含む, 処理が大きな課題であった｡ 国内外

(外国ではイギリスが主) での売却のほか, 次のような措置が採られた｡

１) ベアリング商会 (��������������� �����������) の利用
ベアリング商会を通じての売却のほか, 州債を担保に同商会より借入を行った｡

２) スターリング債への切り替え

従来のドル建て債に替えて, ����年４月に���万ドル相当の５％利付きスターリング債 (ロ
ンドンで元利払) を発行している (Ｂ＆Ｏによる利息支払の保証)｡ 尚, メリーランド州の州

債は, 主に内国開発のために発行され (Ｂ＆Ｏ以外は定期的な配当の受け取りなし), 州財政

の悪化から����～��年に利息支払を停止している��)｡���. 州・自治体の出資の獲得
前述したヴァージニア州による�,���,���ドルの出資の他, ウィーリング市の出資���万ドル
を獲得している��)｡

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���

��) ������������������������.��) �����������������������������������������������������������������������������������������.��) ����������������� ��������������������������������������������������������������� ������������������吹春寛一訳 『アメリカ金融史』, 日本図書センター, ����年, ���頁｡
但し, モンローの指摘では, 支払停止は, ����～��年のようである (����������������������������������)｡��) ������������������������������.

������������������������������������������������



ｃ. 損益計算のメカニズム����年恐慌下の状況を把握するには, 損益計算のメカニズムそのものにも目を向ける必要が
ある｡

① 会計監査等����年以来設置されていた会計監査委員会では, 次に例示されるように, 手続的・形式的な
監査であった｡

｢添付された勘定は精査され, 適正であり, 必要な証票によって報告されていると認められ

た��)｣����年��月に, 既出のように, ５つの常設委員会 (勘定 [監査] 委員会, 財務委員会を含む)
が設置されている｡ そして, ����年��月には, コスト引き下げの要請から, 勘定 [監査] 委員
会は, 次のように一歩を踏み出そうとしている｡

｢勘定を精査する際に, 委員会の注意は, 機械, 車両の修繕 [費], 及び鉄道使用のために

購入される品目に支払われた巨額な金額に引き付けられた｡ 当委員会は, 課された価格が適正

であるかを確認する手段を一切有していない…��)｣����年９月の [業務] 点検委員会��) は, 年次費用の引下げを検討している｡ 例えば, 路線の
更新, 動力源の変更 (瀝青炭から薪への変更), ジョージ・ギリンガム (����������������)
やロス・ウィナンス (����������) との契約破棄 (それまで彼等は, 機械の修繕工場を無

料で使用し, Ｂ＆Ｏへ機関車・機械を独占的に納入) 等を勧告している｡ 尚, 同委員会は, ���������������������������の建設監督・技師のモンキュア・ロビンソン (����������������) の協力を得ている｡ 同委員会の勧告は, 既出のマクレインの施策に具体化されている｡
これらを経て, 前出のように����年��月の財務委員会報告で資本金利益率に言及しているの
である｡

② 計算のメカニズム

前出の表９ (及び表10) の利益数値自体が若干の問題点を含んでいる｡ 年次報告書と比較す

ると, 例えば����年, ����年の利益数値 (��,���と���,���) と若干相違している｡ この点を
押さえると, 確たる証拠とは言えないまでも, 表９が, プアーによって年次報告書から直接作

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���

��) �������������������������委員は ��������������� [��]�����������[�]�����������[�] の３名｡ 尚, 委員名の右の [�] は��名の取締役の一員, [��] は市選出取締役, [��]
は州選出取締役を示し, [��], [��] には一部推定を含む｡��) �������������������������委員は �������������[�]��������������[��]����������[�] の３名｡��) �������������������������委員は ���������[��]��������������[�]����������������[��] の３名｡

������������������������������������������������



成されたものというより, 表10 (或いはその原表である第��回年次報告書の０表) を基に作成
されている可能性が高い (その際, 例えば, ����～��年の配当額＄��,���が＄��,���と訂正さ
れているように, 若干の修正が見られる), と考えられる｡

更に重要な点であるが, 表９, 表10の利益数値が, 支払利息控除前の数値であることが挙げ
・

られる｡ このことは, 次のように説明できる｡ 先ず, ����年７月の配当に関する [財務] 委員
会の報告では, 次のように, 支払利息を控除して当期の利益を計算すべきであると勧告してい

る｡ つまり, それまでは, 支払利息は, 利益処分として処理されていたのである｡

｢株式への何らかの配当を行う前に, これら借入金への利息は, 企業の当期の (�������)
利益から支払われるべきである��)｣

初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���
表14 1834年１月の配当に関する委員会報告�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ＄������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������－����������������������� ＄���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �������� �������������������������������������������������������� ＄���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������／������������������������������������� ＄���������������������������������������������������／���������������〔�����〕��������������������������������������������� ＄���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

(注) １. ���������������������������に一部加筆(〔 〕内及び矢印)｡
２. 委員は, ���������〔�], �����������〔��]�及び ����������〔��]｡

��) �������������������������������������������������������������������������������������������������������������委員は ����������[�]��������������[�]����������[�] の３名｡

������������������������������������������������



しかし, この勧告が実現されたかというと, 否である｡ 例えば, ����年１月の配当に関す
る [財務] 委員会の計算内容が表14に示されている｡ ここでは����年１月～��月の当期利益��,���.��ドル (表９では, ����年��月～����年９月の利益であるので, ��,���〈又は年次報
告書の������〉ドルと若干異なる) と前期繰越利益�,���.��ドルの合計��,���.��ドルが示さ

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���
図２ 1836年のトレジャラー報告 (本線部分) の構造

(単位：ドル｡ ドル未満切捨)

貸借対照表部分

固定資産増加 ��
繰越欠損金

合 計

�������������������� 固定資産減少 ��
借入金増加
次期繰越現金(不足)
合 計

��������������������������
損益計算書部分

修 繕 費
輸 送 費
事務所費他 ��
利 益
合 計

������������������������������� 収 益 �������
合 計 �������

利益処分部分

配 当 ������
利 息 ������
合 計 ������� 前期繰越 (現金)

利 益
繰越欠損金
合 計

�������������������������
(注) １. �� ���������������������������������������������������������������������～���������������������及び �������������������������������の合計｡�� ������������������������������������������������������������と ����������������������������������の合計｡�� 固定資産増加額, 配当, 利息, 輸送費, 修繕費, 以外の金額合計｡

２. ����年のトレジャラー報告 (本線部分) より作成｡
表15 トレジャラー報告と損益計算書 (����年の本線部分｡ 単位：ドル｡ ドル未満切捨)

差 額 損益計算書 トレジャラー報告 項 目 トレジャラー報告 損益計算書 差 額������
△��

△���������������� �������������(�)����� ������������������������(�)������ 収 益
配 当
輸 送 費
修 繕 費
事務所費他
利 息

������� ������� ���
(注) １. �� ������������������と ���������������������の合計｡�� 固定資産増加額, 配当, 利息, 輸送費, 修繕費, 以外の金額合計｡

２. トレジャラー報告と損益計算書 (共に, ����年度, 本線部分のみ) より作成｡

������������������������������������������������



初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���
表16 ｢収支表｣ (1837年)

[�]��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������＄�������・・・・・・・・・・・・・・・・・��������������������������������� ・・・・・・・・・��������������������������������������������������・・������������・・・・・・・・・・・・・・・ ＄�������������������������
＄��������������������������������������������������������������������������������������・・�������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・���������������������・・・・・・・・・・・・・������������������������������������������・・・���������������������������������� ・・・・・・��������������������� ・・・・・・・・・・・・・・�����������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・�������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・�������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・������ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・

＄�������������������������������������������������������������
＄������������������������������������������������������������ ・・・・・・・・����������������� ・・・・・・・・・・・��������������������� ・・・・・・・・・�������������������� ・・・・・・・・・�����������������������・・・・・・・・������������������������������� ・・・������������������������������ ・・・����������������������������������������������������������������������＊ ・・������������������������ ・・・・・・・

＄�������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ��������������������������・・・・・・・・・・・�������������������������� ・・・・・・・・・・
＄���������
＄��������

＊ �������������＄���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������＄����������������������������������������������������������＄��������������������������������������������＄���������������������������������������������������������� �������
＄������������������������������������������������������������＄���������

������������������������������������������������



れているが, 当期の支払利息 (未払利息を含む) はこれをやや上回る��,���.��ドルであるこ
とが示されている｡ つまり, 支払利息控除後であれば, ���.��ドル (当期利益からであれば,�,���.��ドル) の損失となるのである｡ 表９で表示される利益が, 支払利息控除前の利益であ
ることは, 前出の表７のトレジャラー報告でも確認できる｡ 表７は, 図２に見るように, 基本

的にフローの計算・収支計算書であり, その利益処分と損益に関係する部分のみを前出の表６

の �����５と比較した表が表15である｡ 小額の差異を別にすると, 両表の相違は, 配当と利
息の２項目, つまり利益処分項目に見られる｡ つまり, 表６ (本線の損益計算書) の利益は,

支払利息控除前の利益であり, 支払利息は依然として表７で利益処分として為されていたので

ある｡

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年��� ��������－���������������������������� �����������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・����������������������������������������������� ＄����������������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・����������������������������������� ・・・・・・・・��������������������� ・・・・・・・・・・・・・・����������������������������������・・・・・・・・������������������������������������・・・・・・・��������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・������������������������������������ ＄��������������������������������������
＄������������������������＊ ・・・・・・・・・・・・�����������������������・・・・・・・・・��������－����������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・��������������������������・・・・・・・・�����������������・・・・・・・・・・・・���������������������・・・・・・・・・・��������������������������������・・・・��������������������・・・・・・・・・・�����������������������・・・・・・・・・

＄��������������������������������������������������������������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・ ＄������������������������� ・・・・・・・・����������������� ・・・・・・・・・・・・・・
＄���������
＄������������������������������������������������������������������������������������������

＊ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(注) ����������������������������������� ���

������������������������������������������������



初期ボルティモア・オハイオ鉄道における営業費比率と資本利益率 ���
表17 ｢業務総合計算書｣ (1837年)

[�]�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・������������������������������������������������������������������������������������������������� ����������������������������������������＄������������������������������������������������������������������������������ ・・・・・・・������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・��������������������������������������������＄������������������������������������������������������ ・・・・・・・・�����������������������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・
＄����������������������
＄�����������������
＄���������
＄�����������������������������������������������������������������������������������������・・・・����������������� ・・・・・・・・・・・・・・・���������������������・・・・・・・・・・・・・・��������������������・・・・・・・・・・・・・・�����������������������・・・・・・・・・・・・��������������������������������・・・・・・・������������������������������・・・・・・・・�������������������������������������������������������������������＊ ・・・・・・・・・・�������������������������� ・・・・・・・・・・

＄������������������������������������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・����������������������������������������� ・・・・・・・・
���������
＄��������

＊ ����������������������������������������������������������＄����������＄�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������＄����������(����������������� ������������������������������������������) �����������＄�������������������������������
＄�������������������������������������＄��������－����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������



立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年������������－���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・������������������������������������������������ ・・・���������������������������������������������� ・・・・・����������������������������������������������� ＄����������������������
＄���������
＄��������������������������������������������������������������・・・・・・・・・・・・・・・・・������������������������������������������・・��������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・��������������������������・・・・・・・・・・����������������� ・・・・・・・・・・・・・・��������������������� ・・・・・・・・・・・・�������������������������������� ・・・・・�������������������� ・・・・・・・・・・・・����������������������� ・・・・・・・・・・

＄�������������������������������������������������������������������������������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・��������������������������� ・・・・・・・・・・・・・・・�������������������������������������������������������� ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・�������������������������������������� ・・・・・・・・

���������
＄������������������
＄������������������������������������������������������������������������������������������

(注) ����������������������������������� ���
表18 ｢業務総合計算書｣, ｢収支表｣ の相互関連

｢業務総合
計算書｣
(����年) ｢収支表｣

(����年) 累 計
｢業務総合
計算書｣
(����年) 項 目

｢業務総合
計算書｣
(����年) ｢収支表｣

(����年) 累 計
｢業務総合
計算書｣
(����年)��������������������������������� ���������������������������������� ���������������������������������� ������������������������������������ 固定資産

資 本 金
社 債 ��
収 益
輸 送 費
修 繕 費
事務所費
利 息

���������������������� �������������� ���������������������� ����������������������
(注) １. �� 固定資産増加額 (�������) －固定資産減少額 (�����)｡ 尚, 固定資産減少額は, �������������の金額｡�� �������������������������の����を, 前後関係から社債と解した｡

２. ｢業務総合計算書｣ (����年), ｢収支表｣ (����年), ｢業務総合計算書｣ (����年) より作成｡

������������������������������������������������



更に, ����年の年次報告書には, これまでに紹介した諸表 (と同様な表) の他, 表16の ｢収
支表｣, 表17の ｢業務総合計算書｣ ―共に, セクレタリー・アトキンソンの提出―が添付され

ている｡ 表16は, ����年度の収支計算 (但し, 前期繰越・次期繰越の現金残高を欠く) で, 現
金残高を別にすると表７のトレジャラー報告と同趣旨のものである｡ 表16がフローの計算であ

るのに対し, 表17は, 配当が見送られた����年��月以降のストック (但し, 損益計算部分は,
２年分のフロー) で表示されている｡ 本線の部分について, ����年度の ｢業務総合計算書｣

(ストックの計算) と表16, 表17から作成した表が表18であり, 表７と表16, 表17から作成し

た表が表19である｡ 小額の差異を別にすると, 次のように把握できる｡ つまり, ①表18の累計

欄と ｢業務総合計算書｣ を比較すると判明するように, ストック表 (����年��月) に１年分の
フロー表 (����年度) を加えたものがストック表 (����年��月) であること｡ ②表19から判明
するように, ２年間のフロー表 (但し, ����年の ｢収支表｣ がないため, ����年のトレジャラ
ー報告と����年の ｢収支表｣) が ｢業務総合計算書｣ (����年度) のフロー部分であること (但
し, 配当は, ����年度分の執行であるため, ｢業務総合計算書｣ には計上されていない)｡ 及び,
③トレジャラー報告と ｢収支表｣ では, フロー計算という共通面と, トレジャラー報告でのみ

現金残高が示されるという相違面があること, 以上が判明する｡ 更に重要な点であるが, 表18

の利息の欄に注目して頂きたい｡ 累計��,���(ドル) と ｢業務総合計算書｣ の���,���とで,��,���もの差額が出ているのである｡ そして, この差額��,���が�,���,���×�.��－��,���
×�.��[＝��,���] と一致するのである｡ �,���,���(ドル) は, ワシントン支線株 (１万株)
購入の際の社債発行額であり, ��,���(ドル) は, ワシントン支線株 (１万株) 購入の取得価

格���,���(ドル) との差額 (この金額のみが表17に見るように, ｢業務総合計算書｣ に示され
ている) であり, ６％は利子率である (ワシントン支線株と株購入の際の社債金額については,

表20を参看)｡ つまり, ｢業務総合計算書｣ では, ワシントン支線株の取得価格���,���(ドル)
と購入に伴う社債の���,���(ドル) が共に記載されていないのである｡ 従って, この点を考
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表19 トレジャラー報告, ｢収支表｣ と ｢業務総合計算書｣ の相互関連

(損益, 利益処分項目｡ 単位：ドル｡ ドル未満切捨)

トレジャ
ラー報告
(����年) ｢収支表｣

(����年) 累 計
｢業務総合
計算書｣
(����年) 項 目

トレジャ
ラー報告
(����年) ｢収支表｣

(����年) 累 計
｢業務総合
計算書｣
(����年)������������������������������ ������������������������� ��������������������������������� ��������������������������� 収 益

配 当
輸 送 費
修 繕 費
事務所費
利 息

������� ������� ������� �������
(注) トレジャラー報告 (����年), ｢収支表｣ (����年), ｢業務総合計算書｣ (����年) より作成｡

������������������������������������������������



慮に入れて再構成しない限り, 実態に接近する貸借対照表は再構成できないことになるのであ

る (この他にも, 前出の表８の貸借対照表から逆算すると, ベアリング商会に関連する債権・

債務が存在する)｡

ワシントン支線株 (時期が異なるため金額も異なる) や社債, 並びに現金の手許残高を含め

た貸借対照表が開示されるのは, 前出の表８ (����年��月) においてである｡ 奇しくもこれと
同じ時に資本金利益率の計算が為されていたのである｡

結 び

Ⅳで見たように, 資本金利益率の計算は, ����年 (マクレインの下で本線の最初の配当が行
われた年｡ 配当率２％) に行われている｡ これは, 綿業企業における資本金利益率計算よりも

かなり遅れている (拙稿 ｢����年代のアメリカ企業と資本利益率｣ でも指摘したように��), 綿
業企業の資本金利益率計算が, 鉄道業のそれよりも先行している可能性が大である)｡

Ｂ＆Ｏで資本金利益率計算が遅れた主たる理由は, Ⅴで検討したように, ����年恐慌による
業績悪化によるものと考えられる｡ 正に企業存亡の危機にあったのである｡ 又, 支払利息控除

前の利益を報告するという会計制度 (一部に財務委員会の批判があったとは言え) によって,

業績悪化の実態が外部者には見えにくくなっていたことも事実であろう｡

時期が下るが, 第��回年次報告書 (����年) には, 次のように資本金利益率の指摘が見られ
る｡

｢会社の純収益は, …総計で���,���.��ドル, 最初の資本 [金；期首資本金] �,���,���ド
ルに対して��������パーセントを示しており, 増加した�,���,���ドルの資本 [金；期末資

本金] に対して�������パーセントである…��)｣

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���
表20 ワシントン支線株と株式購入に伴う社債の推移

(単位：ドル｡ ドル未満切捨)����年��月 ����年��月 ����年��月 累 計

ワシントン支線株
社 債

������
－

�������������� ���������������� ����������������
(注) １. �� �������������������������������������������������������������������������������の最初の�����を, 前後関係から社債と解した｡

尚, 前年度は, ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������の表記である｡
２. 各年度, トレジャラー報告より作成｡

��) 高浦忠彦 ｢����年代のアメリカ企業と資本利益率｣, ��頁｡��) ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������.

������������������������������������������������



そして同時に, 同じ年次報告書で, 次のように営業費比率にも言及している｡

｢費用の割合は, 総収益の��パーセント弱であろう｡��)｣
このことに象徴されるように, 営業費比率と資本金利益率 (資本利益率) は, 共存しうるの

であり, 当該期間においては営業費比率の計算が即資本利益率の計算を駆逐する関係にはない

のである｡ 筆者の想定では, 営業費比率は主として技術者により, 資本利益率は主としてトッ

プ・マネジメントによって利用されたと考えられる｡ 更に, 佐々木重人氏の研究��) によれば,
第９期年次報告書 (����年) で������ドルの減価償却費を計上しているけれども, 軌道の物理
的損耗を減価償却費として定期的に計上する実務はむしろ臨時的・特殊的な処理方法であって,���においては当初から軌道資産に取替法 (取替会計) を実施していると判断されている｡

そして, その論拠に前出の表６の�����４の�������の ｢軌道の更新のための原価, 点検費
・・・・・・

用, 材料処理費用…を含む｣ (圏点は引用者) という文言を挙げられている｡ この指摘が正し

いとすれば��), 取替会計を媒介に, 資本利益率が営業費比率によって駆逐されるというチャン
ドラー氏の論理自体は, 上述の事実関係から否定されることとなろう｡ とは言え, ����年代以
降, 特に����年代以降, 複会計制度の下で, 営業費比率と資本金利益率の関係がどう変化して
いくのかについての具体的検討は, 別途になされる必要があろう｡

[付記] ボルティモアの �������������������������での �����������の閲覧につい
ては, 同図書館のアーキヴィスト兼アシスタント・ディレクター, ���������� ��������
の御協力と, ハウス・ゲストとして迎えて頂いたミュウショウ夫妻 (�����������������������������) の御協力を得ました｡ 又, 大阪産業大学図書館所蔵のＢ＆Ｏの年次報告
書を利用させて頂きました｡ 記して感謝の意を表します｡
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��) ���������.��) 佐々木重人 ｢ボルチモア・オハイオ鉄道会社の軌道資産および船舶資産会計実務の一考察－����年
から����年まで－｣ 『産業経理』 ��巻２号, ����年｡��) 第��回年次報告書 (����年) の ｢業務総合計算書｣ (����) には ｢現在の軌道のリコンストラクシ

ョンの勘定｣ として����������ドルが計上されており, (この金額を含めて資本金額と対比している
為) 固定資産に計上されている可能性が高い｡ 又, ����年度以降の貸借対照表には, ������������������������������������������の項目が計上されている｡ それ故 ｢当初から取替法を実施｣

と断定して良いか若干の疑義が残る｡
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