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Ⅰ．運河建設と運河会社組織

イギリスで最初に商業的成功を収めた運河は
Bridgewater運河である．それ以前にも軍事目的
で政府によって建設された運河や河川経営の補助
としての運河は存在する．しかし一定の水準に達
した最初の運河は，この Bridgewater運河（1759
年着工，1771年完成）である．Bridgewater運河は，
Bridgewater公（Duke of Bridgewater）が土木技師
の J. Brindlyの協力を得て建設した運河である．
Bridgewater運河は，個人によって建設された運
河で，建設資金及び運河維持費の 90%を
Bridgewater公が負担した．したがって，Bridgewater
運河の収支に関する記録は残されているが，貸借
対照表や損益計算書は作成されなかった 1）．
Bridgewater運 河 は イ ギ リ ス の 炭 鉱 地 域 と
Manchesterを結ぶため，石炭輸送費の削減と石炭
の大量輸送が可能となり，商業的な成功を収める
こととなった．
この成功に触発され，その後数多くの運河が株

式会社組織で建設されることになった．P. M. 
Deaneは，18世紀におけるイギリス運河建設の
特徴として，第 1に，個々の企業家では普通の場
合，手に負えそうもないかなりの額の資本支出を
必要とすること．第 2に，建設に長期間を要し，
実質的な利潤を生み出すには，さらに一層の長期
間が必要であること．第 3に，この投資にもとづ
く総収益は最初に直接的に着手した投資家のもの
となるよりも，むしろ間接的に社会のものとな
る．といった 3点を挙げている 2）．P. M. Deaneの
指摘する条件を満たすため，大半の運河は株式会
社組織によるものであった．

当時は，株式会社の重役は他人の貨幣の管理者
であるから，適切な経営管理は望めないとする A. 
Smithに代表される株式会社に対して懐疑的な意
見が主流であったが，その A. Smithでさえ，事
業そのものが普通の商工業に比べてより大きな有
用性をもつことが証明され，個人では容易に集め
られないほどの巨額な資本を必要とする，といっ
た条件が充たされれば，株式会社も可能であると
して，具体的な業種として，銀行，保険，水道，
運河の 4業種を挙げている 3）．新井政治教授も，
Joint-Stock-Companyに対する不信の念は根強く
残っていたとはいえ大部分の運河会社は株式会社
形態を取り，これによって上・中流層の貯蓄を引
き出すことに成功したと述べている 4）．
また，P. M. Deaneの指摘する第 2，第 3の点は，
当初の運河投資は，運河からの経済的便益を得ら
れる地域で地方的に資本が調達された 5）ことを
示しているが，運河が開通することによって，陸
上輸送では限界のあった穀物や石炭などの物資の
大量輸送が可能となり，輸送コストの低減も図ら
れた．この輸送コストの低減は，市場の拡大をも
たらすとともに，新たな市場を創設する原因とも
なった．また，運河建設における築堤や橋梁，艀，
トンネルなどの土木技術が進展し，輸送業者など
の雇用を創設した．これらは，産業革命のインフ
ラ整備に繋がり，さらなる運河建設を推進する要
因となった．

1790年代の「運河マニア」期に入ると，運河
会社のために調達される資本の地域的基盤は，地
方的な水準を超えて拡大し，運河輸送に関係のな
い人びとや少額の資本しかもたない個人が運河株
に投資するようになり，「運河マニア」では，小
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農民や日雇いの人びとさえ運河投資に奔走した 6）．
このような運河に対する過剰な投資を防ぐため

に，運河会社の設立には，議会による個別法で認
められた株式会社形態を取ることが義務づけられ
た．この制度は，のちの鉄道会社の設立・運営に
継承されていった．個別法には，決定された運河
のルート，建設原価をもとにした授権資本額が明
記され，適正な会計記録も要求された 7）．
株式会社形態を採用した運河会社の一般的な組

織では，まず，運河会社の管理・運営の執行責任
者である取締役会長（chairman of the management）
が選任された．この会長はたいていの場合，無給
で非常勤であった．取締役会の下には，経営者委
員会（committee of management）と特別委員会
（special committee）が設けられた．さらに運河会
社の日常業務を行う従業員が雇用されていた．ま
ず運河会社の営業活動を総括するエージェント
（agent）がおり，この下には通行料徴収人（toll-

collector），水門管理人（lock keeper），鍛治屋
（black smith），大工（carpenter），掘削工（gouger），
波 止 場 管 理 人（wharfinger）， 簿 記 方（book 
keeper） などが雇用されており，運河の維持・管
理や手形の決済，通行料徴収や帳簿記入などを
行っていた．
トレジャラー（treasurer）は財務担当の重役で，

運河会社の金融的業務を担当するとともに，会社
全体の現金収支に責任を持ち，財務諸表の作成を
行った．このトレジャラーは，地方銀行の出身者
が多く，簿記の基本的な技法が運河会社に持ち込
まれた．また，会社によってはパートタイムの事
務弁護士を書記官（clerk）として置くところもあ
り，会社の法律上の業務を行った．さらに，監査
人（auditor）は現金収支の監査やトレジャラーの
作成した財務諸表の監査を行いこれらの諸表に署
名して，経営者委員会に報告した．さらに重要な
役職として主任技師（engineer）がおり，運河施
設の維持・管理を行った．主任技師は，延長工事
の時の責任者となり，建設原価の見積計算や施設
の維持計算，さらには実際の建設に関する技術的

な問題や水の供給に関する問題などに幅広い責任
を負った．このほかに主任技師は自分の弟子を地
区ごとに駐在技師として配置し，施設の管理を行
わせた 8）．

Ⅱ．運河会社の財務構造

イギリスにおける運河建設投資は，Bridgewater
公がWorsley運河に着手した 1759年からアメリ
カ独立戦争に関連した経済的混乱のあった 1770
年代後半までの「第 1世代」と，1791年から
1795年までの「運河マニア」によって特徴付け
られる 1790年代から 1815年までの「第 2世代」
に分けられる．
運河全体を見た場合，その株主構成は，「第 1

世代」の中心的な株主は，製品及び商品等の輸送
コストの低減を目的とする商人や製造業者と潜在
的な土地価格の上昇を希望していた地主層が多

図表 1　第 1 世代運河会社の株主構成

（Trent and Mersey運河 9）1777年）
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Ⅰ．貴族（peers），Ⅱ．大地主（landed gentleman），
Ⅲ．ヨーマン・牧畜業者・小作農（yeomen, 
graziers, tenant farmers），Ⅳ．資本家（capitalist），
Ⅴ．製造業者（manufacturers），Ⅵ．小売業者
（tradesmen），Ⅶ．専門職（professional men），Ⅷ．
聖職者（clergymen），Ⅸ．婦人（woman）10）

（J. R. Ward, The Finance of Canal Building in 
Eighteen-Century England, 1974, p.28.）
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く，これらの人びとは配当よりも上述したような
目的を達成したいとていた．したがって，地域的
にも限定されることとなった．しかし，運河建設
に必要な莫大な資金調達するためには，地域，階
層，職業などの株主層の拡大と分散が必要となっ
ていった．運河マニア後の「第 2世代」では，配
当や利子からの所得や株価の上昇といった財務的
な動機から運河投資を行う人々が増え，地域的に
も株主が拡大した 12）．「第 2世代」である
Huddersfield運河の株主の地域別構成（図表 3）
をみると，資本調達が地域的な広がりを見せてい
ることが分かる．
一般に，初期の運河会社は輸送コストの低減な

どの経済的動機をもつ商工業者や周辺の地主がプ
ロモーターとなり，建設を推進していったが，莫
大な資本を必要とする運河建設に対して，彼らの
資金力には限界があり，株価の上昇や高配当を目

的とする財務的動機をもった投資家層を吸収して
いく必要が生じた．そのためには市場利子率を上
回る配当率が必要となり，初期の配当は比較的高
いものであった 13）．また，運河会社は商業的な
成功を収めたため，高配当政策がとられ，高配当
の運河株は投機熱を煽り，株価が上昇した．例え
ば，1772年に完成した第 1世代の運河である
Stafordshire and Worcestershire運河 14）では，開通
の 3年後の 1775年に 12%の配当を支払い，その
100ポンド株は 8年後には 400ポンドで取引され
ている 15）．このような動向は，「運河マニア」をも
たらすことになるが，一方で，初期の運河会社は，
Leeds and Liverpool運河 16）にみられるように，建
設に際して，何度も資金難に陥り，建設工事が中
断した運河会社も存在するが，そのような運河会
社でも，建設の再開を目的とした追加投資の過程
で，徐々に地域的な広がりを見せている（図表 4）．
運河会社は，その資金需要のため，ほとんどの
運河会社が株式会社形態を取ったが，パートナー
シップ経営の要素を色濃く残している．それは，
初期の運河投資が運河会社の財産に対する持分と
考えられたからである．したがって株券は発行さ
れず出資者が株主の資格を得るためには，運河会

図表 2　第 2 世代運河会社の株主構成

（Huddersfield運河 11）1810年）
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Ⅰ．貴族（peers），Ⅱ．大地主（landed gentleman），
Ⅲ．ヨーマン・牧畜業者・小作農（yeomen, 
graziers, tenant farmers），Ⅳ．資本家（capitalist），
Ⅴ．製造業者（manufacturers），Ⅵ．小売業者
（tradesmen），Ⅶ．専門職（professional men），Ⅷ．
聖職者（clergymen），Ⅸ．婦人（woman）
（J. R. Ward, The Finance of Canal Building in 
Eighteen-Century England, 1974, p.28.）

図表 3　Huddersfield 運河の地域別株主構成

Huddersfield 250株 18%
Yorkshire 500株 37%

Manchester 160株 12%
Lancashire 340株 25%

Cheshire その他 100株  8%

（J. R. Ward, The Finance of Cannal Building in Eighteenth-
Century, 1947. P.60.）

図表 4　Leeds and Liverpool 運河の地域別株主構成

Yorkshire 709株 31.7%
Lancashire 326株 14.4%

London and Middlesex 541株 23.9%
その他 687.5株 30.0%

（G. H. Evans, Jr. British Corporation Finance 1775-1850, 
p.161.）
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社の株主名簿に登記する必要があった 17）．株式
を譲渡する際には，当事者間で交わされた売買契
約書に基づき，株主名簿に記載された株主名の書
き換えが行われた．運河株が London証券取引所
に上場されたのは，1811年のことである 18）．し
かし，運河株の上場によって London証券取引所
の主要株式として資金が集中し，1824年には上
場会社 156社の内訳が，運河会社は 63社，ガス
会社 27社，保険会社 26社，水道会社 16社，ドッ
ク会社 7社，道路会社 7社，橋梁会社 4社，その
他 7社となっている 19）．
運河マニア以前に建設された「第 1世代」の運

河会社は，一般にその独占的地位を反映して，割
高な料金によって高利潤を獲得していた．その結
果，高配当政策によって，運河株は高騰し，多額

のキャピタルゲインを求めて運河株が投機の対象
となっていった．運河マニアでは，数多くの運河
会社が議会の認可を得て設立されることになる
が，完成に至らない運河や資金不足のために建設
に着手することさえできない運河会社も出現した．

Ⅲ．運河会社の財務諸表

1790年に個別法を獲得した「第 1世代」の運
河である Lancaster運河 20）では，設立後 4年間は
資本勘定の公表はなく，1795年に 1794年の株主
総会において数人の株主から強い要請があったと
して，建設期間中に資本収支に関する要約収支計
算書（Abstract of Receipts and Expenditures）を公
表している 21）（図表 5）．
株主の要請によって公表された 1795年の要約

図表 5　Lancaster 運河要約収支計算書 1795 年

（At a General Meeting of the Company of the propriaters of Lancaster 
Canal Navigation, 7th July 1975. p.1.）
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収支計算書は，株主の出資額が，適正に運河建設
に投下されていることを表明するためのもので
あった．まず，収入については，現時点までの
コールに対する払込金額が 1株あたり 37ポンド
で合計 15万 3,217ポンドであることが明示され，
次に，トレジャラーからの受取利息と蒸気エンジ
ン 1機，木材，その他の資材販売，地代収入等
2,307ポンド 1ペンスが加算され，収入合計 15万
5,524ポンド 1ペンスが掲記されている．これに
対して支出については，議会費 22）6,301ポンド
19シリング 7ペンス，土地，機会，家屋の購入 2
万 4,876ポンド 16シリング，建設利息 5,302ポン
ド 9シリング 6ペンス，開削，基礎工事，さらに
水門工事，給料などの支出が表記され，その下に
は請負業者別の支払額が示され，支出合計 14万
9,926ポンド 17シリング 11 1/2ペンスが計算さ
れている．収入との差額は，未払のコール 2,367
ポンド 11シリング，トレジャラー及びエージェ
ントの手許現金有高 3,235ポンド 11シリング 1 

1/2ペンスとなることが示されている．この要約
収支計算書は，建設期間中の資本的収支を明示す
るもので，実質的には資本勘定である．資本勘定
は毎期公表されることはなく，次に公表されるの
は，Lancaster運河の主要部分が完成した 1798年
のことである（図表 6）．
この収支計算書は，建設を開始した 1791年か
ら 1798年間での資本的収支に関する金額が総括
され，主要部分の完成にしたがって，いったん締
め切られている．この収支計算書は，勘定式で，
貸方には，株式の払込金，地代収入及び資材の売
却収入，土地の売却収入さらに株主からの借入金
などの資本的収入が記載されている．借方には資
本的支出が 3つのグループに分けて開示されてい
る．上段は Tewi Fieldから Prestonまでの区間（42
マイル）に関する資本的支出で，土地や工場，建
物の購入，回転橋や水門などの構築物，土地に関
する工事，工事期間中の補修作業，税金などが掲
記されている．中段では，Bark Hillから Clayton 

図表 6　Lancaster 運河一般要約収支計算書 1791－1798

（At the general Meeting of the Company of Proprietors of the Lancaster Canal Navigation held at the Canal Office in Lancaster, on 
Tuseday the first Day of January, p.2.）
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Greenまでの 15マイルの建設に関する支出であ
る 6万 1,176ポンド 17シリング 9 1/2ペンスが
計上されている．下段は一般費のグループで，議
会費，技師及び測量士の給料，建設利息などが掲
記され，すべてが合計され 38万 2,565ポンド 10
シリングが計算されている．借方と貸方の差額
7,525ポンド 12シリング 7ペンスは，未払のコー
ル，トレジャラー及びエージェントの手許現金有
高として借方に掲記されている．
同様に，運河マニア前に認可された Leeds and 

Liverpool運河でも，不定期であるが 1784年に資
本収支計算書が公表されている．この資本収支計
算書は “An Abstract of the Accounts of the Company 

of Proprietors of the Canal Navigation from Leeds to 
Liverpool,” と頭書きされていて（図表 7），資本
金の部，通行料その他の収入の部，支出の部に 3
区分されている．
資本の部では，1779年 1月 1日までの原初株
式（origenal shares）2,259株に対する払い込み金
額 28万 7,101ポンド 16ペンス 3シリング，次に
同日までの新株 1万 9,840ポンドに対す応募など
の資本的収入が記載されている．この資本の部の
下には，注記（N. B.）があり，注記には，建設
利息 5%が株主に対して支払われたこと，1779
年の利益は配当され，残額は 1784年まで，
Douglas Navigationの改良に振り向けられたこと

図表 7　Leeds and Liverpool 運河一般資本収支計算書 1784 年

（At General Assembly of the Company of Proprietors of the Leeds and Liverpool 
Canal and Douglas Navigation, 30th April, 1784, p.2.）
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が明記されている．通行料その他の収入の部で
は，1784年 1月 1日までの通行料収入合計額を
Leeds and Liverpool運 河 と Douglas Navigationに
分けて記載し，これにその他の収入が合計されて
いる．支出の部は，2区分されていて，上段は
1784年 1月 1日までの運河建設のための支払合
計額が，下段には支払利子および配当額が掲記さ
れている．2つの運河会社に見られるように，資
本勘定を独立させ，詳説するのは，完成するまで
は，通行料収入が運河建設に振り向けられるとと
もに，調達した資本に対する管理責任を明確にす
ることによって，株主の最も関心のある事項に対
応しようとするものであった．
これに対して，運河マニア以後の建設された運

河の場合，資本収支計算書だけでなく，損益計算
書も公開された．たとえば，1810年に完成する

Kennt and Avon運河では，完成までの期間に資本
収支計算書が不定的に公開されるが，完成ととも
に資本収支計算書である資本勘定は締め切られ，
開示されることはなかった．ただ，同運河の支線
である Avon and Gloucestershire鉄道の建設が完成
する 1833年には資本勘定が公開されている．し
かし，資本勘定は運河全体のものではなく，鉄道
のみのものであった 23）．このように運河会社で
は，いったん締め切られた資本勘定が，運河の拡
張や合併等の後に公開されることが一般的であっ
た．完成後，公開された財務諸表は収支計算書で
ある．Kennet and Avon運河 1823年の年次報告
書では，収支計算書が開示されている（図表 8）．
この収支計算書は “Account of the Rceipts and 
Expenditure” と頭書きされ，現金主義で作成され，
完成後毎期公開されている．

図表 8　Kennet and Avon 運河収支計算書 1823

（To the Preopietors of Kennet and Avon Canal Navigation, 2nd June, p.2.）
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1823年の収支計算書は勘定式で，借方は，収
入が Knnet and Avon運河と Kennet川の 2つに分
けて表示されている．Kennet and Avon運河のセ
クションでは，1年間の通行料収入が月別に記載
され，そこから石炭輸送の割戻し，が直接控除さ
れ，Avon川の株式からの受取配当額や受取利息
がそれぞれ項目ごとに記載されている．

Kennet川のセクションでは，四半期ごとの通
行料収入と波止場使用料収入，受取地代などが掲
記されている．その下に Kennet川の修繕費，税
金，給与その他の支出が直接控除され，収入合計
3万 3,308ポンド 14シリング 11ペンスが計算さ
れている．
貸方は，運河の管理上最も重要な運河の修繕

費 24）が地区別に計上され，つぎに，書記，エー
ジェント，水門管理人の給料，さらに，事務所の
賃貸料，税金，印刷費，文具および広告費，取締
役会および小委員会費，エンジニアとエージェン

トの旅費および通信費，蒸気エンジンの操業費，
氷の掘削費，支払利子，法務費などが計上されて
いる．借方との差額である 2万 1.677ポンド 17
シリング 9ペンスは一般貸借対照表（General 
Balance Sheet）（図表 9）に掲記されている．

1823年 の 一 般 貸 借 対 照 表 は 25），“General 
Account” と頭書きされ，勘定形式で，借方に資
産，貸方に負債が掲記されている．運河会社では
現金の流れを基準として会計組織が構成されてい
た．したがって，損益計算書における貸方残高は
配当すべき現金を表示するものと解され，個別法
に規定されていた配当は利益からという原則に合
致するかのように思われた．しかし，現金を基礎
とした会計では正確な期間損益計算はできず，配
当額に対する株主の不信感を取り除くことはでき
なかった．そこで，現金主義会計のシステムを総
括するすべての勘定の一覧表である一般貸借対照
表が開示された．一般貸借対照表の開示のもう一

図表 9　Kennet and Avon 運河一般貸借対照表 1823 年

（To the Proprietors of the Kennet and Avon Canal Navigation, 2nd June, 1823, p.3.）
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つの理由は，損益計算書だけでは，運河会社の財
政状態を把握することができなかったからであ
る．運河会社では，建設時の資本調達の過程で，
多額の負債を抱える場合が多く，損益計算書で利
益があっても，負債および資産の状況によって
は，会社の存続に関わることが考えられるため，
株主は資産と負債に関する情報を要求し，運河会
社の経営者はそれに応えなければならなかったの
である．
産業革命期の主要交通機関として登場する運河

会社は，巨額の資本を必要としたため，数多くの
製造会社がパートナーシップの会社であったのに
対して，株式会社形態を取ることになった．運河
会社は有限責任を持つ株主で構成され，継続企業
として設立された．運河会社の株主は，長期化す
る運河建設に対して，自己の投下した資金の財政
状態や建設利息に関する財務情報を運河会社に対
して要求した．運河会社は株主の要請にしたが
い，資本収支計算書である資本勘定を開示した．
Lancaster運河 1795年の要約収支計算書や Leeds 
and Liverpool運河 1784年の一般資本収支計算書
等がその例である．運河経営者は運河建設の完了
にともない，完成した運河を物的証拠として，資
本の受託責任を明示する資本勘定を締め切り公開
した．Lancaster運河 1891-1898年一般要約資本収
支計算書がそれである．
運河の営業開始とともに，締め切られ，開示さ

れなくなった資本勘定に変わり，収益勘定が公開
される．株主は，定期的な配当を要求する．特に
運河マニア後の財務的動機をもつ株主が増えるに
したがって，平均的な市場利子率を上回る配当の
要求が，要請される．このような株主の要求に対
応するため，運河会社は配当可能利益計算に必要
な会計組織を構築し，期間計算によって利益を計
算しなければならなくなった．個別法によって資
本からの配当は禁止されていたので，配当が営業
によって生じた利益から行われていることを表明
するため，開業後に収益勘定を作成し開示した．
Kennet and Avon運河 1823年の収支計算書は，そ

の例である．さらに，収益勘定だけでは，運河会
社の財政状態を把握できないことから，株主の要
請にしたがい，現金主義で記録された各勘定の残
高の総括である一般貸借対照表が開示された．
Kennet and Avon運河一般貸借対照表 1823年がそ
れである．
運河会社が資本的収支を表示する資本勘定，収
益的収支を表示する収益勘定，そして全体を総括
する一般貸借対照表を独立させて開示するのは，
株主層の構造的変化に対応するため，経営活動を
効率的に行うために作成される財務諸表を開示す
ることによって，株主の要求に応えようとしたか
らである．さらに，これらを通じて運河会社の会
計は，分化した株主層の利害調整機能を副次的に
もつこととなった．また，資本勘定，収益勘定，
一般貸借対照表を基礎とする会計組織の構築は，
その後の鉄道会計の基礎となった．イギリスにお
ける株式会社会計に展開に対して，運河会社の会
計は，株式会社の資本の巨大化，運河建設の長期
化，株主の拡大と分化，それにともなう定期的な
配当の要求などが課題として，生起し，運河会社
はこれに対応するため，会計の理論と技術を精緻
化していくこととなる．この精緻化の経済的基盤
は，運河への継続的で長期的な投資から生じる資
本の有機的構成の高度化にある．
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