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Ⅰ 課 題

本稿の課題は､両大戦間期の日本における産業

企業の資金調達に対する信託会社の寄与を究明す

る作業の一環として､1920年代および1930年代に

おける信託会社の社債発行業務の実態を解明する
(1)

ことにある｡筆者は以前に当該期の産業企業の社

債発行状況を概観し､7大金融系統 (三井 ･三菱･

住友 ･安田 ･第一 ･三和 ･興銀)の社債発行業務
く2)

を検討した｡ただし､そこでは ｢銀行と信託を一
(3)

括して各金融系統の比較検討を行なう｣という手

法をとったため､信託各社について十分に論及す

ることができなかった｡本稿では､かかる経緯を

ふまえて､戦間期の信託各社の社債発行業務に関

して具体的な分析を行ないたい｡

ところで､この時期の信託会社の社債先行業務

の実態解明に関しては-麻島昭一氏および志村嘉(4)
一氏の先駆的業績が存在する｡本稿にもすでに両

氏によって提示された論点が少なからず含まれる

ことになろうが､ここではあえて両氏の業績との

差異を明確にする形で本稿の分析手順を明らかに

しておきたい｡

第 1に､社債発行市場における信託会社の全体

的位置づけを明らかにする｡両氏の業績発表後の

資料状況の進展 (1890年から1968年にかけ七発行
(5)

された社債を網羅した興銀 『社債一覧』の刊行､

および三井銀行が引受団に参加した共同引受社債
(6)

についての各社責任引受額の部分的判明)をふま

えて､本稿では新たに引受高と担保受託高の集計

を行ない､その結果にもとづいて議論を進める｡

第 2に､信託各社の社債発行業務を相 互 比 較

し､各社の特徴を明らかにする｡両氏の業績では､

信託会社全体の分析に力点がおかれたため､信託

各社の相互比較は部分的に行なわれただけであっ

た｡

第3に､各産業企業の社債発行に対して信託会

社がいかな'ろ役割をはたしたかを､業種ごとに明

らかにする｡社債発行を媒介とした信託各社と産

業企業との具体的関係については､麻島民は立ち

入った検討を行なわれなかったが､志村氏は単独
(7)

引受に注目してこれを取 り上げられた｡しかし､

A社の社債をB信託が単独引受した事例があった

としても､A社が多数の社債を発行した場合には､

B信託の引受高がA社の社債総発行高の中で大き
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第 1表 社 債 の 金 融 機 関 別 ･

業 種 電 力 お よ び ガ ス 一製 一道 業

電 力 業 ガ ス 業 小 計 食 料 品工 業 繊維工業 製 紙 業 窯 業 化学工業 金属工業 機械器具工 業

稔 発 行 高 4,466,594 64,950 4,531,544 246,500 648,660 398,745 129,110 563,700 404,000 394,496
(千円) 100 100 loo 100 100 100 100 100 100 100

引壁■__｣L■▲ 銀 行 2,595,130 37,452 2,632,582 151,633 486,076 262,729 82,200 482,287 362,175 310,646

58 58 58 62 75 66 64 86 90 79

信託会社 763,002 16,650 779.652 47,250 99,733 88,856 40,500 57,917 39,836 44,231
17 26 17 19 15 22 -31 10 10 ll

局( 証券会社 361,736 7,850 369,586 31,750 34,082 10,011 1,500 5,333 0 6,666

千円ヽ_一′ 8 12 8 13 5 3 1 1 0 2
保険会社 0 0 0 0. 300. 333 0 /0 0 00 0 0 0 0 0 0 0 0 0

絵発行口数 478 ll 489 52 150 51 47 83 29 83

卦口数 l銀 行 348 9 357 31 96 41 24 62 28 46

信 託 177 5 182 ll 34 24 17 18 10 13

証 券 82 3 85 7 14 10 1 3 0 2

保 険 .0 0 0 0 1 1 0 0 0 0
総発行会社数 91 4 95 19 56 9 14 28 8 28

引餐先.∠ゝ .コ=也数 銀 行 68 3_ 71 13 37 5 8 20 8 16

信 託 49 2 .51 6 18 4 6 10 5 9

証 券 20 2 22 1 12. 2 1 3 0 1

(出所) 興銀 r社債一覧』｡
(注 )1.1920-39年の累計値｡

2. 業種分類は r社債一覧｣によるが､｢化学工業｣から ｢製紙業｣を分姓し､r通信業｣を ｢雑業｣に含めたDなお､伊予鉄道電

気は ｢電力業｣､_東京製鋼 ･古河電工は ｢機械器具工業｣とLt.｡
3. ｢引受高｣の下欄は引受率 (%)｡

4. 各金融機関の責任引受額が不明な共同引受社債については､発行総額を引受会社数で等分し､各金融機関の責任引受故とした｡
5. ｢引受口数｣､｢引受先会社数｣は重複分を除く｡

6. 銀行 ･信託会社 ･証券会社 ･保険会社の引受高の合計は111億1,231万円｡残 りの14億6,409万円の社債には､①外国で発行され

たもの(外債)､②直接募集されたもの､③縁故者やその他の商店 ･産業企業等が発行引受したもの､④引受会社が不明なもの､
などが含まれる｡

な割合を占めたことが確認されない限り､A社と

B信託との関係は緊密だったとは言えない｡また､

A社の社債をB信託が単独引受した事例がなかっ

たとしても､A社とB信託との関係が緊密だった

場合もありうるであろう｡そこで本稿では､単独

引受よりもむしろ引受率 (引受高/社債発行高)

や担保受託率 (担保受託高/担保付社債発行高)

に注目して､信託会社と産業企業との関係を検討

する｡

それでは､興銀 『社債一覧』を基礎資料とした

信託会社の社債発行引受高 ･担保受託高の集計結
(8)
果にもとづき､以上の手順で具体的な検討を進め

てゆこう｡

(1) 本稿やま､社債発行引受と社債担保受託を一括 し

て社債発行業務と呼ぶ｡産業企業の資金調達に対す

る信託会社の寄与を全面的に考察するためには､社

債発行業務のほかにも社債投資､株式投資､資金貸

付などの信託会社の諸業務を検討しなけれ ばな ら

い｡ しかし､これらの諸業務の全容を把握すること

は資料上の制約から当面不可能だと思われるので､

本稿では資料が比較的整っている社債発行業務のみ

を取 り上げた｡ただし､社債発行業務と密接に関連

する社債投資業務についても､補足的に論述してゆ

きたい｡

(2)拙稿 ｢戦間期の社債発行と7大金融系統｣(｢証券

研究｣第69巻､1983年)参照O以下 ｢7大金融系統｣

と略す｡

(3) 前掲拙稿 ｢7大金融系統｣_91頁｡
(4) 麻島昭一 ｢日本信託業と公社債市場 (上)(下)｣

(F信託｣第62･63号､1965年)､同 ｢担保附社債信託

と社債市場｣(｢証券経済学会年報』第5号､1970年)0

志村嘉一 ｢発行市場と証券所有｣(F証券研究』第

18巻､1966年)､同 ｢日本資本市場における信託会

社｣(F信託｣第乃号､1968年)､同 ｢日本資本市場

分析｣(東京大学出版会､1969年)0

(5) 日本興業銀行特別調査室 F社債一覧｣(1970年)｡

(6) 三井銀行 ｢取締役会議事録｣による｡三井銀行が

引受団に参加した共同引受社債の給発行高は､全社

債発行高の約400/Oにあたる50億4,560万円に達した｡

なお､各金融機関の責任引受額が不明な共同引受社

債については､本稿でも両氏の嚢続と同様に､発行

給額を引受会社数で等分するという方法で各社責任

引受額を推計した｡



信託 140号 戦間期の社債発行と信託会社 (1) - 15-

業 種 別 引 受 状 況 (1920-39年)

L製 造 業 交 通 業 鉱 業 農 林水 産 業 商 業 雑 業 合 計そ の 他 小 計 陸 運 業 海 運 業 小 ,計

4,702 2,789,983 3,153,744 273,550 3,427,294 311,443 43,014 99,992 1,373,135 ･12,576,403
100 100 100 loo 100 100 lob 100 100 100

250 2,137,996 2,186,864 183,650 2,370,514 236,837 27,142 40,401 777,575 8,223,047
5 77 69 67 69 76 63 40 57 65

0418,323 420,676 39,999 460,675 46,668 9,357 12,250 164,842 1,891,7170 15 13 15 13 15 22 12 12 15

0 89,342 323,872 20,750 344,622 10,450 0 30,850 98,375 943,2250 3 10 8 10 ■3. 0 31 7 7.

0 633 46,990 700 47,690 0 0 6,000 0 54,3230 0 1 0 1 0 0- 6 0: .0
13 508 347 47 394 66 Ilo 44 297 1,808

1 329 190 25 215 37■ 4 15 85 1,042

0 127 97 5 102 16 4 8 33 .472

0 37 80 6 86 2 0 12 19 241

0 2 16 2 18. 0. 0 2 0 22

7 169 84 16 100 -22 6 20 57 469

1 108 45 10 55 10■ 1 8≡ 22 275

0 58 39 2 41 7 2. 4 ll 174

0 20 29 4 33 2~ 0 7 6 90

(7) 志村前掲書323-325頁参照.

(8) 本稿を執筆する過程で､前掲拙稿｢7大金融系統｣

に含まれている集計 ミ■スをいくつか発見した｡本稿

では､これ らのミスを訂正 した上で得 られた数値を

使用する｡

ⅠⅠ一社債発行市場 における信託会社

1. 社債発行引受

第1表からわかるように､1920年から39年にか

けて499社の産業企業が､合計1,808日､ 総額125(1)
億7,640万円 の社債を発行した｡信託会社は､こ

の･うち174社の472口の社債を発行引受し､その引

受高は､ 発行総額の15%に相当する18億9,172万
(2)

円にのぼった｡

社債発行引受面で中心的な役割をはたした金融

機関は銀行であり､ その引受高は､信託会社のそ
(3)

れの4.3倍に達したOただし､引受口数や引受先

会社数について見れば､銀行と信託会社との格差

はかなり縮小し､前者の後者に対する倍率は､そ

れぞれ2.2倍と1.6倍であった｡

証券会社と保険会社が社債発行引受面ではたし

た役割は､信託会社より小さかった｡証券会社の

引受高 ･引受口数 ･引受先会社数は､それぞれ
(4)

信託会社のそれゐ2分のi程度にとど~まっ声｡∵ま･(5)
こた､保険会社の引受規模は僅少であったム

第 1琴により信託会社と銀行の社債引受状晦を

業種別に比較すると､やや対照的な特徴が存在し

たことがわかる｡社債引受率が平均値を上回った

業種は､信託会社の場合は電力業 ･ガス業､■製造

業中の非重化学工業部門(食料品工業 ･繊維工業･

製紙業 ･窯業)､農林水産業 であったが､銀行の

場合は交通業､製造業中の重化学工業部門 (化学

工業 ･金属工業 ･機械器具土業)､鉱業であった｡

ただし､銀行の場合は､繊維工業 ･製紙業につ十

ても､社債引受率が平均 値 を上 回った?そ･の結

果､社債絵発行高の業種別構成比に比しそ∴信託
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第 2表 金融機関の社債引受高の業種別構成比 (1920-39年)

(単位 :%)

業 種 電力およびガス 製 造 業 交 通 業 鉱業 農林水産莱 商業 雑業 合計≦電力 ガス 小計 食料品 繊維 製紙 葉菜 化学 金属 機械器具 その他 小計 陸運 海運 小計

社 債絵発行高 36 1 36 2 5 3 1 4 3 3 022 25 2 27 2 01 ll 100

引受高 銀 行 32 032 2 6 3 1 6 4 4 026 27 2 29 3 009 1001

伝 .読全 社 40 1 41 2 5 5 2 3 2 2 022 22 2 24 2 01 9 100:

三井 41 3 43 3 3 10 4 4 2~ 2 027 17 1 17 3 1 1= 7 1100≦

安田 41 041 2 10 4 1 6 3 1 026 20 1 20 負 0 0' 10 100i

住友 40 0 40 1 4 2 1 1 2 3 013 32 4 36 1 1 08 loo喜

三菱 43 043 2 1 2 01 2 2 0ll 20 6 26 5 0016 100;l

三和 22 022 ll 15 06 006 038 35 035 01 3 1 100

その他 49 049 1 10 2 7 4 03 027 20 0 20 10 0 3 100.

証 券会 社 38 1 39 3 4 1 ･01 01 09 34 2 37 1 03 10 100:

(出所) 興銀 F社債一覧如

(注 ) I. ｢三和信託｣とは､共同 ･鴻池 ･関西の各信託をさす｡

2. 第1表の注 1,2,4参照｡

第 3表 社 債 の 金 融 機 関 別 ･

年 次 1920 21 22 23 24 25 26 27 28 29

捻 発 行 高 151,160 237,920 218,280 317,150 435,075. 585,399 ■524,445 656,526 1,220,175 615,994

(千円) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

引受高 銀 行 108,127 201,236 162,219 158,405 284,008 359,445 372,012 428,177 622,014 375,072

72 85 74 50 65 61 71 65 声1 61

信託会社 4,皇50 4,600 10,429 1,000 3,875 45,118 49,101 114,088 197,525 118,885
3 2 5 0 1 8■ 9 17 16 19

証券会社 625 0 0 0 7,000 4,000 29,199 58,150 116,893 65,734

(千円ヽー 0 0 0 0 2 1 6 9 10 ll
保険会社 0 1,000 0 0 0 0 1,500 0 5,616 1;600

000 0 0 0 0 0 0 0
･絵発行口数 38 58 62 67 117 110 116 127 159 94

引受口数 銀 行 21 31 24 30 67 72 75 78 96 55

信 託 4 5 4 2 2 20 25 41 58 29

証 券 1 0~ 0 0 2 1 15 28 38 22

保 険 0 1_ 0 0 0 0 1 0 3 2

稔発行会社数 23 49 46 49 86 89 96 93 123 74

引受先Aコ芸社数 銀 行 12 26 18 25 51 61 64 65 74 43

信 託 3 5 4= 2 2 18 22 34 53 24

証 券 1 0 0 0 2 1 13 L23 31 14

(出所) 興銀 r社債一覧J｡

(注 ) 第1表の睦3､4､5参照｡
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会社の場合には電力業 ･ガス業の社債引受高の比

率が高くなり､銀行の場合には製造業と交通業の

比率が高くならた (第2衰)O

証券会社は､商業の社債引受で重要な役割をは

たした｡しかし､製造業については証券会社の社

債引受率は低率であり､その度合は重化学工業部

門でとくに著しかった｡保険会社は､電力業や製造(6)
業などの社債をまったく発行引受しなかった(以
上第 1表および第2表)0

第3表からわかるように､信託会社の社債引受

高は25年 から顕著に増大し､27-29年､33-34

年､36⊥39年には引受率が15% (20-39年の平均 ..

値)を上回った｡ほぼ同様の変化は､信託会社の

社債引受口数や引受先会社数に関しても生 じた｡

このような変化は､①23年 1月の信託業法の施行

を受けて124年から27年にかけて有力な信託会社(7)
の新設があいついだこと｡①33年5月施行の担保(8)
附社債信託法の改正と｣ほぼ同じ時期の社債浄化

年 次 別 引 受 状 況 (1920-39年)

運動の展開 とに よ り､社債の担保付比率が高ま
(9)
り､後述するように33-34年に担保受託面で重要

な役割をはたした信託会社が､社債発行市場での

地位を全体として向上させたこと｡③36年9月の

満鉄 (南満洲鉄道)社債引受団への参加に端的に

示されるように､1930年代後半には､新たに社債

発行の中心的な担い手となった植民地関係企業や
(10)

重化学工業企業の社債引受団に信託会社が参加す
(ll)

る事例が増加したこと｡などの事情を反映したも

のであった｡

21-24年に高率を示した信託会社の社債単独引

受比率は､引受高が急増した25年を契機に顕著に

低下した(第 1図)｡しかし､信託各社の1口当り

引受額は､25年以降減少せずむしろ増大した (第

2図)0 1920年代半ばに信託会社は､従来単独引

受していたものより相当大規模な社債を共同引受

する形で､社債発行引受を本格化したと言うこと

ができよう｡

30 31 32 33 34 35 36 37 38 3-9

192,701 267,478 287,456 938,585 1,479,954 876,569 853,094 338,238 721,295 1,658,909
100 100 100 100 100 100 100 100 10-0 100

71,688 132,80■9 178,875 552,977 1,002,906 537.113 627,788 207,604 540,612 1,299,960
37 50 62 59 68 61 74 61 75 78

3,647 36,241 33,472 178,756 267,100 124,215 147,408 68,046 159,272 342,689
2 14 _12 19 18 14 17 20 22 20

20,845 12,400 34,228 155,758 159,495 176,731 48,200 42,142 1,125 10,700
ll 5 12 17 ll :'20 6 12 0 1

15,000 1,000 200 17,874 9,533 1;000 0 0 0 0
8 0 0 2 .1 0 0 0 0 0
49 49 44 144 157 129 80 41 55 112

ll 21 21 73 100 66 48 19 43 91

4 9 10 48 51 35 29 ll 27 58

8 5 10 32 29 29 ll 5 1 4

2 1 1 6 4 1 0 0 0 0
35 36 30 108 120 92 62 36 37 62

10 18 18 59 76 57 38 19 32 53

4 6 良 43 36 33 24 ll 20 31
7 5 9 27 25 23 9 5 1 3
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第 1図 信託会社の単独引受比率の推移 (1920-39年)

39(午)

(出所)興銀 『社債一覧』｡
(良 )信託各社の社債単独引受高の合計値÷信託会社の

社債引受高×100で算出｡

第2図 信託会社の社債 1口当り引受額の推移 (1920-39年)
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第3表 に立 ち返 り､他 の金融機関の社債引受状

況の時系列的推移 を概観 してお こ う｡

銀行 の社債引受率 は一貫 して高率 を示 したが､

23･28･30･31年にはやや低 い数値 を記録 した｡

この うち23･28･31年 については､大規模 な外債

が発行 された とい う事情が作用 した｡ 引受 口数や

引受先会社数か らもある程度窺い知 ることがで き

るよ うに､ これ らの年次の銀行 の内債引受率 (引
(12)

受高/ 内債発行高) は と くに低率 ではなか った｡

これに対 して30年 には､外債 は尭行 きれず､銀行(13)
の社債引受活動 自体が一 時的に後退 した｡

証券会社 の社債 引受率 は､1920年代半ばか ら30

年代半ばにか けて高 まった｡ しか し､30年代後半

には､植民地関係企業や重化学工業企業 の社債引

受団に証券会社 は参加す ることがで きなか ったの

第 3図 金融機関別の社債所有比率の推移

(1926-39年)

/､＼

/ ＼~ミ 霊 急.t f蓄銀行

㌔_/-ー'
./

/./ ＼̀･く

､＼･＼､

/ ＼･ミ / 一

/ て 這険全社 ･- I
電i

一一一̀､-.一一●一一.//~＼言託会社
~一･＼-

35(%)

1926 30 35 39(午)

(出所)麻島前掲｢日本信託業と公社債市場(下)｣92-93頁｡

(注 )1･各年未の社債現在高に対する各金融機関の各年
度未社債所有残高の比率｡普通銀行､特別銀行､
貯蓄銀行､預金部は12月未､保険会社は翌牛3
月未､信託会社は11月未が年度末B

2.信託会社については､信託 ･固有の両勘定を計
上0

3･本稿の他の図表と異なり､事業債のみならず金
融債 も含む｡

で､その引受率､引受 口数､引受先会社数 は減退

した｡保険会社 は､銀行 と信託会社 の社債引受率

が低下 した30年 に､やや高 い引受率 を示 したのが

目立 った程度であった｡

(1) 本稿では､とくにことわらない限 り､社債として

事業債 のみ を取 り上げ､金融債は検討対象 としな

い｡
(2) 社債所有面での信託会社のシェアは､これより低

かった(第 3図)｡ただし､第 3図には社債として事

業債のみならず金融債も計上されているため､金融

債を大量に所有 していた可能性が少ない信託会社の

事業債所有面でのシェアは､第 3図の数値より高か

ったと推測される｡ この点につい て は､麻島前掲

｢日本信託業 と公社債市場(下)｣62頁参照｡

(3) 銀行の場合も､社債所有面でのシェアは､引受面

でのシェアより低かった(第 3図)0

(4) ただし､証券会社は､社債下引受面でより積極的

な役割をはたした｡この点については､志村前掲書

448-453貢参照O

(5) ただし､保険会社は､社債所有面では信託会社よ

り高いシェアを占めた｡ こり点は､預金部の場合も

同様やあった(以上第 3図).

(6) 実質的には日本生命 ･明治生命 ･千代田生命 ･第

一生命 ･帝国生命の う大生保が共同引受 した東邦電●
力のぬ阜社債(29年10月発行､発行額900万円)につ

いても､興銀 F社債一覧｣は､東邦証券保有が引受

会社であったと記述 している (607頁)｡本稿では､

資料の出所を統一する意味もあって､あくまで興銀

F社債一覧｣の記述にもとづ_き検討を進める｡●
なお､東邦電力のぬ号社債については､拙稿 ｢栓

永安左ヱ門と東邦電力の資金調達｣(F青山経営論集｣

第19巻第 1号､1984年)16-18･21貢参照｡

(7) 24年には朝 日･三井 ･仙台､25年には盛岡 ･葵済

(26年に安田と改称)･住友､26年には讃岐 ･奈良 ･

新潟 ･加島 ･中国 ･ヰ 央､27年には三菱 ･秋田 ･川

崎 ･共同 ･福井 ･近江 ･兵庫大同の各信託各社が､

それぞれ新設された｡

(8) この改正は､物上担保対象物件の拡充とオープン･

エンド･モーゲージ制の採用を主要な内容 としてい

たO

(9) 前掲拙稿 ~｢7大金融系統｣95･97頁参照｡

80) 前掲拙稿 ｢7大金融系統｣98頁参照.

(I,D このため､信託会社の社債引受口数の給発行口数

に対する比率や､引受先会社数の総発行会社数に対

する比率は､38-39年に上昇した.この点は､銀行

の場合も同様であった (以上第 3表)0

(1分 銀行の内債引受率は､23年に760/0､28年に640/0､
31年に64%であった｡

83)銀行の社債引受口数の総発行口数 に対 す る比率

や､引受先会社数の総発行会社数に対する比率も､

30年には著しく低下した｡

【2)社債担保受託

第4表か らわか るよ うに.一､1920年か ら39年 にか
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第4表 担 保 付 社 債 の 金 融 機 関 別 ･

業 種 電 力 お よ び ガ ス 製 造 業

電 力 業 ガ ス 業 小 計 食 料 品工 業 地 維工 業 製 紙 業 窯 業 化 学工 業 金 属工 業

捻 発 行 高 2,527,713 16,950 2,544,663 74,000 342,900 40,500 98.700 361,950 149,000
(千円) 100 100 100 loo 100 100 100 100 100

銀 行 2,003,038 16,950 2,019,988 68,500 249,900 22,500 38,700 307,200 94,000

:受託高( 79 100 79 93 73 56 39 85 63

5大銀行 996,693 16,500 1,013,193 5,000 128,500 0 0 39,400 20,000
39 97 40 7 37 0 0 ll 13

興 銀 910,445 0910,445 53,500 78,200 22,500 35,700 236,800 69,000

千円) 36 0 36 72 23 56 36 65 46
信 託 会 社 524,675 0 524,675 5,500 93,000 18,000 60,000 54,750 55,000

21 0 21 7 27 44 61 15 37

総 発 行 口 数 209 3 212 17 73 10 33 40 16

受託口数 銀 行 152 3 155 14 53 4 13 34 12

5大銀行 45 2 47 1 15 0 0 9 2

興 銀 87 0 87 ll 21 4 ll 23 9

信 託 60 0 60 3 21 6 20 8 5

総発行会社数 61 2 63 8 35 2 10 17 6

一旦 銀 行 38 2 40 7 28 1 6 13 6

Zt光A:三三社数 5大銀行 10 1 ll 1 7 0 0 6 1
興 銀 24 0 24 5 12 1 4 8 4

信 託 31 0 31 2 12 2 7 7 2

(出所) 興銀 『社債一覧』｡

(症 ) 1. 1920-39年の累計値｡

2. 担保付社債 としては担保受託が行なわれた社債のみを計上 し､｢一般担保付｣社債は計上 しなかった｡

3. ｢受託高｣の下欄は担保受託率(%)0

4. 2社受託社債については､発行総額を2等分 し､各金融機関の責任担保受託高 とした0

5. ｢5大敗行｣とは､三井 ･三菱 ･･住友 ･安田 ･第-の各銀行｡ただし､三菱銀行は社債担保受託を行なわなかった.

6. ｢受託口数｣､｢受託先会社数｣は重複分を除 く0

7. 業柾分矧 こついては､第1表の注2参照O

けて228社の産業企業が､合計 590日､緩衝47億

381万円の担保付社債を発行した｡ 信託会社は､

このうち98社の186日の社債を担保受託し､その

受託高は発行総額の23%に相当する10億9,950万

円にのぼった｡担保受託を行なったのが信託会社

と銀行だけだったという事情もあって､信託会社

の担保受託率は､その引受率 よ りも高率であっ

た｡

社債担保受託面でも中心的な役割をはたしたの

は銀行であ

率が高かっ
ヽヽ
ノ
O

h
ノい
た

とくに興銀と三井銀行の担保受託

ただし､興銀の受託先会社数､5

大銀行(三井 ･三菱 ･住友 ･安EE]･第-の各銀行､

このうち三菱銀行は社債担保受託を行なわなかっ

た)の受託口数 ･受託先会社数は､それぞれ信託

会社のそれを下回った｡

第4表により信託会社と銀行の社債担保受託状

況を業種別に検討すると､引受面で確認したもの

とはかなり異なる特徴が存在したことがわかる｡

社債担保受託率が平均値を上回った業種は､信託

会社の場 合 は繊維工業 ･製紙業 ･窯業 ･金属工

業､陸運業､商業､雑業､銀行の場合は電力業 ･

ガス業､食料品工業 ･化学工業 ･機械器具工業､

海運業､鉱業､農林水産業であった｡その結果､

第5表にあるように､担保付社債総発行高の業種

別構成比に比して､信託会社の場合には交通業の

社債担保受託高の比率が高 くなり､銀行の場合に

は電力業 ･ガス業の比率が高 くなった｡このよう

に引受面とは逆の現象が生 じたのは､5大銀行の

担保受託高の業種別構成比から窺い知ることがで

きるように､三井銀行が電力業社債を集中的に担

保受託し､陸運業社債をほとんど担保受託しなか
(2)

ったことによるものであった｡

第 6表からわかるように､信託会社の担保受託

高はやはり25年から顕著に増大し､26-27年､29

年､32-37年には担保受託率が㌶% (20-39年の

平均値)を上回った｡しかし､引受面での動向と

は異なり､信託会社の社債担保受託高 ･受託日

数 ･受託先会社数は､33-34年を ピーク と して
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第6表 担 保 付 社 債 の 金 融 機 関 別 ･

年 次 1920 21 22 23 24 25 26 27 28 29

絵発行高 25,000 53,850 7,500 40,850 128,540 186,484 123,650 72,846 400,908 45,050
(千円) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

銀 行 25,000 53,850 7,500 40,850 124,440 148,655 80,800 24,000 345,058 32,200

't!3L'託IJ_斤.)]( 100 100 100 100 77 80 65 33 86 71

5㌧ 大 10,000 21,050 0 5,000 18,700 51,990 0 12,000 286,408 8,000
銀 行 40 39 0 12 15 28 0 16 71 18

興 銀 ll,500 16,000 1,500 10,750 64,090 69,165 53,500 ll,000 36,700 13,700

千円ヽー 46 30 25 26 51 37 43 15 9 30信 託 0 0 0 0 4,100 37,829 42,850 48,846 55,850 12,850
全 社 0 0 0 0 3 20 35 67 14 29

総発行口数 6 17 4 14 34 33 32 19 32 17

受託口数 銀 行 6 17 4 14 32 24 20 8 17 8

5 大 2 6 0 1 7 8 0 3 7 1

興 銀 3 4 1 4 8 5 10 4 5 4

信 託 0 0 0 0 2 9 12 ll 15 9

総発行会社数 5 15 4 ll 32 28 29 16 30 16

壁託蓋是数 銀 行 5 15 4 ll 30 21 18 5 15 7

5 大 1 6 0 1 6 7 0 3 5 1

興 銀 3 4 1 4 8 5 10 2 5 3

(出所) 興銀 『社債一覧』｡

(症 ) 第4表の注2,3,4,5,6参取

1930年代後半に顕著に後退し､39年には担保受託

率が25年以降最低の8%にまで低下 した｡ これ

は､興銀が36年以降担保受託率を高めたことの結

果であった｡39年には興銀の担保受託率は630/Oに

達し､口数で74%､会社数で71%の社債担保受託

に興銀が関与した｡また､信託会社と5大銀行の

社債担保受託高について見れば､33-36年には前

者が後者を上回っていたが､37-39年には両者の

関係は運転した｡

(1)20-39年の三井銀行の社債担保受託高は10億9,004

万円(5大銀行の受託高の840/o)､担保受託率は230/0

であった｡

(2) 20-39年の三井銀行の社債担保受託高の業種別構

成比は､電力業890/O､ガス業20/O､製造業90/O､陸
運業lO/Oであった｡また､興銀は､製造業社債にや
や重点を置いて担保受託を行なった(第5表)Oこの
ため､陸運業社債の担保受託に関しては､信託会社
に活躍の余地が与えられることになった｡ただし､

絶対額の点では､陸運業社債の信託会社の担保受託

高は､電力業社債のそれの約3分の1にとどまった

(第4表)0

ⅠⅠⅠ 信託各社の社債発行業務

1. 財閥系 4大信託会社

信託会社の社債発行引受において決定的な役割

をはたしたのは三井 ･安田 ･住友 ･三菱の財閥系

4大信託会社であり(第 7表)､時系列的推移を規

定づけたのもこれら4社の動向であった(第8表)0

以上の点は､信託会社の社債担保受託についても

同様にあてはまった (第 9表および第10表)0

ここでは､まず､財閥系4大信託を取 り上げ､

各社の社債発行業務の特徴を検討しよう｡

(1)三井信託

第 7表および第 9表からわかるように､24年 3

月に設立された三井信託は､39年までに､72社の

225口､5億5,358万円の社債を発行引受し､33社

の58口､3億 6,638万円 の担保付社債を担保受託

した｡三井信託は､引受高 ･引受口数 ･引受先会

社数､受託高 ･受託口数 ･受託先会社数のいずれ
(1)

についても､信託会社中第 1位を占めた｡三井信

託が社債引受面で信託会社中第 1位を占めた業種

は､ 電力業 ･ガス業､ 食料品工業 ･製紙業 ･窯

業 ･機械器具工業､鉱業､商業であり_､社債担保

受託面で第 1位を占めた業種は､電力業､食料品



信託 140号 戦間期の社債発行と信託会社 (1) - 23-

年 次 別 担 保 受 託 状 況 (1920-39年)

30 31 32 33 34 35 36 37 38 39

21,580 75,145 97,580 371,000 1,025,580 418,150 416,300 226,300 325,500 642,000
100 100 loo 100 100 100 100 100 100 100

17,800 68,145 69,640 204,450 719,530 312,300 306,300 172,800 261,500 589,500
82 91 71 _55 70 75 74 76 80 92

800 34,645 40,000 62,500 237,000 86,500 106,500 55,000 102,500 165,000
4 46 41 17 23 21 26 24 31 26

12,000 33,500 29,640 114,250 443,080 159,800 197,800 111,300 159,000 402.500
56 45 30 31 44 38 48 49 49 63

3,780 7,000 27.940 166,550 306,050 lb5,850 110,000L 53,500 64,000 52,500
18 9 29 45 30 25 26 24 20 8

7 ll 15 59 96 54 41 19 27 53

4 8 ･10 28 67 36 24 14 22 49

1 2 1 5 13 8 7 2 7 12

2 6 9 17 48 25 16 10 15 39

3 3 5 31 31 20 -17 6 5 7.

7 9 13 54 74 52 35 19 22 35

4 7 9 25 52 34 19 13 17 31

1 2 1 4 7 7 5 2 6 8

2 5 8 15 38 25 13 10 12 25

工業 ･繊維工業 ･窯業 ･機械器具工業､陸運業､
(2)

商業であった｡

三井信託の社債引受高の業種別構成比は信託会

社全体のそれとほぼ一致していたが､製造業の比

率がやや高 く.､交通業の比率がやや低かった (第

2表)｡また三井信託の社債担保受託高の業種別構

成比も信託会社全体のそれと近似していたが､電

力喪の比率がやや革かった(第5表)｡

第8表および第10表からわかるように､三井信

託は､社債引受高については24-28年､31年､34

年､36年､38-39年に､担保受託高については24

-㌘年､34年､36年に､それぞれ信託会社中第 1

位を占めた｡これらの年次には引受口数 ･引受先

会社数や受託口数 ･受託先会社数でも信託会社中

第 1位を占めることが多かったが､28年の引受口

数 ･引受先会社数=と36年の受託口数 ･受託先会社

数だけは､いずれも安田信託の後塵を拝した｡三

井信託の引受高は28年､34年､39年の三つのピー

ク考措く形で推移したが､受託高は34年に一つの

高いピークを形成した_だけであった｡と~くに､受

託高が1930年代後半に減退し､創設以来帝大 の

9,702万円の引受高を革鐸した39申 年受革帯が7声0

万円にとどまったことは､注目に値する｡

第11表は､24-39年の三井信託の社債発行業務
(3)

の全容を示したものである｡

(2) 安田信託

第 7表および第 9葬からわかるように､25年 5(4)
月に設立された安田信託は､39年までに､70社の

195口､4億8,016万円の社債を発行引受し､25社

の47口､2億 2,980万円の担保付社債を担保受託

した｡安田信託は､引受高 ･引受口数 ･引受先会

社数､受託高 ･受託口数 ･受託先会社数のいずれ
(5)

についても､信託会社中第2位を占めた｡安田信

託が社債引受面で信託会社中第 1位を占めた業種

は､繊維工業 ･化学工業 ･金属工業､雑業 で あ

り､社債担保受託面で第 1位を占めた業種は､製

紙業 ･化学工業 ･金属工業であった｡

安田信託の社債引受高の業種別構成比は､三井

信託のそれときわめて似通っていた(第2表)｡し

かし､■安田信託の社債担保受託高の業種別構成比

は三井信託のそれと大いに異なり､信託会社全体

の平均値に比して､電力業の比率が著しく低 く､

製造業の比率が著しく高かった(第5衰)0

第8表および第10表からわかるように､安田信

革は､社債引受高につい七は29年､35年に､担保

受託高については30-31年､35年に､それぞれ信
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- 28一 戦間期の社債発行と_信託会社 (1) 信託 140号

第11表 三井信託の社債発行引受 ･担保受託 (1924-39年)

(単位 :千円)

午 発 行 引 受 担 保 受 託

1924 越☆ 3,000.東京モスリン 875 東京モスリン 3,500

25 大 阪 商 船 3,333.西 武 鉄 道☆ 3,000.山陽中央水電 2,500. 早 川 電 力 10,000.山陽中央水電 10,000.
東 京 電 力- 1,667.京 浜 電 鉄 1,667.東 成 電 鉄 1,667. 東京モスリン(2)6,500.西 武 鉄 道 3,000.

東京モスリン(2)1,625.日本麦酒鉱泉 1,500.京 浜 電 力 1,250. 東 邦 電 力● 2,929.大 正 製 糖 1,500
東 邦 瓦 斯 1,000.El蒲 電 鉄 1,000.早 川 電 力 909.
大 正 製 糖 750.東京運河土地(2) 750.倍 浪 電 気 600

26 東 京 電 力(2)6,667.王 子 製 紙 5,000.信 越 電 力(2)3,750. 帝 国 電 灯 20,000.1揖斐 川電 気 3,000.
鬼 怒 川 水 電 1,667.樺 太 工 業(2)1,666.磐城セメン ト 1,500.. 磐城セメント 3,000.豊国セメント 3,000.

日本絹綿紡織 833.日 蒲 電 鉄 667.東京横浜電鉄 667. 白 木 屋 3,000.日本絹綿紡織 2,500.

大 正 製 糖 500.倍 浪 電 気 400.越 後 鉄 道 400 大 正 製 糖 1,000

27 王 子 製 紙2)12,500.小 田急 鉄 道☆ 7,500.東 京 電 力(2)5,000. 信 也 電 力● 15,346.東京モス1)ン 3,500.

吾 妻 川 電 力☆ 3,000.磐城セメン ト☆ 3,000.山陽中央水電(2)2,250. 日本麦噂鉱泉 3,000.磐城セメント 3,000.

九 州 電 軌 2,000.日本麦酒鉱泉 1,500.樺 太 工 業(2)1,433. 北 海 道 鉄 道 2,000.金 _沢 電 軌 2,000
京 成 電 鉄 1,429.三 池 1,000.東京モスリン 875一
鬼 怒 川水 電 667.北 海 道 鉄 道 667.東京構浜電鉄 667.

信 膿 電 気 600

28 信 越 電 力☆ 15,000.王_子 製 紙 7,500.小 田 急 鉄 避2)7,革OO. 玉 川 水 道 7,000.日 本 楽 器 1,800

玉 川 水 道☆ 7,000.東 邦 瓦 斯 5,000.大 日本 人 肥 3,333.
東 京 電 力 2,500.山陽中央水電 2,250.吾 妻 川電 力☆ 2,000.

大 日本 製 糖 2,000.日 清 製 粉 1,750.日 本 電 力 1,667.

東 京 地 下 鉄 1,250.東京横浜電鉄 1,000.日 本 楽 器 900~.
El蒲 電 鉄 667

2930 日 蒲 電 鉄☆ 4,000.磐城セメン ト☆ 3,000.北 炭 - 3,00Q. 磐城セメント 3,000

日 本 電 力(2)2,467.東京横浜恵鉄☆ 2,000.山陽中央水電 1,250.

越 1,200

樺 太 工 業 600

31 王 子 製 紙2)15,000.樺 太 工 業 3,333.大 日本-電 力 1,250 -

3233343536373839 大 日本 電 力(3)5,917.磐城セメン ト☆ 二2,500■ 大 日本 電 力 5,000.磐城セメン ト 2,500

日 本 電 力(2)7,000.東 邦 瓦 斯 5,000.北 炭 5,000. 鬼 怒 川水 電 10,000.関 =東 水 電 9,000.■

王一子 製 紙2)4,500.第2京浜電力☆ 4,000.吾~妻 川 電 力☆ 2,800. 玉 川 電 鉄 5,500.東京モスリン 5,000.

長 野 電 灯 2,750.関 東 水_電 2,250.■大 日本 製 糖 2,000. 第2京浜電力 4,000.日 二木 屋 3,000.

磐城セメント☆ 2,000.鬼 怒 川 水 電 L.1,667..玉 川 電 鉄 1,375. 吾 妻 川 電 力 ■2,800.磐碑セメン ト 2,000l合 同 電 気(3)30,000.日 本 電 .力(2)16,500.

越 1,200.大 日本 人 肥 1,125

東 京 電 W(5)17,833.日 本 .電 力(4)ll,600.合 同 電 気(3)10,000.

大 同 電 .力(2)7,833.小 H 急 鉄 道(2)17,500.電 気 化 学 6,000. 庄 川 永 電 15,000.鬼 怒 川 水 電 15,000.

庄 川 水 電 3,750.■鬼 怒 川 水 電 3,750.大 日本 人 肥 3,000. 小 田_急 鉄 遡2)15,000.京 成 電 鉄(2)15,000.

北 炭 3,000.王 子 製 紙 2,500.磐城セメント☆ 2,500. 電 気 化 学 12,000.磐城セメント 2,500第2京浜電力 5,000.白 木 屋 4,500.

京 浜 電 鉄 2,167.東 京 地 下 鉄 2,000

東 京 電 灯 5,556.第2京浜蛮力☆ 5,000.磐城セメント☆ 3,000.

日 本 電 力 2,800.北 炭 2,500.大 日本 電 力 2,000. L磐城セメント 3,000_ 1鬼 怒 川水 電 25,000.京 阪 電 鉄 15,000

大 日本 人 肥 1,250.白 木 屋 1,125.'東 京 地 下 鉄 833

大 同 電 力(2)10,333.南 満 洲 鉄 道(2)8,000.東 京 電 灯(2)6,944.

El本食料工業 6,500-鬼 怒-川 水 電 6,250.東 邦 瓦 斯 3,250. 東京モスリン 6■,500日 東 紡 績 2,500東洋レーヨン 10,000.磐城セメント 4,000日 蒲 電 鉄 5,000..日 本 電 力 2,500′.

大 日本 人 肥 1,125.北 樺 太 石 油 . 429■

東 京 電 灯 3,333.南 満 洲 鉄 道 _3,333.■日 東 紡 績 2,500.

関 東 永 電 2,000.東 洋 拓二殖 . 1,250≡

南 満 洲鉄 道(4)ll,333.東洋レーヨン .5,000.芝 浦 製 作 所(2)5,000.

東 邦 電 力 4,286.東 洋 拓=殖(3)4,250.磐城セメン ト☆ _4,000.

三 菱 重 工 業 3,333.東 京 電 灯 3,056.大 日本 電 力 2,500.

満 洲 拓 殖 2,000.日 産 化 エ 1,667..昭 和 肥 料 1,250.

北 樺 太 石 油(2)1,071,満 洲 炭 砿 667

南 満 洲鉄 道(5)14,667.日 本 電 力(4)9,000..満 洲 重 工 業(4)8,667.

北 支 那 開 先(3)5,789.東 京 電 灯(2)~5,556.=日本 発 送 電(2)5,517.

El本 製 鋼 所(2)5,000.満 洲 拓 *(4)4,867.昭 和 製 鋼 税3)4,667.

束 邦 電 力 4,286.東 洋 拓 殖2)3,750.日 本 水 産(2)_2,857.

満 洲 -電 業(3)2,667.大 日本 電 力 2,500.鐘 淵 紡 績 2,500.

矢 作 水 力 2,000.束 京 地 下 鉄 :2,000.満 洲 炭 砿(3)2,000.

芝 浦 製 作 所 1,875.東 京 電 気 1,875.日 産 化 エ 1,667.

(出所) 興銀 r社債一覧J.

(注 ) 1. 引受先ないし受託先め今社名 と引鹿額ないし受託密を記した｡_途中で社名が変更した場合は､主たる令社名を用いた｡
2.( )内は口数｡特記していなL'､もq)は1口を意味する｡ l L･

3. ☆は社債の単独引受､●は外債の担保受託を示す｡

4. 第1表の注4､第4表の注4参照｡



信託 140号 戦間期の社債発行と信託会社 (1) - 29-

第12表 安田信託の社債発行引受 ･担保受託 (1925-39年)

(単位 :千円)

午 発 行 引 受 ~ 担 保 受 託

1925 大 阪 商 船 3,333.山陽中央水電 2,5qO.東 京 電 力 1,667. -
京 浜 電 鉄 1,667.熊 本 電 気 1,500.日本安酒鉱泉 1,500

26 東 京 電 力(2)6,667.東 信 電 気 5,000.帝 拭 製 麻 3,500. 小 田 原 電 鉄 1,600.日 本 紙 業 1,000大 日本 電 力 1,667.樺 太 工 業(2)1,667.日 本 紙 業☆ 1,000.
武 蔵 野 鉄 道 1,凸OO.日本絹綿紡織 833-ト田庶電 鉄 800.

博多湾鉄道汽船 500

27 阪 神 電 鉄 7,500一束 信 電 気 5,000.東 京 電 力(2)5,000. 樺 太 工 業 3,000.白 木 屋 2,000大 日本 電 力(2)4,500.広 島 電 気 3,333.大 日本 人 肥 2,500.

山陽中央水電(2)2,250.日本麦酒鉱泉 1,500_.旭 絹 織 1,500.
樺 太 工 業(2)1,433.東 洋 捕 鯨 300.白 木 屋 250

28 南 .海 鉄 道☆ 10,000.広 島 電 気(2)5,833.岡 山 電 灯☆ 5,000. 樺 太 工 業 5,000.武 蔵 野 鉄 道 5,000.

京 浜 電 鉄(2)5,000.大 日本 人 肥 3,333~.東 京 電 力 2,500. 白 木 屋 3,500.上 毛 電 力 3,000.

鹿 児 島電 気 2,500.長 野 電 灯☆ 2,500.樺 太 工 業 2,500. 長 野 電 灯 2,500
武 蔵 野 鉄 道 2,500.山陽中央水電 2,250.大 日本 製 糖 2,000.

大 阪 電 軌 2,000.日 清 製 粉 1,750.日 本 電 力 1,667.

出 雲 電 気 1,667.上 毛 電 力 1,500.束 京 建 物 1,500.

東 京 地 下 鉄 1,250.神 戸 瓦 斯 1,200.大 日本 電 力 1,000.
蘭 西 不動 産 750

29 来 信 電 気g)15,000.旭 絹 織☆ 6,000-帝 国 製 麻 5,000. 武 蔵 野 鉄 道 1,300.南 朝 鮮 電 気 1,200奈 良 電 鉄 2,750.九 州 電 軌 2,500.日 本 電 力(2)2,467.

山陽中央水電 1,2■50.南 朝 鮮 電 気☆ 1,200

30 樺 太 工 業 600 樺 太 工 業 3,000

31.樺 太 工 業 3,333.熊 本 電 気 1,500.大 日本 電 力 1,250 熊 本 電 気 3,000

32 大 日本 電 力(3)5,917.樺 太 工 業 1,667 樺 太 工 業 5,000

333435l36-373839 東 信 電 気(2)12,500.玉 川 水 道 5,000.王 子 製 紙2)4,500.I 神 戸 製 鋼 所 15,000.山 陽 電 鉄 10,000.

旭ベンベルグ 3,750.神 戸 製 鋼 所 3,750.大 日本 人 月E(2)3,625. 玉 川 水 道 10,000.長 野 電 灯 5,500.

長 野 電 灯 2,750.上 毛 電 力 2,500.関 東 水 電 2,250. 熊 本 電 気 5,000.上 毛 電 力 5,000.
大 日本 製 糖 2,000.日本セメント☆ 2,000.東京乗合自動車☆ 2,000. 大 日本 人 肥 5,000.白 木 屋 3,500.

熊 本 電 気 1,667.東 京 建 物 1,500.日 本 紙 業 333 日本セメン ト 2,000.東京乗合自動車 2,000.日 本 紙 業 1,000玉 川 水 道 10,000.東洋モスリン 6,000.東 京 電 W(5)17,833.来 信 電 気 5,000.玉 川 水 道 5,000.

庄 川 水 電 3,750.東洋モスリン 3,000.帝 国 製 麻 3,000. 帝 国 製 麻 6,000.浅野セメント 5,000.

大 日本 人肥 3,000.旭ベンベルグ 2,500.王 子 製 紙 2,500. 磐 城 炭 砿 2,000東 部 電 力 17,000.神 戸 製鋼 所 10,000.

"京 浜 電 鉄 2,167.東 京 地 下 鉄 2,000.磐 城 炭 砿☆ 2,Oho.

九 州 水 電 1,250

_東 部 電 力 8,500.日 本 電 工(2)7,500.東 京 電 灯 5,556.

南 海 鉄 道 4,000.上 毛 電 力 3,000.旭ベンベルグ 3.000. 日 本 電 工(2)7,500.上 毛 電 力 6,000.

東 京 人 絹☆ 3,000.日本セメント☆ 2,500.日 本 鋼 管 2,500. 浅野セメント 5.000.日 本 鋼 管 5,000一

大 日本 電 力 2,000.神 戸 製 鋼 所 2,000.東 京 建 物 1,500. 東 京 人 絹 3,000.日本セメント 2,500東 京 人 絹 6,000.磐 城 炭 砿 3,000.

大 日本 人 肥 1,250.白 木 屋 1,125-東 京 地 下 鉄 833

南 満 洲鉄 道(2)8,000.東 京 電 灯(2)6,944.旭ベンベルグ 3,750.

東 京 人 絹 3,000.東京乗合自動車☆ 2,000.磐 城 炭 砿 ,1,500. 東京乗合自動車 2,000.日 本 精 工 1,700東洋モスリン 9,000.東京乗合自動車 4,000昭 和 肥 料 10,000神 戸 製 鋼 所 5,000

大 日本 人 肥 1,125.日 本 精 工 850

東洋モスリン 4,500.東京乗合自動車☆ 4,000.東 京 電 灯 3,333.

南 満 洲 鉄 道 3,333.関 東 水 電 2,000.東 洋 拓 殖 1,250

南 満 洲 鉄 道(4)ll,333.東 洋 拓 殖3)4,250.小 倉 石 油 4,000.

三 菱 重 工 業 3,333.東 京 電 灯 3,056.大 日本 電 力 2,500.

満 洲 拓 殖 2,000.日 産 化 工 1,667.昭 和 肥 料 1,250.
満 洲 炭 鉱 667

南 満洲 鉄 道(5)14,667.満 洲重 工 業(4)8,667.北 支 那 開 発(3)5,789.

東 京 電 灯(2)5,556.日本 発 送 電2)5,517.満 洲 拓 楓4)4,867.

昭 和 製 鋼 蝋3)4,667.東 洋 拓 轍2)3,750.満 洲 電 業(3)2,667.

大 日本 電 力 2,500.東 京 地 下 鉄 2,000.満 洲 炭 砿(3)2,000.

日 産 化 -工 1,667.本 渓 湖 煤 鉄 1,667.神 戸 製 鋼 所 1,250.

(出所) 興銀 F社債一覧山

(症 ) 1▲ 共済信託分を含む｡

2. 第11表の注1､2､3､4参照｡



一 30- 一 戦間期の社債発行と信託会社 (1) 信託 140号

託会社中第 1位を占めた｡これらの年次には引受

口数 ･引筆先会社数や受託口数 ･受託先会社数で

も､他の信託会社に遅れをとることはなかった｡

安田信託の引受高は､三井信託のそれと同様に､

28.年､34年､39年の三つのピークを描く野で推移

した｡これに対して安田信託の担保受託高は､三

井信託のそれとは異なり34年に減少し､同年の前

後の33年 と35年 に±っのピークを形成したoた

だし､36年以降受託高が減退した点では､安田信

託 も三井信託と同様であった｡

第12表は､25-39年の安田信託の社債発行業務

の全容を示したものである｡

(3)~住友信託

第7表および第9表からわかるように､25年7

月に設立された住友信託は､39年までに､49社の

149ロ､3億8,884万円の社債を発行引受し､13社

の24日､2億 2,795万円の担保付社債を担保受託

した｡住友信託は､引受高 ･引受口数 ･引受先会

社数､受託高 ･受託口数 ･受託先会社数のいずれ
(6)

について串､信託会社中第3位を占めた｡住友信

託が社債引受面で第 1位 を占めた業種は､陸運
(7)

業､農林水産業であり､社債担保受託面で第 1位

を占め_た業琴はなかった｡なお､住友信託の1口

当り引受高と1口当り受託高は､いずれも信託会

社中最大であった｡

住友信託の社債引受高の業種別構成比は､信託

会社全体のそれに比して､製造業の比率がかなり

低く､交通業の比率がかなり高かった(第2表)0

また､住友信託は､電力業社債を集中的に担保受

託し(第5表)､その電力尭社債の担保受託高は､

第13表 住友信託の社債発行引受 ･担保受託 (1925-39年)

(単位 :千円)

午 発 行 引 受 担 保 受 託

1925 大 阪 商 船 3,333.山陽中央水電 2,500 -

26 宇 治 川電 気 1,-667 -

27 宇 治 川電 気(3)5,583.小 倉 鉄 道☆ 2,700.九 州 水 電 2,667.山陽中央水電(2)2,250. 小 倉 鉄 道 2,700
lJL州 電 軌 2,000.大 阪 電 軌 1,667.東 洋 捕 鯨 300

28 北 海 水 電☆ 7,00_0.日 本 水 産☆ 5,000.宇 治 川電 気(2)3,375.伊予鉄道電気 2,500. -大 阪 商 船 2,500.山陽中央水電 2,250.大 日本 製糖 2,000.大 阪 電 軌 2,000.
神 戸 瓦 斯 1,200.■E] 本 楽 器 900.金福鉄路公司 333

29 大 同 電 力 10,000.宇 治 川電 気(3)7,500.大 阪 商 船 6,250.奈 良 電 鉄 2,750. -
九 州 電 軌 2,500.山陽中央水電 1,250

_30 - -

･31 宇 治 川電 気 1,250.大 日本 電 力 1,250 -

32 大 日本 電 力(3)5,917●阪 神 電 鉄 5,000.宇 治 川電 気 2,500 大 日本電 力 15,000

33 阪 神 電 鉄(2)17,500.北 海 水 電☆ 5,000.阪 急 電 鉄 5,000.大 阪 電 軌 5,000. 九 州 水 電 15,0_00.王 子 製 紙2)4,500.九 州 水 電 3,750.旭ベンベルグ 3,750.中 部 電 力 3,500. 広 島 電 気 15,000.

伊予鉄道電気 2,500.関 東 水 電 2,250.大 日本 製糖 2,000.金福鉄路公司 353 中 部 電 力 7,000.伊予鉄道電気 5,000

34 宇 治 川電 気(3)ll,667.九 州 水 電(2)7,500.京 都 電 灯 7,333.阪 神 電 鉄 5,000. 九 州 水 電(2)35,000.阪 急 電 鉄 5,000.山 形 電 気 3,125.九 州 送 電 2,500.旭ベンベルグ 2,500. 広 島 電 気(2)26,000.

王 子 製 紙 2,500.東 京 地 下 鉄 2,000 山 形 電 気 6,250.九 州 送 電 5,000

35 阪 神 電 餌2)ll,667.九 州 水 電 3,750.阪 急 電 鉄 3,333.旭ベンベルグ 3,000. 九 州 水 電 15,000.大 日本電 力 2,000.天 満 織 物 1,667.宇 治 川 電気 1,333.金福鉄路公.司☆ 1,000. 大 日本 電 力 10,000
東京 地下 鉄 833

36 南瀞 洲鉄 道(2)8.000.宇 治 川電 気(2)7,500.大 阪 ■電 軌 5,000.旭ベンベルグ 3,750. 宇部セメント(2)7,000.
大 阪 商 船 3,750.宇部セメント(2)3,500.山 形 電 気 3,000.北樺 太 石 油 429 山 形 電 気 6,000

37 九 州 送 電 5,000.宇 治 川電 気 4,167.南 満 洲鉄 道 3,333.関 東 水 電 2,000. 九 州 送 電 10,000.
東 洋 拓 殖 1,250 関 東 水 電 8,000

3839 甫 満 洲鉄 道(4)Ill,333.東 洋 拓 賦3)4,250.日 本 電 気 3,333._大 日本 電 力 2.500. 大 日本 電 力 5,000住 友 化 エ 10,000.

満 洲 拓 殖 2,000.宇 治 川電 気 1,667.北樺 太 石 油(2)1,071.満 洲 炭 砿 667

南 満 洲鉄 道(5)14,667.満 洲重 工 業(4)8,667.北 支 那 開 発(3)5,789.日本 発 送 電2)5,517.

満 洲 拓 殖(4)4,867.昭和 製 鋼 所(3)4,667.東 洋 拓 殖(2)3,750.宇 治 川電 気(2)3,333. 日~本 染.斜 lo,000.
住 友 化 工 3,333.日 本 電 気 3,333.満 洲 電 業(3)2,667.大 日本 電 力 2,500. 京 王 電 軌 10,000.

京 王 電 軌 2,500.日 本 染 料 2,000.東 京 地 下鉄 2,000.満 洲 炭 砿(3)2,000. 大 日本 電 力 5,000
芝 浦 製作 所 ~1,875.東 京 電 気 1,875.本 渓湖 煤 鉄 1,667.日 ノ蒲 電 鉄 1,250.

(出所) 興銀 r社債一覧Jo

(注 ) 第11表の注1､2､3､4参照｡



信託 140号 戦間期の社債発行と信託会社 (1) - 31-

三井信託のそれに肉薄した(第 9表)0

第 8表および第10表からわかるように､住友信

託は､社債引受高については32-33年に､担保受

託高については32-33年､39年に､それぞれ信託

会社中第 1位を占めた｡ただし､これらの年次の

うち32年の受託口数 ･受託先会社数と､33年の引

受口数 ･引受先会社数J受託口数 ･受託先会社数

は､信託会社中最多ではなかった｡住友信託の引

受高は､三井信託や安田信託のそれとは少し異な

り､29年､33年､39年の三つのピークを描 く形で

推移したが､このうち29年のピークはあまり高 く

なかった｡また､住友信託の受託高は､三井信託

のそれと同様に34年に高いピークを形成し､1930

年代後半に減退したが､39年には住友系企業 (荏

友化工 ･日本染料)の社債を担保受託したため､

やや盛 り返した｡

第13表は､25-39年の住友信託の社債発行業務

の全容を示したものである｡

-(4) 三菱信託

以上の3信託にやや遅れて27年 3月に設立され

た三菱信託は､第7表および第 9表からわかるよ

うに､39年までに､43社の117ロ､2億9,636万円

の社債を発行引受し､10社の19口､ 1億 6,550万

円の担保付社債を担保受託した｡三菱信託は､引

受高 ･引受口数 ･引受先会社数､受託高について

は信託会社中第4位を占め､受託口数 ･受託先会

社数に つい て は共同信託に続いて第5位を占め
(8)
た｡三菱信託が社債引受面で信託会社中第 1位を

占めた業種は､海運業のみであり､社債担保受託
(9)

で第 1位を占めた業種は､鉱業､雑業であった｡

なお､三菱信託の1口当り引受高と1口当り受託

高は､いずれも信託会社の中で住友信託のそれに

ついで大きかった｡

三菱信託の社債引受高の業痩別構成比は住友信

託のそれに近かったが､交通業の比率がそれほど

高 くなく､かわりに雑業の比率が高かった (第 2

第14表 三菱信託の社債発行引受 ･担保受託 (1927-39年)

(単位 :千円)

辛 発 行 引 受 担 保 受 託

1927 九 州 水 電 2,667.山陽中央水電 1,250 -

28 近 海 郵 船☆ 5,000.大 阪 商 船 2,500.山陽中央水電 2,250.球 磨 川電 気☆ 2,000. 球 磨 川電 気 .2,000
大 日本 製糖 2,000.日 清 .製 粉 1,750.日 本 電 力 1,667.東 京 地 下 鉄 1,250

I 大 阪 商 船 6,250.合 同 電 気☆ 5,000.日 本 電 力(2)2,467.山陽中央水電 1,250 -

30 - -

31 参宮急行電鉄 5,000.熊 本 電 気☆ 3,000 熊 本 電 気 3,000

32 大 日本 電 力 3,000 -

33 合 同 電 気☆ 5,000.王 子 製 紙2)4,500.九 州 水 電 3,750.関 東 水 電 2,250. 合 同 電 気 5,000.
球 磨 川電 気☆ 2,000.大 日本 製 埠 2,000.熊 本 電 気 1,667 球 磨 川電 気 2,000

34 宇 治 川電 気(3)ll,667.合 同 電 気(3)10,000.九 州 水 電(2)7,500.参宮急行電鉄 5,000. 合 同 電 気(3)30.000.
信 浪 電 気 3,333.土 佐 電 気☆ 2,500.王 子 製 紙 2,500.京 浜 電 鉄 2,167. 京 阪 電 鎖2)15,000.

東 京 地下 鉄 2,000 富 士 電 力 12,500.信 濃 電 気 10,000.土 佐 電 気 2,500

~~55 九 州 水 電 3,750.大 日本 電 力 - 2,000.宇 治 川電 気 1,333.東 京 地 下 鉄 833 -

36 南 満 洲鉄 道(2)8,000.宇 治 JJl電 気(2)7,500.大 阪 商 船 3,750.球 磨 川電 気☆ 2,500. 京 阪 電 鉄 15,000.

信 濃 電 気 2,000.北 樺 太石 油 429 信 退 電 気 6,000.球磨 川電 気 ~ 2,500

37 三 菱 鉱 業 10,000.辛-治 川電 気 4,167.南 満 洲鉄 道 .3,333.関 東 水 電 2,000. 三 菱 鉱 業 20,000
東 洋 拓 殖 1,250

38 三 菱 社 15,000.南 満 洲鉄 道4)ll,333.東 邦 電 力 4,286.東 洋 拓 殖(3)4,250. 三 菱 社 30,000.三 菱 重工 業 3,333.大 日本 電 力 2,500.満 洲 拓 殖 2,000.宇 治 川電 気 1,667. 大 日本電 力 5,000
昭 和 肥 料 1.250.満 洲 化 工 1,250.北樺 太石 油(2)1,071.満 洲 炭 砿 667

39 南 満 洲 鉄 道(5)14,667.満 洲 重 工 業(4)8,667.北 支 那 開 発(3)5,789.日本 発 送 電(2)5,517. 大 日本 電 力 5,000

満 洲 拓 碑4)4,867.昭 和 製 鋼 所(3)4,667.東 邦 電 力 4,286,東 洋 拓 殖(2)3,750.

宇 治 川電 気(2)3,333.満 洲 電 業(3)2,667.大 El本 電 力 之,500.鐘 淵 紡 横 2,500.

京 王 電 軌 2,500.矢 作 水 力 2,000.東 京地 下 鉄 2,000.滴 洲 炭 ■砿(3)2,000.

芝 浦製 作 所 1,875.東 京 電 気 1,875.本 渓 湖 煤 鉄 1,667.日 清 電 鉄 1,250.

(出所) 興銀 r社債一覧J｡

(注 ) 第11表の注1､2.3､4参照｡
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義)i また､三菱信託は､ 製造業社債の担保受託

を行なわず､他の信託会社よ_り鉱業社債や雑業社

債の担保受託に積極的であったが(第5表)､後者

の点は､具体的には､三菱鉱業_と三菱社の社債を

担保受託したものであった｡

第8表および第10表からわかるように､三菱信

託は､社債引受高については37年に､担保受託高

については31年､37-38年に､それぞれ信託会社

中第1位を占めた｡ただし､これらの年次のうち

37年の引受口数 ･引受先会社数､受託口数 ･受託

先会社数は､信託会社中最多七はなかったo三菱

信託の引受高は､34年と39年に二つのピークを形

成したが､1920年代には明確など-クを形成しな

かった｡また､三菱信託の受託高は､三井信託や

住友信託のそれと同様に34年に高いピークを形成

したが､三菱系企業 (三菱鉱業 ･三菱社)の社債

を担保受託したため､37-38年にも一定の水準を

維持した｡.

第14表は､㌘～39年の三菱信託の社債発行業務

の全容を示したものである｡

ここで､第11表～第14表にもとづき､財閥系4

大信託の社債引受先 ･担保受託先の特徴を､3点

にわたって指摘しておこう｡

第 1点は､4大信託のうち複数信託が提携 し

て､社債を発行引受した引受先が多かったことで

ある｡

第15表からわかるように､このような方式によ

る社債引受高は､4大信託の総引受高の57%に及

んだ｡中でも三菱信託の場合には､他の3信託と

何らかの形で提携して発行引受した社債の引受高

が､総引受高の75%にも遷した｡また､住友信託

の場合にも､その比率 (57.3%)が4社の平均値

(56.7%)を若干上回った｡~提携方式別では4社

提携方式の引受高が最も大きく､_2社提携方式の

引受高がこれに続き､3社提携方式の引受高は小

さかった｡2社提携方式の中で引受高が大きかっ

たのは､三井信託と安田信託の提携､串よび住友

信託と三菱信託の提携であった｡

具体的には､4社が提携して社債を発行引受し

た引受先は､山陽中央水電(㌘～29年)･大日本製

糖 (28年､33年)･大日本電力 (32年､35年､38-

39年)･王子製紙 (33-34年)･関東水電 (33年､

37年)･東京地下鉄(34-35年､39年)･満鉄(36-

39年)･東洋拓殖 (37-?9年)･満洲拓殖 (38-39

年)･満洲炭砿 (38-39年)･満洲重工業開発 (39

年)･北支那開発 (39年)･日本発送電 (39年):･昭

第15表 財閥系4大信託の社債共同引受面での提携 (1924-39年)

(単位 :千円)

提携方式 三 井 信 託 安 田 信 託 住 友 信 託 三 菱 信 託 合 計

4社 提 携 120,324(22) 120,324(25) 120,324(.31) 120,324(41) 481,296(28)

3社 提 携 ll,000(2) ll,000(2) ll,000(3) 33,000(2)
ll,717(2) ll,717(2) ll,717(4) 35,151(2)

4,625(1) 4,625(1) 4,625(2) 13,875(1)

1,250(0) 1,250(0) 1,250(0) 3,750(0)

小 計 27,342(5) 23,967(5) 16,875(4) 17,592(6) 85,776(5)

2社 提 携 93,604(17) 93,604(19) 187,208(ll)

2,900(1) 2,900(1) 5,800(0)

23,q72(4) 23,072(8) 46,144(3)

21,750(5) 21,750(6) 43,500(3)~

1,667(0) 1,667(1) 3,334(0)

61,084(16) 61,084(21) 122,168(7)

小 計 119,576(22) 117,0如(24) 85,734(22) 85,823(29) 408,154(24).

(出所) 興銀 F社債一覧｣｡

(注 ) 1. 各信託が提携 して共同引受した社債についての各信託の引受高を示す｡
2. 1924-39年の累計値｡
3. ( )内は､各信託の社債総引受高に対する比率 (%)｡
4. 第 1表の注4､第7表の注3参照.
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和製鋼所(39年)･満洲電業(39年)･本渓湖煤鉄公

司(39年)･満洲電電(3■9年)の17社であっT=｡

また､3社が提携して社債を発行引受した引受

先は､三井 ･安田 ･住友の3信託提携の場合には

大阪商船(25年)･山陽中央水電(25年､27年)･大

日本電力(31-32年)の3社､三井 ･安田 ･三菱の

3信託提携の場合には日清製粉(28年)･E]本電力

(28-29年)･三菱重工業(38年)･昭和肥料(38年)

の4社､三井 ･住友 ･三菱の3信託提携の場合に

は北樺太石油(36-38年)･芝浦製作所(39年)･日

清電鉄(39年)の3社､安田 ･住友 ･三菱の3信託

提携の場合には九州水電(34年)1社であった｡

さらに､2社が提携して社債を発行引受した引

受先は､三井 ･安田の2信託提携の場合には日本

麦酒鉱泉(25年､27年)･東京電力(25-28年)一･京

浜電鉄(25年､34年)･日本絹綿紡織(26年)･樺太工

莱 (26-27年､30-31年)･大日本人肥 (28年､33

-36年)･長野電灯 (33年)･庄川水電･(34年)･･東

京電灯(34-39年)･白木屋 (35年)･日産化工 (38

-39年)の11社､三井 ･住友の2信託提携の場合

には九州電軌 (27年)･日本楽器 (28年)の2社､

三井 ･三菱の2信託提携の場合には合同電気 (34

年)･東邦電力 (38-39年)･鐘淵紡績 (39年)･矢

作水力 (39年)の4社､安田 ･住友の2信託提携

の場合には東洋捕鯨(27年)･大阪電軌(28年)･神

戸瓦斯(28年)_･奈良電鉄(29年)･九州電軌(29年)･

旭べ.ンベルグ絹糸(33-36年)の6社､安田 ･三菱

の2倍託提携の場合には熊本電気 (33年) 1社､

住友 ･三菱の2信託提携の場合には九州水電 (27

年､33JY35年)･-'大阪商船 (28-29年､36年)･宇

治川電気(34-39年)･京王電軌(39年)の4社であ

った｡

これらの提携方式は､33年以降の時期に一般化
(10)

した｡中でも4社提携方式は､36年の満鉄社債引

受団への4大信託の参加を契機に､植民地関係社

債の引受面を中心に普及した｡

なお､三井 ･三菱の両信託は合同電気社債 (34

年3口)と京阪電鉄社債 (34年 2口､36年 1口)

を､住友 ･三菱の両信託は大日本電力社債 (38年

1口､39年 1口)をそれぞれ2社共同で担保受託

した｡
(ll)

第2点は､.引受先 ･受託先に､同一資本系列の

社債発行企業の相当部分が名を連ねていたことで

ある｡

20-39年には､三井系20社､安田革 9社､住友

系 6社､三菱系16社､合計51社の4大財閥系企業

が社債を発行した｡このうち31社は､同一系列の

信託会社の引受先 ･受託先となった｡

具体的には､三井信託は､鐘淵紡績 ･東京モス

リン･東洋レーヨン･王子製紙 ･電気化学 ･日本

製鋼所 ･芝浦製作所 ･東京電気 ･北海道鉄道 ･北

岸 ･三越の三井系11社の社債発行に関与した.ま

た､安田信託は､東京電力 ･熊本電気 ･帝国製

麻 ･日本紙業 ･日本精工 ･博多湾鉄道汽船 ･東京

建物の安田系7社の社債発行に関与した｡次に､

住友信託は､九州送電 ･日本染料 ･住友化工 ･日

本電気 ･~日本楽器 ･大阪商船の住友系 6社の社債

発行に関与した｡さらに†享菱信託は､山陽中央

水電 ･富士電力 ･一日清製粉 一･三菱重工業 ･近海郵

船 ･三菱鉱業 ･三菱社の三菱系7社の社債発行に

関与した｡

なお､安田信託の引受先 ･受託先には､浅野系

企業や森系企業も含まれていた｡これは､ ｢金融

財閥｣の安田が､ ｢産業財閥｣の浅野や ｢新興財

閥｣の森を金融面で積極的にバックアップしたこ
(12)

との一環であった｡20-39年には浅野系の11社と

森系の3社が社債を発行したが､安田信託は､庄

川水電 ･関東水電 ･上毛電力 ･浅野セメント･日

本セメン ト･武蔵野鉄道 ･磐城炭鉱 ･東京湾埋立

の浅野系8社と､東信電気 ･日本電工 ･昭和肥料

の森系 3社の社債発行に関与した｡

しかし､特定の資本系列に属する社債発行企業

が､同一系列の信託会社の引受先 ･受託先となら

ず､異系列の信託会社のそれにのみ名を連ねる事

例も､わずかであるが存在した｡具体的には､三

井系の北海水電の場合には住友信託が､安田系の

球磨川電気の場合には三菱信託が､三菱系の磐城

セメン トと豊国セメン トの場合には三井信託が､
(13)

それぞれ社債発行に関与した0

第3点は､同系列の4銀行に比べて､各業界の

中心的な企業の社債発行に関与する度合が小さか

ったことである｡

例えば､20-39年の電力業社債の総引受高の中

で､中心的な電力会社 (東京電灯 ･宇治川電気 ･
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第16表 同上系列の銀行との社債共同引受の推移 一財閥系4大信託- (1924-39年)

(単位 :千円)

辛 三 井 信 託 安 田 信 託 住 友 信 託 三 菱 信 託 合 計

1924 0( 0) 0( 0)

?5 0( 0) 4.834(40) 0( 0) / 4,834(12)

26 6,667(28) 16,167(72) 1,667(100) 24,501(51)

_27 14,167(32) 7,500(21) 9,917(58) 0( 0) 31.584(32)

28 22,500(37) 15,500(26) 8,375(29) 2.500(14) 48,875(29)

29. 4,200(25) 10,000(28) 23,750(79) 6,250(42)■ 44,200(45)

30 0( 0) 0(~0) 0( 0)

31 15,000(77) 1,500(25) 1,250(50) 0( 0) 17,750(49)

32 0( 0) 1,667(22) 7,500(56) 0( 0) 9,167(28)

-33 24,367(57) 38,792(77) 42,000(76) 8,250(39) 113,409(67)

34 70,016(84) 47,750(90) 36,667(75) 37,167(80) 191,600(83)

35 10,856(48) 34,806(71) 23,083(81) 5,083(64) 73,828(67)

36 35,206(82) 25,169(93) 31,929(91) 21,679(90) '113,983(88)

37 7,916(64) 12,416(67) 13,750(87) 18,750(90) 52,832(78)

38 41,246(85) 31,556(93) 24,321(91) 46,107(95) 143.230(90)

39 87,607(90) 63,131(93) 74,157(94) 71,777(91) 296,672(92)

合 計 339,748(61) 310,788(65) 298,366(77) 217,563(73) 1,16_6,465(68)

(出所) 興銀 r社債一覧J｡

(注 ) 1. 同一系列の銀行と共同引受した社債についての､各信託の引受高を示す｡

2.( )内は､各信託の社債引受高に対する比率 (%)｡

3. 斜線部分は､その信託会社が存在しなかったことを示す｡

4.- は､社債の発行引受自体が行なわれなかったことを示す｡

5. 第1表の注4､第7表の注3参照｡

東邦電力 ･白本電力 ･大同電力 ･台湾電力 ･関西

共同火力 ･東北振興竜力 ･日本発送電･満洲電業)

の社債の引受高が占めるシェアは､4銀行の場合

にはケ60/Oであったが､-4大信託の場合には410/Oに

とどまった｡このシェアを系列別に比べれば､三

井銀行の880/Oに対して三井信託はi90/O､安田銀行

の50%に対して安田信託は㌶%､住友銀行の81%

二に~対して住友信託は450/O､三菱銀行の670/Oに対し

て三菱信託は39%､とな り､いずれも信託の数値が

銀行のそれよりかなり低かった｡また､20-}39年

の電力業社債の総担保受託高の中で､中心的な電

力会社の社債の担保受託高が占めるシェアは､･三

一井銀行の場合には95%に達したが､三井信託の場
く14)

合にはわずか11%であった｡

4大信託が各業界の中心的な企業の社債発行に

深く関与しえない阜いう状況は､担保受託面では

39年まで一貫して継続した｡しかし､発行引受面

では33年以降の時期に状況がある程度変化し､4

~大信託が､共同引受団に参加することによって､

各業界の中心的な企業の社債を発行引受する事例

が増加したム4大信託の共同引受団-の参加は､

すでに見た社債引受面での相互提携の一般化や､

次に見る同一系列の銀行との共同引受の拡張をも

たらした｡

第16表からわかるように､同一系列の銀行と共

同引受した社債の引受高は､4大信託の総引受高

の68%に及んだ｡中でも､住友信託と三菱信託の
(15)

場合には､そa)比率が700/Oを上回ったO銀行との

共同引受の比率が高まったのは33年以降の時期で

あり､この点で､4大信託の各社間に大きな差異

はなかった｡32年以前にも~､同一系列の産業企業

の社債を銀行と信託が2社で発行引受するなどの

事例が存在~したため､一共同引受の比率が高まるこ
(18)

とがあったが､それは､あくまで一時的な現象に

とどま?_た｡-

(1) 信託各社の年度末社債所有残高に関しては､..F信

託協会会報』により､26年以降の数値を把握するこ
とができる｡三井信託は､社債所有高については､

信託会社の中で26-33年に第 1位､34-38年に第2

位､39年に第 1位を占めた(第17表).

(2) ただし､三井信託の製紙業社債の引受先会社数､

陸運業社債の担保受託口数は､信託会社中最多では

なかった (第 7表および第9衰)0

(3) 第11表にあるように､三井信託特東邦電力と信越
電力の外債を担保受託したが､ほかに信託会社が外

債を担保受託した事例はなかった｡

(4) 設立当初の社名は共済信託であった｡
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第17表 信託各社の社債所有残高の推移 (1926-39年)

(単位 :千円)

年度末信言全社 1926 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39

井 22,455 50,983 80,187 76,155 72,634 84,565 81,036 76,344 88,091 87,395 95,639 93,821109,350121,062

安 員 4,234 21,830 51,921 49,338 46,612 43,205 40,206 45,345 45,513 52,178 44,213.42,279 48.372 54,315

住 友 6,835 19,641 48,270 58,103 52,630 57,128 47,970 43,116 65,556 70,635 82_,821 66,543 72,222 84,355

菱 12,739 23,508 36,555 36,860 50,133 47,862 67,555 94,163 93,049113,203107,852116,131119,131

共 同 4,028 13,719 28,098 24,900 28,879 28,705 28,632 47,032 54,996 56,546 41,333 41,498 42,260

鴻 池 4,500 7,642 6,713 12,968 14,183 16,676 16,848 17,224 20,775 29,435 31,715 30,285 31,175 38,041

関 西 1,646 1,559 1,091 975 2,105 1,927 1,706 2,039 8,911 15,012 19,363 20,368 24,270 29,968

川 崎- 690 987 4,420 4,625 4,371 3,670 3,661 782 1,378 2,015 1,992! 2,063 2,498

織 田 ･663 1,223 1,017 2,127 2,005 1,755 1,718 1,140 624 377 264 282 307 146

第 ' 2 L185 591 1,.182 2,087 2,741 3,488 4,171 3,984 3,049 4,035 4,978 4,901 5,283

新 潟 899 980 1,042 1,135 1,227 1,154 1,271 1,801 1,791 2,278 2,187 2,083 2,987

福 井 222 444 579 887 1,165 1-,815 2,482 3,023 4,609 4,609 4,334 4,565

千.代 田 54 6 0 30 47 17 17 17 0
中 央 800 1,006 194 1,280 2,148 2,383 2,809 4,297 5,449 5,487 6,039 チ,105 8,374

加 島 603 3,764 6,229 6,123 6,023 5,789 6,419 6,862 9~,177 9,459

国 一 際 852 219 19 15 22 20 36 135 263 403 383 407 746 1,369

秋 田 30 299 738 913 996 748 892 1,429 1,529 1,372 1,533 2,230 2,751

大 阪 3,836 9,596 13,790 21,484 20,527

兵庫大同 2,904 4,149 5,156 3,409 3,355 2,689 2,554 2,569 2,242 2,009 2,706

日 加 108 108 5 5 15 15 165 .175 300 293 314 310 310 300

北 陸 0 0 0 0 0 0 0 100 60 90 100 275 275 477

北 摂 1 101 149 345 603 732 473 561 652 913 590 268 209 426

虎 屋 26 484 248 168 93 89 62 10 0 304 90 130 304 1,196

富 山 0 38 0 18 0 0 1 1 61 27 178

神 戸 0 0
勧 業 88 87

大 正 446 120 0 0 0 0 0
大正興業 88 88 50 19 19 31 32 36 33 28 28

名 古 屋 4 4 6 6 0 14 39

南 海 31- 34 15 95 73 51 14 13 20 ll 0 1 ll 410

日 下 部大 和真 野朝 日 67101,590 0049 36 24 8 8 7 2 01,329127 01,48929 01,78712 01,73112 1,79512 2,086ll

青 森済 生讃 岐 5525401 6477328 23258 37911 431,215 511,223 461,035 5990

大 信 社 258 230 20 3 3 1 0 0
盛 岡 90 16 6 76 71 64 60 53

仙 台 517 959 356 356 327 323 276 180

奈 良 1845,657 1 0 0 9 8 1 0 20 120 42'2 410 518 998

中 国 197 927 1,484 1,527 1,612 1,805 1,601 2,036 1,913 1,800 1,791 1,789 2,644

岐 阜 169129,388 115 180 214 234 364 586 831 912 981 1,089 1,450 1,682近 江野 村大 同合 計 138242,014 184286,563 223278,233 317310,644 320293,185 311314,176 313412,811 328451,974 484494,457 458453,517 43823,853500,458 1,07829,5732,262560,251

(出所) r信託協会会報』各号｡

(注) 1. 信託勘定と国有勘定の合計値｡
2. 各年11月未の社債所有残高｡

3. 空欄は､原資科に~記載がないことを示す｡
4. 1927年度未については､庶資料の ｢合計｣欄と信託各社の累計値とのあいだに約36万円の誤差が存在する｡ここでは､後

者の数値を採用 した｡

5. 事業債のみならず､金融債の所有残高が含まれている可能性がある｡
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(5) 安田信託は､社債所有高にづいては､信託会社中

第2γ5位を占めた (第17表)0

(¢)在友信託ij:_-､社債所有高に-ついて臥 一･信託会社中-
第2⊥4-位を占めた (第17表)0

(7) ただし､住友信託の陸運業社債の引受口数 ･引受

先会社数は､信託会社中最多ではなかった(第7表)｡

(8) 三菱信託は､社債所有高については､信託会社の

中で27-30年に第4位､31-32年に第3位､33年に

第2位､34-38年に第~1位､39年に第2位を占めた

(第17表)0

(9) ただし､三菱信託の鉱業社債の担保受託口数､雑

LL業社債の担保受託口数は､信託牟社中最多ではなか
った (第9表)0

qo)これらの提携方式による社債引受高は､24-32年

には4大信託の総引受高の380/Oを占めただけであっ

たが､33-39年にはその比率が650/Oに高まった｡

(軸本稿での資本系列の記述は､高橋亀吉 F日本財閥

の解剖｣(中央公論社､1930年)および高橋亀吉 ･

青山二郎r日本コンツ羊ル全書Ⅰ日本財閥論j(春秋

社､1938年)による｡

8分 前掲拙稿 ｢7大金融系統｣132-135貢参照｡

(13) なお､住友系の 日本楽器､三菱系の 山陽中央水

電､浅野系の庄川永電と関東水竜の場合にも､社債

-担保受託面では三井信託が中心的な役割をはたした

(第11表)0

84)安田銀行 ･住友銀行 ･三菱銀行､安田信託 ･住友

信託 ･三菱信託は､中心的な電力会社の社債を担保

■受託しなかった｡

胸 ここまでの検討から明らかなように､住友信託の

社債発行業務と三菱信託のそれとのあいだには､い

くつかの共通点が存在した｡それは､1口当り引受

高と1口当り受託高が大きかったこと､1920年代に

は引受高の高いピークを形成しなかったこと､他信

託と社債引受面で提携する度合が大きかったこと､

同一系列の銀行と共同引受する比率が高かったこと

などの点であったが､これらの共通点が生じた背景

には､住友信託と三菱信託が､三井信託や安田信託

よりやや遅い時期に社債発行業務を本格化したとい

う事情があった｡

(16) 例えば､31年に三井信託は主井銀行と2社で2日､

3,000万円の王子製紙社債を発行引受したため､同

年の共同引受の比率は高い数値を示した (第16表)a
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