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論説

大恐慌期における投資信託業界の再編⑴
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．むすびに

Ⅰ．は じ め に

投資信託（会社）がアメリカ金融市場にお

いて注目を浴びるようになったのは1920年

代後半の株式ブーム期であった。投資信託は

大衆の貯蓄を受託し，それを運用することで

得られた収益を投資家に分配する機関投資家

としての役割をはたすものとして登場してき

た。アメリカではすでに保険会社が機関投資

家として金融市場で重きをなしていたが，そ

の第一義的機能は保険（リスクの分散）にあ

り，資産運用は派生的役割として位置づけら

れる。だが投資信託は当初から投資家の貯蓄

を資産運用目的で受託するのであり，貯蓄の

受け入れと資産運用の２側面で金融市場に大

きな影響を及ぼす存在となっていく。1929

年末の投資信託の資産は62億ドルであり，

商業銀行（656億ドル），生命保険（174億ド

ル）にはるかに及ばないにしても，相互貯蓄

銀行（98.7億ドル），貯蓄貸付組合（74億ド

ル）に迫る規模となっていた。

前稿でふれたように，この時期の支配的な

投資信託はクローズド・エンド管理型投資会

社であり，資金調達・資金運用の両側面で証

券市場と深く関わらざるを得ない機関投資家

であった。アメリカの投資会社が社会的認知

をえたのは20年代末の株式ブーム期であっ

たことはきわめて象徴的であったといえる。

つまり投資会社は主として普通株発行によっ

て資金を調達し，普通株投資で資産を運用す

るため，株式ブーム（株価上昇）から直接に

恩恵を受けると同時に，株式ブームを「創

造」する役割をも担うことになるからである。
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投資会社の資産運用は主として投資銀行・銀

行系証券子会社・証券会社（ブローカー・

デーラー）などのスポンサーによって担われ

ていたが，インサイダー取引など不正な取引

が横行し，スポンサーの受託者責任が問われ

るようになり，1940年の投資会社法の成立

による連邦規制強化の方向に収斂していく 。

前稿では資金調達と資金運用の両側面に焦

点をあてて，両大戦間期の投資信託の動向を

総体的視点から明らかにした 。投資信託の

資金調達は普通株・優先株・社債の発行に依

存していたが，株価上昇の局面ではキャピタ

ル・ゲイン取得を動機として普通株，あるい

は普通株と優先株・社債のユニット形態で資

金が調達されていた。また資産運用ではコー

ル・ローンでの運用がかなりの規模を占めて

いた時期があるものの，主として普通株投資

を中心に行われていた。普通株投資の産業別

構成は1930年代に鉄道株・公益事業株から

一般産業株へ移行しており，さらに特定の一

流銘柄に集中することにより，投資会社の

ポートフォリオが均質化する傾向がみられた。

以上のような前稿における結論をふまえて，

本稿では1930年代における投資信託業界の

再編について検討することにしたい。具体的

には株式ブームが崩壊し，株価が低迷した

1930年代に投資信託の資産（普通株）→収

益と負債・資本→コストの関係がどのように

推移したのかを個別投資会社の次元にまで掘

り下げて解明することである。こうした問題

を明らかにすることにより，預金・保険・株

式などその他金融商品と比較した，投資信託

に委ねられた貯蓄のパフォーマンスの独自性

がみえてくるであろう。

Ⅱ．投資会社の収益

１．証券価格の推移

投資会社の主要資産は証券投資であった。

管理型投資会社のうち投資持株会社は企業支

配目的で証券を保有しており，したがってそ

の投資の大部分は経営権に直結する普通株投

資によって占められていた。投資持株会社を

除く一般投資会社では証券投資は資産合計

（17億8690万ドル）のうち76.9％（13億

7450万ドル）を占めており，その内訳をみ

れば，普通株は63.9％（11億4220万ドル），

優先株は６％（１億720万ドル），社債が

5.9％（１億580万ドル）となっている。つ

まり一般投資会社においても主要な投資資産

は普通株投資であったことがわかる（表１）。

さらに一般投資会社を３つのタイプに分類

して，それぞれの証券投資の傾向をみてみよ

う。資産規模からみれば，レバレッジ型が全

体の資産の75％を占めて最大のグループを

なしており，次いでノン・レバレッジ型が

17.8％，オープン・エンド型が7.5％となっ

ている。これら３グループのいずれもが普通

株投資を最大の資産としている事実には変化

はないものの，普通株投資の比率に差異がみ

られる。つまり普通株投資比率が最も高いの

はオープン・エンド型（80.2％）であり，レ

バレッジ型（63.8％），ノンレバレッジ型

（57.9％）と続いている。このことは出資の

償還が要求されるオープン・エンド型，社

債・銀行借入金の返済を迫られるレバレッジ

型において普通株投資の比率が高く，社債・

優先株に資金調達を依存しないノン・レバ

レッジ型では負債返済を強制されないため，

普通株投資の比率が比較的低いことを示して

いる。普通株投資は投資会社にとって市場に

売却することで現金を調達することができる

「流動的」資産としての位置を占めていたと

いえる。

では投資会社の主要資産を形成していた投

北海学園大学経済論集 第61巻第２号(2013年９月)

1)1940年投資会社法の詳細に関しては，三谷進

『アメリカ投資信託の形成と展開』（日本評論社，

2001年）第７章，を参照。

2)拙稿「両大戦間期のアメリカ投資信託」北海学

園大学『経済論集』第60巻第４号，2013年３月
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資証券は1930年代にどのような価格変動を

示していたのであろうか。まず資産の6.1％

を占めていた社債の価格動向についてみよう

（図１）。利潤→配当という不確定な要因に左

右される普通株とは異なり，社債の利子は発

行時に確定しており，利子所得を資本還元し

た社債価格は相対的に安定した推移を示すも

のと期待される。だが社債も擬制資本である

限り，社債価格は元本・利子の支払い状況お

よび市場利子率の動向の２要因によって規定

される関係にある。社債価格は1932年

（69.5）に底を打つたものの，40年（82）に

至ってもなお元本価格を回復していない。さ

らに社債を３つのクラスに分類すれば，産業

別に異なった動向を辿っていることが判明す

る。公益事業債は30年代通じて価格変動幅

が最も小さく（80.5～100.6），30年代後半

に元本価格を維持し得た唯一のグループで

あった。他方鉄道債は最大の価格下落を経験

しており，40年（57.9）において42％の減

価率を示している。これは鉄道業の利潤率の

下落および鉄道債の債務不履行の続出を反映

したものであった。一般産業債は２つのグ

ループの中間に位置し，32年（63.1）まで

30％下落していたが，40年（87.5）までに

回復を示していたものの，ついに元本価値を

大恐慌期における投資信託業界の再編⑴(小林)

表1 投資会社の証券投資（1929年)

クローズド・エンド型
管理型一般投資会社 オープンエンド型

ノンレバレッジ型 レバレッジ型

金額 ％ 金額 ％ 金額 ％ 金額 ％

社債 105.8 5.9 4.4 3.3 19.6 6.2 81.2 6.1
優先株 107.2 6.0 1.8 1.3 11 3.5 93.7 7.0
普通株 1142.2 63.9 107.3 80.2 184.5 57.9 851.5 63.8
その他 19.3 1.1 0.1 0.1 4.8 1.5 14.6 1.1
証券投資合計 1374.5 76.9 113.6 84.9 219.9 69.1 1041 78.0
資産合計 1786.9 100.0 133.8 100 318.4 100 1334.7 100.0

（出所）Investment Trusts and Investment Companies,Part.2,Chap.2,pp.131-141
（注）１．投資会社にはアトラス及びエクィティ・グループが除外されている

２．金額単位＝百万ドル

図1 社債価格の推移
(出所)Statistical Abstract of United States,1941,p.338
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回復し得ていない。したがって投資会社は社

債投資の分野においてもキャピタル・ロスを

被っており，とりわけ29年時点ではまだ

「一流」投資資産としての地位を維持してい

た鉄道債から大きな損失を受けることになる。

次いで投資会社の主要資産であった株式の

価格動向についてみよう（図２）。優先株は

資産合計の5.9％，普通株は63.9％を占めて

いたが，その株価は対照的な動向を示してい

る。優先株は29年（127.4ドル）から32年

（96.1ドル）に25％低落したものの，その後

の回復は急速に進み，40年には140.1ドル

にまで上昇している。優先株は普通株に先行

して配当を請求できる権利を有しており，例

え配当が未払いとなったとしても未払配当は

累積していき，未払配当がある限り，普通株

主は配当を享受することが出来ない。つまり

優先株は普通株と社債の中間的位置を占める

証券であり，株価動向から判断すれば，優先

株に対する配当は維持されており，企業は優

先株配当を支払うに足る利益をあげていたこ

とを示していた。

しかし普通株には「梃子の原理」が作用す

るため，その株価は景気循環の諸局面で増幅

した動きを示している。普通株価は29年

（190.3）から32年（48.6）にかけて74％の

下落を示した後，40年（83.6）までに29年

の44％の水準にまで回復していたに過ぎな

い。なかでも公益事業株は29年（234.6）か

ら 40年（82.1）に か け て 65％，鉄 道 株

（147.3→ 26.9）は82％の大幅な下落を示し

ており，産業株（189.4→ 97.4）のみが49

％の下落にとどまっていた。このように40

年の普通株価は29年水準に比較すれば56％

の大幅な下落を経験していたが，この株価下

落の性格を１株あたり平均配当額の推移と関

連させて考えてみよう（図３）。普通株600

銘柄の１株あたり配当額は29年（2.96ド

ル）から33年（1.09ドル）にかけて低落し，

40年（1.81ドル）までに再び上昇するとい

う動きとなっている。普通株価は29～40年

に56％下落していたのに対し，１株あたり

配当額は39％の下落であるから，株価は

ファンダメンタルから乖離して変動している

といえる。とりわけ20年代末の株式ブーム

期の株価上昇は異常であり，利潤率という基

図2 株価の推移
(出所)Statistical Abstract of United States,1941,p.338
(注)１．優先株は１株あたり株価

２．普通株は1926＝100とした指数
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礎的条件から大きく乖離して騰貴していた事

情が1930年代の株価下落率を大幅にしてい

た理由となる。だが30年代の大幅な株価下

落は株式ブーム期の反動だけでは説明できな

いであろう。もう一つの要因は普通株配当の

原資となる利潤の低落である。１株あたり配

当額の下落を産業別にみれば，公益事業株は

21％（2.49→ 1.96ドル），産業株は 34％

（2.66→ 1.76ドル），鉄道株は78％（6.06

→ 1.33ドル）となる。つまり30年代の株価

下落は株式ブーム期の異常な株価騰貴の反動

としての側面と同時，産業部面における利潤

率の低下という基礎的条件の変化をも反映し

ていたといえるだろう。

さらに利潤動向を産業部門別に細分化して

検討しよう（表２）。表を一瞥して気づくこ

とは産業企業の利潤は30年代に大きく変動

していることであろう。いずれの産業部門も

利潤額の底を32～33年に迎えているが，29

年のピークと比較したボトムの水準は鉄鋼

（0.6％），機械（2.9％），石油（６％），金

属・鉱業（11.1％），自動車（12.6％）にお

いて下落率が大きかった。他方，化学（32

％）・食料品（59％）の２部門の利潤は不況

表2 会社利潤の推移

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1940/1929(％)

産業株(168） 1391.7 795.6 303.5 87.1 183.5 323.7 580.0 940.8 977.9 391.0 743.0 945.6 67.9

自動車(28） 386.5 183.3 87.8 48.8 85.2 94.6 225.1 348.6 283.3 99.2 239.6 271.7 70.3

化学(13） 163.8 123.7 99.0 52.4 77.1 94.8 121.5 166.9 136.1 85.9 128.8 131.2 80.1

食料品(19） 101.3 93.3 82.0 59.5 66.4 72.0 67.6 82.9 77.5 75.5 81.5 81.6 80.6

機械(17） 61.5 35.6 4.2 14.5 1.8 17.6 26.0 41.2 53.2 22.4 29.3 38.2 62.1

金属・鉱業(12） 32.3 15.7 4.4 3.7 3.6 8.2 11.7 16.5 23.8 8.5 14.2 21.7 67.2

石油(13） 83.8 25.6 38.2 5.0 6.5 14.5 29.6 56.1 73.2 40.1 41.4 45.8 54.7

鉄鋼(11） 308.6 152.4 1.8 123.3 60.8 22.9 22.4 100.3 165.1 6.3 93.4 197.2 63.9

雑(55） 253.9 166.0 66.1 13.7 3.7 44.9 76.1 128.3 165.7 65.7 114.8 158.2 62.3

公益事業(53） 252.2 250.6 240.8 198.6 169.0 163.6 176.1 197.7 205.8 188.7 207.1 212.3 84.2

（出所)Statistical Abstract of US,1937p.288;1941p.340
（注)単位＝百万ドル

図3 普通株配当の推移
(出所)Moody’s Industrials,1941,pp.a 40-41
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の底でも29年の３～６割を維持しており，

相対的とはいえ恐慌に対する耐性を示してい

る。次に1940年の利潤の回復度合いを29年

水準と比較すれば，食料品（81％），化学

（80％）が上位のグループ，自動車（70％），

金属・鉱業（67.2％），鉄鋼（63.9％）が中

位のグループ，石油（54.7％），機械（46％）

が下位のグループを形成していた。こうした

利潤の動向が各部門に属する株価に反映され

ていくことになる。

２．投資会社の収益

⑴ 投資会社の収益構造

前節では投資会社の主要資産を形成する証

券（社債・優先株・普通株）の価格動向につ

いてみてきた。本節では主に証券から生ずる

所得（利子・配当）および証券売買益（損

失）に依存する投資会社の収益動向について

みることにする。ここで対象とする投資会社

は141社（1929年末）の一般投資会社であ

り，投資会社相互間の投資関係により巨大な

ピラミッド・システムを形成していたアトラ

ス社，エクィティ社系列の41社（29年末）

を除いたものである。表３・表４を参照しな

がら，一般投資会社の収益に影響を与えた諸

要因について検討しよう。

投資会社の経常収入は利子と配当の２要因

から構成されている。利子収入はさらに連邦

債利子（6.75百万ドル），社債および貸付利

子（99.20百万ドル），関連会社貸付からの

利子（0.68百万ドル）によって構成され，

93％を占める社債・貸付利子が利子収入の主

力となっている。利子収入（10.01百万ド

ル）は経常収入の24.3％を占めているが，

27年（39.4％），28年（39.6％），29年

（43.5％）の期間には40％前後の高い比率を

示していた。こうした収入に占める利子比率

の上昇は株式ブーム期において投資会社が巨

額のコール・ローンを供給していた事情を反

映しており，株式投機の抑制を意図した連銀

による〝道義的説得"によりコールローンの

供給を抑制した商業銀行に代わって，大企

業・外国投資家とならんで〝その他"の供給

主体となったのが投資会社であった 。アメ

リカン・ファンダーズ（2400万ドル），エレ

表3 管理型一般投資会社の収益動向

1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 合計

経常収入

利子 5.67 9.92 27.45 18.02 12.22 10.01 7.62 5.95 5.38 4.40 106.64

配当 8.09 13.83 33.01 54.09 42.59 27.20 23.33 28.34 32.81 55.44 318.72

利子・配当収入 13.90 24.26 61.17 73.14 55.51 37.46 31.10 34.36 38.19 59.93 429.01

合計 14.38 25.07 63.15 74.64 56.51 38.16 31.68 35.08 38.86 61.13 438.66

経常費用 2.36 4.34 10.21 12.10 9.14 6.65 8.24 10.67 8.95 12.89 85.55

経常収入－費用> 12.02 20.73 52.94 62.54 47.37 31.51 23.44 24.41 29.91 48.24 253.11

支払利子 2.92 6.14 10.97 10.34 8.76 6.74 6.00 5.70 5.36 5.34 68.27

経常利益 9.10 14.59 41.97 52.20 38.61 24.77 17.44 18.71 24.55 42.90 284.84

証券売却益（損失） 12.19 41.93 70.35 －41.63 －156.17 －176.79 －33.03 －10.92 30.58 97.29 －166.20

純利益 20.09 52.72 106.47 10.97 －119.00 －152.32 －16.10 7.10 52.08 133.68 95.69

配当支払い

優先株 4.13 7.44 22.46 29.16 20.25 12.23 12.52 11.91 12.22 22.10 154.41

普通株 8.72 14.22 39.38 53.93 36.21 22.44 22.91 25.75 33.01 84.92 341.48

合計 8.72 14.22 39.38 53.93 36.21 22.44 22.91 25.75 33.01 84.92 341.48

純利益－配当支払額> 11.37 38.50 67.09 －42.96 －155.21 －174.76 －39.01 －18.65 19.07 48.76 －245.79

（出所) Investment Trusts and Investment Companies,Part 2,Chap.2,pp.146-7
（注)単位＝百万ドル

3)株式ブーム期におけるブローカーズ・ローンの

実態に関しては，B.H.Beckhart, The New

York Money Market, Vol. Uses of Funds,

Columbia UniversityPress,NY,1932, - ，

参照。
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クトリック・ボンド・アンド・シエア（１億

5800万ドル），トリ・コンチネンタル（6200

万ドル），ユナィティド（300万ドル）など

の投資会社は証券発行により巨額の資金を市

場から吸収すると同時に，高い利子率に惹か

れてコール市場で資金を運用することで市場

に資金を供給していた 。投資会社の年末の

コール残高は27年（1918万ドル），28年

（１億1926万ドル），29年（１億6784万ド

ル），30年（2281万ドル）という推移をた

どっており，利子収入の増加を裏付けるデー

タといえる。利子収入は29年をピークとし

て減少していき，36年には経常収入の7.2％

（440万ドル）を占めるに過ぎない要因と

なっている。

経常収入のもう一つの要因である配当収入

はどのような推移を示していたのであろうか。

配当収入は純粋な証券投資からの配当と関連

会社株からの配当に分けられるが，アトラ

ス・エクィティの２グループを除いた一般投

資会社は多様な証券に投資しているため，関

連会社からの配当は２％程度にすぎなかった。

したがって配当収入は株式投資をした産業・

企業の利潤率に左右されることになる。配当

収入のピークは1930年（5408.7万ドル），

ボトムは33年（2333.4万ドル）に迎えてお

り，36年（5543.7万ドル）には30年水準を

回復している。配当収入は経常収入の73％

を占めており，その動向こそが投資会社の純

利益および投資会社株の配当の帰趨を決める

要因となる。

経常費用は主に営業費用（8555万ドル），

利子支払（6827万ドル）からなる。先に触

れたように，利子収入（１億664万ドル）は

利子支払いをはるかに上回っており，個別投

資会社レベルでは逆の場合があるとしても，

全体としては債務不履行となる状況ではない

だろう。利子支払が利子収入を上回った年は

34年と36年の２カ年に過ぎなかった。利子

収支を有利にした事情としてあげなければな

らないのは，社債残高の減少による利子支払

額の減少という事実である。社債は投資会社

負債の大部分を占めているが，その残高は

29年（１ 億 5762万 ド ル）か ら 36年

（7924.5万ドル）に1/2の規模に縮小してい

る。これは投資会社による社債の償還によっ

てもたらされていた 。

経常収入から経常費用を控除した金額が投

資会社の株主に対する配当支払いの原資とな

るが，27～36年の期間にあげた経常利益は

２億8485万ドルとなっている。これに対し

て投資会社の株主に支払われた配当総額は同

期間に３億4148万ドルであり，そのうち優

先株配当は１億5441万ドル，普通株配当は

１億8705万ドルであった。つまり投資会社

は経常利益を上回る配当を支払っており，不

足額（5663万ドル）は剰余金に依存せざる

を得なかったのである。このことを年度毎に

みれば，経常利益を超える配当を支払った年

は30年（－173万ドル），33～36年（－4555

万ドル）となる。30年の配当超過額は僅少

であることを考慮すれば，27～32年の期間，

投資会社は稼得した利子・配当収入でもって

株主に対する配当をなしえたとして良いであ

ろう。

ただしこれは結果論として妥当であるもの

の，次のような限定を付さなければならない。

第一に優先株資本が29年（５億1094万ド

ル）から36年（１億7441万ドル）までにお

よそ1/3の規模にまで縮小していたことであ

る。これは先述した社債と同様に，投資会社

は価格下落している優先株を市場から購入し，

5)「公開市場における再購入による社債の大きな

縮小― その大部分は社債の元本額より低い価格

で行われた― が多数の会社によって1931～32

年になされた」（Investment Trusts and Invest-

ment Companies,Part.2Chapter 2,p.70）

4) J. T. Flynn, Security Speculation, Harcourt,

Braceand Company,NY,1934,p.256
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それを償却していたからである 。優先株の

発行株数の減少は優先株主に対して交付すべ

き配当の減少をもたらしていた。第二に普通

株配当において減配・無配をする投資会社が

増加し，そのことが配当支払額を減少させて

いる。つまり投資会社は普通株に充てるべき

経常利益を充分に確保することが出来ず，結

果として配当支払い超過額を小さなものとし

ていたのである。また優先株と同様に，普通

株資本も29年（６億4436万ドル）から33

年（２億2452万ドル），36年（３億75万ド

ル）までに1/3～1/2の規模に縮小してい

る 。これは普通株において大規模な減資が

行われていたことを推察させるものといえよ

う。普通株資本金の減少については後述する

ことにしたい。

利子・配当収入というインカム・ゲインに

加えて，投資会社の収益を規定する第２の要

因はキャピタル・ゲインである証券売買益

（損失）である。投資会社は27～36年の期間

全体で１億6619万ドルのキャピタル・ロス

を被っている。これを年度別に見れば，10

年間のうち27～29年および35～36年の５カ

年はキャピタル・ゲイン（２億5234万ドル）

を取得していたが，30～34年の５カ年間は

キャピタル・ロス（４億1853万ドル）を

被っていた。つまりこの数字が示すところに

よれば，投資会社は証券を長期に保有するこ

とにより利子・配当収入をえるだけでなく，

この全期間にわたり証券を市場で売買するこ

とでキャピタル・ゲイン（ロス）をえていた

ことになる。

投資会社の証券売却益が利子・配当収入を

上回った年は28年（＋1767万ドル），29年

（＋918万ドル），36年（＋3737万ドル）の

３カ年であった。とりわけ29年は差引額は

小さいものの，証券売却益は7035万ドルに

及んでおり，36年（9729百万ドル）に次ぐ

規模となっている。投資会社は株価上昇を利

用してキャピタル・ゲインを取得していたが，

そのキャピタル・ゲインは投資会社による株

価操縦によって積極的に創出されてもいたの

である。

他方，投資会社は株価下落の局面において

も証券を売買しており，巨額のキャピタル・

ロスを招いていた。とりわけ31年（１億

5617万ドル），32年（１億7679万ドル）の

キャピタル・ロスの規模は大きかった。投資

会社は株価下落の局面でそうした証券の実現

損失だけでなく，保有投資証券に潜在的な損

失要因（未実現の損失）をかかえていた。投

資会社の資産（帳簿価値）は29年（18億

9953万ドル）から32年（10億766万ドル）

にほぼ半減していたが，株価下落を反映させ

た資産（市場価値）は29年（17億8686万

ドル）から 32年（６億 3250万 ドル）に

35％の規模まで下落していた。だが株価の上

昇は投資証券価値を35年より増加に転じさ

せており，こうした「潜在的な損失」は現実

化することはなかった。

株価の下落する局面で巨額の損失を予期し

ながらも，投資会社はなぜ証券を売却しなけ

ればならなかったのであろうか。こうした売

却には次のような要因が考えられるだろう。

第一の要因は銀行借入金の返済，社債・優先

株の償還資金，株主の償還請求などの現金資

金の需要（オープン・エンド型投資会社の場

合）に応える必要である。投資会社は株価下

落の局面でそうした現金需要に応えるために

保有証券の売却を余儀なくされ，31～33年

には証券売却損を控除した配当支払前の純利

6)「巨額の優先株が1930～31年に再購入された。

そしてより小さな規模であったが，この政策は

1936年まで継続した。1929～32年の優先株の相

対的比率の上昇は絶対額の減少と対照的であった。

他方，1932～36年の比率の低落は絶対額の低落

よりはるかに大きかった」（ibid.,p.71）

7)「1929～32年の普通株資本の急速な低落は，普

通株が証券価格下落によって被った損失の矢面に

立ったという事実を反映していた」（ibid.,p.71）
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益は赤字に転落していた。第二の要因は配当

支払の原資を確保する必要に迫られたことで

ある。第三の要因はパフォーマンスの悪化し

た証券を売却し，より高い利回りを期待でき

る証券を購入する，投資銘柄の入れ替えが行

われたことである。

⑵ 投資会社クラス別の収益

上述した管理型一般投資会社をさらにレバ

レッジ型（88社），ノンレバレッジ型（30

社），オープン・エンド型（23社）に細分化

して，クラス別の収益構造の特徴をみること

にしよう。

Ａ．経常利益と配当

投資会社の利益を変動させる要因は，①営

業収入（配当・利子収入），②営業費用，③

利子支払の３つであり，この経常利益から④

配当支払（優先株・普通株）がなされる。い

ま営業利益（①－②）が資金調達コストであ

る利子・配当（③＋④）を支払うのに十分で

あるのかという基準で見れば，営業利益が利

子・配当支払額を上回っていたのはノン・レ

バレッジ型投資会社のみであり，残りのレバ

レッジ型・オープン・エンド型では利子・配

当支払額が営業利益を超過していた。

１）ノンレバレッチ型

ノンレバレッジ型の資金調達は主に普通株

に依存しているため，利子支払い（106万ド

ル），優先株配当（280万ドル）はほとんど

無視しうる規模となっている（表５）。また

証券投資の構成も社債（19.6百万ドル），優

先株（11百万ドル），普通株（184.5百万ド

ル）となっており，普通株投資からの配当収

入が営業収入の大部分を構成する。したがっ

てノンレバレッチ型においては普通株配当の

水準が収入と経費の両側面を規定する関係に

ある。27～36年の全期間をとれば，経常利

益（5282万ドル）は配当支払額（5173万ド

ル）を109万ドル超過しており，剰余金に依

存することなく配当を支払っている。だが単

年度で見れば経常利益と配当の関係が逆転す

る年もあり，27年（－26万ドル），28年

（－11万ドル），33年（－61万ドル），35年

（－95万ドル），36年（－414万ドル）の５

カ年間に利益以上の配当を支払っていた。

２）レバレッチ型

ノンレバレッチ型と対照的であったのは，

株主に対し償還義務負わないクローズド・エ

ンド型という点では同一であるが，資金調達

を社債・優先株に大きく依存していたレバ

レッジ型の投資会社である（表６）。レバ

レッチ型の負債・資本構造（1929年）にお

いて社債（157.6百万ドル），優先株（574.3

百万ドル）は54.4％を占めており，40.4％

の普通株・剰余金（539.1百万ドル）を上回

る規模を有している。このことは好況期には

普通株主に対しより多くの配当支払いを可能

にするが（レバレッチ作用），不況期なれば

利益の大部分が固定所得の社債利子・優先株

配当に回されるため，普通株に支払われるべ

き配当の原資を確保することが困難となる

（逆レバレッチ作用）。他方証券投資の構成を

見れば，社債（81.2百万ドル），優先株

（93.7百万ドル），普通株（851.5百万ドル）

となっており，普通株（63.8％）が社債・優

先株（13.1％）を上回って最大の資産として

の地位を占めている。こうした資産・負債資

本の構成は収支勘定に反映され，利子費用

（6693万ドル）・配当支払い（２億142万ド

ル）が経常利益（２億4693万ドル）を超過

している。さらに配当を優先株（２億142万

ドル）・普通株（5145万ドル）に分ければ，

利子および優先株配当のような固定経費は２

億6834万ドルに及んでおり，普通株配当は

営業利益の1/5にすぎない。とりわけ普通株

配当は32年（89万ドル），33年（64万ド

ル），34年（17万ドル）に100万ドル以下の
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規模にまで低下しており，投資会社株を保有

する普通株主に大きな犠牲を強いることにな

る。

３）オープン・エンド型

オープン・エンド型は株主に対する償還義

務を有する点でクローズド・エンド型と区別

されるが，資産および負債・資本構造ではノ

ン・レバレッチ型と類似している（表７）。

優先株は5.1％（6.8億ドル）に対し，普通

株・剰余金が91.8％（122.8百万ドル）を占

めており，営業利益が直接に普通株主に対す

る配当として支払われる構造となっている。

証券投資の面でも，社債は3.3％（4.4百万

ドル），優先株は1.3％（1.8百万ドル）に対

し，普通株投資は80.2％（107.3百万ドル）

を占め，資産の大部分を構成している。

このようにオープン・エンド型はノン・レ

バレッチ型と類似した資本構造を有していた

ものの，普通株配当の一部は剰余金に依存し

て行われていた点で異なっていた。つまり

オープン・エンド型の投資会社は社債利子・

表5 クローズド・ノンレバレッジ型

⑴ 所得勘定

1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936
合計

会社数 4 12 30 34 34 33 32 33 32 31

営業収入 0.46 4.60 7.66 12.16 9.95 6.98 5.30 6.67 7.25 12.38 70.40
営業費用 0.04 0.23 1.17 2.27 1.98 1.44 1.65 2.03 2.12 3.39 16.52
営業利益 0.42 1.37 6.28 9.89 7.97 5.54 3.65 4.64 5.12 8.99 53.88
支払利子 0.03 0.34 0.20 0.10 0.06 0.03 0.01 0.01 0.80 1.06
経常利益 0.42 1.34 5.94 9.69 7.87 5.48 3.62 4.63 5.12 8.71 52.82
証券売却益（損失） 0.11 2.06 1.47 －12.35 －32.74 －50.66 －9.14 －1.43 7.84 21.17 －73.94
純利益 0.51 3.34 7.14 －2.64 －24.92 －45.23 －5.78 2.62 11.71 27.69 －25.56
支払配当
優先株 0.30 0.57 0.76 0.76 0.12 0.06 0.23 2.80
普通株 0.38 0.88 2.07 6.18 6.81 5.25 4.17 4.60 6.07 12.62 43.93
配当合計 0.68 1.45 2.83 6.94 6.81 5.37 4.23 4.50 6.07 12.85 51.73

剰余金への残高 －0.17 1.89 4.31 －9.58 －31.73 －50.60 －10.01 －1.88 5.64 14.64 －77.29
営業費用/営業収入(％) 8.70 14.38 17.91 18.67 19.90 20.63 31.13 30.43 29.24 27.38 23.47

（出所) ibid.,p.150
（注)単位＝百万ドル

⑵ 貸借対照表

1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936

資産>
流動資産 1.5 19.5 75.9 39.0 45.2 28.9 13.4 19.1 23.9 21.5
受取手形 1.0 4.6 4.5 2.0 1.6 1.3 1.0 0.8 1.5
証券投資 11.6 56.1 219.9 178.7 84.2 81.8 141.5 145.8 196.4 251.6
債券 0.4 4.8 19.6 18.0 9.3 12.8 11.3 13.0 13.0 12.6
優先株 0.3 5.4 11.0 10.4 7.0 5.4 6.1 7.6 14.3 17.9
普通株 10.6 41.8 184.5 149.2 67.6 63.3 123.7 124.5 167.9 219.1
雑 0.3 4.1 4.8 1.1 0.3 0.3 0.4 0.7 1.2 2.0

その他 1.6 18.0 17.0 17.0 17.0 19.9 9.1 7.3 8.8
合計 13.1 78.2 318.4 239.2 148.4 129.3 176.1 175.0 228.4 283.4

負債・資本>
支払手形 0.2 7.6 4.5 1.8 0.7 1.4 1.3 1.0 1.3
親・子会社からの貸付 0.1 0.1 4.0 0.1
社債 0.1 0.1 0.1 2.1 2.0
負債合計 0.2 1.1 9.4 6.4 3.2 1.7 7.1 2.9 6.0 8.5

優先株
普通株 12.9 77.1 309.0 232.8 145.2 127.6 169.0 172.1 222.4 274.0
資本合計 12.9 77.1 309.0 232.8 145.2 127.6 169.0 172.1 222.4 274.9

（出所) ibid.,Part.2,Chap.2,pp.138-139
（注)単位＝百万ドル
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優先株配当の支払いに拘束されることなく，

普通株主に対する配当を高水準に維持してい

たため，配当支払額（8803万ドル）は経常

利益（5202万ドル）を大きく上回っていた。

だがニューディール税制の一環として未分配

利得税が実施された1936年に巨額の配当支

払い（4266万ドル）が行われており，この

年の超過額（2769万ドル）を除けば，27～

35年の利益を上回る配当額は832万ドルに

縮小する。

Ｂ．資産売却益（損失）

実物経済の悪化による企業利潤率の低下は

投資家に支払われる利子・配当額に影響を及

ぼしただけでなく，証券価格の低下を媒介に

して投資資産の「減価」を招くことになる。

投資会社の主要資産は他証券に比較して価格

変動の大きな普通株により占められていたた

め，株式ブームの崩壊以降における株価下落

は投資会社の経営にとりわけ深刻な打撃を与

えることになった。

投資会社の資産および負債・自己資本がと

表6 クローズド・レバレッジ型

⑴ 所得勘定

1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936
合計

会社数 40 65 88 88 88 90 85 81 81 81

営業収入 12.77 20.68 49.83 57.46 41.87 27.42 20.79 20.73 21.19 30.17 302.91
営業費用 2.17 3.67 7.44 8.79 6.37 4.60 5.40 7.03 4.58 5.93 55.98
営業利益 10.60 17.01 42.39 48.67 35.50 22.82 15.39 13.70 16.61 24.24 246.93
支払利子 2.89 6.08 10.50 10.12 8.66 6.68 5.97 5.68 5.33 5.02 66.93
経常利益 7.71 10.93 31.89 38.55 26.84 16.14 9.42 8.02 11.28 19.22 180.00
証券売却益（損失） 10.42 35.49 58.88 －20.47 －101.83 －93.33 －19.51 －8.53 10.77 40.46 －87.65
純利益 17.05 43.06 85.88 18.55 －76.27 －77.33 －10.36 －0.44 21.50 55.97 77.61
支払配当
優先株 3.81 6.75 21.46 28.15 20.08 12.01 12.38 11.82 12.02 21.49 149.96
普通株 2.97 4.21 11.61 14.74 4.77 0.89 0.64 0.17 2.95 7.91 51.45
配当合計 6.78 10.96 33.07 42.89 24.85 12.90 13.02 12.29 14.97 29.40 201.42

剰余金への残高 10.27 32.10 52.81 －24.34 －101.32 －90.23 －23.38 －13.03 6.53 26.57 －123.81
営業費用／営業収入 16.90 17.75 14.93 15.30 15.21 16.78 25.97 33.91 21.61 19.66 18.48

（出所) ibid.,Part.2,Chap.2,p.149
（注)単位＝百万ドル

⑵ 貸借対照表

1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936

資産>
流動資産 24.9 122.6 189.0 108.1 81.9 63.9 22.0 28.4 30.5 43.9
受取手形 12.7 77.5 59.1 39.6 21.9 17.6 13.3 6.9 6.5 2.6
証券投資 285.3 513.6 1041.0 788.8 400.0 331.3 426.8 424.6 579.9 706.1
債券 59.4 56.5 81.2 89.9 61.2 56.3 55.1 57.8 58.6 51.5
優先株 42.5 49.8 93.7 93.1 50.4 34.1 34.1 38.6 70.2 78.4
普通株 178.0 397.0 851.5 601.1 283.6 235.9 330.8 322.3 444.2 566.3
雑 5.4 10.3 14.6 4.7 4.8 5.0 6.8 5.9 6.9 9.9

その他 14.1 32.1 45.6 36.3 18.0 15.9 11.5 12.4 14.1 24.1
合計 337.0 745.8 1334.7 972.8 521.8 428.7 473.6 472.3 631.0 776.7

負債・資本>
支払手形 24.5 33.3 37.8 53.5 36.1 26.2 21.5 13.9 19.5 47.9
親・子会社からの貸付 9.0 0.1 0.1
社債 69.1 115.7 157.6 149.0 119.9 106.1 103.6 101.7 95.4 76.3
負債合計 98.5 158.2 226.3 212.2 163.9 139.4 131.5 121.5 121.8 133.1

優先株 103.0 290.4 574.3 521.0 466.8 439.2 409.8 403.8 394.2 345.7
普通株 135.5 297.2 539.1 239.6 －108.9 －149.9 －67.7 53.0 115.0 297.9
資本合計 238.5 587.6 1113.4 760.6 357.9 289.3 342.1 350.8 509.2 643.6

（出所）ibid.,pp.140-141
（注）単位＝百万ドル
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もに主として証券から構成されているため，

価格下落の影響は二様である。第一は資産価

値に与えた影響であり，それは保有資産の簿

価下落による「含み損」の発生，さらには証

券売却による損失の現実化として現れる。

３クラスの投資会社はいずれも証券売却損

を計上しており，とりわけクローズド・エン

ド型投資会社の損失は巨額に達していた。10

年間の証券売却損はオープン・エンド会社で

461万ドルに過ぎなかったのに対し，レバ

レッジ会社で8765万ドル，ノンレバレッジ

会社で7394万ドルに及んでいた。いずれの

投資会社も株価が大きく下落していた31～

32年に巨額の証券売却損を計上している。

レバレッジ会社では負債（社債・優先株）サ

イドからの売却圧力が作用していたと考えら

れ，またオープン・エンド型会社は株主から

の償還請求に応える義務があるため，償還請

求にさいして証券売却により現金を調達する

必要が生じてくる。だがノン・レバレッジ型

投資会社においても巨額の損失を計上してい

ることからわかるように，投資会社は恐慌期

表7 オープンエンド型

⑴ 所得勘定

1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936
合計

会社数 13 17 23 19 21 31 32 37 39 39

営業収入 1.15 2.79 5.66 5.02 4.69 3.76 5.59 7.68 10.42 18.58 65.34
営業費用 0.15 0.44 1.39 1.04 0.79 0.61 1.19 1.61 2.25 3.57 13.04
営業利益 1.00 2.35 4.27 3.98 3.90 3.15 4.40 6.07 8.17 15.01 52.30
支払利子 0.03 0.03 0.13 0.02 0.01 0.02 0.04 0.28
経常利益 0.97 2.32 4.14 3.96 3.90 3.15 4.40 6.06 8.15 14.97 52.02
証券売却益（損失） 1.66 4.38 10.00 －8.81 －21.00 －32.80 －4.11 －0.96 11.97 35.66 －4.61
純利益 2.53 6.32 13.45 －4.94 －17.81 －29.76 －0.04 －4.92 18.87 50.02 43.64
支払配当
優先株 0.02 0.12 0.24 0.25 0.17 0.10 0.08 0.09 0.20 0.38 1.65
普通株 1.24 1.69 3.25 3.85 4.38 4.06 5.58 8.58 11.76 42.28 86.68
配当合計 1.26 1.81 3.49 4.10 4.55 4.16 5.66 8.67 11.96 42.66 88.03

剰余金への残高 1.27 4.51 9.96 －9.04 －22.36 －33.92 －5.62 －3.75 6.91 7.36 －44.69
営業費用／営業収入 13.04 15.77 24.56 20.72 16.84 16.22 21.29 20.96 21.59 19.21 19.96

（出所) ibid.,p.151
（注)単位＝百万ドル

⑵ 貸借対照表

1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936

資産>
流動資産 10.8 40.7 16.8 10.2 10.8 12.2 6.9 27.1 24.8 40.3
受取手形 0.1 3.2 0.3 0.5 0.4 1.3 1.2 0.8 2.3
証券投資 35.8 82.2 113.6 91.5 52.4 61.8 161.8 182.7 330.3 463.0
債券 1.3 0.3 4.4 2.9 1.4 2.4 1.6 1.8 3.6 6.9
優先株 0.3 0.7 1.8 2.7 1.1 1.4 1.1 2.0 8.6 10.2
普通株 34.2 81.2 107.3 85.9 49.8 57.7 158.3 178.5 318.1 445.0
雑 0.1 0.1 0.3 0.8 0.4 0.9

その他 0.2 0.2 0.6 0.1 0.1 0.1 0.5
合計 46.8 123.0 133.8 102.0 64.3 74.5 170.0 211.1 356.0 506.1

負債・資本>
支払手形 0.9 20.4 1.2 0.3 0.1 0.2 1.7 1.6 1.2 4.3
親・子会社からの貸付
社債 0.1 0.5 0.9
負債合計 1.8 21.7 4.2 1.4 1.0 1.1 3.0 3.6 6.5 7.8

優先株 9.8 18.6 6.8 6.5 6.2 6.4 5.4 6.5 14.4 24.7
普通株 35.2 82.7 122.8 94.1 57.1 67.0 161.6 201.0 335.1 473.6
資本合計 45.0 101.3 129.6 100.6 63.3 73.4 167.0 207.5 349.5 498.3

（出所) ibid.,pp.136-137
（注)単位＝百万ドル
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に大規模な投資銘柄の入れ替えを行っていた。

前稿でふれたように，投資会社の投資証券の

重点は外国証券・鉄道証券・銀行株から優良

な少数の産業株銘柄に移行しつつあり，その

銘柄移行の過程において巨額の売却損を被っ

ていたのである。

第二は負債サイドへの影響である。恐慌期

には債務・利子支払力の低下及び配当支払い

の延滞などにより，社債・優先株のいずれも

厳しい価格下落を経験していた。こうした状

況は社債・優先株を発行価格以下で市場から

購入することにより「キャピタル・ゲイン」

を取得する機会をレバレッジ型投資会社に提

供した。図４は投資会社による自社証券の再

購入額から再売却額を控除したネットの再購

入額を証券種類別に示したものである。再購

入額は全期間（27～35年）で４億7239万ド

ルに及んでおり，その内訳は優先株が61％

（２億8856万ドル），社債が20％（9399万ド

ル），普通株は19％（8985万ドル）となって

いる。自己株式の再購入の動機としては，

１）価格維持のための市場操作の手段として

の利用，２）発行済み証券の減少による残存

証券価値の上昇，３）社債の場合にはタッ

チ・オフ条項が付帯される場合が多く，純資

産価値を維持するために社債の早期償還が迫

られていたこと，などがあげられる 。

こうした再購入政策はレバレッジ型会社の

社債・優先株の発行残高を大きく減少させて

いる。減少率は優先株で29年から35年にか

けて40％（５億7430万ドル→３億4570万

ドル），社債で52％（１億5760万ドル→

7630万ドル）の大規模なものとなっている。

再購入額の規模を証券発行額との比率（27～

35年）で示した表８で検証してみよう。最

初に再購入を株数で見れば，社債は38％，

優先株は27％，普通株は５％となっており，

再購入政策が社債・優先株の発行済み数に与

える影響の大きさが示されている。とりわけ

優先株では一般投資会社（44％），アトラス

社（42％），社債では一般投資会社（44％），

エクィティ社（55％）の再購入比率が高く

なっている。次に再購入を金額でみれば，発

行時の価格が購入時の価格を上回っていたた

め，株式数よりも低い比率となっている。再

図4 自己証券の再購入額（ネット)
(出所）ibid.,Part 2,Chap.3,p.233

8)再購入政策の詳細に関しては，ibid., Part.2,

Chap.2,pp.236-241，を参照。
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購入額の比率では優先株（25％），社債（14

％）となり，社債の再購入比率は大きく低下

している。以上のように再購入政策は利潤率

の低下という現実に対応してレバレッジ比率

を低下させ，配当・利子負担を軽減させるこ

とを意図して行われていたのである。

Ｃ．自己資本

以上のような営業利益（利子・配当収入－

営業経費）から１）利子支払い，２）証券売

却損失，３）配当支払いを控除した収支は２

億4579万ドルの赤字となっている。収支は

レバレッジ会社（－１億2381万ドル），ノン

レバレッジ会社（－7729万ドル），オープ

ン・エンド型会社（－4469万ドル）のいず

れも赤字であり，それは自己資本（株式資

本・剰余金）に対して賦課されていった。

最初に資本金の動向をみよう。優先株資本

は29年（５億1094万ドル）から36年（１

億7441万ドル）におよそ1/3の規模にまで

減少している。優先株資本ほどでなかったも

のの，普通株資本も29年（６億4439万ド

ル）から36年（３億75万ドル）に1/2の規

模にまで減少していた。ただし普通株は33

年（２億2452万ドル）にピーク時の36％の

規模にまで減少し，それ以降に反転するとい

う推移をたどっている。いずれの資本金も

30～32年に大きく減少しており，恐慌期の

証券価格の下落は自己資本比率の大きな縮小

を招いていた。

こうした資本金の大幅な縮小を招いた要因

として次の二つの要因が考えられる。第一は

投資会社による株式の大規模な再購入である。

前述したように，一般投資会社は優先株を大

量に償還し，レバレッジ比率を低下させてい

た。またこのことは普通株にも妥当し，規模

では劣るとはいえ，再購入株式は株式数ベー

スで売却株式数の５％に及んでいた。とりわ

け資金調達を社債・優先株に依存していない

ノンレバレッジ会社においては，それは

24％に及んでおり，普通株資本減少の大きな

要因となっていた。第二は投資会社による減

資政策である。減資政策の詳細に関しては個

別ケースの分析をまたなければならないが，

産業企業・銀行企業と同様に，投資会社は配

当支払・証券売却損を自己資本の取り崩しに

依存することで恐慌期を切り抜けることが出

来たといえる 。

他方，剰余金（利益・資本）の変化は資本

表8 証券売却額に対する再購入額の比率

一般投資会社 アトラス社 エクィティ社 投資持株会社 全会社
株式数>
普通株
レバレッジ会社 5 3 5 3
ノンレバレッジ会社 24 16 0 27 9
合計 9 5 10 5

優先株 44 42 18 27 27
社債 44 55 19 38
金額>
普通株
レバレッジ会社 4 1 4 3
ノンレバレッジ会社 12 10 9 7
合計 8 3 5 5

優先株 27 28 15 22 25
社債 19 9 10 12 14

（出所) ibid.,p.262

9)産業企業の減資政策に関しては，拙著『株式恐

慌とアメリカ証券市場― 両大戦間期の「バブ

ル」の発生と崩壊― 』（北海道大学図書刊行会，

1998年）第７章，銀行企業の減資政策に関して

は，拙著『アメリカ銀行恐慌と預金者保護政策

― 1930年代における商業銀行の再編― 』（北

海道大学出版会，2009年）第８章，を参照。
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金よりも小さい。剰余金は29年（５億8796

万ドル）から32年（４億203万ドル）に

32％低落したものの，36年（６億3353万ド

ル）には29年水準を上回る規模にまで回復

している。だがこの剰余金の推移には注意し

なければならない点がある。それは剰余金の

数字に普通株・優先株において実施された減

資政策によって創出された資本剰余金が含ま

れていることである。資本金から剰余金に移

転された金額を相殺するために，普通株と剰

余金を合計した金額（狭義の自己資本）の推

移をみよう。自己資本は29年（11億5376

万ドル）から32年（６億3412万ドル）に

45％低落したものの，36年（９億3427万ド

ル）までに29年水準の81％の規模にまで回

復している。

さらに自己資本のこうした推移には投資証

券の下落をすべて反映されていない点にも注

意を払う必要があろう。投資会社は証券価格

の下落のすべてを資産価格に反映させていた

のではなく，保有証券の売却による「実現損

失」のみが自己資本に反映されていたに過ぎ

ない。だが証券価格の下落に伴い，投資会社

資産の帳簿上の「含み損失」は30年（３億

2953万ドル），31年（５億2953万ドル），32

年（３億4063万ドル）に巨額に及んでおり，

「含み益」に転じたのは35年になってからで

あった。その意味で恐慌期の投資会社はかな

り脆弱な財務状態にあり，証券価格の下落を

資産価値にすべて反映させたとすれば，剰余

金が消失する事態に至ったであろう。

このことを投資会社クラス別にみてみよう。

証券売却損のみを反映させた自己資本を29

年のピークからボトムの推移で見れば，ノン

レバレッジ会社は29年（３億900万ドル）

から 32年（１億 2760万 ドル）に 59％，

オープン・エンド会社は29年（１億2960万

ドル）から31年（6330万ドル）に54％の低

落を示していた。この２つのクラスの投資会

社は最悪期にもかろうじて自己資本を有して

いたが，レバレッジ会社はマイナスの自己資

本を計上することを余儀なくされている。つ

まりレバレッジ会社は29年に５億3910万ド

ルの自己資本を計上していたが，31年

（－１億890万ドル），32年（－１億4990万

ドル），33年（－6770万ドル）に自己資本を

超過する累積損失をかかえていた。以上の考

察から明らかなように，投資会社のいずれも

恐慌期に主要資産である証券価格の下落によ

り苦しい経営状況にあったが，なかでもレバ

レッジ会社の苦境は厳しいものがあり，その

ことは投資会社の大規模な再編成に向かわせ

ることになる。

Ⅲ．1930年代におけるクローズド型

一般投資会社

投資会社は1930年代に会社数・資産の両

面で縮小過程に入っていた。投資会社は会社

数で17％（675→ 558社），資産額で37％

（7157→ 4502百万ドル）の減少を経験して

いた。とりわけ好況期に投資会社ブームの中

心をなしていたクローズド型の一般投資会社

は減少幅が最も大きく，会社数で45％（174

→ 113社），資産額で52％（2642→ 1261百

万ドル）の減少を示している。投資持株会社

は会社数を維持していたものの，資産額では

30％（2738百万ドル→ 1906百万ドル）の減

少を示していた。

他方，オープン・エンド型投資会社はこの

期間に会社数（19→ 39社），資産額（140→

506百万ドル）でともに増加傾向を示してい

る。このことは30年代の証券発行の趨勢に

おいて確認される。証券発行額は全体として

は恐慌期に急減していくなかで，固定・準固

定型投資信託は30～31年に，オープン・エ

ンド型は33～36年に発行額の1/2強を占め

ていた アメリカの投資信託は第２次大戦

10) ibid.,Part 2,Chap.2,pp.32-34

― 16― 北海学園大学経済論集 第61巻第２号(2013年９月)



以降にオープン・エンド型を中心にして発展

していくことになる。

本章では30年代におけるクローズド・エ

ンド型投資会社の再編の推移について考察し

よう。

１．クロズド型一般投資会社の推移

表９は1920年代末投信ブームの主役を演

じていたクローズド型一般投資会社の動向を

示したものである。1929年末に資産規模

1000万ドル以上の投資会社は66社あり，こ

れはクローズド型投資会社数全体（174社）

の38％に相当している。これをさらに資産

規模でグループ分けをすれば，５社が資産１

億ドル以上，10社が5000万ドル～１億ドル，

14社が2000～5000万ドル，37社は1000～

2000万ドルとなっている。またクローズド

型会社の資産総額は2642百万ドルであった

表9 管理型一般投資会社の動向

資 産
動 向

1929.12 1940.12

Goldman,Sachs Trading Co 251.9 ＊ 1933.4 会社名を Pacific Easdtern Coに変更；1936.10

Atlas Corpと合併

United Founders 208.2 ＊ 1935.11 American GeneralCorpに合併

American Founders 171.6 ＊ 1935.11 American GeneralCorpに合併

BlueRidge 133.5 37.1 1929.8 Del設立；Central States ElectricCoの支配下

Shenandoah 104.4 ＊ 1936.10 Atlas Corpと合併

Lehman Co 92.4 67.5 1929.9 設立

Selected Industries,Inc 81.0 34.3 1928.12 設立；Tri-ContinentalCoの支配下

Tri-ContinentalCo 76.5 42.7 1929.12 設立

AdamsExpress Co 72.2 43.6 1854.7 設立

General Investment Co 66.0 2.3 1929.9 Public Utility Holding Coとして設立；1933
現在の会社名；American GeneralCoの支配下

International Securities Co 63.8 ＊ 1935.11 American GeneralCorpに合併

United States& Foreign SecuritiesCo 61.9 32.4 1924.10 設立

American InternationalCo 60.6 20.1 1915.11 設立

Chicago Co 59.2 30.9 1930.12 Continental Chicago Corpと合併；1932.12

Chicago Investors Coと合併

Chatham Phenix Allied Corp 50.4 ＊ 1929.9 設立；1931.8；Atlas Corpと合併

UnitedStates& InternationalSecuritiesCo 42.3 43.5 1928.10 設立；US& Foreign Securities Coの支配下

GeneralPublicServiceCo 36.0 5.4 1925.12 設立

GeneralAmerican Investors Co 34.2 26.5 1928.10 設立

National Securities Investment Co 32.8 ＊ 1935.7 Atlas Corpと合併

Sterling Securities Co 31.8 ＊ 1936.10 Atlas Corpと合併

Investors EquityCo 28.4 ＊ 1932.5 Tri-ContinentalCoと合併

Commonwealth Securities,Inc 27.6 2.2 1923.6 設立

American European Securities Co 26.2 13 1925.10 設立

InterstateEquities Co 25.2 ＊ 1932.12 EquityCorpと合併

Fourth National Investors Co 23.5 ＊ 1937.4 National Investors Corpと合併

M & T Securities Co 22.8 ＊ 1937.4 清算

Second International Securities Co 22.6 ＊ 1935.11 American GeneralCorpと合併

UtilityEquities Co 21.2 6.5 1928.11 General Investment Co・American GeneralCo
の支配下

American & ContinentalCo 20.8 ＊ 1935.11 American GeneralCorpと合併

MayflowerAssociates,Inc 18.8 ＊ 1936.12 清算

Railway& Light Securities Co 18.6 8.9 1928.10 設立

Illiminating & Power Securities Co 18.4 7.1 1912.5 設立

Amercan,British & ContinentalCo 17.6 ＊ 1935.9 EquityCorpと合併

American & General Securities Co 17.1 ＊ 1935.11 American GeneralCorpと合併

United States & British InternationalCo 17.0 ＊ 1935.11 American GeneralCorpと合併

Investment Trust Associates 16.9 ＊ 1931.7 United Founders Corpと合併

RelianceInternationalCo 16.7 ＊ 1935.9 Atlas Corpと合併

American CapitalCo 16.5 6.7 1928.5 設立；1930.9 Pacific Southern Investors
Corpの子会社

Prudential Investors Inc 16.1 7.9 1929.1 設立

Carriers& GeneralCo 15.6 7.3 1929.8 設立
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が，資産規模１億ドル以上の５社の資産占有

率は33％，5000万～１億ドルの10社の占有

率は23％となっている。つまり5000万ドル

以上の上位15社の資産占有率は56％となり，

上位の大投資会社への資産集中が進んでいた

ことがわかる。

一般投資会社の大部分は産業・銘柄ともに

多様な証券に投資していたが，少数の投資会

社は投資証券のなかにかなり高い比率で系列

投資会社証券を保有していた。一般投資会社

（分散型証券投資）と投資持株会社（特定産

業・企業の証券投資）の折衷的性格をおびて

いた投資会社としてあげられるのは，ゴール

ドマン・サックス・グループ（Goldman

Sachs Trading Co）とファンダーズ・グ

ループ（United Founders, American

Founders）であった。この２つのグループ

は資産規模の小さな投資会社を系列化し，巨

大な投資ピラミッドを形成していた 。

ではバブルの絶頂期に形成されたこうした

投資会社の構造は1930年代の不況期にどの

ような変化を見せたのであろうか。表に示さ

れるように，65社の投資会社のうち33社が

29～40年に同一の組織形態を維持しており，

残りの32社は組織の再編（２社），合併（26

社），清算（４社）という組織の大きな変化

11)２大投資会社グループこそが恐慌期に大きな打

撃を受けていた投資会社である。一般投資会社を

２大グループとそれ以外の投資会社に分離し，資

産動向を比較すれば，29～36年の資産下落率は

一般会社で－12％（1787→ 1566百万ドル），２

大グループで－80％（985→ 201百万ドル）とな

り，一般投資会社の資産低落（－36％）は２大投

資会社グループの大幅な地位の低下によりもたら

されていた（op. cit.,p.37）

Investment Co,ofAmerica 15.2 4.5 1926.10 設立；1933.8 再編

Central Illinois Securities Co 14.9 4.4 1929.10 設立

Standard Investing Co 14.4 3 1927.1 設立

Pacific Investing Co 14.3 ＊ 1927 設立；1932.4 合併→ Pacific Southern Inves-
tors Corp

Ungerleider FinancialCorporation 14.1 ＊ 1929.5 設立；1935.7 Atlas Corpと合併

Atlas Corp 13.8 56.5 1929.7 設立

Securities Corporation General 13.4 1.2 1912.2 設立

PublicUtilities Co 13.4 ＊ 1936.11 Light & Power Securities Coと合併

Insuranshares Certificates,Inc 13.4 4.8 1929.10 設立

Aldred Investment Trust 12.9 8.6 1927.11 設立

Reybarn Co 12.8 ＊ 1929.2 設立；1938.10 清算

Vick FinancialCo 12.7 6.9 1929.5 設立；1936.12 再編

American Investors,Inc 12.3 ＊ 1935.7 Atlas Corpと合併

Old ColonyInvestment Trust 12.1 7.4 1927.1 設立

LibertyShareCo 12.0 0.6 1929.4 設立

CapitalAdministration Co 11.8 5.3 1928.10 設立；1931.5 Tri-ContinentalCoの支配下

United Securities Trust Associates 11.6 ＊ 1929.12 設 立；1931.10 Massachussetts Investors
Trustと合併

Reynolds Investing Co 11.4 2.2 1928.3 設立；1940.11 Reynolds Realization Corpに
会社名変更

Chicago Investors Co 11.3 ＊ 1927.8 設立；1932.12 ContinentalChicago Corpと合
併

International Superpower Co 11.0 ＊ 1928.9 設立；1932.11 Bullock Fund Ltdと合併

GeneralCapitalCo 10.7 3.2 1929.6 設立

Second National Investors Co 10.5 ＊ 1924.12 設立；1937.4 NationalInvestorsCorpと合併

Continental Securities Co 10.3 ＊ 1924.12 設立；1937.10 破産

NationalBond & ShareCo 10.3 8.4 1929.2 設立

North American Investment Co 10.3 4.2 1925.10 設立

Reynolds Bros,Inc 10.1 2.2 1929.2 設立；1930.5 Reynolds Investing Coと合併

（出所) Investment Trusts and Investment Companies,Part 2,Chap 1,pp.53-54
Moody’s Bank & Finance,1930& 1941

（注)単位＝百万ドル
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を経験していた。つまり投資会社の半数が組

織変更を余儀なくされていたことは，30年

代において投資信託業界がおかれた苦境を物

語っているといえよう。また組織変更の大部

分が合併の形態で行われ，再編・清算は６社

にすぎなかったことも投資信託業界の再編成

の大きな特徴であろう。投資会社のなかでも

資金調達を社債・優先株発行および銀行借入

金に大きく依存していたレバレッジ型投資会

社にとって，投資会社の吸収・合併という再

編形態が利害関係を調整するうえで最も摩擦

の少ない方法であったことを示している。

２．子会社として存続した投資会社

65社のうち35社は40年末に貸借対照表

を公表し，営業を継続していた。そのうち下

記の８社は経営の独立性を喪失し，親会社の

支配をうける子会社として存続していた（括

弧内は1929年末の資産）。

United States& InternationalSecurities

Co（4350万ドル）

-United States& Foreign Securities Co

BlueRidgeCorporation（3710万ドル）

-Central States ElectricCo

Selected Industries,Inc（3430万ドル）

-Tri-ContinentalCo

CapitalAdminisration Co（530万ドル)

-Tri-ContinentalCo

General Investment Co-（230万ドル）

-American GeneralCo

Utilities Equities Co（650万ドル）

-American GeneralCo

Standard Investing Corp（1440万ドル）

-Henderson Brothers ofBoston

American CapitalCo（670万ドル）

-PacificSouthern Investors

このうち２社は設立時のスポンサーとの関

係を維持していた投資子会社である。U.S.

インターナショナル・セキュリティズ社は

1928年の設立時から親会社（U.S.フォリ

ン・セキュリティズ社，1924年）によって

普通株の80％を保有されていた子会社であ

り，２つの投資会社は投資銀行デイロン・

リード社（Dillion,Read & Co）により支配

されている 。

ブルーリッジ社は1929年８月にシェナン

ドー社をスポンサーとして設立されているが，

後者はさらにセントラル・スティト・エレク

トリック社とゴールドマン・サックス・ト

レーデイング社の２社によって支配されてい

た 。だが36年にシェナンドー社がアトラ

ス社と合併されることで，ブルーリッジ社は

セントラル・スティト・エレクトリック社及

び子会社のアメリカン・シティズ・パワー・

ライト社の管理下におかれている 。

他の６社は30年代に新たに子会社となる

か，あるいはスポンサーの交代が行われてい

12)U.S.インターナショナル・セキュリティズ社

は28年10月に１株の第１優先株・１株の普通

株・ワラント（普通株を25ドルで購入する権利）

からなるユニットを100ドルで投資家に売却して

いる。同社はユニットを４回の分割払いで売却し，

5000万ドルの資金を調達している。第２優先株

と普通株の大部分は親会社，U.S.フォリン・セ

キュリティズ社に1000万ドルで売却されている

（ibid.,Part 3,Chap.3,pp.958-960）。ディロン一

族はUS・フオリン・セキュリテイズ社の普通株

の45.8％を保有する最大株主であった（ibid.,

Part 2,Chap.5,p.425）。

13)シェナンドー社はブルーリッジ普通株の86％

（625万株）を保有し，投資家は100万株の普通

株および100万株の優先株を購入した。浮動株を

少なくすることで株価を高水準に維持するのが，

ゴールドマン・サックスの戦略であった（ibid.,

Part.3,Chap.7,pp.2785-2786）。

14)ブルーリッジ普通株の25.7％はアメリカン・

シティズ・パワー・ライト社に，12.8％はエレク

トリック・シェアホールディング社によって保有

されていた。この２つの投資会社はセントラル・

スティト・エレクトリック社の子会社であり，後

者の親会社は自社所有を含めてブルーリッジ普通

株の過半数を保有し，単独支配権を獲得している

（ibid.,Part 2,Chap.5,p.424）。

― 19―大恐慌期における投資信託業界の再編⑴(小林)



た事例である。セレクティド・インダスト

リーズ社は28年にレイノルズ・バーニイ・

グループを主要スポンサーとし，リーマン・

ブラザーズをふくむ５社の共同スポンサー体

制で運営されていた 。しかし同社は31年

５月にトリ・コンチネンタル社からの出資

（普通株の25％）を受け入れると同時に投資

サービス契約を締結し，投資銀行，Ｊ＆Ｗ・

セリグマン社の傘下で激しい投資信託業界の

競争からの生き残りを図っている。トリ・コ

ンチネンタル社はさらに32年６月にブロー

ド・ストリート・マネジメント社の64％の

普通株を取得し，その傘下にあった投資会

社・キャピタル・アドミニストレーション社

を子会社としている 。

これに対しスポンサーの交代が最も激し

かったのはゼネラル・インベストメント社で

ある。同社はハリス・フォーブス社及びユ

ナィティド・ファンダーズ社により29年９

月にパブリック・ユーティリティ・ホールデ

イング社（PublicUtilityHolding Co）とし

て設立されていた。同社はドイツ企業・中南

米向けの外国貸付及び公益事業証券への投資

から大きな損失を被り，経営悪化した同社は

33年７月にゼネラル・インベストメント社

と会社名を変更し，投資証券の多様化を目指

すことになる 。35年11月に同社はファン

ダース・グループを再編するために形成され

たアメリカン・ゼネラル社（American Gen-

eral Corp）の子会社となっている。ところ

が同社の支配権はその後転々としており，36

年８月にＥ・Ｂ・ワリナーの影響下にあるイ

ンターナショナル・エクィティズ社（Inter-

national Equities Co）の子会社に，さらに

37年３月にヘンダーソン・ブラザーズ社

（Henderson Brother, Boston）の子会社と

なっている。しかし同社は最終的には39年

６月に再びアメリカン・ゼネラル社によって

取得され，エクィティ社の支配下に落ち着く

ことになった 。

スタンダード・イン ベ ス ティン グ 社

（Standard Investing Co）は1927年に設立

され，投資銀行，ブラウン・ブラザース社

（Brown Brothers & Co）を主要なスポン

サーとしていた。だが前述したように，その

ス ポ ン サーは 36年 に グ ローブ（W .

Groves）・ワリナーの支配下にあるゼネラ

ル・インベストメント社に，さらに37年３

月にヘンダーソン・ブラザーズ社に移動して

いる。同社はビーコン・パーティシペーショ

ン社，アトランティク・セキュリティズ社，

アライド・インターナショナル・インベス

ティング社，インターナショナル・エクィ

ティズ社から成るヘンダーソン・ブラザー

ズ・グループの一角を形成することになる 。

３．清算された投資会社

組織変更を行った32投資会社のうち，５

社が清算されて，姿を消している。５社のう

ち３社は普通株資本金のみの単純な資本構造

を有していた投資会社である。メイフラ

ワー・アソシエィツ社（Mayflwer Associ-

ates, Inc）は36年 ，Ｍ＆Ｔセキュリテイ

15) ibid.,Part.3,Chap.7,p.2578

16) ibid.,Part 2,Chap.5,pp.1927-1930

17)ハリス・フオーブス社により主導されたパブ

リック・ユーティリテイ・ホールデイング社の資

産劣化の詳細については，ibid., Part 3, Chap.2,

pp.527-577を参照。

18) ibid.,Part 3,Chap.2,pp.584-623

19) ibid.,Chap.7,pp.2742-2750

20)メイフラワー・アソシエイツ社は1928年２月

に設立され，不況期に資本剰余金に依存して配当

を実施していた（ibid.,Part3,Chap.6,p.2003）。

だが同社は36年12月に清算されることになった

が，その背景には普通株の大部分が同社の経営者

によって保有されていた事情が指摘できるであろ

う（Moody’s Bank & Finance, 1937, pp.1729-

30）。
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ズ社（M&T Securities Corporation）は37

年 ，レイバーン社（Reybarn Company,

Inc）は38年に清算され，それぞれ普通株主

に対し１株あたり56.06ドル，19.05ドル，

2.85ドル（プラス株式）の清算配当が交付

されている。投資会社の資産は比較的流動性

の高い証券に投資されているため，資産の現

金化が比較的容易であり，清算業務が短期間

で終了している。この点では投資会社の清算

は主要資産が企業向け貸付により占められ，

資産回収に平均５年以上の期間を要していた

銀行清算の場合と決定的に異なっている。

上記３社の利害関係者は普通株主だけであ

るため，証券売却により調達された現金のす

べては普通株主に還元されている。だがコン

チネンタル・セキュリテイズ社（Continen-

tal Securities Corp）およびレイノルズ・イ

ンベスティング社（Reynolds Investing

Company）のようなレバレッジ会社の場合

には，利害関係者は社債権者・優先株主・普

通株主など複数にまたがっており，普通株主

への配当はきわめて困難となる。コンチネン

タル社は24年にＪ・Ｈ・シュローダー・バ

ンキング社（J. H. Schroder Banking Cor-

poration）によって設立されていたが，37

年10月にその支配権はフィスカル・マネジ

メント社（Fiscal Management Co）に移っ

ている 。同社の資本構造は36年末で普通

株（28.9万ドル），優先株（142.6万ドル），

社債（277.8万ドル）となっており，きわめ

て高いレバレッジ比率を示していた。37年

３月に社債権者が破産手続きを申請し，40

年７月に清算への移行が決定された。社債権

者は40年９月に債権額の19.3％を受け取る

ことになり，その資金は同社のスポンサーで

あったＪ・Ｈ・シュレーダー・バンキング社

とペイン・ウエーバー社（Paine,Webber&

Co）によって支払われている 。

他方，レイノルズ・インベステイング社は

28年３月にＣ・Ｄ・バーニー社（Chas. D.

Barney & Co）とレイノルズ社（Reynolds

& Co）をスポンサーとして設立され，30年

５月に同じレイノルズ系の投資会社，レイノ

ルズ・ブラザーズ社と合併している。レイノ

ルズ系とされる投資会社は他にインベスター

ズ・エクィティ社（Investors Equity Com-

pany）及び清算されたレイバーン社があり，

インベスターズ社は32年５月にトリ・コン

チネンタル社により吸収合併されている 。

レイノルズ社の支配権は37年12月にフィス

カル・マネジメント・グループに移り，さら

にその株式は38年１月にコンチネンタル・

セキュリティズ社によって取得されている。

同社は資産の38％を占める社債残高（345万

21)Ｍ＆Ｔセキュリテイズ社はマニュファクチュ

ラーズ・トレイダーズ・トラスト（Buffalo,

NY）をスポンサーとして1929年８月にウエス

タン・ニューヨーク・インベスターズ社（1925

年12月設立））の資産を継承して設立されている。

同社の資産にはスポンサー銀行の経営者などのイ

ンサイダー貸付が多く含まれており，株価下落の

なかでこれらの貸付が不良債権化していった。同

社の資産は31年５月（3136万ドル）から35年

12月（392万ドル）におよそ1/10に縮小してお

り，37年１月に清算されている（Investment

Trusts and Investment Companies, Part 3,

Chap.7,pp.2670-2676）

22)フィスカル・マネジメント・グループが複数の

個人投資家（P.A.Frear,G.H.Clayton,Jr,V.

Ferretti）によって1937年８月に形成され，自

らの資金を使用することなく投資会社を支配する

プランを実行していた。フィスカル・マネジメン

ト・グループによって獲得された代表的投資会社

は，First Income Trading Corporation,Conti-

nental Securities Corporation, Corporate Ad-

minstration,Inc,Reynolds Investing Company,

Inc，である（ibid.,Part3,Chap.3,pp.1072-75）。

23)Moody’s Bank & Finance,1941,p.1505

24) Investment Trusts and Investment Com-

panies,Part 3,Chap.2,pp.414-437

― 21―大恐慌期における投資信託業界の再編⑴(小林)



ドル）を有しており，この社債には〝touch

off"条項が付帯し，社債の裏付けとなる純

資産価値が110％を下回れば，償還義務が生

ずることになっていた 。レイノルズ社の社

債権者は38年５月に破産手続きを申請し，

40年11月に清算業務を行うレイノルズ・リ

アリゼーション社（Reynolds Realization

Co）が設立されている 。

以上の２つのケースにおいて社債・優先株

がありながら破産→再編の手続きに入った背

景には，旧大株主が持株を売却して退場し，

新しく大株主となったフィスカル・マネジメ

ント・グループも証券利得の取得という短期

的利益を優先していた事情がある。２つの

ケースは株主・社債権者の利益を擁護する意

思を持った経営者が不在のなかで再編手続き

が行われており，その意味でレアー・ケース

といえるかもしれない。

４．再編された投資会社

２つの投資会社が組織を再編して，存続し

ていた。いずれも再編はかなり形式的なもの

であり，投資信託業界では他業態と比較して，

組織再編の意義が限定されていた。再編を実

施していた投資会社はビック・ケミカル社

（Vick FinancialCo）とインベストメント・

カンパニー・オブ・アメリカ（The Invest-

mentCompanyofAmerica）の２社である。

ビック・ケミカル社は29年５月に親会社

（Vick ChemicalCo）の保有する市場性証券

を基礎にして設立された投資会社であり，製

薬会社の顧客および役員に対して有望な投資

対象を提供することを目的に設立されていた。

しかし株式恐慌以降になれば，投資家は逆に

普通株の下落によって損失を被るようになっ

ていた 。かくて36年12月に同社の資産は

新会社（Reinsurance Corporation of New

York）に譲渡され，旧普通株主は１：１の

交換比率で新会社の普通株を受け取ってい

る 。したがってこの再編は投資会社から再

保険会社（損害保険）への業態転換を意図し

てなされていたといえる。

他方，インベストメント・カンパニーの場

合には，再編は支配を獲得する目的で行われ

ていた。同社は26年10月にデトロイト市に

所在する証券会社，Ｅ・Ｅ・マックローン社

（E.E.MacCrone& Co）をスポンサーとし

て設立されている。後者の証券会社はマック

ローン氏によって主導されていたが，その諮

問委員会にはデトロイトの銀行界・産業界を

代表する10人のメンバーで構成されている。

その後マックローン社のパートナーであるラ

ブレース（J. B. Lovelace）及びロサンゼル

スの事業家によってパシフィック・インベス

ティング社（Pacific Inveting Co，27年）・

アメリカン・キャピタル社（American Cap-

ital Co，28年）の２つの投資会社が合衆国

西部で創設されている。また28年にマック

ローン社は南部のアラバマ州バーミンハム市

にサザン・ボンド・シエア社（Southern

Bond & Share Co）を設立しており，これ

らの４投資会社はアメリカン・キャピタル・

グループと呼ばれていた 。恐慌期に入ると，

４社の支配権をめぐる再編が起きてくる。ま

ずパシフイック・インベスティング社は32

年４月にサザン・ボンド・シエア社と合併し，

パシフィック・サザン・インベスター社とな

り，さらに33年８月にインベストメント・

カンパニー社を再編し，パシフイック・サザ

ン・インベスター社が４万5000株のインベ

ストメント・カンパニー社の普通株を取得し

25) ibid.,Part 3,Chap.5,pp.1823-1934

26) ibid.,Part 3,Chap.3,pp.1072-75

27) ibid.,Part 3,Chap.3,pp.893-895

28)Moody’s Bank & Finance,1937,p.1916;1941,

p.1334

29) Investment Trusts and Investment Com-

panies,Part 2,Chap.3,pp.899-904
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ている 。こうして パシフイック・サザン

→インベストメント・カンパニー→アメリカ

ン・キャピタル>という新しい支配関係がつ

くられ，このグループの支配権はマックロー

ンからラブレースに移ることになった。

Ⅳ．分散投資型投資会社の動向

24の投資会社は1930年代に経営の独立性

を維持して存続していた。このうちアトラス

社およびエクィティ社については後章で詳説

することにして，分散投資型の投資会社のう

ち，資産規模の大きな投資会社３社について

本章で検討することにしよう。これらの投資

会社はいずれもニューヨーク・シカゴで活動

する投資銀行をスポンサーとして設立されて

おり，投資会社をめぐる投資銀行と一般投資

家の関係が30年代にどのように推移したの

かを検証することにしたい。何故なら投資銀

行は投資会社経営から派生する証券業務から

生ずる利益を期待するのに対し，一般投資家

は投資会社の保有証券から生ずる利益を期待

するのであり，両者の利益は往々にして相反

する関係に陥りがちであるからである。

３つの投資会社をその資本構造により分類

すれば，ノンレバレッジ型（普通株のみ）を

代表するリーマン社（Lehman Corp），レバ

レッジ型（普通株＋優先株）を代表するシカ

ゴ社（Chicago Corporation），レバレッジ

型（普通株＋優先株＋社債）を代表するト

リ・コンチネンタル社（Tri-Continental

Corp）の３つの類型に区分される。それぞ

れの類型が示したパフォーマンスについて以

下でみることにする。

１．ノンレバレッジ型：

リーマン社（Lehman Corporation）

リーマン社は1929年９月に投資銀行，

リーマ ン・ブ ラ ザーズ 社（Lehman

Brothers）によって設立されている。リー

マン・ブラーズ社は1848年にニューヨーク

市で創設された古参の投資銀行であり，すで

に27年にラザール・フレール社（Lazard

Freres）との共同スポンサーでゼネラル・

アメリカン・インベスターズ社（General

American Investors, Inc）を設立し，投資

信託業界に参入していた。リーマン・ブラ

ザーズ社はその他にも，アメリカン・イン

ターナショナル社（American International

Corporation），セレクティド・インダスト

リーズ社（Selected Industries. Inc），フレ

ンチ・フォリン・インベスターズ社（Fren-

ch & Foreign Investors Corporation）の投

資会社に一定の利権を保有していたものの，

リーマン社は単独スポンサーとして設立され

た最初の投資会社であった 。

リーマン社は100万株の普通株（無額面）

を発行し，10万株がリーマン・ブラザーズ

に，残りの90万株が市場に売却されている。

同社は普通株発行により取得した資金の1/2

を資本金勘定（5000万ドル）に，1/2を資本

剰余金勘定（5000万ドル）に計上している。

リーマン・ブラザーズはリーマン社の10％

の普通株を保有している少数株主に過ぎな

かったが，同社と単独の管理契約を締結し，

経営陣の大部分を指名することで，その支配

権を確実なものとしている。またリーマン・

ブラザーズはその設立に関わったコマーシャ

ル・ナショナル・バンク・トラスト（Com-

mercial National & Bank Trust Co,1928.

11）をリーマン社の機関銀行として使用し，

証券の保管・移転・配当支払いなどの金融

31) ibid.,Part 3,Chap.7,pp.2566-2580

30) ibid., Part 3, Chap.4, pp.1237-1247; Part 3,

Chap.5,pp.1864-1869
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サービスを提供させている 。

ノンレバレッジ型の投資会社は資産1000

万ドル以上のサンプルのうち15社を占める

に過ぎず，その大部分は2000万ドル以下の

資産規模を有する投資会社であった。このう

ち11社は30年代に清算・合併により消滅し

ており，４社が40年末に活動を継続してい

たにすぎない 。したがってレバレッジ型が

優勢を占めていた大規模な投資会社にあって，

普通株発行にのみ依存していたリーマン社は

ノンレバレッジ型投資会社の貴重なサンプル

を提供しているといえる。

表10はリーマン社の29～40年の所得勘定

及び貸借対照表の推移を示したものである。

リーマン社の経常利益（利子・配当収入－営

業経費）は全期間で2590万ドルの黒字で

あったが，普通株主に支払われた配当は

2881万ドルであり，同社は経常利益以上の

配当を支払っていたといえる。同社は配当支

払のための不足額を証券売却に依存すること

になるが，売却に伴う損失を739万ドル計上

することを余儀なくされている。この結果同

社の貸借対照表における利益剰余金項目は

30年から累積欠損を計上しており，40年の

累積損失額は1875万ドルに達していた。証

券価格の下落は証券売却による実現損失を招

くだけでなく，投資会社に対し保有証券の帳

簿価格の切下げを余儀なくさせる。同社の保

有証券は29年（9221万ドル）から32年

（5028万ドル）に45％の大幅な減少を示して

いた。さらにこの数字は証券価格の実勢をす

べて反映させたものではなく，31年６月時

点で帳簿価格に反映されていない市場価格を

超過する金額は2490万ドルにも及んでいる。

もし証券投資に市場価格の下落をすべて反映

させていたとしたら，31年の証券投資は

7951万ドルから6065万ドルへ24％低下して

いたであろう。

証券価格下落による実現損失および帳簿上

の損失という資産側の劣化に対応して，同社

が行った財務政策は資本金から資本剰余金へ

の資金の振り替えであった。第一に31年10

月に普通株（無額面）１株あたり公示価値を

50ドルから５ドルに縮小させ，資本金は

5000万ドルから343万ドルに，資本剰余金

は5000万ドルから8125万ドルに変更されて

いる。第二に37年５月に１：３の株式分割が

行われ，さらに37年10月に無額面株から額

面１ドルに変更され，139万ドルが資本剰余

金に計上されている。40年末の同社の自己

資本は6701万ドルとなり，その内訳は資本

金（209万ドル），資本剰余金（8367万ド

ル），累積損失（1875万ドル）となっている。

つまり同社の自己資本は29年９月の設立時

の１億107万ドルから6701万ドルに2/3の

規模に縮小したことになる。

同社の資産は29年（１億361万ドル）か

ら40年（6747万ドル）に35％低落していた

が，クローズド型一般投資会社の順位は第６

位から一躍第１位に上昇している。その意味

で他の投資会社より相対的に打撃が軽微で

あったといえるが，証券投資の構成は大きく

変化している。表11に示されるように，普

通株投資の比率は29年時点からすでに高

かったが（85.5％），30年代にその内訳に変

化が生じている。大きく低落したのは鉄道株

（8.7→ 2.7％），公益事業株（19.6→ 6.5

％），金融株（7.7→ 4.6％）であり，産業株

は35.1％から48.5％に13.4％の上昇を示し

ている。つまり同社の普通株投資は金額面で

15％減少していただけでなく，保有銘柄の大

幅な入れ替えを行っていた。例えば同社は

29年に鉄道株を14銘柄保有していたが，こ

32) ibid.,Part 4,Chap.1,pp.193-194

33)リーマン社に加えて，ノンレバレッジ型の投資

会社はリバティ・シェア社（LibertyShareCo，

資産1200万ドル），ゼネラル・キャピタル社

（General Capital Co，1070万ドル），ナショナ

ル・ボンド・シェア社（NationalBond& Share

Co，1030万ドル）の３社であった。
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表
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社
の
主
要
財
務
資
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１
．
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5
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6
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6
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6
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6
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6
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6
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6
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6
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0

7,
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4,
37
8

受
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当
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40
8,
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4

2,
06
4,
26
9

1,
43
3,
68
4

1,
24
0,
88
2
1,
58
1,
37
6
1,
88
2,
67
4

2,
13
8,
46
2

3,
22
9,
12
9

2,
30
4,
51
1
1,
74
6,
89
9

2,
42
7,
30
2

21
,4
57
,4
42

経
常
利
益

3,
21
5,
62
0

2,
86
1,
02
3

2,
00
8,
85
8

1,
49
6,
30
4
1,
69
9,
81
9
2,
04
3,
92
4

1,
96
0,
37
1

3,
04
2,
25
4

2,
72
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49
7
2,
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6,
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6
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8
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,8
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5
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5
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6
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8
－
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7
－
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,4
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5
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6,
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のうち40年に保有されていた銘柄は３銘柄

にすぎない。同様に公益事業株では16銘柄

のうちわずか４銘柄が継続して保有されてい

た 。証券売却の過程で同社は大きな損失を

被っていたことは，売却利益を計上したのは

33～36年の４カ年に過ぎず，残りの７カ年

は売却損を計上していたことで示されるであ

ろう。

同社は普通株だけの単純な資本構造を有し

ていたため，資産面の利益（配当）が普通株

資本の配当→株価に直接的に反映される関係

にある。同社の普通株配当（2881万ドル）

は証券投資から得られる配当（2146万ドル）

を上回っており，普通株に対する配当が低い

水準にあるとすれば，それは恐慌期の企業配

当の実情を反映していたと判断できるであろ

う。では配当支払いはどのように行われてい

たのであろうか。同社は37年に１：３の株式

分割を行っているため，38～40年の３カ年

の配当を修正する必要があり，修正後の配当

は38年（2.7ドル），39年（2.4ドル），40

年（2.4ドル）となる。この修正を考慮すれ

ば，30～40年の普通株の平均配当は3.1ド

ルとなり，恐慌期にしては比較的良好な水準

を維持しているとすることができよう。

株価は29年の63～136ドルから40年には

151/4～247/8（修正後は46～75ドル）で推

移している。リーマン社は株式恐慌の直前

（９月11日）に株式を市場に売却しており，

高値（136ドル）で購入した投資家にとって，

その資産価値は45～66％の下落を被ってい

たことになろう。これを１株あたり純資産価

値で見れば，29年末（91.54ドル）から39

年末（32.72ドル）に64％の下落となり，株

価はほぼこれに照応した水準で推移している

といえるだろう。

２．レバレッジ型（普通株＋優先株）：

シカゴ社（Chicago Corporation）

シカゴ社（旧）は1929年２月にシカゴの

投資銀行，フィールド・グロアー社（Field,

Glore & Co）によって設立されている。同

社はシカゴ証券市場で１株の普通株と１株の

優先株をユニットにして66ドルで売却され

た。さらに29年９月にコンチネンタル・シ

カゴ社がコンチネンタル・イリノイ・ナショ

表11 リーマン社の証券投資の構成

1929.12 ％ 1933.6 ％ 1940.12 ％

債券 4,557,237 7.4 5,527,795 11.0 10,754,150 18.1

優先株 4,388,212 7.1 2,372,481 4.7 3,867,687 6.5

普通株 52,915,737 85.5 39,932,134 79.4 44,764,457 75.4

一般産業 21,703,012 35.1 22,511,806 44.8 28,787,035 48.5

公益事業 12,152,594 19.6 4,724,915 9.4 3,846,178 6.5

鉄道 5,384,318 8.7 2,422,645 4.8 1,590,493 2.7

石油 5,432,500 8.8 2,962,168 5.9 5,070,300 8.5

銀行・保険 4,735,083 7.7 4,174,873 8.3 2,755,323 4.6

鉱業 1,913,606 3.1 3,135,727 6.2 2,715,128 4.6

雑 1,594,624 2.6

合計 61,861,186 100.0 50,282,640 100.0 59,386,295 100.0

（出所)Moody’s Bank & Finance，関連号
（注)単位＝ドル

34)リーマン社が30年代に継続して保有していた

鉄道株は，Atchison,Topeka& SantaFeRyCo，

Northern Pacific Ry. Co，Pennsylvania R. R.

Coの３銘柄であり，公益事業株はAmerican

Gas & Electric Co，Commonwealth & South-

ern Corp，National Power & Light Co，

United Gas Improvement Co，の４銘柄であっ

た（Moody’s Bank & Finance,1930/1941）。
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ナル・バンク・トラストの証券子会社である

コンチネンタル・イリノイ社（Continental

Chicago Corp）及びフィールド・グロアー

社により設立され，普通株・優先株のユニッ

トが68.5ドルで市場に売却されている。コ

ンチネンタル・イリノイ社は100万株の普通

株を1500万ドルで購入し，発行済み株式数

（175万株）の57％を保有する支配株主と

なっている。シカゴ社（旧）・コンチネンタ

ル・シカゴ社の経営陣はシカゴを始めとする

合衆国中西部を代表する銀行・投資銀行・産

業企業の経営者によって占められ，中西部地

域の企業に中期信用を提供するものと期待さ

れていた。

２つの投資会社はそれぞれ6000万ドル台

の資産規模を有していたが，ほぼ同じ経営者

により担われていたため，30年12月に合併

し，コンチネンタル・シカゴ社が存続会社と

なっている。株式交換は優先株で１：１，普

通株で１：0.65の比率で行われ，資産規模は

6778万ドル（30年末）となっている。コン

チネンタル・シカゴ社はさらに32年12月に

資産400万ドル規模のシカゴ・インベスター

ズ社（Chicago Investors Co）を１：１の株

式交換比率で合併し，シカゴ社（新）を形成

している。ここにシカゴを代表する投資会社

が一本化されることになった 。

シカゴ社は優先株を発行するレバレッジ会

社であったが，株式に対する配当支払いを可

能とする利益を上げることが出来たのであろ

うか（表12）。優先株は１株３ドルの配当を

株主に交付し，配当未払いの場合には配当は

累積していき，普通株への配当を実施するこ

とができない契約となっている。また優先株

は利益請求権で普通株に対し優越的な地位に

あるだけでなく，議決権においても普通株と

同一の権利を有している。同社の配当支払い

の実態を見れば，普通株に対して一度も配当

がされておらず，優先株に対する配当支払い

もかなり不規則に行われていた。優先株の配

当は30～40年に年平均2.87ドルであり，40

年末に１株あたり1.5ドルの未払配当を有し

ていた。

つまり同社は優先株に対し不規則ながらも

契約配当をどうにか支払っていたものの，普

通株への配当の余裕がなかったことになる。

これを配当支払いの原資の側面から具体的に

みてみよう。証券投資からの受取配当は

1474万ドルであり，優先株配当（1868万ド

ル）に遠く及ばない金額である。利子などの

収益を加えた経常利益（2125万ドル）から

かろうじて優先株配当を支払っており，普通

株は収益から判断すれば〝water"にすぎな

かったことになる。

こうした資産収益性の脆弱性は1931～32

年に同社経営を厳しい危機へと向かわせるこ

とになる。この時期はまたシカゴの金融界が

信用不安の渦中にあり，シカゴ社の主幹事証

券会社（コンチネンタル・イリノイ社）の親

会社であるシカゴ最大の銀行，コンチネンタ

ル・イリノイ・バンク自体が預金取り付けに

襲われる状況にあった 。シカゴ社は32年

12月のシカゴ・インベスターズ社との合併

を前にして，投資証券の抜本的な見直しと再

評価を実施している。投資証券の売却によっ

て31年（－105万ドル），32年（－1026万

ドル）に巨額の実現損失を計上し，また30

年（1978万ドル），32年（－2158万ドル）

には保有証券の大幅な評価下げを実施してい

る 。同社の投資証券は31年末から32年

11月に大きく低落しており，減少の規模は

36)コンチネンタル・イリノイ・バンクが迎えてい

た当時の金融危機に関しては，拙稿『アメリカ銀

行恐慌と預金者保護政策』第８章，284～287頁，

を参照。

37) ibid.,Part 4Chap.1,p.270

35) Investment Trusts and Investment Com-

panies,Part.3,Chap.3,pp.882-885
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シ
カ
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社
の
主
要
財
務
資
料

１
．
株
価

19
29
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19
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19
39

19
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普
通
株
（
無
額
面
）

配
当

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

株
価
－
高
値

73
19

3/
8

10
1/
4

3.
5

5
4

6
1/
8

6
1/
8

6.
75

2.
5

2
3/
8

1
7/
8

株
価
－
低
値

12
1/
2

5
1/
4

1
1/
2

3/
8

0.
75

1.
5

1
5/
8

4
1
3/
4

1
1/
2

1
1/
4

3/
4

３
ド
ル
優
先
株
（
無
額
面
）

配
当

0.
55

3
3

2.
25

1
1.
5

1.
75

8.
5

3
2.
25

3
2.
5

株
価
－
高
値

69
52

37
1/
2

25
.5

34
.2
5

31
.2
5

46
7/
8

55
.5

48
36

38
1/
2

37

株
価
－
低
値

35
35

14
7
7/
8

12
7/
8

22
.2
5

43
1/
2

4.
5

30
1/
2

25
.7
5

32
.5

25
.7
5

２
．
所
得
勘
定

19
29

19
30

19
31

19
32

19
33

19
34

19
35

19
36

19
37

19
38

19
39

19
40

合
計
(2
9－

40
)

受
取
利
子

2,
47
8,
31
5

1,
70
2,
42
0

1,
20
3,
32
9

87
4,
50
8
39
8,
25
8

28
3,
04
8

24
0,
35
0

20
9,
41
2

12
4,
15
6

12
2,
90
6

13
1,
03
6

15
9,
47
7

7,
92
7,
21
5

受
取
配
当

4 1
0,
42
3

2,
33
3,
78
4

1,
70
6,
79
5

78
2,
10
9
60
0,
47
1

97
7,
09
3
1,
07
7,
52
8
1,
63
9,
32
1
1,
97
4,
76
8

94
2,
69
5
1,
09
7,
78
4
1,
19
6,
47
6

14
,7
39
,2
47

経
常
利
益

4,
67
6,
68
5

4,
03
6,
20
4

2,
91
0,
12
3

1,
66
0,
21
6
99
8,
72
9
1,
29
2,
64
1
1,
35
1,
31
3
1,
86
0,
90
5
2,
10
6,
28
9
1,
07
2,
06
0
1,
23
2,
30
8
1,
36
1,
46
6

24
,5
58
,9
39

支
払
利
子

13
,7
93

13
,7
93

配
当
前
利
益

4,
22
3,
44
4

3,
78
0,
29
2

2,
64
5,
65
9

1,
45
2,
41
6
71
9,
93
2
1,
06
4,
19
5
1,
12
0 ,
08
4
1,
57
1,
68
1
1,
81
5,
44
9

79
5,
86
2

96
0,
97
4
1,
10
4,
52
5

21
,2
54
,5
13

支
払
配
当

0

普
通
株

0

優
先
株

1,
68
7,
48
5

3,
82
8,
27
7

2,
64
3,
75
8

1,
60
7,
61
1
72
7,
05
3
1,
00
7,
41
2
1,
12
7,
96
9
1,
36
4,
41
9
1,
61
3,
80
5
1,
19
4,
10
0

81
6,
95
7
1,
06
5,
60
1

18
,6
84
,4
47

証
券
売
却
益
(損

失
)
1,
10
5,
27
6

1,
65
3,
32
2
－
1,
04
5,
84
7
－
10
,2
61
,0
53

33
0,
40
3
1,
71
0,
84
6
5,
23
0,
65
4

－
1,
27
6,
39
9

純
利
益

2,
53
6,
95
9
－
18
,1
75
,9
84

－
1,
04
3,
94
6

－
15
5,
19
5
－
7,
12
1
1,
71
0,
84
6

－
7,
88
5

20
7,
26
2

20
1,
64
4
－
39
8,
23
8

14
4,
01
7

38
,9
24

－
14
,9
48
,7
17

３
．
貸
借
対
照
表

19
29

19
30

19
31

19
32

19
33

19
34

19
35

19
36

19
37

19
38

19
39

19
40

現
金

66
5,
71
8

2,
88
4,
71
1

88
1,
37
5

1,
06
0,
81
8

1,
16
1,
15
2

1,
16
1,
15
2

1,
22
1,
51
9

3,
49
5,
95
9

4,
05
5,
34
3

3,
61
9,
71
8

2,
88
7,
46
1

4,
05
6,
10
1

コ
ー
ル
・
ロ
ー
ン

7,
00
0,
00
0

4,
59
1,
13
3

貸
付

10
,7
73
,1
52

証
券
投
資

43
,2
18
,8
24

65
,3
71
,4
24

52
,7
10
,4
58

22
,9
36
,8
63

23
,0
17
,8
65

23
,0
17
,8
65

26
,0
81
,2
33

28
,3
57
,9
10

28
,4
76
,1
17

26
,8
01
,3
31

28
,3
60
,8
82

26
,5
87
,6
20

合
計

62
,9
97
,6
94

67
,7
75
,6
12

57
,6
21
,9
92

24
,2
06
,6
51

24
,3
81
,6
36

24
,3
81
,6
36

28
,4
81
,6
43

32
,0
87
,4
23

32
,6
74
,6
48

32
,4
47
,0
61

31
,3
84
,5
20

30
,9
21
,9
75

３
ド
ル
優
先
株

37
,4
99
,5
00

47
,0
00
,0
00

37
,5
57
,8
00

17
,2
90
,4
00

16
,5
24
,1
50

16
,5
24
,1
50

15
,7
52
,2
75

18
,7
38
,5
25

14
,6
65
,0
00

14
,1
41
,2
50

13
,4
97
,3
75

13
,0
45
,5
00

普
通
株

8,
75
0,
50
0

14
,4
37
,5
32

14
,4
37
,5
32

3,
33
7,
50
6

3,
30
1,
34
2

3,
30
1,
34
2

3,
30
1,
34
2

3,
30
3,
34
1

3,
30
6,
34
2

3,
30
6,
34
1

3,
30
8,
51
3

3,
31
0,
59
7

資
本
剰
余
金

13
,1
25
,0
00

5,
05
5,
98
2

1,
72
7,
66
9

3,
28
6,
86
0

4,
38
6,
16
1

4,
38
6,
16
1

9,
24
1,
36
7

12
,2
70
,5
68

14
,0
56
,1
93

14
,7
64
,7
73

14
,1
24
,3
13

14
,2
00
,2
63

利
益
剰
余
金

2,
53
6,
95
9

20
5,
70
1

43
,3
84

10
0,
16
7

10
0,
16
7

92
,2
82

29
9,
54
4

50
1,
18
8

10
2,
95
0

24
6,
96
8

28
5,
89
1

（
出
所
)
M
oo
d
y’
s
B
an
k
&
F
in
an
ce
関
連
号

（
注
）
１
．
19
29
年
は
シ
カ
ゴ
社
（
旧
），

19
30
－
31
年
は
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
・
シ
カ
ゴ
社
，
19
32
年
以
降
は
シ
カ
ゴ
社
（
新
）
の
財
務
資
料
で
あ
る
。

２
．
単
位
＝
ド
ル
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債券で63％（1237→ 463万ドル），株式で

66％（3947→ 1360万ドル）の大きなもので

あった。その結果として同社の総資産は短期

間に51％の大幅な減少（5454→ 2667万ド

ル）を示している 。

これらの損失は証券価格の下落を反映して

いたものであるが，特にドイツを始めとする

中東欧債券および中南米債券，さらにインサ

ル帝国の崩壊による公益事業債の債務不履行

などから大きな打撃を受けていた。その意味

でシカゴ社の証券投資は親会社であるコンチ

ネンタル・イリノイ・バンクの投資政策の一

環を担っており，親会社によって引き受けら

れた証券の「受け皿」として機能していたと

して良いであろう。

こうした投資証券の減価に対応するため，

同社は32年１月に無額面株の公示価値を切

り下げ，資本剰余金を創出している。つまり

優先株の公示価値は１株50ドルから25ドル

へ，普通株は５ドルから１ドルに切り下げら

れ，3011万ドルの剰余金は証券帳簿額の再

評価のための原資となっている 。同社は

29年（6186万ドル）から40年（2659万ド

ル）まで資産規模を57％減少させていたも

のの，クローズド型投資会社のランクでは第

11位から第９位に上昇している。同社の資

産構成にも大きな変化があり，債券比率の低

下，普通株比率の上昇という現象が見られた。

債券の推移を見れば，鉄道債では31年（21

銘柄）から40年（８銘柄），公益事業債では

31年（23銘柄）から40年（６銘柄），外国

債では31年（22銘柄）から40年（０）と

なっており，このような変化は同社に巨額の

証券の実現損と評価損をもたらしていたので

ある。

３．レバレッジ型(普通株＋優先株＋社債）：

トリ・コンチネンタル社

(Tri-ContinentalCorporation）

トリ・コンチネンタル社（旧）は1929年

１月に投資銀行 J.&W.セリグマン社をスポ

ンサーとして設立され，株式発行により調達

された資金は5300万ドルに及んでいる。さ

らにセリグマンは29年８月にトリ・コンチ

ネンタル社（旧）との共同スポンサーでト

リ・コンチネンタル・アライド社（Tri-

ContinentalAlliedCo）を創設し，ユニット

株（1.5株の普通株＋１株の優先株）の発行

により5700万ドルの資金を調達している。

株式ブーム期に設立された２社は巨額の資金

を調達することが出来たが，29年末にセリ

グマンの主導により合併し，トリ・コンチネ

ンタル社（新）が成立した 。同社の合併時

の資産は7600万ドルであり，株価下落の影

響により短期間に１億ドル強の資産の1/4は

すでに失われていた。

セリグマンは同社普通株の16％（32.5万

株）を所有する少数株主に過ぎなかったが，

管理契約を締結することで同社の支配権を維

持している。トリ・コンチネンタル社の取締

役16名のうち，６名がセリグマンの出身で

あり，経営陣においてもセリグマンのパート

ナーであるベイリー（E.Bailie）が社長，ホ

ワイト（R. V. White），ランドルフ（F. F.

Randolf）が副社長の地位を占めていた 。

トリ・コンチネンタル社は基本的に多様な

証券に投資する投資会社として位置づけられ

るが，証券投資に占める子会社投資比率は

40) Investment Trusts and Investment Com-

panies,Part 3,Chap.3,pp.885-887

トリ・コンチネンタル（旧）とトリ・コンチネ

ンタル・アライドの合併の理由として，トリ・コ

ンチネンタル・アライドの優先株に対する資産カ

バレッジを上昇させることが指摘されている

（ibid.,pp.1009-1011）。

41)Moody’s Bank & Finance,1932,p.878

38)Moody’s Bank & Finance,1933,pp.2056-58

39) ibid.,p.2056
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30年末に約12％（790万ドル）となってお

り，同社を中心とした投資会社グループを形

成するという別の性格ももっていた。後述す

るアトラスおよびエクィティのような規模で

はないものの，同社は30年代に他の投資会

社を積極的に吸収・合併して資産を拡大して

いる 。以下はトリ・コンチネンタルによっ

て合併あるいは支配権を獲得された投資会社

を示したものである（括弧内は29年末の資

産）。

1931年１月 Wedgewood Investing Co

(502万ドル）

1931年５月 Selected Industries,Inc

(8100万ドル）

1932年５月 Investors EquityCo

(2840万ドル）

1932年６月 Capital Administration

Company（1180万ドル）

BroadStreet Investing Co

（270万ドル）

1933年１月 Graymur Co（887万ドル）

1935年11月 BlueRidgeCo

(１億3350万ドル）

1938年11月 ElectricShareholding Co

(5100万ドル）

これらの普通株投資のうち，とりわけ注目

されるのはブルーリッジおよびエレクトリッ

ク・シエア・ホールデイングへの投資である。

トリ・コンチネンタル社は35年11月にシェ

ナンドー社からブルーリッジ株を購入してお

り，その購入代金はギャランテイ・トラスト

からの200万ドルの借入れで調達された。ト

リ・コンチネンタル社のブルーリッジへの投

資は子会社保有分をふくめて普通株の31％

に及んでいたが，同社の支配権はＨ・ウイリ

アムスに率いられるセントラル・スティト・

エレクトリック社にあり，トリ・コンチンネ

ンタル社はシカゴ社（25％）と並ぶ少数利権

にとどまっている。だが1935年の公益事業

持株会社法の成立はブルーリッジおよびエレ

クトリック・シエア・ホールデイング社の支

配関係に大きな変化をもたらすことになる 。

エレクトリック・シエア・ホールデイングは

セントラル・スティトの子会社であり，その

資産の1/2はノース・アメリカン株によって

占められていた。セントラル・スティトはエ

レクトリック・シエア・ホールデイングおよ

びその他子会社を媒介してノース・アメリカ

ン株式の10％以上を保有していた。ところ

が公益事業持株会社法の成立により，セント

ラル・スティトは公益事業持株会社法第４条

にもとづき登録するか，ノース・アメリカン

の利権の一部を処分するかの選択を迫られて

いる。セントラル・スティトは後者の道を選

び，トリ・コンチネンタル社の保有するブ

ルーリッジ株とセントラル・スティト社の保

有するエレクトリッ・シェア・ホールデイン

グ株が交換され，トリ・コンチネンタルの支

配下に入ったエレクトリック・シェア・ホー

ルデイングはゼネラル・シェア・ホールデイ

ングと社名を変更している 。

トリ・コンチネンタル社の資本構造はそう

した合併に伴い変化している（表13）。創立

時には同社の資本は普通株（505万ドル）と

優先株（4337万ドル）から成っていたが，

インベスターズ・エクィティ社およびグレイ

ムアー社の合併にさいして社債を継承・発行

43) ibid.,Part 3,Chap.7,pp.2774-2775

44)公益事業持株会社であるノース・アメリカン社

が発行していた普通株は1940年末で857万2626

株であった。そのうちセントラル・スティト・エ

レクトリック社が2.1％（17万6021株），アメリ

カン・シティズ・パワー・ライト社が5.6％（47

万5030株），ゼネラル・シェア・ホールディング

が4.2％（35万8100株）であり，もしセントラ

ル・スティト・エレクトリックがゼネラル・シェ

ア・ホールデイングを手離さなければ，持ち分比

率は11.9％となり，10％を超過することになる。

42) Investment Trusts and Investment Com-

panies,Part 3,Chap.5,pp.1927-1932
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表
13

ト
リ
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
社
の
主
要
財
務
資
料

１
．
証
券
価
格

19
30

19
31

19
32

19
33

19
34

19
35

19
36

19
37

19
38

19
39

19
40

普
通
株

配
当

0
0

0
0

0
0

0.
5

0.
25

0
0

0
株
価
－
高
値

20
.2
5

5.
5

8.
75

6.
75

6.
75

8.
25

12
11

3/
8

4
7/
8

4
3/
8

2
3/
4

株
価
－
低
値

5
5/
8

1.
5

2.
75

3
3

1
7/
8

7
1/
8

3
1/
8

2
5/
8

2
1.
25

優
先
株

配
当
（
６
ド
ル
）

6
6

6
6

6
6

6
6

6
6

6
株
価
－
高
値

96
.5

94
1/
4

72
75

78
97

1/
8

11
0

10
9
1/
8

91
88

82
.5

株
価
－
低
値

75
36

42
41

60
.2
5

69
93

82
77

74
64

社
債
（
５
％
利
子
）：

19
33
－
53
年

社
債
価
格
－
高
値

80
7/
8

75
1/
8

87
87

10
0

11
9
1/
8

13
0

12
3

11
0

10
9

10
8.
75

社
債
価
格
－
低
値

72
3/
4

59
55

55
82

5/
8

11
2.
5

11
5

10
4

10
3

10
4.
5

10
4

２
．
所
得
勘
定

19
30

19
31

19
32

19
33

19
34

19
35

19
36

19
37

19
38

19
39

19
40

合
計
(3
0－

40
)

受
取
利
子

1,
06
3,
49
2

59
2,
78
4

45
2,
18
6

66
8,
94
4

62
4,
12
7

51
4,
80
2

21
5,
77
9

11
2,
81
9

10
6,
41
8

81
,4
84

14
0,
94
4

4,
57
3,
77
9

受
取
配
当

2,
23
7,
55
5

1,
78
8,
49
8

1,
31
4,
36
5

1,
04
1,
10
0

1,
23
4,
95
1
1,
48
9,
38
6
2,
45
5,
03
7
2,
03
2,
80
1

95
0,
22
1
1,
19
2,
52
0
1,
39
6,
85
8

17
,1
33
,2
92

営
業
収
入

2,
80
4,
07
4

2,
08
3,
71
4

1,
99
8,
10
5

1,
51
6,
49
5

1,
68
2,
75
7
1,
81
3,
45
3
2,
52
6,
32
9
2,
05
0,
31
7

83
8,
68
8
1,
09
1,
73
7
1,
31
5,
05
3

19
,7
20
,7
22

支
払
利
子

17
8,
03
1

39
4,
94
6

37
9,
34
5

37
3,
82
0

21
3,
51
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している。インベスターズ・エクィティ社は

1927年に５％社債（－1947年６月）を発行

しており，512万ドルの残高は32年にト

リ・コンチネンタル社に継承されている。ま

たグレイムアー社の社債はトリ・コンチネン

タル社が1933年に新たに発行した５％社債

（246万ドル）と交換されており，1933年末

にトリ・コンチネンタルの負債項目に759万

ドルの社債残高が計上されることになる。

かくて普通株・優先株・社債という複雑な

資本構造を有していたトリ・コンチネンタル

社は株主・債権者の所得期待を満足させるに

足る投資証券からの収益（利子・配当）を挙

げることが出来たのであろうか。同社は

30～40年に利子支払い（269万ドル），優先

株配当（1552万ドル），普通株配当（182万

ドル）の現金支出を行っている。利子・配当

支払額は総計で2003万ドルとなり，利子・

配当受取り額は1972万ドルであるので，そ

の他費用を含めれば，76.8万ドルの現金が

不足となっている。このように若干の現金収

支の不足があるとはいえ，同社の経常収入と

支出はほぼ均衡した状況にあったといえるが，

これにはいくつかの留保を付さなければなら

ない。第一に普通株の配当は36～37年を除

いて実施されていなかったことである。普通

株価は36～37年を除けば高値でも一桁台で

低迷しており，1940年には1.25～2.75ドル

で推移していた。したがって普通株投資家の

立場からすれば，同社の普通株資本は何らの

収益を生み出さない〝water"に過ぎないと

いえるだろう。

第二に優先株は６ドルの配当を規則的に維

持しており，株価も31～32年に低値が40ド

ル台に下落していたが，40年には64～82.5

ドルで推移している。優先株の発行株数は

30年（43万3650株）から40年（14万5200

株）にかけて28万8450株減少しており，特

に30～31年と36年に大幅な減少を示してい

る。恐慌期に同社はセリグマン社を通して公

開市場で優先株を大量に再購入しており，発

行済み優先株の60％が１株92.18ドルで購

入・償還されている 。さらに36年に同社

は銀行から調達した借入金（1000万ドル）

で優先株の償還及びインベスターズ・エクィ

ティから継承した社債を償還している。優先

株数の減少は配当支払額に反映されており，

配当支払額は30年（237万ドル）から40年

（87万ドル）に63％減少している。つまり優

先株数の減少こそが優先株配当額を経常収益

（利子・配当受取額）の水準の範囲内に収斂

させた最大の理由となろう。

以上のように優先株の配当支払額を縮小さ

せることで収支の赤字幅は30～40年に77万

ドルの金額におさまっていたが，赤字は32～

36年，38～39年の７カ年で記録されている。

さらにトリ・コンチネンタル社の証券売却損

失は30～40年に1305万ドルに及んでおり，

とりわけ31年（－999万ドル），32年（－

687万ドル）の証券売却損は巨額に及んでい

た。これに対応して行われたのは1931年10

月に実施された減資政策であった。優先株は

100ドル額面から無額面（公示価値25ドル）

へ，普通株は無額面株の公示価値を2.5ドル

から１ドルへ切り下げられ，剰余金が2522

万ドル創出されている。かくして同社の自己

資本は1930年１月の合併時に7477万ドル計

上されていたが，40年末には3179万ドルに

まで減少しており，4298万ドルの資本が恐

慌期に失われていた。

以上ノンレバレッジ型，レバレッジ型を代

表する３つの投資会社の財務状況を検討して

きたが，いずれの投資会社にも共通する事態

は投資証券の価格下落に対応するために減資

政策を採用していたことであろう。このこと

はその他の投資会社にも一般的にみられた現

45）ibid.,Part 3,Chap.3,pp.967-971;Chap.5,pp.

1753-1758
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象であり，自己資本を「食いつぶす」までに

資産側の劣化が進んでいたことを示していた。

そして減資政策は投資信託業界に固有に見ら

れた現象ではなく，産業企業，銀行企業にお

いてもかなり広汎に実施されており，いわば

大恐慌期を象徴する財務政策としての性格を

帯びていたのである。
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