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卸売電力企業における経営方針の転換

1920年代と30年代の大同電力一一

渡 哲 ~~ 

I はじめに

第一次大戦後のわが国電力業では資本の集積と集中が進み r五大電力」を

中心とする大企業が生まれた。しかも，大電力企業の中には小売電力と卸売電

力の 2類型が生じたヘ関西での電力独占体制]は，異なる類型に属する複数の

犬作業が対等な有場で協定者結び， ，1'11潤を分配する形で， 1920年代なかばに成

立したと考えられる九 この体制の昭和恐慌後の構造はいかなるものであった

か。それを知るための手掛りとして，栗原東洋民らの業績を検討してみよう。

氏らは次のように述べている。小売電力と卸売電力の基本的相違は，消費者

への直接供給3 とりわけ電灯用電力の供給を行うか否かである。昭和恐慌の打

撃は両者にとって異なるものであった。電灯市場では恐慌の影響が小さく，小

売電力に対する打撃は比較的軽かったが，卸売電刀は小売電力によって卸売電

力料金を引下げられたため，受けた打撃が大きしその収益力は低下した。卸

売部門は非採算部門化 L，卸売電力は小売部門への進出を図ったが，小売電力

によって阻止された。電力業全体は1935年から景気回復に向ったが，小売進出

1) 小売電力企業 ('J売電力〉は最終消費者への電力販売を主に行う電力企業である。販売電力が
自社発電によるか，購入によるかは問わな、、。卸売電力企業(卸売電力〉は販売電刀の多く，ま

たは全部を同業他社へ売却し，小売を主業としない電力企業である。 r豆大電力」のうち東京電
灯，東邦電力 宇治川電気〔東電・東邦宇治竃と略す〕は前者に，大同電力と日本電力〈大
同・日電と略す〕は控者に属する。宇治電位設立当初，卸売電力であったが，第次大戦中から
4古市場を拡大し，小売電力としてり性格を強めてきた。昭和恐慌前桂を主に扱う本稿では，宇
治電十小売電力に入れておし

2) 拙稿「関西における電力独占体の形成 京都電灯の小売企業化を中心に一一Jr経首論議』

第 131巻第 1，2号. 1083年。
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を果せなかった卸売電力の回復は十分でなく，そのため卸売電力の中には電力

国管を歓迎する動きさえあったヘ

この説に従えば， 1930年代に入ると，卸売電力は不安定な経営から脱けきれ

ず，関西における電力独占体制の中で保ってきた地位を低下させたことになる。

とすれば， 1930年代の電力独占体制は1920年代とは異なった構造を持つことに

なるが，卸売電力の地位は実際に低下したのであろうか。利益率などの経営指

標を比較した限りでは， 1930年代にお円る卸売電力の経営は20年代より悪化し

たかに見える。しかし，実際の経営状況を知るためには，経営指標の単なる量

的な比較にとどまることなく，その奥にある経営の質的変化に注目する必要が

ある。そのうえで， 1930年代における卸売電力の地件も確定きれるであろう心。

以上の問題意識のもとに，本稿では代表的な卸売電力である大同の1920年代

と30年代の経営上の変化を中心に見ていきたい。

11 大同の発展を可能にした条件

大同・日電を代表とする卸売電力は1920年代に成長した新興電力企業である。

その成長を可能にした条件は次の 3点にまとめられるであろう。大容量の水火

力併用発電体制の建設へ小売電力への大口の電力卸売という形での市場の獲

得。設備投資資金の調達。本節では，大同を例としてこれらの条件を具体的に

見ておこう的。

1 木曽川の水力開発と水火力併用発電体制

大同の水利権の中心は木曽川であった。第次大戦後には，中部山岳地帯の

3) 栗原東洋編『現代日本産業発達史 E 電力J]， 19G4年，第2篇第1章〈栗車東洋執筆)，第3
節第2章(j笹井則執筆〕。

4) 1出L午代の経営指標が20年代より軍司七している事実は，卸売電力に限らず東電・東邦田宇治電
にも共通した現皐とであっナこ。したがって，経営指原の単なる数量的な比較からは，卸売電力だけ
でなくづ守主電力も経営不振から脱出しきれなかったとし、う結論にならざるをえなし、。

5) 水火力併用発電の原理とその経済性については，木多勘一郎「汽力を補助とせる場合の発電水
カの経済的利用品 1926年。

町 大同は1921年1月に大阪送電・木曽電気興業・円本水力〈木曽興業・日水と略す〉の ::q土が/
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諸河川|から京浜や京阪神への送電が，技術的にも経済的にも可能となった。な
物

かでも木曽川は自然的・地理的条件に恵まれ亡おり，中京・京阪神に近く，水

力開発にもっとも適した河川の 1つであった。大同はその水利権の大部分を入

手し， Iー河川|一会社主義」をもって系統的に水力開発を進めていった1)0 1921 

年から翌年にかけて，須原・読書・桃山・大井町各水刀発電所が次々に着工さ

れ，、、ずれも 1925年までに完成した。とりわけ，山力 4万 KWを越える読書

と大井は，当時では最大級の水力発電所であった。木皆川沿岸は交通が便利で

あり，資材輸送費が廉価だったこともあって，各発電所の建設費は出力 lKW

当り300円から100円と，イソフレ下の当時と Lては比較的低いものであった則。

京阪神進出に不可欠た大阪送電線(l54，000V)は1921年 1月に着工され， 22 

年 7月に大阪・清洲間が開通し， 23年12月に全線が完成した。さらに，翌年 1

月には須原・塩尻問の送電線も完成し，京電への卸売が始まった。

同時に，大同は大阪に毛馬火力発電所を建設し， 1923年には火力発電所 3;1;¥;

を大阪屯'灯から購入した。それらの合計出力 100，500KW のうち 80，OOOKW

は， ピーク時や渇水期の補給用に当てられ，水力発電所の稼動率を高めること

になった。こうして，大同は創立後数年間で，大容量の水火力発電所と長距離

送電線からなる水火力併用発電体制を完成した。その発電出力は1925年に水力

154，800 KW，火力 100，500KW，合計 255，300KW に達L，東電に次ぐものと

なった。大量発電と大量送電は，大同の生産力を従来の企業より高いものとし，

¥込イ守併して設立されアム 大戦中に京阪神を襲った電力飢館は水力電気導入の必要性を痛感せし
め，中部地方から主主医神への送電が相次いで計画された。木首興業と京阪電鉄の出資による大阪
送電の設立j 大阪市灯と京都電灯が計画した円ス，宇治電由子会半十日置がそれであったn その中
で経営基盤が脆弱であった日水は戦佐恐慌で行詰り，社長の山本来太郎が政友会の岡崎邦柿を介
して，名古屋電灯と木首興業を経営する福沢桃介に日水を克込んだのが，大同設立のきっかけで

あった。日水は大肱電灯・京都電灯と大口の卸売契約を締結していたので，発送電能力を持つ木
曽興業・大坂送電と H水の合同は，生産能力と市場を持つ電力企業。誕土を意味した。名古屋電

灯の木曽川水利権獲得と，それが木曽興業大間へと移転した経過については，東邦電力史1編纂

委員会『東邦電力史j，1962年， 31-39へ ジと宮宥林造『大同電力株式会社沿革史j (C沿革史1
と陥す)， 1941年， 25-35ヘ ジ参照。

7) r沿草史J]， 14-17ページ。
8) I大同電力の現状及び其の前途(続)J rダイヤモンド』第10巻第26号， 1922年。
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発生電力 lKWH当り 1銭強という「低コ月ト』を実現した"' (後掲第10表〕。

これが大同に強い競争力を与えたのである。

2 市場の獲得

大同は京阪神・中京、・京浜の三大消費地において大口卸売先を獲得したので

あるが，当初段重点目標とされたのは京阪神であった。大同は大阪電灯と京都

電灯への卸売契約を口水から継承しており，それが京阪神進出の足掛りとなっ

た。 しかし，京阪神進出はそれだけですんなり実現したわけではな¥"010万 KW

以上の電力を売込むためには，両社以外にも大口卸売先が必要であった。そ L

て，当時の京阪神には，大同にとって好条件が存在してL、汗のである。

大戦以来，大阪方面では工業用電力需要が急増して，供給の増加が追いつか

ない状況にあった1へそのため，新設電力企業の市場参入は比較的容易であっ

た。そのうえ，安価な電力は大同の競争力を 層強化した。同社の発送電コス

トが約 1銭であったのに対して，炭価が大戦中に高騰Lた結果，主に火力発電

に頼る京阪神の電力企業の発送電コストは lKWH3銭以上に達していたので

ある 100

直接供給区域の獲得が大同の競争力をさらに強化した。工業用電力の不足を

緩和するため，政府は大口電力市場では複数の電力企業による重複供給を認め

る方針を採った山。そのため，新興電力も大口電力の小売を行う許可を比較的

容易に得bれるようになり， 1921年 9月，大同は大阪市付近への大口電力供給

計可を叉日たのである1ω。この供給権はよ同に小売市場ヘ進出「る条件を与え

的 ただし後述するように，当時の大同の場合，本来製用巾さるべき費用カミ計上されておらず， 1 

銭強というコストは，作為的に引下げられたものだと考えられる。この意併で rJをつけてお
く。発生電力は自社c5e電と購入電力を加えたものである。服売電力はそれの約 9割であった。

10) 林安繁『宇告電之回顧.!I， 1942年， 135-136ベージ。
11) 火力発電のみを行う電力企業では，第一次大戦当時， 燃李賢が年間費閣の6割出を占めてい

た。 したがって， lKWH当り燃料費が2銭の場合， 発送電コストは3銭以上だったと推定さ
れる。

1の通商産業省『商工政策史』第24巻， 1979今ζ59ベージ。
13) 許可を受けたDは，大阪市堺市・東成郡・西成主日・中河内郡・南河内郡 泉南郡・泉北郡に

おける 1需要家lOC馬力以上司電力供給であ。た〈当時D行政区画による〉。
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第 l裏全国の発電用石炭価格

年 消費量 〔万斤il 価 格 同JTi斤当り価格悌

1921 19J.426 17，416 U.9 

1923 214，168 ?O， l~l 0.9 

1925 164，258 13，469 0.8 

1927 185，126 13，600 o.? 

1029 194，466 12，:=!98 0.6 

1931 170，566 7，194 0.4 

1933 270，820 11，331 0.4 

1935 453，677 1月，353 0.6 

『電気事業要覧J第22田搭28回より作成。

第 2表関西主要火力発電所の発電 lKWH当り燃沖S費 (樹立，晴3

年 1福崎〈字〉鷹日tll(大)J擢竺)1判明 斗 尼 崎 山 l尼崎(共〕

1921 ::1.7 3.5 

1923 不明 1.5 4.0 2.4 

1925 1.4 1.2 1.6 1.5 1.6 

1927 1.6 1.1 1.6 1.2 1.2 

1929 1.5 1.0 2.1 1.3 1.0 

1931 1.0 0.7 2.8 1.2 0.6 

1933 0.8 0.1 1.1 0.8 0.7 

1935 1.1 1.0 1.9 1.1 0.9 0.7 

L 宇〕は宇治色(;ic)は大同.(京〕は京都電灯， (押〕は神戸市電気周， (日〕は日電，

〈共〕は関西共同火力の略。
2. W電気事業要覧』第15閲第1<3回第18同第20回第22回第24回ー第四日・節目回よ

り作成一

たので，小売電力との卸売契約交渉に当って大同に有利に働いた。

こうして，大阪電灯との契約が大阪市へ継承され，宇治電が新たな大口卸売

先となり，両者が京阪神における主な卸売先となった1的。既存各社は大同から

の電力購入の道を選ぶことになったのであるが，優位に立つ大同の圧力によっ

14) 卸売契約0大阪電灯か b大阪市への継承については，萩原白書『大阪電灯株式会社泊草史~.

1925年，第9章第10章と中川倫『士電買収裏面史J，1923名第2章第3章・第4章参照。
契約継承の代償に，大聞は大1阪電灯から火力発電所などを割高な価格で購入した。ぞれ拡大同の

資産状踏を悪化きザる要因の 1つとなった。
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大同の主な卸売先 (19叩年〉

卸売電力企業における経営方針の転換
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宇治電

大阪市

東 電

東邦

京都恒灯

大阪電力

京阪電鉄

東邦奈良支広

南海電鉄

大阪電軌

北陸方血

先売it~ 

宇治電は子会社の日電

中部地方で水力発電所の建設を

なかでも zある'"。

を使って，

進めている最中であったにもかかわらず3

日電より一足先に大阪送電を開始した大同

の圧)Jに周し ζ，大同 0)小売進出を阻止す

る協定と引換に 165，000KWまでの逓増購

入契約を締結Lたのである l的。

中京では名古屋電灯の後身であるまアこ，

231，300 

314，239 

四大卸売先合計ω
総供給制

但)I 
l但)

の」旬売が続けられした。東邦に約 3方 KW

関東の東電への卸売が1923年に始さらに，

74% まり，翌年の神戸・福沢協定(市場分割I協

大同

1929年 5月時点¢数値でああ。
『沿革史j，第3篇の各項より作成。

東電への卸売は 5

に増加した。以上4者が「四大卸

と呼ばれ，大同の電力販売の70%を占めたのであった。こう Lて，

は 20万 KWに近い卸売先を短期間に獲得しえたのであるo

1 

2 

定〕締結にともなって，

万 KW

売先」

設備投資資金の調達

次に，設備投資資金の調達について検討する。急激な発送電設備建設の結果，

大同の総資産は1921年から25年にかけて約 1億 5，000万円増加し， なかでも営

業用固定資産の増加が 1宏2，000万円を占めた(第4表〕。この間，

3 

払込資本金

合計 1倍、 4，700万円増加しており，

15) 宇治電への卸売料金は定時電力
売料金は 2.3銭であった。ただし，
た。

16) ~沿革史j， 219-2.23ペ一九『宇治電之回顧J]， 196-197ページ。「目本電力の送電開始と関西電
力界J ~東洋経済新報』第1，087号， 1924年。

1 KWH 2.45銭， 季節電力2.1銭， 平均2.4銭， 大阪市への卸
いずれの場合も，責任負荷率超過分の料金は 1戯程割引され

は 7，00口万円，社債発行残高は 7，700万円，
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。 第 4表大同の貸

〔借方]

年 営国管業資産用 I固そ定の資他産の 合固定資産計 所証有有価券
貸付金|融員l合

1921 18，993 31，294 50，827 6，734 1，087 11，121 69，769 

1922 39，594 36，691 76，285 9，416 337 17，329 103，367 

1923 114，508 33，616 148，124 11，495 2，937 7，701 170，257 

1924 121，784 38，186 159，970 12，445 7，882 18，830 199，127 

1925 138，913 26，879 165，792 16，992 8，708 26，081 217，573 

1926 147，226 28，962 176，188 23，591 6，152 1.5J'ii10 221，481 

1927 158，765 16，004 174，769 32，845 8，689 21，119 237，422 

1928 167，310 13，923 181，233 36，687 19，524 11，067 24-8，511 

1929 171，073 18，571 189，644 37，892 26，636 14，006 268，178 

1930 170，593 29，511 200，104 37，834 33，792 15，618 287，348 

1931 186，291 13，222 199，513 39，334 29，629 11，577 28U，Ub3 

1932 184，840 13，203 198，043 14，906 26，110 11，672 280，731 

1933 182，975 11，909 194，884 38，546 25，239 15，300 273，969 

1934 190，715 12，573 203，288 34，788 31，613 12，959 282，648 

1935 189，602 16，.490 206，092 37，410 31，670 11，155 286，327 

1936 196，369 21，282 217，651 46，081 15，742 14，140 293，614 

1937 207，113 21，192 228，305 49，172 17，044 14，579 309，100 

1938 223，716 16，301 210，017 51，758 J S，百27 18，735 

各期官業報告書と『沿羊史j，第4篇付表より作成。

大同の建設資金は主にこの両者によって調達されたと言える。第一次大戦以前

の電力業においては，設備資金の調達は主に増資によコてなされた。しかし，

大戦後は社債に土る社外資金の動員が行われるようになった。1:<に，大同の

ように 1社で年間 3，000万円以上もの巨額な資金を必要とし， しかも新設企業

であるために高配当が困難な企業は，増資のみで資金調達を行うことが不可能

であった。そのため，粁債発行による長期・低利の資金獲得が，その発展にと

り不可欠となったが，第一次大戦直後のわが国は社債市場が未発達で，発行条

件も劣悪であった問。

17) 両大戦間期における社債発行， とくに 1920年代と 30年代の社債発行条件の相違などについて
は，志村嘉一『日本資本市場分析JI，19691f:.，第5'"参照。
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借対照表

〔貸方〕 (単位，千円)

年
|量本主也-竺

外 債|借入金|盟主|その他|合 計

日21 I 44川 10，000 。 9，808 249 5，668 69，769 

1922 51，823 20，000 。 25，459 453 5，632 103，367 

1923 87，617 42，150 。 29，116 699 10，675 170，257 

1924 112，875 42，150 30，090 1，914 1，544 10，554 199，127 

1925 112，963 31，293 56，168 1，020 2，551 13，578 217，573 

1926 112，963 27，150 54，512 6，124 4，297 16，435 221，481 

1927 127，972 19，910 52，519 6，417 6，588 24，016 237，422 

1928 130，972 34，910 50，881 10，737 6，120 14，891 248，511 

1929 130，972 G4，91O 49，236 11，578 6，662 14，，820 268，178 

1930 130，972 54，910 47，509 29，150 7，846 16，961 287，348 

1931 130，972 54，910 45，108 27，398 8，384 13，281 280，口53

1932 130，972 34，910 42，348 51，018 8，558 12，925 280，731 

1933 130，972 34，910 39，671 51，715 9，394 7，3日7 273，969 

1934 140，972 62，0口O 33，983 25，275 11，169 9，249 282，648 

1935 140，972 G2，OOO 31，043 27，860 12，222 12，230 286，327 

1936 149，978 62，000 27，6日7 28，011 13，188 12，750 293，614 

1937 161，984 62，000 24，223 30，887 15，273 14，733 309，100 

1938 163，395 61，750 20，327 46，548 18，531 15，486 326，037 

結局，株式払込も社債も 度に多額の資金を獲得する手段となりえず，大同

は必要に迫られながら，少しずつ資金調達を行わざるをえなかった。 5年間に

株式払込呂田，社債発行が 5回も行われたのである加。そのうえ，発行社債は

借入金同様の短期・高利であ 0，大同の金融を安定させるものではなかった。

同社の資金繰ほ窮屈となり，その結果は借入金の累積となったのである19) (第

4表)。

こう Lた大同の金融を安定させたのは， 1924年と 25年に発行された米貨債

18) 1921年下期から25年上期にかけc，株式払込が革期行われた結果，大同日株式は全額払込済と
なった。 1凹の払込額は最高1，500万円，最低88，000円であった。

19) ，大l叶電力白借金政策と其前途J~エコノミスト』第2 巷第四号， 1924年。
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第 5表大同社債の発行条件
情

名 品事 発〈ri発明格|むず|発行年月|償還年月

1 第一国内国債 10，000 96_50 70 1921. 5 1924.11 

2 第二回 " 10，000 96.50 7.0 1922.6 1925.12 

3 第三回 " 10，000 96.50 7.0 1923.3 1926.3 

4 第四回 " 
17，150 87.50 7.5 1923.10 19包9.10

5 第五回 " 10，000 98.00 8.0 1924.3 1926.3 

6 米貨社債第一回 30，日90 7.0 1924，8 1944.8 

15，000 9L50 
千ドル ドノレ

7 第六回内国債 10，000 100.00 7.5 1925.6 193日6

8 米貨社債第二回 27，081 6.5 1925.7 1950. 7 

13，500 86.00 
千ドル ドpレ

9 第七回 l司国債 19，910 100.00 6.5 1927，10 1934.10 

10 第八回 " 15，000 100.00 5.5 1928.9 1938.9 

11 第九回 " 20，000 100日0 5.0 1929.3 1包32.3

12 物上担保付第一回い号 27，000 100.00 5.0 1934.3 1941.3 

13 " ろ号 20，000 100.00 4.7 1934.6 1942.6 

14 " は号 15，000 100.00 4.3 1936.3 1946.3 

15 物上担保付第二回い号 47，000 99.75 1.1 1936.10 1948.10 

l.l:l以下がオープンエンドぞーゲ シによる担保付社債。それ以前の内国債はし、ずれも無担保で

ある。

2. 治革史j，288ページより作成。

5，700万円 (2，850万れのであった。外債発行の試みは1922年に始まっており，

その成否は大同の命運を決すると考えられていた。アメリカにおける過剰資金

の発生，大同の担保能力とその将来性が米貨債の発行を可能にしたのであろう。

これらの米貨債は内債に比べて巨額であるうえに，償還期間も 20年・ 25年と長

期であった。大同はこれによって短期負債の多くを整理しえたの Cある。

以上の検討が明らかにしたように，大同の場合，生産・市場・資金の各条件

は，ほば1925年までに整ったのである。そして，大同の経営は軌道に乗り，利

益率も徐々に上って， 1926年から29年にかけては10%配当がなされた。しかし，
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1920年代末までは好調を見せた大同の経営は. 1930年から34年にかけて後退し

た。その直接的原因は卸売料金の値下げと販売量の停滞であったが，より根本

的な原悶は. 2日年代の経営方針が内包した問題にあったと考えられる町、次節

ではその点を検討したい。

III 経営の悪化とその原因

1 外的要凶

大同町経営悪化の外的要悶となったのは卸売料金の値下げと需要の停滞であ

った。 1920年代の後半に入ると，前半期に高い卸売料金を可能にした電力不足

と京阪神の高電価水準という条件が失われた。

炭価の低落と新鋭火力発電所の建設によって，火力発電のコストが大戦直後

の水準から反落したので，京阪神の電力価格は大幅に低下Lた〔第 1表・第 2

表〉。そのうえ， 時を同じ<Lて電気料金値下げ運動が全同に広まったため，

小売料金は低下傾向を示したのである21)"これらの変化は，小売電力の卸売電

力に対する卸売料金値下げ要求を呼起したのである。

大同は1929年に四大卸売先との料金改訂交渉を迎えた。いずれの場合も大幅

な料金引下げを要求され，交渉は難行したが，結局値下げに応じざるをえなか

った。東邦への卸売料金は. 1932年の池田成彬と各務謙吉の裁定によって，

1 KW  122円64銭 (1KWH 2銭〉から 1KW  103円59銭 (1KWH 1.97銭〉へ

15%引下げられ，大阪市との交渉でも逓相の仲介で. 1 KW  129円82銭(lKWH

2.3銭)が 1KW  109円33銭(1KWH 2.1銭)へ 16%の値下げとなった。京電

への料金は， 1931年の池田と木村清四郎の裁定で 1KW  100円から84円となり，

20) r大同， 日電の株価が何故に低いのかj 利廻が良過ぎるのか。(中略〉世人は両社の配当を信

用してゐないからだ。(中時〕本航に決算を行ひ，手堅い利益処分をするならば到底，一書1]0)，九

分のと云ふ配当は出来るものでないと九踊ってゐる.J r大同か日電か(続)J Wダイヤ手ンド』

第17巻第22号， 1929年。
21)商工政策史』弗24也 117-119ヘ ジ。京電町発生電力 lKWH当b収入を且ても 1926

年の5.6銭から1933年四2.7銭へ半減している〈新田宗雄「東京電灯株式会社開業主十年史J]， 1936 
年，:a5ヘジと219ベジより且出〕。
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ロ篭
1921 

1922 

1923 

1924 

1925 

1926 

1927 

1928 

1929 

1930 

1931 

1932 

1933 

1934 

1935 

1936 

1937 

1938 

第 133巻第6号

第 6表全国の電力消費量
Jl. 

灯|電
1，701 1，575 

1，884 1，788 

1，948 1，934 

2，144 2，989 

2，341 3，623 

2，524 4，485 

2，637 5，468 

2，699 6，521 

2，781 7，483 

2，780 8，098 

2，815 8，185 

2，800 9，326 

2，610 11，107 

2，680 12，333 

2，800 14，589 

2，830 15，443 

2，950 16，773 

3，0口口 19，836 

1 自家発電を除心電気事業主告による供給量である。

(単位，百万 KWH)

計寸百五'*'
3，276 11% 

3，672 12 

3，882 6 

5，133 32 

5，964 16 

7，C日9 18 

8，105 16 

9，220 14 

10，264 11 

10，878 6 

11，000 1 

12，126 10 

13，717 13 

15，013 9 

17，389 16 

18，273 5 

19，723 8 

22，836 16 

Z 出所は商売進『鉄道と電力(長期経済統計12)~， 1965年， 198-199ベ ジ。

さbに宇治電の場合は， 1 KW  118円 (1KWH 2.4銭)が 1KW 113円59銭 (1

KWH 2.1銭)となった叩。宇治電を除いて， 15%程度の値下げを余儀なくされ

たのである。これらの値下げによる年間収入の減少は250万円から300万円(総

収入の 6-8%)に達したと言われる山。

そのうえ，第 6表が示すように，全国の電力需要が1920年代末から停滞を見

せ始めた影響で，大同の販売電力量も増加のテ Yポが鈍化した。このことは，

後掲第10表の発生電力量が1929年以後増加していないことによっ亡示されてい

22) これらの料金改訂安渉については以下の論説を宰照。 r東邦と大同の料金抗争J~東洋経済新

報』第 1，417号， 1930年'0 r大阪市対大同電力会社の料金改訂問題を再開請ずH 電気経問時論』

第2巻第5号， 1930年。 r東電大関紛争の経緯J~東詐経済新帯』第 1 .457号， 1931年。
23) r大同比二分減配が妥当 『エコノミスト』第8者指6号， 1030年。
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第7表大同の各年度収入と費用

年 J電民気事入業 収その他入の

1921 2，716 485 

1922 4，118 841 

1923 7，974 1，419 

1924 17，686 1，754 

1925 24，171 1，721 

1926 27，530 2，388 

1927 31，609 2512 

1928 32，927 3，225 

1929 37，023 3，854 

1930 33，990 3，941 

1931 34，914 3，968 

1932 35，758 4，288 

1933 35，064 4，780 

1934 35，783 5，223 

1935 39，350 3，463 

1936 41，737 4，"2 

1937 45，475 3，535 

1938 47，314 4，168 

1.利益率」は苅払込資本金利益ネ。
2. 1その他の収入」は主に利子収入。
3 各期営業報告書より作成c

組

総 収入 総費用

3，201 

4，959 1，554 

9，393 4，185 

19，440 10，14!'i 

25，892 15，442 

29，918 16，114 

34，121 20，872 

36，152 21，981 

40，自77 26，427 

ス7/nl 26，047 

38，882 28，614 

40，046 32，742 

39，844 39，805 

41，006 40，984 

42，813 35，022 

45，849 36，095 

49，010 38，710 

51，482 40，623 

矛1リ

(44，) 39 

〈単位，千円〉

2，114 62 % 

3，40' 7.5 

5，208 8.6 

9，295 9.2 

10，450 9.3 

13，804 12.2 

13，749 11.7 

14，171 11.0 

14，450 11.0 

11，884 9.1 

10，268 7.8 

7，304 5.5 

39 0.0 

22 0.0 

7，791 5.5 

9，754 6.6 

10，300 6.6 

lO，tl59 6.7 

る。卸売料金の値下げど置力消費停滞の影響で，大同の収入は1930年から1934

年にかけて，停滞ないし減少傾向を示したのである〈第7表〕。

大同と同様に日電も小売電力の値下げ要求に直面した。その結果，大同・日

電合併，すなわち卸売、ラスト結成への動きが表面化した。これは実現一歩手

前で挫折したが，卸売電力側の百二境を物語っていると言えよう山。こうして，

電力市況が卸売電力にとって不利になるとともに，大同の経営に内在していた

問題が表面化したのである。

24) 1大同日曜の合併近づくJ~東洋経済新報」第 1，:355号， 1925年。 1大同日電の合併談頓控」
『同』第1，359号I 1929:tr-。
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第 8表大同の各年度費用内訳 (単位，千円〕

年 I発電・費送な・配ど 聖力主|支払利息|盟却事 百十

1921 251 日 。 O 836 1，087 

1922 391 52 O o 1，111 1，554 

1923 1，636 1，035 O 。 1，514 4，185 

1924 4，363 1，364 O 400 4、018 10，145 

1925 4，286 2，083 5，354 476 3，244 15，442 

1926 3，545 3，962 5，371::l 342 2，887 16，114 

1927 3，748 7，147 6，298 448 2，731 20，372 

1928 3，617 8，416 5，596 855 3，497 21，981 

1929 5，287 9，36!:! 7，016 1，050 3，706 26，427 

193日 4，053 9，464 6，862 1，900 3，768 26，047 

1931 2，914 11，417 8，381 2，800 3，102 28，614 

1932 3，839 11，653 11，337 3，600 2，313 32，742 

19"33 3，767 11，987 11，645 5，550 1，274 30，805 

1934 白，703 12，2日1 9，085 2，005 40，984 

1935 4，292 12，612 8，168 6，670 3，280 35，022 

1936 3，日04 14，229 7，294 6，720 3，948 36，095 

1937 4，154 16，555 6，505 6，400 5，096 38，710 

1938 4，410 16，423 6，352 6，600 6，838 40，623 

1. 1933'.34午度成価償却費欄の市閉は特別償却宜。外債差損の補填， "11責買入，依務返済などに
充当された。

2 各期営業協告書より作成。

2 資産の不良化・遊休化

1920年代に急成長した大同の経営は積極的ではあったが，同時に放漫なもの

とならざるをえなかった。大同が巨額な建設資金を必要としており， しかも資

金調達において株式払込を依然として必要とした乙とが，放漫経世の一因とな

った。増資や払込を月ムーズに行う条件は高配当の維持であったが，創立後日

の浅い大同はそのために無理を重ねたのである。 すなわち， 同社は本来計上

すべき費用を計上せずに利益をひねり民L-，その大部分を配当に当てたのであ

る'"。とくに犠牲にされたのが減価償却費であった。減価償却費は1929年まで
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毎年10日万円以下のわずかな額しか計上されていない〈第 8表〉。大同は 2億円

近い巨額の固定資産を有する企業であるから，この程度の減価償却では償却期

間が 200年近くに達することになる。電力設備の耐用年数は約30年とされてお

り，大同の場合，毎年約600万円の減価償却費計上が必要だったと考えられる制。

とすれば， 1923年から 32年の 10年間に 6，000万円の償却費計上が必要であった

と忠われるが，実際の計上額は 1，200万円足らずであった。 4，800万円四償却不

足であり，それだけ同社の固定資産は水増されたわけである。 10牛の聞に計上

された利益 1億 1，000万円は， 償却を 6，000万円行えば 6，200万円に減少する。

Lたがって，償却貨の宋音Iーとによって，利益の約4剣が捻出された E推定され

る。

また， 大同は建設中の設備に当てられる資金の利子を毎年の費用に計上せず，

建設勘定の中で処理していた。この操作によって，毎年の費用は減少し利益が

増加したが，その分だけ建設勘定が膨らみ，資産の水増になった。この会計操

作は1931年J二期まで行われ，建設勘定は各年とも数千万円を数えていたので，

これによる費用の「節約」は，毎年 100万円近くに達したと思われる2730 こう

した会計操作によってふやされた利益の90%が，毎年配当の形で社外へ出たの

だから，乙の聞の配当は多分にタコ配の性格を持つものであったと言えるだろ

つO

そのうえ， もともと大同には創立時に白水が持込んだ不良資産があり，大阪

電灯から買収した火力発電所も価格が割高なうえに老朽化していた。また，水

力発電所の多くはインフレ期に建設されたので，建設費が割高となっていた。

加えτ，送電設備を中心に未騒動設備が生まれていた。 1930年元成田東忠送電

線と東京変電所は束電の反対で使用されず，第二大阪送電線も容量の 4吉lしか

25) r一体当社は配当を仕過ぎてゐる。手 杯の決算で，償却を減じて漸〈 割配当を維持するの
である。〔中略〕一億六千五百万円の固定資産に対し， 半期三十五万円の償却では実に心持団い。
(中略〉普通の且方をすれLぱ昔、くも百分のニ即ち半期六十万円以下。償却では安心出来ないので
ある，Jr電灯電力会社評(二)JWダイヤモンド』第四巻第四号.1928年。

26) 北久 『電気経済論~， 1951年， 165へージ。
27) r控理の途ょにある大同電力の前途〈上)J'電気軽慌時論』第4巷第2号， 1932年。
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利用されなかった。こうした未稼動

資産額は約丘町日万円， 固定資産の

対近くに達したと言われる加。

高配当政策による資産の水増，不

良資産の未整理，未稼動設備の発生

によって，大同の固定資産は不健全

な膨張を不した。この点を発電所に

ついて見ると，出力 lKW当り発電

設備費は， 1924年の368円か G28年

の411円へ上昇し， その後も 34年ま

では 400円前後の水準にあった。 こ

れは1930年当時に建設された発電所

に比べて 100円以上高いものであっ

た'"。

固定資産だけでなく，有価証券を

はじめとする流動資産にも不良化が

見られた。同社の有価証券保有高は

1930年に額面評価で 3，自JO万円に達

第9表大同の発生電力 IKW当り

設備費 (単位，日)

年 |発電設備|送電設備 l変電設備

1924 368 120 62 

1925 386 97 46 

1926 387 95 58 

1927 389 75 60 

192日 411 72 57 

1929 408 78 57 

1930 406 78 57 

1931 402 88 65 

1932 399 84 63 

1933 394 87 66 

1934 391 87 67 

1935 389 82 64 

1936 349 72 56 

1937 332 66 51 

1938 329 63 46 

l 発電設備の欄は発電設備費を発電出力で除
したもの。送電設備と蓋電設備の欄は各設備
費を，発電と購入を合計した尭生電力の出力
で除したもの。

Z 各期営業報告書と『沿革史J，191-1目ベー

シより作成勺

したが(第4表)， その大部分は系列下の電力企業と関連業種企業の株式であ

った。それらの多〈は業績が低<，株式は額面割れとなっていた。そのため，

有価証券の実価は額面の B割程度と言われていた3ヘ
こうして遊休資産や不良資産がふえ，大司の資産全体も不健全な膨張を見せ

た。この膨張は，それ自体が大同の収益力を低下させたばかりでなく，債務を

累積させて，支払利息の増大による年間費用の増加をもたらした。それが「低

28) r士同電力の方針転換P将来H 東洋揮官新報』第1，604号， 1934年、
29) r大同電力の解剖J~ダイヤモンド』第四巻第2 号， 1931年ο

30) r料金低下と投資失肱の重圧J~電気経済時論』第s巻第8 号， 1933年υ
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コスト」の維持を困難にする原因となったのである。
ゐ

3 金融上の困難と「低コスト」の破綻
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大同の総資産は， 1925年の 2億1，800万円から31年の 2億8，000万円へ 6，200万

円増加したが〔第4表)， それに必要な資金はとのような形で調達されたのだ

ろうか。増資払込は 1927年と28年に 1，800万円行われたにとどまり， その後は

経蛍悪化と配当率の低下により，払込徴収が困難になった。次に負債を見ると，

社債発行残高が8，7'日3万円から 1億円へと約1，3日0万円増加し，借入金残高は100

万円から 2，700万円へ 2，600万円増加してし、る。つまり，資金の多くは負債， と

りわけ借入金の膨張によって調達され?のである。社債と借入金の増加は，当

然大同の利子負担を重くした。支払利息は535万円から838万円へと増加したの

である(第8表〕。

1932年以後は金愉出再禁止が対米為替の急落を引起こし，外債元利払の際に

為替差損が生じた。その補填のため，大同は余分な支出を余儀なくされ，それ

は大同の支払利息を大幅に増加せしめた。 1932年には平価時と比べて 300万円

の差損が生れ， 33年には430万円，つまり払込資本企の 3，5%となった3D。その

結果， 1933年の支払利息は1，165万円と， 31年よりさらに増加したのである。

支払利息の増加は大同の総費用を増大させる要因の 1つとなったが， とくに

発生電力 1KWH当わ費用(発送電コスト〉を上昇せしめた。発送電コストは

1928年の1.2銭から， 33年の1.8銭へ 5割上昇した(第10表)。支払利息の急増

は「低コスト」の基礎を危くしたのである問。発生電力 lKWH当り収入の減

少と時を同じくして，発送電コス卜が上昇し，さらに販先電力量の増加が止っ

たのであるから， 193日年以後大同の利益率は急激に低下Lた(第7表〉。 この

31) 師尾誠治『事業金融人物J]， 1940年， 364-365へ ジ。

32) 費用の内訳を見ると，購入電力料も大幅に増加しているが，後述するように購入単価が低下L
ているので，それは lKWH当り費用(発送電コスト〉を増加させる要因ではなかったn また，
特別償却貨の 部はタ惜為替差損の補填に当てられており，とれは支tMU息と考えられる。した
がって.lKWH当り支出を噌加させた主な原因は)!;.:tL-未息の増加であったu
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第10表大同の発生電力 lKWH当り収支

発電量 購入電D力量 発生電十 力量 発生電力 1KWH当り(銭〉
年 A A+B 

入|費 用|利〈百万 KWH) 〔百万 KWH) 〈百万 KWH) 収 益

1924 755 141 896 2.1 1.1 1.0 

1925 1，065 147 1，212 2.2 1.3 0.9 

1926 1，159 311 1，470 2.0 1.1 0.9 

1927 1，177 52口 1，697 2.0 1.2 0.8 

1928 1，208 575 1，783 2.0 1.2 0.8 

1929 1，288 715 2，003 2.0 1.3 0.7 

1930 1，222 826 2，048 1.9 1.3 0.6 

1931 1，150 949 2，099 1.9 1.4 0.5 

1932 1，208 1，003 2，211 1.8 1.5 0.3 

1933 1，197 979 2，176 1.8 1.8 0.0 

1934 1，291 1，023 2，314 1.8 1.8 0.0 

1935 1，330 1，122 2，452 1.7 1.4 0.3 

1936 1，339 1，258 2，5日7 1.8 1.4 0.4 

1937 1，539 1，298 2，837 1.7 1.4 0.3 

1938 1，505 1，397 2，902 1.8 1.4 0.4 

L IKW日当り収入費用・利誌は，第7衰の「総収入J.r総費用J，r利益」を発生電力量で除し
たもの。

2 各期営業報告書と『沿平史J，202-206ベータ， 312-316ページより算出。

苦境を打開するために，経営の転換が必至となったのである。

IV 経営方針の転換

経蛍再建のため，大同は1933年と34年の 4期を無配とし，更生計画案を作成

Lた。その主な内容は外債の賀入償却，借入金の弁済と借換，系列会社の整理

と投資・貸付金の回収，未稼動資産の活用と水力発電所建設であったが，その

中心になったのは資産と債務の整理であった山。

1 資産の整理

資産整理の主な対象となったのは固定資産であり，財務管理の合理化と稼動

33) ，事業金融人物J，377-402~~- ジ。



卸売電力企業における経営方針の転換 (451) 45 

率の向上が主な方策であった。

まず財務管理であるが， 1930年代に入ると多額の減価償却費が計上されるな

ど，大同の発送電コストの内容が一変した。償却費は1930年から徐々に増大し

てきたが， 33年には55日万円を越え， 35年からは650万円を越えるようになった

〔第8表〕。 その多くが固定資産の償却に向けられたので，大同の固定資産償

却は標準的水準にほぼ到達したのである 34)。さらに，建設費勘定で処理されて

きた建設用資金の利息が営業費に計上され岳ようになった点を合わせて考える

と，大同の発送電コ λkは，初め亡算出根拠が明確伝ものとなったと言えるだ

ろう。こうして，固定資産に対する財務管理の合理化が進んだのである。

回定資産の稼動率を高めるためには，送電設備を中心に，未稼動資産の活用

が図られた。後述する需要増加によって，新発電所の建設が可能となったので，

10年ぷりに水力発電所の建設が再開手れ，木曽川に笠置 (40，500KW) と寝覚

(35，000 KW)の両発電所が建設された。その結果， 大阪への送電量がふえ，

第二大阪送電線の稼動率が高められたのである。また， 1934年から東電への卸

売に東京送電線と東京変電所の使用が可能となったことも重要な意味を持った。

償却が進み，稼動率が高まると，発生電力 lKW 当りの設備費は低下した。

4日日円を越えていた発電設備費は330円を割り，送電設備費は87円から63円へ，

変電設備費も67円から46円へといずれも低下したのである(第9表)。

固定資産以外でも，所有有価証券の売却や貸付金の回収などの形で整理が進

められた35)0 1933年以後，以上述べた内容の資産整理がある程度進んだことが，

大同の収益力を再び高める基礎となったのである。

34) ，一キロ当建設費は引抗き低下する。償却が行はれるからとある。十一年下期の償却は三百八
十b万円を準備された。この内百万円は外貨債の為替損補填に振り向けられたから，固定資産に
対する E味償却は二百八十七万円になる。 固定設備二億一千万円に対L. 三十七年均分償却の
割合となるから，不安りないものと思ふーJr大同電力の実体Jrダイヤモンド』第25巻第1号，
1937年。減価償却費の増加は利益率と配当率を低下させる。高橋財政以挫の一般金利の低下によ
司ヤ 哨資払込円売めに高岡当事V維持する土とが不要とた勺士ととも，償却費の増加害子可能に L

た要因の 1つである。
35) ，大同電力の配当子想JIダイヤモンド』第22，世第四号.1934年。
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2 費用， とくに支払利息の縮減
b 

財務管理を合理化して費用の計上項目をふやしたにもかかわらず， 大同の

IKWH当り費用〔発送電コスト)は再び低下して， 1935年以後は1，4銭にとど

まった〔第10表)0 1928年の費用は1，2銭となっているが， 1938年と同水準の償

却費を計上したとすれば，それは1，5銭に上昇する。 したがって， 1935年以後

の償却費以外の費用は， 20年代よりも減少したと考えられる。その減品は，主

に購入電力単価の引 Fげと支払利息の減少によって実現されたの Eある。

大同は1927年一以後の発電所建設を中止し，昭和電力や天第11表大同の購入

龍川電力などの系列会社によって水力開発を進める方針を 電力単価

採フた。その結果，同社の販売電力中に占める購入電力の

比重が高まり，全体の4-0，%を越えるにいたった。 Lt:ーがっ

て，購入単価の引下げは大同の費用縮減にとって重要な 4音、

味を持ったのであるが，祖山などの大容量水力発電所を完

成した昭和電力からの購入量の増加，さらに，新鋭の尼崎

発電所(1935年完成)を持つ関西共同火力からの購入開始

などによって，購入電力の単価は， 1929年以後 l銭近〈に

低下したのである(第11表〕。

支払利息の縮減では 外債為替差損の解消が当面の急務

であった加。大同は 1932年から 3年間で， 第 1回外債を

ーーーーーーー寸ーーーーーーー
年 銭

1926 1，3 

1928 1.5 

1930 1，1 

1932 1.2 

1934 1.2 

1936 1.1 

1938 1.2 

1 各年の購入電力料
を購入電力量で除L

たもの。
2算出根拠は第10表
と同じ。

2，403，000ドノレ， 第 2回外債を3，143，000ドノレ， 合計5，546，000ドノレの買人を行い，

さらに約100万ドル古手持としたの(， 乙の闘の買戻額は約660万ドノレとなった。

額面100ドノレに対する買入価格は 55ドノレであり， 買入用の為替取組は平均26ド

ルで行われた。買入資金は約 1，400万円であったと言われており， 市場価格の

額面倒れを利用した買入によって， 為替差損は約 1，000万円軽減されたととに

なる叩。 1933年と34年の特別償却金 E有価証券売却収入の一部が購入資令に当

36) r五大電力」は1932年と四年に，外債買入資金の援助を政府に対Lて申L入れ介。きιに，大
蔵省に対して， 資本逃避防止法の適用緩和をまめ， 33年5月と 34年5且に外債買入許可を得

~。
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てられた38)0 その後も買入が続けられたので， 外債残高は急減した(第 4表〉。

その結果，対米為番が30ドノレに回復したことも手伝って，大同の為替義損は非

常に軽減されたのである。

次に国内債務の整理であるが，第4表が示すように， 1933年以後も内債と借

入金を合計した同内債務総額は漸増傾向にあるが，その中で社債の比重が高ま

っている。つまり，大同の国内債務整挫では，返済よりむしろ借入金の社債へ

の佑換に重点が置かれたと思われる。 1934年以後，国内の社債発行条件。J好転

によって，低利社債への借換が可能となったからである。

高橋財政の低金利政策と金融緩漫，大手金融機関~の資金の集中が，社債発

行条件を好転せLめた一般的要因であコたが， とくに1933年の担保付社債信託

法改正によってオープ γェ γ ドモーゲージ制が採用されたので，電力企業にと

って担保付社債の発行が容易になった則。大同の場合は，手れに加去て興銀・

三井・三菱・住友・三和・三井信託の各行からなるシンジケートが結成され，

金融機関の引受体制も強化された(1933年)。その結果， 1934年以後発行の社

債は発行額が大きくなり，金利も 5%以下に低下し，そのうえ償還期間も以前

の内国債より長期となった〔第5表〕。 これらの社債発行で得られた資金の大

部分は旧社債と借入金の借換に当て bれ，借入金は半減したのである(第4表〉。

外債買戻と国内債務の低利借換で， 支払利息、は1933年の 1，165万円から 38年

の635万円へと大幅に減少した。そのために， 年間費用の伸びが抑制され，同

時に，需要増にともなって発生電力量が増加に向ったので，発送電コストの引

下げが実現したのである。

37) r事業金融人物Jl， 361-363へージ。
38) I大同の払込世収は増配の予約Jrダイヤモンド』第23巻第31号， 1935竿。
39) オーフンエンドモーゲ ジ制白導入は担保付社債の分割発行を可能にした。乙れは，婁託金社

(発行者〉があらかじめ発行総額を定めて担保権を設定し，以桂必要に応じて，社債を数回に分
けて総額に達するまで尭行する制度で，各回の社債権者は，発行。前後を問わず，同一順位の担
保権を享受するu
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3 販売電力の増加と経営の好転

大同の経営転換が一定の成果を収めつつあった時に，全国的な電力需要は再

び拡大に転じていたのである。大同に対するその影響を見ておこう。

1930年代の前半に，大同は再び東邦を除く三大卸売先と契約改訂交渉を持っ

た。やはり交渉は長期化~，料金の若干の低下を余儀なくされた。しかし，今

回は販売量を拡大することができたので，販売収入の増加が可能となった。も

っとも紛糾したのは京電との交渉であった。池田・木村裁定後も，両社聞には

大同の東京送電線使用慌題などし、〈つかの争点が生れ，交渉はこじれたu しか

し， 1934年の電力連盟i'.聞の裁定に上り，大同の東京送電線を使用するこ1:，

卸売料金は東京渡しで 1KW 9白円とするこ1:，供給量は 45，000KW と~，年

年増加させて， 10年後には 135，OOOKW とすることが決定された。その結果，

東電への卸売は1939年に 85，000KWまで増加したのである刷。宇治電との交

渉も難行したが， 1933牛逓相の裁定で， 既供給 123，300KWの維持と料金の

9%値下げ (1KW 113円59銭から 1KW 103円75銭へ〉が決定された。大阪

市への卸売料金は， 1932年に 1KW 109円33銭から 105円12銭へと 4%値下げ

されたが，同時に 35，000KWの電力融通契約が締結されたので， 卸売は34年

以後増加し， 39年には 86，000KWに達した。

さらに四大卸売先以外への供給も増加したので， 1934年上期には 364，355KW 

であった総供給が38年下期じは 511，812KW となった。そのため， 1930年以

後停滞していた電気事業収入は， 35年に持び増加に転じて 3，900万円を越え，

38年には 4，700h円となったの Eある(第7表〉。こうした収入の増加によって，

大同は堅実な経営方針のもとに資産整理を進めつつ， 定の利益を上げること

が可能となった。利益率は1933年・ 34年を底に回復し， 35年以後は 6%前後で

安定したのである。

つまり大同は，電力市況の回復と社債市場の発展が背景に， 1920年代の放漫

40) r大同が1111き付けた不可侵条約破設問題J~電気経済時論』第6巻第 7 号， 19出年。「喧嘩は売

コて見るもの 大件大同に有利な載快J，悶』第6巻館12号 1934年。
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な経営の転換に成功し，業績を安定させたのである。大同は，卸売電力にふさ

わしい経営方式を， 1930年代後半に初めて実現したと言えよう。

V おわりに

1920年代の大同が，放漫ではあるが積極的な経営で急成長しえたのは，急激

な屯力市場の拡大と福力不足，そして高い電力価格水準という条件が存在して

いたからであった。それらが失われるとともに，大同の経営は行詰り，経営方

針の転換によって資産ゃ借入金の整理を行うことが必要になった。そしてその

成功によって， 1935年以後，同社は卸売電力として安定した経営に移行しえた

のである。たLかに1920年代と比較すると z 発生電力 lKWH当りの収入と利

益は減少し，利益率も低下しているが，それはあくまで表間的な数字上の比較

でしかない。 1920年代の一見好調な経営指標は，放漫経蛍によって作られたも

のであって，長期間継続しうるものではなかったのである。

1930年代の卸売電力は経営不振を脱しきれなかったとし、う栗原氏らの見解に

対して，本稿での検討は， 1935年以後，卸売電力も小売電力と同様に経営安定

化の方向へ進んだことを示すものではないだろうかm 。だとすれば， 1920年代

の京阪神に生れた独占体制の，卸売電力と小売電力が対等の立場で協定し，利

潤を分配するという性格は，基本的に変化しなかったと考えられよう。この体

制は昭和恐慌期に一時動揺を見せたが，電力市場の拡大基調が本格的となった

1935年以後は，卸売電力と小充電力に共通した， より安定した経営の上に再び

確立されたと考えられる。

ただし，大電力企業における経営の転換は， 1920年代に見られたような爆発

的な設備投資を抑制する結果をともなった。設備投資には，社外から動員され

41) 宇治電の場合を見ると， 1930年上期まで10%配当を維持したが，その後世国を重ねて33竿上期
から4期間無配となり，出羊上期に53百配当を開閉した。 10%配当を行っていた28年の対払品
資本金利益率は11.1%であるがj 減価償却費は113方円Lか計上されていなし、。 これに対して，
.3!i年の矛位査車は6.1%であるが，減f阿世却費は617フヲ円計上さわている。ととに，大同2こ同様の経
営の転換が示されているc 宇治電;，33年に大同とよく似た内容白再建計画を作成している。そり
内容は，電気経済研究所『日本電気交通経樟作史』第二輯， 1934~， 115-177ベ シ。
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た資金ではなく，増資と内部留保で得られる資金が主に当てられたのである叩。
依

資金コストが経営の負担とならない程度に，そして再び電力過剰を起さない程

度に設備投資が抑制された。電力連盟による設備投資の制限と競争回避は「五

大電力」の一致した安定経営指向を表わしていたのである。

(1983年 9月〉

fママ1

42) r従ョて借金で建設を進める事は不可能でない。けれども，湾局者はこの上借金を陣張するこ

とはよろしくないと考へている。畢克ずるに，工事資金のー音防ナは払込徴収で手当てすると云ふ

事に傾ぃτゐるのである.Jr大同電力の配当J~ダイヤ毛ンド』第22巻第17号. 1934年。


