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研究成果の概要（和文）：　本研究の目的は、戦間期日本の株式市場の制度と機能を、日次株価データベースに
基づいて具体的に把握することである。本研究の成果として、まず分析の前提となる戦前期日本の主要企業銘柄
の日次株価データベースを完成させたこと、次に、株式市場の情報効率性について、企業固有のイベントに対す
る市場の評価、戦前日本特有の資金調達方法が企業金融に果たした役割、大災害などの外生的ショックに対する
市場の反応という観点から検討した結果、戦前の情報管理の甘さを考慮しても、市場が十分な効率性を持つこと
明らかにしたことが挙げかられる。

研究成果の概要（英文）：The study sheds light on the institution and function of the stock market in
 interwar era Japan. We have two results. the first is to complete to build the database of daily 
share prices in inter war period, which have never constructed before, and is inevitable for this 
research. The second is to make clear that the share market, though it did't have enough rule to 
disclose informations, had kept information efficiency during the period  by analyzing the 
evaluation for M&A, the uniqueness of paid-in capital and the response for external shock.
　

研究分野：経済史
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 戦前期日本の金融システムが高度成長期の
ように銀行中心ではなく、資本市場中心であ
り、株式市場の規模が国際的にみても大規模
であったことは定着した事実となっており、
資本市場が日本企業の主たる資金調達源とな
っていたことが、近年の日本の企業統治・企
業金融の歴史研究を盛んにした理由である。
このことから、戦前期日本の企業行動と株価
の関係に関する検討は、外部ガバナンスおよ
び内部ガバナンス、企業統治制度、配当政策
や経営者交代の考察に必要不可欠な研究であ
るが、研究水準を引き上げるために必要不可
欠な、主要企業を網羅した日次レベルの株価
データベースはこれまで存在しなかった。こ
の点を踏まえて、研究代表者は、戦間期日本
の包括的な日次株価データベースを構築し、
従来の月次レベルのデータではなしえなかっ
た企業統治・企業金融のより詳細な歴史研究
を目指すことにした。 
 
２．研究の目的 
 本研究では、まず戦前期日本の主要企業日
次株価データベースを整備する。このデータ
ベースを用いて、経営戦略特にM&Aと株価
の研究および株式市況についての研究、資金
調達の研究、株式市場の効率性についての研
究を実施し、株式市場と経済発展の関係を具
体的に把握することが本研究の目的である。
戦前期日本の株式市場研究および企業金融研
究において、主要企業の日次株価データベー
スおよびマーケット・インデックスの作成そ
のものが画期的な成果となるが、本研究では
さらに、これまでの月次データを用いた先行
研究が論じることができなかった、現代のフ
ァイナンス理論に立脚した厳密な情報効率性
の検定と、時系列でみることができなかった
効率性の変化とその要因を検証する。 
 
３．研究の方法 
 本研究は、日本の企業行動と株価の歴史研
究に共通の問題意識を持ち、多くのプロジェ
クトでともに研究してきたメンバーが、（１）
データベースの構築と、（２）各自の研究を行
う。（１）については、プロジェクト終了後の
早い段階での公表を目指す。（２）については、
研究代表者の今城が M&A の役割の評価、研究
分担者の齊藤が株式市場と資金調達、同じく
分担者の結城が株式市場の効率性について検
証した。 
 
４．研究成果 
Ａ．主な成果 

2015 年度に日次株価データベースの構築
に関する打合せと各自の進捗報告を兼ねた研
究会を実施した上で、2016年度は中間報告と
してパネル「戦前日本の企業行動と株価−日次
株価を用いた経営史研究の試み−」を組織し、
株式市場と企業行動についての予備的考察を
行った。2017年度は最終成果報告としてパネ

ル「戦前日本の企業経営と株式市場−日次株価
データベースの構築と経営史研究への応用」
を組織し、（１）M&Aと企業価値評価、（２）
企業の資金調達、（３）株式市場の効率性につ
いて検討した。以下、各パネルで得られた成
果を示す。 
 
【2016年度パネル】 
今城は「戦前日本における貯蓄銀行投資銘
柄の選定過程」において、貯蓄銀行投資銘柄
の許認可を行った大蔵省貯蓄銀行投資証券委
員会の資料から、貯蓄銀行の投資銘柄の安全
性を検討した。貯蓄銀行法制定翌年の 1922
年に発足した投資証券委員会は、貯蓄銀行の
ポートフォリオのリスク低減と支払準備の充
実をはかるために、（１）無申請で新規保有・
買い増しが可能、（２）申請・認可の上新規
保有・買い増しが可能、（３）既保有分のみ
所有可能の 3段階に分けて社債・株式の投資
銘柄の許認可を行った。さらに、株価の変動
幅と、国債と比較した価格変動幅を用いて認
可銘柄・不認可銘柄を検討した結果、大蔵省
は一定の安定収益が確保できる銘柄を認可し
ていたことが示された。以上のことから、大
蔵省は、一部裁量の余地を残しつつも、基本
的には審査基準を厳格に適用し、流動性と貯
蓄銀行に適切と考えられる収益確保を可能と
する銘柄を認可したことが明らかになった。 
齊藤は「株式分割払込制度と株価」におい
て、株式分割払込制度を株価の面から検討し
た。同制度の下では、議決権は同一であるに
もかかわらず、払込金額が異なる複数の株式
（旧株、新株）が存在することから、旧株、
新株の株価の関係を検証することで、企業支
配権の価格に接近することができると期待さ
れる。本報告では、1920 年代半ばの東京株式
取引所長期清算市場上場銘柄の月次株価を対
象とした暫定的な分析により、企業支配権の
評価額に関する予備的な分析結果を提示した。 
結城は「恐慌と銀行破綻-昭和恐慌における
加島銀行の事例-」において、中規模都市銀行
が昭和金融恐慌によって破綻する過程を、恐
慌による金融市場の変化と関連付けて検討し
た。昭和金融恐慌によって、それまでに経営
上問題のあった銀行が破綻した。それが銀行
の再編を促し、銀行経営は健全化し、金融市
場の不安定性が改善された。加島銀行の経営
状況を分析した結果、従来の破綻原因はいず
れも当てはまらず、むしろ預金引き出し直前
まで好成績であることが確認された。加島銀
行が整理に追い込まれた理由は、金融恐慌に
よって経営上の問題が顕在化したというより
も、金融恐慌のシステミックリスクによって、
経営難に陥ったといえる。廣岡家が金融業者



として信頼され続けるためには、撤退した銀
行業における利害関係者に損害を与えない形
で残務処理をしなけれならなかったことが実
証された。 
 
【2017年度パネル】 
（１）M&Aと企業価値評価 
今城は「1920年代大型M&A と市場評価−

製糖業の事例−」において、戦前の株式市場に
おいて企業行動がどの時点で株価に反映され
たのかを、製糖各社のM&Aを事例に日次株
価を用いて検討した。1920年代にM&Aが頻
発し、なかでも 1927 年の製糖各社による
M&A が戦前の代表事例となることを示した
上で、まず、そのきっかけとなった 1927 年
金融恐慌の株式市場への影響を検討した。こ
の結果、鈴木商店の破綻と台湾銀行の休業が
公表される 2日前の 3月 31日に、もっとも
市場取引量の大きい東京株式取引所株と、鈴
木商店および台湾銀行との関係が深かった東
洋製糖株の株価水準が有意に低下したことが
確認できた。次に、（１）大日本製糖による新
高製糖・東洋製糖の資本参加、（２）大日本製
糖と明治製糖による東洋製糖の合併・工場買
収、（３）台湾製糖による塩水港製糖の工場買
収について、売り手側と買い手側の収益率の
変化を検証した。このうち、統計的に有意な
結果が得られたのはケース（２）であった。
買い手側のうち大日本については、合併仮契
約調印前日の 7 月 11 日に有意な収益水準の
低下があり、臨時総会通知日の 7 月 14 日に
有意な収益水準の一時的低下が起こった。ま
た、売り手側の東洋については、7月 15日に
収益のトレンドが下方に変化した可能性が示
された。以上から、情報開示制度が現在ほど
整備されていない戦前の株式市場においても、
公開情報に対する情報効率性が維持されてい
たこと、また、投資家は企業価値を左右する
イベントに敏感に反応していたことが示唆さ
れた。 
（２）企業の資金調達 
齊藤は「株式分割払込制度と旧株・新株の
株価：取引高上位銘柄を対象とした事例分析」
において、日次株価データを企業金融面の分
析に活かすことを意識し、戦前期の企業金融
を規定した最大の特徴の 1つである株式分割
払込制度について、株価との関係から検討し
た。具体的には、戦間期における代表的な銘
柄を取り上げ、最後の追加払込徴収が行われ
る局面（その払込によって新株が全額払込済
になる局面）を対象として、追加払込徴収の
アナウンスと実施が株価にどのような影響を
与えたのかを日次株価を用いて事例分析する

ことにより、旧株・新株の株価の関係を検証
した。具体的な事例としては、鐘淵紡績（1924
年 3月、40円→50円）、王子製紙（36年 3月、
37.5円→50円）、日本産業（34年 3月、42.5
円→50円）、南満洲鉄道（33年 5月、37.5円
→50円）、大日本製糖（30年 11月、37.5円→50
円）の各企業の新株が最後の追加払込徴収を
迎える局面を取り上げた。この分析により、
(1)追加払込徴収のアナウンスに対して株価
は速やかに反応する、(2)アナウンス後には新
株株価は旧株株価マイナス払込徴収予定額に
接近するが、アナウンス前には払込済金額に
比例して決まる部分が大きい、(3)そのため、
追加払込徴収が新株株価の上昇・低下のいず
れをもたらすかは、旧株の株価水準に依存す
る、という 3点を示した。 
（３）株式市場の効率性 
結城は、マクロ経済理論の専門家である鈴
木史馬と共同で行った「戦間期の株式市場に
おける大規模ショックとその影響―関東大震
災の事例―」において、第一次世界大戦後好
況によって個人投資家の参入がさらに進んだ
1920年代に焦点をあてて、戦間期の株式市場
の情報効率性について検証した。具体的には、
日次株価を用いて 1920 年代の株式市場の情
報効率性を検証した上で、関東大震災を事例
に、大規模ショックが発生した際の株式市場
の反応を銘柄別の個性も考慮にいれて分析を
行った。得られた主要な結果は以下のとおり
である。銘柄によって情報効率性の程度が異
なっており、主要取引銘柄の東京株式取引所
の株価は価格情報が十分に織り込まれてはい
なかった。次に、震災が工場の復興状況や経
営成績に与えた影響と株価の関係は、同産業
の企業間でもその結果は大きく異なっていた。
紡績業を事例にすれば、富士瓦斯紡と鐘淵紡
の比較において、被害が甚大で影響が 1年以
上長引いた富士瓦斯紡では、震災によって株
価がトレンドも水準も下方にシフトしたのに
対して、震災が生産や経営にほとんど影響を
与えなかった鐘淵紡では、震災による株価の
変化は起こっていないことが確認された。こ
の結果は、震災という異常時において、投資
家が、被害状況や復興の将来性をふまえて企
業を評価していた可能性を示唆している。 
 
Ｂ. 成果の位置付けとインパクト 
 本プロジェクトが得た最大の成果は、1920
年代・30 年代の株式市場の高い情報効率性を
具体的に把握できたことである。近年、理論
経済学の枠組みを用いて、東京株式取引所株
や短期市場取引銘柄を用いた戦前期株式市場
の情報効率性の検証が行われており、本プロ



ジェクトの結果もそれに追随するものといえ
る。しかし、このプロジェクトにより、日次
株価データベースを用いて、より長期に、か
つ、包括的に株式市場の情報効率性や株式市
場と企業行動の関係を検討できるようになり、
従来の株式市場や企業統治・企業金融の歴史
研究の水準を引き上げることが可能になった。
この点が、本プロジェクトが国内の歴史研究
者に与えたインパクトである。 
 また、本プロジェクトのもう一つの成果と
して、理論経済学やファイナンス論の専門家
との共同研究の道を開いたことが挙げられる。
その一例が 2017 年度パネルの結城・鈴木報告
である。この報告は、結城の歴史実証と、す
でに戦時期日本の株式市場における情報効率
性の検証を行っていた理論経済学の専門家で
ある鈴木氏の理論検証を組み合わせたものと
なっている。歴史的手法と理論実証による新
たな株式市場および企業統治・企業金融の歴
史研究の進展が期待できる段階に到達したと
いえる。 
 
Ｃ．今後の課題と展望 
 開始当初に多くの目標を掲げたが、大きな
課題として残ったのが、マーケット・インデ
ックスの作成である。プロジェクト期間中に
メンバーとの議論を重ねて試作を試みたが、
現段階においても理論的検証に耐えうるもの
が得られていない。市場指標作成自体が 1つ
のプロジェクトになり得るテーマだけに、今
後、構築されたデータベースを用いて、さら
に作業を進める。また、株式市場と経済発展
の関係は、いまだ個別テーマの実証にとどま
り、十分に解明できなかった。この点も今後
さらに掘り下げて検証を続ける。 
 データベースについては、捕捉時期をさら
に広げ、かつ、より正確なものにしていく必
要がある。これは具体的な研究成果を出すた
めの準備作業であるが、本プロジェクトの成
果はこのデータベースが基盤となっている。
今後も、新たな入力を行うとともに、データ
のノイズを除去する作業を行い、歴史研究者
のみならず、広く株式市場研究や企業統治・
企業金融研究に関心のある研究者に公開する
ための準備を行う。 
 最後に、海外の研究者との研究交流の実現
が課題として残った。今後メンバーは各自の
研究をブラッシュアップした上で、積極的な
海外報告へのエントリーや、海外のジャーナ
ルへの投稿を行っていく予定である。 
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