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はじめに

本稿は三井物産の有価証券投資の実態を解明

することを目的とする。株式投資は営業上の取

引先との関係を反映している可能性が高く、公

債投資は主として余裕資金の運用と推測される。

しかしいつ、いかなる銘柄が取得され、処分さ

れているか、具体的な姿は知られていない。も

ともとこれまでの三井物産の研究書、社史には

有価証券銘柄リストはなく、時系列で有価証券

所有の内容･残高を知ることはできなかったの

である（1）。

さきに筆者は別稿において、創業期の諸投資

の一つとして有価証券の内容を検討したが、物

産元帳に記載の有価証券科目から毎期の推移を

計算したわけである。いわば毎期における有価

証券の取得・処分をフロ－の形で把握し、有価

証券投資の特徴を検出した。しかし毎期の残高

ベ－スで所有有価証券を銘柄別に把握すること

は、資料的に計算困難なため及ばなかった。そ

の後、物産ではある時期には本店、支店別に総

勘定書、損益勘定書が作成されていたことを突

き止め、そこに各期末の有価証券残高が銘柄別

に記載されていることが判明したのである（2）。

総勘定書（�）からは期末の有価証券の残高が銘柄

別に把握でき、損益勘定書（4）からはその期の配

当・利子や売買損益・評価損益も判明する。ま

た、支店別の総勘定書・損益勘定書から支店で

の有価証券保有、配当利子、諸損益が把握でき、

本支店全体での有価証券関係が解明されうる。

まさに元帳からでは把握困難な事態が、これら

によって解消する。

本稿の課題の第1は、本支店の有価証券保有

についてのファクト・ファインディング、その

開示である。第2は、その実情を踏まえての有

価証券保有の戦略的意義の考察である。

（1）創業期の物産は個人企業であるから、財産目
録を外部に見せる必要はないものの、内部資料
として各期ごとに所有有価証券の内容を把握し
ていたはずであろう。しかし目下のところ残存
の物産内部資料でもそれが見当たらず、別途に
なんらかの材料によって解明せざるを得ない。

（2）三井文庫所蔵の総勘定書、損益勘定書は、創
業以後明治�0年頃までであり（その間若干の
決算期分が欠）、かつ時期によって記載内容に
精粗があり、時系列的に同一内容での考察が妨
げられていることに留意せねばならない。

（�）当初は「惣勘定書」、のち「総勘定書」の名
称となっていること、また時期によっては「総
勘定明細書」「総貸借勘定書」「貸借勘定書」な
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どの名称もあるが、「明細書」はやや詳しいも
のの、すべて内容はほぼ同様であるので、本稿
では出所を「総勘定書」で統一表示した。

（4）当初は「損益勘定」、のち「総損益勘定書」
の名称となっていること、また時期によっては

「損益勘定書」「損益明細書」などの名称もある
が、「明細書」も内容はほぼ同様であるので、
本稿では出所を「損益勘定書」で統一表示した。

１．有価証券残高の推移

創業期の物産は有価証券にどの程度投資して

いたのか。第1表にみるごとく、有価証券投資

は明治9（187�）年の創業以降増加して明治21

（1888）年には�2万円を超え、20年代はほぼ20

万円台の水準にある。21年で総資産の約1割、

25年頃で7％程度であって、決して少額とはい

えまい。諸投資の内では、有価証券27万円は

滞貸金（44万円）、鉱山（�7）、貸付金（�4）、漁

場貸付（��）に次ぎ、船舶（2�）、不動産（10）より

多いという状況であった（25年上期）。

有価証券の内容では、公債投資の変動が激し

い。すなわち、創業の明治9年の保有高は僅か

秩禄公債4千円強であったが、10年に秩禄公債

を多額に買入れ、11年にはそれを処分し、起

業公債をより多額に買入れて、残高は9万円強

に膨張した。以後、逐次処分が続いて1�年に

は僅か1千円強の保有高となるが、17年以降中

仙道鉄道公債の買入が進み、それに金禄公債、

整理公債への投資が加わり、21年には22万円

弱にまで増加した。翌22年には中仙道鉄道公

債を大幅に処分し、残高は7万円に縮小、以後

25年まで5万円前後の保有高が続くという経緯

である。まさに余裕資金の増減に従う公債投資

の激しい変化であろう。

第１表　有価証券の残高推移 
（金額単位：円）

決算期
公　　　債 株　　　式 計

増加 減少 残高 増加 減少 残高 増加 減少 残高
明 9 4,288 0 4,288 4,288 0 4,288 
10 41,794 0 46,082 41,794 0 46,082 
11 106,529 59,623 92,987 106,529 59,623 92,987 
12 85,149 112,939 65,198 85,149 112,939 65,198 
1� 2,147 50,598 16,746 29,238 0 29,238 31,385 50,598 45,984 
14 3,214 14,828 5,132 11,568 25,036 15,770 14,782 39,864 20,902 
15 2,905 306 7,731 8,300 0 24,070 11,205 306 31,801 
1� 2,521 8,884 1,368 154,577 15,440 163,207 157,098 24,324 164,575 
17 51,658 8,303 44,703 10,039 30,558 142,688 61,697 38,861 187,391 
18 7,965 35,350 17,318 65,353 76,191 131,850 73,318 111,041 149,168 
19 146,616 49,958 113,976 111,731 161,666 81,915 258,347 211,624 195,891 
20 215,767 129,281 200,462 122,529 123,664 80,780 338,296 252,945 281,242 
21 54,442 39,492 215,412 116,164 96,534 100,410 170,606 136,026 315,822 
22 9,687 153,485 71,614 41,351 21,299 120,462 51,038 174,784 192,076 
2� 1,299 20,643 52,270 39,648 11,685 148,425 40,947 32,328 200,695 
24 1,776 5,091 48,955 73,135 14,824 206,736 74,911 19,915 255,691 

25／上 26,872 24,101 51,726 8,934 95 215,575 35,806 24,196 267,301 
　　下 8,795 19,443 41,079 120,317 172,737 163,155 129,112 192,180 204,234 

〔備考〕三井物産元帳より計算の上作成。



創業期三井物産の有価証券所有

― 17 ―

他方、株式投資は明治1�（1880）年からはじ

まり、数銘柄2万円前後の保有高であるが、1�

年に共同運輸株を多額に取得（15万円）、一挙

に残高は1�万円に膨張した。19年に共同運輸

と郵便汽船三菱会社の合併によって日本郵船が

成立するや、共同運輸株保有は解消（11万円）、

日本郵船株約7万円を取得したが、株式保有高

全体は8万円にまで縮小した。21年以降投資銘

柄は漸増し（日本銀行、日本煉瓦製造、下野煉

化製造、三池紡績、大巻銀山などが1万円超の

銘柄）、残高は20万円を超えるまでに膨張する。

25年下期にいくつかの銘柄が処分され、反面、

長崎支店、上海支店、香港支店などの支店所管

銘柄が本店に移された。その結果、銘柄数は増

加したものの、残高は1�万円に縮小して創業

期を終わることになったのである。

２．公債投資 

1）公債残高とその内容

それでは公債投資の実情からみよう。物産の

取得した公債の銘柄は時期によって変化してい

る。その背景として公債発行状況が関係してい

よう。当時発行された公債の銘柄、その利率、

発行年、発行額を掲げれば、次のごとくであっ

た（1）。

種類  利率  発行年   発行額  償還年 
  （年）    （千円）
秩禄公債  8分  明 7～9  16,565  明17.4
金禄公債  1割  同10～  9,244  同19.6
同  7分   〃  108,243  同24.9
同  6分   〃  25,004  同26.4
同  5分   〃  31,412  同39.4
起業公債  6分  同11  12,500  同25.10
中仙道鉄道公債
  7分  同17～18  20,000  同25.8
整理公債  5分  同20～30  175,000  同43.5

第2表の公債残高の推移から説明できるのは

次のようである。物産は創業当初から秩禄公債

を少額ながら取得したが、明治7、8年に発行

されたものであった。翌10年に一挙に秩禄公

債を約4万円買い増したが、当時の発行公債の

主流であり、年8分は最高の利回りというべく、

好投資対象だったと思われる。11年には発行

されたばかりの起業公債を多額に取得、秩禄公

債の大部分が売却されている。起業公債は年�

分であるから、高利の秩禄公債を起業公債に乗

り換えた理由がいま一つ分からない。12年か

ら金禄公債（1割、8分、7分、�分の各種）の取

得がはじまり、起業公債は12、1�年で売却され、

金禄公債も14年にはほとんどが売却された。

14～1�年の公債残高は数千円に過ぎず、金禄、

秩禄、起業の各種公債が僅かづつ保有されてい

たのである。

17年になると同年から発行された中仙道鉄

道公債（7分）を4万円強買入れ、18年にかなり

を売却したものの、19年以降買入が進み、21

年には1�万円弱の保有高となっている。19～

21年には金禄公債（7分）が加わり、20年以降同

年発行の整理公債（5分）も加わり、公債所有の

内容は中仙道鉄道公債を中心に、金禄、整理両

公債、僅かな起業公債で構成されたのである。

25年には中仙道鉄道公債は償還されて、約2.4

万円が整理公債と交換、所有公債のほとんどが

整理公債という形となった。

以上は残高ベ－スでみた公債所有の推移であ

るが、現実には期中での公債買入、売却は頻繁

に行われ、売却益や売却損が発生しているし、

時には評価損益もあって、公債それぞれの所有

状況は激しく変化しているのである（2）。期中に

おける買入、売却等が相殺された結果が期末残

高として表示されているわけである。

公債が余裕金の運用対象として選ばれ、いく

つかの銘柄が買い入れられ、その果実として公

債利子を取得するという単純な模様でなく、公
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債売買が頻繁に繰り返されて、より有利な運用

を図るという行動が看取される。

興味深いことがある。第2表にみるごとく、

25 ／下期には公債を支店で保管させているこ

とが示されている。別稿で合名会社期における

本支店間の有価証券貸借を詳しく検討している

が、有価証券貸借制度が何時から始まっている

かは確定できなかった。官庁取引での入札保証

金の代用に公債が認められていたから、支店で

の公債需要を本店からの供給（貸出）で賄う、い

わば本店の営業支援が有価証券貸借であるが、

支店でも公債所有が認められていれば本店から

借りる必要はないはずである。内容が詳細に記

載されている明治24年および25年上期の横浜

支店、小樽出張店だけに公債所有が確認される

が、それ以前でもあったかも知れない。25 ／

下期では横浜・小樽とも公債保有はなく、公債

はすべて本店勘定で保有され、横浜、神戸、小

樽で現物が保管される形に変化している。とす

れば25 ／下期から公債保有方針が変わり、本

店で全社的に保有するが、一部は必要支店に現

地保管させることになったものと推定される。

（1）『明治大正財政史』第11巻国債（上）の「償還
済国債」（21頁以下）、発行額は野村商店調査部
『株式年鑑』（明治45年度）の「公債起債償還及
未償還額表」による。

（2）たとえば明治20年は前年の11万円から20万
円へ公債残高が倍増近いが、その期中には次の
ような増減要因が含まれている（△印は減少）。
買入――7分金禄公債112千円、中仙道鉄道
公債�4、整理公債17、整理公債（金禄公債
交換分）17、起業公債5

売却――7分金禄公債△��、中仙道鉄道公債
△20、整理公債△15、負債証書△1�

償還――金禄公債△�8
売買損――諸公債△�

　　銘柄ごとにこれら増減要因が相殺された結果
が期末残高に残るわけである。期末残高なので、
期中の所有高についての支払利子とは整合しな
い。

2）公債投資による利子額

次に、公債投資で得られた収益はどの程度の

ものであったかをみよう。公債投資を余裕資金

の運用と捉えれば、運用の成果は公債利子の多

寡、利回りの高低に現れるはずである。

（1）明治9～18年

まず、明治9～18年の公債保有から得られた

利子額は第�表に示したとおりである。公債保

有が少額であった明治9、10年、14～1�年の利

子額は各年とも数百円程度に過ぎないが、秩禄

公債を多額に買い入れた11年、各種公債を多

額に保有した12、1�年と18年では�,000円前

後の利子を得ている。銘柄によって利子率は異

なるが、額面に利子率を乗ずれば受け取る利子

額が計算されるはずである。しかし現実には期

の途中で公債買入や売却があり、保有期間次第

で利子額は変わることになる（1）。したがって第

�表の個別銘柄の各年利子受取額は額面、利率、

保有期間に規定された結果であることを念頭に

置かねばなるまい。公債投資の実質利回りを知

りたいが、残念ながら資料不足で計算不能であ

る（2）。

注目すべきは第�表下段に示した公債につい

ての諸損益である。すなわち、各銘柄別に売却

益・売却損や評価益・評価損がいろいろ発生し

たことが知られる。公債保有高が多額であった

12～14年に金禄公債、起業公債で少なからぬ

売却損・評価損が計上され、反面、1�年には

若干の売買益（銘柄不明）が、18年には中仙道

鉄道公債ではかなりの売却益・評価益が発生し

ている。12～18年を通計すると、売却益4,�10

円、評価益1,2�1円、売却損�,�89円、評価損

2,84�円となる。

（2）明治19～25年

次に、明治19～25年を第4表でみよう。明治

19年から公債投資が増加して20～22年が20万

円台の保有高になったことを反映して、受け取
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った公債利子額は年間1万円を超えるほどであ

った。多額に保有した中仙道鉄道公債の利子が

中心であり、起業公債、整理公債では僅かな利

子である。金禄公債が22年以降多額に売却さ

れた結果、公債保有高は5万円程度になり、2�

～25年の利子額は年間�,000円台に縮小した。

25年には整理公債（5分）が中仙道鉄道公債（7

分）に代わって投資の中心となったことは、取

得利子額の縮小にもつながっている。

そしてこの時期にも、20年と22年に公債売

却損が多額に発生している。金禄公債や中仙道

鉄道公債の売却によるものと思われる（�）。

公債をじっと持ち続けたわけでなく、売買を

繰り返し、波乱があったことを物語っていよう。

（1）たとえば1割金禄公債の1�年の利子額1,2�8
円50銭は、額面12,�85円を1年間保有した結
果であり、12年の利子額�19円25銭は同額面
を半年間しか保有しなかったからである。つま
り12年は半年間分、1�年は1年間分なのである。
また、年�分起業公債の12年は額面4�,850円、
1,�15円50銭の利子額であるから半年分の取得
であり、1�年も同額面、同額利子なので半年
分である。つまり、12年は後半での買入のた
め後半年分のみ、1�年は後半に売却したため
前半年分だけの利子受取だったわけである。

（2）実質利回りは、年間利子額を年間平均元本で
除することで得られるが、年間平均元本が元帳
などからでも計算不能である。便法として期

首・期末残高から平均元本を推算してみたが、
それによって実質利回りを計算したところ、到
底有意な結果が得られなかった。期中での取
得・売却などが激しく、残高が大きく揺れ動く
ため、期首・期末の平均は無意味なわけである。

（�）正確に云えば、20年の売却損は、得られる
予定の利子が期中での売却によって得られなく
なった金額である。その内訳は金禄公債1,9�8
円、整理公債12�円、起業公債198円、中仙道
鉄道公債�,99�円であった（合計�,25�円）。22
年は一括されていて内訳不明。

３．株式投資

1）株式残高とその内容

（1）明治11～18年

それでは株式保有はどうであったか。総勘定

書によって明治11～18年の本店の株式保有状

況を整理すれば第5表のごとくである。同表か

ら判明する点を挙げてみよう。なお、株主には

会社名義だけでなく幹部名義もあるが、本稿で

は実態に即して会社名義に合算してある（1）。

第1に、株式投資の最初は東京株式取引所株

で、明治11年では申込証拠金として計上され

ているが、144株、14,400円といえば当時とし

ては多額な投資であった。同取引所設立の発起

人に三井物産経営者が名を連ねた経緯からすれ

ば応分な株式引受であろう（2）。翌12年には大

第４表　公債利子および損益（明19 ～ 25） 
（金額単位：円）

明 19 20 21 22 2� 24 25 ／上 25 ／下
銘　　柄 金額 金額 金額 金額 金額 金額 金額 金額

7分金禄公債利子 1,012  55  7,704  48  1,7�5  48  2,040  0� �97  40  �1�  95  90 
起業公債　　　 〃 24  �81  2�8  50  441  471  471  2�5  50 
中仙道鉄道公債 〃 �50  7,952  8,�72  7,007  2,177  2,142  9�2  24 
整理公債　　〃 �57  04 1,240  1,4�5  415  417  50  �15  890 
負債証書　　〃 �,0�0  2,191  02 7��  75 

計 4,44�  55  18,885  54  12,�79  7�  10,98�  0� �,4�0  40  �,�44  45  1,512  74  980 
　

公債証書売買益 1,40� 88 840 �2 509 5�
諸公債証書値違損 △ �,252 80 △ 4,5�1 05 △ �0 10
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阪株式取引所12株の証拠金（2,58�円）を計上、

物産は東西の両株式取引所の株主となった。1�

年から正式に株式所有に切り替わるが、14年

には両株式取引所株は売却され、短期間の所有

に終わっている。東京株式取引所株では1,879

円の売却益、大阪株式取引所株では14円の売

却損が出た模様である。

第2に、12年大阪堂島米商会所20株（9,200

円）の申込証拠金を支払い、1�年からその株式

を所有し続けている。14年に兜町米商会所2株

（250円）を取得しているが、1�年に処分してい

る。物産が米取引を活発に展開していることに

関係していよう（�）。

第�に、12年に東京海上保険�0株（�,000円）

の申込証拠金を支払い、1�年から株式所有と

なっているが、海上保険を利用する荷主の立場

と同社設立の中心人物益田克徳が物産の益田孝

の弟という関係も反映していよう。東京海上の

株主には、三井系として物産ばかりでなく三井

銀行�0株、益田孝20株、三野村利助15株、木

村正幹、馬越恭平各5株の名もあった（4）。

第4に、東京風帆船株を1�年に取得し、15

年までに188株15,040円まで増加している。1�

年からはその後身共同運輸株の保有に変わって

いるが、�,000株、15万円の多額な投資である。

云うまでもなく共同運輸は郵便汽船三菱会社へ

対抗して、三井を中心に反三菱勢力を結集した

船会社である。同社への多額の出資は、物産の

肩入れの大きいことを物語る。

第5に、1�年以降外国保険会社株を逐次少額

ながら取得して、後年まで長く持ち続けている。

すなわち、広東保険、ユニオン保険、ナショナ

ル保険の�社で、物産上海支店が現地において

積荷への付保で利用している保険会社と思われ

る。

第�に、その他の国内企業への株式投資であ

る。横浜正金銀行40株の取得は17年からであ

るが（7,081円）、19年に横浜支店に移管したた

め、本店の所有から外れている。貿易金融で関

係が深い同行との親密さを表すものであろう。

清輝社は四日市での取引先の模様であるが、業

種・内容は不明、1�、17年だけの保有であった。

18年から�0株�00円の保有から始まる東京瓦

斯は、19年以降買い増しされ、21年まで新旧

株の保有が続く。石炭の販売先としての関係で

あろうか。幌内石炭組合はどのような経緯・関

係か不明である。

（1）幹部名義の保有、そして配当や利子がしばし
ばみられる。本稿では会社名義、幹部名義を合
算しているが、それが実態と思われるからであ
る。なぜならば、個人が自己計算で投資したの
であれば負担が重すぎ、そのために会社からの
融資を必要となろうが、融資の証拠は見当たら
ない。もともと個人自体の投資であれば本店の
諸勘定に計上されることはあるまい。したがっ
て個人名義分は対外的には物産の所有に見えな
いが、実態は会社の投資でありながら会社の都
合によって指示して個人投資の形を取らせてい
ると解せられる。個人名義、会社名義は会社内
部での区別に過ぎまい。株主に物産幹部名義が
使われるのは、物産幹部がその企業に関与して
いることを対外的にアッピ－ルし、安心させる
狙いと思われる。

（2）株式取引所創立の発起人となった東京の実業
家として深川亮蔵、渋沢栄一、三井養之助、三
井武之助、益田孝、三野村利助、小室信夫、小
松彰、福地源一郎、渋沢喜作の名が挙げられ、
物産幹部が含まれている。資本金20万円のう
ち物産関係で14,400円の引受は大きな比重で
あって、関係の深さを物語っていよう（『東京
株式取引所五十年史』の株式取引所設立計画の
説明参照、27頁以下）。

（�）明治12年までの諸株は証拠金勘定に計上さ
れており、1�年から諸株金勘定に計上されて
いる。因みに、証拠金勘定には「米商会社仲買
人証拠金トシテ兜町米商会所下預ケ置ク  100
円」「同断トシテ蛎殻町米商会所下預ケ置
ク  100円」の記載があり、米取引に関して必
要な措置であったことが知られるが、株式投資
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も株券発行までは同様な取扱であったわけであ
る。

（4）『東京海上火災保険株式会社百年史』株主一
覧（�8～9頁）参照。総株数は�,000株。

（2）明治19～25年

次に、明治19～25年の株式投資の推移を第�

表でみると、以下の諸点が判明する。

第1に、日本郵船株である。周知のように明

治19年、共同運輸と郵便汽船三菱会社が合併

して日本郵船が成立したため、物産の所有して

いた共同運輸株は、事実上日本郵船株に変化し

た。日本郵船設立時の物産所有株数は明らかで

ないが、19年末では982株、�8,740円の多額の

保有である。以後、日本郵船が三菱色を強める

につれ、物産は少しづつ処分を進め、25年上

期末では�09株、17,�1�円にまで減額している。

処分前に多額の評価益を計上し、処分の過程で

多額の売却益を獲得したのである。

第2に、紡績株である。倉敷紡績株（21年50

株、2,800円、2�年までに払込に応じて50株、

5,050円へ増加）、和歌山紡績株（21年50株、

2,500円、そのまま25年下期まで保有継続）、

三池紡績株（22年480株、4,800円から、払込も

含めて490株、24,500円にまで増加）、東京紡

績（24年40株、2,000円、25年上期に売却）な

どであるが、綿紡績への原料供給・製品取扱に

関しての投資と思われる。このうち三池紡はの

ち久留米紡・熊本紡と合併して九州紡となり、

いずれ鐘紡に合併されることになるが、鐘紡の

息のかかった三池紡には合併を展望しての先行

投資でもあったといえようか。

第�に、日本煉瓦製造、下野煉化製造、関西

煉化、関東石材など煉瓦製造会社株である。日

本煉瓦製造は明治20年渋沢栄一を中心に資本

金20万円で設立されたホフマン輪窯による最

初の煉瓦製造会社で、益田孝と木村正幹は渋沢

ともに発起人に名を連ね，渋沢と益田は理事に

なり、22年同社は物産・蛎灰商会両社と製造

煉瓦の委託販売契約を結んでいる。物産は21

年末では�0株21,000円を出資しており,若干

の経緯があって25年上期は新旧株合わせて

15,400円の出資となっている。煉瓦販売の将

来性を見込んで同業の下野煉化製造、関西煉瓦、

関東石材などと取引すべく、その株を取得した

のである。但し、25年にはそれら諸株はすべ

て滞貸金へ振り替えられたことからみれば、煉

瓦事業支援から撤退へと取引方針が転換したと

思われる。

第4に、品川硝子、耕牧舎、東京帽子など新

分野への投資である。それぞれ次のような経緯

であった。

品川硝子――官営品川硝子製造所の払い下げ

を受けた西村勝三が営む品川硝子製造所を

基礎に、渋沢・益田・西村らによって明治

21年品川硝子会社が設立されるが、物産

はまず西村から株式を買い取ることで株主

となり（1�株、�50円）、払込、新株引受で

1,�00円までの投資となるが、2�年の同社

解散で関係は終わっている。

耕牧舎――明治1�年に渋沢と益田孝が箱根

の県有地原野750町歩の払い下げを受けて

興した牧場で、酪農経営を成功させた。益

田が少しづつ 出資した分を物産が肩代わ

りしたものである（第1～��回払込分

11,�2�円）。

東京帽子――益田が渡欧した際に製帽事業の

有望に着目、渋沢の賛同を得て明治22年

に日本製帽を設立したが、軌道に乗らず解

散寸前となったものを渋沢の提唱で東京帽

子を設立、一切を継承させ製帽事業を再出

発させたのである。物産は日本製帽への融

資を回収、東京帽子に貸付、その株式も取

得したのである。日本製帽への投資は益田
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個人であったと思われ、東京帽子になって

から物産の投資となったものである。

以上、益田が狙い、個人出資した事業に、物

産は益田の負担肩代わりの形で投資していった

ことになる。

第5に、東京の日本銀行、日本麦酒、日本セ

メント、明治火災、北海道の北海道製麻、日本

昆布、神戸の兵庫醸造、兵庫運送、神戸石油輸

送、そのほか水戸鉄道、大巻銀山、商況社、永

代楼などへの株式投資がある。若干コメントす

れば次のようである。

明治21～25年上期の間、日銀株を多額に保

有しているが、1�年に日銀借入が発生し、18

～25年の間多額の借入が繰り返され、銀行借

入の中で日銀依存が格段に大きいという背景が

ある。株主となることで日銀への親密さを示す

つもりなのであろうか。日本昆布は北海道産昆

布の清国向け輸出を物産に委託する関係にあり、

物産は資金援助とともに株主にもなったのであ

る。大巻銀山は物産が鉱産物取扱の狙いから投

資した諸鉱山の一つであるが、創業期末にほと

んどの鉱山を三井鉱山に譲渡し、物産の鉱山投

資は撤退する中で、唯一残された鉱山である。

永代楼は名前からみれば料亭と思われるが、な

ぜ取得したのか大いに疑問が残る。

第�に、明治25年下期に品川硝子、日本煉瓦

製造、下野煉化製造、関西煉化、関東石材、兵

庫運送、耕牧舎、門司輸出米の諸株は、滞貸金

へ移されている（新旧株11銘柄、合計5�,400

円）。経営不振のため無価値と判定され、事実

上償却されたわけである。また、従来保有して

きた7銘柄が売却され、相手先は三井銀行で、

約11万円に及ぶ多額であった（1）。その結果、

合名会社期までなおも持ち続けるのは数銘柄に

すぎなくなった。すなわち、東京海上、広東保

険、ユニオン保険、ナショナル保険、東京人造

肥料、和歌山紡績、大巻銀山、日本麦酒、日本

セメント、日本昆布、神戸石油輸送、東京帽子

の12銘柄である。

第7に、第�表によれば明治25年下期になっ

て一挙に多数銘柄に投資したかに見えるが、函

館、小樽、長崎、上海、香港の各支店が保有し

ていた株式を本店所有へと移したのが実態であ

る。それまでの支店での株式所有を否定し、本

店での一括保有へと方針を変更したわけである

が、目下のところ変更理由までは明らかにしえ

ない。長崎支店からの移管銘柄�社は、現地の

中小企業ばかりであり、上海支店からは1�銘

柄が移管されたが、その中には現地における有

力企業も含まれている。

因みに、物産幹部が重役に名を連ねている会

社を挙げてみよう。元帳によれば、水戸鉄道に

は三井武之助、東京人造肥料には三井養之助・

武之助、品川硝子には松本磐根、日本煉瓦製造

には益田孝（取締役）、木村正幹、和歌山紡績に

は馬越恭平、日本昆布には上田安五郎が役員に

名を連ねていることが知られる。また『全国諸

会社役員録』（明治28年）によれば下野煉化製

造には馬越恭平（会長）、古谷龍蔵（専務）、宮本

新右衛門（監査役）、東京人造肥料には益田孝

（取締役）、耕牧舎には益田孝、大巻銀山には益

田孝（社長）、木村正幹（取締役）、東京帽子には

馬越恭平（監査役）、三池紡績には益田孝（取締

役）という具合である。これら諸会社は物産幹

部が役員に名を連ねる以上、深い関係先と推測

されよう。

（1）その内訳は、日本銀行100株28,250円を筆頭
に、三池紡績550株、27,500円、日本郵船�09
株、18,�02円、東京海上�0株、14,700円、正
金 銀 行 150 株、1�,725 円、 東 京 紡 績 40株、
2,040円、明治火災�0株、1,800円、合計7銘柄、
109,�17円であった。

2）株式保有による配当金受取

次に、株式保有によって得られた配当金をみ
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第６表　株式残高明細（明19～25）
明 19 20  21  22 

銘      柄 株数 単価 金額 株数 単価 金額 株数 単価 金額 株数 単価 金額
大阪株式取引所 5  154.2 771 
大阪堂島米商会所 20  250  5,000  18  250  4,500 
東京海上保険 �0  100  �,000  �0  100  �,000  �0  100  �,000  �0  100  �,000 
広東保険 10  500  10  500  10  500  10  500 
ユニオン保険 1  551  1  551  1  551  1  551 
ナショナル保険 100  1,079  100  1,079  100  1,079  100  1,079 
日本郵船 982  70  �8,740  919  70  �4,��0  �19  80  25,520  �09  75  2�,175 
幌内石炭組合 �00 
東京瓦斯 旧 �0  50  1,500  �0  70  2,100  �0  80  2,400 
同          新 7  25  175  7  �0  420  7  80  5�0 
水戸鉄道 20  50  1,000  20  80  1,�00 
人造肥料 80  �5  2,800  80  55  4,400  1�0  55  7,150 
同 50  10  500  50  55  2,750 
日本銀行 100  270  27,000  100  270  27,000 
品川硝子 1�  50  �50  4�  18.7 858 
同        新
北海道製麻 �0  50  1,500  �0  40  2,400 
日本煉瓦製造 �0  700  21,000  140  100  14,000 
同　　　新
同　　　社債
下野煉瓦 100  10  1,000  100  4,000 
同　　　新
商況社 4  400  1,�00  4  400  1,�00 
倉敷紡績 50  5�  2,800  50  81  4,050 
和歌山紡績 50  50  2,500  50  70  �,500 
三池紡績 480  100  4,800 
門司輸出米 50  55  2,750 
永代楼 20  2.5 50 
大巻銀山資金 20,000 
兵庫醸酒
日本麦酒
関東石材
明治火災
日本セメント
日本昆布
神戸石油輸送
兵庫運送
関西煉化
耕牧舎（1～ �� 回）
東京紡績
東京帽子
函館共同商会
北海汽船
函館水道起業公借金
小樽問屋組合保証金
小樽共同商組合保証金
島原運炭
日見峠新道
長崎電灯
博多製茸
以文会社
長崎製茸
博多桟橋
上海艀船
共同艀船
北清保険
開平鉱公司
上海香港 アンド ヂャデンス ウワブス
新上海電灯
Major Brothers & Co.
香港上海銀行
上海瓦斯
ボイズ商会
上海水道
棉花公司
同　　　新
The Tanjony Pager Dock & Co.
香港九龍倉庫
香港火災保険

合　　　　計 81,91�  80,780  100,410  120,4�� 
〔備考〕１．各期の総勘定書より計算の上作成。

（金額単位：円）
2�  24  25/ 上 25/ 下

株数 単価 金額 株数 単価 金額 株数 単価 金額 株数 単価 金額

�0  140  4,200  �0  192  5,7�0  �0  192  11,520  1  100  255 
5  500  5  500  5  500  5  500 
1  551  5  551  5  551  5  551 

100  1,079  100  1,079  100  1,079  100  1,079 
�09  �0  18,540  �09  57  17,�1�  �09  57  17,�1�  三井銀行へ売却

1�0  55  7,150  1�0  55  7,150  1�0  55  7,150  1�0  55  7,150 

100  244  24,400  100  259  25,900  100  259  25,900  三井銀行へ売却
��  25  825  ��  25  825  ��  25  825  滞貸金へ振替
��  10  ��0  ��  1�  787  ��  1�  787  滞貸金　〃
�0  �5  2,100  �0  20  1,200  2�0  50  �,900 

140  100  14,000  140  100  14,000  140  100  14,000  滞貸金　〃
14  100  1,400  14  100  1,400  14  100  1,400  滞貸金　〃

700  525  4�1  ��� 
100  50  5,000  442  50  17,2�0  442  50  17,2�0  滞貸金　〃
20  25  500  20  50  1,000  20  50  1,000  滞貸金　〃
4  400  1,�00  4  400  1,�00  4  400  1,�00  4  400  1,�00 
50  101  5,050 
50  50  2,500  50  50  2,500  50  50  2,500  50  50  2,500 

500  �0  15,000  450  48  21,�75  490  50  24,500  三井銀行へ売却
50  72  �,�00  50  72  �,�00  50  74.2 �,709 
20  2.5 50  5  10  50  5  10  50  整理

28,100  40,�00  40,�00  40,�00 
5,000 

200  21.5 4,�00  200  4  800  200  15  1,�00  200  15  1,�00 
1�5  100  1,�50  1�5  10  1,�50  1�5  10  1,�50  滞貸金へ振替

�0  57  1,710  �0  57  1,710  25  91�  1,250  三井銀行へ売却
50  11  550  50  11  550  50  11  550 

100  �0  �,000  100  �0  �,000  120  �0  4,201 
�0�  29  10,098  �0�  29  10,098  �0�  29  10,740 
5  50  125  5  50  125  滞貸金へ振替
�0  45  1,�50  �0  45  1,�50  滞貸金　〃

11,�2�  11,�2�  滞貸金　〃
40  50  2,000  40  50  2,000  三井銀行へ売却

25  1,250 
25  1,250  函館支店より移管
20  1,000  〃

2,888  〃
50  小樽支店より移管
50  〃

20  ��0  長崎支店より移管
20  10  200  〃
10  19  190  〃
12  100  1,200  〃
44  50  2,200  〃
10  50  500  〃
4  50  200  〃
2  548  上海支店より移管

10  �85  〃
5  2,2�0  〃
20  2,740  〃
�  894  〃
5  �85  〃
20  1,�70  〃
10  �,�88  〃
10  2,705  〃
25  �,425  〃
10  2,12�  〃

51�  50,89� 
22� 
10  1,970 
25  1,500  香港支店より移管
9  �,420  〃

148,425  197,851  212,951  158,2�� 
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第６表　株式残高明細（明19～25）
明 19 20  21  22 

銘      柄 株数 単価 金額 株数 単価 金額 株数 単価 金額 株数 単価 金額
大阪株式取引所 5  154.2 771 
大阪堂島米商会所 20  250  5,000  18  250  4,500 
東京海上保険 �0  100  �,000  �0  100  �,000  �0  100  �,000  �0  100  �,000 
広東保険 10  500  10  500  10  500  10  500 
ユニオン保険 1  551  1  551  1  551  1  551 
ナショナル保険 100  1,079  100  1,079  100  1,079  100  1,079 
日本郵船 982  70  �8,740  919  70  �4,��0  �19  80  25,520  �09  75  2�,175 
幌内石炭組合 �00 
東京瓦斯 旧 �0  50  1,500  �0  70  2,100  �0  80  2,400 
同          新 7  25  175  7  �0  420  7  80  5�0 
水戸鉄道 20  50  1,000  20  80  1,�00 
人造肥料 80  �5  2,800  80  55  4,400  1�0  55  7,150 
同 50  10  500  50  55  2,750 
日本銀行 100  270  27,000  100  270  27,000 
品川硝子 1�  50  �50  4�  18.7 858 
同        新
北海道製麻 �0  50  1,500  �0  40  2,400 
日本煉瓦製造 �0  700  21,000  140  100  14,000 
同　　　新
同　　　社債
下野煉瓦 100  10  1,000  100  4,000 
同　　　新
商況社 4  400  1,�00  4  400  1,�00 
倉敷紡績 50  5�  2,800  50  81  4,050 
和歌山紡績 50  50  2,500  50  70  �,500 
三池紡績 480  100  4,800 
門司輸出米 50  55  2,750 
永代楼 20  2.5 50 
大巻銀山資金 20,000 
兵庫醸酒
日本麦酒
関東石材
明治火災
日本セメント
日本昆布
神戸石油輸送
兵庫運送
関西煉化
耕牧舎（1～ �� 回）
東京紡績
東京帽子
函館共同商会
北海汽船
函館水道起業公借金
小樽問屋組合保証金
小樽共同商組合保証金
島原運炭
日見峠新道
長崎電灯
博多製茸
以文会社
長崎製茸
博多桟橋
上海艀船
共同艀船
北清保険
開平鉱公司
上海香港 アンド ヂャデンス ウワブス
新上海電灯
Major Brothers & Co.
香港上海銀行
上海瓦斯
ボイズ商会
上海水道
棉花公司
同　　　新
The Tanjony Pager Dock & Co.
香港九龍倉庫
香港火災保険

合　　　　計 81,91�  80,780  100,410  120,4�� 
〔備考〕１．各期の総勘定書より計算の上作成。

（金額単位：円）
2�  24  25/ 上 25/ 下

株数 単価 金額 株数 単価 金額 株数 単価 金額 株数 単価 金額

�0  140  4,200  �0  192  5,7�0  �0  192  11,520  1  100  255 
5  500  5  500  5  500  5  500 
1  551  5  551  5  551  5  551 

100  1,079  100  1,079  100  1,079  100  1,079 
�09  �0  18,540  �09  57  17,�1�  �09  57  17,�1�  三井銀行へ売却

1�0  55  7,150  1�0  55  7,150  1�0  55  7,150  1�0  55  7,150 

100  244  24,400  100  259  25,900  100  259  25,900  三井銀行へ売却
��  25  825  ��  25  825  ��  25  825  滞貸金へ振替
��  10  ��0  ��  1�  787  ��  1�  787  滞貸金　〃
�0  �5  2,100  �0  20  1,200  2�0  50  �,900 

140  100  14,000  140  100  14,000  140  100  14,000  滞貸金　〃
14  100  1,400  14  100  1,400  14  100  1,400  滞貸金　〃

700  525  4�1  ��� 
100  50  5,000  442  50  17,2�0  442  50  17,2�0  滞貸金　〃
20  25  500  20  50  1,000  20  50  1,000  滞貸金　〃
4  400  1,�00  4  400  1,�00  4  400  1,�00  4  400  1,�00 

50  101  5,050 
50  50  2,500  50  50  2,500  50  50  2,500  50  50  2,500 
500  �0  15,000  450  48  21,�75  490  50  24,500  三井銀行へ売却
50  72  �,�00  50  72  �,�00  50  74.2 �,709 
20  2.5 50  5  10  50  5  10  50  整理

28,100  40,�00  40,�00  40,�00 
5,000 

200  21.5 4,�00  200  4  800  200  15  1,�00  200  15  1,�00 
1�5  100  1,�50  1�5  10  1,�50  1�5  10  1,�50  滞貸金へ振替

�0  57  1,710  �0  57  1,710  25  91�  1,250  三井銀行へ売却
50  11  550  50  11  550  50  11  550 
100  �0  �,000  100  �0  �,000  120  �0  4,201 
�0�  29  10,098  �0�  29  10,098  �0�  29  10,740 
5  50  125  5  50  125  滞貸金へ振替
�0  45  1,�50  �0  45  1,�50  滞貸金　〃

11,�2�  11,�2�  滞貸金　〃
40  50  2,000  40  50  2,000  三井銀行へ売却

25  1,250 
25  1,250  函館支店より移管
20  1,000  〃

2,888  〃
50  小樽支店より移管
50  〃

20  ��0  長崎支店より移管
20  10  200  〃
10  19  190  〃
12  100  1,200  〃
44  50  2,200  〃
10  50  500  〃
4  50  200  〃
2  548  上海支店より移管

10  �85  〃
5  2,2�0  〃

20  2,740  〃
�  894  〃
5  �85  〃

20  1,�70  〃
10  �,�88  〃
10  2,705  〃
25  �,425  〃
10  2,12�  〃
51�  50,89� 
22� 
10  1,970 
25  1,500  香港支店より移管
9  �,420  〃

148,425  197,851  212,951  158,2�� 
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よう。株式保有が取引先との関係を維持・強化

する手段として意味を持つことはわかるが、保

有している以上、投資効果が問われるわけで、

それは配当の有無、配当額の多寡を通じて評価

されよう。

（1）明治12～18年

まず、明治12～18年について銘柄別に配当

実績を整理してみると第7表のごとくである。

配当額だけでなく株数も判明したかぎり表示し

たが、配当率は明らかにし得なかった。保有し

ていても無配の期には、「無配」と表示してみ

たが、前掲第5表では逆に有配であった期の金

額を網掛けで表示してあるので、第7表だけで

なく第5表も参照されたい。 第7表によれば、

次の諸点が判明する。

第1に、明治12～14年では諸株で年間�,000

円前後の配当が取得されている。その中で東京

株式取引所、大阪株式取引所、大阪米商会所か

らの配当が大部分を占め、それに東京海上、風

帆船会社分が加わる。

なるほど�年間で東京株式取引所株では

�,748円、大阪米商会所株では1,414円、大阪

株式取引所では�91円の配当を得ているが、注

目すべきは、第7表下欄にみるとおり売買損益、

評価損益が多額に発生していることである。す

なわち、東京株式取引所株では逐次処分の過程

で売却益9,10�円を出したものの、評価損

7,050円、売却損�1�円も発生しているし、大

阪株式取引所株では売却損1,740円、評価損

1,098円があり、大阪米商会所株では4,200円

の売却損が発生している。東京株式取引所株と

大阪取引所株は�年間で保有が終わるから、取

得配当にこれら損益を加算してみると、東京株

式取引所株保有の結末は5,4�5円の黒字、大阪

株式取引所株では2,147円の赤字、まだ保有が

続く大阪米商会所株ではこの期間2,78�円の赤

字ということになる。要するに、東株では保有

のメリットがあったものの、大株、大米ではデ

メリットを生じたと云うことである。

第2に、1�～18年には受取配当額は激増する

が（年平均1万円強）、その主因は共同運輸株か

らの配当によるものであった。同社設立時に取

得した15万株が逐次売却されるに伴い、配当

額は漸減したが、なんといっても多額である。

風帆船会社株では14,15年で2,1�7円の配当が

あったが、共同運輸株では1�～18年で2�,�07

円の配当を取得（18年に売却損891円があるが）、

年8～9分の好配当と推測される。

第�に、それ以外の株保有では、正金銀行株

に有配と評価益があり（1,2�9円）、広東、ユニ

オン、ナショナルの�保険会社株でも若干の配

当等があったが、清輝社株では無配だけでなく、

かなりの売却損を出した。保有額�,�85円で売

却損2,��5円では、投資の失敗という他はない。

第4に、この時期の株式投資の利回りの推定

であるが、第7表の最下段に示したように、全

銘柄での試算によれば、12～14年では年12％

強であり、東西株式取引所、大阪米商会所の好

配当が反映している。15年は東西取引所株の

売却があり、受取配当が極端に少なく、風帆船

会社株を多額に取得しながら、配当が少なく、

結局、2％にも満たない低水準であった。15年

以降では、共同運輸株の大量取得、その好配当

があって、年8％前後の配当利回りを実現して

いる。

（2）明治18～25年

次に19～25年の配当実績の推移であるが、

第8表から次の点が判明する。

第1に、全銘柄の受取配当額は、19～22年で

は年間4,000円前後、日本郵船株からの配当が

大部分を占めている。2�年7,�91円、24年10,789

円と倍増するのは、大巻銀山分が大きいことに

よる。

第2に、共同運輸への投資の振り代わりであ
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表
　
株
式
配

当
金
お
よ
び
損

益（
明

12
～
18
） 

（
金
額
単
位
：
円
）

明
12

1�
14

15
1�

17
18

銘
　
　
柄

株
数

金
額

株
数

金
額

株
数

金
額

株
数

金
額

株
数

金
額

株
数

金
額

株
数

金
額

東
京
株
式
取
引
所

10
5 

＊
 　

78
7

50
 

1�
5 

# 
1,2

82
50
 

10
 

25
0 

5 
57
 
50
 

同
14
4 

＊
　
1,0

80
47
 

# 
1,0

57
50
 

大
阪
株
式
取
引
所

10
7 

＊
 　

5�
5

20
 

# 
　
9�

12
 

�0
 

無
配

無
配

大
阪
米
商
会
所

20
 

＊
 　

85
4

20
 

#
　
41
0

20
 

15
0 

＊
　
50
2

�4
 

�0
 

#
　
52
�

20
 

�8
 

20
 

�0
0 

東
京
海
上

�0
 

☆
　
2�
8

70
 

�0
 

51
0 

#　
�1
5

�0
 

#
　
15
0

�0
 

44
2 

50
 

�0
 

27
0 

同
�7
 
94
 

風
帆
船
会
社

1,8
00
 
75
 

18
8 

＊
　
��
1

20
 

共
同
運
輸

2,8
00
 

# 
5,�

4�
12
,02

1 
85
 

2�
5 

8,9
40
 

広
東
保
険

#
　
14
9

75
 

85
9 

98
 

50
 

同
   
   
  割

戻
金

�2
9 

25
 

○
○
○
商
会

� 
#
 　

��
�0
 

東
京
米
商
会
所

� 
ユ
ニ
オ
ン
広
東
保
険

無
配

�2
 
9�
 

85
9 

27
 

ナ
シ
ョ
ナ
ル
保
険

無
配

�8
 
21
 

正
金
銀
行

無
配

40
 

�2
0 

計
2,4

7�
 
50
 

�,1
14
 
70
 

2,7
70
 

�2
� 

54
 

�,5
�7
 
�0
 

1�
,4�

1 
2�
 

10
,90

2 
92
 

東
京
株
式
取
引
所
売
買
益

��
0

�2
2,�

12
80

同
2�

5,1
99

48
同

7
1,2

�5
50

同
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価
損

△
 7
,05

0
同
   
   
   
   
   
   
売
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損

△
 �
12
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△
 2
2
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阪
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所
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買
損
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△
 1
,45
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11
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△
 2
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△
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4
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△
 1
,09

8
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所
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損
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△
 4
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益

2
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8
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所
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益
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会
社
   
   
売
買
損

△
 �
0

正
金
銀
行
  評

価
益
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9

�0
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同
運
輸
  売

買
損

△
 8
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�5
清
輝
社
   
  売
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損

△
 2
,��
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鉄
道
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  売
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損

△
 �

75
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銘
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期
首
残
高

14
,40

0
25
,28

�
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,2�

8
15
,77

0
24
,07

0
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�,4

0�
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同
　
　
　
期
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,28

�
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,2�

8
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,77

0
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,07

0
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�,4

0�
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2,7
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1,8

51
同
   
   
   

期首
期末

平均
残高
（
a）

19
,84

�
27
,2�

2
22
,50

4
19
,92

0
9�
,7�

8
15
�,0

57
1�
7,2

80
同
   
   
   
配
当
額（

b）
2,4

7�
 
50
 

�,1
14
 
70
 

2,7
70
 

�2
� 

54
 

�,5
�7
 
�0
 

1�
,4�

1 
2�
 

10
,90

2 
92
 

配
当
利
回
り（

b/
a）（

年
%
）

12
.5 

11
.4 

12
.� 

1.�
 

7.0
 

8.8
 

7.9
 

〔
備
考
〕
１
．
各
期
の
総
損
益
勘
定
書
の
「
利
息
勘
定
書
」「

諸
雑
益
損
益
」
よ
り
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。
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る日本郵船株取得は、21年まで多額の配当を

もたらしているが、逐次処分が進んだことと、

配当率低下のために受取配当額も漸減している。

21年に取得した日本銀行100株も毎期安定した

配当をもたらしたが、配当率は5％前後であっ

た。大巻銀山はまだ会社組織になっておらず、

物産は出資の形であるが、そこからは1～2割

の高収益を得ている。

第�に、19～22年には売買損益、評価損益が

多額に発生している。すなわち、19年の「郵

船株評価益」19,�40円は銘柄が判明するが、

19年の「諸株式売買益」12,714円、20年の「諸

株式売買損」5,497円、21年の「諸株券相場違

益金」�,101円は一括表示のため、どの株によ

るものか不明である。おそらく多額の売買益は

郵船株の処分によるものと推測されるが（1）、売

買損については手掛かりがない。

第4に、この時期の株式投資利回りの推定で

あるが、第8表の最下段に示したように、19～

21年で年5％前後であり、大巻銀山からの収益

が加わった2�、24年では年�%前後と思われる。

年5～�%程度の低率なのは基本的には無配会

社が多いことが影響している。第�表でみても

有配会社（網掛け部分で表示）は微々たるもの

で、圧倒的に無配会社が多いことにも示されて

いる（2）。

（1）元帳によって郵船株について取得・売却の動
きを詳細に追求すると次のような事態が判明す
る。　　　　（右表　郵船株の売買明細 参照）

　　郵船成立時に物産が取得した株数、金額は明
らかでないが、19～21年に売却が小刻みに行
われたこと、売却単価は相手先ごとに微妙に異
なっていること、売却益が多額に出ていること
がまず知られる。より詳細にみると、19年で
は簿価50円が�0円強で売却され（差益1株10円
程度）、株価が値上がりしているので、残った
保有額982株に付き15円の評価増（50円を�5円
に）、さらに5円の評価増（�5円を70円に）の
結果、2度の引き上げで19,�40円の評価益を出

郵船株の売買明細 
（金額単位：円）

売却額 売却益
株数 単価 金額 差益金額

明19 100 59.21  5,921 
100 �0.50  �,050 
100 59.�0  5,9�0 
20 ��.20  1,2�4 
50 ��.20  �,1�0 
2�0 �2.1�  14,290 
100 �0.90  �,090 
50 �0.9�  �,047  50 

小計 750 �1.00  45,75�  8�  11 8,254  8�
250 �0.2�  15,059  50 
150 �1.88  9,28�  50 

� ��.�7  200 
100 �1.90  �,190 

小計 50� �1.09  �0,7�1  9.9 4,981 
合計 1,25� 7�,484  8� 

評価益
982 15 14,7�0 
982 5 4,910 

合計 19,�40 

20 買　入　額
1 70.00  70 

100 72.40  7,242 
1,08� 72.�1  78,5�4  80 

小計 1,187 85,84�  80 
売　却　額 売却益
45 70.80  �,18� 
20 70.90  1,418 
10 71.00  710 
90 70.80  �,�72 

144 72.41  10,427  �0 
700 72.42  54,851  50 

小計 1,009 7�,9�5 10 �,578  �0
241 79.5�  19,1��  10  2,29�  10

合計 1,250 9�,1�1  20  5,874  40

21 210 74.4�  15,��0  �0 
400 74.47  29,785  50 

合計 �10 45,415  50 

〔備考〕三井物産元帳の明19～21の「有価証券」より
　　　 計算の上作成｡
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している。20年では買入もし（1,187株、85,84�
円）、他方、売却（1,250株、9�,1�1円）もあって、
売却益5,874円を得ている。20年の最後の頃に
は1株約80円の高値で売却できているので、21
年には簿価を80円に引き上げたが、以後値下
がりに伴い24年までに逐次評価減を行い57円
まで減価した。つまり郵船株を無為に保有し続
けるのではなく、時価を睨んで頻繁に売却・買
入もしつつ利益獲得を謀ったことが知られよう。

（2）第�表の株式残高明細でみると、明治21年以
降保有銘柄は相当に増加するが（28社）、有配
当は11社に過ぎず、それも毎年配当があった
のは日本銀行、日本郵船、東京海上ぐらいで、
残る8社でも無配の期があったのである。

　４．支店における有価証券保有

以上、本店の所有有価証券の状況をみてきた

が、支店での保有はなかったのであろうか。明

治25年下期から本店で一括所有の方針が取ら

れ、支店保有分が本店に移管されたことをすで

に指摘したが、それ以前での支店保有を証明す

ることが出来ようか。それは支店の総勘定書・

損益勘定書等から探り出すことが可能であった。

ただし、創業期の全期間にわたって支店の総勘

定書、損益勘定書が残されているわけでなく、

またあっても簡略な内容のために知り得ない場

合もある。したがって支店での保有実績は断片

的にしか明らかにしえない。

まず第1の材料は支店の損益勘定書であって、

以下のように株式売買益や株式配当金が計上さ

れたことから、逆に株式保有が推定されること

である。

  明治19年 20年  21年  22年

横浜支店 諸株売買益  9,170円 1,02� �,022

 正金配当金 1,472　

函館支店 株式売買益   1,040

 株式売買損    △29�

上海支店 諸株割戻金   57�

 諸株配当金    510

正金銀行株を横浜支店が所有していたこと以

外、いかなる株式を所有していたかは不明では

あるが、とにかく�支店で株式保有があったこ

とは確かである。

第2の材料は明治24年および25年上期にお

ける7支店の総勘定書であって、第9表のよう

な多数の有価証券保有が判明する。

横浜支店と小樽出張店での公債保有は、前述

した保証金代用に使用するために支店に認めら

れたものであろう。函館水道起業費公債は毎年

定額償還され、むしろ長期貸付というべきもの

であり、小樽問屋組合規約保証金、小樽共同商

会組合規約金は地元での営業活動の上で必要な

ものであろうが、厳密には株式投資とはいいが

たかろう。

横浜支店での正金銀行株保有は、同行と貿易

金融で親密な関係にある横浜支店に本店から移

管したものであることはすでに触れてあるが、

函館、長崎、上海、香港の4支店では地元の取

引企業との関係強化を意識してか少なからぬ銘

柄を所有している。とくに上海支店は1�銘柄

におよび、多様な業種に跨っている。すべて支

店に株式保有があったわけでなく、特定支店に

限定されていること、すなわち函館、長崎、さ

らに上海と本店から遠い重要営業拠点に保有を

認めていたといえよう。また、銘柄別にみれば、

所有株数および金額は多くなく、その企業支配

を意図したものとは思われず、親密さを示す、

あるいは営業をやりやすくするための所有とい

うべきであろう。いつから支店での株式保有が

始まり、増加したのかは資料が限られていて明

らかにしえないのは残念である。

おわりに

以上、創業期の有価証券投資の実態を明らか

にしたので、本稿の第1の課題は果たしたわけ
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第９表　支店での有価証券所有（明治24・25 ／上） 
（金額単位 :円）

明治 24 年 25 年上期
横浜支店 銘    柄 額面 単価 金額 銘    柄 額面 単価 金額

起業公債 500  100  500  起業公債 500  100  500 
中仙道鉄道公債 2,000  105  2,100  中仙道鉄道公債 2,000  105  2,100 
整理公債 1,000  100  1,000  整理公債 1,000  100  1,000 

計 �,�00  計
株数 単価 金額 株数 単価 金額

正金銀行 150  147.5 22,125  正金銀行 150  147.5 22,125 
函館支店 共同商会 15  8�.4 1,250  共同商会 15  8�.4 1,250 

北海道製麻 100  57 5,700 
日本昆布 20  22.� 451  日本昆布 20 �0.1 �01 
北海汽船 20  50 1,000  北海汽船 20 50 1,000 
漁網会社証拠金 �0  2 �0  漁網会社証拠金 �0 2 �0 
函館水道起業費公債 2,995  函館水道起業費公債 2,887  50

計 11,45�  計 5,798  50
長崎支店 日見峠新道 20  200  日見峠新道 20  200 

島原運送 17  ��0  島原運送 17  ��0 
長崎電灯 10  100  長崎電灯 10  100 
長崎製茸 18  900  長崎製茸 18  900 
以文会社 50  2,500  以文会社 50  2,500 
商報社証拠金 5  商報社証拠金 5 

計 4,��5  三池紡績 50  500 
博多桟橋 4  200 
博多製茸 12  1,200 

計 �,295 
小樽出張店 金禄公債 411  20 金禄公債 41�  20

小樽問屋組合規約保証金 50  小樽問屋組合規約保証金 50 
小樽共同商会組合規約金  50  小樽共同商会組合規約金  50 

計 511  20 計 51�  20
上海支店 上海艀船 2  170 両 �40 両 上海艀船 2 170 両 �40 両

共同艀船 10  50  500  共同艀船 10  50  500 
北清保険 5  ��0  1,�50  北清保険 5  ��0  1,�50 
開平鉱公司 20  100  2,000  開平鉱公司 20  100  2,000 
香港火災 9  2,49�  �0 香港火災 9  2,49� 
上海香港 アンド ヂャデンス ウワブス �  217  �52  50 上海香港 アンド ヂャデンス ウワブス �  217  �52  50
新上海電灯 5  100  500  新上海電灯 5  100  500 
Major Brothers & Co 20  50  1,000  Major Brothers & Co 20  50  1,000 
香上銀行 10  2,�91  88 香上銀行 10  2,�91  88
上海水道 10  155  1,550  上海水道 10  155  1,550 
上海瓦斯 10  19�  975  上海瓦斯 10  19�  1,975 
ボイズ商会 25  100  2,500  ﾎﾞｲｽﾞ商会 25  100  2,500 
棉花公司 4�,050  明治火災 25  ��.� 915  �1

計 �0,905  98 計 18,771  29
（日本円  8�,4�2 58）

香港支店 香港九龍倉庫 25  �0  1,500  香港九龍倉庫 25  �0  1,500 
上海棉花公司 100  �,920  42 上海棉花公司 200  �,920  42

計 8,420  42 計 8,420  42
倫敦支店 新東洋銀行 25  919  97

（英貨 142 磅 15 志 9 片）

〔備考〕明24・25 ／上の各支店総勘定書より計算の上作成｡
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である。それでは有価証券投資の意義を掘り下

げておこう。

有価証券投資といっても公債所有と株式所有

ではまったく意義が異なる。

まず、公債投資。

創業当初の秩禄公債（年8分）から始まって、

次に起業公債（�分）、金禄公債（1割、8分、7分

の各種）、さらに中仙道鉄道公債（7分）、そし

て整理公債（5分）へと公債保有の中心が変化

したことはすでにみたが、大きくは発行され流

通している公債の変化に規定されているわけで

ある。公債市場で各種の公債銘柄がつねに併存

しているわけでなく、発行と償還時期、発行条

件が異なる公債が次々と継起しており、取得時

点で現存する公債銘柄から選択されることにな

る。物産の公債取得・処分の具体的事情を把握

できる材料はないので、推測にならざるを得な

いが、特定の公債買入を強制される状況は考え

られず、自らの必要による投資であろう。すな

わち、余裕資金の運用が目的と思われる。運用

が目的であるならば、どの公債も安全性は同一

であるから、収益性、つまり高利回りを求めて

の選択となるのも当然であろう。現に取得した

公債はその時点で比較的高利回りの銘柄であっ

て、時代が下がるにつれて次第に低利公債の取

得に変化したのは、入手可能な公債の発行条件

が変化したために他ならない。

公債投資の収益面にも触れておくが、もとも

と公債は確定利子であるから、保有額、保有期

間に応じて確実に予定した利子を獲得でき、取

りはぐれのない安定した収益源となっている。

現実には確定利子の取得に止まらず、売却損益、

評価損益を生じている。公債価格の上昇に合わ

せて所有公債の簿価を修正して評価益を計上し、

逆に値下がり著しい時期には簿価を切り下げ、

評価損を計上し、その額は時に大きいものがあ

った。また、資金繰りの必要から公債を売却す

るとき、手持公債の時価が高くなっていると売

却益が発生し、逆に下がっていると売却損が発

生するが、現実にそれらの事態がしばしば多額

に起きていたのである。これらの諸損益の発生

から想像すれば、余裕資金を公債に投資してじ

っと確定利子を取得するという消極的なありか

ただけでなく、公債市場の動向をみて積極的な

売買も手掛け、利益を追求していたように思え

る。

また、公債所有の効用であるが、公債は借入

の担保になるし、官庁入札の保証金代用として

の需要もある。しかしその用途のために公債取

得が推進されたとは考えにくい。逆に所有公債

があるので、担保提供が可能となり、利用され

るとみられる。創業期では借入条件が判明する

資料が見当たらず、公債担保借入の有無を証明

できないが、保証金代用の需要に応じた可能性

を示唆する材料はあった。すなわち、支店でも

公債を保有していた事例がみられるからである。

次に、株式投資。

創業期の株式投資を整理すると、取得事情な

いし意図に若干の違いが浮かんでくるが、やや

特別の事例から先に挙げてみよう。

当初における東西株式取引所株、大阪米商会

所株などの取得は、設立主体からの協力要請な

いし期待に応じたものと思われ、近代的な制度

構築のために出資に応ずることは物産の社会的

ステイタス上必要と受け止めたからであろう。

その出資は営業と直接結びつくわけではないが、

株式取引所には公債売買面から関心があったと

思われ、米取引を広く展開していたから米商会

所にも何らかのつながりが必要と考えたのであ

ろう。そして新制度が軌道に乗ると早くも手放

していく。

共同運輸株の場合は、郵便汽船三菱会社に対

抗するため物産を中心とする反三菱勢力が共同

運輸を設立、物産が大株主となったという事情
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である。共同運輸株の取得は物産自身の戦略上

積極的におこなわれたものといえよう。共同運

輸株に先立つ東京風帆船株の取得も同一路線に

あり、共同運輸と郵便汽船三菱会社が合併して

成立した日本郵船の株式取得も共同運輸株の変

形である。その後、日本郵船が三菱色を強める

に従い、物産は逐次郵船株を処分し、多大の売

却益を得ていく。

また、益田孝と渋沢栄一の親密な深い協調関

係から生じた株式取得も少なくない。渋沢が関

係する会社への投資の勧誘ないし協力要請に益

田が応じた株式取得、益田が渋沢に持ちかけ共

同で興した事業会社への出資などである（たと

えば品川硝子、東京人造肥料、東京瓦斯、東京

帽子、日本煉瓦製造、耕牧舎、北海道製麻な

ど）。もちろん物産の営業に役立つ関係構築が

意図されてのことであろう。益田が取組んだ案

件の多くは、事後的に物産による株式投資の形

となっていく。

しかし物産の株式取得の多くの事例は、すで

に取引関係のある会社に対しては、株主になる

ことで親密さをアピ－ルし、営業活動の発展に

寄与する狙いであり、まだ取引関係がない会社

には株主になったことを強調して、取引関係を

構築する、一手販売権を獲得する、簡単に云え

ば株式取得が営業支援の手段になるというわけ

である。多くの事例では取得株数が少なく、企

業支配を直接の目標とした株式取得ではないと

思われる。

株式保有全体から得られる収益は、配当で見

る限り低調であるが、その原因は無配会社が多

いことにある。別言すれば創業期の株式投資は、

最初から投資利益獲得を条件としたものでなく、

新事業の育成や営業支援を意図したものであり、

配当獲得は二の次であったと思われる。現実は

投資先の経営が期待に反して思わしくなく、無

配を余儀なくされたものが多かったというわけ

である。そればかりでなく、相手企業の存続・

発展、取引の拡大を期待しての株式保有が、相

手先の経営不振、将来性無しの判断から打切ら

れる事態が多く生じている。創業期の株式投資

は、多分野の多くの企業に及び、活況を呈した

時期もあったが、見込み違い→ 失敗も多発し、

創業期末には多数多額の株式を整理を余儀なく

されたのである。

〔付記〕 本稿は、2010～12年度科学研究費補助

金基盤研究（ｃ）「戦前期総合商社の金融

力の実証研究――三井物産の帳簿分析を

中心に」（代表者麻島昭一）による研究

成果の一部である。本稿の依拠した三井

文庫所蔵資料の閲覧・複写については三

井文庫、特に永井・大塚両氏にお世話に

なった。厚くお礼を申し上げる。




