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本報告の位置づけ ─ 共通のデータ基盤

テーマセッション3報告は、戦前日本株式市場の「発行市場」と「流通市場」を連続的に解明する。本報告は3報告に共通する株価・配当・資本異動デー
タベースを提供する位置づけ。

第 1 報 告  ─  三 和 裕 美 子 （ 本 報 告 ）

兜日本株価指数オンライン版の
構築と活用方法

◆ 1878‒1951の株価指数三系列を整備
◆ 510社・722銘柄（旧株・新株）の個別データ
◆ 戦前期特有の制度を反映した修正方式
◆ 配当再投資まで含む真のトータル・リターン
◆ 後続2報告のデータ基盤を提供

第 2 報 告  ─  太 田 達 也 氏

戦前期株式市場における
上場基準

◆ 清算市場上場過程の再検討
◆ 実物市場には明確な上場基準不在
◆ 本報告データの⾧期市場分析に接続
◆ 取引形態区分との関係を再検証

第 3 報 告  ─  佐 野  順 氏

株式公開市場における
価格形成

◆ 1934年前後の売出価格と初値水準
◆ 新株・旧株の二重構造に着目
◆ 個別銘柄データで企業別に価格検証
◆ 本データベースの銘柄横断解析を活用

 第 1 報 告 （ デ ー タ 基 盤 ）  ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─  第 2 報 告  ─ ─ ─  第 3 報 告  
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なぜ戦前期の株価指数が必要か

わが国株式市場は1878年に創設され、現在まで約140年の歴史を有する。 
これに対し、連続した株価指数は戦前期から現代まで一気通貫で算出されてこなかった。

わが国株式市場の歴史（18 78年～）

し か し  ─  連 続 株 価 指 数 の 算 出 範 囲

日経平均株価
1950年9月算出開始 ／ 1949年5月まで遡及計算 ─ 約70年分の系列

TOPIX
1968年1月算出開始 ／ 1949年5月まで遡及計算 ─ 約70年分の系列

戦前期70年の市場動向は通常の株価指数ではカバーされない歴史の空白である。

◆ 市場趨勢の観測・景気の先行指数
◆ パッシブ運用のベンチマーク ／ デリバティブ対象 ／ 近年は配当を含む投資成果評価のベンチマークとしても重要性が増大

（出所）日本証券経済研究所『図説 日本の証券市場』, p.14 ／ 株価指数研究所説明資料より作成 0 3  



先行研究とその課題

戦前期の主要株価指数は複数存在するが、いずれも本報告の指数と異なる制約を持つ。

配当込 特徴・制約 算出法 対象期間 指数名 算出主体・文献 

× 銘柄入替による再計算 単純平均 1938年大幅銘柄入
替で遡及 株価大指数 東京株式取引所（1938） 

× 408銘柄（1928-40）／9銘柄
（1893-1940） 

ラスパイレス式／
単純算術平均 1893～1940年 直取引─実物取引株価指数 藤野・秋山（1997） 

△ ⾧期スパン ラ・パ・フィッシ
ャー式 1874～1975年 売買高加重平均（参考） 藤野・秋山（1997） 

○ 売買高加重で検証 フィッシャー式（
連鎖式） 昭和初期中心 パフォーマンスインデックス 平山（2018） 

○ 戦前期特有の制度をすべて反
映修正株価指数 1878～1951年・73

年PI ／ API ／ TRI 三系列本報告：三和・岡本日本株価
指数 

既存指数の2つの課題

➀ 配当再投資効果の未反映

個人投資家中心・投機的取引形態のため、⾧期配当の再
投資を勘案する意義が薄かった。

➁ 戦前期特有の制度が未反映

分割払込制度・株主割当額面発行増資が株価変動に与え
る影響を従来の指数では捕捉できない。

本報告の挑戦 ─ 中⾧期的な投資家の真の株式パフォーマンスを算出し、⾧期資産配分決定と日本株式リスクプ
レミアムの基礎データを提供する。

（出所）平山（2018）／ 藤野・秋山（1997）／ 東京株式取引所『東京株式取引所史 第3巻』（1938）を要約 0 4  
 



株価指数算出のプロセス

三和・岡本日本株価指数の構築は、➀データ収集 → ➁個別銘柄の株価修正 → ➂修正株価指数の算出 の3段階からなる。

I STEP 01 ─ データ収集

◆ 株価：『株界二十年』各年版／東証営業報告書／東証統計月報
◆ 発行済株式数：各企業の営業報告書
◆ 配当：金額は営業報告書、配当月は『株式会社年鑑』／上場有
価証券報告書
◆ 資本異動：営業報告書／『株式会社年鑑』

→
II STEP 02 ─ 株価修正

個別銘柄に対して3種の修正を実施（次スライド詳述）
：
◆ 増資権利落修正（旧株・上方）
◆ 追加払込修正（新株・下方）
◆ 配当権利落修正（旧・新株・上方）

→
III STEP 03 ─ 3指数の算出

◆ PI：価格指数（一切修正なし）
◆ API：増資・追加払込修正
◆ TRI：API＋配当再投資
→ 1878年=100の対数目盛で算出

1 8 7 8  ─  1 9 5 1  ：  7 3 年 の 市 場 史 を 一 つ の 指 数 系 列 に

1878
東京株式取引所開業

（渋沢栄一らが設立）

東京株式取引所開業 ──── 収録：1878年───→1951年 ──── 東京・戦後復興期

明治維新以来の産業化・戦時経済・戦後の混乱と復興を、一つの連続指数で追跡可能に。

（出所）三和・岡本日本株価指数 構築プロセス ／ 販売用資料スライド14より作成 0 5  
 



個別銘柄に対する3種の株価修正

戦前期特有の株式制度が既存株主・未払込株主双方に与える影響を、指数に取り込むための3種の調整方法。

➀ 増資権利落修正

対象：旧株 ／ 方向：株価を上方修正

戦前期の主力は株主割当額面発行増資。増資
権利落が株価を押し下げるため、既存株主の
投資収益率を実質的に毀損する。

⇒ 権利落ちによる希薄化を相殺する必要があ
るため、増資日以前の株価を上方修正。

➁ 追加払込修正

対象：新株 ／ 方向：株価を下方修正

分割払込制度に基づき、企業が追加払込を要請する局
面。未払込株式保有者の投資収益率は影響を受ける。

⇒ 志村（1969）：東証⾧期取引上場会社の公称資本
の約25%は未払込み。新株の規模は無視できない。

➂ 配当権利落修正

対象：旧株・新株双方 ／ 方向：株価を上方修正

キャピタル・ゲインだけでなく、インカム・ゲイン
（配当）も勘案する必要がある。

⇒ 配当落ちによる希薄化を相殺：配当金額相当分を
株価へ加算するイメージで投資収益率を算出。
⇒ これがTRI（配当込修正株価指数）に直結

（出所）平山賢一（2017a）／ 志村嘉一（1969）『日本資本市場分析』東京大学出版会 
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兜 日 本 株 価 指 数
オ ン ラ イ ン 版

D A T A B A S E

明 治 か ら 戦 後 初 期 ま で  ─  近 代 日 本 の 株 式 市 場 を ⾧ 期 デ ー タ で

提供：株式会社 極東書店

明治大学商学部・三和裕美子教授とI-Oウェルス・アドバイザーズ岡本和久会⾧の共同研究。明治大学（株価指数研究所）が
構築した1878～1951年の株式市場データを基盤とする学術データベース。

1878
明治11年

73年
収録年数

510社
収録企業

722銘柄
3指数 PI・API・TRI

▌ 3つの機能 ─ 株価指数 ／ 構成銘柄 ／ Excel・CSV ダウンロード

サブタイトル
「社史・制度史だけでは

見えない企業の変化を
定量的に」
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収録ユニバース ─ 510社・722銘柄・28業種

東京株式取引所の⾧期・短期清算取引市場上場銘柄を中心に、旧株・新株を併せ収録。企業の⾧期追跡が可能。

収録企業 旧株 新株 合計銘柄

内訳
◆ 同一企業が旧株・新株を重複発
行し同時上場することも
◆ 戦前期特有の株式制度の二重性
を反映
◆ 個別企業の⾧期比較（次スライ
ド参照）に直結

種 別  ─  2 8 業 種 分 類

食料品 繊維 パルプ・紙 化学工業

石油・石炭製品 ゴム製品 ガラス・土石製品 鉄鋼

非鉄金属 金属製品 機械 電気機器

輸送用機器 精密機器 その他製造 建設

商業（百貨店＋商事） 金融・保険 不動産 陸運・海運

空運・倉庫 通信・電気・ガス 鉱業・農林水産・サービス

（注）「商業」は百貨店（高島屋・三越 等）と商事（三井物産・三菱商事 等）を含む区分（約20銘柄）。
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オンライン版 活用例 ➀ ～ ➃

➀ ⾧期の指数推移を把握

PI・API・TRIを使い分け、戦前から戦後初期を一つの基盤で
見渡す。価格の変化・補正後の推移・配当込みリターンの三
系列を並列で。

→ 1878年=100から出発、1951年までを一つの連続系列で追跡

➁ 歴史的事件の前後を検討

月次データに基づき前後比較。
例：関東大震災（1923） ─ 1918‒1930の月次データで追跡可能。
1920年代前半のピーク → 急落 → 震災前夜の動向を数量化。制度変
更や取引停止期間に注意。

➂ 個別企業の⾧期比較

複数企業を同一スケールで比較。⾧期の株価推移・資本異動
・配当・役員データ・株主を併せて確認。社史と市場データ
を照合し史実を数量的に補強。

➃ 配当再投資の効果 ─ API vs TRI

APIとTRIの差を見ることで配当の再投資効果を確認できる。 
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オンライン版 活用例 ➄ ～ ➆

➄ 業種横断的な比較研究

業種分類を手がかりに業種の特徴と構成
を検討。利用者がデータを抽出・加工し
比較研究へ。

 繊維  化学工業  機械  電気機器  海運  商業
  金融・保険  鉱業  ⋯ほか計28業種 

戦前期の産業構造変化と業種別の市場行
動を可視化。

➅ ショック局面と変動分析

大戦・震災・恐慌局面での市場変化を時
系列で。基礎データを提供。

◆ 騰落率 ─ 日次・月次の価格変化率
◆ ボラティリティ ─ 標準偏差・分散
◆ ドローダウン ─ 高値からの下落率と
期間
※これらは利用者が
ダウンロード後に算出

▼ 想定ショック事例
1907 パニック ／ 1920戦後恐慌 ／ 1923 
関東大震災
1929-32 世界大恐慌 ／ 1937 日中戦争勃
発
1941-45 戦時統制 ／ 1946 戦後の混乱期

➆ 海外研究の追試・対比

Shillerらの米国市場の⾧期データセット
との対比により、日本株式市場の国際比
較を戦前期から可能に。

活用方法
◆ 米国1871～と日本1878～を同一起点
で対比
◆ 配当に再投資を織り込んだ⾧期リスク
プレミアム
◆ 国際比較・追試研究の基盤データ

Robert J. Shiller (2015) "Irrational Exuberance" updated dataset
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提供形態と想定ユーザー

▌  提 供 形 態

Excel / CSV
出力

統計解析環境
への取込

派生指標の
利用者算出

◆ 指数データ：Excel形式・CSV形式でダウンロード可能
◆ 個別銘柄：画面確認 → 株価・企業概要・役員・株主・営業報告書
・資本異動・配当情報
◆ 解析環境：統計ソフト等に取り込み容易
◆ 派生指標：騰落率・ボラティリティ等は利用者側で算出

▌  想 定 ユ ー ザ ー

∞
大学図書館

歴史的市場データを継
続参照できる学術基盤
。研究者・学生への⾧
期アクセス。

¥/$
金融研究者

日本市場の⾧期実証研
究のデータソース。国
際比較・⾧期資産配分
研究。

§
経済史研究者

制度史・産業史・企業
史を数量と結ぶ道具。
社史研究を市場データ
で補強。

─ ─  同 梱 資 料  ─ ─

◆ 用語集 ─ 戦前期固有の株式制度・市場用語を収録 ◇ 指数概要資料 ─ 算出方法・対象範囲を体系的に解説
◆ 個別銘柄データ ─ 8項目（株価・企業概要・役員・株主・営業報告書・資本異動・配当・Excel/CSV出力）

（出所）『兜日本株価指数オンライン版』紹介ビデオ・スライド15・17 ／ 販売用資料の想定ユーザー記述 1 1  



実証研究基盤としての意義

本データベースが実現する3つの実証研究 ─ 企業財務・企業史・市場の包括的理解へ。

➀ 企業財務指標の算出

PBR ・ WACC

◆ 株価（修正済）と発行済株式数から時価総
額を算出
◆ 純資産との比較でPBR（株価純資産倍率）
の時系列を構築
◆ 配当・株価データから株主資本コストを推
定
◆ 戦前期日本企業の資本コストを⾧期で検証
可能

➁ 企業史の数量化

一貫した株価の可視化

◆ 各企業の⾧期株価推移を単一系列で把握
◆ 資本異動（増資・株式分割払込）と配当の
推移を併示
◆ 社史と市場データの照合により史実を数量
的に補強
◆ 発展の転換点をイベント分析で立体的に把
握

➂ 株式市場の包括研究

投資・投機・資金の流れ

◆ 投資取引 vs 投機取引 ─ 取引形態区分の影
響を実証的に識別
◆ 企業の資金調達状況 ─ 増資パターンと株価
の関係を把握
◆ コーポレート・ガバナンス ─ 株主構造と株
価の連動
◆ 岡崎・浜尾・星（2005）との整合性の精緻
化へ
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I  ─  本 デ ー タ ベ ー ス の 革 新 性

戦前期に特有の金融制度や配当の再投資効果を勘案し、
投資家の真のトータル・リターンを初めて算出。

既存の指数で見えてこなかった驚異的な投資リターンを
見出し、戦前日本の市場を対米比較可能な形で可視化。

I I  ─  提 供 と 共 同 利 用 の 促 進

◆ 極東書店の学術出版チャネルを通じた大学・研究機関への安定的な到達
◆ 統計解析ソフトなどへの容易な取り込み ─ 派生指標を研究者が自ら算出
◆ 企業・金融史およびコーポレート・ガバナンスの実証研究に新たな基盤を提供
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