
はじめに

本稿の目的は植民地期台湾企業の株主構成と財務構造を検討することを通じて, 植民地期に

おける台湾企業の所有構造と経営活動の実態を明らかにすることにある｡����年に締結された日清講和条約により台湾が日本に割譲され, 日本による台湾の植民地統
治が開始されるが, ����年代に入ると比較的早期より製糖業や食品加工業など軽工業を中心と
して台湾の工業化は進展した１)｡ こうした工業化の主体は植民地統治下の台湾に設立された企

業群であるが, 植民地期の台湾企業に関してはすでに多くの個別企業研究が存在する２)｡ さら

に近代的産業部門や諸企業に関する研究の進展と同時に在来産業や台湾人企業家についても,

近年優れた研究成果が明らかにされている３)｡

戦前期日本の植民地体制に組み入れられた朝鮮および満洲に比較すると, 植民地期台湾の経

済史研究の研究蓄積は必ずしも厚いものではないが, これまでの研究成果を概観すれば, 近年

着実に研究が進展しつつあることを確認できる｡ しかし同時に, こうした研究の大半は, 製糖
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１) 植民地期台湾の工業化に関しては, 篠原三代平 ｢戦前台湾経済における工業化と貿易｣ (『経済研究』

第��巻第１号, ����年１月), 小林英夫 ｢����年代後半期以降の台湾 『工業化』 政策について｣ (『土

地制度史学』 第��巻第１号, ����年��月), やまだあつし ｢植民地時代末期台湾工業の構造―国民党

の接収記録を利用して｣ (『人文学報』 第��号, ����年３月), 堀和生 ｢植民地帝国日本の経済構造―����年代を中心に―｣ (『日本史研究』 第���号, ����年２月) 等の研究がある｡
２) これら具体的な研究成果については, 須永徳武 ｢企業構造とその特質｣ (老川慶喜・須永徳武・谷

ヶ城秀吉・立教大学経済学部編 『植民地台湾の経済と社会』 日本経済評論社, ����年) を参照｡
３) この分野での先駆的研究であり, 今なお最も包括的かつ高水準の研究成果は�照彦 『日本帝国主義
下の台湾』 (東京大学出版会, ����年) であろう｡ 近年の研究成果としては, やまだあつし ｢����年
代台湾の台湾人企業家・試論｣ (『人文學報』 第��号, ����年３月), 洪詩鴻 ｢日本植民地期の台湾人

産業資本に関する一考察｣ (『経済論叢』 第���巻第２号, ����年２月), 堀内義隆 ｢日本植民地期台湾
の米穀産業と工業化―籾摺・精米業の発展を中心に｣ (『社会経済史学』 第��巻第１号, ����年５月),
堀内義隆 ｢日本植民地期台湾における台湾人小経営―工業化の周辺｣ (『地域総合研究』 第��巻第１号,����年９月), 堀内義隆 ｢近代台湾における中小零細商工業の発展｣ (堀和生編 『東アジア資本主義史
論Ⅱ』 ミネルヴァ書房, ����年), 堀内義隆 ｢植民地台湾における民族工業の形成―製帽業を事例と

して｣ (『日本史研究』 ���号, ����年��月) などを指摘できる｡
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会社, 台湾拓殖, 台湾銀行など台湾産業を代表する製糖業や国策的な特殊会社といった主要な

大企業を対象とするものである｡ もちろん, こうした研究動向自体は朝鮮や満洲でも同様であ

り, 植民地域における主要企業の事業展開を明らかにした意義は大きい｡ しかし, 植民地にお

いてもその企業構成は, そうした大企業を頂点として様々な業種で多数の中小・零細規模の企

業が設立され, これら企業群が植民地経済の基盤を構成していた｡ その観点から言えば, これ

までの研究を通じて植民地期における台湾企業構成の全体構造が必ずしも明らかになったとは

言えない｡ こうした問題意識の下で筆者は台湾における企業構成の全体像について, 主に満洲

における企業構成との比較を通じて検討を加えてきた４)｡ これにより植民地期の台湾企業に内

在した特質の一端とそれら企業構成の全体的特徴がある程度明らかになったと考えている｡ し

かし, それらの研究は企業年鑑データの整理・分析を中心として企業構成の全体像の提示を主

たる目的としたため, 台湾企業の所有構造や経営活動に踏み込んで検討を加えられていない｡

そこで本稿では植民地期の台湾企業の株主構成や財務データを検討することを通じて, 台湾企

業の所有構造と経営活動の特質をより内在的な観点から明らかにしたい｡

１ 設立状況

まず, 最初に植民地期の台湾における企業の設立状況を 『台湾商業統計』 のデータにより簡

単に確認しておこう５)｡ 表―１は第１次大戦期に該当する����年から����年までの各年に台湾
に存在した法人企業をストックベースで集計し, 産業部門別に掲出したものである｡ 日本によ

る台湾領有から約��年を経た����年における台湾法人企業の総数は���社であり, それらの払
込資本金総額は約����万円であった｡ これを産業別に見てみると工業部門が会社数で��社, 払
込資本金総額が����万円と最大であり, 会社数で全体の����％, 払込資本金総額では����％を
占めていた｡ 次いで大きい部門は商業であり, 会社数で��社, 払込資本金総額で����万円とな
っている｡ 商業部門が会社数では全体の����％を占め, 払込資本金総額では����％を占めてい
たことが分かる｡ これら工業および商業の２部門が産業全体に占めるシェアを見ると, 会社数

で����％, 払込資本金総額では����％と圧倒的な占有率であった｡ しかし, 商業統計で確認で
きる最初の年次である����年の段階では, 台湾には未だ目立った製造工業会社は設立されてい
ない｡ 全産業の払込資本金総額において四分の三以上を占める工業部門の突出した占有率は,

言うまでもなく台湾製糖株式会社をはじめとする巨大製糖会社の存在に起因するものであった｡����年から��年までのほぼ��年間における台湾の法人企業全体の拡充過程を確認すると, 会社
数で����倍, 払込資本金総額では���倍にまで法人企業構成が拡大していたことが分かる｡ こ

立教経済学研究 第��巻 第４号 ����年��

４) 前掲 ｢企業構造とその特質｣, 須永徳武 ｢台湾と満洲の企業構成｣ 『立教経済学研究』 第��巻第４号,����年３月｡
５) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年｡
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植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��
表―１ 法人企業 (株式会社・合資会社・合名会社) の設立動向

総 数 農 業 水 産 業 鉱 業

社数 払込資本金総額 社数 払込資本金総額 社数 払込資本金総額 社数 払込資本金総額
(社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％)���� ��� ��� ������ ��� �� ��� ��� ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� ������� ��� ��� ������ ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� ��� � ��� � ������� ��� ��� ������ ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� ��� � ��� � ������� ��� ��� ������� ��� � ��� ����� ��� � ��� ��� ��� � ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� ��� �� ���� ����� ������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ����� ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ����� �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ����� ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ����� ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ��� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ����� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ����� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ����� ��� ������� ��� �� ��� ������ ����� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ����� ��� ������� ��� �� ��� ����� ��� �� ��� ����� ��� �� ���� ������ �������� ����� ��� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ���� �� ���� ������ �������� ����� ���� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ������ ���� �� ���� ������ �������� ����� ���� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ������ ���� �� ���� ������ �������� ����� ���� ������� ��� ��� ���� ������ ����� �� ��� ������ ���� �� ���� ������ �������� ����� ���� ������� ��� �� ��� ������ ���� �� ��� ������ ���� �� ���� ������ ����

工 業 商 業 交 通 業

社数 払込資本金総額 社数 払込資本金総額 社数 払込資本金総額
(社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％)���� �� ��� ������ ��� �� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� �� ��� ������ ��� �� ��� ������ ��� �� ��� ��� ������� �� ��� ������ ��� �� ��� ������ ��� �� ��� ��� ������� �� ��� ������ ��� �� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������ ��� �� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������� ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������� ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������� ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� ��� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� ��� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� ��� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� ��� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������ ��� ��� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ���� ������ ��� ��� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ���� ������ ��� ��� ��� ����� ������� ��� ��� ������� ��� ��� ���� ������ ��� ��� ��� ������ ������� ��� ��� ������� ��� ��� ���� ������ ��� ��� ��� ������ ������� ��� ��� ������� ��� ��� ���� ������ ��� ��� ��� ������ ������� ��� ��� ������� ��� ��� ���� ������ ��� ��� ��� ������ �������� ��� ��� ������� ��� ��� ���� ������� ��� ��� ��� ������ �������� ��� ��� ������� ��� ��� ���� ������� ��� ��� ��� ������ �������� ��� ��� ������� ��� ��� ���� ������� ���� ��� ��� ������ ����

出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, �‒�ページより作成｡
注１) 指数は����年を���とした増加率を示す｡
注２) ����年および��年の農業部門における払込資本金額の異常値は元データの誤植と思われる｡
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の結果, ����年では法人企業総数は����社, 払込資本金総額は６億����万円となった｡
こうした����年における台湾の企業構成を産業部門別に整理したものが表―２である｡ ����
年の法人企業総数は����社に増加し, それらの払込資本金総額も６億����万円まで膨張した｡
会社数で見ると最大の産業部門は���社で全体の����％を占める商業であり, ���社で構成比が����％であった工業部門の会社数より���社程度多いことが分かる｡ 台湾においてはこの両部
門に全法人企業の����％が集中する企業構成が形成されていた｡ この両部門の占有率は����年
の����％と比較して����％のさらなる上昇であった｡ こうした集中構造は払込資本金総額にお
いても同様であり, 商業に比べて会社数の少ない工業部門の払込資本金総額が４億����万円と
全払込資本金額の����％を占めている｡ ����年に比較すれば工業部門全体の占有率は��％程度
低下したと言えるが, 台湾の法人企業構成において工業部門の一極集中構造は一貫して維持さ

れていたと見るべきであろう｡ 法人企業総数のほぼ半分を占めた商業部門の払込資本金総額は

１億����万円で, 会社数に比較すれば構成比が����％と低い｡ このことは商業部門に総体的に
小規模な会社が多かったことを示すが, 表―２に掲出した産業部門ごとの１社当りの平均払込

資本金額を見ても, 商業はこれら部門の中で最も少額であり��万����円であった｡ 払込資本金
総額で４億円以上と突出する工業も１社当りの平均払込資本金額で見ると約��万����円で必ず
しも大きくない｡ むしろ１社当りの平均払込資本金額が最大の産業部門は水産業であった｡ 水

産業部門が払込資本金総額に占めるシェアは���％に過ぎないが, １社当りの平均額では���万����円と工業部門企業のほぼ倍の規模を示す｡ 会社総数��社の中に払込資本金額���万円の拓
洋水産株式会社 (����年４月設立, 高雄市), 同���万円の蓬莱漁業株式会社 (����年３月設立,
基隆市), 同���万円の東部水産株式会社 (����年８月設立, 花蓮港市) など比較的大規模な会
社が多く存在したことが反映されたものと思われる｡ 水産業と同様に工業を上回る産業部門で

あったのはシェア���％の鉱業であり, その１社当りの平均払込資本金額は��万����円であっ
た｡ 鉱業も水産業と同様に会社数は��社と比較的少ないが, そこには払込資本金額���万円の
基隆炭砿株式会社 (����年３月設立, 基隆市), 同���万円の台陽鉱業株式会社 (����年６月設
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表―２ 法人企業の産業別構成 (1942年)

社 数
(社)

構成比
(％)

払込資本金総額
(千円)

構成比
(％)

平均払込資本金額
(千円)

農 業 �� ��� ������ ��� �����
水産業 �� ��� ������ ��� �������
鉱 業 �� ��� ������ ��� �����
工 業 ��� ���� ������� ���� �����
商 業 ��� ���� ������� ���� �����
交通業 ��� ��� ������ ��� �����
総 数 ����� ����� ������� ����� �����

出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, �‒�ページより作成｡
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立, 基隆市), 同���万円の台湾石炭株式会社 (����年８月設立, 台北市) など複数の大企業が
含まれており, これらが１社当りの平均払込資本金額を押し上げた結果と考えられる｡ これら

以外では, 農業部門が��万����円, 交通業部門が��万����円の平均払込資本金規模であった｡
表―３では����年における台湾の法人企業構成を地域分布に着目して示した｡ 行政区分に応
じて会社分布を見ると, 会社数で���社 (����％), 払込資本金総額で３億����万円 (����％)
と台北州に集中していることが分かる｡ 特に台北市など商業集積地を有することから商業部門

の払込資本金額が１億���万円と商業全体の����％を占める｡ さらに基隆市の石炭業を中心と
する鉱業部門の比率も高く, 会社数が��社で鉱業全体の����％を占め, 払込資本金総額では����万円と鉱業全体の����％を占めていたことが分かる｡ 台北州以外では巨大な製糖会社が存
在した台南州や高雄州の占有比率が高い｡ 台南州は会社数が���社あり, そのうち����％が工
業部門の会社であった｡ また, 払込資本金総額を見ると１億����万円で台湾法人企業全体の����％に該当する｡ そのうちの����％が工業部門の会社の資本金額であり, 工業全体の����％
を占めていた｡ 高雄州は会社数が���社と台中州や新竹州よりも少ないが, 払込資本金総額は����万円で全体の����％を占め, 台中州や新竹州の払込資本金総額を圧倒している｡ 高雄州の
会社のうち����％に該当する��社が工業部門に分類され, 払込資本金総額の����％にあたる����万円が工業部門の会社であった｡
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表―３ 法人企業 (株式会社・合資会社・合名会社) の地域別構成 (1942年)

総 数 農 業 水 産 業 鉱 業

社 数 払込資本金額 社 数 払込資本金額 社 数 払込資本金額 社 数 払込資本金額
(社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％)

台 北 州 ��� ����������� ���� �� ���� ������ ���� � ���� ����� ��� �� ���� ������ ����
新 竹 州 ��� ���� ������ ��� �� ���� ����� ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� ���
台 中 州 ��� ���� ������ ��� �� ���� ����� ��� � ��� �� ��� � ��� � ���
台 南 州 ��� ����������� ���� �� ���� ����� ��� � ���� ������ ���� � ��� ��� ���
高 雄 州 ��� ��� ������ ���� � ��� ����� ��� � ���� ����� ���� � ��� ��� ���
台 東 庁 �� ��� ����� ��� � ���� ��� ��� � ��� � ��� � ��� � ���
花蓮港庁 �� ��� ������ ��� � ��� ��� ��� � ���� ����� ��� � ��� � ���
澎 湖 庁 � ��� ��� ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ���
総計 ����� ������������ ����� �� ����� ������ ����� �� ����� ������ ����� �� ����� ������ �����

工 業 商 業 交 通 業

社 数 払込資本金額 社 数 払込資本金額 社 数 払込資本金額
(社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％) (社) (％) (千円) (％)

台 北 州 ��� ����������� ���� ��� ����������� ���� �� ���� ����� ����
新 竹 州 �� ���� ������ ��� �� ��� ����� ��� �� ���� ����� ���
台 中 州 ��� ���� ������ ��� ��� ���� ������ ���� �� ���� ����� ����
台 南 州 ��� ����������� ���� ��� ���� ������ ��� �� ���� ����� ����
高 雄 州 �� ��� ������ ���� �� ��� ����� ��� �� ���� ����� ����
台 東 庁 � ��� ����� ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� ���
花蓮港庁 �� ��� ������ ��� �� ��� ����� ��� � ��� ����� ���
澎 湖 庁 � ��� ��� ��� � ��� �� ��� � ��� �� ���
総計 ��� ������������ ����� ��� ������������ ����� ��� ����� ������ �����

出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, �‒�ページより作成｡
注１) 比率は各州・庁の産業内構成比を示す｡
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２ 株主構成

次に, 台湾法人企業の株主構成について検討してみたい｡ その前提として表―４により台湾

企業において台湾人役員がどの程度の比率を占めたかを確認しておく｡ 表―４は����年に����
社存在した株式会社の全役員を日本人と台湾人に区分し, 各社の台湾人役員の比率を��％刻み
で示したデータである｡ 例えば比率���％に記載された���社は役員全員が台湾人であることを
示し, 逆に比率０％に記載された���社には台湾人役員が存在せず全員が日本人役員の企業で
あることを意味する｡ 筆頭役員会社数はそれぞれの台湾人役員構成比の企業のうち筆頭役員が

台湾人である会社数を示す｡ 例えば比率��％の項目で見ると, 台湾人役員比率��％の会社が��
社あり, そのうちの��社は筆頭役員が台湾人であったことを意味する｡ 当然であるが比率���
％の項目では会社数と筆頭役員会社数は同数になり, 比率０％の項目では筆頭役員会社数も０

となる｡ 同表によると全役員が台湾人の株式会社は���社で構成比����％であり, 逆に台湾人
役員が全く存在しない株式会社も���社, その構成比は����％とほぼ拮抗していることが確認
できる｡ 台湾人役員比率��％以上���％未満, つまり役員全員が台湾人である企業を除いた,
台湾人が役員の過半数を占める企業は���社あり, その構成比は����％となる｡ この台湾人が
役員の過半数を占める企業の中で筆頭役員もまた台湾人である企業は���社のうち����％に該
当する���社であった｡ 言い換えれば台湾人役員が過半数を占める企業のうち����％とほぼ半
数近い企業では筆頭役員には日本人が就任していた｡ 全役員が台湾人である企業を加えた, 台

湾人役員比率が��％以上の企業を抽出すると, 台湾における株式会社全体の����％, ���社が
該当する｡ このうち筆頭役員が台湾人の企業は���社であり����％の構成比となる｡ 即ち, 全
役員が台湾人であった企業を加えた, 台湾人が役員の過半数を占める企業でも����％の企業で
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表―４ 株式会社における台湾人役員比率

比率 会社数 構成比 筆頭役員会社数 構成比���％ ��� ���� ��� ������％ �� ��� �� �����％ ��� ��� �� ������％ �� ��� �� �����％ �� ��� �� �����％ �� ��� �� �����％ �� ��� �� �����％ �� ��� � �����％ �� ��� � �����％ �� ��� � ���
１％ �� ��� � ���
０％ ��� ���� � ���

出所) 塩見喜太郎編 『台湾諸会社銀行録 第��版』 台湾実業興信所, ����年��月より作成｡
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は日本人が筆頭役員であった｡

他方, 台湾人役員比率が１％以上��％未満の企業は全体の����％に該当する���社であった｡
これらの企業は言い換えれば日本人役員が過半数を占めた企業であるが, これらの企業で逆に

筆頭役員が台湾人である企業は��社であった｡ これは日本人役員が過半数を占める企業のうち����％の企業で台湾人が経営トップに就任していたことを意味する｡ 台湾企業構造として概括
すると, 台湾における株式会社の����％では日本人あるいは台湾人に純化した役員構成が採ら
れ, 半数弱の����％の企業は日本人, 台湾人が併存する役員構成であった｡ 日本人, 台湾人が
役員構成に併存する企業のうち����％が台湾人役員を過半数とする企業であった｡ こうした役
員の併存構成や筆頭役員と役員構成のギャップは, 日本人企業で多数の台湾人役員の登用があ

ったことを意味するのか, あるいは台湾人企業で日本人役員の浸透や経営委託があったことを

意味するのか, 株主構成の分析を通じた所有構造の検討により明らかにする必要がある｡ ただ

し, 商法施行以前の台湾人による会社設立には ｢本島人の発起人は常に内地人を参加せしめて

創立する｣ として日本人の関与が常態化していた｡ また ｢台湾人のみが事実上組織するにも名

義上は必ず内地人の株主及び重役を加名しなければ商法が施行されて威居らぬから総督府より

圧迫を受ける虞があると曲解して政策上内地人を参加せしむるが常例｣ とされていた６)｡ これ

らの記載を踏まえると, 会社法制の制約とその後に慣例が定着したため, 台湾人企業が一定数

の日本人役員を受け入れてきた結果と考えることができるかもしれない｡

次に会社の所有構造を示す株主構成について見てみよう｡ 表―５は����年の時点で公称資本
金���万円以上の株式会社��社の株主を日本本国在住者, 台湾在住者, その他地域在住者に区
分して示したものである｡ これら会社の株主総数は５万���名であり, そのうち３万����名が
日本在住の株主であり, １万����名が台湾在住の株主である｡ 台湾在住の株主は日本人と台湾

植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��

６) 『東京朝日新聞』 ����年９月８日｡
表―５ 株主地域分布と株式保有状況 (公称資本金100万円以上, 1938年度)

公称資本金額 ����万円以上 ���万円
‒����万円 ���万円

‒���万円 ���万円
‒���万円 ���万円

‒���万円 総計

会社数
�� � � �� �� ��

(％) (％) (％) (％) (％) (％)

日本在住
株主総数 ������ ���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ������ ����
保有株式総数 ��������� ���� ������� ���� ������� ���� ������ ���� ������� ���� ��������� ����

台湾在住
株主総数 ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ������ ����
保有株式総数 ��������� ���� ������� ���� ������� ���� ������� ���� ������� ���� ��������� ����

その他地域在住
株主総数 ��� ��� �� ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� ���
保有株式総数 ����� ��� ������ ��� �� ��� ������ ��� �� ��� ������ ���

総計
株主総数 ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
保有株式総数 ��������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ��������� �����

出典) 台湾総督府殖産局商工課 ｢台湾証券取引所令付属統計資料｣ (台湾大学法律学院 ｢台湾日治時期統計資料庫｣), ����
年, ��ページより作成｡
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人が混在した人数である｡ これらの構成比は前者が����％, 後者が����％となり, 台湾の主要
な会社の総株主の７割が日本在住者で, ３割弱が台湾在住の株主であったことが分かる｡ 公称

資本金が����万円以上の巨大企業��社では日本在住株主が����％と大半を占めるが, ���万円
以上����万円未満の８社ではむしろ台湾在住株主が����％と株主の過半数を超える｡ 企業規模
が小さくなるにつれ台湾在住株主の比率が高まり, ���万円以上���万円未満の��社では, 総株
主数の����％が台湾在住者であり, 日本在住者は���％に過ぎない｡
これらの株主の株式保有状況を見ると, ��社の発行済み株式総数は���万����株であるが,

そのうちの���万����株が日本在住株主の所有株であり, ���万���株が台湾在住株主の所有株
である｡ その構成比は日本在住株主所有が����％, 台湾在住株主所有が����％となる｡ より厳
密な検討は株式額面や株式払込率などを個別に確認して進める必要はあるが, とりあえずは日

本在住株主の所有株式に対する払込金総額が株式投資を通じた日本本国から台湾への資本輸出

と推定することができる｡

表―６は台湾総督府が作成した ｢台湾証券取引管理令附属統計資料｣ に記載のある株式会社��社について個別に株式所有状況を示したものである７)｡ 表―６により個別会社の株主を在住

地で区分すると, 台湾在住の株主が発行済み株式の過半数を所有している会社が��社に上るこ
とが分かる｡ この会社数は掲出した��社の７割以上を占める｡ にもかかわらず株式総数では日
本在住株主が����％と全体の過半数を占めた要因は, 発行済み株式数の多い巨大な製糖会社
(台湾製糖株式会社, 明治製糖株式会社, 帝国製糖株式会社) や相対的に規模の大きい民間会

社 (台湾化学工業株式会社, 台湾興業株式会社, 台湾合同鳳梨株式会社, 台湾セメント株式会

社) でそのほぼ全ての株式が日本在住株主により所有されていたことや, 国策的な銀行・会社

(株式会社台湾銀行, 台湾電力株式会社) でも過半数の株式が日本在住株主の所有であった点

を指摘できる｡ これら��社の払込資本金総額は２億����万����円であり, 発行済み株式総数は���万����株である｡ これを単純に除してみると１株あたりの払込金額は��円��銭となる｡ や
や粗い集計方法であるが, 日本在住株主の所有株式総数にこの平均払込資本金額を乗じると１

億����万円となる｡ 同様に台湾在住株主については����万円となる｡ 言い換えれば, 日本在住
株主によるこれら��社の台湾企業への投資総額は１億����万円であり, 台湾在住株主の投資総
額は����万円であったと言える｡ 主要な台湾企業��社に限定された金額ではあるが, 前者の１
億����万円が日本から台湾企業への株式投資を通じた資本輸出額であり, 後者の����万円が台
湾における企業活動を通じて生み出された自己資本蓄積額とひとまず見ることができよう｡

表―７は戦前期に日本の植民地であった台湾と朝鮮についての簡単な比較である｡ これによ

れば株式会社数が, 朝鮮は����年で台湾の２倍, ����年では���倍となっている｡ その間の増
加率も朝鮮が上回っていたことが分かる｡ こうした会社数の差異が反映され, 当然であるが公
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７) 台湾総督府 ｢台湾証券取引管理令付属統計資料｣ (台湾大学法律学院 ｢台湾日治時期統計資料庫｣),����年, ��‒��ページ｡
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植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��
表―６ 主要株式会社の株式保有状況 (公称資本金100万円以上, 1938年度)

株式会社名 公称資本金額 払込資本金額 日本所在株式数 台湾所在株式数 その他所在株式数 株式総計
(千円) (千円) (株) (％) (株) (％) (株) (％) (株)

台湾製糖 ������ ������ ��������� ���� ������ ��� ����� ��� ���������
明治製糖 ������ ������ ��������� ���� ������ ��� � ��� ���������
台湾電力 ������ ������ ������� ���� ������� ���� ����� ��� �������
台湾拓殖 ������ ������ ������� ���� ������� ���� � ��� �������
帝国製糖 ������ ������ ������� ���� ������ ��� ����� ��� �������
台湾銀行 ������ ������ ������� ���� ������ ���� ����� ��� �������
昭和製糖 ������ ������ ������� ���� ������� ���� ��� ��� �������
台陽鉱業 ������ ����� ������ ���� ������� ���� � ��� �������
台湾化学工業 ������ ����� ������� ���� ��� ��� � ��� �������
台湾パルプ工業 ������ ����� ������� ���� ������ ���� � ��� �������
台湾興業 ����� ����� ������� ���� ��� ��� � ��� �������
台湾合同鳳梨 ����� ����� ������� ���� ������ ��� � ��� �������
基隆炭砿 ����� ����� ������ ���� ������ ���� � ��� �������
台湾商工銀行 ����� ����� ����� ��� ������ ���� ����� ��� �������
訓眉建築 ����� ����� ����� ��� ������ ���� ������ ���� �������
台湾セメント ����� ����� ������� ����� � ��� � ��� �������
大成火災海上保険 ����� ����� ������ ���� ������ ���� �� ��� �������
杉原産業 ����� ����� ����� ���� ������ ���� � ��� ������
彰化銀行 ����� ����� ������ ���� ������ ���� �� ��� ������
台東製糖 ����� ����� ������ ���� ������ ���� �� ��� ������
台湾電灯 ����� ����� ������ ���� ������ ���� � ��� ������
台湾煉瓦 ����� ����� ����� ��� ������ ���� � ��� ������
大有物産 ����� ��� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
福大公司 ����� ��� ������ ���� ������ ���� � ��� ������
台湾綿花 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
台湾製塩 ����� ����� ������ ���� ������ ���� � ��� ������
華南銀行 ����� ����� ����� ��� ������ ���� ����� ���� ������
大東信託 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
台湾鉄工所 ����� ����� ������ ���� ������ ���� � ��� ������
台湾倉庫 ����� ����� ������ ���� ������ ���� � ��� ������
大安産業 ����� ����� � ��� ������ ����� � ��� ������
台湾苧麻紡織 ����� ����� ������ ���� ������ ���� � ��� ������
台南製麻 ����� ����� ��� ��� ������ ���� ������ ���� ������
林本源柏記産業 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
台湾農林 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
林本源維記興業 ����� ��� � ��� ������ ���� ��� ��� ������
高砂麦酒 ����� ����� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
台湾青果 ����� ��� ����� ���� ������ ���� �� ��� ������
台湾製麻 ����� ��� ������ ���� ����� ���� � ��� ������
花蓮港電気 ����� ��� ����� ���� ������ ���� � ��� ������
台中軽鉄 ����� ��� ����� ���� ������ ���� � ��� ������
大和拓殖 ����� ����� � ��� ������ ����� � ��� ������
新興製糖 ����� ����� � ��� ������ ����� � ��� ������
陳中和物産 ����� ����� � ��� ������ ����� � ��� ������
屏東信託 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
台湾船渠 ����� ����� ������ ���� ����� ���� � ��� ������
日東商船組 ����� ����� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
盛信商行 ����� ����� ������ ���� ����� ���� � ��� ������
禎�拓殖 ����� ����� � ��� ������ ����� � ��� ������
台湾肥料 ����� ��� ������ ���� ����� ���� � ��� ������
台湾日日新報社 ����� ��� ����� ���� ������ ���� � ��� ������
台湾瓦斯 ����� ��� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
永豊商店 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
台北鉄道 ����� ��� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
大和興業 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
高雄州自動車運輸 ����� ��� ����� ���� ������ ���� � ��� ������
海南製粉 ����� ��� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
台湾米穀代行 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
華南商行 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
張東隆殖産 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
辰南拓殖 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
瑞芳営林 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
台湾炭業 ����� ��� ����� ��� ������ ���� � ��� ������
高進商会 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
台湾オフセット印刷 ����� ��� ������ ���� ����� ���� � ��� ������
頂総渓炭砿 ����� ��� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
台湾興業信託 ����� ��� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
大正醤油 ����� ��� �� ��� ������ ���� � ��� ������
桑田商店 ����� ��� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
台湾産業資源 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
日之丸館 ����� ��� ����� ��� ������ ���� � ��� ������
貯蓄銀行 ����� ��� ��� ��� ������ ���� � ��� ������
林本源興殖 ����� ��� � ��� ������ ����� � ��� ������
総計 ������� ������� ��������� ���� ��������� ���� ������ ��� ���������
出典) 台湾総督府 ｢台湾証券取引管理令付属統計資料｣ (台湾大学法律学院 ｢台湾日治時期統計資料庫｣), ����年, ��‒��
ページより作成｡
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称資本金総額も朝鮮が台湾を大きく上回っている｡ しかし, これを１社当たりの平均額で比較

すると, 台湾では����年, ��年とも���万円を超えたのに対して朝鮮では����年が��万����円,��年で��万����円とむしろ台湾を下回る｡ 台湾の企業構成も小規模・零細性を指摘できるが,
朝鮮は台湾以上に小規模・零細規模の会社が多数存在したと言うことができる｡ また, 台湾,

朝鮮の公称資本金総額を人口で除した一人当たり公称資本金額を見ると, 台湾は����年で３倍,��年でもほぼ２倍と朝鮮を大きく上回る｡ 株式会社に限定された考察であるが, 台湾は朝鮮に
比較して相対的に会社規模が大きく, 人口に対しても法人企業構成の全体規模が大きかったと

指摘することができる｡ 企業構成の観点から����年代の台湾および朝鮮の工業化の内実につい
て再検討が必要であるかもしれない｡

３ 台湾企業の財務構造と収益性

次に, 継続的事業体の観点から台湾企業の安定性と収益性について検討する｡ 表―８は����
年に存在した法人企業と個人事業の継続年数を示したものである｡ これに基づき台湾企業の営

業継続年数をまず確認しておく｡ なお, 台湾総督府 ｢臨時国勢調査結果表｣ に記載された ｢店

舗数｣ は基本的に会社数, ｢個人営業｣ と ｢その他｣ については事業主体数と考えて良い｡ ま

ず株式会社・株式合資会社について見てみると, ���社のうち���社が開業１～２年の会社であ
り, 全体の����％を占める｡ また, ���社が開業３～４年の会社で全体の����％に該当する｡
表―８によれば株式会社・株式合資会社全体の����％に当たる���社は営業継続期間が��年以
下の会社であった｡ つまり, 相対的に規模が大きい企業と想定できる株式会社であっても, 台

湾企業では��年以上に渡り事業を継続し得ていた会社は株式会社・株式合資会社全体のほぼ３
割に過ぎなかったことが確認できる｡ 株式会社より相対的に企業規模が小さいと推測できる合

名会社・合資会社について見てみると, 営業継続年数が１～２年の会社が���社ありその構成
比は����％を占め, ３～４年が���社で����％を占める｡ 合名会社・合資会社では全体の����％

立教経済学研究 第��巻 第４号 ����年��
表―７ 人口一人当り株式会社公称資本金額

台湾 朝鮮

会社数 (社)
����年 ��� ����� ��� ���������年 ��� ����� ����� �����

公称資本金総額 (千円)
����年 ������� ����� ������� ���������年 ������� ����� ��������� �����

公称資本金平均額 (千円)
����年 ����� ����� ��� ���������年 ����� ����� ��� �����

人口一人当り公称資本金額 (円)
����年 ����� ����� ����� ���������年 ������ ����� ����� �����

出典) 台湾総督府 ｢台湾証券取引管理令付属統計資料｣ (台湾大学法律学院 ｢台湾日治時期統計資料庫｣), ����年, ���ペ
ージより作成｡
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と過半数の会社が営業継続期間４年以下の会社であったことが分かる｡ 営業継続��年以下の会
社で集計すると全体の����％に上り, ��年以上経営を維持し得た会社は２割に満たない｡ 圧倒
的に事業主体数が多数の個人営業でもそうした特徴は明らかで, ����％が営業継続期間２年以
下の営業者であり, ����％が４年以下の営業者である｡ また, 営業継続期間��年以下の営業者
比率は����％と全体の四分の三を占めていた｡ これら営業継続年数のデータからも台湾企業に
内在した経営基盤の脆弱性を指摘することができる｡

では, 台湾の企業構造に内在した経営基盤の脆弱性, 言い換えれば, 継続的事業体としての

不安定性要因はどこにあったのか｡ この点を拙稿 ｢企業構造とその特質｣ では自己資本比率の

代理変数として払込資本率を用いて検討を加えた８)｡ その検討結果を示すと, ����年データで
対象となる台湾の株式会社総数���社の平均払込資本率は����％であった｡ また, ����年デー
タで対象となる株式会社総数����社では����％となる｡ これを満洲の株式会社について見てみ
ると, ����年データにおける株式会社���社の平均払込資本率は����％, ����年データ (���社)

植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��

８) 前掲 ｢企業構造とその特質｣, ���‒���ページ｡

表―８ 営業継続年数の分布 (1939年)

開業年 (営業継続年数)

株式会社・
株式合資会社

合名会社・
合資会社

その他法人企業 個人営業 その他 総 計

店舗数 構成比 店舗数 構成比 店舗数 構成比 店舗数 構成比 店舗数 構成比 店舗数 構成比
(％) (％) (％) (％) (％) (％)����・��年 (�～�年) ��� ���� ��� ���� �� ���� ������ ���� ��� ���� ������ ��������・��年 (�～�年) ��� ���� ��� ���� ��� ���� ������ ���� ��� ���� ������ ��������・��年 (�～�年) �� ���� �� ���� �� ���� ������ ���� ��� ���� ������ ��������・��年 (�～�年) �� ��� �� ��� �� ��� ����� ��� ��� ��� ����� �������・��年 (�～��年) �� ��� �� ��� �� ��� ����� ��� �� ��� ����� �������・��年 (��～��年) �� ��� �� ��� � ��� ����� ��� �� ��� ����� �������・��年 (��～��年) �� ��� �� ��� �� ��� ����� ��� �� ��� ����� �������・��年 (��～��年) �� ��� �� ��� �� ��� ����� ��� �� ��� ����� �������・��年 (��～��年) �� ��� � ��� �� ��� ����� ��� �� ��� ����� �������・��年 (��～��年) �� ��� � ��� �� ��� ����� ��� �� ��� ����� �������・��年 (��～��年) �� ��� � ��� �� ��� ����� ��� �� ��� ����� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� �� ��� ����� ��� �� ��� ����� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� �� ��� ��� ��� �� ��� ��� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� � ��� ����� ��� �� ��� ����� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� �������・��年 (��～��年) � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� �������年以前 (��年以上) � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ��� ��� ���

総計 ��� ����� ��� ����� ��� ����� ������ ����� ����� ����� ������ �����
出典) 台湾総督府 『臨時国勢調査結果表』 第１巻州廳編, 台北州の部, ���‒���ページ, 新竹州の部, ���‒���ページ, 台
中州の部, ���‒���ページ, 台南州の部, ���‒���ページ, 高雄州の部, ���‒���ページ, 台東庁・花蓮港庁・澎湖庁
の部, ��‒��ページ, ���‒���ページ, ���‒���ページ｡
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では����％, ����年データ (����社) では����％とする結果が得られた｡ ����年の比率ではや
や低いが, ����年における台湾の平均払込資本率����％は同年の満洲にほぼ匹敵する｡ この結
果から見る限り, 台湾企業も満洲企業も自己資本基盤の安定性に有意な差異は認められない｡

そこで企業全体の平均値ではなく払込資本率を基準とした企業分布についてさらに検討した｡

その分布を示したものが表―９である｡ 同表は払込資本金額が未載の１社を除き, ����年��月
末日現在における台湾の株式会社����社の全てについて払込資本金額を公称資本金額で除した
払込資本率を算出し, それを��％刻みで集計して作成したものである｡ これによれば全額払込
企業が����％, ��％以上が���％, ��％以上が����％となり, ����％の企業が公称基本金の��％
以上の払い込みを受けていた｡ 他方で, ����％の企業は��％以上��％未満の払込資本率であり,����％の企業は��％以下であった｡ 同様の検討を����年における満洲の株式会社����社につい
て行うと, 満洲では全額払込企業は����社で����％, ��％以上は���社で���％, ��％以上は���
社で����％となり, ����％の企業が��％以上の払い込みを受けていたことが分かる｡ 逆に��％
以上��％未満の企業は���社で���％, ��％以下の企業は���社で����％であった｡ 平均払込資
本率では拮抗する台湾企業と満洲企業であったが, 個々の企業単位で払込資本率を検討すると

異なる様相が示される｡ 満洲企業では払込資本率が��％未満の企業が����％であったのに対し
台湾企業では半数近い����％の企業が��％未満の払込状態にあった｡ ��％以下, すなわち四分
の一以下の払込みしか受けていない企業が, 満洲では����％であったのに対し台湾企業では����％と��％以上高い比率を示す９)｡ 企業の継続的事業体としての安定性を払込資本率のみに

還元することはやや単純化が過ぎる｡ しかし, 恒常的に資金需要が逼迫していた植民地期台湾

の金融市場の状況に鑑みれば, 台湾企業の継続性にとって自己資本の充実は重要な要件であっ

たことも間違いない｡ したがって台湾企業と満洲企業の間に存在した会社清算率の差異, 言い
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９) 前掲 ｢台湾と満洲の企業構成｣, ��‒��ページ｡

表―９ 台湾における株式会社の払込資本率 (1942年)

払込率 会社数 構成比 払込資本金総額 構成比
(社) (％) (円) (％)���％ ��� ���� ����������� ������‒��％ �� ��� ����������� ������％ �� ��� ���������� �����‒��％ �� ��� ���������� ������％ ��� ���� ���������� �����‒��％ ��� ���� ���������� �����％ ��� ���� ���������� �����％以下 � ��� ��������� ���

総 計 ����� ― ����������� ―

出所) 塩見喜太郎編 『台湾諸会社銀行録 第��版』 台湾実業興信所, ����年��月より作成｡
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換えれば台湾企業構造に内在した脆弱性は自己資本基盤を構成する株主出資水準の低位性に強

く規定されていたと判断できる｡

このように株主出資水準の低位性に規定された脆弱な自己資本構造にあった植民地期の台湾

企業の実際の経営状況はどのようなものであったのか, 台湾企業の収益性に着目しながらその

財務データについて検討を加える｡ 表―10は 『台湾商業統計』 に採録された台湾企業の財務デ

ータを収益性の観点から集計・整理したものである｡ 同表によれば����年の台湾法人企業総数
は����社であり, それらの払込資本金額と出資金額を総計すると６億����万円であった｡ ����
年の会社総数���社, 払込資本・出資金総額２億����万円と比較すると, ����年代から��年代
の初頭の��年間で, 会社数が���倍, 払込資本・出資金総額が���倍の拡大を示している｡ また,
利益金総額は����年の����万円から����年には����万円と���倍に増大した｡ これら利益金か
ら内部留保金として蓄積された積立金総額は����年の����万円から����年には２億����万円と
やはり���倍に増加している｡ また, 前年の����年の積立金総額は３億����万円とこの期間で
の最高額を示し, ����年と比較すると���倍の内部留保金が蓄積されていたことになる｡ これ
に対して利益金の社外流出と見るべき配当金総額は����年の����万円から����年には����万円
に増大しているが, ����年と比較するとその増加率は���倍にとどまった｡ ただし, 配当金総
額でも最大額を示すのは����年で, この年の配当金総額は����万円であり, これを����年と比
較すると���倍の増加率であった｡
これら台湾法人企業全体から, そのほぼ半数を占める株式会社についてのみデータを抽出し

て掲出したものが同表の株式会社の項目である｡ 法人企業全体に株式会社が占める比率は����
年が����％で, その後の����年まではほぼ��％台後半を推移し, ����年に����％と過半数を超
えると����年には����％となり, その後も��％台を維持する｡ 株式会社の増加率は����年の���
社から����年の����社へと, 法人企業全体の増加率をやや超える���倍となっていた｡ ただし,
払込資本金総額は２億�����万円から６億����万円へと���倍の増加率にとどまり, 法人企業全

植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��
表―10 法人企業の営業動向

(単位：円)
法人企業 (株式会社･有限会社･合資会社･合名会社) 全体 株式会社

社数 資本・出資
払込額 積立金総額 利益金

総額
配当金
総額 社数 払込資本金

総額 社債総額 積立金総額 利益金
総額

配当金
総額���� ��� ����������� ���������� ���������� ― ��� ����������� ― ― ― ―���� ��� ����������� ���������� ��������� ― ��� ����������� ���������� ���������� ���������� ―���� ��� ����������� ���������� ���������� ���������� ��� ����������� ���������� ���������� ���������� ―���� ��� ����������� ���������� ���������� ���������� ��� ����������� ���������� ���������� ���������� �������������� ����� ����������� ���������� ���������� ���������� ��� ����������� ���������� ���������� ���������� �������������� ����� ����������� ���������� ���������� ���������� ��� ����������� ���������� ���������� ���������� �������������� ����� ����������� ���������� ���������� ���������� ��� ����������� ���������� ���������� ���������� �������������� ����� ����������� ���������� ���������� ���������� ��� ����������� ���������� ���������� ���������� �������������� ����� ����������� ����������� ���������� ���������� ��� ����������� ���������� ����������� ���������� �������������� ����� ����������� ����������� ���������� ���������� ��� ����������� ����������� ����������� ���������� �������������� ����� ����������� ����������� ���������� ���������� ����� ����������� ����������� ����������� ���������� �������������� ����� ����������� ����������� ���������� ���������� ����� ����������� ����������� ����������� ���������� �������������� ����� ����������� ����������� ���������� ���������� ����� ����������� ����������� ����������� ���������� ����������

出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, ��‒��ページより作成｡
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体の増加率であった���倍と大差がない｡ ����年代, 特にその後半期の台湾工業化に相応して
株式会社の新設は増大したが, それらは相対的に小規模であったことを推測させる｡ これら株

式会社の利益金総額を見ると����年に����万円であった｡ これは法人企業全体の利益金総額を
超える��)｡ 利益金総額はその後順調に増大し����年には����万にまで増大する｡ 約��年間で���
倍に増加したことになる｡ こうした利益総額の増加に相応して積立金総額も����年の����万円
から����年には２億����万円に増大しており, その増加率は���倍であった｡ 株式会社でも積
立金総額が最高額を示すのは����年の３億����万円であり, ����年比の増加率は���倍となっ
ていた｡ 他方で, 市場からの他人資本の調達となる社債残高を見ると, ����年に����万円であ
った社債総額は����年には３億���万円と���倍に増加している｡ 特に����年の１億����万円が
翌年の����年には���倍に急増した｡ 旺盛な資金需要とそれに対応し得た債券市場の存在が指
摘できる｡ 最後に配当金総額について見ると, ����年の配当金総額は����万円で当期純利益金
総額を超えた配当が行なわれたことになる｡ 『台湾商業統計』 のデータに依る限り, 株式会社

全体で見れば, この年にはいわゆる ｢蛸配当｣ に近似した状況が生じていたと思われる｡ ただ

し, こうした異常配当は����年限りの現象であり, ����年に利益金総額比で����％と高い比率
を示すが, それ以外はほぼ��％台後半の比率であった｡ 配当金総額の増加率は, ����年と����
年の����万円を比較してみると���倍となる｡ 異常に配当性向が高かったと思われる����年の����万円と比較しても���倍となる｡ 当期利益金額から見ると異常な配当行動と思われる年次
も存在するが, 総体として見ると利益金や積立金総額の増加率に比べて配当金総額の増加率は

相対的に緩慢であったと言うことができる｡

表―10では台湾法人企業全体と株式会社に関して, それらの財務状況をそれぞれ金額ベース

で示したが, それを指数化して掲出したものが表―11である｡ 全法人企業およびその全体構成

を規定したと考えられる比重を有する株式会社について掲出した指数を見てみると, 台湾企業

は����年代から��年代初頭にかけて着実に収益性を確保しながら成長してきたと評価できる｡����年を基準として法人企業全体の利益金総額の増加率を見ると, 翌年の��年は����と��％近
い利益額の減少があったが, ��年には回復し以後順調に増加傾向にあったことが分かる｡ この
結果, ����年から��年の��年間で利益金総額は�����とほぼ６倍近い増加を示した｡ 法人企業
全体の会社数や払込資本金額の増加率が共に約２倍程度であったことを勘案すると, ����年代
以降の台湾法人企業は順調に収益力を向上させており, 特に����年代後半にその収益性を一段
と向上させていたと評価できる｡ こうした収益金総額の動向が積立金総額の増加を促したもの
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��) この理由は����年に合資会社で���万����円, 合名会社で���万����円, その合計額の���万����円
の純損失を計上したことにあった｡ ちなみに合資会社はこれ以降赤字計上することはなかったが, 合

名会社は����年にも全体で���万����円の大幅な純損失を計上している｡ 相対的に小・零細規模企業
が多かった合資会社と合名会社では純損失を計上しないまでも, その利益率は����年代前半期を通じ
て共に低迷したことを確認できる｡
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と思われる｡ 表―11に示した積立金総額の指数の変化を見ると, ����年に一時的に低下するが
収益金総額の増加を反映して積立金も着実に積み増されていったことを見て取れる｡ その結果,����年の積立金総額は����年に比較してほぼ５倍近く増加する｡ 特に����年代末から����年代
にかけての増加率が大きい｡ ����年代前半期における台湾法人企業の収益性は相対的に緩慢な
上昇率に止まったが, 後半期になるとその収益力を高め, それに応じて利益金および積立金額

の増加率が急速に高まったと見ることができる｡ こうした台湾企業の収益性の変化は, これま

での台湾工業化論において指摘されてきた植民地期台湾の経済発展の特質を, 法人企業全体の

財務内容の変化からも大枠で了解可能であることを示している｡ この反面で配当金総額の変化

を見ると, ����年に指数�����という例外的な年次もあるが, 趨勢的には利益金総額や積立金
総額の増加率に比較して上昇率が緩慢であった｡ 配当金については基準年が����年と異なるた
め, その点を配慮する必要があるが, ����年から��年まで指数の上昇率は�����に止まってい
る｡ 積立金総額が����年から急増するのに対して, 配当金総額は����年を例外と考えれば顕著
な増加はしていない｡ ����年代後半期からの台湾工業化は法人企業の収益力を上昇させたが,
その収益は積立金として内部留保され, 配当金として株主に還流される比率は相対的に低位で

あったと法人企業の財務データの分析からは言うことができる｡ その限りで考えれば, 台湾法

人企業は����年代後半期に総体として安定的な自己資金の蓄積構造を内的に構築したと評価す
ることができよう｡ さらに表―11の株式会社の項目に示した債務である社債総額の変化を見る

と, ����年から社債による外部資金調達額が増加していること, 特に����年から��年には倍増
していることが分かる｡ 社債残高の増加は企業財務からみれば債務額の増加に違いないが, 視

点を変えれば社債市場において台湾企業の資金調達が可能になった結果と見ることができる｡

この点は, どのような会社が何を目的として債券市場から資金調達を行ない, そうした会社の

経営状況はどのような状態にあったかなど, 個別企業の経営状況により内在した財務分析を行

う必要があるが, 法人企業全体の財務データからはひとまず����年代末から��年代において台
湾企業は内部資金水準を上昇させていたと言うことができる｡

植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��
表―11 法人企業の営業動向の変動

法人企業 (株式会社･有限会社･合資会社･合名会社) 全体 株式会社

社数 資本・出資
払込額

積立金
総額

利益金
総額

配当金
総額 社数 払込資本金

総額
社債
総額

積立金
総額

利益金
総額

配当金
総額���� ����� ����� ����� ����� ― ����� ����� ― ― ― ―���� ����� ���� ����� ���� ― ����� ���� ����� ����� ����� ―���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ��������� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, ��‒��ページより作成｡

����������������������������������������������������



しかし, これまでの検討は法人企業および株式会社全体の財務データの検討であり, 会社数

が増加すれば各勘定科目の総額が増大するのは当然の結果であるとも言える｡ そこでそれぞれ

のデータを平均化した平均１社当たりのデータで台湾企業の収益性をあらためて確認しておき

たい｡

表―12は, 法人企業全体について平均１社あたりの収益性に関する指標を抽出して示したも

のである｡ 法人企業全体の平均払込額は����年には��万�����円であったが, ����年代を通し
てはむしろ微減傾向にあったことが分かる｡ 会社数が増加していることを考えると, 相対的に

中小・零細規模の法人企業の設立, ないしは個人企業の法人化が進展した結果と思われる｡����年代後半期から会社数が増加するのと対照的に平均払込資本金額は低下していることから,
この時期に平均払込金額を引き下げる規模の会社設立が特に多かったことが推測される｡ しか

し, 払込資本金に対する利益率は着実に上昇し, ����年の���％から����年には����％となっ
て��％台を超え, 最も高い資本利益率を示した����年では����％となった｡ 工業化が進んだ����年代後半期では, ����年の���％を除き, ��％以上の利益率を維持している｡ 平均払込資
本金額の指標から中小・零細規模の会社設立が増えたと推測される反面で, それらを含めた資

本利益率は総体的に高い水準を維持していた｡ こうした安定的な収益性を反映して台湾法人企

業の平均積立額は����年代を通じて着実に増加し, ����年の６万����円から����年には��万����円となり, 翌��年には��万����円へと急増した｡ 払込資本金額に対する平均積立率を見て
みると, ����年代の前半期は��％台後半から��％台で推移するが, ����年に��％を超えて����
％に上昇した後の����年代末期には��％台の半ばを維持し, ����年には����％という高い水準
を示す｡ 表―11のデータから配当金総額の増加率は, 利益金総額や積立金総額の増加率に比較
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表―12 法人企業 (株式会社・有限会社・合資会社・合名会社) 全体の営業指標

年 社数 平均払込額 平均積立金額 平均積立率 資本利益率 平均配当率
(円) (円) (％) (％) (％)���� ��� ������� ������ ���� ��� ―���� ��� ������� ������ ���� ��� ―���� ��� ������� ������ ���� ��� ������� ��� ������� ������ ���� ��� ������� ����� ������� ������ ���� ���� ������� ����� ������� ������ ���� ���� ������� ����� ������� ������ ���� ���� ������� ����� ������� ������ ���� ��� ������� ����� ������� ������ ���� ���� ������� ����� ������� ������ ���� ���� ������� ����� ������� ������� ���� ���� ������� ����� ������� ������� ���� ���� ������� ����� ������� ������� ���� ���� ���

出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, ��‒��ページより作成｡
注１) 平均積立率は資本金・出資金払込総額に対する積立金総額の比率を示す｡
注２) 平均配当率は資本金・出資金払込総額に対する配当金総額の比率を示す｡

����������������������������������������������������



して必ずしも高くない点を指摘したが, 配当金総額を払込資本金総額で除した比率を平均配当

率と規定して見てみると, この比率は平均して５％から６％台と平均積立率に比較して水準は

低い｡ とは言え企業規模に関わりなく平均配当率が５％から６％台を維持していた点は日本本

国の平均配当率に比較して見劣りするものではない｡ ����年と����年は���％, ���％と５％台
を割り込んでいるが, この２年を例外として����年代後半期は５％～６％を示しており, ����
年には���％, ����年には���％とする高い平均配当率であったことが分かる｡ 台湾法人企業の����年代後半期以降における相対的に安定した収益構造がこうした配当率の水準に反映してい
たと見ることができる｡

台湾法人企業全体から株式会社を抽出し, その営業指標を示したものが表―13である｡ 株式

会社の平均払込資本金額は����年から����年までの平均額で約��万����円となり, 法人企業全
体のそれに比較すると��万円程度多かったことが分かる｡ 株式会社の平均払込資本金額が最も
大きくなるのは����年の��万����円であるが, それ以降は会社数が増加する反面で１社当りの
払込資本金額は減少する｡ 全法人企業に占める株式会社の構成比は��％～��％を占めるため,
株式会社の払込資本金額など営業指標の推移は法人企業全体の趨勢とほぼ同様の傾向を示す｡

したがって, ここでは表―12に掲出しなかった株式会社固有の社債依存率と株式配当率につい

て検討しておきたい｡ 表―13によれば, ����年の社債依存率は����％であり, ����年は����％
と��％台の依存率にあるが, それ以降����年に����％と急上昇するまで��％台で推移し, ����
年代末まではほぼ低下傾向にあると見ることができる｡ その反対に内部留保資金である平均積

立率は����年代を通じて趨勢的に上昇傾向にあった｡ これら平均社債額と平均積立金額を比較
してみると, ����年から��年までは平均社債額が平均積立金額を上回っていた｡ しかし, ����

植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��
表―13 株式会社の営業指標

年 社数
平均払込
資本金額 平均社債額 社債

依存率
平均
積立金額

平均
積立率

資本
利益率

平均
配当率

１株当り
配当率

(円) (円) (％) (円) (％) (％) (％) (％)���� ��� ������� ― ― ― ― ― ― ―���� ��� ������� ������� ���� ������� ���� ��� ― ―���� ��� ������� ������� ���� ������� ���� ��� ��� ������� ��� ������� ������� ���� ������� ���� ���� ��� ������� ��� ������� ������� ���� ������� ���� ���� ��� ������� ��� ������� ������� ���� ������� ���� ���� ��� ������� ��� ������� ������� ���� ������� ���� ���� ��� ������� ��� ������� ������� ���� ������� ���� ��� ��� ������� ��� ������� ������� ���� ������� ���� ���� ��� ������� ��� ������� ������� ���� ������� ���� ���� ��� ������� ����� ������� ������� ���� ������� ���� ���� ��� ������� ����� ������� ������� ���� ������� ���� ���� ��� ������� ����� ������� ������� ���� ������� ���� ���� ��� ���
出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, ��‒��ページより作成｡
注１) 社債依存率は払込資本金総額に対する社債発行総額の比率を示す｡
注２) 平均積立率は資本金・出資金払込総額に対する積立金総額の比率を示す｡
注３) 平均配当率は資本金・出資金払込総額に対する配当金総額の比率を示す｡
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年になると１万����円であるが平均積立金額が平均社債額を上回り, ����年にほぼ均衡したこ
とを例外として, これ以降は平均積立金額が平均社債額を上回る状態が維持される｡ ����年に
平均社債額が倍増した反面で平均積立金額が低下したため, 再び平均社債額の超過に転じるが,����年代後半期の台湾における株式会社について言えば, 平均して利益の内部留保が社債残高
をカバーする財務状況にあったと言える｡

また, 株式会社の払込資本金額に対する配当金総額の比率を示した平均配当率を見ると, 法

人企業全体に比較してやや高い水準を示すが, 法人企業全体に対する株式会社の規定性から基

本的に同じ傾向が見られる｡ 配当金を株式１株当りの平均配当率について見てみると, ����年
に���％, ����年に���％と高い水準を示すが, この２年を除けば３％台で推移し必ずしも配当
性向は強くないと言える｡ その意味では, ����年代後半期の資本利益率の上昇は株主に対する
利益還元の指標である配当性向には必ずしも反映されていなかった｡ 言い換えれば利益の社外

流出である配当率を相対的に圧縮することで, 平均積立率の上昇を生じさせていたと株式会社

全体の財務データからはひとまず言うことができる｡

しかし, ����年度の公称資本金���万円以上の大企業��社の株式配当率を示した表―14を見
てみると, 必ずしもそう単純に結論付けることはできないことが分かる｡ 表―14は公称資本金

額���万円以上の相対的に大企業と考えられる台湾企業の����年度の株式配当率を企業規模別
に区分して示したものである｡ 表―13に示した台湾における株式会社全体の平均的な１株当り

配当率を����年について見てみると, ���％であった｡ しかし, 表―14によれば掲出した大企
業��社のうち����％にあたる��社で��％以上の配当が行なわれていた一方で, 逆に����％に該
当する��社では無配の状態にあった｡ 配当率６％未満の細分化されたデータが示せないことか
ら, 全株式会社平均の１株当り配当率である���％以上の配当率であった会社を抽出すること
はできないが, 少なくとも大企業��社の����％を占める��社ではその倍近い６％以上の配当が
行なわれていたことが分かる｡ また, 公称資本金額���万円から���万円の階層で８社が��％以
上の配当を行なっているが, 大企業全体で見ると資本金額と配当率との間には一定程度の相関

性が存在したことを表―14からは見て取れる｡ 一般に配当率を規定する要因として利益率を想
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表―14 株式会社の株式配当状況 (公称資本金100万円以上, 1938年度)

公称資本金額 ����万円以上 ���万円
‒����万円 ���万円‒���万円 ���万円‒���万円 ���万円‒���万円 総 計

会社数 �� � � �� �� ��
(％)��％以上 � � � � � �� ����

８％‒��％ � � � � � � ���
６％‒８％ � � � � � �� ����
６％未満 � � � � � �� ����
無配当 � � � � �� �� ����

出典) 台湾総督府 ｢台湾証券取引管理令付属統計資料｣ (台湾大学法律学院 ｢台湾日治時期統計資料庫｣), ����年, ��ペ
ージより作成｡
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定することができるが, この相関性のパラメーターとして利益率がどのように機能したかは,

さらに踏み込んだ台湾企業の財務分析が必要となる｡

４ 台湾企業の投資誘因

ここでは植民期の主要台湾企業の株式配当と株価指数に着目しながら, 株式市場を通じた台

湾企業に対する投資の誘因について検討してみたい｡ 表―15は台湾の主要会社��社の����年��
月末における株式関連データを株式配当率に即して配列したものである��)｡ ����年で最も高い
株式配当を行なっていた会社は台湾織物株式会社であり, その配当率は����％であった｡ 次い
で高いのが打狗土地株式会社でその配当率は����％であった｡ このほか����％以上の配当率で

植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��

��) ただし, 東部電気����年５月末, 台東製糖は６月末, �雄地所, 東海自動車, 台湾倉庫は９月末,
東光は��月末, 台湾織物, 台湾軌道, 新高軌道, 台湾化成は��月末のデータである｡

表―15 台湾の主要企業における株式配当率 (1943年12月末)

会社名
払込
金額 株 価 株価

指数 配当率 投資
収益率 会社名

払込
金額 株 価 株価

指数 配当率 投資
収益率

(円) (円) (％) (％) (円) (円) (％) (％)

台湾織物 ����� ������ ���� ���� ���� 台東製糖 ����� ����� ���� ��� ���
打狗土地 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾電化 ����� ����� ���� ��� ���
明治製糖 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾交通 ����� ����� ���� ��� ���
台湾製糖 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾電力 ����� ����� ���� ��� ���
台湾炭業 ����� ����� ���� ���� ��� 台北州自動車 ����� ����� ���� ��� ���
台湾軌道 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾畜産 ����� ����� ���� ��� ���
台湾煉瓦 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾精機工業 ����� ����� ���� ��� ���
台湾製紙 ����� ����� ���� ���� ��� 大正醤油 ����� ����� ���� ��� ���
台南製麻 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾製塩 ����� ����� ���� ��� ���
台湾爆竹 ����� ����� ���� ��� ��� 彰化銀行 ����� ����� ���� ��� ���
高雄地所 ����� ����� ���� ��� ���� 台湾興業 ����� ����� ���� ��� ���
台湾ゼニスパイプ ����� ����� ���� ��� ��� 東光興業 ����� ����� ���� ��� ���
台湾土地建物 ����� ����� ���� ��� ��� 商工銀行 ����� ����� ���� ��� ���
花蓮港木材 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾畜産興業 ����� ����� ���� ��� ���
台湾鉄工所 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾銀行 ������ ������ ���� ��� ���
台湾製麻 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾貯蓄銀行 ����� ����� ���� ��� ���
大日本製糖 ����� ����� ���� ��� ��� 新高軌道 ����� ����� ���� ��� ���
南邦交通 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾肥料 ����� ����� ���� ��� ���
高砂麦酒 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾合同鳳梨 ����� ����� ���� ��� ���
台湾勧業無尽 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾拓殖 ����� ����� ���� ��� ���
基隆炭砿 ����� ����� ���� ��� ��� 台北中央市場 ����� ����� ���� ��� ���
東海自動車 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾瓦斯 ����� ����� ���� ��� ���
台湾窯業 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾倉庫 ����� ����� ���� ��� ���
東部電気 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾化成 ����� ����� ���� ��� ���
台湾繊維工業 ����� ����� ���� ��� ��� 日本拓殖 ����� ����� ���� ��� ���
塩水港製糖 ����� ����� ���� ��� ��� 大成火災海上 ����� ����� ���� ��� ���
台湾パルプ工業 ����� ����� ���� ��� ��� 華南銀行 ����� ����� ���� ��� ���
東光 ����� ����� ���� ��� ��� 台陽鉱業 ����� ����� ���� ��� ���
海南製粉 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾劇場 ����� ����� ���� ��� ���
出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, ��‒��ページより作成｡
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あった会社は, 明治製糖株式会社, 台湾製糖株式会社, 台湾炭業株式会社, 台湾軌道株式会社,

台湾煉瓦株式会社, 台湾製紙株式会社, 台南製麻株式会社の９社であり, 何れも植民地期の台

湾を代表する有力企業であった｡ 反面で���％未満の配当率であったのは株式会社華南銀行,
台陽鉱業株式会社, 台湾劇場株式会社のわずか３社に過ぎない｡ これら主要��社の平均株式配
当率を算出すると���％となる｡ 台湾企業でも有力企業に限定された��社の配当率であるが,
一般的に見れば高い配当性向を示すものと言って良い｡ ほぼ同時期の����年の日本本国におけ
る株式配当率を三菱経済研究所編 『本邦事業成績分析』 を用いて比較してみると, 同書に採録

された日本本国の主要企業���社の平均配当率は���％となっている��)｡ もちろん, 採録企業数
や企業規模, 業種などデータ特性が異なるため単純に比較することはできないが, 植民地期台

湾の主要企業の株式配当率は同時期の日本本国の主要企業の株式配当率にほぼ拮抗する水準に

あったことを, とりあえずこの比較から確認しておきたい��)｡ 日本本国の株式配当率の変化を
見ると, ����年代の初期は５％台で推移するが, ����年に���％, ��年に���％と増加し, ��年
に���％と上昇した後は, ８％台で推移している��)｡ さらに他の植民地企業の株式配当率を見
てみると, 朝鮮の主要企業��社の����年上期の平均配当率は���％, 同年下期の配当率は���％
となっている��)｡ その前年の����年では���％であった｡ また, 満洲の主要企業���社の����年
における平均株式配当率は���％であった��)｡ 入手できる同データで見ると, ����年が���％,��年が���％, ��年が���％, ����年が���％であった｡ ����年の���％の配当率はこれらの年次
で最も低い配当性向であったと言えるが, 最も高い年次でも����年の���％である｡ また, 満
洲に関しては大連商工会議所の調査とは別に, 満洲興業銀行総務部による調査データもある｡

これによれば����年の満洲における主要事業会社���社の平均株式配当率は���％となってい
る��)｡ 満洲興業銀行のデータで見ると, ����年が���％, ����年が���％, ��年が���％, ��年が���％となり, ４％～５％台で推移していたことが分かる｡ これら台湾, 朝鮮, 満洲の各植民
地における平均的な株式配当率を比較すると, 本稿で利用した資料データによる限りでは台湾

企業の配当率は相対的に高いことが分かる｡ ただし, すでに述べたように, 利用資料によるデ

ータ特性が異なるため, 各植民地における平均株式配当率の差異やこうした差異が生じた理由
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��) 三菱経済研究所編 『本邦事業成績分析』 昭和��年下期, ����年９月｡��) 『本邦事業成績分析』 に採録された����年における調査対象企業���社の業種別構成を示しておくと,
金融業として普通銀行・貯蓄銀行が��社, 信託会社が８社, 取引所・証券業が��社, 商業が��社, 運
輸・倉庫業が��社, 繊維工業が��社, 窯業が��社, 化学工業が��社, 機械工業が��社, 金属工業が��
社, 食品工業が��社, その他製造業が９社, 鉱業が��社, ガス業が５社, その他産業が��社となって
いる｡ 採録されたこれらの企業は, 日本本国におけるそれぞれの業種における主要企業と見て良い｡��) 前掲, 『本邦事業成績分析』 各年版｡��) 朝鮮殖産銀行調査部編 『朝鮮事業成績附分析比率』 昭和��年版, ����年��月｡��) 大連商工会議所調査部編 『満洲事業成績分析』 第５回, ����年８月｡��) 満洲興業銀行総務部編 『満洲事業会社成績分析』 康徳９年度版, ����年８月｡
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については, より踏み込んだ各植民地企業の財務データの検討が必要となる｡

表―16は株式配当率で配列した表―15のデータを株価指数に着目して配列し直したものであ

る｡ 株式投資を行う投資家や株式を保有する株主の期待する収益には, 表―15で検討した株式

配当によるインカムゲインのみならず, 株式価格上昇によるキャピタルゲインも同時に存在し

たと考えることができる｡ しかし, 実際的に個別企業の株式売買により発生するキャピタルゲ

インの比率を算定することは技術的に不可能であるので, 表―16ではその代理変数として株価

指数を利用した｡ 表―16で示した株価指数とは, １株当りの払込金額と株式価格の比率を意味

する｡ 額面払込済の株式の場合, 株式額面と実際の株主による株式取得価格は異なると想定さ

れるが, 株式価値と株価の乖離を計る指標として, ここではとりあえず株価指数を利用する｡

表―16に掲出した��社全体の平均株価指数は����であった｡ 平均株式価格は��円��銭となるが,
それぞれ株式の額面価格や払込率が異なるため, これ自体に意味はない｡ これら��社について
見てみると, 株価指数が����と最も高い会社は打狗土地株式会社であった｡ 同社株式は額面��
円のうち払込金額は��円で払込��％に止まるが, 株式価格は��円であった｡ 次いで高いのが指

植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��
表―16 台湾の主要企業における株価指数 (1943年12月末)

会社名
払込
金額 株 価 株価

指数 配当率 投資
収益率 会社名

払込
金額 株 価 株価

指数 配当率 投資
収益率

(円) (円) (％) (％) (円) (％) (％) (円)

打狗土地 ����� ����� ���� ���� ��� 商工銀行 ����� ����� ���� ��� ���
台南製麻 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾繊維工業 ����� ����� ���� ��� ���
台湾電化 ����� ����� ���� ��� ��� 彰化銀行 ����� ����� ���� ��� ���
台湾織物 ����� ������ ���� ���� ���� 東部電気 ����� ����� ���� ��� ���
台東製糖 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾興業 ����� ����� ���� ��� ���
台湾製糖 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾窯業 ����� ����� ���� ��� ���
明治製糖 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾爆竹 ����� ����� ���� ��� ���
台湾貯蓄銀行 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾拓殖 ����� ����� ���� ��� ���
台湾勧業無尽 ����� ����� ���� ��� ��� 東海自動車 ����� ����� ���� ��� ���
新高軌道 ����� ����� ���� ��� ��� 大正醤油 ����� ����� ���� ��� ���
大日本製糖 ����� ����� ���� ��� ��� 花蓮港木材 ����� ����� ���� ��� ���
台湾製麻 ����� ����� ���� ��� ��� 基隆炭砿 ����� ����� ���� ��� ���
台湾鉄工所 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾精機工業 ����� ����� ���� ��� ���
台湾煉瓦 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾畜産 ����� ����� ���� ��� ���
台湾製紙 ����� ����� ���� ���� ��� 台湾ゼニスパイプ ����� ����� ���� ��� ���
大成火災海上 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾土地建物 ����� ����� ���� ��� ���
台湾軌道 ����� ����� ���� ���� ��� 台北州自動車 ����� ����� ���� ��� ���
台湾銀行 ������ ������ ���� ��� ��� 台湾肥料 ����� ����� ���� ��� ���
東光興業 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾合同鳳梨 ����� ����� ���� ��� ���
台湾畜産興業 ����� ����� ���� ��� ��� 華南銀行 ����� ����� ���� ��� ���
台湾瓦斯 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾製塩 ����� ����� ���� ��� ���
海南製粉 ����� ����� ���� ��� ��� 南邦交通 ����� ����� ���� ��� ���
高砂麦酒 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾交通 ����� ����� ���� ��� ���
台湾電力 ����� ����� ���� ��� ��� 日本拓殖 ����� ����� ���� ��� ���
台北中央市場 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾化成 ����� ����� ���� ��� ���
台湾炭業 ����� ����� ���� ���� ��� 高雄地所 ����� ����� ���� ��� ����
東光 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾倉庫 ����� ����� ���� ��� ���
台湾パルプ工業 ����� ����� ���� ��� ��� 台陽鉱業 ����� ����� ���� ��� ���
塩水港製糖 ����� ����� ���� ��� ��� 台湾劇場 ����� ����� ���� ��� ���
出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, ��‒��ページより作成｡
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数����の台南製麻株式会社であり, 払込金額��円 (額面��円) に対しその株式価格は��円��銭
となっている｡ 逆に最も株価指数が低いのは払込金額��円 (額面��円) に対し株価が��円と払
込資本金額を大幅に下回った台湾劇場株式会社であり, 株価指数は����となっている｡ これに
次いで低いのは台陽鉱業株式会社であった｡ 同社は����年６月に台湾有数の資産家である顔欽
賢により基隆市に設立され, ����年時点で公称資本金額����万円, 払込資本金額���万円の石
炭採掘企業であった｡ その企業規模から見て, 同社は基隆炭砿株式会社と並ぶ植民地期台湾を

代表する砿業会社であった｡ しかし, 表―16で見る限り同社の株価は低迷しており, 払込金額

を下回る��円��銭で, 指数は����となっている｡ 同表に掲出した��社についてみると, 株式価
格が払込資本金額を上回った会社, すなわち株価指数が����を超えた会社は��社で, 全体の����％を占める｡ 逆に株価指数が����を下回る会社も��社あり, 全体の����％に該当する｡
こうした株式価格の変動を規定する主要な要因として株式の配当利回りを想定することがで

きる｡ そこで株式配当率で配列した表―15と株価指数で配列した表―16を対比して検討してみ

たい｡ 表―15に示した株式配当率����％以上の９社について, 表―16で株価指数を見てみると,
そのうち台湾織物, 打狗土地, 明治製糖, 台湾製糖, 台南製麻の各株式会社５社は株価指数上

位��社に含まれ, 株式配当率が最も高い����％であった台湾織物株式会社の株価指数が����で
第４位であった｡ また株式配当率が����％で第２位の打狗土地株式会社が株価指数����と突出
した第１位, 株式配当率����％で第３位に該当する台湾製糖株式会社の株価指数が����と第６
位, 同じく株式配当率第３位の明治製糖株式会社が株価指数����で第７位, また株式配当率����％で第５位に該当する台南製麻株式会社の株価指数は����と第２位に位置した｡ これら５
社については株式価格と株式配当率の間に明らかな相関性を指摘できる｡ 台南製麻と並び株式

配当率����％で全体の第５位に位置する会社について見てみると, 台湾煉瓦株式会社と台湾製
紙株式会社の株価指数が同じ����を示して第��位となり, 台湾軌道株式会社が株価指数����で
第��位, 最も株価指数が低い台湾炭業株式会社でも株価指数����で全体の��位に位置している｡
ここから株式配当率の高い会社に関しては, その配当性向と株式価格の間には高い相関性を確

認できる｡ 他方で株価指数が����を下回る会社, つまり株式の市場価格が払込金額を割り込ん
でいる��社についてその株式配当率を見てみる｡ これら��社のうち, 高雄地所株式会社, 台湾
ゼニスパイプ株式会社, 台湾土地建物株式会社の３社は株式配当率が���％であり, 配当性向
は必ずしも低くない｡ また, 南方交通株式会社も株式配当率が���％と平均配当率の���％を超
えている｡ しかし, これら４社以外の��社は何れも平均配当率を下回る配当性向であり, 株式
配当率���％以下の��社のなかに株価指数����未満の会社が８社含まれている｡ このように検
討してみると, 株価指数が低位な会社においても, その株式価格と株式配当率の間には一定の

相関性が存在したと指摘することができよう｡ ただし, 表―16に掲出した会社の株式配当率は,

台湾倉庫株式会社や台湾化成株式会社など���％以下の企業を例外として総体的に高い水準に
あったと考えられる｡ したがって, 株式の配当性向と株式価格との一般的な相関性を指摘する

立教経済学研究 第��巻 第４号 ����年��
����������������������������������������������������



のみでは十分ではない｡ むしろ, 一定水準の株式配当性向を示しながら, 株式価格が払込金額

を下回る状況がなぜ生じていたか, この点を検討する必要性が本稿の分析を通じて明らかにな

った｡ 台湾植民地企業の経営活動により内在して, その検討を行うことは次稿の課題である｡

株式投資を行う投資家にとって投資誘因は, 当該株式の将来価格予想に基づくキャピタルゲ

インと株式配当として投資した会社の利益金配分であるインカムゲインが主要なものと考える

ことができる｡ 期待収益に規定される投資行動を定量的に検討することは困難であるので, こ

こでは株式投資額と配当金額の比率をひとまず投資収益率として算出し, 植民地期の台湾企業

の投資誘因について検討してみたい｡

表―17はこれまで検討してきた台湾の主要企業��社の投資収益率を算出し, 上位企業から配
列したものである｡ 算出方法は各社の株式額面金額に配当率を乗じて配当金額を算出し, この

配当金額を取得するために必要な投資金額, すなわち各社の株式価格で除した比率である｡ こ

れによりインカムゲインに限定されるが投資効率が示される｡ こうした投資効率の水準は台湾

企業に対する投資家の重要な投資判断の根拠, すなわち投資誘因となったであろうとする想定

植民地期台湾企業の株主構成と収益性 ��
表―17 台湾の主要企業の投資収益率 (1943年12月末)

会社名 配当率 投資収益率 会社名 配当率 投資収益率
(％) (％) (％) (％)

台湾織物 ���� ���� 東光興業 ��� ���
高雄地 ��� ���� 彰化銀行 ��� ���
台湾ゼニスパイプ ��� ��� 台湾興業 ��� ���
台湾土地建物 ��� ��� 台湾鉄工所 ��� ���
台湾爆竹 ��� ��� 海南製粉 ��� ���
花蓮港木材 ��� ��� 台湾肥料 ��� ���
南邦交通 ��� ��� 台湾合同鳳梨 ��� ���
新高軌道 ��� ��� 台湾倉庫 ��� ���
台湾勧業無尽 ��� ��� 商工銀行 ��� ���
高砂麦酒 ��� ��� 台湾化成 ��� ���
台湾炭業 ���� ��� 台湾製糖 ���� ���
基隆炭砿 ��� ��� 明治製糖 ���� ���
台湾交通 ��� ��� 台湾製麻 ��� ���
東海自動車 ��� ��� 台湾拓殖 ��� ���
台湾電力 ��� ��� 大日本製糖 ��� ���
台湾窯業 ��� ��� 日本拓殖 ��� ���
台北州自動車 ��� ��� 台湾畜産興業 ��� ���
台湾軌道 ���� ��� 台湾銀行 ��� ���
東部電気 ��� ��� 台北中央市場 ��� ���
台湾畜産 ��� ��� 台湾瓦斯 ��� ���
台湾煉瓦 ���� ��� 台南製麻 ���� ���
台湾製紙 ���� ��� 華南銀行 ��� ���
台湾精機工業 ��� ��� 台東製糖 ��� ���
台湾繊維工業 ��� ��� 台湾貯蓄銀行 ��� ���
塩水港製糖 ��� ��� 台陽鉱業 ��� ���
東光 ��� ��� 打狗土地 ���� ���
台湾パルプ工業 ��� ��� 台湾電化 ��� ���
大正醤油 ��� ��� 大成火災海上 ��� ���
台湾製塩 ��� ��� 台湾劇場 ��� ���
出典) 台湾総督府農商局 『台湾商業統計』 第��次, ����年, ��‒��ページより作成｡
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である｡ 投資収益率は配当率と株式価格が変数となり, 当然ながら株式取得可能価格, すなわ

ち株式の市場価格が安価な会社の収益率が高水準を示す傾向があることをあらかじめ指摘して

おきたい｡

表―17に掲出した��社の平均投資収益率は���％であった｡ 最も投資収益率が高く投資効率
が良い会社は����％の最も高い株式配当率を示した台湾織物株式会社であった｡ 台湾織物は額
面��円全額払込の株式価格が���円であり株価指数も第４位と高い｡ 相対的に株価水準が高い
にもかかわらず配当率����％の突出した配当率が結果として同社の投資収益率を高めており,
投資誘因の高い企業となっている｡ ちなみに台湾織物は����年３月に台北市に設立され, 株式
会社櫻井鋳鋼所, 物品販売の櫻井組, 大正醤油株式会社などいくつもの会社を兼営する植民地

期台湾の有力企業家の一人であった櫻井貞次郎が経営に携わった会社の一つである｡ しかし,

この台湾織物は例外的な存在であり, 台湾織物と同じ投資収益率����％の高雄地所株式会社,
また���％の台湾ゼニスパイプ株式会社, 台湾土地建物株式会社の上位の３社は配当率が���％
と高い反面でいずれも株価指数が����以下で払込金額を株価が下回る, 相対的に安価な株式価
格の会社であった｡ これらに続く株価指数����の台湾爆竹株式会社, ����の花蓮港木材株式会
社, ����の南邦交通株式会社もほぼ同様の特徴を示した会社と言って良い｡ この反面で台湾織
物に次ぐ����％の高配当率であった打狗土地株式会社は, 配当性向は著しく高いと同時に株価
も高く, 株価指数は��社のうちで最も大きい����と突出していた｡ そのため同社は高い配当収
益が得られるもののそのための投資コストも大きく, 結果として投資収益率が���％と低位な,
投資効率の悪い会社となっていた｡ 同様の特徴は株式配当率����％の台南製麻株式会社にも示
され, 同社の投資収益率は下位の���％となっている｡ 株式配当率����％の明治製糖株式会社
や台湾製糖株式会社など台湾を代表する有力製糖会社もまた高い株価指数に規定されて, 投資

家から見ると相対的に高価な会社であったことが分かる｡

すでに株主構成の項において, 主に株主の地域分布を中心に検討したように, 台湾企業の株

式の過半数は日本本国に在住する株主により保有されていた｡ これら日本に在住した株主は何

を目的に台湾企業の株式に投資をしたのか, これら株主の投資行動にこうした台湾企業の株式

指標はどのように影響し, どのような誘因となっていたのか｡ こうした問題は近代日本の植民

地投資, 言い換えれば資本輸出活動の意義を考察する際に, 看過し得ない課題である｡ 本稿は

そのための端緒として, 主にマクロ的な視点から数量的分析を加えてきた｡ この結果, そうし

た課題があらためて明らかになったと考えているが, 同時にその解明のためには, 資料的限界

はあるが, より内在的に台湾企業の株主構成に立ち入って分析を加えると共に日本本国や朝鮮,

満洲などの植民地企業および株式市場に対する比較検討が不可欠であることもまた明らかにな

った｡ 次の課題としたい｡
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おわりに

本稿の課題は, 植民地期台湾企業の株主構成と財務構造を検討することを通じて, 日本本国

から植民地台湾へ資本輸出が行なわれた経済的背景の一端をマクロ的な視角から数量的分析を

加えて明らかにすることにあった｡ より具体的には, 植民地期の台湾企業の株主構成や財務デ

ータを検討することを通じて, 台湾企業に内在した特質を示すことであった｡ こうした課題が

十分に達成されたとは言えないが, 本稿における検討結果を提示することで小括としたい｡

植民地期台湾の企業構成は, ����年から��年までのほぼ��年間で会社数では����倍, 払込資
本金総額では���倍に膨張していた｡ 商業および工業部門会社がその��％以上を占めたが, 払
込資本金総額では��％を工業部門が占有し一極集中構造が形成されていた｡ 地域別では会社数
・払込資本金総額ともに台北州に集中化が進んでいた｡

役員構成では, 日本人が筆頭役員にある日本系会社と台湾人が筆頭役員に就任する台湾系会

社が会社数ではほぼ拮抗していた｡ しかし, 払込資本金総額で見ると日本系会社がその����％
を占めていた｡ また, ����年の公称資本金���万円以上の株式会社��社の株主総数５万���名の
うち, ����％は日本在住の株主であり, 台湾在住の株主は����％であった｡ 全体的な特質とし
ては, 会社規模が大きい企業に日本在住株主のシェアが高く, 会社規模が縮小するにつれ台湾

在住株主の比率が高まる傾向にあった｡ これを発行済株式の所有シェアで見ると, 日本在住株

主が����％, 台湾在住株主が����％であった｡ この����％に該当する払込資本金額が日本から
台湾企業への直接投資額, ����％に該当する払込資本金額が台湾における経済活動を通じた自
己資本蓄積額と見ることができる｡

台湾企業構成を検討すると, その会社清算率の高さを指摘できる｡ 営業年数で見てみると����年に存在した株式会社���社のうち����％は開業１～２年の会社であり, 全体の����％に
該当する���社は営業継続��年以下の会社であった｡ 言い換えれば, 経営を��年以上維持した
株式会社は����％に過ぎない｡ こうした台湾企業の経営基盤の脆弱性の要因はその自己資本基
盤を構成する株主出資水準の低位性に強く規定されていた｡ ����年代以降に限定してその経営
実態を検討すると, ����年代以降��年代にかけて台湾企業の収益性は総体的に確保されていた｡
これを反映して台湾企業全体の株主配当率 (配当金総額／払込資本金総額) も相対的に高水準

であった｡ 他方, 負債である株式会社の社債残高を見ると, ����年代の社債依存率は低下傾向
を示し, おおむね社内留保である平均積立金額が平均社債残高を上回る状態を維持している｡

ただし, 配当率を株式会社の１株当りの平均配当率で見ると押し並べて３％台で推移し, 特に����年代後半期の高い資本利益率と内部留保金の蓄積を反映した配当性向を示していない｡ 会
社全体の配当率と株式会社の１株当りの平均配当率に生じたギャップは企業規模による配当性

向の差異が反映したものと思われる｡ 大企業の高い配当率は配当金総額を肥大させ台湾企業全
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体の配当率を高める方向に機能した｡ 他方で小・零細規模企業は配当率が低位であり, このこ

とが１株当りの平均配当率を結果として引き下げていたと推測される｡ 仮にこの推測が当たっ

ているとすれば, このことは単に配当率の差異にとどまらず, 全体としては安定的な収益性を

確保していたかに見える台湾企業において, 会社規模に相関的な利潤率格差が存在したことを

推定できる｡ 台湾企業構成における２極化構造の存在である｡

しかし, 中小・零細規模の企業を包含した企業構造全体の分析は資料的制約から不可能であ

るため, 台湾の主要企業に限定してその株式指標について検討すると, 台湾における主要��社
の平均株式配当率は���％であった｡ この配当率は同時期の日本本国の配当率にほぼ拮抗する
水準にあり, 相対的に高い配当性向を示していた｡ 朝鮮や満洲など他の植民地企業に比較して

も相対的に高水準であったことも確認できる｡ また, 株式価格を検討する指標として株価指数

を算出すると, 主要台湾企業の平均株価指数は����であった｡ 一般に株式価格を規定する要因
として配当利回りを想定できるが, 台湾企業においてもその配当率と株式価格の間の相関性を

確認できる｡ ただし, 株式投資を行う投資家にとって重要な指標は, 株式配当率それ自体では

なく投資資金の効率性である｡ そのため投資効率を示す変数として投資収益率を算出すると,

主要台湾企業の平均投資収益率は���％であった｡
このようなマクロ的視角から数量的分析を加えた結果, 植民地期における主要な台湾企業の

収益状況と株式投資についてある程度の概観が可能となった｡ その反面で台湾企業に対する投

資行動や日本本国からの資本輸出の誘因の解明には, 個別企業により内在した検討と日本本国

や他の植民地企業の株式市場における特質の検討が不可欠であるといった課題もまた同時に本

稿の検討を通じて明らかになった｡ こうした課題については次稿で作業を進めたい｡
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