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　1878（明治11）年、公債３種（旧公債、新

公債、秩禄公債）を上場し、東京株式取引所

は開業した。日本に株式会社が誕生したのは

1873（明治６）年で、株式取引所が誕生した

際には、政府が開業免状を与えた国立銀行（株

式会社）だけで96行が存在していたにもかか

わらず、何故、東京株式取引所は上場会社ゼ

ロで開業することとなったのか。多くの研究

業績が蓄積されている商法史、経済史を下地

に、株式会社誕生の敷衍との関係性から検討

を行いたい。

　なお、文中意見にわたる部分は所属先と関

係なく、筆者の私見であることを申し上げた

い。

■１．株式会社とは

　株式会社は、社員たる地位が株式と称する

細分化された割合的単位の形をとり、その社

員すなわち株主が、会社に対し各自の有する

株式の引受価額を限度とする有限の出資義務

を負うのみで、会社債権者に対してはなんら

の責任を負わない会社である（注１）。その特

質は①出資者による所有、②法人格の具備、

③出資者の有限責任、④出資者と業務執行者

の分離、⑤出資持分の譲渡性にあると考えら

れている（注２）。

　会社法第２条第１号では、株式会社以外に、

合名会社、合資会社及び合同会社を合わせた

４種が会社の種類として定められており（表

１）、毎年10万社近い新設会社が設立されて

いる。株式会社は４種の会社のうち新規設立

がもっとも多く（表２）、我が国の会社制度

我が国の株式会社誕生と上場の道のり
〜上場会社ゼロで開業した東京株式取引所〜
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の中心といえる。

■２．オランダにおける株式会
社制度の誕生

　次章以降、我が国での株式会社導入を説明

するにあたり、世界最初の株式会社（注４）と

なるオランダの東インド会社につき、その設

立背景と実態を紹介する。

　16世紀、スペインが海洋覇権を握り東イン

ド貿易の独占化が進んでいたが、1588年のス

ペイン無敵艦隊敗北以降、スペインの力が弱

まりオランダとイギリスが海洋進出を果たし

た（注５）。オランダでは、大規模商業都市の

アムステルダム、ゼーラント及びロッテルダ

ムにインドとの貿易会社（注６）が設立された。

これら３都市の貿易会社はそれぞれ数名の取

締役兼無限責任社員で構成された合同会社形

態だったが、無限責任社員にはそれぞれ別の

資金提供者が付随していた。この合同会社は、

貿易船隊を編成するたびに新設され、航海が

終了し積荷を売却して利益を手に入れると社

員間で利益分配を行って形式上解散する仕組

みであったことから（注７）、各船隊が利益確

定を行うため、同時期に東インドで香料・胡

椒を買い付け、同じようにアムステルダムで

売却するため著しい価格競争が生じた。その

結果、香料・胡椒のインド買付価格の高騰、

アムステルダム売却価格の下落が生じ、オラ

ンダの東インド貿易は収益を生まない状況と

なった（注８）。この状況に危機感を感じたオ

ランダ連邦議会は、1602年３月10日、アムス

テルダム、ゼーラント及びロッテルダムの貿

易会社を合併させ、株主の権利を表章した株

式を発行し、全株主の有限責任制を盛り込ん

だ合同東インド会社を設立するよう勅令で指

（表１）会社法に定める会社種類の違い

（表２）2016（平成28）年の新規法人設立数（注３）

種類 法人格 所有者 所有者と業務執行者の分離 有限責任

株式会社 ○ 株主 ○ ○

合名会社 ○ 社員 × ×

合資会社 ○ 社員 ×
△

有限責任社員のみ

合同会社 ○ 社員 × ○

種類 新規設立数 割合（％）

株式会社 90,405社 79.06％

合名会社 93社 0.08％

合資会社 58社 0.05％

合同会社 23,787社 20.81％

合計 114,343社 100.00％



48
月
刊資本市場　2018．７（No. 395）

示、同社にオランダ国内での貿易独占権を与

え、ここに世界最初の「全社員の有限責任制
（注９）」を盛り込んだ近代的株式会社が誕生

した（注10）。

　合同東インド会社に有限責任制を導入させ

た主な理由として、会社が永続化し航海の都

度解散しないこととなったため、無限責任制

を採ることが難しくなったこと、会社支配権

の偏りを無くして迅速に合同化を進める政策

的意図があったという背景がある（注11）。当

時のオランダでは有限責任制が政治的または

法解釈的に一般化されておらず、国益を重視

したオランダ連邦議会の政治決断であった
（注12）。

　我が国の通説的見解では、株式会社の最も

根本的な特質を株式と有限責任の２点とし
（注13）、世界初の全社員の有限責任制を採る

合同東インド会社を世界最初の株式会社と考

えている。

■３．株式会社制度の日本への
導入

　オランダに始まり、17世紀には欧米各国に

広まった株式会社制度を日本に伝えたのは、

欧米に留学した若者たちだった。1860（万延

元）年の遣米使節一行に参加して渡米した小

栗忠順（上野介）をはじめ、同様に留学した

福沢諭吉（注14）、五代友厚、渋沢栄一、伊藤博

文らは、留学先で得た知識を生かし、帰国後

に会社組織を各地で設立したほか、維新後の

明治政府にて会社法制の導入に尽力する。こ

こでは、日本に株式会社の知識がもたらされ

る前後の時代につき、動きを追うことにする。

⑴　江戸時代

　江戸時代、すでに三井組、島田組、小野組

など会社制度の先駆ともいうべき共同企業が

存在していたが（注15）、それらは「家族的結社」

というものだった。この時代は共同企業を含

めた商事行為全体に関しての法制度全体が整

っておらず、「徳川時代ニ在リテハ士農工商

ノ別ヲ立テタルヲ以テ商人ハ社会ニ於ケル一

ノ階級ヲ為シタリト雖モ商事ニ関スル特別ナ

ル法令ノ備ハリタルモノ為シ（注16）」という

ソフト・ローの時代であった。それゆえ共同

企業と考えられる事例は出資割合や会社機関

が不明確で、明治以降に導入された株式会社

と同一視することは難しい（注17）。また、北

海道産の煎海鼠（ナマコ）を清へ輸出するに

あたり、取扱商人となった近江商人が同業者

からの出資を集め共同事業を行った事例など
（注18）、匿名組合に類似した共同出資組織も

一部に見られるものの、無限責任制が敷かれ、

有限責任的持ち分出資を特徴とする株式会社

とは異なっていた（注19）。結局、日本に株式

会社制度が導入されるのは、明治期以降とな

る（注20）。

⑵　通商会社・為替会社

　留学生のうち、最初に株式会社設立を試み

たのは小栗であった（注21）。小栗は兵庫開港
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にあたって日本有利の貿易を目指し、貿易の

担い手と期待された大阪の特権商人に出資さ

せ、その代わりに兵庫港での貿易独占権と金

札発行を認める共同組織「兵庫商社」の設立

を図った（注22）。1867（慶応３）年に兵庫商

社は設立されたものの、大政奉還により幕府

の指導者を失い目立った活動もせず解散され

た。兵庫商社は留学生が持ち帰ったフランス

の会社知識に基づき設立された嚆矢であった

が、有限責任制は導入されず近代的な株式会

社ではなかった。

　また、福沢諭吉は1869（明治２）年に早矢

仕有的を指導して横浜に会社組織の丸屋商社

を設立させた。

　一方、1869（明治２）年に渋沢栄一らの知

見を生かし政府主導で各地に設立された通商

会社・為替会社は、株式会社により近い会社

組織となった（注23）。為替会社は、外国との

貿易に必要な金融業務を担うため外国の「バ

ンク」に倣って設置されたもので、東京設置

の「東京為替会社」は現在の東京証券取引所

がある兜町の牧野邸に設置された（注24）（注25）。

東京為替会社の特徴は、出資金に応じて差加

金手形を発行し譲渡可能としたこと、取締役

会に似た頭取会（三井組、小野組、島田組の

首領らが総頭取（共同代表）、小林吟治郎、

北村喜平らが頭取並）を置いたことにあった

が、有限責任制は採られなかった（注26）。渋

沢栄一は「合本営業の端緒を開いた」と自賛

したが（注27）（注28）、経営的には失敗し「中

道にして打ち倒れた」とされ（注29）、政府が

公金で赤字を補填するほどであった。

⑶　民間での会社設立機運の高まり

　各地に設立された通商会社・為替会社の設

立をもって、我が国の株式会社制度の導入が

進められたが、それらは政府の上からの勧奨、

誘導、保護等に専らたつものであり、民間か

らの発願ではなかった（注30）。それでも1871

（明治）４年になると、三井組から銀行を設立

したいとの請願書が政府に提出された（注31）

ほか、「続々トシテ私立銀行開業ノ免許ヲ請

ヒ其他合資会社シテ私立銀行会社ノ設立ヲ出

願スルモノ年ヲ逐フテ各地ニ増加セル（注32）」

と、各地で銀行創立機運が盛り上がった。

　こうした背景には啓蒙書の出版が寄与して

いた。政府は、会社設立の手引書として福地

源一郎に『会社弁』を、渋沢栄一に『立会略

則』を執筆させた（注33）。『会社弁』は銀行

を「会社」と捉え、欧米の銀行の業務内容や

（表３）立会略則の主な内容

項目 立会略則での記載（要約）

取締役の選出 株主間でよく協議して、相応の身元があり、多くの資本金を出した者から選ぶこと。

意思決定の方法
投資額の少ない案件は代表取締役に扱いを任せ、大きな案件は株主総会にて決議する。ただし、十分に勝機がある案件で、
決定の遅れがビジネスチャンスを失うものは代表取締役に扱いを任せ、事後決裁すること。

利益分配の方法 利益は所有株式数に応じて全額分配しても良いし、当期利益の１〜２割を利益準備金として積み立てても良い。

株主平等の原則 株主の損益に偏りがあってはならない。利益が出た場合は保有株式数に応じて平等に配分すべきだ。
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収益構造などを紹介した内容である（注34）。

『立会略則』は通商会社と為替会社の業務方

法書の手引書で、共同事業の重要性、会社の

組織構造、業務内容などが詳細に記載されて

いるが（注35）、両本共に有限責任に関する記

載が無く、このあたりが当時の会社制度理解

の水準であったのであろう（注36）。表３が『立

会略則』の主な内容である。

⑷�　株式会社の誕生：有限責任制の国

立銀行

　民間で盛り上がる銀行設立の機運に喜びつ

つも、政府は「出願ニ應シテ軽シク許可ヲ興

フルトキハ銀行制度ノ統一ヲ缼キ遂ニ為替会

社ノ覆轍ヲ再ビスルノ虞アルノミナラズ奸請

ノ徒動モスレハ官許ヲ標榜シテ良民ヲ眩惑セ

ンコトヲ謀リ其結果金融機関ノ発達ヲ妨ケ引

テ商工業ノ進捗ヲ阻害スルニ至ルヘキヲ以テ

大ニ自重ヲ旨トシ（注37）」と銀行設立に慎重

な姿勢を採った。政府の懸念は①為替会社の

失敗を繰り返すのではないか、②官許を得た

といって悪い商売を行う会社が出てきたら将

来の妨げになる危険性があるのではないかと

いう点にあり、銀行設立は簡単に進まなかっ

た（注38）（注39）。

　1872（明治５）年、政府は諸外国の銀行制

度を調査したうえで、米国を模範に国立銀行

条例を制定し、銀行設立を免許交付により認

めることにした。国立銀行条例第18条第12節

には「縦令其銀行ニ何楼ノ損失アルトモ其株

高ヲ損失スル外ハ別ニ其分散ノ賦當ハ受ケサ

ル可シ（注40）」とし、株主が出資額以上の損

失を蒙らないこと（有限責任制）を明記した。

これは日本の株式会社史におけるエポックメ

ーキングといえよう。

　翌1873（明治６）年、三井小野組合銀行が

改組して同条例に基づく第一国立銀行となり、

ここに、日本初の株式会社が誕生した（注41）。

第一国立銀行に続き、第二から第四までの国

立銀行が設立されたが、銀行券発券の裏付け

となる政府貨幣の価値が下落し、銀行券を発

券すると銀行に損失が生じる状況となり、そ

れ以降の設立は進まなかった（注42）（注43）。

国立銀行の設立目的は、政府紙幣の回収と各

地の殖産興業で必要となる資金を円滑に調達

できるようにするというものであったため、

国立銀行が経営危機となると、政府紙幣回収

も産業育成も進まなくなる（注44）。そこで政

府は、1876（明治９）年に国立銀行条例を改

正して、士族の俸禄処分のために発行した金

禄公債を紙幣抵当公債に追加、銀行設立を促

した（注45）。

　この改正は大きな効果をもたらした。発行

総額が１億7,390万円と過去最大の公債とな

った金禄公債の使途が与えられ（注46）、金禄

公債の値崩れリスクが軽減したこと、銀行側

は公債から生じる利子に加えて、金録公債を

抵当として発行した銀行券から得られる金利

収入が得られ二重の収入が見込まれた（注47）

ため、国立銀行が各地に設立された。

　その状況は「士族ハ銀行ヲ創立スルコトヲ

以テ恰モ自己ノ義務デアルカノ如ク信ジ、或
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ハ又毫モ前後ヲ考慮セズ、一ニ銀行ヲ設立ス

レバ、即チ直ニ自他共ニ多大ナ利益ヲ得ルモ

ノカノ如ク妄信シテ、頻リニ其ノ設立ニ狂奔

シ、陸続大蔵省ヘ出願シタ（注48）」というほ

どであった。1879（明治12）年12月、国立銀

行勃興熱が余りに熾烈な状況となったため、

政府は国立銀行の許可を153行にて打ち切っ

た。153行の中には、旧来の金貸業者が自ら

を銀行類似会社に改装したものもあり、発券

機能のある国立銀行には相応しくない貸付会

社なども見受けられた（注49）。

　わずか２年間で有限責任制度を包含した国

立銀行が全国に広まったものの、会社設立を

定めた特段の条例が存在しない業種につき、

政府内で株主責任の考え方が異なっていたた

め、国立銀行条例が一般化することは無かっ

た。司法省は、一般の会社も定款で責任の有

限・無限を定めることが許されると考えたが、

内務省は、官許の有無を問わず、社則、定款

又は申合規則中に責任規定がない場合は、す

べて有限責任と考えたのである（注50）。

⑸　有限責任制が否定された私立銀行

　政府は、1876（明治９）年８月の国立銀行

条例改正で、一般会社が「銀行」という屋号

を掲げて営業することを許可した（注51）。こ

の機を待っていたのは三井組だった。三井組

は第一国立銀行に際して資本金244万円のう

ち200万円を小野組と共に出資した大株主で

あり、小野組破綻後は、最大株主として事実

上第一国立銀行を支配していたが（注52）、三

井としての銀行にこだわり、発券機能の無い

一般銀行の三井銀行を創立することを目指し

た。これに対し政府は、有限責任制の国立銀

行と異なり、無限責任制とするよう三井組に

指示し、三井銀行は株式会社ではなく合名会

社として誕生した（注53）。初期株主は旧三井

組大元方、三井九家、旧三井組使用人の383株

主で、同族的で閉鎖的な会社だった（注54）。

⑹�　条例に定められていない業種の会

社の扱い

　政府は、国立銀行条例の他、事業開始にあ

たって政府の開業免状が必要な業種につき個

別の条例を定め、設立規定を置いた（注55）。

個別の条例が無い会社は、地方官（知事）に

対して願出を行い、地方官が許可すべきでな

いと判断すれば会社設立は不許可となる。地

方官が会社設立を認めた場合、主務省に諮り、

主務省が単独で決裁できない場合は太政官に

可否を伺ったうえで、個別に設立許可を与え

ていた（注56）。1878（明治11）年以降、主務

省の設立許可は必要とされ続けたものの事実

上の届出制となり会社数が激増、怪しい経営

をする会社が含まれていたため、「会社は信

用できない」という問題を引き起こすことに

なった（注57）。

⑺　考察

　我が国の近代的株式会社の歴史は、政府が

設立した為替会社・通商会社の経験を経て、

国立銀行条例に基づき設立された第一国立銀
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行で幕を開けることとなった。一方、第一国

立銀行より後に企画されながらも、民需から

生まれた私立銀行は有限責任制を否定され、

近代的株式会社にはなれなかった（注58）。す

なわち、政策に基づき免許を与えられ、独占

業種で利益が期待される場合に有限責任制を

認めるという方針が読み取れよう（注59）。政

策的保証と独占的利益を担保とした近代的な

株式会社の誕生経緯は合同東インド会社と同

じであり、時代や国を超えた共通項が見出せ

る。

■４．東京株式取引所の開業と
上場銘柄

　1878（明治11）年５月22日、東京株式取引

所が兜町に開業した。開業時点で株式会社は

96社存在したものの（注60）、当初の上場銘柄

は旧公債（無利子）、新公債（年４％）、秩禄

公債（年８％）の３種だった。同年末までに

金禄公債、起業公債、東京株式取引所、東京

蠣殻町米商会所、東京兜町米商会所、第一国

立銀行の６種が追加上場したが、株式売買は

僅少で、公債の売買高が2,656万円に対し株

式は253株にとどまった（注61）。開業翌年以

降も上場銘柄はなかなか増加せず、株式取引

所における取引の主役は公債だった（表４）。

　ここで検証すべきは、1878（明治11）年当

時、上場適格を有していた国立銀行は多数あ

ったにもかかわらず、何故、上場会社数が数銘

柄しかなかったのかということである（注63）。

東京株式取引所開業初年に上場した４社は、

東京株式取引所自身か設立発起人の渋沢栄

一、田中平八が深く関与している会社で、「縁

故上場」に過ぎない。

　この点、我が国の近代資本主義の父といわ

れる渋沢栄一は、フランス留学時に銀行家の

フリュリ・エラールから株式と公債を売買する

よう勧められ、偶然にも売買益を手にした経

験をもとに株式売買による利益の追求も経済

の仕組みの重要部品と理解し、早期の株式取

引所創設を唱えていた（注64）（注65）。渋沢栄一

（表４）東京、大阪株式取引所の売買開始株式銘柄一覧（注62）

年 東京株式取引所 大阪株式取引所

1878（明治11）年
東京株式取引所、東京蠣殻米商会所、東京兜町米商会所、第一国
立銀行

1879（明治12）年 第二国立銀行、第六国立銀行、横浜洋銀取引所、大阪株式取引所 大阪株式取引所、堂島米商会所、東京株式取引所、横浜取引所

1880（明治13）年

1881（明治14）年 横浜正金銀行 硫酸製造、横浜正金銀行

1882（明治15）年

1883（明治16）年

第三国立銀行、第八国立銀行、第十三国立銀行、第十四国立銀行、
第十九国立銀行、第二七国立銀行、第三十国立銀行、第三二国立
銀行、第三九国立銀行、第四十国立銀行、第四五国立銀行、第六
十国立銀行、第百国立銀行、第百七国立銀行、第百三二国立銀行

1884（明治17）年 日本鉄道、東京海上火災保険 大阪商船、日本鉄道
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の思想は「会社は社会の公器」であり、『立会

略則』にも「公益」という表現が見られるほか、

「社は私の社にして政府の社にあらず」として、

政府は干渉を最小限にすべきとも説き、政府

の井上馨も同じ方針を採った（注66）（注67）。

　これに対し、明治初期の資本家は会社を自

家のものと考えた。岩崎弥太郎は、官許を得

て設立した三菱の社内規則に「当会社は姑く

会社の名を以て命ずと雖も、其実全く一家の

事業にして他の資金を募集し結社するものと

大いに異」、「故に会社の利益は全く社長の一

身に帰し、会社の損失も亦社長の一身に止る

可し」（注68）と掲げ、会社は社会の公器とい

う考えを否定した。さらに三井も同様であっ

た。第一国立銀行の創立後、三井は三井の銀

行を創立したいとして第一国立銀行から手を

引き、私立三井銀行を設立した。

　明治初期、福沢諭吉や渋沢栄一が株式の譲

渡性を認める株式会社制度を紹介したもの

の、実際に株式会社を設立した資本家は従来

の家業を会社化したという認識を持つに過ぎ

ず、公開会社となり株式所有者が流動化する

状況は想定していなかった。加えて、国立銀

行といっても経営者の多くは元士族の素人で
（注69）、銀行経営も何たるかも分からず、開

業数年で会社を閉じる事例もあった（注70）。

株式取引所に上場審査能力がないなか、官許

された国立銀行でさえ経営が怪しい状況をふ

まえ、証券市場を健全に育成する目的で、主

務省が上場を認めなかったのではないかとす

る見解もある（注71）。

■５．結語

　留学生が日本に持ち込んだ株式会社制度

は、家業的共同組織が根付く日本では定着に

時間を要し、上場会社数は順調に増えなかっ

た。むしろ、政府を挙げて会社組織導入を推

し進めたため、本来は会社組織に馴染まない

家業的共同組織までが株式会社となり、閉鎖

的な同族会社の誕生を迎える素地が生まれ

た。

　現在の日本においても、株式譲渡自由の株

式会社は上場会社をはじめ少数にとどまり、

明治期に渋沢栄一が理念とした「会社は社会

の公器」は程遠い。ESG経営やコーポレート

・ガバナンスの研究者は、その検討を行うに

あたり、明治期の株式会社誕生の経緯が生み

出した歴史を想起すべきだろう。
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