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Abstract
This paper analyzes fund management by the two largest zaibatsu holding companies
in prewar Japan, Mitsubishi Limited Partnership and Mitsui Unlimited Partnership.
We decompose the difference between the average rate of returns on the portfolios of
Mitsubishi, Mitsui and the market, into the factor representing within industry
difference in rate of returns (“rate of return factor”) and the factor representing
difference in distributions of investment across industries (“portfolio factor”). It is found
that Mitsubishi and Mitsui consistently outperformed the market in terms of the rate of
return factor from the 1920s to the 1930s. In terms of the portfolio factor, whereas
Mitsubishi and Mitsui underperformed the market in the 1920s, they came to
outperform the market in the middle of 1930s, which suggests the investment policy of

zaibatsu from long-term perspectives.
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ZDith 3221 2862 6900] 245 209 3.85

B R2ESHE ‘
3:1925, 1930, 1935FDWVVT MO DEICH AR ELE ST THLEEM B UL TH MR DAEER T,
EDRRIZ1925F DL EEEIE,



R4 ZHEZRHOETEREHKRA

H &% (1000M) BRI (%)

1925 1930 1935 1925 1930 1935
Hi 264519 277,939 260,069 100.0 100.0 100.0
=HYE 99,783 99,593 99,647 37.7 35.8 38.3
=FHaEL 62,311 62,097 68,380 236 223 26.3
=HIRT 43857 44,087 33,788 16.6 15.9 13.0
T FEER 11,057 11,847 7,559 42 43 29
HMEEE 8,800 11405 11,424 3.3 4.1 4.4
dtiEE e S A 8,620 9,310 6,964 3.3 3.3 2.7
B ERT 8,150 11,287 8,155 3.1 4.1 3.1
H AR S0 3,735 3,735 1,875 14 1.3 0.7
=H1E3 3,594 3,653 2,406 14 1.3 0.9
KBARE/)LOAR 2,770 2,786 3,343 10 1.0 1.3
Z D 11,842 18,140 16,530 45 6.5 6.4

B R2ESHE
7E:1925, 1930, 1935FDWVVT A DEICH AR ELE ST THEEM B UL TH MR DAEER T,
EDORRIZ1925F NI EEEIE,



x5 REWNRREDERSAF 19255

E3:E3 = IREEE TERLEE FEER
mi5 =% =H TWiE =% =H# =-—1hi5 =H-Hi5 ==

WRamE  R—hTF RB|EE R—bTF R@EE R—bT+1)

EHR YA ER JAER ER FER
MEFH 691 619 931 100 100 1.00 0.14 -0.85 3.72 -132 -358 0.46
BX 100 403 001 000 0.00 0.03 0.03 0.00 0.00
KEZE 200 7.44  0.00 001 000 000 -002 0.02 000 -0.02 0.02
S 300 419 398 624 006 031 027 -004 -0.70 0.35 -036 -0.38 -0.34
Hhis 401 1059 000 3300 008 001 0.01 -0.47 0.12 0.99 -114  -1.46 1.26
B -3RE 402 673 1000 800 005 022 003 0.44 0.26 0.05 -0.01 0.39 0.27
ol 403 145 000 222 002 010 002  -009 -0.51 0.01 001  -0.10 -0.52
3 404 5.94 1000 001 000 0.00 0.01 0.04 -001  -0.04 0.03
[4== 405 6.68 1481 004 000 0.6 0.01 0.42 006 -042 -0.05
B KBS 406 267 001 000 0.00 0.02 0.02 0.00 0.00
FNRIE AR 407 6.03 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
HmEY 408 7.75 000 004 000 000 -0.03 -0.16 0.12 0.16 -0.15
HR-BERKE 409 891 801 6.18 015 000 001 -0.07 -0.23 -0.21 -0.09 0.14 -0.14
ZTDh I 410 3.75 002 000 0.00 0.06 0.06 0.00 0.00
MR 501 3.19 004 000 0.00 0.15 0.15 0.00 0.00
E5 502 232 250 1000 002 0.11 037 0.01 -0.41 1.50 -027 -1.49 -0.15
HE-EREE-BEEHN 503 4.46 005 000 0.00 0.13 0.13 0.00 0.00
el 504 10.47 001 000 0.00 -0.03 -0.03 0.00 0.00
5 505 7.76 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FERT-REHR 506 6.13 307 000 000 000 0.00 -0.01 0.01 0.01 0.00
BE 507 306 937 600 001 001 003 0.07 0.00 0.07 -0.05 0.01 0.05
&/t 508 860 998 1160 021 022 018 0.29 0.03 0.58 -008 -0.29 0.12
Rz 509 13.49 10.00 001 001 000 -003 -0.03 -008 -0.03 0.05
Restt 510 218 001 000 0.00 0.06 0.06 0.00 0.00
THEMEE 511 284 647 000 001 000 0.00 0.03 0.02 -0.02 0.06 0.04 -0.04
MmEE 512 1.41 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
RE-HEE-EF 513 2.98 694 000 000 000 0.01 0.01 000 -0.01 0.01
SEBIIS WS 514 293 645 500 000 000 000 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00
BT 515 7.96 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DB 516 466 556 852 001 000 0.01 0.01 0.01 0.04 000 -003 0.01
#RE A 601 804 782 535 006 000 000 -001 -0.06 -0.08 0.01 0.07 -0.07
B E 602 2.84 900 004 000 000 0.18 0.13 004 -0.13 0.13
AL D IKE 603 1.46 000 000 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
EEESEL] 604 6.17 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EEER R E 605 483 001 000 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
F D HEE 606 2.45 806 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

R RIBIVEXESE,



x6 RENBREEZDERSHE 19305

E35] R s Nk TBRLEE &R
s = =H s = =H =15 =H-—Hi5 =E—=

INEHEE R—bD+) IRBEHRE  R—+77) HS{EK R—kT4Y)

FTEHR TER ZHX TER
INEFEH 5.02 589 750 100 100 1.00 0.48 0.39 2.19 040 -1.71 -0.01
Bx 100 1.75 001 000 0.0 0.03 0.03 0.00 0.00
KEZE 200 403 0.00 001 000 0.0 -0.01 0.02 0.01 -0.01 0.01
S 300 324 699 606 006 028 028 0.63 0.02 0.47 -0.08 0.15 0.10
Hhis 401 464 000 2650 007 000 0.01 -0.16 0.17 0.78 -064  -095 0.81
B -3RE 402 643 5.51 000 004 022 004 -0.12 0.16 -0.27 0.01 0.15 0.16
€& 403 204 002 233 002 010 001 -0.12 -0.30 0.01 002 -0.13 -0.32
3 404 419 768 002 000 001 0.01 0.04 -0.01 -0.04 0.02
[4== 405 453 148 992 005 000 006 -0.08 0.10 0.30 002  -0.38 0.08
B KBS 406 1.46 000 000 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
FNRIE AR 407 412 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ﬁﬁ:ﬁ% 408 494 133 004 000 0.0 0.00 -0.07 0.07 0.07 -0.07
HA-BR-KE 409  7.40 686 373 018 000 0.01 -0.05 -0.38 -0.35 -0.09 0.30 -0.28
ZTOMITE 410 395 001 000 0.0 0.01 0.01 0.00 0.00
5 R 5 501 3.05 3.56 004 000 0.0 0.01 0.07 0.08 0.01 -0.02
E5 502 532 000 900 002 010 035 -0.34 -0.19 0.68 069 -1.03 -0.88
HE-ERERE-BEE M 503 1.67 004 000 0.00 0.13 0.13 0.00 0.00
el 504 595 001 000 0.0 -0.01 -0.01 0.00 0.00
5 505  4.30 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FERT -REHR 506  5.81 000 000 000 000 0.00 -0.02 0.01 0.02 -0.01
BE 507  1.67 585 300 001 001 004 0.05 0.00 0.03 -0.08 0.01 0.08
&t 508 7.1 982 987 016 026 0.17 0.59 0.35 0.47 0.05 0.12 0.30
Rz 509 1251 12,00 1684 001 001 000 0.00 -0.03 0.03 -006  -0.04 0.03
Restt 510 1.13 003 000 0.0 0.10 0.10 0.00 0.00
THEMEE 511 2.29 800 329 001 000 0.00 0.04 0.00 0.01 0.03 0.03 -0.03
MmEE 512 255 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
RE-HEE-EF 513  0.93 295 000 000 0.00 0.02 0.01 0.01 -0.01 0.01
SEBIIS - kS 514 445 222 100 001 000 0.0 -0.01 0.01 -0.01 0.02 0.01 0.00
Bl 515 5.8 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ZDMhEZE 516  1.84 000 095 002 000 0.01 -0.02 0.06 -0.01 0.01 0.00 0.05
#RE-BE 601 5.40 685 701 008 000 0.0 0.06 -0.08 0.06 -009  -0.01 0.01
B E 602  0.87 203 250 003 001 0.00 0.03 0.05 0.02 0.10 0.00 -0.05
AL D KE 603  2.19 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EEESEL] 604  2.32 000 000 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
EEER R E 605  3.03 001 000 0.00 0.02 0.02 0.00 0.00
Z D EE 606  2.46 394 750 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

BEH - RIBIVEXESE,



K7 RENREEZDERSHE 19355

E35] EEEs NaE TERLEE &R
iz = =H twHiE =% =H =115 =H-—Hi5 ===
IR K-+t IWBFE KR—tJ+ WREEXR  K—bT7V
EHR =R DAER ZER TER

INEFEH 588 798  9.61 1.00 1.00 1.00 0.18 1.91 248 1.25 -2.29 0.66
BX 100 3.39 0.01 000  0.00 0.02 0.02 0.00 0.00
KEZE 200 8.23 0.01 000  0.00 -0.02 -0.02 0.00 0.00
S 300 658 1088 1156 007 025  0.31 0.69 0.53 0.94 0.78 -0.25 -0.25
Hhid 401 837 000 2500 006 000 001 -0.26 0.10 0.57 -0.57 -0.83 0.67
B -3RE 402 838 794 1019 005 025 003  -007 0.45 0.08 -0.07 -0.14 0.51
ol 403 613 555 398 005 004 002 -003 0.00 -0.07 0.03 0.04 -0.03
Ex 404 8.21 950 002 000 000 -0.04 0.01 -0.05 -0.01 0.01
[4== 405 732 209 888 007 000 004 -0.19 0.08 0.09 -0.06 -0.28 0.14
B KBS 406 2.91 000 000 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
FNRIE AR 407 3.36 000 000 0.0 0.01 0.01 0.00 0.00
HwEY 408 609 060 066 004 000 000 -0.11 0.09 -0.10 0.09 0.00 0.00
HR-BERKE 409 6.47  6.00 017 000 000 -004 -0.06 -0.10 -0.04 0.04
ZTDh I 410 439 0.01 000  0.00 0.02 0.02 0.00 0.00
Y5 R 5 501 459 005 000 0.0 0.07 0.07 0.00 0.00
25 502 678 603 1000 002 013 037 -006 0.05 0.64 0.88 -0.69 -0.82
HE-EREE-BEEPIL 503 275 003 000 0.0 0.10 0.10 0.00 0.00
e 504 7.60 0.01 000  0.00 -0.01 -0.01 0.00 0.00
5 505 2.41 000 000 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
FERT-REHR 506 3.34 496 000 000 000 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.01
BE 507 250 019 000 001 006 004 -008 -0.24 -0.06 -0.16 -0.02 -0.08
&/t 508 616 792 798 012 018 0.14 0.27 0.07 0.24 0.02 0.03 0.05
Rz 509 1239 1270 1579 001 005 001 0.01 0.28 0.03 -0.03 -0.02 0.31
Restt 510 428 003 000 0.0 0.04 0.04 0.00 0.00
THEMEE 511 186 984 207 001 000  0.00 0.07 0.00 0.00 0.05 0.07 -0.05
MmEE 512 2.21 000 000 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00
RE-HIEE-BF 513 143 000 185 000 000 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00
SERIIS WS 514 1.41 444 200 001 000 0.0 0.01 0.02 0.00 0.03 0.01 -0.01
BT 515 422 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ZDhEEZE 516 158 326 179  0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.00 0.00 0.02 0.02
#RE LA 601 383 153 542 007 000 000 -008 0.22 0.06 0.08 -0.14 0.13
B E 602 309 487 600 003 001 0.00 0.03 0.03 0.04 0.03 0.00 -0.01
AL D KE 603 1.99 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EEESEL] 604 3.31 000 000 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
SELLTRNESES 605 404 0.01 000 0.0 0.02 0.02 0.00 0.00
F D HEE 606 273 406 589 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

R RIBFIVEXESE,



