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内部資金比率の上昇傾向について
一二木教授の疑問に答える一

6

宮　崎 義　一

　二木教授の疑問は，大別すると，次の2点に集約され

　る。①現代資本主義の第2命題，すなわち，「現代株式

会社における経済活動の動機は，（一定の配当率を制約

条件にしながら）内部資金を極大化することである」，に

関する疑問，および②内部資金比率の上昇傾向に関する

疑問である。

　二木教授は，この2つの畢問を関連づけて，「内部資

金比率の上昇傾向という事実の存在が，‘内部資金極大

化’という企業の行動原理を論証することになる」と推

論されているが，拙稿「経営者支配再考」［2］において

は，必ずしも直接的に「内部資金比率の上昇傾向」と

　「内部資金極大化」を関連づけてはいない。拙稿におい

て，「内部資金極大化」の実証のために採用している統

計的指標は，「内部蓄積率」のうごきである。「内部蓄積

率」というのは，税引き粗利潤の中に占める内部資金の

割合を示す値である。そして「内部蓄積率」極大化を確

、．恐した上で，さらに拙稿［2］においては，「内部蓄積率」

の極大化の1つの結果として，内部資金比率の上昇傾向

が確認されると主張したのである。したがってこの小文

においては，二木教授の疑問を2つにわけて，それぞれ

に対して①「内部資金極大化」仮説の論理構造を，この

機会により」層明確に示すとともに，それが「内部蓄積

率」の動きによって実証されることを示し，ついでさら

に②「内部資金比率」の上昇傾向が「事実誤認」でない

ことを実証したいと考える。
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　二木教授は，内部資金の極大化仮説の含意を「伝統的

理論」としての利潤極大化仮説との対比で推論されてい

る。二木教授の「伝統的理論」というのは，「各企業は

生産技術，生産要素および生産物の価格を与えられたも

のとして，利潤が極大になるように雇用量：したがっで生

産量を決定する」（［7］）という生産量決定理論である。そ

して，このような与件を固定した極大化仮説は，一与件の

変動を許す現実の統計値の時系列によって実証される

「保証はない」（［7］）と二木教授は批判されている。しか

し拙論で現代資本主義の第2命題と名付けている内部資

金極大化仮説は，まず生産量決定に関する仮説ではない。

なぜならば，生産量決定理論は，1商品に関する生産量

をその商品の売上粗利潤を極大にするように決定すると

想定しているのに対し，拙論の第2命題は，1商品に関

する仮説ではなく1企業に関する仮説だからである。理

論モデルとしては1企業は1商品のみを生産すると単純

化することも可能であろうが，現実の株式会社とくに巨

大株式会社は多くの品種を同時に生産するコングロマリ

ット的企業であるのが一般である。その上，拙論の「内

部資金極大化仮説」は，生産量決定に関するものではな

く，一期間の各種の企業活動の成果である税引き粗利潤

を，株式会社がどのように減価償却と内部留保と株主配

当金（役員賞与を含む）に配分しているかという財務上の

決定に関する仮説である。

　拙論（［2］および［3］）において注目しているのは，株

式会社における所有と支配の形態を，「個人株主支配」

「経営者支配」および「会社支配」に分類し，さらに「経・

営者支配」を第1段階と第2段階に区分した上で，　「個

人株主支配」形態の株式会社については，従来通り財務

上の選択としても税引き粗利潤極大化仮説が妥当するが，

「会社支配」形態および「経営者支配」形態第2段階に

到達した「現代株式会社においては，株主に支払われる

扉当金ですら，一種のコストであり，それを差引いて企

業内部に残される内部留保プラス減価償却」（［2］336ペ

ージ）の極大化，すなわち「内部資金極大化」（maximiza－

tion　of　cash－How）こそが企業の財務上の目標であると

考えたのである（［3］参照）。要するに拙論の「内部資金

極大化」仮説は，あくまでも企業全体の財務上の選択な

いし経営政策に関するものであって，生産量決定に関す

る仮説ではないことを強調しておきたい1）。、したがって

　1）　C・レビンソンも，「内部資金は会社の自己金融

能力の正確な尺度となる。このシステムによると，い

わゆる会社所有者（株主）に支払われる配当金ですら1

つのコストであり，内部留保プラス減価償却の所得に
対する比率であらわされる会社の“収益力”（pro飢a一

●
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第1表　株式会社の内部蓄積率と内部資金比率
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与件を固定した極大化仮説を与件変動を含む現実の統計

値によって実証しようとしているのではないかという二

木教授の批判は，拙論に対しては有効ではない2）。

　このことは，二木教授が「内部資金極大化」の仮説を

言己号で展開されている部分についてより一層明らかに示

されている。二木教授は，「内部資金極大化」を生産：量

’（雇用量）決定理論にかかわるものと考えて，定義式の中

で，減価償却費の生産額に対する割合㈹および，内部

留保率（のを一定と置いて極大化の条件を求めておられ

るが，拙論における「内部資金極大化」というのは，

「内部蓄積率」の1への接近をもって実証されているよ

うに，あと6の変化を基本前提として，粗利潤中に占め

る内部資金の割合の傾向的上昇に経済的意味を見隠して

いるのである。

　二木教授は，すでにのべたように，．内部資金極大化仮

説を直接，内部資金比率と関連づけておられるために，

見落されているようだが，拙稿［2コにおいては，内部資

金極大化仮説を内部蓄積率のうごきによって実証してお

り，その上昇傾向は，「現代株式会社においては，単な

る利潤極大化動機というより，粗利潤の中に占める内部

bility）の減少である。かくて内部資金は会社の状態お

よび経営政策の成功を評価する重要な要因である」
（［8］pp．152－3）と述べている。このレビンソンの“収

益力”は，小論の「内部蓄積率」とほぼ同内容の比率

である。

　2）　なお拙論においてインプリシットに想定してい

る各商品毎の生産量決定理論は，いわばフル耳スト原

則である。この二合のマーク・アップ率は，1企業全
．体の判断によって共通費用（減価償却を含む）を算定し，

その上で販売政策上の考慮を加味して各商品毎に割振
った比率で，企業が最適と考えて決定レた各商品毎の

マーク・アップ率である。

資金の割合，‘内部蓄積率’を極大化しようとする意図が

強力に作用していることを示すものにほかならない。な

かでも，この間減価償却の比重の増大が顕著であるが，税

法上の恩典の中で，企業が内部蓄積率を少しでも高めよ

うとして，如何に加速償却を企図したかを示す指標とし

て注目に値しよう」（［2］237ページ）と考えている。

　次に，拙稿（［2］含37ページ）に示した「第6表株式

会社の内部蓄積率と内部資金比率」に，さらに最近のデ

ータを加えて，その趨勢的なうごきを示しておこう。上

掲．の第1表がそれである。

　この第1表は，日本銀行発表のr主要企業経営分析』

とアメリカ連邦取引委員会発表の（幽αγ孟θr勿∬伽侃0毎Z

Bθpoγ6を資料として，内部資金と税引き粗利潤および

設備投資を，日本については昭和31年度以降，昭和54

年度までの24年間，アメリカについては，1947年から

1979年までの33年間を，5年毎（ただし昭和51年（1976

年）から昭和54年（1979年）までは4年間，そしてアメ

リカの1947年から55年までは9年間）に区：切って年平

均値を計算し，それにもとずいて，内部蓄積率と内部資

金比率を求めたものである。

　さて，第1表に示された日本の製造業における内部蓄

積率のうごきを見ると，昭和31年度から，昭和54年度

までの24年間に76％から86％に明らかに増加傾向を

示している。またアメリカ製造業における内部蓄積率も，

1947年から79年までの33年間を見ても，同様に，66％

から77％に上昇傾向を示している。

　1この「内部蓄積率」の趨勢的上昇の内に，現代株式会

社における内部資金極大化σ～意志を見出そうとしている

のである3）。

3）　第1表に示した内部蓄積率は，ほぼ5年間の年



174 経　　済　　研　　究

　ところで現代株式会社における内部資金極大化仮説を

うらづけるもう1つの事実を示しておこう。法人所得ラ

ンキングにリストされた10，000社のうち，1，000社の株

式会社を抽出し，昭和53年1～12月決算における「法

人所得」と「税引き前利益」を各株式会社毎に比較して

みると，この1，000社のうち，「法人所得」が「税引き前

利益」を上回るのが86％，反対に「税引き前利益」が

　「法人所得」よりも大きいのが14％であることが明ら

かにされている［4］。ところで「法人所得」というのは，

国税庁が各株式会社に法人税をかける前の税法上の被課

税所得額であるのに対し，「税引き前利益」というのは，

有価証券報告書に計上され，公認会計士によって承認さ

れた，法人税等充当金を差引く前の証券取引法上の当期

利益である。一見，両者は同一額を示すものと考えられ

がちであるが，事実上両者の間にはかなり，顕著な乖離

があり，「法人所得」の方が「税引き前利益」より大で

あるのが一般である。どのような理由で両者の乖離が生

じ，その乖離のうごきにどのような経済的意味があるか

については，別の機会に詳しく論ずることにして，ここ

では，内部資金極大化仮説にかかわる点に関してのみ触

れておこう。

　「法人所得」というのは，いわば国税庁が査定した当

期利益であるのに対し，「税引き前利益」は，株主総会

に提出する決算書上の当期利益にほかならない。ところ

で日本の株式会社の揚合，「法人所得」が「税引き前利

益」より大であるのが一般的な傾向であるということは，

各株式会社には国税庁に申告しながら，株主には隠蔽し

ている秘密積立金がかなりの金額に達していることを意

味することになろう。換言すれば，国税庁に申告する当』

期利益の方が株主に呈示する当期利益よりも大きいとい

うことは，現代株式会社においては，株主の利益（直接

的には株主配当金）よりも，株式会社それ自体に保留さ

れる内部資金の方を一層重視する意志が支配的であると

みなして差支えない1つの論拠となることだろう。した

がって税法上の措置を基準に考える限り，第1表に示さ

れた内部蓄積率ですら，むしろ過小評価であるといって

よいかもしれ，ない。

　　　　　　　　　　　2

　つぎに第2の疑問について答えたい。それは，内部資

金比率の上昇傾向が，「事実誤認に立脚」するものかど

平均値であるが，各決算期毎ないし各年毎の値を求め

ても，後述の内部資金比率に見られるような，不安定

な動きを示しておらず，比較的に着実な上昇傾向を示

している。

Vo1．32　No．2

　うかに関するものである。その疑問は，さらに2つに分

けられ，①資料とした日本銀行r主要企業経営分析』の

時系列としての継続性に対する疑問と②内部資金比率の

傾向的増大そのものが論証不可能ではないかという疑問

である。

　　『主要企業経営分析』の資料としての継続性について

は，日銀当局も指摘するように問題が残されている。ま

ず第1に，昭和38年度下期までは，「原則として資本金1

億円以上の上高会社（第1部）とし，これに1億円未満ま

たは非上高会社であってもとくに有力な企業を抽出付加

し」，（昭和38年度下期においては）「504社（内製造業335

社）を選定し集計」（［5］1ページ）しているが，昭和39年

度上期からは，「原則として資本金10億円以上の国乱会

社（第1部）とし，これに資本金10億円未満または第2

部上揚会社もしくは非上場会社であっても一部業種につ

いては有力な企業を抽出付加し」，昭和39年度上期にお

いては，「525社（内製造業394社）を選定」（［6］1ページ）

している。すなわち対象会社数には大差がないが，資本

金の規模において大きく変更されている。これはむしろ

高度成長過程で同一対象会社が資本金を増大していった

結果の調整という要素がかなり色濃いと推定してもよい

だろう。さらに，昭和39年上期から41年下期の間は，

「内部留保」の中に「価格変動準備金残高増減額」を含

めていみが，42年上期以降は，「従来r内部留保』に含

めていたr価格変動準備金』は……引当金に含め」，「内

部留保」からは分離されている。このような変更の結果，

r主要企業経営分析』の資料としての継続性にはたしか

に問題がある。しかし昭和38年下期までの対象会社

335社と昭和39年上期以降対象会社394社の間には上

に述べた理由にもとずいてかなりの重複があると思われ

るため，比率として示される揚合には，絶対額における

連続性の欠如ほど決定的なギャップはないとみてよいだ

ろう。つぎに昭和39年上期から41年下期の間の「価格

変動準備金残高増減額」の処理であるが，この金額につ

いては，この期間，r主要企業経営分析』の備考欄に明

示されているので，「内部留保」からこれを控除するこ

とはきわめて容易である。拙稿［2］の第6表は，この期

間の内部留保からは，この「価格変動準備金残高増減

額」を差引いた値を「内部留保」として用いている。も

ちろん本論文の第1表および第1図にもこの修正値を用

いている。しかしたとえこのように修正したとしても，

製造業の対象会社数は，最高昭和39年上期の394社か

ら，最低昭和38年下期の335社までの幅で変動してお

り，厳密にいえば資料の連続性にかんする欠陥は否定す

。

り
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第2表松下電器産業にみる内部蓄積率と内部資金比率等の動き
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51，640　　　2．45　　　　0．84

74，216　　　5．95　　　　0．57

0．17

0．22

0．17

0，31

0．38

べくもないだろう。

　このような日銀資料の継続性上の欠陥に着目すれば，

それを免れる道は，資料の継続上問題のない単一の代表

的企業について同様の分析を行うほかないであろう。そ

こでこの作業を松下電器産業について試みたのが第2表

である。

　これによって明らかなように，昭和31年から昭和54

年までの24年間に，内部蓄積率は，0．62から，0．66，

0・74，0・78を経て，0・82まで上昇傾向を示しているし，内

部資金率も，この間0．80から，1．20，2．03，2．11を経て，

4・62に上昇傾向を示している。同様の計算は，各巨大株

式会社についてそれぞれ計算することは可能であろう。

たとえばトヨタ自動車工業の揚合，昭和31年から昭和

54年の24年間について5年毎の平均値によって内部資

金比率を計算すれば，0．71，0・86，0・81，1．30および1・60と

なり，同様に内部資金比率の趨勢的上昇を見出すことが

できる。そしてこのように対象会社を数社に確定して厳

密に連続的な統計資料を作成することは，必ずしも困難

でないが，多少のギャップを容認しながら前述の如く可

能な限りの修正を施した上で日銀r主要企業経営分析』

のデータを使用することも必ずしも不当とはいえないだ

ろう。

3

　以上はもっぱら資料批判の疑問に答えたものであるが，

残されているのは，内部資金比率の傾向的増大は、果して

「事実誤認に立脚」するものかどうかという最：も重要な

疑問である。これに答えねばならない。

　この内部資金比率の傾向的増大を実証する仕方で，二

木教授の指摘も考慮に入れて，拙著［1］と拙論［2］の間

において1つの改良が加えられている。それは，拙著に

おいては，内部資金比率を年2回の決算期毎にそれぞれ

計算してそのうごきの中から，内部資金比率の趨勢をい

わば目測法に従って発見しようとしていたが，拙論にお

いては，各半期毎ではなく，5年間（前後期10回の決算

期）の数値を合計して，それを5で除した5年毎の年平

均値を求め，そのようにして求めた内部資金と設備投資

とから内部資金比率を計算している点である。その理由

は，各決算期毎の内部資金がただちにその期の設備投資

資金となるとは限らないと考えたからである。設備投資

については困難な投資関数問題がある4）。また，内部資

金と設備投資の間にどのようなtime－1agを想定するか

も重要な問題点となろう。それらは，いずれも各決算期

毎に内部資金比率を求めようとすることに附随する難問

である。しかし拙論においては，内部資金比率の趨勢的

変化を実証すれぱよいのである。したがって，各決算期

毎に計算される内部資金比率の不安定性を回避するため

に，5年毎の年平均値によって内部資金比率を計算した

のである。本論文の第1表および第2表において，この

手法を用いているのも同様の理由に．よっている。

　ところで，二木教授は，新しい批判「宮崎義一r経営

者支配再考』に寄せて」［7］において，この拙論におけ

る方法を次の如くコメントしている。「この方法が［1］

（拙著r戦後日本の企業集団』）において用いられたそれよ

りも優れたものであることは論をまたないが，最善のも

のではかならずしもないということは否定できない。な

ぜなら，比率の循環がすべて5年周期のものでない以上，

各単位期間は循環の異なった局面を含む異質のものとな

り，そこから比率の傾向的な動きを判断するのは適切で

はなくなるからである」（［7］170ページ）として期間を1

　4）　カ．レツキも「投資決意は，資本の『内部』蓄積

すなわち企業の粗貯蓄と密接な関係をもっている。こ

れらの貯蓄はおそらく投資のために用いられることに’

なるであろう」と述べて，その考えにもとずいて投資

関数を決定している（［9］p．90，邦訳112ページ）。ヵ

レツキの「企業の粗貯蓄」は拙論の「内部資金」と同

一概念である。

　また」．S．デュ一期ンベリも，「1企業の投資率を

利潤，内部留保，負債，減価償却に依存させて」お
り（［10］p．182），投資関数に内部資金をとり入れてい

る。
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第1図　内部資金比率の趨勢
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年ずらした内部資金比率の動きを示されている。この指

摘は，それによって内部資金比率の傾向的増大が「事実

誤認に立脚」するという結論に短絡させるのでない限り，

正しい指摘といってよいg

　しかし二木教授は，内部資金比率の上昇傾向の有無を

判断するのに望ましいものとして2つの方法を吟味され

ている。1つは，半年間の決算期毎に計算した内部資金

比率の動きをグラフに描いて，それが描く循環を単位期

間としてその間における内部資金比率を求める方法であ

り，もう1つは，やはり半年間の決算：期毎に計算した内

部資金比率の動きをグラフに描いて，その内部資金比率

の動きを回帰方程式で表わそうとする方法である。これ

らの2つの方法を吟味した上で「要するに内部資金比率

の上昇傾向は，宮崎教授が［1］と［2］で主張しておられ

るほど明々白々たる事実ではないということである」と

結論され，内部資金比率の傾向的増大は「事実誤認に立

脚」するという主張を堅持されようとしている。

　しかし，二木教授の吟味された2つの方法に共通なの

は，いずれも年2回の決算期毎にそれ’それ計算した内部

資金比率の値の循環的変動に全面的に依拠されている点

である。すでに，拙論［2コにおいて，私は，このように

して計算された内部資金比率の不安定性に気づいており，

それを回避する1つの方法として，第1表，第2表のよ

うに5年毎の年平均値によって内部資金比率を計算した

のである。したが’ ﾁて，5年毎の年平均値による内部資

金比率になおも循環性が残っているのであれば，その中

に流れている趨勢をみるためには，一層長期の趨勢値を

計算する道を選ぶほかはない。

　ここで私は，土木教授の触れることのなかった方法で

内部資金比率の上昇傾向を実証することを試みた。それ

は，移動平均の方法によってその課題に迫ることである。

第1図に示した「内部資金比率の趨勢」は，9年移動平

均値と11年移動平均値と13年移動平均値の推移を描い

たものであるが，ここに描かれた移動平均値によるトレ

ンドは，9年のそれ（細い点線）より，11年のそれ（実線），

さらに11年のそれより，13年の方（太い点線）が，滑ら

かな上昇曲線を示していることがわかろう。二木教授は，

この移動平均方法によって「本質的に新しい結論を得る

ことがでぎないので，ここではそれについて触れること

はしない」としているが，第1図で明らかなように，こ

の移動平均法によるトレンドによって，内蔀資金比率の

上昇傾向は実証されたものと考えたい。したがって私は，

内部資金比率の上昇傾向は，二木教授の疑問にもかかわ

らず，決して「事実誤認」で信存いことをくりかえし主

張しておきたい5，6）。

　5）　内部資金比率の傾向的上昇といっても必ずしも，

無限に上昇していくことを意味しない。重要なポイン

トは，現代株式会社の場合，内部資金比率がはじめ1

以下の値であっても，やがて上昇傾向の結果1を超え

るに至るというに点にあり，それにとどまっている。

その点では第2表の松下電器産業の昭和51～54年期
の平均値はなしろ異常の値である。

礎
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　最後に，松下電器産業に関する第2表から内部資金比

率の上昇が1企業の財務上いかなる結果をもたらすかに

ついて検討を加えておこう。松下電器産業の場合，昭和

31年から54年までの24年間に，内部資金比率を0・80

から4・62までに上昇させているが，内部資金比率が1を

超え，2に達するにつれて（昭和41年～45年以降）長期・

短期の銀行借入金残額は減少をはじめ，54年度に到る

と長期借入金は，貸借対照表負債側から全く姿を消し，

短期借入金の残額もわずかに3500万円にすぎなくなっ

ている。これは内部資金比率の上昇傾向の結果，企業に

よる間接金融方式からの離脱傾向が顕著になることを明

らかに示している。

　反対に，内部資金比率の上昇傾向’と共に，投資有価証

券および長期貸付金等，子会社関係会社等への年々の投

資額が急増し，昭和46～50年度においてはすでに設備

投資の2・45倍，第2表の対外投資比率に明らかなように，

昭和51～54年度には，実に設備投資の5・95倍にも達し

ている。このような固定資産内容の変化は，当然損益計

算書に影響を与えずにはおかない。松下電器産業がメー

カーとして取得した「営業利益」が「経常利益」（「営

業利益」のほかに「営業外純収益」を含む）の中に占める

割合は急速に減少して，昭和51～54年度平均では57％

まで低下している。このことは経常利益中43％までが

営業外純収益であることを物語っている。内部資金比率

の上昇の結果固定資産勘定において投資有価証券ないし

長期貸付金等が急増し，そのため損益勘定において「受

　6）　なお移動平均法の揚合，趨勢線が曲線であって，

上に曲っている揚合には，移動平均値は実際の超勢線

よりも大となり，反対に趨勢線が下に曲っている揚合

には移動平均値は実際の趨勢線より小となるという性

質がみられるが，小論の目的である趨勢値が上昇傾向

を示すか否かについては，その値の誤差とは関係なく

実証することができる。
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取利息・受取割引科」等営業外利益が急増し，第2表に

示したように46～ξ0年度平均以降，それが「経常利益」

中50％を超えるに至ったからにほかならない。かくて

松下電器産業のケースから類推できること1ま，株式会社

の内部蓄積率および内部肇金比率の上昇傾向は，単に間

接金融方式からの離脱傾向を推進するだけでなく，さら

に積極的に子会社ないし関連会社に対する直接投資；証

券投資をも急増させ，いわゆる多国籍企業化，コングロ

マリット化への発展の（財務上の）可能性を示すというこ

とである。ここに現代株式会社に顕著な発展パターンを

見出すことができよう。私がかねてから内部資金比率の

上昇傾向に注目し，その実証に経済的意味を見出そうと

しているのもそのためである。

　　　　　　　　　　　　　　（京都大学経済研究所）
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