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巨大企業における資金構造の 2類型

岡本 i専公

I 問題の限定

企業の資金調達力に土ける企業規楼間格差の存在は周知の事実であり"，

般に大規模企業が調達 資 金 量 の 面 か ら も ， 支 出 資 金 コストの面からも優位にた

ってし、る2)。

第 l表 規模別にみた外部調達による設備資金の最大源泉 (1966~68年)

く%)

¥資金ぞ源泉子¥規¥模¥ 10以億上円 12億10億円円 5千1億万円円 1千円5万千万円 1未千万満円 全 体

短期借入金 7.3 23.1 25.1 27.7 33.7 21.4 

長期借入金 73.7 61.0 55.0 47.7 35.4 57.7 

社 債 3.8 0.0 。。 。。 0.0 1.8 

株 式 7.3 3.1 2.2 4.2 2.2 4.2 

企業間信用 2.8 3.6 3.9 8.4 12.9 5.5 
ー亀

無 回 答 5.3 9.1 13.9 11.9 15.7 10.2 

1) 金融申度研究会民間金融機関に関する特別委員会が盟国年6月に行なった企業に対する金融

に関するアンケート調割乙基づく。

D 数値は， r貴社の過去2年聞の外部から¢設備資金調達方法でー番金額が多かった自は，次

のうちどれですか」という質問に対する，各項目回答企業教の各姐摸アンケート回収企業強数

に占める構成比を示す.

3) アンケート回収企業数は 1，5副社， うち資本金四倍以」卦O[社， 1"-'10億円 385社， 5千万円山

1億円 231社， 1千万円-5千万円 310社， 1千万円未満178社。

金融制庄研究会『金融制度調査会資料』第2巷「長期金融制度j1969年， 32ページo

1) 企長規説聞の資金調達力格差を明らかにした研究は，とくに1960年代骨半に多い。たとえば，

経済企画庁経済研究所『費木構造と企業間陪差A196口年，宮沢健一「企業金融と資金市場]統計

研究会『資本蓄積と長期金融機関に関する研究JI1965年古捕4章など審問図

2) 企業四規模指標は利用する資料によって差異があり，本摘では資本金区分と従業員区分を両用

している。 般に資本金区分巴場合には資本金10億円以上が，従業員区分の場合には従業員1.000/
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第 2表外部からの設備資金調達方法への希望。怖8年6月 引

よ主?10以億上円 ~11億0億円円 I~千1 万億円円 1千円5万千万円 体

短 期借入金 7.8 16.9 16.5 14.8 20.2 14.4 

長 期借入金 73.0 67.8 64.1 64.8 53.9 66.4 

社 債 5.3 0.0 0.9 0.3 0.0 1.6 

株 式 9.6 8.3 9.1 10.6 10.7 9.4 

企業問信用 1.8 1.8 3.5 3.5 3.9 2.7 

無 回 答 5.0 5.2 6.1 5.8 11.2 5.6 

。 数値は. ，今後外部から設備費生を調達するときには，止の2されを置先したい左お考えです

かj という質問に対する各項目回答企業数の各規模アγヶー卜回収企業総数に占める構成比を

示す。

2) アンヶー!回収企業教は，第l表脚注番目。

金融制皮研究会，前掲『金融制度調宣告資料』第2巻. 33ベージ.

とくに，設備投資を基軸とした日本の1960年代のような急成長期にあっては.

企 業 規模間の資金調達力格差は，長期資金，とりわけ長期借入金の利用能力に，

典型的なあらわれをみることができるお。 たとえば， 金 融 制 度 調 査 会 の 調 査 に

、人以上が大企業とされでいる。業謹によって苦干の差異はあるものの，通常後者自方が大企業の

包括範囲片快いが，いずれの指標を用いても資金調量力の規模開晴豊田傾向は検出できる白で，

さしあたり本稿では利用する資料の規模区分をそのまま用いてお〈ことにするa

なお，製漣業巨大企業の規膜指標は，使用現実資本く貸借対照表上町総資産投資) 1，000億

円以上を用いるが， この点については拙稿「産業構造と財務構噛 1W経済論叢』第114巻第 1・

4号.1914年7.8月，.78ベーヅ参照。資本金区分の場合には100億円以上が，従業員区分自場合に

は5，0凶人以上が近創的な対応関係になる。

3) 経済企画庁経済研究U所，前掲『資本構造と企業間措差』第5章「企業借入資金白規模別構造」

など毒照

もちろん，株式や社債による資金調達力も企業規模によって規定されている，たとえば，株式

白上場は 東京証券車引所『珠芽上場審査基準J (1949年3月15日制定. 197C年2月 l目前lE)

第 4条第 l項によれば，官業の主体が東京周辺町場合には，資本¢額〔発行済の額面株式の株金

総額および発好済み訴事I面株式の発行価額中，資本に組み入れた額の総額をいう，以下同巴〉が

3億円以上であること，営業D主体が東京周辺以外の場合には資本の額が6億円以上であること，

さらに市場第 l部へり上場は， W.上場株券申市場第1部銘柄指定基準II(1961年10用2日制定， 19 

70年2月1日改iEl第3条第1項で資本の額が司0億円以上である乙とが基本的な要件とされてい

る，社債尭行¢場合も r商法j {1974年3月19日改正〉第297条で，発行総額が『資本主準備金

ノ総額」までに限定されており，資本およじ車輸金の総額が大きいほど，発行しうる社債総額も

大きいー

しかし と〈に19印年代のような急成長過程では，借入金融o占める比重が大き仁長期借入

金の利用可能性に企業規模J間の栴差が集中的にあらわれている。
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よれば，外部から設備資金を調達する際に，長期借入金を最も多〈利用した企

業の割合は，規模が増大するに応じて増加している。逆に，短期借入金や企業

間信用を最も多く利用した企業は，規模の増大とともに減小している(第 1表参

照〕。第1表と第 2表を比較すれば i長期借入金の需要に対L，大企業は現在

の金融制度・長期金融の供給体制下でも，ほぼ希望どおりの比率で充足されて

いるが」心「中堅企業ないし中小企業では長期借入金を優先したし、と望みながら，

それが借りられないためやむをえず短期借入金のころがしや企業間信用にたよ

らざるをえないものが相当の比率にのぼっている」ωことが確認できる。

ζの結果，長期借入金ほ圧倒的な比重で大規模企業に集中している。たとえ

ば 1969年では， 企業数にしてわずか 3.4%の構成比を占めるにすぎない従業員

1，000人以上の大企莱が，長期借入金残高総額の72.3%を占めている。 l社当り

り平均借入残高でみると 1，OOOrv4，9鈎人規模の大企業ではあ億円， さらに

5，000人以上の大企業では 312億円じ達してし 1る。

こりような長期借入金り利用能力の企業規模間格差は，単に所要資金を充足

第3表長期借入金の大規模企業への集中 (19回年度〉

規模区分 |中小企業|中堅企業| 大 企 業 |全 倖

I 50~刈…叫田和4.999[ 世!日以上
標本法人企業 ! 削 10.0 I 2.9 I 0.5 I 問。

構成 比 (%)|(86.1)|(川 )I (2.9) I0.5) IL10O.O) 

長期借入金残品 14.2 I 13.5 I 27.4 44.9 I 100.0 

話〉|〈138〉I(問。明 l m | ( 1凹 O〕

1社当り平均 5914891 四 51 3山 6 1 363 

長期借入金残高(百万円〕 (69)1 (悶〉 1 (4，153) 1 (弘田2)1 (4鈎

1) ( )内は， 1970年度を市す。
日本盟行統計局『規模別企業経世分析J1969年度版(1970年11月).1970竿度版(1971年11月〉

より算出作成@

4) 金融制度研究会編『金融制度調査会資料』第2巻「長期金融制度J1969年.， 19ぺージ0

5) 向上， 18ページ。
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しうるか存かとし、う調達資金量における差異のみにとどまらない。長期借入金

を十分に利用できない企業が短期借入金のころがLに土可て長期資金の不足を

補う場合には，企業は実質的に長期借入金に匹敵する金刺を負担しながら，約

定面では短期で不安定な資金を利用する ζ とになるの。 こうして長期借入金の

利用能力は，調達資金量・支出資金コストとも大企業が優位にあり，一般に長

期借入金は大企業にとって最も重要な成長資金源泉であった。

ところで，急成長をとげた企業，とくに大企業のすべてが成長過程を持続す

るなかで借入金を累増させてきているわけではない。企業の財務構造は，規模

別に相異しているのと同様に，産業部門によっても異なっている。とくに巨大

企業の場合には，産業構造の相異によって財務構造の 2類型ー←総合化学工業，

普通鋼製造業など装置〔使用〕・生産財産業の借入金累積型財務構造，家電機器

製造莱，自動車製造業なと機械(使用〉・消費財産業の準内部金融型財務構造

第 4表固定資産投資に対する長期借入金・内部資金0比率

規模別・産業構造別比較(1967，，- ，曲年度(%)

〔規模別比較〉 〈産業構造別比較〉

区 分 中堅企業 |装置・生産財産業|機械 消費財産業

長期借入金比率 27.4 399 21.5 

内部資金比率 62.8 35.2 73.8 

1) 長期惜入金比埠=長期借入金増加額/(固定資産増加額十減価償却)
2) 内部資金比率~C社内留保+減価償却)/C固定資産増加噸十減価償却〉

3) 規模別比較比日本銀行統計局『規模企業別経営分析.ll1967......，69竿度版より軍出。
中堅企業は従業員 300.......999人，大企業は従業員 1，000人以ょをとっている.

4) 産業構造別比車交は， 日本長期信用組行『業種別経営分析資料J1967.......69年度版より算出。

装置生産財産業企業は総合化学主業，普通銅製造業10社 αC社はすべて巨大企業)，機械ー
消費財産業は，家電機器製造業ら自動車製造業19社(うち巨大企業ま11社〉をとっている。

6) 金融制度明究会，前掲書.130へ (¥ 

短期借入金白ころがしの場合には，借換え日に2日分。利息を負担する(利息のおどり)こと
と，高い拘束性預金を要求されるため σあるロなお，利息りおとりは， 19同年初月 1日以降廃止
されるようになった α973年9月18日全国銀行協会連合会理事会り決定によるλ

借入金を大量に利用した成長企業ほど，拘束預金h 支払利子率ともに低いことを明らかにした
も白として，~，香西春 牧口道草・小山茂樹 荻野道雄「資金配分メカヱズムの検討」経済企画
庁調査局『経済月署員~ 1964年7月号，千0-71ページ参照.
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一ーをみることができる九「資金の使途および源泉」表から固定資産投資に対

する長期借入金・内部資金の比率を規模別および産業構造別に比較すれば，第

4表に示したように，長期借入金比率は大企業の方が高しこれまでみてきた

長期借入金調達力の企業規模間格差は規模別の財務構造の相異として確認しう

ること，しかし，巨大企業を中心とした産業構造別の財務構造と比較すると，

装置・生産財産業の借入金比率は製造業大企業の平均的なそれよりもさらに高

くなっていること，逆に機械・消費財産業では借入金比率は中堅企業よりも

一層低しかわって内部資金が圧倒的な比重を占めていることが明らかとな

る。

それでは.(1)企業規模間の資金調達力格差，とくに装置・生産財産業巨大企

業のような長期借入金の累積は，どのような資金構造によって可能となってい

るのだろうか，他万(2)同じく急成長をとげながら機械・消費財産業巨大企業の

場合にはとりような資金構造によって長期借入金比率が低くなっているのだろ

うか。以下， ζ の2点について前者の例を住友金属工業に，後者の例を lヨタ

白動車工業に求めながら，具体的に検討することを本稿の課題とする。

II 借入金累積型資金構造

借入金累積型財務構造の典型例として，普通鋼製造業巨大企業から住友金属

工業を選び，その資金構造を検討してみよう。ここでは，巨大企業はいかにし

て借入金を累積させてきたかを問題とする。

1960年代の普通銅製造業は戦前から高炉メーカーであった八幡製鉄・富

士製鉄・日本鋼管のいわゆる『先発 3社」と，戦後(銑鋼一岡本〕一貫体制をと

とのえた川崎製鉄・住友金属工業・神戸製鋼のいわゆる『後発 3社』との競争，

とくに後発3社の追いあげによる各社間生産シヱア格差の縮少」むとして特徴づ

けられる，巨大企業同士の激烈なシヱア競争が展開された時期であった。住友

7) 拙稿前掲「産業構造と財務構造」参照。
8) 市川弘勝「日本鉄鋼業の再編成j1969年-， 169へ ジロ
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金属工業は，この中で成長率の最も高か勺た企業である九

60年代における巨大企業同士の競争ほ，現代の鉄鋼業の生産構造を根底から

支え特徴づけている巨大生産単位=大型一貫製鉄所の建設を不可避のものとし

た10)。住友金属工業の急成長は， 和歌山製鉄所の稼動 (59年 4月着工.61年 3月

第 1号高炉火入れ〕によって可能となった。

ところで，住友金属工業では，和歌山製鉄所の拡充 (69年第5号高炉D完成に

よって組鋼年産 850万ト γ体制に至る)を中心と Lた r長期計画の遂行i且程におい

て，タイミ Y グよく所要資金を確保しうるかどうかは，計画の達成，ひいては

企業発展の成否に・関わる問題Jlllであった。 ζの聞の資金の使途と源泉は，第 5

-a表で示したように，総資金の65%が設備投資に充当されているが，内部資金

は 31%にすぎず，株式・社債はあわせて 11%. 長期借入金が 20%に達Lてい

る。より詳細に 61~65 年度までの前半 5 年間と 66N70 年度の後半 5 年聞を比

較すると， 内部資金は前半 5年間の 35%から 30%におちている。逆に長期借

入金は16%から21%へその比重を大きく高め-cいる。こうして，住友金属工業

では i膨大な設備投資に踏みきるには，外部借入れが可能か否かがキーポ

イント J12lであり，借入金の累積によって急成長を達成したことが明らかとな

る13)0

9) 住友金属工業の粗鋼生産実績は， 1961年度 18δ5万lγから 69年度 1，051.1万トンヘ的5.2骨

の拡大をとげた(こP間申全国粗鋼生産実績の伸ひ'は2.9倍)。この結果，粗鋼生産シェアは1961

年度6.3%から田年度 11.9%へと拡大している〈佳瓦金属工業『有価証券報告書総覧』および鉄

鋼統計委員会『鉄鋼11m要覧』より算出入
10) 坂本和一『現代巨大企業の生産過程~ 1974年.92-100べー ν。
11)住友金属工業『住友金属工業最近10年史~ 1967年.81ヘ ジ。
12) 向上. 83ヘジロ
13) 1961，.......65年度の5年間でほ，総資金の拍17%が株式によって調達きれ，長期借入金を上回って

いるが， こり閣の株式発行 (1962年度161億円.63年度159億円〉は，世銀借款の導入(それは和

歌山製按所の着手に必須のものであった〕によって約定された財務制限切7年まで資本 負債比
率 40:6仇流動比率150%以上〉を遵守するために余儀なくされたものであヲた.ζのことは，

62年度の増資が，株価額血割れのトで，無額面持式(払い込み金額l持45門2によって強行され
た点に端的にあらわれている(前掲『住友金属工業最近10年史~ 96← 103ページL

したがって， この聞の株式による資金調達は，構成比では長期借入金を凌駕しているものの，
先行する時点、での長期惜入企導入の結果によって生じたも目であり，全体として長期借入金を軸
とした財務構造と理解するりが妥当であろう
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第 5-a表住友金属工業における資金田使途と源泉 (単位億円〉

年 度 1961 ~ 70 1961 ~ 65 1966 "， 70 

所要資金計 7，088 (100.0) 1，859 (100.0) 5.229 (100.0) 

(資金の使途〕

固定資産 4，793 (67.6) 1，170 (62.9) 3，623 (69.3i 

投資

|側(65.0) 

185 ( 2.6) 
{'蜘(58.6) 

80 ( 4.3) 105 ( 2.0) 

棚卸資産 617 ( 8.7) 229 (12.3) 388 ( 7.4) 

現金・預金 509 ( 7.2) 101 ( 5.4) 408 ( 7.8) 

そ 0) 他 1，159 (16.5) 359 (19.3) 810 く15.5)

〔資金の源泉)

向部資金 2，195 (30.9) 649 (34.9) 1，546 (29.6) 

価償却 ，590 (22.4) 498 (26.8) 1，凹2 C 20.9) 

当 金 519 ( 7.3) 115 ( 6.2) 404 ( 7.7) 

外部資金 4，893 (69.1) 1，210 (65.1) 3，683 (70.4) 

短期借入金 671 ( 9.5) 

長期借入金 1.381 (19.5) 305 (16.4) 1，口76 (20.6) 

社 債 264 ( 3.7) 85 ( 4.6) 179 ( 3.4) 

株 式 532 ( 7.5) 3"0 (17.2) 212 C 4工〉

そ の 他 2，045 (28.9) 383 (20.6) 1，662 ( 31.8) 

1) 引当金には納隅引当金など短期の引当金は含まないB 畏期借入金社債はt年以内返済予定
のものを古む。

2) (】内は，構成比(%).
住友金属工業 r有価証券報告書総覧』各期版より算出作成。

それでは，巨大企業のこのような借入金の累積はどのようにじて可能となる

のだろうか。もちろん，巨大企業といえども借入金の借りっぱなしがそのまま

許容されるはずがない。借入金は返済を要する資金であり，一方における新規

借入の累増は，他方で一定期間後にはそれと同じだけ返済資金が必要となる。

増大する借入金の返済が円滑に行なわれないならば，新たな借入は不可能であ

ろう。借入金は，返済をこえる新たな借入によって累積してい〈のであり，し

たがって以下では，借入金の返済が円滑に行なわれ，さらに新規借λが返済を
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第 5-b表 ト豆タ自動車工業にお叶る資金田使途と源泉 (単位ー億円〉

年 度 1961 ~ 70 1961 ~ 65 1966 ~ 70 

所 要資金計 6，598 (100.0) 1，764 (1000) 4，834 (1000) 

(資金目使途)

固 定資産 4，926 (74.7) 1，149 ( 65.1) 3，777 ( 78.1) 

382 ( 5.8) 180 (10.2) 202 ( 4.1) 

棚卸資産 77 ( 1.2) 企 16 (，，0.9) 93 ( 1.9) 

現 金・預金 202 ( 3.1) 241 (13.7) ム 39 (ム 0.8)

そ 白 他 1，393 (21.1) 390 (22.1) 1，003 ( 20.7) 

(資金目源呆〕

内 部資告 4.312 ( 65.4) 1，019 ( 57.8) 3.293 ( 68.1) 

価償却 ，524 (38.3) 6田 C34.0) ，924 ( 39.~) 

当 金 484 C 7.3) 162 ( 9.2) 322 ( 6.7) 

外部資金 2.286 ( 34.6) 745 ( 42.2) 1，541 ( 31.9) 

長期借入金 3 ( 0.0) 180 ( 10.2) ム177 (，，3.7) 

社債 193 ( 2.9) 69 ( 3.9) 124 ( 2.6) 

株式 267 ( 4.0) 207 C 11.7) 60 ( U) 

その1¥T. 1.782 ( 27.0) 268 (15.2) 1.514 (31.31 

1) 引当金には納税引当金など短期D引当金は含まないロ長期借入金ー社債は 1年以内返済予定
のものを含む。

2) ( )内は構成比〔弘)を示す.

トヨタ自動車工業『有価証券報告書総覧』より算出作成.

こえる条件を検討することによって，借入金を累積させる資金構造を明らかに

してし、こう14)。

ー第 5-a図では，内部資金〔社内留保・減価償却・引当金〉と外部資金のうち長期

利用可能な株式・社債・長期借入金の合計額と，これら長期資金がふりむけら

14) 年々借入金が県積していけば，借入金の 部は継続的に借換えられる ζ とになり，実質的には

返済が行なわれないのと同じ効果をもつが，ここでは，そのような効果が何によってもたらされ

るのかを検討することを主眼とLている。
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第 l-;-a図 住友金属工業における長期資金の使途と源泉

(輯円)

1.500 

1， 000 

，， '~;'I 

500 

門
川
n
l
H
間
関
凶
同

/
円
什
悶
図
田

同
1
J
J
同
岡
山
出
血

円
滑
日
開
医ミヨ長期借入金新規借入 c=ヨ社醐+株式

仁ゴ的部資金(牡内留憧+減岡憤却十引当金)

れる設備投資，および長期資金のうち返済を要する長期借入金・社債の返済・

償還額の推移を各年度別に示しているが，と〈にここから，内部資金、株式・

社債・長期借入金の合計七設備投資・長期借入金返済・社債償還の合計とが，

ほぼ同じような推移をたどっていることに注目できる。したがって調達資金総

額と必要資金総額とは，各々の時点、では若干の過不足をともないながらも，こ

れら長期資金が全体としてはひとつの資金循環を形成しているものと想定でき

ょう。

それでは，住友金属工業の場合のように，年々拡大する設備投資に応じて増
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第 1-b図 トヨタ自動車工業における長期資金の使途と源泉
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1) 引当金には納税引当金など短期目引当金は含まない.

長期借入金・社債は l年以内返済干定申も0を含む。 r有価証券報告書総覧』止り算出・作成一

大する長期借入金の新規借入とその返済は，

ようにして可能となっているのだろうか。

ζれら長期資金の循環の中でどの

まず，返済資金の確保から検討すれば，第 5~a 表および第 l-a 図から明らか

なように，株式による資金調達が借入金の返済をまかなうほど十分に行なわれ

ていないので，返済資金は確保した内部資金によって充当されねばならないこ

とになる。それゆえ，第 2-a図では内部資金のうち長期借入金の使途(設備投

資〉に直接関連する減価償却と長期借入金返済・社債償還のこの間の推移をみ

ている。住友金属工業の場合l乙は，借入金返済・社債償還と減価償却がほぼ同
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住友金属工業における減価償却資金と返済資金の推移第 2-a図
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住友金属工業『有価証券報告書総覧』より算出 作成.

第2-b図 トヨタ自動車工業における減価償却資金と

返済資金の推移
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様の軌跡をえがき，減価償却が借入金返済・社債償還にちょうど合致する形で

このことは，換言すれば，年々の減価償却は，借入金の返済・増加している。
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社債の償還を補填するだけ実施されていることを示Lている。この事実から，

住友金属工業の資金構造は，減価償却資金による借入金の返済を軸とした資金

循環として想定できょう。つまれより具体的には，

長期借入金による設備投資→設備の稼動による生産の拡大と収益の増大

→(収益要素としての〕減価償却の増大と減価償却資金による借入金の返済→

新たな借入金の導入と設備投資

として描くことができる。

急成長期にお付る巨大企業関の激烈な競争過程の中で，時宜を失せず投資を

遂行していくためには長期借入金の導入は必須の要件であり，そのことによっ

てはじめて予定収益を確保でき，したがってまた内部資金を増大させる乙とも

できる回。 この場合，借入金の累増は，借入時点と返済時点とのタイム・ラグ

(=借入期間〉を利用し，借入期間終了後の返済時点における減価償却資金の増

大を予定することによって可能となる。換言すれば，巨大企業の資金循環は，

将来時点(返済時点Jにおける設備資金源泉としての減価償却資金の確保を予定

1-，事前に長期借入金に代位させることによって，巨額の設備投資を一挙に遂

行させうる構造左いえよう。胃犬企業の急成長過程は，このような資金構造に

媒介されてはじめて可能となった。

この資金構造は，安定的な収益力を前提条件として形成される。つまり，借

入金の返済にみあった減価償却を実施するためには，常にそれを可能とする実

際収益を必要とし，借入金を連続的に利用していくためには，実際収益を安定

的に確保する必要があるからである曲。第 6表では 1社当りの減価償却を規

15) r長期信用によって (durcheinen langfristigen Kredit)企業は営業規模む拡大や合理化のた
めD投資を完遂するよとができ，それによって収益を増大させることが可能となる。 ζDような
収益の一部は貸付金目返済にむけられるが，砲の部分は自己費本形成の強化に結びっくことがで
きるoJ(Oswald Hahn， Handbuch der Un臼 rnehmensfi即時iencng，Munchen， 1971， S. 
689.) 

16) 通常，長期借入金申借入期聞は， r長期借入り返済財源が，値途対象設備などの稼動による収
益または誠価償却費をもっ℃あ己られるとするのが筋とする考え方J (館得先鴛海量良『資金
調達運用と財務評価j 1974年， 81ベージ〕によって， ，Wその設備の稼動による収益見込額等か
らめやすをつける』企業が(中時〕最も多J (金融申度研究会編 r金融制度調査会資料』第4巻ノ
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第6表減価償却白規模別比較 (196時度〕 〈単位百万円)

資本金規模

1社当り平均

減価償却

1町茸円四49億円

539 

(633) 

1) ( )内は， 197咋度師昔。

5.0億円~99億円

1，702 

(2，243) 

100億円以上

7，357 

(10，179) 

国税庁艦務課編『税務統計からみた法人企業の実態~ 1968年度版 α9回年)， 1970年度版。971年〉より算出・作成L

模JJIJに比較しているが，巨大企業に相当する資本金 100億円以上の企業におけ

る減価償却の圧倒的な高きは，巨大企業の安定的な収益力とそれに基づく減価

償却カを端的に示して、、号。したがっ-C，安定的な収益力を背景に，将来の減

価償却資金白増大を前提とl.-，それを返済資金に予定して，事前に長期借入金

を利用することによって設備投資を拡大してい〈上述の資金循環は，いわば巨

大企業に独自なものであり，巨大企業特有の資金構造といえようma

ところで，住友金属主業の場合には，減価償却主長期借入金返済・社債償還

がほぼ一致していた。との場合にほ，ニホLまでみてきた資金循環を前提すれば，

本来内部資金源泉である減価償却資金の大半は.返済資金として外部へ還流す

るζ とになる〔負債による設備投資自結果，償却と償還が対応している〕。 この結果，

漸増する減価償却資金も，直接には内部金融を強化する要因とはならず，新た

、f普通銀行制度貿易金融J197C年， 98ベ ジ〉い杭こりことは逆に，収益力が安定的である
ほど長期借入金の利用可能生が高いことを示している.

171 下税務10減価償却の加自主化を通じて企業に無利子の財政融資をあたえる方策であるJ(高寺貞
男『会計政策と簿記の展開~ 1971年， 1血ベータ) r特別償却白(実際利益田多い巨大企業へ叩
一一岡本〕集中度は特別償却可能資産¢集中度より高 (J (高寺貞男，同上， 194へ ジ1.減価
償却力目規模問時差の大きな要因となっているロ

付表 1社当り平崎特別償却翼弛額の揖模別比較 (1968年度〉

資本金規模

1社当り￥均

特別償却
実施額

10龍円~49億円

40 

(57) 

1) ( )内は.1970年度を示す巴

50億円~四億円

139 

(233) 

(単位百万円1

100億円以上

794 

(1，675) 

国税庁総務課編 T税務統計官当らみた法人企業の実昆知 1968年度版(1969年)，
1970年度版 (1971年〉より算出・作成6
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な設備投資の拡大には，新たな長期借入を必要とする。こうして，住友金属工

業では，設備投資が増大するに応じて借入金需要はー層強くなり，高水準の設

備投資が続ぐかぎ h資金構造は借入金累積型として展開する ζ とになる1830

111 内部金融型資金構造

借入金累積型財務構造に対して.次には内部金融型財務構造の場合について

巨大企業の資金構造を比較検討してみよう。ここでは，自動車製造業巨大企業

からトヨタ自動車工業を典型例と1:.-，住友金属工業の場合邑対比しながら考察

していきたい。

1960年代の自動車製造業においても，普通銅製造業と同様に，巨大企業同士

の激烈な、ンェア競争が展開された。急速に拡大する乗用車市場をめぐる巨大企

業の新規参入と乗用車組立工場の建設は1960年前後の数年間に集中し，巨大企

業にとっては乗用車量産体制の確立が普通銅製造業における一貫製鉄所の建設

と同様に企業成長にと勺て必須の課題であった19l。

18) 本捕で輯討した長期資金の循環を軸とじた資金構造四想定

は， r銀行信用を先行的に利用し，事桂に形成された社内留

保をもって信用返揖をなす」関揮を指情された生川栄治氏の/

研究(生川栄治『現代銀行論~ 1960牢， と〈に 291へージ)

から示唆をうけたロしかし，生川民とは異なって，これまで

みてきたように，長期信用の返演財源は，その使途からみて

も直接には減価償却に求めることができまたその方がより適

当と考ぇ(詳細は第町節会伊ふ 長期借入金と減価償却と白

対応関需をみているー

なお，借入金累積型財務構造の典型企業のひとつである三

菱化成工業(総合化学工業巨大企業〉りように，減価償却。

みでは長期借入金返済・社債償還を捕揖できず，社内留保

引当金や株式にまで返済財源を拡大しなければならない場合

もある.

付回三菱化成エ業に

おける減価膿却資

金と返済資金

1 1 1 1 1 7 I ? L.7開

三菱化成工業『有価証
券報告書総覧』より作

成ム
19) 1960年前控白数年間における乗用車市場への巨大企当震の新規参入は， 富土重工当量(1958年)，

新三菱重工業・東洋工業 (196C年)， プリ Yス自動車工業 (1961年.)，.i鈴木自動車(1962年)，ダ

イハツ工業・本田技研工業 (1963年〉があり，こ自問建設された乗用組立工場は， トヨタ自動車/
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トヨ 3向動車工業の乗用車量産体制は， 1961年以後「工場単位の設備計画」拙

に基づく相次「設備投資 (64年まで元町工場の拡充， 64年上郷工場， 65年高岡工場，

67年三冴工場が 70年堤工場建設〉によって急速に発展した。 ζ の結果， トヨタ白

動車工業は，乗用車生産シヱアを1960年における 25.5%からω年には 3丘9%に

拡弐，この間一貫して首位の座に君臨している却。

ところで，同じく急成長巨大企業であっても， トヨタ自動車工業の資金構造

は，先に住友金属工業でみた事例とは異なうた特徴を有している。第5-b表は，

10年間 σ961~何年度〉の総所要資金の69%が有形固定資産の増加に充当されて

おり，やはり設備投資を基軸とじて急成長を遂げたことを示しているが，総資

金の65%は内部金融によっており，住友金属工業の場合には主要な成長資金源

泉であった借入金，とくに長期借入金は微々たる役割しか果し℃いない。より

詳細に検討すれば，住友金属工業が60年代後半5年間に借入金比率を高めτい

るのとは対照的に， トヨタ自動車工業では内部金融が一層顕著になっている。

臼年度までの前半5年間では，長期借入金は総資金の 10%，長期借入金・社

債・株式目合計は総資金の28%に達しており，全体として外部資金は相当の役

割を果しているが，その後の 5年間では長期借入金が減小し，社債売上び株式

によって調達された資金をちょうど相殺するに至っている。逆に.内部資金は，

1-<に社内留保を中心に著し〈増加している。 トヨタ自動車工業の乗用車量産

体制は， 65年度以降工場単位の専門化によって飛躍的に発展するが引 こうし

¥工業元町工場(1958年着工.以下同じ〉日産自動車追浜工場固いすX自動車藤択工場・日野自動
車羽村工場 プリンス自動車エ業村山エ場。960年〉などがあるく奥村宏・星)1順一・松井和夫
『自動車工業J1965年春照〕。

20) トヨタ自動車工業『トヨタ自動車3C年史~ 1967年， 487ベーと九
21) トzタ自動車販売，'C タリゼーツョソとともに(資料篇)j1970年.72ベージー
22) 高岡堤工場は縮担立専門上郷三好Z場は部品ーユニット組付専門工場である札 ζのよ

うな分北は， ，自動車企業が犬規模{I;するときの方向であって，それによって部品 =" =ツト組立
専門Z場で規格部品・ユエツトの集中大量生産をおこなh 総組立工場を車種別に絹成して企業
全体の車種をふやすことができることになるJ C堀江英一「巨大企業の生産構造(1)J[j'経済論議』

第106巻第6号. 197C年12月.12ベ ジ).なお，こ白ような 2種申専門工場をそれぞれ複数に踊
成し，より発展した量産体制を確立している企業ま， トヨタ自動車工業 日産自動車の上位2社

のみであり，これら白企業比さらに関連企業 業務提携企業に委託組立をおこなわせており，
量産規模は由工場の枠をこえている.
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た兼用車市場における支配的地1V，を確立する過程が，同時に内部令融を強化す

る過程であったことがわかる。

それでは，住友金属工業と対比して， トヨタ自動車工業の資金構造にはどの

ような差異があるのだろうか。

第 l-b図では長期資金の循環を想定し，その使途と源泉の推移を各年度別に

みているが，ここから，長期借入金新規借入が63年度までの漸増， 64・65年度

の横ばい状態から， 66年度以降は一貫して減小に転化している点に注目できる。

他方，設備投資は 連の工場建設によって急階しており，これら設備資金需要

に対しては，内部資金がその大半を占めるに至っている。内部資金の拡大は，

第 5ゐ表で示したように， 60年代前車5年間から後半5年間では，社内留保が

4倍強に，減価償却が 3倍強に拡大していることによっている。

社内留保が資金源泉として大きな位置を占めている点は，住友金属工業には

みられなかった特徴であり， ト豆タ自動車工業の内部金融を強化する重要な要

因になっている。ところでヨタ自動車工業の場合でも内部資金り過半は減

価償却によっており，減価償却資金の大部分が，住友金属工業の場合のように，

借入金・社債の償還資金と Lて企業外部へ還流するならば，必ずしも内部金融

を強化することはできない。したが 4 て，ここでもやはり，減価償却と借入金

返済・社債償還の推移をみる必要があるロ

この点は，第2-b図で示したように，減価償却が長期借入金返済・社債償還

を大きく上回っている。しかも66年度以降その差額はますます拡大する傾向に

ある。トヨタ自動車工業の場合には，減価償却資金の大部分は，借入金や社債

の償還資金として企業外部へ流出することはなく，新たな設備投資に充当する

ことができる。減価償却と長期借入金返済・社債償還との差額は，一方では設

備投資の増大にともなって減価償却がますます拡大していること，他方では，

この差額分だけ新規投資に必要な借入・社債が低くおさえられ，したがっての

ちの返済資金も低〈なることによって，ますます拡大していく傾向にある。こ

うして実質的な内部資金〔減価償却資金長期借入金返済・社債償還資金〕の拡大に
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よって，借入金需要を低くおさえる資金構造ができあがってくる。社内留保の

急速な増大は，借入金需要をさらにおさえ，内部金融へのテンポを一層速めて

いる。

IV 資金構造のz類型の規定要因

これまで急成長期における巨大企業の資金構造を，借入金累積型a 内部金融

型それぞれについて検討Lてきたが，両形態の差異は，固定資産の急増Jことも

なって拡大する減価償却資金が借入金返済・社債償還資金として企業外部に流

出するか否かを，ひとつの重要な規定要因と Lている。

それでは，減価償却資金と借入金返済・社債償還資金との聞には，いかなる

関係が存在し，どのような要因によって， ζれまでみてきた差異が生じている

のだろうか。以下では，事態をより簡単に概観するために，長期借入金によっ

て年々増大する投資が実施される場合を想定し，その成長部分に限って減価償

却資金と借入金返済との関係をみていこう。

第7表粗投資の拡大と誠価償却の増大との対応関係

粗投資 取替投資
年度末

(設最備 a得Icl昔l車方合価計〉 減価償却

(。 n年目""->(1)=(2) (1)合計 (副合計=(酌 '1)年の(3)(n=(4)

。 Ag 。 A!; 。
1 2・Ag O (1十2)・Ag

1 
五・4

2 3・Ag O (1+2+3)・Ag 1十~.Jg
n 

nー1 I 匁.dg 。 n(n+1)・A!;
2 

n I42a 5 
2 

n (n+1)・dg &1< η(n+耳'L.Ag
2 

甥+2lR，Z3 

n+1 I (nイ2)・4g 2・4g n〔n2+5〕 .d，叩a -gz3+ー3・s!;

高寺貞男「ドマーェアイスナ モデルへの『マルクス=エンゲルス効果』の組入れJr経済論叢』

第106巻第1・2・3号，即時7・8.9.月，品目4ージにおける第3衰を毒参考に作氏
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いま，減価償却期間(=耐周年数〉が同じ n年の設備へ，年度はじめに粗投資

が年々 jgづっ算術級数的に拡大しながら実施きれる場合を考え，企業が安定

的な収益力をもち，したがって減価償却資金が必ず回収されるものとすれば，

各年度末における粗投資と減価償却(償却方法は定額法，残存価格ゼロと仮定〕の

推移は，第7表に示している。粗投資 Gは任意の t年について

G=(t+1)・jg

であり，減価償却 Dは tくn，つまり n年経過以前〔取替え投資がはじまるまで〕は，

D=t(t十0・jg/2η

tミ主η，つまり取替投資がはじまってからは，

D=(2t-n+ 1) .jg/2 

となる。これを凶示すれば，第3図のようになり n年経過後の減価償却を示

す D綜は， 組投資 G線を

何十1)/2年分右ヘシヌトした

直線となるべ

いま，粗投資がすべて借入期

間 γの長期借入金によって充当

され，借入金の返済は一時に行

なわれるものとすれば， 借入金

新規借入を示す L線と， 返済

を示す R線は第4図のように

示すことができる。ここから，

借入金返済がすべて減価償却資

金によって充当されうる条件を

求めれば，第4図で R線が D

線より右にあること，つまり，

第_3 

π+1 
2 

図

G 

D 

匁

高寺貞男，前掲論文， 50ペ シの第l図を参考
に作成q

2刃 以上の点については，高寺貞男「ドマー=アイスナーモデルへの『マルクスニエンゲルス効果』

の組入れJ r拝済論叢』第 106巻第 1' 2・3号唱 197C竿7・8-9月参照川本節は同論文に検討素

材の多くをおっている@
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図4 第r~孟 (n+1)/2

または

C 

D 

L~ 
n亘2r-1

であればよい。

換言すれば，上の条件が成立

する限り，減価償却資金を返済

資金に充当する己とによって，

粗投資をすべて借入金によって
R 

した行なうことが可能となる。

がって，巨大企業が，将米り減

価償却資金を引当てに，事前に

n n + 1 r 
Z 借入金によって巨額の設備投資

ヤ

」ー挙に遂行しうる条件は，を

f
u
n
u
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閣5 割高
のような償却期間と返済期間と

の関係に求めるととができる。

トに述べた関係かところで，

L 

ら，

nー(2rー 1)

が大きいほど D 線が右へ移り
R 

くまたは且線が左にシフト)，減価

償却資金の大半が返済資金とし

て企業外部へ還流するが，逆に

小さくなればなるほど，D線は
n 

にシフト)，新規投資に充当可能な減価償却資金が拡大，それだけ新規借入金と

その後の返済資金を減小させていくことも明らかとなろう 24)(第5図参照〕。

左にシフトし〔または R線が右

〔館得夫・縄海量良，前帯書.， 81ベーノなお』長期借入金の返演条件は「長期分割升済が普通」24) 
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ζ うして，借入金累積型資金構造と内部金融型資金構造の相異を規定するー

要因である減価償却資金と返済資金との関係，したがってまた新規借入金の必

要度は，設備の減価償却期間と借入金の借入期間との関係におきなおすことが

できる。ところで，一般に巨大企業が利用する長期借入金の借入期間には大き

な差異はないであろうから， この関係は，より基礎的には，設備の減価償却期

間に依存するものといえよう。したがって，減価償却期間が借入期間に比較し

て短かければ短かいほど，長期借入金を利用しながら内部金融を強化していく

こと古2できるお)。

以上のそテVレ分析か ら え ら れ た 結 論 を も と に こ れまでみてきた住友金属工

業とトヨタ自動車工業の場合をふりかえってみよう。乙れまでは，簡単にする

¥aソ〉であるが，たとえば， 借入期間 T 白長期借入金の返済条件が各年均等持割遅曹の場合には，

第 7表(1)欄を新規借入説 (3)欄を総借入額.(')欄を返済額〈借入金残高は(，)-(叫合計であらわ

されるLη を rにおきかえてよめばよしその場合，減価償却資金と返揖資金が一致する条z件

は，当然，償却期間と借入期間が一致すること，つまり，

n=r 

であり，償却資金が返済賢金をこえる条件は，

nくr

となる。

ところで，通常長期借入金の分割返済申場合にも最初の数年聞はすえおかれる。 ζり場合には，

年々の遅梼貴金は，借入期間完了時点に一挙に返済される場合と各年均等分割返済の場合との中

岡町値をとり，したがってより現実的には，減価値却資金と返済資金が一致する条件は，

r<n<2r-l 

となる。
これまと用いてきた巨大企業の安定的な収益力とは，こりような条件を満たt揖価償却を連続

的に実施しうる実際収益の確保を意味することになる.

25) なお，上述。モデルでは，長期借入金と減価償却資金と白循環に限定しているために，減価償

却資金をこえる粗投資の拡大(第5図に白ける G-D)部分に対して常に長期借入金申増分 (L
R)は一致するロ

1たがって.i減何償却資金 D"返済資金 R の差額止，内部金融白関需は.DとROJ菩植

が rO)変化によって生巴る場合 (nは定〉には. 長期借入金の増分は変化しないが借入金町

新規需要が陣くおさえられることによって，内部金融を強fl>しうる条件が拡大することになり，

D と R の蓋が n 田変化によって生じる場合には， π カ~/J さ〈なるほど DIG は拡大し (E開ey

D. Domar， Essa戸 inthe Theary af" Economic Growth. New York， 1957， p. 157.)，ζ 

。場合には長期借入金の増分が小さくなることによって直接に内部金融が強化さ札る。

いずれの場合でも，借入金が減小してい〈ためには，他の資金(社内留保 引当金)が借入金

にとってかわる必要があり，ここでの減価憤却資金と返済資金との関係は，資金構造の 2類型の

ひとつの規定要因にすぎない。
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ために，粗投資は償却期聞が同じ何年の設備に連続的に行なわれるものと仮定

したが>1lは全設備の平均償却期間と考えることができ吹 より具体的には有

形固定資産の回転期聞を用いて近似的に表現'Lうる。乙の点を比較すると，た

とえば1969年上期の時点、で，住友金属工業め有形固定資産(土地・建設仮勘定を

除く〉回転期間は> 14.3年であるのに対し， トヨタ自動車工業の場合は7:7年と

圧倒的に短かい向。先にみた，減価償却資金と借入金返済資金との関係は，こ

のような宥形固定資産回転期間の相異を反映し，異なったあらわれ方をしてい

るo

資金構造が借入金累積型である装置・生産財産業では，有形固定資産の回転

期間は長<，逆jこ機械・消費財産業では短かいお〉。急成長過程を実現せしめた

巨大企業の資金構造は，安定的な収益力に基づく内部資金とくに減価償却資金

の連続的な確保によって形成されているが，その 2類型は，産業構造によって

異なる固定資産の回転期間を明瞭に反映している。

付 言己

干ヨタ自動車士業をはじめとする機械・消費財産業巨大企業の収益力

は，装置・生産財産業巨大企業よりも高く，内部資金のうちと〈に社内留

保も大きい。したが勺て，機械・消費財産業では，有形固定資産同転期間

26) n は「実際には全音産の平均耐周年数 (theaverage life span of all asset)と解してよい。」
CDomar， ibid， .p. 155.) 

27) 各社『有価評券報告書総監"19回年よニ期版より算出。算出方法は，
有形固定資産回転期間(年換算)=(有形固定資産取得価格一建設恒勘定一土地)/

(減価償却X2)

によっているむ
なお， トヨタ自動寧工業では， 64年 (5月期)，....，67，年 (11月期〉の間，独自の償却年数計算に

基づ〈減価償却を実施しており，減価償却の法定限度額を超えた有税償却額は約80億円にりぼっ
ている(トヨタ自動車工業『有価証券報告書総覧"64年5用期版， 67年11月期版書用〕。 ζの結
果， トヨタ自動車工輩の固定資産回転湖聞は一層短かくなっている。

28) 固定資産の回転D態様が，装置産業と機捕産業とでは大き〈異なっている点について位，拙稿
「中産構造と菅本回転車 IW:経済論叢』第115巻第6号， 1975年6月参照固なお，設備建設期聞
を考慮にいれると，装置産業。建設期聞が長いために回転期間の差泊さらに拡大する。



巨大企業における資金構造の 2類型 (65) 65 

の相異から導かれる，外部へ還流する減価償却資金が相対的に少ないとい

う点だけでなく，社内留保が高い ζ とによっても内部金融が強化されてい

る。 (1975年 8月脱稿〕


