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創業利得と利益留保

高寺貞男

I 創業利得の成立は企業者利得相当額の利益留保を排除するか

周知のように，ノレードノレフ・ヒノレファーティング (1877-1941)が一一多分，

エドワード・シャーウッド・ミード『トラスト金融論~ (1903年〉などで取上げ

られている「発起人利符i¥thepromoter's profiめからヒントをえて" ~金融

資本論 資本主義の最近の発展についての研究j (1910年〕の第7章「株式会

社」において r1つの独自の経済的範時であるJ"ζ とを析出した「創業利

得」のまたは「創業者利得は3 完全な新規の創業にせよ，既存の個人企業の株式

会社への組織変更にせよ，語の本来的意味における創業の場合にのみ生ずるの

ではない， ということはわかり切ったことである。語の経済的意味における

L創菜利得または]創業者利得は，既存の株式会社のいかなる増資の場合にも，

その収益が単なる利子よりも多く生ずるならば，やはり得る乙とができるので

ある。」め

このように「創業利得発生の可能性は，必ずしも企業設立時にかぎらなし、」

1) Edv:rard Sherwood Meade， Trust Finance， A Stuどか ofthe Genesi.¥'， Org仏叫んω針。n，and 

λA山 U喧 ementof lndust円 alC印 nlかzations，New York， 1903， pp. 5Eら57，93
の そのためもあっ Cか， ヒノレ Yァ ディングの αGrundergewinn))は "p山山oter'，sp-ro負悼と
英訳されてし、る若干のケースがある (cr.Paul M. Sweezy， The Theory of C噌 'talistDe-
velopmertt， Pl即応酬b of lvIa問山tPolitical Economy， London， 1946， 1'. 2G9; V. I. Lenin， 
Collected時匂rks.Vol. 22， Moscow， 1964， p. 232.)が <<Grundergewinn))と((promoter's

pw仕切は， "資本論JJ'C¥，、う剰除価値と利潤のように，源泉と分配静態の違いをもっていると考
えられるので， <<Grundergew聞かまたは αGrundungsgewin出の英訳にあたっては， <<pro 
m司 町'8profit))と区別 Cきるよう，むしろ αfounder's胆旧》または ((fUlluuatlungaj叶と直訳
した方がよい。

3) Rudo1f Hi1ferding， Das Finanzkap山 1，Eine品udieuber die J.μnRste Ent叩~μω'g
des Kapitalumus， BeTlin， 1955， S. 145 

4) Ebenda， S. 145 
ら) E五enda，S. 177 
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から Iその意味では，創業利得という用語は必ずしも適切ではなL、。J'うその代

りに I株式資本の発行は同時に企業の新規創業または払大を意味するJ7l}，I:zに

着目して，株式資本の「発行利得J8)という用語を使う方がのぞましい。事実，

この点はヒノレファ ディング自身も気付いており，第10章「銀行資本と銀行TIJ

得」においては I発行利得JCEmi回 ionsgewinn)という用語を併用して、つぎ

のように創業利得について『金融資本論』のなかでもっとも簡明にしてかつ要

をえた概念規定をし ζいる。

「創業利得または発行利得は，利潤でも利子でもなし資本還元された企業

者利得である。その前提は産業資本の擬制資本への転化である。発行利得の高

さは第 1に平均利岡率によって，第 2に利子率によって規定される。平均干lJi閏

マイナス利子は企業者利得を規定し，企業者利得は一般利子率で資本還元され

て創業利得となる。J"'

いいかえると，創業利得または発行利得は「利潤をうむ資本の利子をうむ資

本形態への転化からのみ生ずる利得」叩〉であるから， それは l現実に機能する

〔産業〉資本と〔擬制〉株式資本との聞の差額」叫としてあらわれる。さ bに，

ヒノレアァーデインクーが試みたように I創業者利得が超過利潤を基l避として生

ずるものではなく，平均利潤の下においても生ずる一般的なものであること」叫

を解明しようとする場合には，それは「平均利潤をうむ資本と平均利子をうむ

6) 蔀昭夫「企業白己金融論』昭和38年， 51へ←ジ.

7) Hilferding，ι a. 0.， S. 249 
8) 1卜IiJferding，l2. a. 0.， S. 250 
9) Hi1ferding， a. a. 0.， S. 249 
10) IIilferding，ι a. 0.， S. 11-1 
11) Hilferding， a. a. 0.， S. 151 
12) 別府正十部『資本会計の径済理論』昭和3~{r.， 51へ 三九

もちろん， I利潤率の相違は 創業者利得の高さの相違となってあらわれる 0..1 (Hilferding， 
a. a.. 0.， S. 271.)こり点を見逃すζ となしヒルファーディノグは「特別利潤 (der払 ::traprOUL)
が資本還元されてと〈に高い創業者利得を期待させるJ(Hilferding， a ι 0.， S. 271.)場合に
ついて，つf!!rDようにのべている. I企業合同 (F国 ion)によって競争り排除がなされるとこ二ろ
では，あらたに 1つり企業が設立される。この[独占〕企業はより高い矛仏閣を期待することがで
きる。乙申より高い利潤は資本還元されて〔と〈に高い]創業者矛四千与を形成することができる。 I

(Hilferding， a. a. 0. S. 333.)しかし，このことは「もっとも高い創業者利得J (Hi1ferding， 
u. a. 0.， S. 271.)やその反対のもっとも低い創業刺得の代りに，平均的な創業利得につL、て考
察をすすめることをなんらさまたげるものではない白
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資本との間の差額に等しい。 この差瀬が『創業者手1)得」としてあらわれる」町

ことになる。

「そこで，平均利潤を p，配当を d，企業の収益を R とおき， c株 式J資 本

は収益の百倍を利子で割ったものに等しい乙とを思いおこして，創業矛1)得 (Gg)

の算式を考察すると，つぎのようになる。

100E 100E 
Cg=-z一一←五一 」凶

もちろんp ここにいう配当とは「個々の株式所有者に彼が投下した資本にた

いする利子をもたらすところの配当」山にほかならないから， r利子をうむ(配

当をうむ)[株式〕資本」聞は収益を利子率で割って求められる。また，平均「利

潤をうむ〔機能〕資本1問は収益を平均利潤率で割ったものに相等しい。した

がって，上記の創業利得の算式は，利子率を"平均利潤率を γ とすると，

E E E(rーヘ
GF77=7177(1)  

と書きかえることができる。

この場合， 平均利潤をうむ機能資本をあらわす手こ一平均利潤率マイナス利

E 
子率(イクォーノレ企業者利得率〉を乗じた (r-i)は企業者利得にほかならない

f 

からそれを Uとおく(子(r-i)=U) と， (拭はつぎのように変形される。

U 
Gg= i 

13) IIilf口 ding，a. a. 0.， S. 144 

(2) 

原文では， die Durchschnittsprofltrate [平均利潤串)となっているが， r率 lを切除亡， 1.";1;;' ， 

均;f1Jì'閏」と訂正した。ちなみに，岡崎次郎訳『金融資本論~ (上，昭和田年， 182へ ジ)におい
ても，同じように， r平均利潤」と訳している。 なお，林要訳『金融資本論j (上，昭和郎年，
214ページ〕においては， r平均未1)潤率〔平均利潤JJと括弧内に同様の訂正を付している。

14) 1五lferdmg，a. a. 0， S. 148. 
J原卓文では， d，品， K王a却P'由t回，1広leichi附s説tde印ηmh主盟旦坐蛍笠h，旦 Zυ凹z悶 nd占ivi吋d占1凶町"此tdu田X悶叶chdcn Zi巾n

fus 資木はf舟lリ]手旦互E畳主を利子辛で割つたもの町}医土等しいし、す〉となつているカが抗3主， r賢本は収益虫豆盆

を利子で割ったものに等しい」と訂正した。 ちなみに，林要訳〈上， 218ペ ジ)では， r資本
が矛干〔収益刊の古倍を利子串[利子ワ]で割ったものに牢しL、」と括孤内に同様の訂正を付
している。 なお， その場合， r利子率」をそのまま生かすため，収益「白百倍J<J)方を切捨て，
「資本回収品を利子率で割ったものに等しい」とレいかえてもよh

15) Hilferdmg， a. a. 0.， S. 150 
16) Hilferding， a. a. 0.， S. 144 
17) Hilferding， a. a. 0.， S. 144. 
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乙の(2)式によって不きれているように， 「創業者利得に 全企業者利得が

資本還元されてあらわれるj凹が， そのようにして「創業者利得を成立せしめ

た場合には，会社はそれに応ずるだけの〔つまり「連続的な収入J19)としてえ

られる〕企業者利得部分を内部摺保Lたり自由に処分するととはできない。そ

れは配当土して年々株煮に支払わねばならなしづ加とし、いきってしまうことが

できるであろうか。企業者利得相当額を配当にあてないで，内部留保しても，

創業利得は資本還元された企業者利得として成立しうるのではなかろうか。

な司王， このような疑問を提出したかというと，これまでわが国において展開

あるが，

された創業利得論研究史をたどったことのある人ならだれでも経験することで

そこには，株式資本の価格を示す(拭の被減数(子)の分子に収益(幻

をおいていることを「利潤はすべて配当にまわされ〔内部商保は皆無であ〕る

と想定している」町と解して，実際にはその 部を配当にまわすにすぎない「利

i問の総額が直接利子率によって資本還元されるがごとき想定は正しくない」ペ

株式資本の価格は『総利潤のなかの配当 この場合，総利潤は配当と企業利

得とに分割されているものとする を資本還元せるもの・・・ ℃なければなら

ない。 自己の手に帰せざる収益〔企業利得〉をふくめた総利潤を資本還元

するわけにはし、かなし、」明から，被減数の分子には収益の代りに， i収益の 部

分」叫がまわされる配当をもってくるべきであると主張する論者が多数見出さ

hるからである。

なるほど，実際においては i利潤の総額が配当に振向けられるということ

の方がむしろ例外であろう。」如しかしながら， ヒノレファーディング自身も強調

しているように， 「純益を株主に配当として分配しないで，

18) 

19) 

剖〉
21) 
22) 
23) 

24) 

25) 

I-liJferding， a. a. 0.， S. 177 

Hi1ferding， a ι0.， S. 178 
別府，前掲書， 74.~ ジ。
中村通義『株式会社論』昭和44年， 178く一丸
上掲書， 178、 ジ。
鎌田正三『アメリカの独占企業』昭和31年， 326ヘ ゾ.

Hi1ferding，ι a. 0.， S. 142 

中村，前掲書， 179ページ。

その全部またはー
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部を企業の経営に使用する場合には， ζのような使用は将来の収益噌加を約束

するから，それと同時に株式資本の相場価格の上昇がおこるであろう。」加

このように「収益のうちから 部は蓄積され，したがって現実に機能し利潤

を生みだす資本を・ーふやすことができる。このことが ・株式の実際価格を

上昇させる」町とすると， 利潤をすべて配当にまわさないで， 企業者利得相当

額を内部留保した場合であってふそれによってふえる機能資本の運用から牛

ずる利益の増分のうち利子相当額が配当の増加として株主に支払われるかぎり，

利潤をすべて配当にまわした場合と同じ株価が形成され，いぜんとして企業者

利得を資本還元したものとして創業利得が成立するのではなかろうか。もしも

この推測が正しレならば，創業利得の成立は企業者利得相当額の利潤の内部留

保を排除しないことになるが，はたしてこの推測どおりに株価が形成きれ，そ

こに企業者利得相当額の利潤の内部留保とそれを資本還元した創業利得との共

存関係が成立するかどうかが理論的に検証されな〈てはならない。

11 jfIJ益留保が株価形成にどんな影響をおよIますか一一

それを古ぐるモデル分析の試み

そこで，本稿では，配当金の受領のみに関心をもっ一般投資家の立場からみ

た株式資本の「投資価値〔または理論株価〕を将来〔に期待される〕配当の現

在価値〔の総和〕と定義し」釦た上で， 利潤をすべて配当にまわさないで， 企

業者利得相当額を内部留保した場合に， もしそれによりてふえる機能資本の運

用から生ずる利益の増分のうち利子相当額が配当の増加の形で株主に分配され

るならば，利潤のすべてが配当にまわされた場合と同ピ理論株価が形成される

かどうかをそデル分析を通じて検諒してゆ〈ことにする。とはいえ，そのはじ

めから問題に直接とりくむことはできないので，問題に接近してゆく手順とし

て，まず，利潤がすべて配当にまわされるモデルを基準にすえ，つぎに，利潤

26) HiHerdi.ng， a. a. 0.， S. 152 
27) Hilferding， a. a. 0.， S. 171 
28) John Burr Williams， The Theoryザー IllvestmentValue， Cambridge， 1938， p. 6 
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残りの企業者利得相当額は内部留保されるが，のうち利子相当額が配当されじ

その後にお付る配当が停滞するそデノレと成長する 2つの壬デルを組んでみて，

利益留保と理論株価との問に存在する関係をさくふる手それらの比較を通じて，

由主かりをうることにしよう o

利子率10%という条件の下で，機能平均利潤率20%，そとで，〔ニモテノレAJ

資本100(万〕円の会社が2日(万)円の利潤をすべて配当として支払ってしまうモ

1株当りの数値は〔そ0場合，発行株数を 1万株とすると，デノレAを組んでみよう。

一亡 20トー

括弧内の万単位を切捨てた円単位となる。〉

年次機能資本 干1I潤

1) 1 0 0ー←一一→ 2 0 

i呆

。一亡 20ー-
留告H

2) 1 0 0一一一一-2 

内

一亡 20)---ー3) 1 0 0一一一一喝 2 0 

一七(20トー
。4) 1 0 0 一一一一一~ 2 

。

このそデノレAのように，利i聞がすべて配当にまわされる場合の理論株価〔九〕

つぎ白収益還元方式に示されているように，年々の利潤の現在価値を総和4土，

(3) E

一z

した収益還元価格として形成される。

V E !E  l E l E 
τ芋7十万τi)2十石干;)'十万干i)4
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したがって， (1)式と同じように，そこから配当の源泉として年々利潤をうみ

(E E ¥ 
だすのに必要な機能資本を差引く~~ーァ)か，または， (2)式にしたがい，利子

相当額をこえて配当として年々株主に支払う企業者利得相当額の現在価値の総

(u  U U 
和に等し〈なるよう， 企業者利得を資本還元する(一一一一+~門司十¥1+i '(!十i)" (1 +i)3 

育毛司+ ・=立lと，そこに「企業者利得の一括前取り」として創業利得
(1十i)'' i J 

が成立するわけである。

しかしながら，このモデルAのように r利潤がすべて配当に振向けられる

ということ」却〕は実際には， きわめてまれなケ スを除いては， ありえないで

あろう O そこで， この入江主考慮し乙論者のなかには， ヒノレアァーディ Y グの

いう「株式収益の利子化」叫 (dieRedukLion des Er凶 gnissesder Aktie auf Zins) 

を「株式の価格を確定利ゴき投資の価格に接近させて，株主にとって虚業利潤

からの収益をc1阜の投下した資本にたいする〕利子たらしめる」町 ιとと解さ

ずに，その局部現象に限定して r株式 にたし、する収益がますます単なる

利子〔すなわち機能資本にたいする利子相当額〕まで縮減される」聞ことと解

釈する者もでてくるの

〔モデノレ B) そこで， ζの局限化した煮味で「配当の利子化」お)(die Reduk 

tion der Dividende auf den 呂田)が進展した結果として，利潤20(万)円のうち

利子相当額1O(万〉円が配当され，残りの企業者利得相当額10(万)円は内部留

保されるが，その後の配当は，内部留保によってふえる機能資本の運用から利

益がうみだされるにもかかわらずク 当初の〈機能資本にたいする〕利子相当額の

水準にとどまっているそデノレBを組んでみよう。

このモテノレ Bのように， 企業者利附得相当額の内部留保阿(u=与〔か←hγr-，一-i)

判咋1 士引刊))がなされても， いぜんとして当初の〔機能資本にたいする〉利子相当

29) 中j寸前掲書 174ベータ。
30) Hilferding， a. a. 0.， S. 142. 
31) HilfFrding， a. a. 0.， S. 111 
32) Hilferding， a a. () " S. 178 
3吟 Hilferding，a. a. 0.， S. 177 
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1)100 2 0て (1;一
2)110 22一亡1:トー

3) 122 24.4 ーにlO~ー

4) 136.4 ー~27.28 -，一一ÜOト一一一

'-17.28 

額の定額配当(E;.)をしつつ川場合の理論株価仰は，つぎに示すように，

この水準の定額配当の現在価値の総和と Lて，そデノレAとくらべて配当として

IEl1ーヱ斗 E!1--'-i E( 1--'-i 
支払われない企業者利得の現在価値の総和lい r}上心ム r}ょ¥ r} 

\l-j~，' -'""(I十i)' ' (1十75'

互ト圭) 町 、Y<"...~ _<.c' ，，-(K_Xd， ~\_ E¥I /¥¥.".， ..， _fEEf ¥¥  
-，-，-.守+......=一:'-11一一ー 11だけへったところl一一一 11 一一 1=-""-11(十i)4 . ¥ r / J ' ¥ ¥ r )--;. )' 

形成さ九当初の機能資本(子)と相等しくなってしまう。

E.2- E~← E~- E~ 

九三135-十弓古5'十万布!百五〉互芋 (4) 

したがって， この場合には，創業利得は成立しない。たしかに，配当が当初

の(機能資本にたいする〕利子相当教の水準にとどまっているかぎり， でうなる

のは当然であるが，その場合，配当にまわさないで，内部留保した企業者利得

相当額も機能資本として運用主れ，そ乙から増分利益がうみだされている以1:，

それをまったく配当しないというわけにはゆくまし九

〔壬デノレcJ そこで， J. E ウォノレターが説くところの「成長株 (growth
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S臼 ck)の概念」刊を参考にし C， 企業者利得相当額1Q(万〕円の内部留保によっ

てふえる機能資本の運用から生ずる「利益の増分はすべて直ちに株主に〔配当

の増加としてコ分配される」おうと仮定したそデルをささのモデル B(における当

初の利子相当舗の水準でつづけられる定撒配当〕と比較しやすい〈ょう利誌の増分に等

しい増分担当を区分表示した〕形に，組んでみると， つぎのような構成のそデノレ

Cができあがる。

。十じ(::トー
J 

2) 1 0一一一一
1 0 ()一一一一~Z ;二己:~-{j Zー

3 ) 0 -一一→ 4 一一一→ 4ト「一亡 、←→ 14)---ー

4 ) 。一一一→ 6 一一一ーベ 6ト「-c ートーベ 16)---ー

このモデルCのように，企業者利待相当額の内部留保によってふえる機能資

本の運用から生ずる利益の増分をすべて配当の増加として株主に支払う場合の

理論株価(に〉は， ききのモデノレBのように配当を当初の(機能資本にたいする〉

34) James E. Walter，“Dlvidend Policies and Common Stock Prices，" The Journal of 
Finance， March 1956， p. 31 

35) lbid.， p. 31. 
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刺子相当額の水準に釘づけ，定額配当をつづける場合の理論株価 (V，，=V，)に，

つぎ町Fょうに，牛L企業者利得相当額0)内部情保(E(lーす))によっ ζ増加

する機能資本からうみだされる矛踏の増分に相当する増分配当(E(l一士)r)の

現在価値の総和として構成される噌分株価ヨ (V'2) を加えたところ (Vd十に，)

に形成される。

E~ E~ E3- E~ 

Vd=九二1す +江市古+百計十万布十 ニ手

Va1= 
El1ーす)γ E(l士)r昨士)r 利子寸
寸百万「寸一万平万「寸寸工干万一十 一~ï干γ

VG22= 

Vc23
士

V'2ニに21十 V"22+Va3+ 

瓦 E( r ¥ 
V，=v，十1心=一一+-=1-'--1)

r ¥ 

E(l宇)r， E( 1 す)r
寸工有了十寸l+i)' 寸

翌二L
(1十ii4 

三子(子 1) 

一判子 1)
ーマ耳i)2

判子一1)
マ日奇τ

(5) 

(6) 

しかしながら I現実には，留保利益から生ずる利益増分が直ちに配当増を

もたらす保証はなんら存在しない」掛から， モデルCがとった企業者利得相当

額の「留保利益から生ずる利益増分が直接株主に帰属するという仮定」幻〉はす

てなくてはならないであろう。

111 企業者利得相当額の利益留保は創業利得の成立をさまたげない

それでは，その代りにどのような仮定をもってくれば，理論的に筋がとおっ

ているばかりでなく，現実にも照応したモデノレが組めるのであろうか。筆者の

36) 森，前掲書， 241へ-:P，
3の森，前掲書， 241ベージ，
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考えでは I連続的な収入Jとしてえられる企業者利得は創業利得を成立させ

るために本来株主に配当として支払わねばならないものであるから，その内部

制保によって年々増加する機能資本は株主から借入れたものとみなさなくては

ならない。 Lたがっ亡，その場合，債権者と同じ立場にいる株主にたいしては，

その運用から生ずる利益の増分のうち利子相当額を配当の増加として支払えば，

ζ とたりるはずである。しかるに， モデルCにおいては，その運用から生ずる

利益の増分をすべて配当してしまうという勇み足をしていたりである。

)100 20ー亡(lナー

F 

2) 1 0一一一一『

100一一一一一-2 
三1J1「 11ー

3) 2 0一一一一→

1一一一一一→

1 00-一一一一一・ 2 ;ミトー
4) 3 0ーー一一→

3.2-ーー『

100一一一一-2 ;三日一
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〔モデルDJ そこで，モデノレCに部分的な修正をほど ζLて，年々企業者手Jj

得相当額10(万〉円の内部留保によってふえる機能資本の運用から生ずる利益

の増分のうち利子相当額のみを配当の増加として株王に分配するモテノレを，さ

きのモデノレCと同じ要領で，つまりモデルB (における当初の利子相当額四水準で

つづけられる定額配当〉ならびにセデノレC くにおける岡本準り定額配当プラス利設。

増分に相当する増分配当〉と比較しやすいくよう利益の増分むうち利子相当額四増分

配当を区分表示した〉形に，組んでみると，前ベージに示したような構成りそデ

ノレDができあがる。

このモデノレDのように，年々企業者利得相当額の内部南保によってふえる機

能資本の運用から牛ずる利益の増分のうち利子相当額を配当の増加として株主

に支払う場合の理論株価 (Vd) は，配当を当初の(機能資本にたいする〕利子相

当額の水準にとどめて， 定額配当をつづける場合の理論株価 (Vム=V，) に，

つぎに示すように， 年々企業者利得相当額の内部留保(E(l=す))によって増

加する機能資本からうみだされる利益の増分のうち利子相当額の増分配当

(時一士)i)の現在価値の総和として構成される増分株価 (V.，)を加えたとこ

ろ (Vd1十九2)に形成される。

E~ E~ E~ E~ 
VJ1ニ V，=τ云一十古布ヨ十万吉ア+百古戸十

円 可1-~). ， E(l--!:-)i判1-~ )i 
V d21ニ 寸百万T 丁マ耳万了ナ寸I干万了T

H 昨-f〉可1-f〉
V d22=- 寸五万了十寸F万7 十

牛士〉
v d23ー ←てI芋万五?

E 
γ 

山一山口百

九2=Vd21十九2川 d23十 ・ =子(1ーす) (7) 
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E 瓦/¥
V，，=VAl十 Vd?=一一十←ー11---"-)="': 

ー r ¥fノ Z

:. Vd2ニ干=Gg

Vd=V" 

(8) 

)

1

 

川河
r

h
川

F

この(9)式によって明らかなように，年々企業者利得相当額を配当にまわさず

に内部開保しても，それによってふえる機能資本の運用から生ずる利益の増分

のうち刺子相当額の増分配当がなされるかぎり，株主にとって失われた現在の

配当は将来の配当増加によって補償されるので，理論株価は企業者利得相当額

をも配当にまわしたと同じところ(子)1こ形成される。 しかも， その場合， (日)

式が(2)式に完全に合致するばかりか， 同式も(1)式の被減数に等しくなるキこと

から明らかなように，増分配当に見合う増分株価は資本還元された企業者利得

とLて形成され，その部分が創業利得とし C成立する。

* さらにs 乙のぞデノレDにみられるように，現実に機能資本は次第に広通えてゆくが2

それにもかかわらず， I配当の源泉として年々利潤をうみだすのに必要な機能資本」

はいぜんとしてそデノレAの場合と相等しししたがって(的式の減数に合致すること

が明らかにきれねばならなし、。なぜなら，この点が確認されないかぎり，モデノレD

の場合に，資本還フEされた企業者利得としに創莱"'J得を成立させる要件がすべτで

そろったとはいえないからである。

EモデノレDっそこで，そデノレDを少しく変形して，創業利得を成立きせるために

は本来なら年々配当にあてねばならないところの企業者利得相当額1Q(万〕円を配

当にまわさずに，株主から貸付信託をうけたものとみなして，利子うみ資本に投下

し，そ ζ からえられる利子収益をそっ〈り配当の増加として株主に分配する毛デノレ

D'を細んでみようの

このそデノレD'においては，次買に示したように，理論株価ばかりではなし「阻

当の源泉として年々刑h閣をうみだすのに必要な機能資本」もまたそデルAの場合と

変らない。そして， このことはモデルD'の原蓋形態としてのモデルDにも士のま

ま当てはまる。

したがって，資本還元された企業者利得として成立した創業利得がすべて

「創業者，たとえば〔株式の引受〕売出銀行 CEmissionsbank)に帰属する 138)ζ

38) Hi1ferding， aι0.， S. 147 
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1l100-20一亡 10)--一
利子うみ資本への投下 | 

2) 0-ー
。-2:モ;ト11ー

3) ~ 2一一→ 2ドL →12))----

00-20て(::同

4) 8-- 3ーベ 3ト」→ 13トーー

。-20--亡::同

とになっても，会社は年々企業者利得相当額の内部南保をすることができるの

である。

なお，実際には， I創業者利得をめぐる会社と銀行との間の 闘争」叫の結

果 I力のあるL-っかりした企業は増資に際してみずから創業者手IJ得の一部

を向己の企業に確保することに成功するであろう。」叫その場合には，さらに会

社はその分だけ内部留保をふやすことができることはいうまでもない。

39) HIiferding， a. a. 0.， S. 177 
40) Hilferding， a. a. 0.， S. 177 


