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産業構造と財務構造

岡本博公

I 問題の限定

本摘は，現代日本の巨大企業における財務構造の相違を確認し，その規定要

因を検討することをめざしている。企業が調達する資金は，源泉別に外部資金

株式・社債・借入金と，内部資金一一社内留保・減価償却・引当金に区分

されるが" 本稿では巨大企業の資金調達過程を源泉構成別に把握することを

つうじて，巨大企業の財務構造を検討しtいきたい。

周知のように，日本の企業は i戦後の成長期において，その成長資金の大

部分を金融機関からの借入金に求めてきた。J"この点は i基本的には設備投

資の高水準を基軸とした企業資本の拡大テ~:tt (r)速さJ"に帰国している。戦後

わが国企業の急成長過程は，再生産構造の高度化【=重化学工業化〕の下で，生

産構造・需要構造の変化に対応する資本審積が，巨大企業問の競争に媒介され，

急速に進展したことによって実現したのであるがぺ この過程の中で，設備資

1) 企業の調曇資金の源川区併札外部資金と内部資金ιよ勺て把揖するのは， (1)戦後日本の巨大
企業の財務過程を特徴づける借入金融に対して， 内部金融¢位置を確認するためであり， 同時
に， (2)現代巨大企業白資本蓄積の変化叩間頴として取り扱われている内部金融 (PaulA. Baran 
& Paul M. Sweezy， Mono;ρoly Caρital， 1966， pp. 29-31，宮崎義 『現代の日本企業を考え
る』昭和49年，同「現代株式会社の再韓討J都翻意メ嗣『新Lい政拍経済学や求めて』館4集

昭和4¥年等参照〉を，巨大企業の資金調達過程に具体的に位置づけるためであるa 通常，内部金
融と国円余融の貨幣資金的側面の共通性から 前者をグロスm自己令融. ~奏者令ネットの同己企
画虫とされているが，自己金融は企業利益の内部留保に限定すべきであり，内部金融とは異なって
いるの午申点については，森昭夫『企業自己金融諭』昭和38年および冨永栴『企業自己金融の理
論』昭和44年参照合なお，本稿では，ヨ|当金については，納税引当金など白ような短期の引当金
を除外して，退職給与引当金などのような長期の引当金だ冷を取り扱っている内

2) 通産省産業構造審議会管理部会〔意見)w企業財務政策の今棲白あり方』昭昨日47:年5月。
3) 三菱経済研究所『企業の成長と収益性』昭和'"年. 5ベージ。
4) ζの点をのちにとりあげる産業部門に限って概観すれば!鉄鋼業では. r関西3社J (川崎製
鉄住友金属工業司神戸製鋼所〉の製銑部門への新規毒入と，その下での新鋭一宮製鉄所曹設競
争独占品種のつぶしあい競争く市]1回勝『日本製鋼業の再編成』昭和44年.5.6章〕自動車工
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第 1表 60午代後半における製造業企業の資金白使途および源泉

年 度| 町 14吐 10下 141上 141下|喧土 142下岨上 143下 14仕

対 象会社数船! 463 4日|岨91 4491叫11岨1I 4351四

所要 資 〈 産 品 11州問 17531 7叫l岨 11針。 12，0711仰い.183 2，765 

〔資金の使途)(%)

回定資産 58.6 69.4 64.4 56.6 56.9 50.9 49.0 59.8 54.7 49.2 

有形固定資産 46.8 60.5 52.4 44.7 ，48.3 48.2 41.2 51.3 47.2 40.7 

投資・その倒 11.8 8.9 12.0 11.9 8.6 2.7 7.8 8.5 7.5 8.5 

流動資産 41.4 30.6 35.6 43.4 43.1 49.1 51.0 40.2 45.3 50.1 

(資金の源泉)(%)

内 部資金 34.4 45.3 51.4 58.0 G1.8 45.5 31.4 37.8 35.5 32.5 

社内留保 4.7 1.7 3.4 6.0 9.0 9.3 7.0 8.9 94 8.6 

減価償却 27.0 39.5 44.2 43.4 34.3 27.9 19.5 23.3 21.4 185 

引当金 3.0 4.1 3.8 8.6 8.6 8.3 4.9 5.6 4.7 5.4 

外部資金 65.6 15~; 48.2 42.0 48.2 54.5 68.2 62.2 64.5 67.5 

金融機関借入金 34.0 44.7 37.3 3.4 14.2 9.8 28.4 33.7 31.1 24.7 

くうち長岩間借入金〉 (17.4) (24.4) (1デ4)〈ム2.8) (7.4) (6.5) (16.6) (22.6) (20.3) (15.9) 

耕ー 式 11.1 2.0 4.5 2.5 0.8 1.9 1.5 3.2 2.6 6.0 

社 債 1.5 1.7 6.3 4.2 .6.1.1 4.0 5.0 4.2 4.2 2.4 

そ <v 他 19.0 6.3 34.3 38.8 33.3 26.6 26.6 34.4 

三菱経済研究所『企業経営の分析ゴ昭和40年主期版~44年上期版より作成

金を中心とする資金需要は，内部資金の蓄積を凌駕して増大しており，企業が

借 入金主利用しでこれ を 補 完 す る 渦 程 は ; ) 競 争 の 下で設備投資をはじめとし

た所期の投資をすすめていくうえで必然的な事態であった。

しかし，こうした借入金利用による成長資金の確 保は，周時にきわめて

業では，乗用車市場の急速な拡大と，東洋工業等の新規参入・乗用車組立専門工場のあいつ守設
立(奥村宏 星川順一・松井和夫『自動車工婁』昭和制年， 3. 4章)， 化学工業における石油
化学への転換と石油化学コンビナートの出現り11手巨虫、坊野光高『石油化学工業』昭和45年，
4章)， 電機産業における電子機器家電機器製造部門の急伸(竹内宏『電すd揖楓工業』昭和41
，/" 6章〕などであるー

5) 外部資金の中で，とくに借入金が利用された要因については， (1)日銀りオ パー ローンに支
えられて調達が容易であったこと， (2)企業にとりて主出資金コストが株式の額面発行田社債に
比して低いこと， (3)支払利子が税法上損金扱いされること， (4)インフレ下の債務者矛叫閣の撞得，
等があげられる図通産省産業構造審議会管理部会(茸見〕 前掲書， 日本経済調査協議会 W70年
代の企業費金調達』昭和46年2月等参照。
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実質的な企業の内部蓄積方策円であったφ 企業は，こうした所要資金の調達に

よってはじめて所期の投資を実施することができ，投下資本の回収と利益の稼

得位3可能であったし，内部蓄積を推進することもできたのである。したがって，

企業が調達する資金を源泉別に区分する外部資金・内部資金の構成とその推移

は，企業資本の循環と蓄積過程を反映するものであり，企業の資金調達過程は.

資本の循環と蓄積過程を媒介にして把握される必要がある。

とζろで，さきにのベた借入金融中心の財務構造は，全産業なり全製造業企

業を対象として，いわば巨視的立場から指摘されてきた。第 l表は， 60年代後

半はおける製造業企業の資金の使途および源泉構成を示したものであるが，こ

こから，とくに内部資金を上回る設備資金需要に対して，長期借入金を中心と

する金融機関借入金が重要な資金源泉となっていることが明らかであろう。

しかし，全産業なり全製造業主対象として，総資本の観点、からする ζのよう

な特徴づけに対してペ産業別もし〈は企業別の財務構造は， それぞれ独自の

資本循環と蓄積過程を反映して， 当然異なったものである。 それゆえ， 現代

巨大企業の資木調達過程をよりくわしく把握するためには，主要産業部門レ

ベノレで，またそこに属する主要企業レベルで具体的に検討していく必要があ

る。

本稿では，このような課題を果していくために， (1)産業構造別に財務構造が

異なっていることを明らか巳し， (2)そのような財務構造の租違をもたらす規定

箆要因を検討することをつうじて，巨大企業の資金調達過程を分析するための対

象を確認していきたい。

6) 三菱経済研究所，前掲書:. 5ベージ。
7) 資本の立場からは，財務構造を総賢本の観点かb借入金融中むとして位置づけることによっ
て，自己資本充実のための諸種。政措的措置を要求する議論が，積極的に展開されている。日本
経済調査協議会，前蝿書，では，借入金の「過多』を資本構成の「悪化」と把握することによっ
て，資本構成是正の必要を強調し，減価償却制度や引当金・準備金制度白拡充による企業内部留
保の充実策や，株式時価発行・転換社債発行を促進する資本市場の育成・強化をはじめとする
「自己資本充実のための積極的な助長靖置」を政府に要求しているが，それはこの顕著な例であ
る。
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11 産業構造の 4類型

巨大企業の資金調達過程を対象として，産業構造別に財務構造を明らかにし

ていくためには，巨大企業が特定の産業部門に集中していることをふまえて，

いくつかの産業部門に考察を限定しておく必要がある。ところで，巨大企業と

いう場合，その規模をあらわす指標は，必らずしも 般に共通しているわけで

はない。本稿では，これから製造業巨大企業を対象として分析をすすめていく

第 2表産業部門別巨大企業数

分類番号 産業部門 巨大企業数

18~19 食料品製造業 1 

20 繊維工業(衣服・その他の繊維製品を除く) 8 

21 衣服・そり他の識維製品製造業 0 

22 木材・木製品製造業〈家具を除く o
23 家具・装備品製造業 0 

24 パノレ、プ・紙・紙工品製造業 3 

25 山版・印刷・同関連産業 1 

26 化学工業 10 

27 石油製品・石炭製品製造業 6 

28 ゴム製品製造業 1 

29 なめしかわ・同製品・毛皮製造業 0 

却 窯業・土石製品製造業 1 

31 鉄出司業 8 

32 非鉄金属製造業 7 

33 金属製品製造業 0 

34 ー殻機械器具製造業 5 

35 電気機械瀧具製造業 10 

出 輸送用機械器具製造業 14 

37 精密機械器具製造業 O 

38 武器製造業 0 

39 その他の製造業 。
分類番号 産業部問名は』行政管理庁『日本標準産業分類〈昭和47年 3 月改訂)~より
巨大企業数は， 値用現実質本 1，000億円以上の企業を日本経済新聞社『会社年鑑』上

場会社版，昭和48年版からとった。したがって，尭上場企社は含まれていない.
なお『日本標準産業分類』は，事業所〔エスタプリヅシュメント〉単位の分類である

が， I会社年鑑』にしたがって企業単位におきなおした。
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が， そのさい， 巨大企業の規模をあらわす指標として使用現実資本L∞0億円

以上を規模規定として用いたい。巨大企業は，通常，会社支配や利殖のために，

関係会社やその他の企業に対し株式投資や長期貸付をおこなっているが，製コ告

業巨大企業を対象とする本稿では，本来の生産・販売活動の規模を近似的に表

現するものとして，貸借対照表に表示された使用総資本(~総資産〕から投資勘

定〔投資有価証券・関係会社投資有価証券・出資金・長期貸付金・関係会社貸付金など〕

をさしひいた使用現実資本を規模指標としたへ

さて， 使用現実資本1.000億円以上の巨大企業数を『日本標準産業分類 (1972

年3 月改訂)~の「大分類F一一一製造業」 における「中分類J(2けた分類〕の産

業部門名を使用して示したのが第2表である。乙乙から明らかなように，巨大

企業は主として繊維工業・化学工業・鉄鋼業・電気機械器具製造業・輸送用機

械器具製造業の各産業部門に集中している。

ところで，企業資本の循環と蓄積過程を基礎に財務構造を考えていくばあい，

これらの産業部門をそれぞその性格に応じてより具体的に規定してお〈必要が

ある。資本循環の総過程は，生摩i陪程と流涌i品程の統ーであり，資本の循環と

蓄積過程は， 基本的にはそζでの物質的基盤〔生産構造・流通構造〉を通じてお

こなわれる。したがって，企業の資金調達過程を企業資本の循環正蓄積を媒介

として産業部門別に考察してい〈ためには，それぞれの産業部門を生産構造・

め 巨大企業の規模をあらわす指標むして.，.企業が使用している総資本」を用い， 1，000億円以上
を巨大企業とする方法は， 餌本和一「現代巨大企巣における社会的労働過程りプロセス構造」
『立命館経済学』第20巻第5・6号，昭和47年2月.47rv53へージから示唆をうけた。したがって，

.ζ こでいう長島主主全半は，製造業巨大企業におけ石本来の生産販売活動に投下された資本を
近似的に表現するものとして用い，株式投資や費付金のような子会社支配ゃ配当・利子の稼得を
目的として使用された資本は含まない。
ただし，資料上識別できなかったため，使用現実資本の中には，本来除外すべき売買益を目的

としたー崎県有の有価証券や土地が含まれてし、る。
なお，製造業巨大企業の本来の生産活動の規模を表現するためには，当該時点における生産能

力で表現すべきであり，生産活動の規模は，一定期間に生産しうる生産量(期間生産能力=たと
えば装置基数機械台数1を用いるべきであるが， ζれによると異部門聞を統 した規模指標を
求めることは不可能であり， ここでは貸借対照表の許凶組一(全骨荏主産能力〉を用いている.それ
ゆえ，使用現実資本は，あ〈までも規模を近叫的に表現するための便宜的な指標であるが，全体
生産能力は，設備の耐周年数中¢生産量を表現でき，長期的な生産活動白規模を表現していると
いえようロ期間生産能力全体生産能力については，高寺貞男「減価償却金融効果のモデル分
析J r会計官予定と樟記の展開』昭和昨年，第9章に教えられたむ
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流通構造の特質に応じて性格規定しておかねばならない。ここでは，このよう

な産業部門の性格規定をおこなうために，生産構造の視点、から装置使用産業

(以下装置産業と略す〕と機械使用産業〔以下機械産業と略す〉に，流通構造の視点

から生産財産業と消費財産業に大別ノして考えていきたい。装置産業・機械産業

の区分は，それぞれの産業を特徴づける主要工程における労働手段が主として

装置によって担われているか，機械によって担われているかの相違に基く。同

様に，生産財産業・消費財産業の区分は，それらの産業部門を特徴づける主要

生産物が生産財であるか，消費財であるかの相違に基づいている。これらの区

分は，生産構造・流通構造の両側面から産業構造をとらえるための便宜的な区

分であるが，装置産業と機械産業では生産構造は全〈異なっており，同様に生

産財産業と消費財産業の流通構造は全く異なりてレる"

こ二れによヮて，産業構造は

第 3表で示した 4類型に区分

される。本稿では，とれら 4

類型の産業構造のうち，さし

あたり類型 1C装置・生産財産

第 3表産業構造の 4類型

冊目生産財産業 |消費財産業

類型 I 類型 H

類 型出 類型 lV

業〕と類型!VC機械・消費財産業〕を対象とし， 巨大企業の財務構造を産業構造

別に把握する本稿の目的に最も適当な資料である，日本長期信用銀行『業種別

経営分析資料1110
)の区分に基づいて， 類型 Iとして，化学工業のうち総合化学

9) ，産業構造」とU、う用語は，(1)'再生産構造を示す場合〈たとえば重化学工業化をさして産虫色構
造の高度化という場合等〉と， (2)産業部門内部町構造を示す場合があり，本稿では，個々の産業
を生産構造流通構造り両側面から特徴づける後者自意味巴用いている。産業構造を後吉田意味
で用いているものとしては，例えば，産業日構造調査会『日本の産業構造』昭和田年などがある。
なお，時事通信社訳で『アメリカり産業構造』昭和.>2年と訳され Cいる， Walter Adarns， The 
Structure of American lndust巾， 2nded.， 1954，は個々の産業における独占と競争の程度を
あらわす研究 Cあり，後者り用語法とあるが，内容守的にi式市場構造 (marketstructure)を中心
に取り扱ったものであり，本稿D用語法とは異なっている，

10) 業種別に財語教値を総括した賢科としては，日本銀行統計局『主要企業経嵩分析" 三会経済
研究所『企業経営の分析』のうち「業種別統計表jなどがしばしば利用されている。しかし，い
ずれも収録企業がかなり広範囲にわたっ亡おり(たとえば『土要企業経世分析』白「銑鋼業」で
は31社，より細分された「普通鋼製造業」でも16社一一昭和担年度下期版， ~企業経営の分析』
D場合は"社 昭和44年上期版)，巨大企業を中心とした本稿D財萌分析には不適切である固
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工業，鉄鋼業のうち普通銅製造業川を， 類型Wとして，電気機械器具製造業の

うち家庭用電気機器製造業，輸送用機械器具製造業のうち自動車製造業問の 4

産業部門を主りあげていく。類型II(装置・消費財産業〕の典型例としては，た

とえば化学工業のうち医薬品製造業があげら礼るが，巨大企業に該当するもの

は l社しかなし中心的な分析対象から除外した。また類型1II(機械・生産財産

業)の典型例としては輸送用機械器具製造業のうち造船業，一般機械器具製造

業があげられるが，前者については，生産期間が長期陪わたるよと，輸出金融

が重要な比重を占めていること等，独自の財務構造を有しており，稿を改めて

検討したい。また，一般機械器具製造業については，巨大企業を中心に編成し

た区分が資料土存在せず除外してある。自大企業の集中している産業部門のひ

とつである繊維工業も資料上の制約 L収録企業の変化〕から除ヲ十しておく。

したがって，本稿では 2つの産業構造とそれに属する 4つの産業部門に分

析を限定する。類型 Iと類型Nは，生産構造ー流通構造とも全く異なりた対械

的な産業構造であり，そこでの財務構造の比較対照は，資本循環と蓄積過程の

相遣を典型的に反映するものである。資料上の制約から本稿で除外した類型H

および類型而の財務構造は，類型 Iおよび類型Nの財務構造の中間的な形態か.

もしくは，そのどちらかに近似した財務構造を有している。それゆえ，以下で

とりあげる類型 Iおよび類型Nの財務構造は 2つの典型的な財務構造を示す

ことになるo

11) 昔通鋼製造業巨大企業の生産構造は， r装置体系(高炉転炉)と機概体系(正延〉が結合し
た装置機械体系J(ド谷政弘「装置論をめくる埋論的諮問題J C荘済論叢』第111巻第Z号，昭
和48年2月， 64ベータ，なお坂本和 「製鉄工場」堀江英編著『イギリス工場制度の成立』昭
和46年，第2草書用)というべきものであるが，機植を主とした単純圧延企業としては多くり中

4企業が存在するのに対して，巨大企業とし℃の普通鋼製造業は，銑盛岡一貫企業として，装置を
主とした製銑製鋼工場の存在によって特徴づけられる.この点から，本稿では，普通銅製造業
を装置産業として取扱った。なお，のちにみる鉄鋼業巨大企業8社りうち 2社(大同製鋼 日本
製鋼所〉は， r電炉企業として例タi的に大規模なものj(坂本和一「現代巨大企業における社会的
労働過程白プロセス構造J ~立命館経演学』第20巻第5.6号， 56ベ ジ〉であるが，この場合も
装置を主とした電炉工場の存在から，装置産業に包括している.

12) 通常，自動車製造業巨大企業は，消費財である乗用車とa 主として生産財である貨物自動車の
両方を生産している。 この場合には， 各社『有価証券報告書総監』記載む「甑売実績」におけ
る底売額表示をもとに，主として貨物自動車を生産する企業については.類型IVかb除外して考
えている.この点は，のちに個別企業次元で考察する際にE途に明示している。 (3.4閣参陥〕
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111 財務構造のz類型

産業部門別に巨大企業の資金調達過程を対比することによって，産業構造別

の財務構造を類型的に把握するために，長期資金の源泉と使途に焦点をあて，

資金の使途としては固定資産，資金の源泉では特に急成長期の借入金融を特徴

づける長期借入金1めと内部資金の相互関係を注目していきたい。

[IJ 類型 1=装置使用・生産財産業の財務構造

第 4表および第5表は，類型 1=装置・、生産財産業に属する総合化学工業

〔大手)4社(住友化学工業・三菱化成工業・宇部興産・昭和電工〉と，鉄鋼莱普通銅

製造業高炉6社(八幡製鉄・富士製鉄・日本鋼管・住友金属工業・川崎製鉄・神戸製

鋼所〕の， 昭和42年度から44年度にいたる 3年間の資産および資本構成の推移

と資金需給関係を示したものである。ここにあげた10社はいずれも巨大企業

であり，総合化学工業4社の使用総資本は42年度初の 6，000億円から44年度末

9，274億円に普通銅製造業6社は20，997億円から37，899億円に， それぞれ 3年間

で1.6倍， 1.8倍の伸びを示す急成長産業である〈第4表〉。

第 5表から明らかなようにこのような急成長過程は.固定資産の増大，特

に有形固定資産の増大によって特徴づけられる。総合化学工業 4社では資金の

使途のうち60%，普通鋼製造業高炉6社では66%が有形固定資産投資にふりむ

けられている。流動資産は，総合化学工業・普通鋼製造業とも資金の使途では

30%強(第5表)，資産構成でも40%を少し上回るにすぎない(第4表〕。したが

って，装置・生産財産業としての総合化学工業・普通鋼製造業は，総資産に対

する固定資産の比重〔岡定資産比率=固定資産/総資産)が高い産業であり，しか

も60年代後半にあっても，高水準の設備投資を軸とした成長過程が持続されて

13) 借入金の長期と短期の区分は臣宜的なものであり，通柑 1年以内苧事帯零了のもりが短期借入
生とされτいる。短期借入金り場合でも，継続的惜換え(いわゆる ζろがし〉によって畏期性の
資金に転換することは可能であり， ιのような場合を考慮すれば長期性の借入金の比重はさらに
高くなあが，逆に長期借入金を短期的に佐用する ζとも可能であり， ζこではいずれの場合も資
料上融別できないため考慮しえなかった@
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第4表総合化学工業・普通鋼製造業の資崖および資本構成の推移

(昭和42，.......44年度)

産 業 部 門 名 総合化学工業4社 普通鋼製造業 6社

年 度 42年度初 44年度末 42年度初

金額・構成比 億円 % 億円 % 億円 % 

柿L 動 資 産 2.409 40.2 3.991 43.0 9.3日2 44.3 

同 定 資 産 3.478 58.0 5.196 56.0 11.593 55.2 

うち{有f定形固定資産資 11426{岨 4
1，017 L 17.6 

{~臨 141919踊 1445
1.268 L 13.7 I L 2.084 L 9.9 

縁 lle 勘 定 113 1.8 87 0.9 102 0.4 

総資産・使用総資本 6.000 100.0 9.274 100.0 20.997 1日0.0

負 債 ム同 言十 4，743 79.1 7，562 81.5 14)930 71.1 

流 動 自 債 2.305 38.4 3.556 38.3 6.669 31.8 

(うち短期借入金〉 〔日61) (16.0) (1.229) (13.3) (1.722) (8.2) 

問 定 負 債 ~ 2，43t! 40.6 4.0口6 43.2 ~，260 39.3 

フムB{社長期借入債金((21)) 
1469178 
1.804 L 30.1 

{叩 {79
3.033 L 32.7 

11777185 
5.819 ) 27.7 

利益留保性引当金(3) 22 0.4 42 0.5 161 0.8 

資 本 合 言十 1.180 19.7 1.577 17.0 5.629 26.8 

(うち資本金〉 (867) (14.5) (1.167) (12.6) (4.719) (22.5) 

長期借入金/固定資産| 51.9% 58.4%. 50.2% 

)1). I副社債長期借入金とも 1年以内返済予定りものを含む。
)3) 価格変動準備金，有税償却引当金等実賀利主主留保とみなされる、も白目
日本長期信用銀行『業種別経営分析資料』昭和42~44年度l恒より作成。

44年度末

億円 % 

15，939 42.1 

21.803 57.5 

1M1(印

2，606 l 6，9 

157 0.4 

37.899 100.0 

30，000 79.2 

14.191 37.4 

(3.054) (8.1) 

15，81U 41.7 

11.643 30.';: 

1，009 2.7 

6.577 17.4 

(5.366) (14.2) 

53.4% 

いる産業部門として，共通の産業構造を反映した資産構成を有している。

これに対して，財務構造もまた共通の性格を有している。つまり，第 1に，

総合化学工業・普通銅製造業巨大企業とも資金ι原泉のうち外部資金がほぼ70

%もかくを占める外部金融中心の財務構造である。第2に，外部資金の内訳を

よりくわしく 4るなら，金融機関借入金が，ともに外部資金のほぼ半分，総資

金の33%を占め，総合化学工業・普通鋼製造業とも調達資金中最大の資金源泉

となっている。特に，両産業における固定資産投資の急増に伴なう固定資金需

要に対し長期借入金が重要な役割を果しており，両産業とも総資金の27%. 閏
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第 5表総合化学工業・普通鋼限造業の資金需給表

(昭和42~44年度〕

産 業 部門名 |総合化学工業 4社|普通鋼製造業 6社

金額・構成比 | 億円 % I 億円

所要資金計 4，507 100.0 21，413 100.0 

(資金の使途〉

固 定 資 産 2，952 65.5 14，721 68.7 

{投有 形 固定資産
資・その他 5.8 624 2.9 

流 動 資 産 1，581 35.1 6.637 31.0 

繰 延 勘 定 .626 60.6 55 0.3 

〈資金白源泉〕

内 品t 資 金 1，550 32.2 6，6口2 30.8 

liJJj償去P(l) I，2397 4 227.2 4 
4，511 21.1 

当金(司 1，739 8.1 

外 部 資 金 3，057 67，8 14，811 69，2 

金融機関借入金

!刷 1
(うち長期借入金)(司 (1，230) I (27，3) (5，823) 1(27，2) 

社債(4) 261 ( 5.8 835 ( 3.9 

株式 278 6.2 697 3.3 

その他 1，020 ¥ 22，6 6，124 ¥ 28.6 

長期借入金/固定資産l 41.7% 39.6% 

11) 減価償却は，特別償却を含む。
12) 引当金のうち，納税引当金等短期の引当金は除外している。
(3)(4) 長期借入金・社僚とも 1年以円返済予定のものを含む。
日本長期信用銀行「業種別経営分析資料』唱和42，，-，44午度版より計算

作成。

定資産投資に対しては，総合化学工業で42%，鉄鋼業で40%に達していること

が注目される〔以上第5表〕。その結果，長期借入金は，昭和42年度から44年 度

にいたる 3年間に，使用総資本に対しては，総合化学工業で30%から33%に，

普通銅製造業で28%から31%に，さらに固定資産残高に対しては，総合化学工

業で52%から59%に，普通鋼製造業で50%から53%に累増している(第4表〕。

第 3に，内部資金は，総合化学ム業・普通銅製造業とも所要資金の30%強を占
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第 1図化学工業・鉄鋼業巨大企業における，国定

資産投資に対する長期借入金・内部資金 付表

o 25 :iG 
/刈固定資産・長期借入¥

L金比率ノ% ) 

9 対固定資産長期惜入金比率
~{長期借入金増加額(1年以内返済予定白ものを除

。/(圃定費産増加額+冊価償却費)}XlOO
b 対固定資産・内部資金比率
~{(社内留骨+減価償却費十長期性引当金増加額)/
(圃定資産増加額十減価憧却費)}x 100 

三菱世揖研究所『企業経首の分析』昭和42年上期版~
45年上期版より計算作成。

めるにすぎず，両産業とも金融機関借入金を下回っている。しかも，その内訳

は，両産業ともその大半が減価償却によるものであり，社内留保は所要資金の

わずか 2~3%にすぎない〔第5 表〉。

したがって，産業構造類型 I二装置・生産財産業における財務構造は，回定

資産投資の増大に対応する借入金累積型(とくに長期借入金累積型)として特徴づ

けられる。総資本の観点から特徴づけられた借入金融中心の財務構造は，産業

f
h

可

〈主心
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企業名

産業構造腫型Iに属する

化学工業巨大企業・1住友化学工業・2昭和電工・3三菱化成工業・4宇部興産・5三井東圧化学・6大日本インキ化学工業

産業構造類型 Iに属さな

い化学工業巨大企業

X7武田薬品工業

x8富十写真フィルム

鉄鋼業巨大企業 uべτ
産業構造類型Zに属す〉

Oa八幡製鉄

Ob富士製鉄

Oc日本鋼管

Od住友金属工業

Oe川崎製鉄。f神戸製鋼所。g日新製鋼

Oh日本製鋼所

Oi大同製鋼



産業構造と財務構造

2図 化学工業・鉄鋼業巨大企業の内部資金内訳構成

/類型Iに属する ¥「→
¥イI::"r工業巨大企業/

・1 匡巨
・2 EE
・3. "..'0".歪ヨ
・4 盟
・5 匡E豆

-6 &:震E主E
f領型 Iに婦さない¥
1化学て業巨大企業/

L 

x 7~:，:i.; ~_.:.--.. ':..イ叩E .--::，市ドーー~

X8 ぜ El; ，-'九.:，:~.:，'.:.;'，::'.:.::守』ー----<

復員長更主主)
Oa  ~ヨ

Ob  E歪主主
Oc  a主主主ヨ
Ud  ~ 

Oe  ~主主ヨ
o f 医E三三三ヨ

0， ~主主二二
Oh 区翠亙翌三三ヨ

Oi [i豆亙週二二

'-晶ー~ー-ーームーー~

1""..，，'1社内自呆 Eヨ長期性引当金 Cコ酬償却

三菱経済研究所『企業経営の分析』昭和42年上期版~45

年上期版より計算，作成。
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(%) 
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構造別の巨大企業を対象とした場合，総合化学工業・普通鋼製造業等の産業構

造類型 Iにおいて典型的な事例を見出すことができる。

つぎに， 産業構造類型Iく=装置・生産財産業〉における借入金累積型の財務

構造を個別企業レベルで検討していこう。ここでは，三菱経済研究所『企業経

営の分析』昭和42年上期版~45年上期版を使用して第 1 図に挙げた化学工業巨
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大企業8社，鉄鋼業巨大企業9社をとりあげるへそのうち，武田薬品工業お

よび宮土写真フィルムは消費財産業に属~，ここでいう産業構造類型 I には属

きない。

第 1 図は，横軸で41年下期~44年下期にいたる 3 年間の固定資産投資に対す

る長期借入金増加額の比率，縦軸で同じ 3年聞の固定資産投資に対する内部資

金の比率を示したものである。産業構ヌ色顎型 Iに属さない，武田薬品工業およ

び富士写真フィノレムでは， 内都資金が固定資産投資に対しそれぞれ230%， 81 

%を占め，長期借入金を減jさぜているのに比べて，ほかの化学工業6社，鉄

鋼業 9社は，企業別に相違はあるが，全体として内部資金は低し 15社のうち

10社で内部資金は固定資産投資の50%1ニ達していない。乙れに対~，類型 I に

属する15社のうち12社で長期借入金増加は，固定資産投資の25%以上に達して

いる。 15社のうち 8社が，対固定資産長期借入金比率，対固定資産内部資金比

率とも 25~50%り問に集中し，内部資金とならんで長期借入金の累積が不可欠

の役資資金源泉となっている乙とを示している。したがって，産業構造類型 I

における財務構造古，借入金累積型とじて確認することは，個別企業レベルの

検討にオ品、ても妥当じている。

つぎに，第 2図によって，内部資金の内訳構成をみていζ うO こζ でも，類

型 Iに属さない武田薬品工業・宮士写真フィルムにおいては，社内留保が相当

の比重を占めているのに対し，類型 Iに属する15社では減価償却が圧倒的な比

重を占め，減価償却は14社で60%をこえている。社内留保は11社で10%にもみ

14) イじ手工業巨大企莱は10佳あるが，うち三井石油化学とニ菱油化は， [f'企業従宮町分析』脳和42
年度上期版~45年度上期版に掲載されておらず除外した。
なお，より間，以下り合併がおよなわれている炉， このうちホ印りついたものについては，被

合併企業が資料土記載されτおらず，その膨響を考慮することができなかったB あとの2つにつ
い亡は，品分ゾーリング法による合併と推定処理した.

合併期日 合併会社 資本金 被合併会社 資本金合併比率
キ42.8.1 富士製鉄 田0.1億円東海製鉄 200.0億円 l' 1 
43.4.1 八幡製鉄 1，273.6 八幡鋼管 20.4 1:1 
43.10.1 東洋高庄工栗 131. 4 三井化学エ業 88.1 1:1 

*44.8.1 三菱化成工業 2:84.0 化成直江津 15.0 

公正問|委員会事務局編「日本の企業集中』昭和4昨元巻末付録より。
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たず，他の 4社でも20%前後にすぎない。さきに，第5表で類型 Iにおける内

部金融は，減価償却を中心におこなわれているということを確認したが，この

点はここでも妥当している。

これまで産業構造類型 1(=装置・生産財産業〕における巨大企業の財務構造

を考察 Lてきた結果，以下の 2点が確認される。

(1) 装置・生産財産業の財務構造は，借入金累積型である。

(2) 借入金累積型の財務構造にあらでは，内部資金の大部分が減価償却によ

って形成され，社内留保の比重は非常に小さい。

CIIJ 類型 IVニ機械使用・消費財産業の財務構造

産業構造類型N=機械・消費財産業の財務構造を確認するために，第 6表 お

よび第7表で，家庭用電気機器製造業7社(松下電器産業・三洋電機・平川電機工

業・東京三洋電機・ゼネラノレ・中川電機・松下精工〉と自動車製造菜12社(日産自動 4

草・トヨタ自動車工業・東ペ工業・いす X自動車・本田技研工業・日野自動車L業・ダ

イハツ工業・富士重上業・鈴木目動車工業・日産ディーゼル工業・愛知機械工業・ヤマ

ノ、発動機〕の資産および資本構成の推移と資金需給関係を示している。

家庭用電気機器製造業のうち，松下電器産業・三洋電機・早川電機工業の 3

社は，ここでL寸巨大企業であり，他の 4社は巨大企業ではない。電気機器製

造業日大企業は全部で10社あり，家庭用電気機器製造業は前記3社とソニ の

4社であるが回， こ乙ではそのうちの 3社を包括した資料を対象としている。

自動車製造業巨大企業では，ダイハツ工業・日産ディーゼノレ工業・愛知機械工

業・ヤマハ発動機の 4社を除く 8社が巨大企業であり，上場されていない三菱

自動車工業(昭和48年 3 月 31 日現在，使用現実資本3，452億円一一『会社経歴書~)を除

き， と場巨大企業はすべて包括されている。しかし， 12社のうち，いす X自動

JS) 竜安機器製造業巨大企業のうち他の6社は，総合電気機器製造業Ht(日立製作所東京芝浦
電気三菱電機富士電機製造)通信機器製造業2社(日本電気・富士通信機製造】に区分され
ている f日傘長期信用盛行『業種SIJ怪営分析資料~)，前者は，家電製品が販売高の30%弱，後者
は，数%にすぎず(各社『有価証券報告書総覧』既売実績より).いずれも類型Nには属さない。
なお，ソニーは『業種別経営骨折資料』では， r音響機器製造業」に区分されているが，家電機
器メーカーとして処理した方が適当であると考えている。竹内宏，前掲書， 8-9ベ ジ参照。
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第6表家電機器製造業 自動車製造業の資産および資本構成の推移

〈唱和42，，-，44年度)

産業部門名 | 家庭用電気機器製造業7社 l 自動車製造業12社

年 度 42年度初 44年度末 42年度初 44年度末

金額・構成比 億円 億円 億円 億円 % 

流 動 資 産 2，827 71.7 5，298 69.5 8，960 66.4 14，471 62.9 

悶 定 資 産 1.108 28.1 2，304 30.2 4，552 ~3.7 8，489 36.9 

つb、{有投形固定資産資 {刷 im
418 l10.6 895 11.7 

{~閃41n
1，466 l10.9 

「1910{お 7
2，556 ll1.1 

繰 延 勘 定 10 0.2 20 り3 25 0.2 59 0.3 

総資産・使用総資本 3，945 100.0 7，623 100.0 13，497 100.0 23，020 100.0 

負 債 jロL 計 2，337 59.2 4，567 59.9 9，278 68.7 16，408 71.3 

流 動 負 債 1，795 45.5 3，707 48.6 5 ，~91 43.6 10，368 45.0 

(うち短期借入金) (113) (2.9) (16自) (22) (2，387) (17.7) (3，829) (16.6) 

間 定 負 債 542 13.7 860 11.3 3，388 25.1 1 6，040 26.2 

{社 債但)
っち長期借入金(2)

[叫 {56
216 l 5.5 

{330 i43 
246 l 3.2 

{582(41 
~，4剖 18.4

(山 {51
4，378 l19.0 

利益留保性引当金(司 113 2.9 260 3.4 227 1.7 636 2.8 

資 本 ムロ 五十 1，361 34.5 2，468 3乙4 3 ，6~日 2-7.3 5，444 23.6 

くうち資本金〉 (690) 07.5) (862) (11.3) (1，852) (13.7) (2，099) (9.1)1 

印刷3) 第4圭に同じ。
日本長期信用銀行『業種別経営分析資料』昭和42，....，44年度恒より作成。

車・日野自動車工業・日産ディ ゼノレT白業・愛知機械工業の 4社は，主として

貨物自動車を生産しており，自動車製造業巨大企業のすべてが産業構造類型W

に属するわけではない。これらの資料上本稿の目的に十分そわない点は，のち

に個別企業レベルで検討していく際に補足していきたい。

さて，家庭用電安，W\器製造業の使用総資本は，昭和42年度~44年度の 3 年間に

3，945信、円から7，623億円に1.9倍の拡大を，自動車製造業は13，497億円からお，020

億円に1.7倍の拡大をみている(第6表〉。それゆえ，両産業とも，さきにみた総

合化学工業・普通銅製造業巨大企業に匹敵する急成長産業である。しかし，家
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第7表家電機器製造業・自動車製造業白資金需給表

(昭和42，......，44年度)

産業部門名 | 家 電 7 社|自動車製造ロ

金額・構成比 億円 億円 % 

所要資金合計 4，213 100.0 12，747 100.0 

〔資金の使途〕

固 定 資 産 1，731 41.1 7，202 56.5 

{有形固定資産

段資・そり産他 11.4 1，102 8.6 

流動資 2，472 5R7 5.!'il!'i 43.2 

繰 延 勘 定 10 0.2 34 0.3 

〈資金の源泉)

内 部 資 二八~ 1，965 46_6 fi .48;{ 43.0 

価償 生相 535 12.7 3，224 25.3 

当 金 323 7.7 fi49 4.o 

外 部 資 金 2，248 53.4 7，264 57.0. 

(うも長期借入金〕 (30) (0.7) (1，R92) 1(14.8) 

社 債 111 2.6 621 4.9 

株 式 172 4.1 45 I 0.4 

そ の 他 1凪円。 44.6 3，264 l 25.6 

長期借入金/同定資産| 1.7% 26.3% 

作成方法は，第5表に同じ。
日本長期信用銀行『業種別経営分析資料』昭和42...... 44年度胆より作成ョ

庭用電気機器製造業・自動車製造業とも流動資産が総資産の60~70%に達し，

ききの装置生産財産業とは異なり固定資産比率は低い〔第6表〕。家庭用電気

機器製造業・自動車製造業とも，昭和42年度~44年度の聞に固定資産比率・有

形固定資産比率が上昇しており， ζの点では，両産業とも高度成長期を特徴づ

ける固定資産投資の増大が60年代末においても継続されていることを示してい

るが，産業構造類型町では，同様の急成長産業である総合化学工業・普通銅製
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造業とは資産構成の大きく異なる成長産業を対象としている問。

さて調達資金の70%ちかくを固定資産投資に充当する装置・生産財産業の財

務構造が借入金累積型であったのに対して，機械・消費財産業の財務構造は以

下のように特徴っーけられる。第 1に，家庭用電気機器製造業・自動車製造業と

も，内部資金が金融機関借入金・社債・株式による外部資金調達を上回って最

大の資金源泉となっており，家庭用電気験器製造業では，総資金の47%，自動〆

車製造業では43%に達している(第7表〕。固定資産投資に対する内部資金の比

率は，前者で114%， 後者で76%であり， さきの装置・生産財産業に対じて内

部資金の比重は著し〈高い。第2に，装置・生産財産業において最大の資金源

泉であった金融機関借入金は，自動車製造業では26%を占め内部資金につぐ資

金源泉であるが，家庭用電気機器製造業では 2%と少なし社債や株式による

調達をも下回っている。固定資産投資に対する長期借入金の比率は，装置・生

産財産業では40%前後に達していたのに対し，自動車製造業では26%，家庭用

電気機器製造業せはわずかに 2%にすぎない。しかも，固定資産比率が低いこ

とに立って，総資金に対しては，それぞれ15%， 1 %であり，ほとんど副次的

な位置しか占めていない(第7表〉。

したがって，家庭用電気機器製造業・自動車製造業とも，内部資金は，調達

資金の過半には達していないものの，装置・生産財産業における借入金累積型 J

の財務構造に対比すれば，いわば準内部金融型の財務構造を有Lている。

さらに第3に，機械・消費財麿業における最大の資金源泉である内部資金の

内訳構成をみれば，ここでは社内留保が大きな比宣を占めている。とくに，家

庭用電気機器製造業では，社内留保は，減価償却の 2倍以上であり総資金の26%

16) 一般に素材加工を行なう機概産業は，装置産業に比して労働集約的であち，固定資産比率は低
い。しかも とトJを財に比して，家電機器 向動車等耐久消費財製造業では 大量腫売が大量生産
を担う重要な環であり(後藤醇官「自動車の販売金融」深見義一編『マーケテイング講座』第6
巻昭和42年l. 受取手市，事掛金などの流動資産部分円増大が不可避であるυ それゆえ帯型
Nの固定資産比率の低さは，生産構造し流通構造の両側面から規定されている.
固定資産比率が低いよとは，Nで収誌力釈考察すお際F 向転率を高め<;要因となるが，この点

については次稿で生産構造 流通構造から具体的に明らかiこする予定であるB
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を占めている。自動車製造業でも総資金の13%に達し，長期借入金に匹敵する

資金源泉となっている〈第7表〕。装置・生産財産業におげる内部資金の大半が

減価償却によるものであったのに対して，ょこでは社内留保が，内部金融の重

要な構成要因となっている。それゆえ，装置・生産財産業=借入金累積型財務

構造と機械・消費財産業=準内部金融型財務構造とは全く異なっており，総資

本の観点からする借入金融中心の財務構造の特懲づけはここでは妥当しない。、

つぎに，電気機械器具製造業・自動車製造業に属する巨大企業18社の固定資

産投資に対する長期借入金と内部資金の比率，および内部資金φ内訳構成を，

第 3図および第4図で検討していこう。第3図から明らかなよう仁，一般に電

気機器製造業巨大企業は，自動車製造業巨大企業に比して，長期借入金の比重

は小さく，固定資産投資の大半を内部資金でまかないうるほど内部蓄積が進展

している。しかし，同じく電気機器製造業にあっても，主として重電機器・通

信機器等主生産し産業構造類型Nに属さない巨大企業に対L，是正庭用電気機器

製造業は，長期借入金の比率は小さい。家庭用電気機器製造業巨大企業4社の

うち，早川電滋工業士除く 3社は他の電気機器製造業巨大企業よりも内部資金

の比率は同等もしくは高L、。とくに，この 3社はいずれも 3年間に長期借入金

を減少させている。さらに第 4図から内部資金の内訳構成をみれば，家庭用電

気機器製造業匠大企業4社は，他の電気機器製造業 6社に対1..-，いずれも社内

閣保の比率が高<， うも 2社は，社内留保が減価償却を上回って内部資金のう

も最大の資令源泉となっている。これに対 L，類型町に属さない電気機器製造

業巨大企業は，減価償却が内部資金のほぼ60%を占め，社内留保は20"'-'30%に

とどまっている目。

したがって，電気機器製造業のうちでも，機械・消費財産業に属する家庭用

電気機器製造業の方が内部資金は高く，内部資金のうちでは社内留保の比重が

大であるという，機械・消費財産業の財務構造の特徴を明確に示している。

17) なお，総合電気機器製造業4社における調達資金源泉のうち，金融機関借入金は総調達資金。
2::3.1拍〈うち長期借入金は6.2%)，内部費生は26.6%である。 内部費生の内訳は， 社内留保弘
25.0弘，減価償却は58.0% となっている(~業種別経営分析賢料』昭和42........44年度版より算出〕。
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第 3図電気機器製造業・自動車製造業における固定資産投資に対する

長期借入金・内部資金 付表

第111者く92)マ92

企業名

産業構造類型IVに属する

電気構器製造業巨大企業・1 松下電器産業・2 二洋電機・3 早川電機工業・4 ソェー

産業構造類型町に属さない

電気機器製造業巨大企業

....5 自立製作所

企6 東且芝浦電気

企 7 三菱電機

企8 富士電気製造

企9 日本電気

....10 富士通信機製造

産業構造類型IVに属する

自動車工業巨よ企業

Oa 日産自動車

Ob トヨタ自動車工業

Oc 東洋工業

Od 本田技研工業

Oe 富士重工業

01 鈴木自動車工業

産業構造類型IVに属きない

自動車工業巨大企業

xg いすど白動車

xh 日野白動車工業
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作成方法は，第1図脚注に閉じ。
三菱経済研究所『企業経営町分析』昭和42年上期版-45
年上期版より計算・作成。

U 

4 

。

つぎに自動車製造業巨大企業をみていこう。産業構造類型町に属する 6社の

うち，東洋工業・本田技研工業は，類型NIこ属さないいすx自動車・日野自動

車よりも，内部資金の比率は低〈長期借入金の比率は高いが，他の 4社はいず

れも，いす x自動車・日野自動車工業と比べて内部資金の比率は同等も Lくは

それより高く，長期借入金の比率は同等もしくはそれより低い。東洋工業・本
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第 4図電気機器製造業・自動車工業巨大企業の内部資

金内訳構成

(93) 93 
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三菱経済研究所『企業経営の分析』昭和42年上期版~4，年上期臨より計算作成ラ

田技研工莱にあっても，内部資金は固定資産投資の50%以上に達し，したがっ

て，すべての企業において対固定資産・内部資金比率は50%をζ えている。さ
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らに内部資金の内訳構成では，減価償却がいずれも最大の資金源泉となってい

るが，社内留保も内部資金の20~30%に達し，装置・生産財産業に属する巨大

企業とは異なっている。またg 類型Nに属する 6社の社内留保の比率は，類型

NIこ属さない 2社よりも高いc 以上の諸点から，類型町に属する自動車製造業

巨大企業の場合にも，全体としては，準内部金百虫型の財務構造が確認されるだ

ろう。

こうして，産業構造類型N=機械・消費財産業の財務構造は，産業構造類型

1 =装置・生産財産業の借入金累積型財務構造に比して，以下の 2点が確認さ

れる。

(1) 機械・消費財産業の財務構造は，準内部金融型である。

(2) 準内部金融型の財務構造は，減価償却とともに高い社内留保による豊富

な的部資金によって形成されている。

とくに，機械・消費財産業に属する巨大企業の中には，固定資産投資のほと

んどすべてを内部資金で充当し，それゆえ長期借入金主減少させている巨大企

業が 4社(松下電器産業・=洋電機・ソニー・トヨタ自動車工業〕存在しており，機

械・消費財産業の財務構造の特徴を典型的に示している口

IV 財務構造の規定要因としての収益力

これまでみてきたように，産業構造類型 1=装置・生産財産業における財務

構造は，借入金累積型であり，内部資金は大半が減価償却によって形成されて

いた。他方，産業構造類型Nニ機械・消費財産業は，減価償却とならぶ高い社

内留保によって，準内部金融型の財務構造を有していた。それでは，次にこの

ような財務構造の相違が何を規定要因としているかが検討されねばならない。

ところで，設備投資を軸とした急成長過程にあっては，資金需要が減価償却

による内蔀資金の形成をはるかに凌駕する ζ とは，容易に推測Lうる。第8表

!:t，新規設備投資額に対する内部資金源呆としての減価償却の比率を示したも

のであるが，減価償却は設備投資額のほぼ半分にすぎない。しかも，内部資金



産業構造と財務構造 (日5) 95 

の大半が減価償却によって形成

される装置・生産財産業の方

が，減価償却の役割が高いかと

いうと必ずしもそうではない。

むしろ，普通鋼製造業ははるか

に低い。それゆえ，急成長過程

における，巨大企業の借入金累

積型の財務構造と準内部金融型

第8表新規設備投資に対する減価償却D割合

(昭和42"，，44年度〉

類型 I
総合化学工業 4社 45.9% 

普通鋼製造業 6社 32.0% 

家電機器製造業7社 42.8% 

自動車製造業12社 52.9% 
類型lV

新規設備投賢に対ナる蹴価償却坦割合
={減価償却費/C有形圃定資産増加額+減価償却
費)}xl00
日本長期信用銀行『業種別経営分析資料』昭和42~
44年度版より計算作成。

の財務構造の相違は，減価償却とともに高い社内留保による内部資金の形成が

可能か否かにかかっ亡いる。

したがって 1企業の財務構造を規定するのは，国民経済における資本蓄積

の度合い，信用制度り発達整備などの重要な諸条件とともに，企業自体の収益

力が規定的条件(傍点一一岡本)i8
)といえよう O 高い社内留保にもとづく内部金

融は，高い収益力を前提とするからである。もちろん， 1収益力が低い場合で

も，企業の成長性が低ければ外部資本を動員することな<.自己蓄積の範囲で

拡張」閣が可能である。 しかしながら， これまでλてきた 4つの産業部門は，

いずれもほぼ同等な急成長産業であり，ここでは，財務構造の相違を成長性の

相違から導くことはできない。したがって，以下では，財務構造の規定的条件

として 2つの産業構造に属する 4つの産業部門の収益力を検討していこう。

まず最初に，社内留保の源泉をなす純利益と使用総資本の関係からみていこ

う。高い社内留保が形成されるか否かは，さきにみたように財務構造の相違を

基本的に特設づけるものである。 乙の点を， ここでは， 使用総資本純利益率

18) 三菱経済研究所『企業の成長と血益性」昭和:'l(i年I 147へ一九
19) 三菱経済研究所『企業の成長と収益性』昭和田年， 148ベージ。 なお，従来，自己金融現皐が

資本蓄積形態の変化の問題として論じられてきた際に，一方の代表的見解として，自己金融現象
を投資の停滞=低成長から「過剰資本の表現」として把握された大内力氏，柴垣和夫氏の見解. . . . . . . 
は， ζ の側面にりみ注目されたもりである〈大内力『日本経済論J下巻，昭和i38年.354へ 内

柴垣和夫「自己金融と国家独占資本主義JWエコノミスト』昭和"年 1月21日号， 62ベータ，同
「自己金融と株式会佳J W証券経皆月報， 57号，昭和田年 4月， 24ベ ジ〕。
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(償却後・税引前)，および 第 9表産業部門間の

利益留保性引当金・特別償

却費を純利益(償却後・税引

前〕に加算した使用総資本

修正利益率を指標として検

討し!ていきたい。第9表

は， ~業種別経営分析資料』

に基弘全製造業企業と，

装置・生盤財産業および機

械・消費財産業の使用総資

本純利益率，使用総資本修

正利益率をそれぞれ示した

ものである。

ここカ3ら明ら古冶なよう

に，装置・生産財摩業の売

産業構造類型 全製造業

産 業 部 門

年 度

i人ι 業 数 908 I 1，口34

売 上
(億高円〕

204，619 236，211 289，684 

品市 軍リ 益(1) 10，317 12，531 15，895 

t婁 正 市J 益(2) 11，846 13，587 18，814 

5.49 

売ト高修TF利益率(4) 5.79 5.75 6.49 

使用総資本回転率(回(5〕)|| 0.95 

使用総資本純利益事〔%(6〕)|| 5.22 

使用総資本修TF利益率(司 5.44 5.46 6.17 

(0 純利益は，償却後税引前をとってある。 (21 惇E利
正利益)j売上高x1同 (51 使用総資本回転率=売上高/
囲気車 日本長期信用銀行『業種別経営分析資料』昭和42

ト高利益率 f売卜高修正矛益率)・使用総資本回転率は， 一般に令製造業平均よ

りも低い。他方，紙械・消費財産業では，いずれも全製造業平均よりも高い。

この結果，全製造業平均の使用総資本利益率が4.7~5.2%(使用総資本修正利益率

5.4'"'-'6.2% 以下，カッコ内は使用総資本修正利益率〉であるのに対して，総合化

学工業では2.5~2.6% (2.7~3.4%)， 普通鋼製造業では2.5~3.2% (2.9~4.7%) で，

いずれも全製造業平均より低い。 他方， 自動車製造業は， 6.9~7.5% (7.6~8.9 

%)と全製造業平均を上回り，家庭用電気機器製造業ではきらに高<13.0~14 

5% (13.7~15.1 %)に達している。したがって，使用総資本純利益率〔使用総資本

修正利益率〉を指標とした場合，装置・生産財産業と機械・消費財産業の収益

力には，はっきりと格差があり，売上高利益率・回転率ともに高い機械・消費

財産業の万が収益力は高い。

つぎに，製造業巨大企業の収益)Jの中核を構成する，生産・販売活動を通ず
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収益 力 格 差

I N 

総合化学工業 普通鋼製造業 家電機器製造業 | 自動車製造業

竺411431441142|1 岨 |l44-42J1| 43144142| 岨 144 

4 I 4 1 6 1 6 I 6J  7l_~1 7112 I 12 

1ao 1 1931 2431 00 a281 8321 93911 6WI a521 1，0701 1，2051 1，3331 1，5aO 

2151 2111 25511，0391 89611，76411 6721 87911，15311，43111，48011，837 

ベベり21343邸 叶9861オベ 6.144.271 4.22'1 5.121 1.181 7.201110.73110.44110.631 8.641 07.011 7.53 

0.641 0.651 0.741 0.70] 0.65]] 1.33] 1.43] 1.42] 1.031 1.09] 1.12 

2.50 1 2.611 3.201 2:721 2.4911 12.971 14.461 14.001 7.501 6.a81 6.85 

話=紳利益+特別世却費+利益留保性引当金 (3)(4) 売上高純利益(憧正和益〕率=純利益(修
使用総資本 161171 使用総資本純利益〈信正利益)率=売上高純利益(笹正利益〉率x使用総資本
~44年度版より計草作成

る収益力を検討してみよう。ここでは一方では受取利息・受取配当などのよう

な巨大企業の金融機関的役割による収益を，他方では支払利息・割引料などの

ような他人資本利用による費用を除外して，使用現実資本〔使用総資本投資)

と営業利益(売上高売上原価一販売費・一般管理費)の関係で製造業企業として

の収益力を近似的に表現する。第 5-a図はこの関係をみたものであるが， こ

乙でも，装置・生産財産業と機械・消費財産業の収益力には格差があり，後者

が高い乙とが明らかである。さきにみた使用総資本純利益(修正利益〉率を指標

とした場合の産業構造聞の収益力の格差は，このような生産・販売活動におけ

る収益力の格差に基礎つけられている Eいえよう C

では，企業の使用総資本，あるいは使用現実資本レベルでみた産業構造聞の

収益力の格差は，自己資本レベルでは解消されるだろうか。借入金が多い場合

には，借入金利子は費用計上されることによって，それだけ純利益は少な〈表
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第5図 使用現実資本営業利益率および自己資本修正利益率

a 使用現実資本営業利益率(償却前 b 自己資本修正利益率(償却後・税引前)

(%) (%) 
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43 4生 (年度)

示されるが，他方，使用総資本に対して自己資本は相対的に小きくなる。また

使用現実資本営業利益率が支払利子率より高い限り，借入金が多ければ多い程

自己資本利益率は高〈なる。それゆえ，借入金を利用する財務活動は，生産・

販売活動における収益力の格差を，自己資本レベノレでは解消させる役割を果す

ことも可能である。しかし，第 5-b図で明らかなように，こ乙でもまた機械

・消費財産業の収益力は，装置・生産財産業を大きく上回っている。しかも，

第 5-a図，第 5-b図を比較すれば，産業構造問・産業部門間の収益力格差
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は，自己資本レベルでは一層拡大してい

ることに注目されよう。装置・生産財産

業のように，生産・販売活動における収

益力が低<.借入金累積型の財務構造の (話)
場合には，利潤のうち多くが支払利子に

なるために，自己資本レベルでの収益力 18 

が大きく上昇する ζ とはない。自己資本 l

レベルでの産業構造聞の収益力格差は，

生産・販売活動における収益力格差と.

それに規定された財務構造の相違の相乗

的作用によって，一層拡大しているとい 12 

えよう叫0

10 以上の検討から，急成長過程における

装置・生産財産業と機械・消費財産業の

財務構造の相違を特徴つける，減価償却

とならぶ社内留保の高さは，産業構造聞

の収益力の格差に規定されているといえ

土う。後者における収主主力の高さは，後

者の財務構造における社内留保の高さを

(99) 99 

第 6図 内部資金形成力の比較
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誕』ー『具、-...，自動車製造業
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』全製造業平均

... 併時ー-・r

ι -・一.....普通鋼製造業
~ーー....，総合化学工業

o~ーL--..O.
4~ 43 叫 (年度)

内部資金曜成力~{(償却前利益+引当金3
/慣用総資本}xl00

円本長期信用銀行『業種別経営分析資料』
昭和4Z年度~44年度版より計算作成。

うらつけている。

財務構造の規定要因として収益力を検討してきたが，最後に，利益に減価償

却と引当金増加額を加算した内部資金形成力をみておこう。これまでは収益力

を利益指標でみてきた。しかし，減価償却や引当金の計上額は，一定の領域内

では企業の自由裁量に委ねられており， しかもその額いかんによって利益数値

20) r全体として企業収益性が低ししかも借入金依存が高いため利型の中から相当部分が支払刺
子としてさかれねばならないとき，収技力の結果として財務構造が規定されるのが逆となって，
耽璃構揖のゆえに収益力が決定されるという関係も成立する。J(三菱経済研究所『企業白成長と
収益性』昭和36年.. 147ベージ〕。
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を左右することができる。それゆえたとえ利益が少なく， したがって，社内留

保が低くても，減価償却や引当金によって巨額の内部資金を確保する ζ とは可

能であるから，この点もあわせて検討されねばならない。 しかし，第6図から

明らかなように，内部資金形成力もまた，乙れまでみた産業部門別の収益力と

同様な傾向を示している。換言すれ低利益指標で表現される産業構造聞の収

益力格差が，内部資金形成力格差を規定しているといえよう。

こうして，急成長過程における巨大企業の財務構造を産業構造別に検討して

きた結果，財務構造の相違は産業構造別に異なる収益力に規定されていること

が明らかであろう。

之の結果は，以下のように要約される。

(1) 装置・生産財産巣の収益JJは，相対的に低(，内部資金は大半が減価償

却によっ τ形成されている。 ζ の場合，本稿で対象としたような急成長期には，

借入金利用による所要資金の充足が不可欠であり，財務構造は.借入金累積型

の財務構造となる。

(2) 機械・消費財産業の収益力は高い。この場合，減価償却とならんで高い

社内留保が形成され，それによって，財務構コ量は，急成長過程にあっても，準

内部金融2翌日の財務構造となる。同じ産柔構造の中でも，収詳力のより高い家庭

用電気機器製造業は， 自動車製造業に比して，より一層この傾向がつよい。

本稿の課題を果していく過程で，産業構造問の収益力の格差，とくに生産・

販売活動による収益力の格差は，生産構造・流通構造を異にする産業構造の E

のような要因によって規定されているか，また生産・販売活動における収益力

格差は，企業の財務活動によっても解消されず，自己資本レベルにおける収益

力格差に反映している ζ とを明らかにしたが，それがL、かなる理由によるもの

かなど，さらに検討を要する問題が生じている。今後，これらの点を産業構造

に即して，より具体的に検討していきたいと考えている。


