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利潤の内部留保，新株発行を含む

マクロ分配理論

加納正雄

まえがき

この小論の目的は，カルドア・ ρ 、ンネ v ティ型の分配理論を，企業による利

潤の内部留保土新株の発行を含むモデルによって検討してみることである。現

代の企業では，利潤がすべて分配されるわけではな<.一部が内部留保され，

残りが配当として分配される。また，企業の投資資金の一部は，新株の発行に

よっても調達される。したがって，これらの事実を明示的に考慮、したモデルに

よって分析をすることが必要である九

このそデノレは，次のような仮定より成っている。投資をするのは企業のみで

あり，企業は，企業活動によって得られた利潤の一定割合を内部留保し，残り

を労働者とレ γティアーが所有する株式数に応じて分配する。利潤の内部留保

率は所与であると仮定する。労働者は，賃金と配当から，レ γティアーは，配

当から，それぞれ一定の割合を貯蓄し，残りを消費する。この貯蓄はすべて株

式の購入になり，それ以外の貯蓄の形態はないとする。一方，株式の販売は，

企業による新株の発行， ιれは所与の増加率 t発行されるものとする，と，労

働者， レンティアーの資本利得からの消費のための旧株の売却から成る。労働

者，レ γ ティアーは，株価の上昇による資本利得を収入とみなし，その一定割

合を消費する。したがって，この消費部分が旧株の売却となる。経済全体の貯

り このような分析は，カルドアの論文(審考文献 [2)多照)において一部なされているーこの小
論白モデルは，それを拡張したものである。ただし，新株が一定の所与の増加率で発行されるこ
とと，労働者とレソティアーの貯蓄性向を区別したことがカノレドアの論文とは異な畠固貯蓄性向
の区別は，パγネッティ 0理論P比較すおためである。
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蓄は，内部留保された利潤と労働者と1/>'ティアーの貯蓄の和から，資本利得

による消費を減じたものである。この貯蓄は一定の率で成長している経済の投

資に等しくなければいけない。

以上のような仮定のもとで，経済が恒常的に成長するとき，カルドア，バV

ネッテ 4の分配理論との比較において，どのような事が成立するかを検討して

みよう。

E 労働者とレンテ 4アーの貯蓄性向が閉じ場合

最初に労働者とレンティアーの貯蓄性向が同じ場合を検討してみよう。労働

者とレ γ ティアーの貯蓄性向を&利潤の内部留保率を η 利潤を P，賃金を

w;資本利得を G，成長率を品資本を K と表わす。貯蓄，投資の均衡条件

より次の式が成立する。

s(lーのP+rP十sW-(l-s)G=gK (1) 

左辺は，配当からの貯蓄と内部留保利潤と賃金からの貯蓄の和より，資本利得

からの消費を減じたものである。

次に株式市場の均衡条件より次の式が成立する。ただし，株価を S，株数を

N とする。

ぷ(1-，うP十sWニ S4N+(1-s)G (2) 

左辺は株の購入であり，配当からの貯蓄と賃金からの貯蓄より成る。右辺は株

の販売であり，企業による新株の発行と資本利得からの消費のための旧株の売

却から成る。

(1)式から(2)式を減じて整理をすれぼ，次の式が成立する。

gK=rP+SJN (3) 

(3)式は，企業が投資資金を内部留保利潤と新株の発行にようて調達することを

4N 
意味している。ここで，利潤率玄を pとし，新株の発行率ゴマーを gs とし，

SN 
企業の資本に対する既発行株価総額の比Kーを評価比 U と表わすと， (3)式は

次のように変型できる。
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g=rp+乞g， (4) 

資本利得は，株数に株価の上昇分を乗じたものであるが， ζれは，評価比が

一定の均衡において，次のように表わすこと古3できる。

G=NJS=v(g-gs)K (5) 

(5)式より. 資本利得ほ~ -g>gsの場合のみ発生するが，ここでは g>gsであ

り，資木利得が発生することを仮定する。

次に，株式市場の均衡条件の(2)式土仇均衡での評価比の値を導君主出すこ E

ができる。 (2)式を次のように変型する。

s(l ゆ十SJF=vb十(1-s)v(g-gs) 

w y 
上式にJ(=玄 p，及び， (4)式より利潤率を代入して整理をすれば， 均衡

での評価比は，

v=3
壬-g)

gCl-万一

となる。 (6)式を(4)式に代入して，利j閏率をもとめれば，

s(壬-g)gS
p 里二二豆Eヨこ

f 

(6) 

(7) 

となる。 Lたがって， 利潤率は，資本係数手が与えられれば(はに上って決

まる幻。

ところで，カノレドアの分配論では，利潤と賃金からの貯蓄性向は所与であり，

かつ，利潤からの貯蓄性向が，賃金からの貯蓄性向よりも大であると仮定する。

乙の仮定によって，均衡に必要な貯蓄を利潤と賃金への分配の変化によって達

成する。こ乙で，この仮定を，この小論のモデルによって検討し，その意味を

2) カノレドアの論士では，投資の 定割合が新株の発行によって調達されるとL、う仮定でゐる。こ
の割合を zとすれば，投資 gKは，内部留保J利潤増K と新株の発行額 igKの和である。した

がって，利潤判， この関係より戸旦ヂEとなるg カ"ドアは， これを n回 P醐 netti

theoremと呼んでいる。
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考えてみようへ

この小論のモデノレでは，賃金からの貯蓄は，労働者の貯蓄性向によって決め

られるが，利潤からの貯蓄は，資本利得からり消費を利潤からの消費とみなし，

配当からの貯蓄と内部留保利潤の和より資本利得からの消費を減じたものとす

る。以上のように考えれば，利潤からの貯蓄 Spは次のようになる。

旦p士 s(1ーのP+rPー(1一心G

= sP+ (1ーのかP-G). (8) 

内部留保された利潤と資本利得の差は， (4)式と(5)式より，

rP-G=(l-v)gK (9) 

であるから v芸1に応じて rP言G である。評価比が1であれば，内部留保

利潤に等しい資本利得が発生するから.総消費ほ，内部留保が有る場合も無い

場合も同じである。評価比が 1より小さければ，資本利得は内部留保利潤より

小であるから，利潤をすべて分配した場合よりも，内部留保した場合の方が総

消費は少なくなる。評価比が 1より大であれば逆である。 (9)式を(8)式に代入し

て，舎をもとめれば次のようになる。

Sp=舎=s+(l 心(日〕ず

右辺の第2項において， l-s>Oであるから，v三重1に対応Lて，SE"霊童sである Q

賃企からの貯蓄性向は Sであるから，利潤からの貯蓄性向が賃金からの貯蓄性

向上りも大であるためにほ， ψ<1でなければならない。 (6)式より，評価比が

1より小沢なるのは， qjEの場合である。すなわち， 労働者，レンテ 4

7ーの貯蓄性向が均衡成長経路で必要な貯蓄率より小さい場合は，評価比は l

より小さく，利潤からの貯蓄性向は，賃金からの貯蓄性向よりも大である。

以上の乙とは，定義式の変型から成立する関係を表わしただけのものである

が，経済的な意味は次のように考えることができる。すなわち，貯蓄が株式の

購入とし、う形態をとらない場合，労働者とレンティアーの貯蓄性向が同じであ

3) カルド 7，毒考文献 [1)参照.
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れば，分配によっては貯蓄量を変える乙とはできないが，貯蓄がすべて株式の

購入になる場合は，株価が変化することによって均衡に必要な貯蓄を生み出す

ことができるということである。乙のことは，また，利潤からの貯蓄性向と賃

金からの貯蓄性向の差異を生み出すと考えることもできる。

11 労働者とレンティアーの貯蓄性向が異なる場合

次に，労働者とレンティアーが異なる貯蓄性向を持つ場合に，長期の均衡に

おいて成立する関係を検討してみよう。この場合，両者の株式所有の増加率が

異なれば.既発行総株式数に占める両者の所有株式数の割合は変化するから，

これが一定になる長期の均衡は，両者の株式所有の増加率が等しく，かっ， ζ

れが新株の発行率に等しい状態か，又は，一方の階級の株式所有の増加率が新

株の発行率に等しく，他の階級の株式所有の増加率は，それ以下であるが，既

発行総株式に占める割合は，ほとんど無視できるようになっている場合である。

最初にヶ -?-1として，労働者とレンティア の株式所有の増加率が等しく

gsである場合を検討してみよう。この場合の均衡条件は次のようである。

dNw AN" 
N';; = N

R
--=gs 

ただし Nwは労働者の所有する株式数.ぬはレンティアーのそれである。

労働者の株式の購入は，賃金と配当からの貯蓄であり，売却は資本利得から

の消費であるから，所有株式の純増は額で次のようになる。

swW+sw(l-r)P~ -(1 川 NwdS

上式を株価で除せば，労働者の所有する株式数の増加分が導出できる。さらに，

その式を Nwで除せば，労働者の所有する株式の増加率は次のようになる。

SwW K ，JS 
詰7十句C1-r)円五アー(1ーωす

K 1 dS .~， ~，. ，.~ JNw 
上式に，百=子 s=g-gsを代入すれば，君子=gsの条件は次のよう

に表わすことができる。
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告Zhwm寸 ー(l-sw)(g 酎 =gs 同

同様にレンテ 4アーの株式所有の増加分は，配当からの貯蓄から資本利得か
~1Iア

らの消費を減じて，株価で除せばよ吋ヨら， zf=sの条件は次のようにな

る。

ば 1ーの寸ー(1ー叫匂-gs)=g， 凶

次に，総貯蓄は，労働者の賃金と配当からの貯蓄，レンティアーの配当から

の貯蓄に利潤の内部留保を加え.それより，労働者とレンティア の資本利得

からの消費を減じたものであるから，投資.貯蓄の均衡条件ば次のようになる。

gK=Sw(W+dρ十SRdR十rpKー (l-sw)Gw-(l-sR)GR (l~ 

ただし.d w• dll. は，労働者，レYティアーの配当.Gw• GRは.労働者， レ

yテ<7 の資本利得を表わす。

次に，株式の購入は，湾働者とレンティアーの貯蓄から成り，販売は，新株

の発行九労働者，レ Yティアーの資本利得からの消費のための旧株の売却よ

り成るから.株式市場の均衡条件は次のようになる。

Sw(W十dw)十sRdR=SdN十 (l-Sw)Gw+(l-sR)GR 同

制式から制式を減じて整理をすれば，

g=rp十vg， M 

となる。 M式は， 企業の投資資金 gKが， 内部留保利潤 φ Kと， 新株の発

行 SdN=vgsKによって調達されるという事を意味してLι。

M式の利潤率を制式に代入して.均衡での評価比をもとめると次のようにな

る。

U一一 sR(l三三旦
rg(l-sR)十 SRgs (l~ 

制式において，右辺の各係数は所与であるから， (1母式がケ一月 1において成立

する評価比である。

次に，(lIj式を変型することによって，長期の均衡において，労働者の所有す
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る株式の既発行総株式に占める割合を導出することができる。帥式の左辺の第

K W N 
l項を SwまN J<ご刃干のように変型する。これに.M式のPと伺式の v

を代入して争をもとめれば次のようになる。

Nwーム
vjZffK1-附 SRgS}

N g'(SR-SW) (l-r) 
(1骨

と乙ろで，株を所有することから得られる収益率は，配当と資本利得を株価

で除した値であるから，株式収益率を zとすれば.t は次のようになる。

(I一計P+NJS' (1-r)P . 
=→ーーャ7 →ー=→τ--'十 g-gs 。司

制式に均衡での評価比を表わす同式，及び.M式より利潤を代入すれば，株式

収益率 zは次のようになる。

Z二五L
SR 

(1時

側式は，株式収益率が，成長率とレ γティアーの貯蓄性向のみによって決めら

れる ζ とを表わしている。この式はミシネヅティの理論における利潤率を決

定する式と同じであるべ

パシネッティの理論では，労働者，レ y ティアーの貯蓄は，彼らの間接的に

所有する実物資本の増大となり，利潤はすべて配当として分配される。経済全

体の資本量が gの増加率で増加するとき， 労働者とレンティアーのそれぞれ

所有する資本の総資本に占める割合が一定になるためには，それぞれり所有す

る資本の増加率が E でなければならない。 したがって次の条件が必要である。

JKw 4K~ 

zfニ玄子ニg 帥

Kwは労働者が所有する資本であり .KR はレンティアーが所有する資本であ

る。 (1骨式において，労働者とレYティアーは，所有する資本に応じて利潤をす

べて配当として得る。すなわち，利潤の内部留保は無いと考えるから JKR=

4) パシネツティ，毒考文献 [3)参照a
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吋 KR である。 この関係糊式に代入すれば， pffである。したがって，

パジネけィの理論では，手は利潤率になるのなお，帥式の李~=g を変
.lR .. n..w 

型すれば.

ぞ=町ノ(ま+p)=SW(;[{;+かg

となる。上式に p=~を代入して，総資本に占める労働者の所有する資本の
'R 

割合をもとめれば，次のようになる。

Y g 

Kw K Sll. 

3ごニ g g 

Sw SR 

この小論のそデノレにお円る手IJ潤率は， (叫式に(1司式より均衡での評価比を代入

すれば，次のようになる。

r g(l-sR)+sRgs 1 p=gj司三記石瓦j ω 
右辺の各係数は，すべて所与であるから，利潤率は，例式によって決定される。

この場合札利潤率は，資本係数と労働者の貯蓄性向より独立であり.パシネ

ッティの結果に対応している。

内部留保が無い場合.すなわち，すべての利潤を配当として分配し，投資資

金はすべて新株の発行によっ℃調達する場合の利潤率は次のようになる。同式

にr=uを代入すれば v=..J手となる。これを r=Oιおいたω式に代入すれ
非:S

ば芹IJ潤率は，

r ，，(1一S.，)+Srdl酌守 l
F門=司E剖i旦ιι

言詰五寸一

となる o 上式において g=gsであれば，p=手となる。したがって，バγ
。R

ネザティの結果ほ，手Ij聞の内部留保が無<，株の増加率が資本の増加率に等し

い場合，この場合.株価は変化せず資本fljl尋は無い，と同じである。

次に，ケース 2として，レンティアーの所有する株式の増加率が gs以下で
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あるが，既発行総株式に占める割合はほとんど無視できる場合を検討してみよ

う。この場合の均衡条件ほ，

イ入7〓 JNJI Nw... N; =gs>吉子，オニ1

dN" である。ヰ手L 二 gs N二 Nwよわ次の式が成立する。
HW  

謀切(1→)~-(1ー州打片 側

投資，貯蓄の均衡条件は，次のようになる。

gK二 Sw(W十 dw)+rpKー (l-Sw)Gw

次に株式市場の均衡条件は，

sw(W+dw)=SJN十 (1-sw)Gw

ç~ 

信事

である。凶式から申請式を減じτ整理をすれば，ケーλlり場合と同じく g=

ゆ +vgs. 又は，p~ p;守主である。

Y!K-p 
側式の第 1項を.Sw SN!玄ーと変型して，上記の利i閏率を代入して，vに

ついて解けば，均衡における評価比は次のようになる。

f 
h 玄-幻

Uーヲモ-1-5元ア

次に.gs>舎に，世=丹監を代入して整理をすれば，

匂〉ー単とr)g
-rg(1-sR)+SRgS 

白9

伺

が成立する。伺式よりケーλ2で成立する許仙!比は，ケ ス 1で成立する評価

上じよりも大きい。したがっ亡，利潤率は，ケーλ1の方がヶーλ2よりも高い

ζ とになる。ケ一見 1の場合と同様に株式収益率は，制式で表わされるがケ一

九 1より評価比が大きくて，矛山間率が低いから，

ZくL
SR 

となる。したがって，三二は，株式収益率の上限であることがわかる。
。R
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パシネクティの場合では.これは，次の条件に対応するケースである。

1Kw__， JKR K笠ー
玄f=g〉玄;-， K ニ 1 例

労働者の所有する資木は E の増加率で増加IL.レ γ テ<7ーのそれは g以下

であるが，経済全体において占める割合は，ほとんど無視できる状態である。

倒式において，労働者の資本の増加分は.JKw=sw(W+めであり . Kw=K 

であるから，寄=gよいふg. 山 Eって，長=去となる。レソ

JKR ，... _ " 
Tィアーの資料増加分は JKR=吋 K であるから.g>苦 ιよりpく三ごと

なる。

最初に Iの所で設定した仮定のように，労働者と νγ ティアーの貯蓄性向が

同じであれば， レンテ， 7ーは消滅する。 Swニ SR=Sとすれば，労働者，及び

レyティアーの所有株式の増加率は次のようになる。

d入Tw sW _ p 
N
w 

-百子 十s(1ーのff〔lーぬ-gs)

JN" • T "':r'l( =s(l のそー(1ーの(g-gs)
"'R 

JNw_ JN 
上式は，常に百両一>ヲピであるから究極的にレY テ '7ーの所有する株式

の総株式に占める割合は無視できるほど小さくなる。したがってレ Yテイアー

は消滅してしまう o

次に，ヶ -;;<3としT. 労働者白所有する株式の総株式に占める割合が無視

できるほど小さくなる場合を考えることができる。この場合の均衡条件は次り

ようになる。

dNw _dNR NR 噌N;" <..刃7ニ gs.羽子ヰi

N.. ..'~~，_ • .• • • _ ，_ JNw 
すが無限に小さくなるとき，苛すく酔が成立するためには.sw=Oでなけ

ればならない。したがって，労働者の所有する株式の既発行総株式に占める割

合が無視できるようになるのは，労働者が貯蓄をしない場合のみである。
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III ケース 2の成立に関して

ケースzの成立に関して，パシネグティとサミュエノレソ Y等の聞で論争がお

ιなわれたが， よ ζ で， ι白点について検討してみようヘパ γネッテ 4の場

合， 資本係数が所与であれば， ケ-7-.2が成立するのは， 資本係数が偶然，

K 血を満たすような値である場合のみである。資本係数が，手くう子と
Y g 
なるような点に守えられれば均衡は存在しない。そのような場合でも，新古典

派的な生産関数を仮定し， fE=主主となるような点へ資本係数が移動するならY.. g 

ば，均衡は可能である。一方，この小論のモデルでは，資本係数が所与であっ

ても，倒式で表わされる値に評価比が決まれば，ケ一見 2の均衡を達成する ζ

とができる。これは次のように説明することができる。レ Yティアーが消滅し

て，労働者のみしか存在しない経済では，パシネ γテイの理論では，経済全体

の貯蓄性向は Swであって変化させる乙とはできない。したがって，資本係数

が所与であるならば・成長率が sのとき必要な経済全体の貯蓄性向は g手

であるが， ζれが労働者の貯蓄性向 Swに一致するのは偶然の場合でしかない。

一方，この小論のモデノレのように貯蓄がすべて株式の購入となり，利潤が内部

留保される場合の総貯蓄は，

sww-トsw(l-r)P+γP-(l-sw)G

となる。上式に， Gニv(g-gs)K，p=左手盆を代入して Yで除したものを

経済全体の貯蓄性向 1とすれば，

l=s.;+(l-sw)(1 均李 例

となり評価比土資本係数に依存する。資本係数が所与であれば，貯蓄と投資を

等しくするためには，閉式によって決まる Iが s干に等しくなるように評

価比が決まればよい。この関係を代入して，評価比について解けばω式が成立

する。例式よりわかるように.労働者の貯蓄性向が，均衡で必要な貯蓄性向よ

5) サミュzルソン，モディりア~，参考文献 [10J 参照。
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り小さい場合，すなわち SwくE亨の場合，叩比が 1より小さくなることに

よって経済全体の貯蓄性向を上げることができる。逆に大きい場合，すなわち

Sw>g亨の場合には，評価比が 1より大き〈なることによって経済全体の貯蓄

性向を下げることができる。ただし，資本係数が小さくなるとき制式より評価

比が大きくなり，利潤率が Fがるから，不iJ潤率が正であるためには，資本係数

に下限が存在する。また，ケーλ2を成立させる資本係数の上限は，評価比が

ウ ス1に等しくなる値である。したがって，バシネッティの場合と異なりケ

ス 2が成立するような資本係数には一定の範囲が存在する。

IV 結び

最後に，この小論のモデノレにおける若干の問題点をあげ亡みよう。乙のモデ

ルでは貯蓄は，すべて株式の購入になると仮定している。投資をするのは企業

であり，貯蓄がその投資に等しくなるように分配や株価が決定される。その場

合，矛iJ潤率と株式収益率は評価比が 1でなし、かぎり異なる。しかし，利潤率と

株式収益率が大きく異なれば，株式投資と実物投資の聞の調整がおとなわれる

であろうから，両者は大雪〈異なるこ Eはないであろう。

次に，内部留保率.新株発行率等は外生的に決められ所与であるとしてある

が，この点が，このモデルの欠陥の 1つである。この小論のモデルをより納得

的なものにするためには，企業行動の理論に裏付けられた内部留保率，新株発

行率等の決定の理論が必要である。
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