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要 約
本稿の目的は，企業が新たに創造した付加価値をどのように分配してきたか，特に，利

益をどのように処分してきたかを，法人企業統計を用い，長期的な視点でみることである。

データの観察と簡単な統計的分析によって得られた結果は以下のとおりである。

第１に，付加価値の労働と資本への分配の推移を見ると，労働分配率（人件費／付加価

値額）は，傾向的に上昇してきた。製造業・非製造業別に労働分配率をみると，１９６０年代

より非製造業の労働分配率が高い水準にあったが，８０年代半ばから９０年代にかけて製造業

の水準がやや高くなった。これは，製造業の投資が非製造業に対して相対的に停滞し，製

造業の資本への分配が減少したことによる。

第２に，利益処分としての利益と配当，利益と役員賞与との関係をみる。日本の企業に

おいては利益と配当との関係が弱い。６０年代前半においてはその関係がやや強かったが７０

年代以降低下し，現在においても低いままである。利益と役員賞与との相関はさらに弱く，

大企業においては，利益が減少すると賞与が増加するという関係すら存在し，９０年代の後

半においてもその関係は変わっていない。

最後に，利益処分後に企業内部に留保された資金がどのような使途に支出されたかを考

察する。内部留保がどのような使途に支出されたかを特定化することは困難であるが，内

部留保と様々な資金運用先との相関関係から，内部留保の使途先を推測することとした。

様々な使途と内部留保との相関を調べると，運転資金との相関がもっとも高かった。この

ことから，企業は一般には堅実な経営を行っていたと判断できるのかもしれない。

また，内部留保と様々な支出に加えて株価と地価を入れた相関関係も調べた。その結果，

バブル期には「その他の資金運用（現金・預金，有価証券，その他の投資）」への支出が

増大したがそれは，内部留保の増加が有価証券への投資を誘発したのではなく，株価の上

昇が有価証券への投資を招いたと考えるべき可能性が高いことが示唆された。
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Ⅰ．はじめに

本稿の目的は，企業が新たに創造した付加価

値をどのように分配してきたか，特に，利益を

どのように処分してきたかを，法人企業統計を

用い，長期的な視点で見ることである。本論の

構成は次のようになっている。Ⅱ．では付加価

値が労働と資本にどのように分配されてきたか

を扱い，Ⅲ．では利益が配当，役員賞与，内部

留保にどのように処分されてきたか，最後のⅣ．

では内部留保がどのような使途に用いられてき

たかを考察する。

なお，ここで付加価値は，営業純益（営業利

益－支払利息・割引料），人件費（役員給与＋

従業員給与＋福利厚生費），支払利息・割引料，

動産・不動産賃借料，租税公課の合計とし，利

益は，当期純利益（経常利益＋特別利益－特別

損失－法人税・住民税）を中心に分析し，当期

純利益から役員賞与及び配当金を差し引いた残

りを内部留保としている。

データは１９５０年代からのものがあるが，１９６０

年度から統計的に大きな変更があったことから，

詳細な分析については６０年度以降のデータに拠

ることとする。

Ⅱ．労働と資本の分配

労働の対価である賃金と資本の対価である利

益の分配を見る前に，その合計，付加価値がど

のように推移してきたかを見てみよう。

Ⅱ－１．付加価値額の推移

付加価値額は，１９７３年の第１次石油ショック

まで順調に伸びてきたが，その後伸び率が鈍化

し，特に，９０年代以降のバブル崩壊後の低迷が

著しい（図１）。GDPデフレータで実質化した

数字を見ても，ほぼ同じことが言える。変化を

より明確に見るために，前年比を見ると，景気

変動による大きな変化を繰り返しながら成長し

てきたことが分かる（図２）。変動の中で，石

油ショック後とバブル崩壊後の成長率の低下が

明らかである。これは，GDPデフレータで実

質化した数字を見ても，ほぼ同じことが言える。

ただし，石油ショック後の高インフレがあるた

め，名目値の伸び率の鈍化は，７５年以降のこと

となっている。

Ⅱ－２．労働と資本の分配の推移

労働と資本の分配の推移を見る。労働分配率

（＝人件費／付加価値額）は，第一次石油ショ

ック後，それ以前の６０％程度から７０％程度へと

大幅に上昇した。その後，８０年代後半に７０％を

割ったが，バブル崩壊後に７５％近くにまで上昇

した（図３）。これは，利益の減少とともに投

資率の低下による支払利息・割引料の減少にも

よっている。

石油ショック後の労働分配率の高まりは，人

件費の伸びとともに生じているが，それは消費

者物価上昇率の高まりの結果であるかもしれな

い。バブル崩壊後にも労働分配率の上昇が生じ

ているが，それは消費者物価上昇率の低下とと

もに起きている。

製造業・非製造業別に労働分配率をみると，

非製造業の労働分配率が高い水準にあったが，

７０年代以降上昇した（図４）。その後は，ほぼ

同じ水準で推移してきたが，８０年代半ばから９０

年代にかけて製造業の水準がやや高くなった。

労働と資本の分配，利益処分
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図１ 付加価値額推移（全産業）

（注１） 付加価値額＝人件費（役員給与，従業員給与，福利厚生費）＋支払利息・割引料＋動産・不動産
賃借料＋租税公課＋営業純益。

（注２）１９５９年以前は，租税公課に法人税，役員給与には役員賞与が含まれる。
（注３）１９６０年度以降は，年度計数，１９５９年度以前は暦年計数。
（注４） 営業純益＝営業利益－支払利息・割引料。
（注５） 物価調整のデフレーターは，７９年度以前は６８SNA，８０年度以降は，９３SNAを利用。５５年度以

降のみ表示。
（資料） 財務省「法人企業統計」

図２ 付加価値額伸び率推移（全産業）

（注１） 物価調整のデフレータ－は，７９年度以前は６８SNA，８０年度以降は，９３SNAを利用。５６年度以
降のみを表示。

（資料） 財務省「法人企業統計」
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このような動きをしていることの背景としては，

製造業における支払利息・割引料と営業純益の

減少がある（前掲図３）。これは，７０年代にお

いて，製造業の資本労働比率の上昇が停滞し，

非製造業で上昇したことと整合的である（大和

田［２００２］図８）１）。

資本規模別に労働分配率を見ると，資本規模

が小さな企業ほど労働分配率が高く，１億円未

図４ 労働分配率推移

（注１） 労働分配率＝人件費／付加価値額
（資料） 財務省「法人企業統計」

図５ 労働分配率規模別推移

（資料） 財務省「法人企業統計」

労働と資本の分配，利益処分

－１０６－



満の企業では，８０％を超える水準となっている

（図５）。これは，中小企業ほど資本労働比率が

小さく，資本への支払いが小さいことが影響し

ていると考えられる。２０００年度の資本労働比率

（有形固定資産［建設仮勘定を除く］／従業員

数）を見ると，資本金１０億円以上企業では２８７０

万円／人，資本金１億円以上１０億円未満企業で

は１２５９万円／人，資本金１億円未満企業では７３８

万円／人となっている。

次に資本への分配である営業純益，租税公課，

動産・不動産貸借料，支払利息・割引料２）を見

ると，その合計の付加価値に対する比率は，当

然のことながら労働への分配と逆の動きをして

いる。内訳を見ると，支払利息・割引料は高度

成長期に上昇していたが，その後，バブル崩壊

直後に上昇した他は，長期的に低下傾向にある。

動産・不動産貸借料は長期的に上昇傾向にある

（前掲図３）。営業純利益は第一次石油ショック

以降，水準が低下，バブル期に一時上昇したも

のの，その後は低下し，かつ，変動が大きい。

これを製造業，非製造業別に見ると，動産・

不動産貸借料の傾向的な上昇は，不動産貸借料

の比率の大きな非製造業の比率の全産業に占め

る比率が上昇していることによると分かる（前

掲図３）。

Ⅱ－２－１．付加価値額変化と分配率

付加価値が変化したとき，労働分配率がどの

ように変化するかを計測したのが表１である。

一般に，労働分配率を説明する付加価値額の増

加率の係数は負であり，付加価値額が増加した

とき労働分配率が低下する傾向があることが分

かる。係数の値は大きく変動しているが，９１年

以降資本金１０億円以上の大企業でマイナスのま

まであるのに対し，１０億円未満の企業ではゼロ

に近づいていることが注目される。すなわち，

大企業では低成長期に労働分配率が高止まって

いるのに対して，中堅中小企業では労働分配率

が低下し，雇用調整が進んでいることを示して

いる。

Ⅲ．利益処分

企業が創造した付加価値は，労働と資本に分

配されるが，資本への分配は，さらに外部の資

本に対するものと内部の資本に対するものに分

けられる。内部の資本に対する利益は，当期純

利益（経常利益＋特別利益－特別損失－法人税

・住民税）であり，これが，役員賞与，配当金，

内部留保に処分される。

Ⅲ－１．利益処分の特徴

利益処分について見る前に，まず当期純利益

の推移を見てみよう（図６）。利益は景気変動

とともに大きく動きながらも増加してきたが，

バブル崩壊後の利益額のレベルはバブル以前に

まで低下してしまった。物価で調整した利益額

で見ると，バブル崩壊後は，６０年代の水準にま

で低下した。

次に，当期純利益の分配，すなわち，利益処

分の推移を見る。利益処分は，役員賞与，配当

（中間配当を含む），内部留保に分けられる。配

当，賞与は大きな変動はみられないが，内部留

保は大きく変動している（前掲図６）。すなわ

ち，利益から，固定的な配当，賞与を確保した

１）ちなみに，従業員当たりの期首期末平均有形固定資産（除く建設仮勘定）の上昇率は，６０年代（６２年－６９
年）平均で製造業１１．７％に対し非製造業９．２％であったが，７０年代（７０－７９年）には製造業１０．１％，非製造
業１１．１％，８０年代（８０－８９年）には製造業６．２％，非製造業８．１％と逆転している。

２）租税公課は利益に係るものが大部分であり，不動産貸借料も建物に対するものが大部分であるので，これ
らも資本への分配とした。

労働と資本の分配，利益処分
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表１ 規模別の付加価値額の変化と労働分配率の関係（全産業）
＜推計式＞
労働分配率（前年差，％）＝（!１＋!２×１～１０億ダミー＋!３×１０億以上ダミー）×付加価値額（前年比，％）

＋（"１＋"２×１～１０億ダミー＋"３×１０億以上ダミー）＋産業ダミー!１ !２ !３ "１ "２ "３ adj R２ サンプル数

１９６１―２０００
－０．０３８
－６．９７２＊＊＊

－０．０３４
－３．３１１＊＊＊

－０．１２９
－９．７２１＊＊＊

０．６９４
１．０２３

０．４２２
１．２２５

１．２９４
３．６４６＊＊＊

０．０９０ ２８６６

６１―６５
－０．０４０
－２．４２７＊＊

－０．１０４
－３．４３９＊＊＊

０．０２９
１．２５６

０．３８６
０．３３８

１．８４０
２．２３２＊＊

－０．８９３
－１．２１７

０．１２５ ３５７

６６―７０
－０．２６５
－９．７４２＊＊＊

０．１２４
３．７０３＊＊＊

０．０２９
０．７４８

６．６２７
３．３０３＊＊＊

－１．７４８
－１．５３４

－０．７９０
－０．６７７

０．３７３ ３５５

７１―７５
－０．１６１
－４．６３１＊＊＊

－０．０３７
－０．７５５

－０．１５３
－３．３３０＊＊＊

－０．２７２
－０．１５５

－０．０２０
－０．０２０

１．７２６
１．７２１＊

０．３１７ ３５５

７６―８０
－０．１６１
－４．６３１＊＊＊

－０．０３７
－０．７５５

－０．１５３
－３．３３０＊＊＊

－０．２７２
－０．１５５

－０．０２０
－０．０２０

１．７２６
１．７２１＊

０．３１７ ３５９

８１―８５
－０．２６０
－１３．５２１＊＊＊

０．２１０
５．４０３＊＊＊

０．０４１
０．８５０

２．３０２
１．４９５

－２．２２５
－２．９３０＊＊＊

－０．６４３
－０．８２４

０．３４８ ３６０

８６―９０
－０．２３４
－６．８２４＊＊＊

０．１８７
５．０４１＊＊＊

－０．１７６
－３．７４６＊＊＊

０．１３６
０．０８８

－０．９３４
－１．２０８

２．４４２
３．０６７＊＊＊

０．３５９ ３６０

９１―９５
－０．１８４
－９．５６４＊＊＊

０．０１７
０．４２１

－０．２０９
－２．９８４＊＊＊

２．２９８
１．４６７

－０．５８２
－０．７６９

－１．３３４
－１．７６３＊

０．２８３ ３６０

９６―２０００
０．０２１
２．５２８＊＊

－０．０８０
－１．５４３

－０．３４２
－４．６２９＊＊＊

－０．９５９
－０．４１２

０．４１４
０．３６９

０．５８７
０．５２３

０．０４８ ３６０

注）上段は係数，下段は T値であり，＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意である
ことを示す。
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図６ 利益処分額（＝当期純利益）の推移（業種別）

１．全産業

２．製造業

３．非製造業

（資料） 財務省「法人企業統計」
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上で，残余を内部留保に回すという説があるが３），

この図からは，この説が確認されるようである。

利益処分を，製造業，非製造業別に見ると，石

油ショック後の７５年を除くと，バブル期まで大

きな違いは見られない。しかし，９３年度から９７

年度にかけては，製造業では，内部留保が高い

水準で確保されていたが，非製造業では内部留

保はマイナスとなっていた。

利益処分を資本金規模別に見ても，それほど

大きな違いはないが，資本金１０億円以上企業と

資本金１億円未満企業でバブル崩壊後に内部留

保を積み上げる機会があったが，１億円以上１０

億円未満企業ではそうではなかった（図７）。

Ⅲ－２．当期純利益と配当金及び役員賞与との

関連

前節では，利益から，固定的な配当，賞与を

確保した上で，残余を内部留保に回すという動

きが見られることを指摘した。そこで，年度別

と産業別と資本金規模別のデータを組み合わせ

たパネルデータにより，当期純利益と配当及び

役員賞与との相関関係を見ることにする４）。こ

のデータは集計データであるので，利益がマイ

ナスであるにもかかわらず配当や役員賞与がプ

ラスになっていることがあり，このことが係数

の値を過小に推計する結果になっているかもし

れない。

Ⅲ－２－１．散布図による分析

まず，縦軸に配当金または役員賞与，横軸に

当期純利益を取って，サンプルを資本金規模毎

に分割した散布図を描いて見た（図８）。ここ

で変数を売上高で除しているのは，配当金，当

期純利益が長期期間に大きなトレンドを持って

いるからである。図８に見るとおり，資本金１０

億円以上の企業では，配当と利益の相関が高く，

係数の値も高いが，資本金１億円未満の企業で

は，相関が低く，係数の値も小さい。資本金１

～１０億円規模の企業では，この間となった。

一方，役員賞与と利益の関係を見ると，一般

に相関が低く，資本金規模別での相関の違いも

小さくなっている。ただし，利益の係数は十分

に有意であるので，役員賞与と利益との関係が

強いという主張（胥鵬［１９９６］）がなされてい

ることと矛盾しない。また，係数の値は資本金

１億円未満の企業が大きくなっている。これは，

企業規模が小さく，利益が小さいことの当然の

結果であると思われる。資本金１～１０億円の企

業では，この中間の結果となった。

利益と配当や役員賞与との関係が，非線形で

ある。すなわち，企業はある利益水準までは安

定的な配当や役員賞与を支払うが，ある水準を

超えるとより高い配当や役員賞与を支払うとい

う説があるので５），利益の二乗項を入れた結果

も推計した（前掲図８）。だいたいにおいては，

いずれも相関係数が高まり，二乗項の t値も有

意である。これはまた，利益が少ないときにも

安定的な配当を払っているということでもある。

推計式から計算すると，資本金１０億円以上の

規模の企業の場合，売上高に対する純利益の比

率が３．６％を超えると，配当への支払いの係数

が，線形の係数よりも大きくなる６）。すなわち，

３）広田［１９９２］は，「日本企業は増減益にかかわりなく，配当を据え置く傾向がみられる」としている。
４）１９６１年度から２０００年度にかけて継続的にデータの取れる，農林水産業，鉱業，建設業，食料品，繊維，化
学，パルプ・紙・紙加工品，石油・石炭製品，窯業・土石製品，鉄鋼，非鉄金属，金属製品，一般機械器具，
電気機械器具，輸送用機械器具，船舶製造・修理，その他の製造業，卸売，小売，不動産，運輸通信，水運，
電気業，ガス・水道業，サービス業の２４業種，資本金１億円以下，１億円～１０億円，１０億円以上のサンプル
である。

５）この説は，注３で述べた安定配当説と矛盾しない。安定的水準を超えた後は配当が増額されるからである。
６）資本金１０億円以上の企業の売上高に対する純利益の比率を x とすると，配当の支払いの係数が利益の二乗
項を入れた場合に線形の係数よりも大きくなるのは，０．２７４２x＋０．０１８７x２＋０．４５７２＞０．３０３２x＋０．５９５１のとき
である。これを解くと x＞３．６となる。
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図７ 利益処分額（＝当期純利益）の推移（規模別）

１．全産業

２．資本金１０億円以上

３．資本金１～１０億円未満

４．資本金１億円未満

（資料） 財務省「法人企業統計」
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配当金/売上高（％）�
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Ａ’�

Ｃ’�

Ｂ’�

Ａ�

Ｃ�

回帰線 規模 定数項 １次項 ２次項 R２ サンプル数

A 資本金１０億円以上 ０．５９５１
（１５．９０２）＊＊＊

０．３０３２
（２６．３４２）＊＊＊ ０．４１４０ ９７４

A’ 資本金１０億円以上 ０．４５７２
（１４．８３１）＊＊＊

０．２７４２
（２９．２１８）＊＊＊

０．０１８７
（２２．８８６）＊＊＊ ０．６１８０ ９７４

B 資本金１～１０億円 ０．３４６１
（２１．６０８）＊＊＊

０．１２３７
（１８．３５８）＊＊＊ ０．２５５５ ９８４

B’ 資本金１～１０億円 ０．２２２３
（１５．１９４）＊＊＊

０．１５７９
（２６．９６３）＊＊＊

０．０１５５
（２０．７５８）＊＊＊ ０．４８２７ ９８４

C 資本金１億円未満 ０．２９６９
（１０．５６９）＊＊＊

０．０７５３
（８．０９６）＊＊＊ ０．０６３２ ９８４

C’ 資本金１億円未満 ０．２４５１
（９．１４１）＊＊＊

０．０９５０
（１０．６４８）＊＊＊

０．００３１
（１１．２９７）＊＊＊ ０．１７２０ ９８４

注）下段は T値であり，＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。

図８ 規模別の当期純利益と配当金及び役員賞与との関係
（１９６０年－２０００年）

①当期純利益と配当金との関係
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回帰線 規模 定数項 １次項 ２次項 R２ サンプル数

D 資本金１億円未満 ０．１４０５
（２３．１９２）＊＊＊

０．０２３０
（１１．４６０）＊＊＊ ０．１１９０ ９７４

D’ 資本金１億円未満 ０．１３６８
（２２．３８４）＊＊＊

０．０２４４
（１１．９９１）＊＊＊

０．０００２
（３．５１７）＊＊＊ ０．１３０１ ９７４

E 資本金１～１０億円 ０．０７９５
（３８．２６３）＊＊＊

０．０１４１
（１６．０９１）＊＊＊ ０．２０８７ ９８４

E’ 資本金１～１０億円 ０．０６７４
（３２．５５７）＊＊＊

０．０１７４
（２０．９８５）＊＊＊

０．００１５
（１４．２９１）＊＊＊ ０．３４５０ ９８４

F 資本金１０億円以上 ０．０２２９
（１６．９９４）＊＊＊

０．００６２
（１４．８９２）＊＊＊ ０．１８４２ ９８４

F’ 資本金１０億円以上 ０．０１９６
（１５．５０３）＊＊＊

０．００５５
（１４．２４６）＊＊＊

０．０００５
（１３．６９７）＊＊＊ ０．３１５２ ９８４

注）下段は T値であり，＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。

②当期純利益と役員賞与との関係
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企業はある水準を超えるとより高い配当を支払

うという説が，ある程度正しいことが裏付けら

れた。ただし，その程度は，それほど大きなも

のではない。また，役員賞与の場合には，その

ようなことはあまり言えないという結果になっ

た。

Ⅲ－２－２．推計式による分析

次に，企業の利益処分政策が，期間によって

変化があるかどうかを確めるために，次の式を

５年毎に推計した。推計する式は

配当金／売上高＝（!１＋!２×D１＋!３×D

２）当期純利益／売上高＋"＋産業別ダミー
役員賞与／売上高＝（!１＋!２×D１＋!３
×D２）当期純利益／売上高＋β＋産業別ダミー

である。ただし，D１は資本金１～１０億円の企

業ダミー，D２は資本金１０億円以上の企業ダミ

ーである。ここでも変数を売上高で除している。

産業は，法人企業統計の業種分類のうちから継

続的に取れる２４業種を用いた７）。

（１） 利益と配当の関係

利益と配当の関係の結果は，表２のとおりで

ある。全期間の結果は，既述の結果とほぼ同じ

である。利益と配当金との関係を見ると，中小

企業は大企業に比べて非弾力的である（利益の

係数が小さい）。これは，中小企業では，縁故

者などからの出資が多いと見られるので，利益

に関係なく配当を行っているのではないかと思

われる。時期別に見ると，１９６０－６５年において

は係数の値は０．３～０．６と高かったが，それ以降

低下し，１９８６－９０年に低下し，９６－００年におい

ても低いままである。

製造業と非製造業に分けた結果も，全期間に

ついては全産業と大きな違いはない。利益と配

当金との関係を時期別に見ると，製造業，非製

造業とも１９６０－６５年の係数の値は高く，それ以

降低下した。ただし，時期による係数の低下の

程度は，製造業と非製造業において多少異なる。

（２） 配当性向と企業成長率

次に，配当性向と企業の成長率との関係を確

認した。成長率の高い企業はより効率的な投資

プロジェクトを有しており，それゆえ，利益を

配当に回すよりも企業の内部資金としたほうが

経済全体にとっても効率的であるという議論が

あるからだ８）。配当性向と売上高の伸びの関係

を見たのが表３である。推計式には総資本利益

率の項も入っている。これは安定配当政策が係

数をゆがめないためのものである。企業が安定

配当政策をとっているとすれば，その係数はマ

イナスになる。総資本利益率の係数は有意にマ

イナスとなるが，売上高成長率の係数はマイナ

スの場合が多いが，有意にはならず，この説は

ここでの分析では確認できなかった。ただし，

ここで見た成長率は過去１年間の成長率にすぎ

ず，配当率決定時点での将来の予想成長率を見

たわけではない。

（３） 利益と役員賞与の関係

利益と役員賞与との関係を推計したのが表４

である。それを見ると，中小企業の方が大企業

よりも係数が大きい。これは，利益額が小さい

ことから当然の結果であるが，大企業のダミー

はマイナスで，大企業の係数自体もマイナスで

ある場合が多い。これは，大企業では利益にか

かわらず（むしろ利益がマイナスでも）役員賞

与を払っているということになる。時期別にみ

てもこの傾向は６０年代以降，ほとんど変わらな

いが，特に８６－９０年以降低くなっている。日本

の大企業は，１９６０年代から固定的な役員賞与を

支払いつづけてきたことが分かる。ただし，１

７）業種，資本金区分，年度は，注４のとおりである。
８）Porta, Lopez−de−Silanes, Shleifer, and Vishny［２０００］，松浦［２００１］はこのことについての展望を与えてい
る。
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表２．期間別の当期純利益と配当との関係（全産業）
配当金／売上高（％）

１億円未満 １～１０億円１０億円以上!１ !２ !３ !１ !１＋!２ !１＋!３ Adj R２ サンプル数

１９６０―２０００
０．０５７９１
７．２３＊＊＊

０．０７８０８
５．９０＊＊＊

０．２１８９３
１８．４１＊＊＊

０．０５７９１ ０．１３５９９６ ０．２７６８５ ０．４９４ ２，９４２

６０―６５
０．５１６６９
１５．２５＊＊＊

－０．１８２００
－３．７９＊＊＊

０．０６８４２
１．６５＊

０．５１６６９ ０．３３４６８７ ０．５８５１１ ０．７８９ ４３０

６６―７０
０．００８２１
０．２５

０．１３６８３
３．９７＊＊＊

０．２７６０２
８．４３＊＊＊

０．００８２１ ０．１４５０３１ ０．２８４２２ ０．７９８ ３５６

７１―７５
０．０５３５１
１．７１＊

０．０１８９０
０．４９

０．１８９４８
４．８２＊＊＊

０．０５３５１ ０．０７２４０６ ０．２４２９９ ０．５９４ ３５６

７６―８０
０．１４２８４
８．７８＊＊＊

－０．０７８８７
－２．３２＊＊

０．０４８３２
１．４７

０．１４２８４ ０．０６３９７０ ０．１９１１６ ０．５２２ ３６０

８１―８５
０．１８２６７
７．５５＊＊＊

－０．１５５３４
－５．０２＊＊＊

０．０６６１０
２．１５＊＊

０．１８２６７ ０．０２７３２９ ０．２４８７７ ０．６８０ ３６０

８６―９０
０．００９４１
０．５３

０．０２４７２
１．３２

０．０２４８１
１．２６

０．００９４１ ０．０３４１２９ ０．０３４２２ ０．７２２ ３６０

９１―９５
－０．０８０３５
－１７．２６＊＊＊

０．０７１４７
６．２２＊＊＊

０．１０１４４
６．３３＊＊＊

－０．０８０３５ －０．００８８８ ０．０２１０９ ０．７２４ ３６０

９６―２０００
０．００１４１
０．１９

０．０２９８４
１．７４＊

０．０１６１４
１．３９

０．００１４１ ０．０３１２４５ ０．０１７５４ ０．５７６ ３６０

注）下段は T値であり，＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。
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億円未満の企業においては，８１－８５年において

係数の高まりが見られる。

製造業と非製造業に分けた結果も，全期間に

ついては全産業と大きな違いはない。利益と配

当金との関係を時期別に見ると，製造業の１億

円未満の企業の８１－８５年においての係数の高ま

りは見られず，それは非製造業での高まりのた

めだったことが分かる。

以上の結果をまとめてみる。日本の企業にお

いては利益と配当との相関が弱く，その係数も

小さい。６０年代前半においてはその係数はやや

大きかったが７０年代以降低下し，現在において

も低いままである。利益と役員賞与との相関は

さらに弱く，大企業においては，１９６０年代から

現在まで，その係数はかなりの場合マイナスで

ある。すなわち，利益が減少しても賞与が減少

しないという関係があった。１億円未満の企業

においては，時期によってその係数が正で大き

い時期があったが，なぜそうであったかは必ず

しも明らかではない。

表３ 配当性向と売上の伸びとの関係（全産業）
＜推計式＞
配当性向（％）＝（!１＋!２×１～１０億ダミー＋!３×１０億以上ダミー）×売上高（前年比，％）

＋（"１＋"２×１～１０億ダミー＋"３×１０億以上ダミー）×ROA（％）＋規模ダミー，産業ダミー
ROA：当期純利益／期首期末平均総資本!１ !２ !３ "１ "２ "３ adj R２ サンプル数

１９６１―２０００
０．０９
１．２５

－０．１０
－１．０６

０．２３
１．０２

－１３．２７
－５．９５＊＊＊

－８．９２
－２．５３＊＊

－１７．３８
－５．２４＊＊＊

０．１１４ ２４７２

６１―６５
０．０３
０．１７

－０．１０
－０．５４

０．３１
１．０９

－１１．６６
－２．５５＊＊

－２７．２３
－４．３１＊＊＊

－１３．０４
－２．２５＊＊

０．３０１ ３３５

６６―７０
－０．１０
－０．２６

０．１９
０．２４

０．２０
０．３３

－２２．１４
－３．０７＊＊＊

３．７１
０．４０

－１７．５３
－２．０３＊＊

０．１０９ ３４１

７１―７５
０．２９
０．７１

－０．２４
－０．５３

－０．７３
－１．０９

－１５．４５
－２．７２＊＊＊

－８．４０
－０．８９

－４８．４７
－５．２０＊＊＊

０．３３０ ２９８

７６―８０
０．３２
０．９０

－０．１７
－０．３４

－１．００
－１．２８

－９．６０
－１．９１＊

－３０．０８
－３．４１＊＊＊

－３３．５１
－４．０６＊＊＊

０．２３４ ３１６

８１―８５
０．１４
１．４０

－０．１４
－０．６４

－０．３８
－０．９９

－１９．９７
－５．１２＊＊＊

－１６．７６
－３．２４＊＊＊

１．７４
０．３５

０．２９６ ３２５

８６―９０
－０．２２
－１．３６

０．１９
１．１３

－０．８２
－２．５５＊＊

－１８．１７
－６．１８＊＊＊

３．７８
１．０１

－２．４４
－０．６５

０．３６５ ３２６

９１―９５
０．０６
０．７６

－０．７０
－１．４１

－１．９４
－１．７８＊

－３０．３１
－３．９２＊＊＊

－１２．９９
－１．１５

－３７．４４
－３．０８＊＊＊

０．３３７ ２６６

９６―２０００
０．６６
１．４１

－１．０１
－０．６７

－５．４６
－１．４４

－４６．７８
－１．８９＊

－８．０２
－０．２１

－４８．２７
－１．２２

０．１５２ ２６５

注）下段は T値であり，＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。
＊当期純利益がマイナスは除く，また配当性向は３σを除く
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表４．期間別の当期純利益と役員賞与との関係（全産業）
役員賞与／売上高（％）

１億円未満 １～１０億円１０億円以上!１ !２ !３ !１ !１＋!２ !１＋!３ Adj R２ サンプル数

１９６０―２０００
０．０２０６７
１７．１７＊＊＊

－０．００９６１
－４．８３＊＊＊

－０．０１８６１
－１０．４２＊＊＊

０．０２０６７ ０．０１１０６２ ０．００２０６ ０．３７１ ２，９４２

６０―６５
０．０３１１８
６．８０＊＊＊

－０．０１８３９
－２．８３＊＊＊

－０．０３２５９
－５．８２＊＊＊

０．０３１１８ ０．０１２７９３ －０．００１４１ ０．４９２ ４３０

６６―７０
０．０４５７４
１１．７８＊＊＊

－０．０３１７８
－７．７３＊＊＊

－０．０４３０９
－１１．０４＊＊＊

０．０４５７４ ０．０１３９６２ ０．００２６５ ０．８２１ ３５６

７１―７５
０．０１７５４
６．４９＊＊＊

－０．００８７１
－２．６２＊＊＊

－０．０１５３１
－４．５２＊＊＊

０．０１７５４ ０．００８８２７ ０．００２２３ ０．８０１ ３５６

７６―８０
０．０６９０６
１２．２０＊＊＊

－０．０５８４９
－４．９４＊＊＊

－０．０７０７９
－６．２０＊＊＊

０．０６９０６ ０．０１０５７０ －０．００１７３ ０．３９５ ３６０

８１―８５
０．１５２４７
１４．２２＊＊＊

－０．１４２８７
－１０．４１＊＊＊

－０．１５５１６
－１１．４０＊＊＊

０．１５２４７ ０．００９６００ －０．００２６９ ０．５４３ ３６０

８６―９０
０．０２４０１
１０．４０＊＊＊

－０．０２０９６
－８．５９＊＊＊

－０．０２４３１
－９．４７＊＊＊

０．０２４０１ ０．００３０５４ －０．０００３０ ０．７７８ ３６０

９１―９５
０．００７５３
４．２９＊＊＊

－０．００６５８
－１．５２

－０．０１０４９
－１．７４＊

０．００７５３ ０．０００９５ －０．００２９６ ０．４１２ ３６０

９６―２０００
０．０００５０
０．３８

０．０００９１
０．２９

０．００００１
０．０１

０．０００５０ ０．００１４１ ０．０００５１ ０．３７８ ３６０

注）下段は T値であり，＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。
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Ⅳ．内部留保の運用

利益処分後に留保された資金，すなわち，内

部留保の動きをみる。内部留保は，前掲図６，

図７で見たように，利益とともに増加している

が，配当や役員賞与が固定的であるために，よ

り大きな変動を伴なって動いてきた。この内部

留保は，どのような使途に支出されたのだろう

か。企業は，内部留保である内部資金と市場か

ら調達した資金や銀行から借り入れた外部資金

を合わせて，その資金を運用する。したがって，

内部留保がどのように運用されたかを判断する

ことは，一般には困難である。ここでは，内部

留保と資金運用先の項目の動きとの相関関係か

ら，内部留保の運用を推測することとする。

資金運用先としては，通常，「固定資産投資（設

備投資，土地，無形固定資産）」，「運転資金（在

庫投資，企業間信用，その他運転資金）」，「そ

の他の資金運用（現金・預金，有価証券，その

他の投資）」に区分されるが，ここでは，「その

他の資金運用＋土地」という区分も用いた。

Ⅳ－１．資金運用の推移

まず，内部留保と外部資金を合わせた，企業

の資金運用の動きを見る（図９）。これによる

と，設備投資は継続的に増加してきたが，バブ

ル崩壊以降，設備投資が停滞するようになって

いる。バブル時には現金・預金や有価証券を中

心とした「その他の資金運用」に対する需要が

大幅に増加しており，また，バブル期に土地へ

の投資も大幅に増加している。バブル崩壊後は，

設備投資の水準は低下したものの，その後は横

這いで推移しているが，「運転資金」，「その他

の資金運用」は大幅に減少している。

図９ 資金運用推移

注）「その他資金運用」＝現金・預金＋有価証券＋その他の投資。「その他の投資」は，長期借入金，投
資不動産等をさす。

（資料） 財務省「法人企業統計」
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Ⅳ－２．内部留保と資金運用との関連

以下，内部資金がどのように支出されたかを

考えてみよう。既に述べたとおり，企業の内部

留保資金の運用は，企業内部でその資金源が色

分けされるものではない。そこで，内部留保と

資金運用の動きとの相関関係から，内部留保が，

より相関関係の高い資金運用先に支出されたの

ではないかと推測することとする。

「その他の資金運用（現金・預金，有価証券，

その他の投資）」，「その他資金運用＋土地」「土

地」「運転資金（在庫投資，企業間信用，その

他運転資金）」及び「設備投資」と内部留保と

の相関関係を整理したのが表５である。データ

は年度別，産業別，資本金規模別のパネルデー

タである９）。

全期間では「その他の資金運用」「運転資金」

との相関関係が高く，「土地」「設備投資」との

相関関係が弱かった。

次に，時系列の推移を見ると，「その他の資

金運用」「その他の資金運用＋土地」ともバブ

ル期に相関が低下している。すなわち，バブル

期に内部留保が増大したことが有価証券や土地

などへのバブル的な投資を高めたとは言えない

ようである。「運転資金」の相関も低下してい

るが，「設備資金」の相関は高まっている。し

かし，そもそも相関係数は高くない。

Ⅳ－２－１．株価と地価を考慮した推計

次に資金運用を，株価や地価との関係も考慮

して相関を見てみる。結果を整理したのが表６

である。

全期間では「その他の資金運用」「その他の

資金運用＋土地」「運転資金」「土地」「設備投

資」いずれとの相関関係も高まった。「設備投

９）業種，資本金区分，年度は注４と同じである。

表５ 内部留保と各資金運用との関係
〈推計式〉各種運用項目／売上高＝!×内部留保／売上高＋C

その他の資金運用 その他の資金運用＋土地 土 地 運 転 資 金 設 備 資 金 サンプル
数係 数 R２ 係 数 R２ 係 数 R２ 係 数 R２ 係 数 R２

１９６１―
２０００

０．８５１８
１０．９７６８＊＊＊

０．１１１７
１．０８０９
８．０２１５＊＊＊

０．０６２９
０．２２９１
３．０３４４＊＊＊

０．００９５
１．３８９６
１０．８６５３＊＊＊

０．１０９７
０．９５７２
４．３６４８＊＊＊

０．０１９５ ９６０

６１―６５
０．９１０２
１．８６７４＊

０．０２８７
１．９６５９
１．８５０５＊

０．０２８２
１．０５５７
１．６０２６

０．０２１３
２．０８４２
２．４６１７＊＊

０．０４８８
２．９３３３
２．１５２１＊＊

０．０３７８ １２０

６６―７０
０．９９８１
４．１４３４＊＊＊

０．１２７０
１．９１２３
４．２１７４＊＊＊

０．１３１０
０．９１４２
３．１４３８＊＊＊

０．０７７３
１．９６３６
５．４３５２＊＊＊

０．２００２
１．４６３７
１．８１８５＊

０．０２７３ １２０

７１―７５
１．０３４９
４．０２５８＊＊＊

０．１２０８
１．４５７８
４．４１４５＊＊＊

０．１４１７
０．４２２９
４．０６２４＊＊＊

０．１２２７
２．４９４６
５．４８６６＊＊＊

０．２０３３
－１．４９４１
－２．１３０２＊＊

０．０３７０ １２０

７６―８０
０．３２８１
３．３７３８＊＊＊

０．０８８０
０．３８０５
３．５０３８＊＊＊

０．０９４２
０．０５２４
１．５８６３

０．０２０９
０．３３９４
２．１２３９＊＊

０．０３６８
０．３０６３
０．４９６５

０．００２１ １２０

８１―８５
０．４２０８
２．１８３２＊＊

０．０３８８
０．４７３５
１．７９１０＊

０．０２６５
０．０５２８
０．６０６０

０．００３１
０．１４３０
０．６４１０

０．００３５
１．６６５５
３．２９２６＊＊＊

０．０８４１ １２０

８６―９０
０．５３５３
２．２７７４＊＊

０．０４２１
０．６９２６
２．２９０９＊＊

０．０４２６
０．１５７３
１．５８１９

０．０２０８
０．９２１１
２．６４７８＊＊＊

０．０５６１
１．０５２５
２．８１３８＊＊＊

０．０６２９ １２０

９１―９５
０．４５２２
６．０２６６＊＊＊

０．２３５４
０．１６０６
１．５３０１

０．０１９５
－０．２９１６
－４．３０３４＊＊＊

０．１３５７
０．３３９３
１．９９６６＊＊

０．０３２７
－０．１２４４
－０．３２７４

０．０００９ １２０

９６―
２０００

０．４２６９
３．８３０４＊＊＊

０．１１０６
０．２５４３
２．１３９２＊＊

０．０３７３
－０．１７２６
－３．６５００＊＊＊

０．１０１４
０．６６６０
４．８９９７＊＊＊

０．１６９１
０．４３９８
１．７１８７＊

０．０２４４ １２０

注）下段は T値であり，＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。

労働と資本の分配，利益処分
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表
６

内
部
留
保
と
資
金
運
用
と
の
関
係
（
全
産
業
）

各
種
運
用
項
目
／
売
上
高
＝
! １×RE＋

! ２×ST＋
! ３×LA＋

C
＋

ID
１
～
２３

R
E
：
内
部
留
保
／
売
上
高
（
％
）

C
：
定
数
項

ST
:T

O
PI

X
前
年
比
（
％
）

ID
１
～
２３
：
産
業
ダ
ミ
ー

LA
：
市
街
地
価
格
指
数
前
年
比
（
％
）

そ
の
他
の
資

金
運

用
そ
の
他
の
資
金
運
用
（
含
む
土
地
）

土
地

! １
内
部
留
保

! ２
T

O
PI

X
! ３ 地価

ad
jR
２

! １
内
部
留
保

! ２
T

O
PI

X
! ３ 地価

ad
jR
２

! １
内
部
留
保

! ２
T

O
PI

X
! ３ 地価

ad
jR
２

１９
６１
―
２０
００

０
．７
００

８
．４
２０

＊
＊
＊

０
．０
１２

２
．９
７０

＊
＊
＊

０
．０
８６

８
．８
７０

＊
＊
＊
０
．３
３９
７

０
．９
３９

６
．６
０７

＊
＊
＊

０
．０
１５

２
．２
４９

＊
＊
＊

０
．１
０５

６
．３
２１

＊
＊
＊
０
．３
２４
２

０
．２
３９

２
．８
５９

＊
＊
＊

０
．０
０３

０
．８
６９

０
．０
１９

１
．９
２６

０
．２
１０
３

６１
―
６５

０
．５
７６

０
．７
２９

０
．０
２１

０
．９
４８

０
．０
７３

０
．９
６７

０
．２
６１
７

０
．０
８２

０
．０
５７

０
．０
５８

１
．４
２８

０
．１
７７

１
．２
８６

０
．４
９０
４

－
０
．４
９４

－
０
．５
８１

０
．０
３７

１
．５
２１

０
．１
０３

１
．２
６５

０
．５
２８
１

６６
―
７０

－
０
．０
２０

－
０
．０
５６

０
．０
２９

１
．３
６３

０
．０
３４

０
．２
６５

０
．３
９５
３

０
．８
９２

１
．１
４７

０
．０
１９

０
．３
９７

０
．１
７７

０
．６
１８

０
．１
６０
７

０
．９
１１

１
．６
４６

－
０
．０
１０

－
０
．３
０３

０
．１
４３

０
．７
００

－
０
．０
９９

７１
―
７５

０
．９
１５

２
．９
８８

＊
＊
＊

０
．０
２３

２
．３
７０

＊
＊

０
．０
０５

０
．１
４２

０
．３
０４
７

１
．２
０９

３
．５
２７

＊
＊
＊

０
．０
２９

２
．６
４９

＊
＊
＊

０
．０
０７

０
．１
９０

０
．４
８４
５

０
．２
９４

３
．８
８７

＊
＊
＊

０
．０
０６

２
．４
０９

＊
＊

０
．０
０２

０
．２
８４

０
．７
４１
２

７６
―
８０

０
．４
５９

３
．９
６４

＊
＊
＊

０
．０
０２

０
．１
１５

－
０
．１
００

－
２
．４
８７

＊
＊

０
．２
４８
３

０
．５
０１

４
．２
３６

＊
＊
＊

０
．０
０６

０
．３
３９

－
０
．０
９５

－
２
．３
０６

＊
＊

０
．３
７４
６

０
．０
４２

１
．６
４１

０
．０
０４

１
．０
４５

０
．０
０５

０
．５
８７

０
．６
５４

８１
―
８５

０
．９
１８

２
．９
５２

＊
＊
＊

０
．０
０２

０
．１
２８

－
０
．０
４３

－
０
．２
５８

０
．４
３４
２

１
．０
６２

２
．８
８２

＊
＊
＊

０
．０
０８

０
．４
７６

－
０
．０
１７

－
０
．０
８６

０
．５
７２
５

０
．１
４４

１
．５
４９

０
．０
０６

１
．４
６２

０
．０
２６

０
．５
２０

０
．７
４３
２

８６
―
９０

０
．４
１２

１
．８
１９

＊

０
．０
４９

３
．７
８３

＊
＊
＊

０
．３
９２

３
．９
６６

＊
＊
＊
０
．５
６６
２

０
．４
０８

１
．８
２０

＊

０
．０
４０

３
．１
４６

＊
＊
＊

０
．３
７７

３
．８
５２

＊
＊
＊
０
．７
４３
３

－
０
．０
０４

－
０
．０
５５

－
０
．０
０９

－
２
．０
４３

＊
＊

－
０
．０
１５

－
０
．４
７２

０
．７
３３
７

９１
―
９５

０
．７
０１

３
．３
２５

＊
＊
＊

－
０
．０
１２

－
１
．１
５４

－
０
．０
５２

－
０
．５
２３

０
．２
２２
０

０
．８
０１

３
．０
４０

＊
＊
＊

－
０
．０
０９

－
０
．７
２９

０
．０
７０

０
．５
６３

０
．２
０２
２

０
．１
０１

０
．７
３５

０
．０
０３

０
．３
７３

０
．１
２１

１
．８
８７

＊
０
．５
４４

９６
―
２０
００

０
．２
１６

１
．４
２８

－
０
．０
０３

－
０
．４
００

－
０
．５
９９

－
３
．５
３１

＊
＊
＊
０
．１
９０
５

０
．１
６５

１
．０
１１

０
．０
０７

０
．８
１１

－
０
．６
１８

－
３
．３
８３

＊
＊
＊
０
．１
０６
６

－
０
．０
５１

－
０
．７
４９

０
．０
１０

２
．８
１５

＊
＊
＊

－
０
．０
１９

－
０
．２
４９

０
．０
７０
２

労働と資本の分配，利益処分
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表
６
（
つ
づ
き
）

運
転

資
金

設
備

資
金

サ
ン
プ
ル
数

! １
内
部
留
保

! ２
T

O
PI

X
! ３ 地価

ad
jR
２

! １
内
部
留
保

! ２
T

O
PI

X
! ３ 地価

ad
jR
２

１９
６１
―
２０
００

１
．３
３３

１０
．１
１９

＊
＊
＊

－
０
．０
１３

－
２
．１
０６

＊
＊

０
．１
２３

７
．９
５７

＊
＊
＊
０
．３
８７
５

０
．１
１８

０
．６
７１

－
０
．０
１６

－
１
．８
７８

＊

０
．２
０４

９
．８
６２

＊
＊
＊
０
．５
８８
３

９６
０

６１
―
６５

３
．１
２８

２
．７
０７

＊
＊
＊

－
０
．０
１２

－
０
．３
７１

０
．０
３６

０
．３
２６

０
．４
８６
６

０
．０
０３

０
．０
０２

０
－
０
．０
１１

０
．１
８２

１
．３
６１

０
．７
０８
３

１２
０

６６
―
７０

０
．９
８０

２
．６
６９

＊
＊
＊

－
０
．０
２２

－
０
．９
８８

０
．２
６２

１
．９
３４

＊
０
．７
２８
３

－
１
．５
５４

－
１
．６
９１

＊

０
．０
８２

１
．４
８３

－
０
．１
４

－
０
．４
１５

０
．５
８３
５

１２
０

７１
―
７５

２
．４
７７

６
．３
５７

＊
＊
＊

－
０
．０
０５

－
０
．４
１７

－
０
．０
３４

－
０
．７
９０

０
．６
７３
８

－
０
．３
１

－
０
．９
０９

０
．０
０２

０
．１
６４

０
．１
３５

３
．６
２５

＊
＊
＊
０
．８
７２
７

１２
０

７６
―
８０

０
．２
４１

１
．２
４６

－
０
．０
２８

－
０
．９
３４

０
．２
６０

３
．８
５５

＊
＊
＊
０
．１
７６
９

－
０
．３
８６

－
１
．８
６４

＊

－
０
．０
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資」を除いては，各用途と内部留保との係数も

ほぼ同じで，地価や株価を入れることによって

説明力が上昇している。しかし，運転資金につ

いての株価の係数がマイナスになっている。設

備資金について，係数が小さくなり，かつ株価

の係数がマイナスになっている。

次に，時系列の推移を見ると，「その他の資

金運用」は，バブル期に相関が高くなっている

が，内部留保の係数も低下している。これは，

内部留保の増加が有価証券への投資を誘発した

のではなく，株価の上昇が有価証券への投資を

招いたと考えるべきかもしれないことを示して

いるのだろう。土地を見ると，地価，株価の係

数はともにマイナスになっており，内部留保の

係数もマイナスになっている。設備資金につい

ては，バブル期には，地価，株価の係数はとも

にマイナスになっており，内部留保の係数もマ

イナスになっている。運転資金と内部留保との

相関は，常に高く，株価や地価は有意でないこ

とが多い。

以上について製造業，非製造業別についても

推計した。全期間においては，全産業の結果と

それほど大きな違いはないが，製造業では，「そ

の他の資金運用」のバブル期の相関の高まりは

見られず，相関の高まりは非製造業の相関の高

まりによるものと分かる。ただし，非製造業に

おいても内部留保の係数は有意ではなかった。

土地については，非製造業においても，地価，

株価の係数はともにマイナスになっている。バ

ブル期に，内部留保の増大が株や土地への投資

を誘発したという議論があったが，そのような

関係は検出されず，むしろ，株価の上昇が有価

証券への投資を招いたと考えるべきことが示唆

される。

規模別についても推計したが，「その他の資

金運用」のバブル期の相関の高まりはどの規模

においても見られなかった。土地については，

１億円以上の規模の企業においては，地価の係

数が有意でない中で，内部留保の係数が有意に

プラスになっており，一部には，内部留保の増

大が土地への投資を誘発した可能性があったの

かもしれない。

もちろん，株価，地価の予想が資金運用に影

響を与えるのに対して，ここで使ったデータは

現実の値にすぎない。したがって，ここで得ら

れた結論の解釈には慎重であるべきである。

Ⅴ．おわりに

労働と資本の分配の推移を見ると，労働分配

率（人件費／付加価値額）は，傾向的に上昇し

てきた。製造業・非製造業別に労働分配率を見

ると，非製造業の労働分配率が高い水準にあっ

たが，８０年代半ばから９０年代にかけて製造業の

水準がやや高くなった。このような動きをして

いることの背景としては，製造業の資本労働比

率の上昇が停滞し，非製造業で上昇し，製造業

の資本への分配が減少したことがある。

利益処分としての利益と配当，利益と役員賞

与との関係を見る。日本の企業においては利益

と配当との関係が弱い。６０年代前半においては

その関係がやや強かったが７０年代以降低下し，

現在においても低いままである。利益と役員賞

与との相関はさらに弱く，大企業においては，

利益が減少すると賞与が増加するという関係す

ら存在し，９０年代の後半においてもその関係は

変わっていない。１億円未満の企業においては，

時期によって利益と役員賞与との関係が強い時

期があったが，なぜそうであったかは必ずしも

明らかではない。

利益処分として企業内部に留保された資金が

どのような使途に支出されたかを決定すること

は困難であるが，内部留保と運転資金との相関

がもっとも高かった。バブル期には「その他の

資金運用（現金・預金，有価証券，その他の投
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資）」への支出が増大したがそれは，内部留保

の増加が有価証券への投資を誘発したのではな

く，株価の上昇が有価証券への投資を招いたと

考えるべき可能性が高いことが示唆された。
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