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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

年代と 70 年代では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、内部留保と運転資金との相

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、長期的な視点でみることで

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、人件費の伸びの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
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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。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い利息・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みると、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、 

                                                  
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。 
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10 億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。内部に資本に対する 

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みてみよう（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、利益処分の推移をみる。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 億～10 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 

 

                                                  
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。 
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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

規模ごと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１億円未満企業では、相関が低く、係数の値も小さい。資本金 1-10 億規模

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１億未満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。1-10 億円企業では、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 億円以上規模の企業の場合、売上高に対する純利

益の比率が 2％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。

                                                  
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

からだ。 

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 > 2 となる。 
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すなわち、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＝（α１＋α２×D1＋α３×D2）当期純利益/売上高＋β＋産業別ダミ

ー 

役員賞与/売上高＝（α１＋α２×D1＋α３×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 億円企業ダミー、D2 は資本金 10 億円以上企業ダミ

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の通りである。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、配当性向を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 

 

                                                  
7 業種、資本金区分、年度は、注 4 の通りである。 
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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 億円未満企業においては、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。 

 

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、より大きな変動をともなって動いてきた。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

                                                  
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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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みる（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。  

 

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、時系列の推移をみると、「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 

                                                  
9 業種、資本金区分、年度は注 4 と同じである。 
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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、時系列の推移をみると、「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たいして、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みると、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、
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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。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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図１　付加価値額推移（全産業）
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(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。

（３５０兆円）

図２　付加価値額伸び率推移（全産業）
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図３ 付加価値額構成比の推移 
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図４　労働分配率推移
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図５　労働分配率規模別推移
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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,%)=(α1+α2×1-10億ダミー+α3×10億以上ダミー)×付加価値額（前年比,％）
　　　　　　　　　　　+(β1+β2×1-10億ダミー+β3×10億以上ダミー)+産業ダミー

α1 α2 α3 β1 β2 β3 adj R2 サンプル数
1961-2000 -0.038 -0.034 -0.129 0.694 0.422 1.294 0.090 2866

-6.972 *** -3.311 *** -9.721 *** 1.023   1.225   3.646 ***

61-65 -0.040 -0.104 0.029 0.386 1.840 -0.893 0.125 357
-2.427 ** -3.439 *** 1.256   0.338   2.232 ** -1.217   

66-70 -0.265 0.124 0.029 6.627 -1.748 -0.790 0.373 355
-9.742 *** 3.703 *** 0.748   3.303 *** -1.534   -0.677   

71-75 -0.161 -0.037 -0.153 -0.272 -0.020 1.726 0.317 355
-4.631 *** -0.755   -3.330 *** -0.155   -0.020   1.721 *

76-80 -0.161 -0.037 -0.153 -0.272 -0.020 1.726 0.317 359
-4.631 *** -0.755   -3.330 *** -0.155   -0.020   1.721 *

81-85 -0.260 0.210 0.041 2.302 -2.225 -0.643 0.348 360
-13.521 *** 5.403 *** 0.850   1.495   -2.930 *** -0.824   

86-90 -0.234 0.187 -0.176 0.136 -0.934 2.442 0.359 360
-6.824 *** 5.041 *** -3.746 *** 0.088   -1.208   3.067 ***

91-95 -0.184 0.017 -0.209 2.298 -0.582 -1.334 0.283 360
-9.564 *** 0.421   -2.984 *** 1.467   -0.769   -1.763 *

96-2000 0.021 -0.080 -0.342 -0.959 0.414 0.587 0.048 360
2.528 ** -1.543   -4.629 *** -0.412   0.369   0.523   

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  

全産業
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１９５０年 １９５５年 １９６０年度 １９６５年度 １９７０年度 １９７５年度 １９８０年度 １９８５年度 １９９０年度 １９９５年度 ２０００年度

（単位：百万円）

利益処分額 役員賞与 配当金 内部留保

物価調整後利益処分額

(注1）利益処分額＝当期純利益＝経常利益＋特別利益－特別損失－（法人税＋住民税）。(注2)１９６０年度以降は、年度計　　数。１９５９年度以前は、暦年計数。(注3)
物価調整のデフレータｰは、７９年度以前は旧SNA、８０年度以降は、新SNAを利用。
５５年度以降のみ表示。

(２５兆円）
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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  

全産業

-10,000,000

-5,000,000

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

１９５０年 １９５５年 １９６０年度 １９６５年度 １９７０年度 １９７５年度 １９８０年度 １９８５年度 １９９０年度 １９９５年度 ２０００年度

（単位：百万円） 役員賞与 配当金 内部留保
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４．資本金１億円未満 
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回帰線 規模 定数項 1次項 ２次項 R
２ サンプル数

資本金10億以上 0.5951 0.3032 0.4140 974

(15.902)*** (26.342)***

資本金10億以上 0.4572 0.2742 0.0187 0.6180 974

(14.831)*** (29.218)*** (22.886)***

資本金1-10億円 0.3461 0.1237 0.2555 984

(21.608)*** (18.358)***

資本金1-10億円 0.2223 0.1579 0.0155 0.4827 984

(15.194)*** (26.963)*** (20.758)***

資本金1億円未満 0.2969 0.0753 0.0632 984

(10.569)*** (8.096)***

資本金1億円未満 0.2451 0.0950 0.0031 0.1720 984

(9.141)*** (10.648)*** (11.297)***

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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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）

Ａ

Ｂ

Ｃ

Ａ’
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①当期純利益と配当金との関係

Ｂ’
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回帰線 規模 定数項 1次項 ２次項 R
２ サンプル数

資本金1億円未満 0.1405 0.0230 0.1190 974

(23.192)*** (11.460)***

資本金1億円未満 0.1368 0.0244 0.0002 0.1301 974

(22.384)*** (11.991)*** (3.517)***

資本金1-10億円 0.0795 0.0141 0.2087 984

(38.263)*** (16.091)***

資本金1-10億円 0.0674 0.0174 0.0015 0.3450 984

(32.557)*** (20.985)*** (14.291)***

資本金10億以上 0.0229 0.0062 0.1842 984

(16.994)*** (14.892)***

資本金10億以上 0.0196 0.0055 0.0005 0.3152 984

(15.503)*** (14.246)*** (13.697)***

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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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

α1 α2 α3 α1 α1+α2 α1+α3 Adj R
2 サンプル数

0.05791 0.07808 0.21893 0.05791 0.135996 0.27685 0.494 2,942
7.23*** 5.90*** 18.41***
0.51669 -0.18200 0.06842 0.51669 0.334687 0.58511 0.789 430

15.25*** -3.79*** 1.65*
0.00821 0.13683 0.27602 0.00821 0.145031 0.28422 0.798 356
0.25 3.97*** 8.43***
0.05351 0.01890 0.18948 0.05351 0.072406 0.24299 0.594 356
1.71* 0.49 4.82***
0.14284 -0.07887 0.04832 0.14284 0.063970 0.19116 0.522 360
8.78*** -2.32** 1.47
0.18267 -0.15534 0.06610 0.18267 0.027329 0.24877 0.680 360
7.55*** -5.02*** 2.15**
0.00941 0.02472 0.02481 0.00941 0.034129 0.03422 0.722 360
0.53 1.32 1.26

-0.08035 0.07147 0.10144 -0.08035 -0.00888 0.02109 0.724 360
-17.26*** 6.22*** 6.33***

0.00141 0.02984 0.01614 0.00141 0.031245 0.01754 0.576 360
0.19 1.74* 1.39

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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1.0
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2000

60-65 66-70 71-75 76-80 81-85 86-90 91-95 96-
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1億円未満（α1）

1-10億円（α1+α2）

10億円以上（α1+α3）

配当金／売上高
係数
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表２－１．期間別の当期純利益と配当との関係（業種別）

〈推計式〉
配当金/売上高＝（α1+α2×資本金1-10億円ダミー＋α3×資本金10億円以上ダミー）
              ×当期純利益/売上高＋C（規模ダミー、産業ダミー）

①製造業 1億円未満 1-10億円 10億円以上

α1 α2 α3 α1 α1+α2 α1+α3 Adj R2 サンプル数

1960-2000 0.103 0.047 0.141 0.103 0.151 0.244 0.633 1599
8.054 *** 2.811 *** 9.200 ***

60-65 0.058 0.091 0.152 0.058 0.149 0.210 0.875 234
1.954 * 2.294 ** 4.268 ***

66-70 0.040 0.063 0.150 0.040 0.103 0.190 0.872 195
1.113   1.554   4.274 ***

71-75 0.046 0.001 0.045 0.046 0.047 0.091 0.776 195
3.250 *** 0.075   2.404 **

76-80 0.012 0.030 0.047 0.012 0.042 0.058 0.762 195
0.588   1.380   1.992 **

81-85 0.011 0.045 0.074 0.011 0.056 0.085 0.861 195
0.582   1.957 * 3.354 ***

86-90 0.040 -0.010 0.030 0.040 0.030 0.071 0.839 195
2.308 ** -0.509   1.359   

91-95 0.022 0.010 0.049 0.022 0.031 0.070 0.848 195
1.246   0.405   2.155 **

96-2000 -0.014 0.085 0.093 -0.014 0.071 0.079 0.803 195
-0.578   2.830 *** 3.634 ***

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非製造業
配当金/売上高＝（α1+α2×資本金1-10億円ダミー＋α3×資本金10億円以上ダミー）
              ×当期純利益/売上高＋C（規模ダミー、産業ダミー）

1億円未満 1-10億円 10億円以上

α1 α2 α3 α1 α1+α2 α1+α3 Adj R2 サンプル数

1960-2000 0.053 0.072 0.236 0.053 0.125 0.289 0.464 1343
4.621 *** 3.579 *** 13.037 ***

60-65 0.603 -0.243 0.067 0.603 0.360 0.671 0.813 196
12.541 *** -3.536 *** 1.134   

66-70 -0.001 0.139 0.297 -0.001 0.138 0.296 0.783 161
-0.025   2.677 *** 5.971 ***

71-75 0.056 0.021 0.315 0.056 0.077 0.371 0.623 161
0.852   0.281   4.077 ***

76-80 0.155 -0.104 0.122 0.155 0.050 0.277 0.522 165
6.640 *** -1.326   2.130 **

81-85 0.234 -0.222 0.088 0.234 0.012 0.322 0.698 165
6.570 *** -4.824 *** 1.906 *

86-90 -0.008 0.041 0.043 -0.008 0.033 0.035 0.675 165
-0.279   1.362   1.354   

91-95 -0.082 0.065 0.098 -0.082 -0.017 0.016 0.694 165
-12.755 *** 3.805 *** 3.630 ***

96-2000 0.002 0.027 0.004 0.002 0.029 0.006 0.482 165
0.179   1.064   0.231   

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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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(%)=(α1+α2×1-10億ダミー+α3×10億以上ダミー)×売上高（前年比、％）
　　　　　　+(β1+β2×1-10億ダミー+β3×10億以上ダミー)×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

α1 α2 α3 β1 β2 β3 adj R2 サンプル数
1961-2000 0.09 -0.10 0.23 -13.27 -8.92 -17.38 0.114 2472

1.25   -1.06   1.02   -5.95 *** -2.53 ** -5.24 ***

61-65 0.03 -0.10 0.31 -11.66 -27.23 -13.04 0.301 335
0.17   -0.54   1.09   -2.55 ** -4.31 *** -2.25 **

66-70 -0.10 0.19 0.20 -22.14 3.71 -17.53 0.109 341
-0.26   0.24   0.33   -3.07 *** 0.40   -2.03 **

71-75 0.29 -0.24 -0.73 -15.45 -8.40 -48.47 0.330 298
0.71   -0.53   -1.09   -2.72 *** -0.89   -5.20 ***

76-80 0.32 -0.17 -1.00 -9.60 -30.08 -33.51 0.234 316
0.90   -0.34   -1.28   -1.91 * -3.41 *** -4.06 ***

81-85 0.14 -0.14 -0.38 -19.97 -16.76 1.74 0.296 325
1.40   -0.64   -0.99   -5.12 *** -3.24 *** 0.35

86-90 -0.22 0.19 -0.82 -18.17 3.78 -2.44 0.365 326
-1.36   1.13   -2.55 ** -6.18 *** 1.01   -0.65

91-95 0.06 -0.70 -1.94 -30.31 -12.99 -37.44 0.337 266
0.76   -1.41   -1.78 * -3.92 *** -1.15   -3.08 ***

96-2000 0.66 -1.01 -5.46 -46.78 -8.02 -48.27 0.152 265
1.41   -0.67   -1.44   -1.89 * -0.21   -1.22

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

α1 α2 α3 α1 α1+α2 α1+α3 Adj R
2 サンプル数

0.02067 -0.00961 -0.01861 0.02067 0.011062 0.00206 0.371 2,942
17.17*** -4.83*** -10.42***
0.03118 -0.01839 -0.03259 0.03118 0.012793 -0.00141 0.492 430
6.80*** -2.83*** -5.82***
0.04574 -0.03178 -0.04309 0.04574 0.013962 0.00265 0.821 356

11.78*** -7.73*** -11.04***
0.01754 -0.00871 -0.01531 0.01754 0.008827 0.00223 0.801 356
6.49*** -2.62*** -4.52***
0.06906 -0.05849 -0.07079 0.06906 0.010570 -0.00173 0.395 360

12.20*** -4.94*** -6.20***
0.15247 -0.14287 -0.15516 0.15247 0.009600 -0.00269 0.543 360

14.22*** -10.41*** -11.40***
0.02401 -0.02096 -0.02431 0.02401 0.003054 -0.00030 0.778 360

10.40*** -8.59*** -9.47***
0.00753 -0.00658 -0.01049 0.00753 0.00095 -0.00296 0.412 360
4.29*** -1.52 -1.74*
0.00050 0.00091 0.00001 0.00050 0.00141 0.00051 0.378 360
0.38 0.29 0.01

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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表４－１　期間別の当期純利益と役員賞与との関係（業種別）

〈推計式〉
役員賞与/売上高＝（α1+α2×資本金1-10億円ダミー＋α3×資本金10億円以上ダミー）
              ×当期純利益/売上高＋C（規模ダミー、産業ダミー）
①製造業 1億円未満 1-10億円 10億円以上

α1 α2 α3 α1 α1+α2 α1+α3 Adj R2 サンプル数

1960-2000 0.045 -0.029 -0.041 0.045 0.016 0.003 0.665 1599
24.650 *** -12.027 *** -19.063 ***

60-65 0.046 -0.034 -0.053 0.046 0.012 -0.007 0.798 234
9.105 *** -5.000 *** -8.754 ***

66-70 0.046 -0.036 -0.052 0.046 0.010 -0.006 0.897 195
7.905 *** -5.524 *** -9.116 ***

71-75 0.016 -0.007 -0.014 0.016 0.009 0.002 0.922 195
8.262 *** -2.679 *** -5.467 ***

76-80 0.017 -0.013 -0.021 0.017 0.004 -0.003 0.843 195
4.306 *** -2.972 *** -4.416 ***

81-85 0.015 -0.007 -0.023 0.015 0.008 -0.008 0.624 195
2.412 ** -0.900   -3.085 ***

86-90 0.018 -0.011 -0.015 0.018 0.007 0.003 0.814 195
6.925 *** -3.487 *** -4.473 ***

91-95 0.017 -0.004 -0.018 0.017 0.014 -0.001 0.465 195
2.736 *** -0.429   -2.195 **

96-2000 0.018 -0.015 -0.014 0.018 0.002 0.003 0.388 195
2.712 *** -1.858 * -2.053 **

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非製造業

役員賞与/売上高＝（α1+α2×資本金1-10億円ダミー＋α3×資本金10億円以上ダミー）
              ×当期純利益/売上高＋C（規模ダミー、産業ダミー）

1億円未満 1-10億円 10億円以上

α1 α2 α3 α1 α1+α2 α1+α3 Adj R2 サンプル数

1960-2000 0.018 -0.008 -0.017 0.018 0.010 0.002 0.262 1343
10.497 *** -2.619 *** -6.103 ***

60-65 0.028 -0.015 -0.028 0.028 0.014 -0.000 0.359 196
4.026 *** -1.466   -3.289 ***

66-70 0.047 -0.031 -0.042 0.047 0.016 0.005 0.759 161
8.239 *** -5.190 *** -7.306 ***

71-75 0.018 -0.007 -0.015 0.018 0.011 0.003 0.646 161
3.097 *** -1.057   -2.198 **

76-80 0.073 -0.056 -0.075 0.073 0.017 -0.002 0.344 165
8.455 *** -1.920 * -3.531 ***

81-85 0.190 -0.181 -0.188 0.190 0.009 0.002 0.524 165
11.720 *** -8.627 *** -8.888 ***

86-90 0.028 -0.025 -0.029 0.028 0.003 -0.001 0.752 165
7.613 *** -6.544 *** -7.269 ***

91-95 0.008 -0.010 -0.015 0.008 -0.002 -0.008 0.187 165
3.176 *** -1.541   -1.496   

96-2000 0.000 0.003 -0.000 0.000 0.003 0.000 0.367 165
0.124   0.691   -0.067   

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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図９　資金運用推移
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（単位：百万円）
その他の資金運用 土地 運転資金 設備投資 無形固定資産

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。

（１６０兆円）

 
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＝α×内部留保／売上高＋C

係数 Ｒ2 係数 Ｒ2 係数 Ｒ2 係数 Ｒ2 係数 Ｒ2
0.8518 0.1117 1.0809 0.0629 0.2291 0.0095 1.3896 0.1097 0.9572 0.0195 460

10.9768 *** 8.0215 *** 3.0344 *** 10.8653 *** 4.3648 ***
0.9102 0.0287 1.9659 0.0282 1.0557 0.0213 2.0842 0.0488 2.9333 0.0378 120
1.8674 * 1.8505 * 1.6026 2.4617 ** 2.1521 **
0.9981 0.1270 1.9123 0.1310 0.9142 0.0773 1.9636 0.2002 1.4637 0.0273 120
4.1434 *** 4.2174 *** 3.1438 *** 5.4352 *** 1.8185 *
1.0349 0.1208 1.4578 0.1417 0.4229 0.1227 2.4946 0.2033 -1.4941 0.0370 120
4.0258 *** 4.4145 *** 4.0624 *** 5.4866 *** -2.1302 **
0.3281 0.0880 0.3805 0.0942 0.0524 0.0209 0.3394 0.0368 0.3063 0.0021 120
3.3738 *** 3.5038 *** 1.5863 2.1239 ** 0.4965
0.4208 0.0388 0.4735 0.0265 0.0528 0.0031 0.1430 0.0035 1.6655 0.0841 120
2.1832 ** 1.7910 * 0.6060 0.6410 3.2926 ***
0.5353 0.0421 0.6926 0.0426 0.1573 0.0208 0.9211 0.0561 1.0525 0.0629 120
2.2774 ** 2.2909 ** 1.5819 2.6478 *** 2.8138 ***
0.4522 0.2354 0.1606 0.0195 -0.2916 0.1357 0.3393 0.0327 -0.1244 0.0009 120
6.0266 *** 1.5301 -4.3034 *** 1.9966 ** -0.3274
0.4269 0.1106 0.2543 0.0373 -0.1726 0.1014 0.6660 0.1691 0.4398 0.0244 120
3.8304 *** 2.1392 ** -3.6500 *** 4.8997 *** 1.7187 *

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。

サンプル数
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

1961-2000

61-65

66-70

71-75

96-2000

76-80

81-85

86-90

91-95
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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=α1×RE＋α2×ST＋α3×LA＋C＋ID1～23
RE：内部留保/売上高（％） C：定数項
ST：TOPIX前年比（％） ID1～23：産業ダミー
LA：市街地価格指数前年比(％)

adjR2 adjR2 adjR2
0.700 0.012 0.086 0.3397 0.939 0.015 0.105 0.3242 0.239 0.003 0.019 0.2103
8.420 *** 2.970 *** 8.870 *** 6.607 *** 2.249 *** 6.321 *** 2.859 *** 0.869 1.926
0.576 0.021 0.073 0.2617 0.082 0.058 0.177 0.4904 -0.494 0.037 0.103 0.5281
0.729 0.948 0.967 0.057 1.428 1.286 -0.581 1.521 1.265

-0.020 0.029 0.034 0.3953 0.892 0.019 0.177 0.1607 0.911 -0.010 0.143 -0.099
-0.056 1.363 0.265 1.147 0.397 0.618 1.646 -0.303 0.700
0.915 0.023 0.005 0.3047 1.209 0.029 0.007 0.4845 0.294 0.006 0.002 0.7412
2.988 *** 2.370 ** 0.142 3.527 *** 2.649 *** 0.190 3.887 *** 2.409 ** 0.284
0.459 0.002 -0.100 0.2483 0.501 0.006 -0.095 0.3746 0.042 0.004 0.005 0.654
3.964 *** 0.115 -2.487 ** 4.236 *** 0.339 -2.306 ** 1.641 1.045 0.587
0.918 0.002 -0.043 0.4342 1.062 0.008 -0.017 0.5725 0.144 0.006 0.026 0.7432
2.952 *** 0.128 -0.258 2.882 *** 0.476 -0.086 1.549 1.462 0.520
0.412 0.049 0.392 0.5662 0.408 0.040 0.377 0.7433 -0.004 -0.009 -0.015 0.7337
1.819 * 3.783 *** 3.966 *** 1.820 * 3.146 *** 3.852 *** -0.055 -2.043 ** -0.472
0.701 -0.012 -0.052 0.2220 0.801 -0.009 0.070 0.2022 0.101 0.003 0.121 0.544
3.325 *** -1.154 -0.523 3.040 *** -0.729 0.563 0.735 0.373 1.887 *
0.216 -0.003 -0.599 0.1905 0.165 0.007 -0.618 0.1066 -0.051 0.010 -0.019 0.0702
1.428 -0.400 -3.531 *** 1.011 0.811 -3.383 *** -0.749 2.815 *** -0.249

adjR2 adjR2
1.333 -0.013 0.123 0.3875 0.118 -0.016 0.204 0.5883 960

10.119 *** -2.106 ** 7.957 *** 0.671 -1.878 * 9.862 ***
3.128 -0.012 0.036 0.4866 0.003 0 0.182 0.7083 120
2.707 *** -0.371 0.326 0.002 -0.011 1.361
0.980 -0.022 0.262 0.7283 -1.554 0.082 -0.14 0.5835 120
2.669 *** -0.988 1.934 * -1.691 * 1.483 -0.415
2.477 -0.005 -0.034 0.6738 -0.31 0.002 0.135 0.8727 120
6.357 *** -0.417 -0.790 -0.909 0.164 3.625 ***
0.241 -0.028 0.260 0.1769 -0.386 -0.017 0.038 0.9347 120
1.246 -0.934 3.855 *** -1.864 * -0.54 0.53
0.496 -0.019 0.010 0.3479 0.243 0.003 0.245 0.9405 120
1.308 -1.087 0.047 0.897 0.21 1.668 *
0.571 -0.026 0.020 0.7968 -0.041 -0.035 -0.143 0.9721 120
2.472 ** -1.943 * 0.203 -0.442 -6.589 *** -3.543 ***
0.958 0.005 0.344 0.1275 0.302 0.006 0.231 0.9463 120
2.133 ** 0.225 1.633 1.232 0.479 2.005 **
0.093 -0.007 0.195 0.4072 0.046 -0.002 0.459 0.9353 120
0.570 -0.837 1.066 0.493 -0.455 4.365 ***

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。

サンプル数

86-90

91-95

96-2000

66-70

71-75

76-80

81-85

91-95

96-2000

1961-2000

61-65

71-75

76-80

81-85

86-90

その他の資金運用（含む土地） 土　　　地

運転資金 設備資金 

その他の資金運用

1961-2000

61-65

66-70

α2
TOPIX

α1
内部留保

α2
TOPIX

α3
地価

α1
内部留保

α3
地価

α1
内部留保

α2
TOPIX

α3
地価

α1
内部留保

α2
TOPIX

α3
地価

α2
TOPIX

α3
地価

α1
内部留保
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表６－１　内部留保と資金運用との関係(製造業）
＜推計式＞
各種運用項目／売上高=α1×RE＋α2×ST＋α3×LA＋C＋ID1～１２

RE：内部留保/売上高（％） C：定数項
ST：TOPIX前年比（％） ID1～１２：産業ダミー
LA：市街地価格指数前年比(％)

adjR2 adjR2 adjR2
-0.111 0.002 0.105 0.2740 -0.097 0.003 0.112 0.2685 0.013 0.001 0.007 0.1054
-1.077 0.648 11.264 *** -0.873 0.832 11.094 *** 0.636 1.254 3.813 ***
1.023 -0.013 -0.128 -0.0139 1.082 -0.011 -0.139 0.0015 0.059 0.002 -0.011 0.0624
1.246 -0.621 -1.709 * 1.214 -0.472 -1.708 * 0.442 0.675 -0.891

-0.277 0.006 0.123 0.2292 -0.408 0.008 0.136 0.2068 -0.131 0.002 0.013 0.0624
-0.649 0.405 1.373 -0.879 0.524 1.400 -1.056 0.567 0.515
0.076 0.017 0.027 0.0593 0.128 0.020 0.034 0.0798 0.052 0.002 0.007 0.2035
0.231 1.826 * 0.824 0.357 1.890 * 0.946 0.940 1.366 1.220

-0.017 0.002 -0.057 0.1094 0.021 0.007 -0.051 0.0886 0.038 0.006 0.006 -0.015
-0.108 0.102 -1.240 0.134 0.428 -1.079 1.023 1.400 0.584
0.601 -0.010 -0.101 0.3683 0.675 -0.008 -0.116 0.4299 0.075 0.003 -0.015 0.2972
2.329 ** -0.904 -0.761 2.675 ** -0.683 -0.891 1.330 1.081 -0.512

-0.067 0.012 0.176 0.1192 0.056 0.010 0.155 0.1273 0.123 -0.002 -0.021 0.2976
-0.194 0.823 1.829 * 0.160 0.645 1.590 2.090 ** -0.993 -1.277
0.231 -0.008 0.057 0.1721 0.236 -0.009 0.128 0.2616 0.005 0.000 0.071 0.3672
1.086 -0.786 0.557 1.025 -0.765 1.159 0.075 -0.134 2.200 **

-0.195 -0.002 -0.498 0.2281 -0.234 0.003 -0.617 0.2667 -0.039 0.005 -0.119 0.2312
-1.000 -0.214 -2.971 *** -1.166 0.364 -3.580 *** -0.682 2.023 ** -2.434 **

adjR2 adjR2
0.808 -0.020 0.128 0.2627 0.098 -0.012 0.123 0.4009 520
3.709 *** -2.689 *** 6.469 *** 0.749 -2.583 ** 10.466 ***
4.567 0.018 -0.158 0.2425 1.285 0.023 0.129 0.2546 65
2.326 ** 0.362 -0.879 1.194 0.854 1.311
0.259 -0.032 0.263 0.8141 -1.797 -0.016 0.436 0.8039 65
0.444 -1.657 2.154 ** -4.059 *** -1.078 4.694 ***
1.169 -0.023 -0.010 0.5431 0.417 0.014 0.007 0.6323 65
2.725 *** -1.865 * -0.238 1.739 * 2.053 ** 0.274
0.863 0.035 0.139 0.0557 -0.265 0.013 0.048 0.6519 65
1.995 * 0.740 1.078 -1.555 0.683 0.937
0.979 -0.009 0.318 -0.0641 0.109 -0.004 -0.036 0.7550 65
1.596 -0.344 1.004 0.55 -0.451 -0.347
1.941 -0.020 -0.003 0.6509 -0.099 -0.047 -0.181 0.8088 65
6.627 *** -1.586 -0.036 -0.681 -7.653 *** -4.468 ***
0.850 0.015 0.193 0.3367 0.366 0.003 0.248 0.6260 65
3.703 *** 1.310 1.744 * 1.554 0.284 2.191 **
0.913 0.002 0.243 0.0801 0.112 -0.007 0.327 0.7315 65
3.111 *** 0.174 0.964 1.106 -1.571 3.754 ***

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。

土　　　地

運転資金 設備資金 

その他の資金運用 その他の資金運用（含む土地）

1961-2000

61-65

66-70

71-75

76-80

81-85

86-90

91-95

96-2000

1961-2000

61-65

86-90

91-95

96-2000

66-70

71-75

76-80

81-85

α1
内部留保

α2
TOPIX

α1
内部留保

α2
TOPIX

α3
地価

α1
内部留保

α3
地価

α1
内部留保

α2
TOPIX

α3
地価

α1
内部留保

α2
TOPIX

α3
地価

サンプル数

α2
TOPIX

α3
地価
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表６－２　内部留保と資金運用との関係(非製造業）

各種運用項目／売上高=α1×RE＋α2×ST＋α3×LA＋C＋ID1～10
RE：内部留保/売上高（％） C：定数項
ST：TOPIX前年比（％） ID1～10：産業ダミー
LA：市街地価格指数前年比(％)

adjR2 adjR2 adjR2
1.000 0.015 0.096 0.3918 1.312 0.019 0.138 0.3427 0.312 0.004 0.042 0.2035
8.092 *** 2.103 ** 5.458 *** 5.632 *** 1.432 4.169 *** 2.144 ** 0.507 2.039 **
1.074 0.067 0.296 0.3691 0.080 0.148 0.504 0.5233 -0.995 0.081 0.208 0.5157
0.746 1.672 2.147 ** 0.027 1.820 * 1.810 * -0.542 1.569 1.182
0.009 0.055 -0.055 0.3939 1.172 0.028 0.306 0.1298 1.163 -0.028 0.361 -0.12
0.016 1.278 -0.208 0.935 0.272 0.495 1.289 -0.378 0.810
1.534 0.020 0.010 0.3927 1.993 0.028 0.017 0.5766 0.459 0.007 0.007 0.7702
3.059 *** 1.146 0.173 3.577 *** 1.403 0.264 3.485 *** 1.571 0.461
0.707 -0.009 -0.057 0.3246 0.752 -0.007 -0.052 0.4291 0.045 0.002 0.005 0.6583
4.147 *** -0.297 -0.839 4.309 *** -0.222 -0.750 1.146 0.302 0.304
1.174 0.011 -0.013 0.4211 1.369 0.020 0.053 0.5607 0.194 0.009 0.067 0.7345
1.968 * 0.410 -0.040 1.873 * 0.606 0.128 1.037 1.057 0.627
0.443 0.080 0.627 0.6469 0.440 0.067 0.623 0.8003 -0.003 -0.013 -0.004 0.7256
1.354 3.477 *** 3.503 *** 1.368 2.979 *** 3.541 *** -0.022 -1.441 -0.055
1.348 -0.016 -0.199 0.3009 1.578 -0.010 -0.022 0.2179 0.229 0.006 0.177 0.518
3.540 *** -0.910 -1.149 3.116 *** -0.432 -0.094 0.769 0.429 1.308
0.384 -0.010 -0.602 0.2006 0.350 0.008 -0.505 0.0480 -0.034 0.018 0.097 0.0647
1.684 * -0.657 -1.929 * 1.385 0.482 -1.461 -0.298 2.376 ** 0.618

adjR2 adjR2
1.520 -0.009 0.138 0.4607 0.08 -0.021 0.303 0.5604 440
8.687 *** -0.906 5.547 *** 0.272 -1.203 7.29 ***
3.611 -0.032 0.204 0.6994 -0.79 -0.019 0.179 0.6819 55
2.489 ** -0.800 1.465 -0.276 -0.236 0.652
1.129 -0.011 0.305 0.6857 -1.656 0.197 -0.807 0.5077 55
2.141 ** -0.269 1.171 -1.125 1.658 -1.11
3.377 0.001 -0.008 0.7416 -0.73 -0.004 0.253 0.8759 55
5.563 *** 0.027 -0.109 -1.229 -0.198 3.673 ***
0.055 -0.089 0.271 0.5110 -0.437 -0.05 0.002 0.9282 55
0.334 -2.885 *** 4.168 *** -1.222 -0.741 0.016
0.045 -0.023 -0.295 0.6780 0.344 0.008 0.561 0.9405 55
0.105 -1.150 -1.229 0.673 0.349 1.938 *

-0.054 0.005 0.120 0.8467 -0.106 -0.022 -0.098 0.9776 55
-0.168 0.223 0.689 -0.812 -2.384 ** -1.361
1.048 -0.006 0.534 0.1531 0.225 0.008 0.209 0.9522 55
1.101 -0.140 1.236 0.471 0.374 0.964

-0.298 -0.011 -0.096 0.6635 0.043 0.004 0.597 0.9377 55
-1.722 * -0.930 -0.406 0.284 0.411 2.886 ***

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。

土　　　地

運転資金 設備資金 

その他の資金運用 その他の資金運用（含む土地）

1961-2000

61-65

66-70

71-75

76-80

81-85

86-90

91-95

96-2000

1961-2000

61-65

86-90

91-95

96-2000

66-70

71-75

76-80

81-85

α1
内部留保

α2
TOPIX

α1
内部留保

α2
TOPIX

α3
地価

α1
内部留保

α3
地価

α1
内部留保

α2
TOPIX

α3
地価

α1
内部留保

α2
TOPIX

α3
地価

サンプル数

α2
TOPIX

α3
地価
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