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1.現代経営財務の考蕪対象

1.1経営財務論の考察対象の変遷

どのような分野にも,通常独自の発展の歴

史がある｡現在の状態を分析するにあたり,

その考察対象が過去にどのような歴史をた

*本稿の取りまとめにあたっては,下り7-

大学第Ⅳ専門学群経営経済学部門のライン-

ルト･H･シュミット教授(現･フランクフ

ルト/マイソ大学)からいただいた示吸によ

るところが大である｡ここに記して感謝申し

上げる次第である｡
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どって来たかを知ることは,作業としては大

いに退屈なことが多いが,その現状が,相対

的に,あるいはバランスとしてどのような位

置にあるかを知るためには有益であることも

少なくない.

経営財務と呼ばれる分野においてもまさし

くこれが当てはまる｡すなわち,いわゆる

｢学問的｣な分類は別として,経営財務論が

どのような経緯で現在のような考察対象を取

り上げるに至ったのかを知ることは,それら

考察対象自体の内容を理解するためにも多い

に有用であろうと思われる｡この点について

紘,ライン-ルh・H　シュミット教授によ

る分類が非常に有益であり,以下,それに

従って検討してゆくことにする1)0

経営財務論がどの程度昔から存在していた

のか,という問題は,論者によって諸説分か

れているが,シュミット説では今世紀初頭の

｢伝統的｣資金調達論が,その始まりという

ことになる｡

3日　届iSEifsmia

伝統的資金調達論では,所与の企業内資金

需要を企業がいかに満たしうるかをまず扱

い,個々の資金調達方法の長所･短所を議論

して, ｢財務的均衡｣の問題,特に企業の流動

性の問題を考察する｡そこではかなりの部分

が記述的で,分類作業に費やされている｡

後々の財務論に比べると抽象化の程度はかな

り少なく,また企業経営の実務への関わりは

強調されるべきであろう｡この2つの特後は

注目すべき結果をもたらしている.すなわ



ち,企業の資金調達可能性と財務的均衡の問

題は今なお,モデル設定上の仮定(予想の確

実性,資本市場の完全性)によって軽視され

たり,無視されたりすることなく,そのまま

取り上げられうるからである｡このように,

伝統的資金調達論は概念的な脆弱さにもかか

わらず,資金調達実務にとってのみならず,

理論的にも放棄されることはない｡この分野

に存在する問題の複雑性を十分に認識したも

のであるといえる｡

このような伝統的資金調達論は,当然その

視点が企業の｢中｣を向いている｡これに対

し,企業の｢外｣,すなわち資本市場に視点を

向けた理論として,次の利子理論があり,こ

れも現代財務理論の源(みなもと)のひとつ

となっている｡

(2)利子理論

現代の財務理論における考察方法の中心的

な概念,すなわち割引(資本換元)の考え方

の理論的基礎は,経済学的な｢利子理論｣お

よび｢資本理論｣に負うところが大である｡

利子理論のおかげで,個人が保有する支払い

(流列)の価値が,その支払いが発生する期

間というものに依存するものだということを

知ることになる｡とりわけ,時間的に異なっ

た支払い(洗列)というものが,なぜ,そし

てどのように同列に,ある一時点へと換算さ

れうるのか,を教えてくれる｡利子理論は,

投資理論のもっとも重要な理論的基礎である｡

そしてそれは,市場価値橿大化という目的関

数の根拠をも内包するものである｡投資及び

資金調達理論において最も継受されているの

は, Irving Fisherの利子理論であり2),そこに

おける重要な市場均衡の概念は,後の資本市

場理論に,より一般化されて現れている｡

この利子理論から,市場志向的なトピック

として企業評価論,企業内部志向的なトピッ

クとして投資理論が分化する｡

(3)企業評価論

将来利得の割引計算の基本思想は,資産評

価の理論へと一般化された｡企業評価,ある

いは持ち分評価と呼ばれる分野である｡利得

をもたらす資産(財)の価値は,将来その資

産から得られると予想されるすべての利得

(あるいはインフロー,より一般的には関連

したすべての利益)の,ある評価時点におけ

る割引価値である｡このような｢経済的価

値｣が,利得価値であり,たとえば株式会社

の自己資本コストの計算に適用され得る.

(4)投資理論

投資理論は,荊述の(2)と(3),すなわち割引

計算と利得評価の基本思想を経草上の投資決

定へもっていったものである｡そこでは個々

の投資プロジェクトの収益性を決定する,実

用的でかつ同時に理論的に正しい方法を追求

する｡現在価値法と内部利益率法の二つが,

ここで重要な意味を持っている｡それらは,

ともに割引率の算出根拠,利益率の比較基準

そして不確実性の問題など,多くの問題をか

かえている｡

投資理論の基本思想は第二次世界大戦後に

特に進歩が見られ,それはさらに,資本コス

ト問題および不確実性の考慮の問題として,

発展して行くことになる｡

(5)資本コスト問題

資本コストにまつわるトピックは,企業内

部志向的な経営財務理論の最も代表的かつ重

要なものとして指摘されるものである｡資本

コストの問題というのは,最適な投資決定を

もたらす計算利率を見っけることであると言

える.資本コストの概念は, ｢正しい計算利

率を用いる｣ということと同義である｡資本

コストの問題には形式的な面と,物質的な面

の二つがあるO　前者は,当該投資によって排

除された他の投資のうち最高の代替案の計算

利率が,投資の計算利率とされるべきだ,と

いうことである｡しかしながら,不完全な資

本市場においては,個々の投資プロジェクト

の意思決定が成される時点においては,その

投資の採用によってどの代替案が排除される
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のかは,まだわかりはしない｡資本コストの

問題をこのようにして考えてくると,不完全

な資本市場においては個々の投資プロジェク

トに関する意思決定を別々に行うことはでき

ないということがわかってくる｡正しい計算

利率は,投資計画を他の諸制約条件と考え合

わせることから明らかになるo　資本コストの

ひとっの決定要因は資金調達コストである｡

資本市場が完全ならば資本コストと資金調達

コストは同じでさえある｡そしてこれは,資

本コスト問題の物質的な側面へと考察を進ま

せる｡資金調達のコスト,特に自己資本のコ

ストはどうすれば明らかになるであろうか｡

この種の文献においては,証券市場で期待配

当金を割り引くのに使われる割引率を自己資

本コストとして使うことがすすめられている｡

ただし,ここで,個々の資金調達手段のコス

トを概念的に,あるいは実務的にも決定した

となると,すぐに次の間題が起こる｡すなわ

ち,企業が自己資本と他人資本の両方を導入

したときに,資本コストはいくらになるか,

ということである｡完全な資本市場を想定し

たとき,資金調達並びに資本コストのレベル

についての｢物質的｣な疑問が発生すること

に気づくのである｡このような資本コスト問

題に関する議論は, 1955年から1965年頃にか

けて行われた｡

(6)資本予算論

不完全な資本市場においては, ｢正しい｣

計算利率あるいは資本コストがあらかじめ外

生的には与えられないのであるから,ある投

資の有利性を孤立的に決めることは,よほど

何か特別な状況下ででもないかぎり,可能で

はない｡だから,投資および資金調達の計画

全体について同時に決定を行い,そのような

問題を回避することになる｡そしてそのため

の簡単な方法が｢資本予算｣である｡それ

は, ｢同時決定｣の考え方を具体的に説明す

るものでもある｡すなわち,最適な投資,質

金調達の計画があって初めてその時に｢正し

い｣計算利率がわかることになる｡ただし,

その,現実-の適用については問題は多い｡

その最大のものは,資本市場の不完全性が十

分に考慮されていないということである｡

(7)線形計画法

1960年代から,線形計画法(Linear Progr-

amming, LP)の助けを借りた複数期間の投

資･資金調達計画の同時決定にっいてのモデ

ルが発表された｡線形計画法は,線形式の目

的関数を,やはり線形式の制約条件のもとで

最大化するものである｡線形計画法を経営学

に適用する際に,そこでの制約条件式として

理論的におもしろいのは, ｢流動性の制約｣

である｡線形計画法の定式化の性質により,

資本市場における複数期間の意思決定が明瞭

に扱われる｡そこでの問題点は目的関数であ

るが,無難なところで｢投資家｣にとつての

収入洗列が最適化される,という形で議論が

進められた｡

線形計画法がかかえる問題点は,そこでの

いくつかの仮定の現実性である｡特に, ｢確

実性の仮定｣は,まさしく現実性に欠ける

し,経営学研究への影響力も,この点で限定

されるものとなった｡

(8)市場価値基準と無関連性命題

不確実な期待と完全な市場という仮定のも

とに,この分野でのめざましい発展が成し遂

げられた　Franco ModiglianiとMerton H.

Miller (彼らの名字の文字をとってModigli-

ani &Miller,あるいは更に略してMMと呼ば

れる)による｢資本コスト,企業金融と投資

の理論｣ 3)という名の論文における,新古典

派に属する思考方式が,その最も重要な出発

点である｡彼らが最初証明した通り,自己資

本および他人資本の市場の完全性というある

一定の条件の下では,資金調達源の構成は,

株式会社の総価値および(平均)資本コスト

には全く影響を与えないo　それゆえ最適な資

本構成は存在しない｡この｢無関連性命題｣

は,完全な資本市場にふいては株式会社の資
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金調達全体は,企業価値および株主の音とは

無関連である,というびっくりするような結

論にまで拡張されうるのである｡これがもし

正しいのであれば,形式的な資本コスト問題

は解決されうる｡この投資の意思決定問題は

資金調達からは独立に成されうるであろうか

ら,目立って簡単化される｡

MMの｢無関連性命題｣の証明は,株式会

社の自己資本の市場価値を極大化することが

株主の利益となるという前提に依存し,また

自らもこの目横設定の利用を是認している｡

しかし同時に,市場価値なるもの,すなわち

取引所での株式の価値が,一体何に依存して

いるかという疑問が走出される.この疑問に

答えるためには,利益評価の基本思想だけで

は不十分である｡株主が株式のリスクをいか

に測定するのか,そして評価するのかが説明

されねばならない｡

(9)決定理輪/ポートフォリオ･セレクション

投資決定は常に不確実性下の意思決定であ

る｡そして不確実性下の決定問題をいかに定

式化し,解決するかというのは,決定理論の

考察対象にあたる｡決定理論には2つの重要

な方法的出発点がある;

(a)決定問題が正しく｢結果の表(ベイ･

オフ表)｣という形で定式化されうるこ

と,そしてそれが決定原理の助けを借り

て解決されうること.そこでの重要な決

定原理は｢ベルヌーイ基準｣である｡

(b)考察の対象となっている行動可能性の

それぞれにっいて, ｢利縛｣および｢1)ス

ク｣の対数指標を付与することにより,

決定問題を,場合によっては簡略化し

て,必ずしも正確にではなく定式化しう

る｡そして,その解の導出には,利得と

1)スクがお互いにいかに比較考量される

かを示す評価ルールが必要となる｡

決定理論というものは,投資決定だけでな

く資金調達決定にも重要であるO　それは,投

資を行うための資本を企業が取得できるか,

あるいはどういう制約条件の下かなどがとり

わけ,資本提供者がその1)スクをどう測り,

評価するかに依存するからである｡そしてそ

の際に次のような考察が非常に重要となる;

資本提供者は,自らの資本を様々な投資対

象に分けて振り向けることにより,リスクを

削減しうる｡とりわけ株式会社の自己資本提

供者にとっては, ｢分散投資(Diversificati-

on)｣の可能性,すなわち投資対象の分散化

･多様化によるT)スクの減少化の可能性が与

えられている｡資本捷供者の側での分散投資

は,諸企業にとっての自己資本コストを低下

させる｡これがどのように起こりうるかは,

証券混合論(ポートフォ1)オ･セレクショ

ン)の分野で探求される｡ポートフォリオ･

セレクションは証券市場における資本投資家

のための特殊な意思決定理論として発生した

もので,元来は投資や資金調達の理論と結び

ついたものではなかった.資本市場理論が初

めてこの結び付きをもたらしたのである｡

ポートフォリオ･セレクションは, Harry

Markowitzによる今や古典的な文献が1952年

に刊行されたのが,その源である4)0

00)資本市場理絵

すべての資本提供者が分散投資の可能性を

系統的に利用するという仮定に基づいて,資

本市場理論は,株式やその他の危険資産が資

本市場でいかに評価されうるかという単純な

基準を示してくれる｡株式の市場価値並びに

株式会社の自己資本の市場価値は,期待利益

と,いわゆるシステマティック･リスクのみ

によって決定される｡株式の市場価値を決定

する際のリスク尺度は,株式収益率の分散で

はなく,その収益率とマーケット･ポート

フォリオの収益率との共分散,すなわち一般

的な証券市場の債向に対する感応度である｡

株式の市場価値の決定というこの理論によっ

て, ｢市場価値の橿大化｣という目標設定は具

体化される｡ William F. Sharpeによる1964年

の論文は,資本市場理論の古典として名高い
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ものである5)0

(ll)現代財務理論
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1.2　企業の財務的意思決定の構成要素

企業の財務的意思決定について, -から考

現代の投資および資金調達の理論は,資本

市場理論において構築された,企業にとって

の最適な投資決定および資金調達決定の基準

に基づき記されたものである.現代の財務理

論が騎虎しているものは次のとおりである;

(ア)投資決定は不確実性下で行われること

(イ)資本提供者は通常危険回避者であるこ

と

(ウ)株式に関する魁織化された市場があ

り,投資家は分散投資によって1)スクを

小さくできること

(エ)この市場での株価は,大量の投資家た

ちの期待および評価の結果を反映してい

るものであること

投資理論および資金調達理論の初期の発展

段階全体にわたってなされていた誤りは,こ

の4つの点が忘れられていたこと,それに

よって投資および資金調達問題が正しくない

やり方で,あるいは不完全なやり方で取り扱

われていたということである｡なお,それに

もかかわらず現代の財務理論にも欠陥はある｡

すなわち,それは今なお資本市境の完全性と

いう非現実的な,きびしい仮定から出発して

いることである｡その結果,とりわけ,伝統

的な財務理論の対象になっている問題が正し

く把握されえないということになってしまっ

ている｡これらの問題は現実に存在し,さき

の4つの点を忘れることなく,今後は資本市

場の完全性の仮定をゆるめて考察をっづける

ことに力をつくさなくてはならない｡

え直してみることは,実ほとりもなおきず,

｢経営財務｣あるいは｢企業財務｣の概念に

っいて問い直してみることに他ならない｡す

なわも,企業(株式会社企業,以下では単に

｢企業｣とよぶ)において,その意思決定者

(decision maker)を経営者あるいは企業家

と考えた場合,資本市場を経由して企業-資

金を供給している投資家(個人投資家･機関

投資家ともに)もあるし,また当然,後述の

通り,別のルlトもあるが,これを資金の流

れそのものに注目して考察すれば｢企業金

融｣という名称も当然可能となる｡では,財

務的意思決定とは一体どのようなものであろ

うか.ここで,企業の財務的意思決定の流れ

を,単純化された例を図式的に見ることによ

り,概観してみよう. (下の図を参願せよ)

これを見ても明らかなとおり,資本の運用

と必要資本の調達という活動･意思決定は常

に並存しているのである｡このような例のほ

かにも,新しい地域への進出,新製品の追

加,業務量の増大などに伴う資本の運用

等々,枚挙にいとまがない｡このようなプロ

セスが考察されるにあたっては,前記,経営

財務理論の考察対象の変遷を思い起せば,理

解しやすいであろう｡すなわち,経営財務静

紘,その成立の初期には事実上,資金調達論

を主な内容とするものだったが,その後,財

務的諸活動の展開･重点の変遷とともに,資

本運用論をも含む,とされるようになってき

たのである｡

例)　設備投資の問題

墨客一一-拳塾(企業経営上この設備投資は企業目的に恩して妥当か)
妥当であるときJ

その,内容を異にするいくつかの代替案のうち,どれが最も有効な資本運用のしかたであ

るか,の分析を行う

決定(必要とする資本塀をいっ,どのような源泉によって調達すべきかを検討する)
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ここで,呼称にっいても若干ふれておく必

要があろう｡財務という単語は英語では一般

に``finance" ,ドイツ語では, "Finanzier-

ung"にあたる｡あるいはR.H.シュミット教

授によれば6), "die Finanzen"あるいは

"die Lehre von den Finanzen"ということ

になる｡このどちらも広く支払い手段の準備

･蓄顧･フローを意味しており,したがっ

て,経営財務もしくは企業財務とよばれる

"business finance"は,当然,経営における

支払い手段,つまり貨幣の準備･蓄積ないし

フローとの関連を持って理解するべきものと

いえる　R.H.シュミット教授によると,ドイ

ツ語の, "Finanzierung"という単語は,こ

の分野のうちの,ほんの部分領域を意味する

にすぎない,ということであるが,その意味

では"managerial finance"あるいは"finan-

cial management" ,そして"business

finance"等という単語も,一応通常はそれ

ぞれ｢経営財務｣, ｢財務管理｣, ｢企業財務｣

等という訳語があてられることが多いもの

の,今ひとっその差異は明らかではないよう

である｡さらにいえば, ｢企業金融｣という訳

語があてられる"corporate finance"にして

ち,同様のことがいえる｡以下ではこれらの

用語の意味に対する若干の私見を述べ,概念

整理に少しでも役立てたいと思う｡

企業の経営者の財務的意思決定を考察対象

とする,という意味で,経営財務論はやはり

経営学の一分野である｡これに対し,企業金

融論という名称は,経済学,特に金融論にお

いて家計の金融行動と対比されてとりあげら

れる経済学の一分野と考えることができる｡

両者の違いをしいて挙げるとすれば,前者の

方が実務的適用への意識･配慮が強い,とい

うことで,すなわち,ヒト･モノ･カネと

いった場合のカネの流れをどのような目で,

どのような立場で見るか,というところによ

る違いである,といえる｡このような多方向

のフロー,そして行為主体の行動を並立的･

客観的に眺め,検討するのが経済学としての

アプロlチであり,行動主体としての企業,

ということで企業を中心に据えて,その周り

のフローを見るのが広い意味での企業金融論

である｡

これに対して,企業の経営者という,より

現実的な立場に立ち,完全に企業の側から資

金のフローを見るのは経営学の一分野として

の経営財務論の立場である｡その場合,企業

にとって最適な意思決定はどのようなもので

あるか,ということを常に念頭におきつつ,

対象を見つめるというのが根本思想である｡

ただ,その場合にも,たえず資本市場と企業

二三
証

券

:

:

9

金

を同時に考えているのが経営財務論である

が,これに対し,財務管理論という呼称の場

合には,多くの場合,純粋に企業内部での資

金フローにかかわる手続き,あるいは処置な

どを検討の対象としていることが多いようで

ある｡いずれにしても,企業における財務問

題を,管理論的立場で見る,あるいはそのよ

うな管理者が行う財務的意思決定を扱うとい

う意味では,経営財務論も財務管理論も同じ

だが,管理論的立場に立っての考察が経営学

的考察のすべてではありえないと思われる

し,両者の関係は

経営財務⊇財務管理

と考えるのが無難であると思われる｡

最も広義に解釈すると,経営財務,あるい

は企業が実行しなくてはならない財務的意思

決定には最低限,次の3つが含まれなくては

ならない｡

①　投資の意思決定

(診　資金調達の意思決定

③　配当の意思決定
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ただし,昨今の債向としては,様々な隣接

分野との関係,および実務的な必要性などと

の関連から,よりコンポーネントをしぼり,

むしろ前述の①と②を中心に据えて,いわば

経済学的アプローチにより,問層に切り込も

うとする方法が数多く見られる｡若杉教授

は,

｢企業財務とは投資と資本調達にかかわる活

動であると定義することができる｡ ---･

別の角度から見れば,企業財務とは,投資家

の貯蓄が資本市場のメカニズムをとおして,

企業に配分されるプロセスである｡ (若杉

(1988), p. 2およびP.14)｣

と述べ,また,

｢ビジネス･リスクに対し資本構成(自己資

本対負債の構造)をコントロlルすることに

よって対処する意思決定問題を, ｢資本のリ

スク負担構造｣の問題とよび,資産の回転期

間に対応して調達資本の満期構成を調整する

意思決定問題を｢資本の期間構造｣の問題と

よんで,この2つの問題をいかに解決するか

が企業財務の課題である｡ (同書, PP-4-5)｣

と述べている｡そして,

｢現実に存在するさまざまの資金調達方法を

いかに利用するかが企業財務の問題であり,

それを経済理論の観点から分析するのが企業

財務諭であるo (同書. P-5)｣

と定義している｡

経営財務のトピックをどの程度まで広げる

か(あるいはせばめるか)には諸説存在する

ちのの,ここではやはり前述の①, ②を中心

として, ③はこれらに付随して存在するもの

と考えることにしたい｡

2.現代経営財務研究における考察方法

2.1伝統的方法と現代的方法

財務理論の対象領域,および投資と資金詞

達の基本概念として何が問題となるのかにっ

いては,毎日の経済生活を考えてみれば,忠

いつくものが数多くあるであろう｡たとえ

ば,ある企業が特別な幾枕を購入し,その後

5年間ある特定の製品を作り出すとしよう｡

この親株の代金支払いのため,この企業は資

金の借り入れを行うものとする｡この時,機

械の購入は投資であり,資金の借り入れは資

金調達である｡

投資によって将来期間における効用および

利得の可能性が創造され,一方,資金調達

は,後々での利子および元本返済の義務の履

行を余儀なくする｡こうして,投資も資金調

達も,その経過において, 2っの重要な共通

点を保有している｡

(1)それらはともに支払いを伴う｡

(2)それらはともに時間的な広がりを持っ

たものである｡

では,一体経営財務理論においてはどのよ

うな問題が,どのような方法で考察されねば

ならないのかを考えてみよう　R.H.シュ

ミット教授の考え方によると,まずその際に

は経営財務論という分野の境界が正しく認識

されなくてはならない｡そして,重要なこと

は,この境界というものは,まわりの分野と

の間に｢引かれる｣ものではなく,境界とい

う概念の存在ゆえに初めてお互いの関係が認

識される数々の,投資および資金調達関連の

叙述がまとめあげられる｢手段｣そのもの

だ,ということである｡そして,ここでは

｢考察方法｣という表現が使われることにな

る｡すなわち,重要な概念の提示により対象

領域とその境界を観察する方法と手段が提供

され,そのような考察方法の下で,この儀域

の基本的概念がわかりやすいものになる｡

このような考察方法には2つの異なったも

のが存在し,しかもこの2つは互いに溌合す

るものであることから,この節ではこれらに

ついてまず言及することとする｡

2.1.1伝統的方法

R.H.シュミット教授による分類では,伝

統的方法において用いられる4つの重要な基
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本概念がある｡それは, (1)資産, (2)資本, (3)

投資, (4)資金調達の4っである｡伝統的な考

察方法においては,それら4つの概念は次の

ように使用されている｡

(1)資産

企業が処理し,はたらきかけるものすべて

が資産である｡それは,固定資産(土地･建

物･機械etc.)と流動資産(原材料･仕掛品

･売掛金etc.)に分類されることもあるし,

また,ある時は,実物資産と金融資産という

分類がなされる場合もあるo　名声,特許権,

市場での俵勢な地位,康れた従業員などの,

いわゆる非物質的な資産の分類をどうするべ

きかについては,多くの論争がなされて来て

いる｡そして,一方では,これらの｢モノ｣

は,っかみどころのないものであり,しばし

ば個別的には表現できないものでもある｡そ

れは通常は,数値化しえないものである｡と

はいっても,それらはやはり意思決定のなさ

れる経営上の資源であって,経営活動の首尾

よい遂行には,たとえば故紙と同様に重要で

あろう｡それゆえ,伝統的な考察方法におい

ては,資産というものを広い概念としてとら

えることを推奨している｡

(2)資本

伝統的な考察方法では,資本は次のいずれ

かの表現で記されている｡

(彰　企業が中期あるいは長期的に使用する

資本(カネ)

②　他の企業に対する請求権,権利,期待

という意味での消耗資本

③　資金,あるいはその他のものに結びっ

いた財産処理権

伝統的な経営財務理論では,資本はこの3

つの意味すべてで現われる｡ただし,基本的

には第1の意味,すなわち利用可能な資源,

とくに｢カネ｣としての意味である｡資金は

企業内に流入し,企業は支払い不能に陥らな

いように,それを保有しなくてはならない｡

また,たとえば幾棟を麓待するために企業は

｢カネ｣を使い,資本提供者は自らが投入し

た｢カネ｣に対し,必要な場合には利子･元

本返済としての｢カネ｣を要求する.長期的

に委ねられた資源という意味での資本の概念

が狭すぎるかどうかは,消極資本としての資

本の概念で言及されている権利･請求権･期

待をも,理論の対象とするかどうかによって

決まるo　また,R.H.シュミット教授による

と, 3番目の意味での資本概念は,とりあえ

ず考察の対象からはずして差し支えなく,今

の議論にとっては混乱を招くだけである｡私

見では,とくに,財産処理権(Verfugungs-

macht, Propertyright)の議論に足を頼み入

れることは,経営財務論における本来の議論

の論点がぼけてしまう可能性が強く,ここで

は捨象して差し支えないと考えられる｡

(3)投資

投資の概念を確定すると,資産の概念も

はっきりとさせることができる.通常理解さ

れているところによれば,投資とは,貨幣資

本が実物資本へと変ること,あるいはより良

い表現として,貨幣が他の形の資産へと変わ

ること,ということになっている｡時間の経

過とともに,投資の概念はだんだんと拡張さ

れてきた｡しかし元来は,投資の意味は,実

物投資資産の麓得のための資金の利用という

ことだったのである｡その後,金融資産や流

動資産の猿得も投資という概念のもとで理解

されるようになった｡そして,研究開発,広

告宣伝,教育etc.-の支出も,長期的には実

物資産の猿得と同様に重要であることが知ら

れるようになり,投資の概念はこの点でも継

続的に拡張された｡

(4)資金調達

伝統的な考察方法における資金調達の概念

は,すべて,資本の概念と関係がある｡資金

調達を資本の獲得(元来は自己資本の獲得の

みだったが,のちに長期資本,そしてっいに

は他人資本すべての猿得をも含むようになっ

た)と関連づけるならば,この定義は,資本
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の第1の定義の基礎となる｡資本の第2の定

義は,R.H.シュミット教授によると,シュ

マーレンバッ-ら(およびK.-ヅクス,エンゲ

ル-ルトなど)が用いているもので,資金調

達を,貸借対照表の貸方を変えるすべてのも

のとみなしている｡資本の猿得に限定した概

念においては,資金調達理論からきている資

本債選を除外している｡消耗資本に限定した

概念においては,たとえば,トラックの購入

の資金が,土地の売却によって融通される,

というケlスなども除外している｡これは,

貸借対照表の貸方を変えない,単なる再投資

であるが,土地の売却は借用買いに対する代

替案としては,資金調達には含まれていない｡

-ックスらの研究者たちは,貸借対照表に

対応した概念に対して,貨幣的な資金調達概

念を対愚させている.それは,企業の取引プ

ロセスを念頭に置いた概念であり,経営に必

要な投資の遂行に要する資本の麓得が,資金

調達である,ということになる｡この-ック

スの定義では,資本とは,中期および長期に

利用されるべくある資源,という意味での貨

幣資本を意味しているO投資と資金調達は,

｢補助する壊能｣をもっているといえる｡す

なわも,伝統的な考察方法では,投資は｢経

営上必要｣とされ,資本の獲得が｢要され

る｣と,考えられることになる｡

2.1.2　現代的方法

以上のような伝統的方法に対し,現代的方

法では次のような特色を挙げることができる｡

④　投資と資金調達が,異時点の利益の間

の選択にあたる,という認識の明確化

現代的方法では,投資と資金調達は意思決

定であるとみなされ,そこでは現時点での確

実な利益と,将来の不確実な利益の間での選

択が重要なのである｡その比較のための方法

として,割引計算に始まり,将来価値の計算

や,さらに,不確実性をも考慮した意思決定

原理の探求の行われるのが,現代経営財務理

論の特徴である｡

⑥　財務理論が関連を持つ企業内意思決定

の範囲を,恵意的に限定しないこと

前述のとおり,投資と資金調達を,異時点

における利益の間の比較･選択と考えること

により, ｢投資｣と｢資金調達｣は,実は-紅

の財務的意思決定を,表と蓑から見ているこ

とになるのだということに気づく｡そして,

投資と資金調達を別々に考えず,このように

併せて考えることは,すなわち個々の投資計

軌資金調達計画を別々にながめるのではな

く,投資と資金調達の意思決定を全体とし

て,しかも同時にとりまとめて考えて決定す

ることを意味している｡そうなると,ひとり

でにそのような意思決定が行われる際に設定

される目標が,個別的なものではなく,企業

全体にわたるものになってゆかざるをえない

ことになる｡そして,不確実性への考慮が明

確に行われる結果,この,投資と資金調達の

意思決定が,自ずから個々の経営プロジェク

T･ ,経営債域,経営活動の相互依存性を媒介

し,繋ぎ留める｢ピソ｣の役を果たさざるを

得ないのであることがわかる｡言い換えれ

ば,財務理論の対象額城は,部門別(あるい

は部門的)戟能に関わる問題ばかりではな

く,企業の経営政策全体にわたるものにな

る,ということである.

㊤　投資と資金調達にかかわる不確実性と

資本市場の不完全性を無視しないこと

もし一方で,投資理論においてよく見られ

るように,将来に関して確実な予測をもって

計算ができるとしたならば,計画モデルに関

しては,現金在高が負になることが絶対ない

ように,顧慮をなしうるし,また,そうでな

くてはならない｡しかし,それだけでは流動

性の問題というものは,十分に考慮に入れら

れたことにはならない｡それは,無条件に,

予想外のこと,すなわち不確実性と結びつい

ているのである｡そして,もう一方で,現代

財務理論における基礎的な諸研究に見受けら

れるように,予想の不確実性にもかかわら
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ず,資本市場は完全である,という前提に基

づくのであれば,流動性の問題は把握された

ことにはならない｡完全な資本市場において

は,企業が十分な利益獲得の見込みがあるな

らば,流動性に関する陸路は常に信用創出,

あるいは資本の獲得によって克服することが

できるO　現代的方法においては,究捷的には

この不完全性も考慮することをめざしている｡

伝統的考察方法,現代的考察方法のいかん

にかかわらず,投資が利子を生むかというこ

とと,資金調達が｢安く｣できるという意味

で有利かどうか,ということは,財務理論に

おける重要な基本問題であり,また,一方

で,支払い能力の維持も,基本問題として重

視される｡現代的方法においては,収益性に

関する要求は,ほとんど理想的な方法で,考

慮に入れられる｡それは,そこにおいては企

業全体としての営みが,包括的な支払流列の

集まりとみなされるからであり,それらはそ

の際,財務的な見地からは最適に,すなわち

利子を生むべく形成されるからである｡適正

な流動性の維持に関する要求も,現代的な考

察方法の枠魁みにおいては重視されるo　それ

にもかかわらず,実際には流動性に対するか

かわりは,より少ないものとなっている｡そ

れは,おそらく現代的考察方法の中に発展し

てきた概念及びモデルが,流動性の保証とい

うものを,実は,問題として把握すること

杏,従来はしていなかったことに起因すると

いえるだろう｡

2.2　両者の相違点

この節では,財務論における2っの主要な

方向を,その内容にっいて,そして各々にお

ける基本的概念の説明によって,特徴づけ,

また対照させた｡伝統的考察方法と現代的考

察方法では, R.H.シュミット教授によると,

次の6っの点で違いがある｡

①　対象に対する立場

伝統的方法では,資本獲得の制度と手段を

記述している｡それは,まず第一に記述的に

進められている｡これに対し現代的方法で

は,何よりもまず合理的かっ合目的的な意思

決定の原理を述べることをめざしている｡そ

れは,まず第一に規範的に進められている｡

②　企業内において対象となる領域

伝統的方法は,経営職能論に対応している｡

そこでは,企業内における経営上の部門領

域,すなわち財務部門の課題と種々の可能性

とが取り扱われ,部門領域のパースペクティ

ヴで議論されている｡一方,現代的方法で

は,企業全体にわたって適用されうる考察方

法が記述されている｡

③　投資と資金調達の地位

伝統的方法では,投資と資金調達は,本来

重要であるところの生産と販売という機能を

実現し,混乱化から守るという補助額能を果

たすとされている｡これが現代的方法では,

投資と資金調達の意思決定自体が,究極的に

重要な意思決定とみなされる｡投資と資金調

達の手段が,そこでは企業政策の核である｡

④　貨幣や資本の役割

伝統的方法においては,基本的に財貨経済

を志向した見方になっている｡そこでは,企

業は生産の湯として理解され,貨幣や資本と

いうものは,それらが財の生産や販売に使わ

れるがゆえに,あるいはその範囲内でのみ重

要であるとされる｡これに対し,現代的方法

では,貨幣経済的にすすめられる｡企業は投

資の対象,あるいは支払流列として理解さ

れ,生産と販売は支払流列の決定要因として

のみ重要とされる｡

⑤　流動性と収益性に対する考え方

伝統的方法では,投資計画にあたり流動性

に重さがおかれ,収益性目標は二義的なもの

として考慮されただけだった｡一方,現代的

方法では,何よりもまず収益性が,財務的有

利性という意味で取り扱われる｡流動性も無

視できない制約条件ではあるが,問題として

議論されることは希である｡

32



現代経営財務の考察対象と企業の意思決定(小山)

⑥　企業観

財　　　　　　務

/　　　　　　　　＼＼

伝統的財務論　　　　　　　　　　現代財務論

/　　　　　　＼　　　　　　　　/　　　　　＼

貸借対照表指向的方法　貨幣的方向　仮定:不完全資本市場　仮定:不確実な期待
ほぼ確実な期待　　　　ほぼ完全な資本市場

(R.H.シュミット[1986], 21貢の図による｡一部改変)

伝統的方法では,企業は固有の目標を持っ

た魁織体という概念(entity概念)に基づい

ているのに対し,現代的方法では,企業とい

うものはもっぱら人間がその目標をなしとげ

るのに利用する道具であるとされる｡

これら2つの考察方法は,また, 2つの方

向-と区別されうる｡伝統的な財務論では,

貸借対照表指向論が,分類のメルクマlルで

あり,現代財務論では,資本市場の完全性,

および期待の確実性に関する仮定が分類のメ

ルクマールである　R.H.シュミット教授は,

このような4つの方向を,上のような図に要

約しているo　このうちの貸借対患表指向を除

く3っについて, R.H.シュミット教授はそ

の著書でとりあげ,論じている｡彼の所説に

おいて注意すべきことは,伝統的,あるいは

現代的,という呼称に価値判断が含まれてい

ないことである.っまり,現代的考察方法が

伝統的考察方法を凌駕するものであるとか,

後者はすでにつまらない,衰退したものだ,

等の軽々しい言辞を弄しておらず,むしろ,

その一部が今後,財務論の一部として議論さ

れていくであろうと予想している｡

ところで,この園でも明らかな通り,現代

財務論の分類に際しては,資本市場が完全で

あるかどうか,および,不確実性が存在する

かという2つの次元が念頭に置かれている｡

すなわち,不完全資本市場,不確実性下の決

定問題という,より現実に近い状況が考察さ

れるべくある,ということであり,R.H.シュ

ミット教授の著書における章別構成も,それ

を意識したものとなっている｡私見では,現

代的考察方法にしたがった彼の問題設定の順

序は,基本的に明快で,かつ合理的であると

思われる｡言うまでもなく,不完全資本市場

や不確実性の存在を考慮した財務的意思決定

については,すでにアメリカ財務論における

すぐれた多くの研究成果が数多く存在してお

り,それらをも含めた包括的な検討がなされ

なくてはならない｡

3.企業の財務的目標と企業観

3.1企業の目標と組織

企業の経営政策が何らかの目標に向けられ

なくてはならないとき,それがいったいどの

ような目標なのかが知られなくてはならない｡

伝統的考察方法では, ｢企業自体｣の目標が

即座に議論の対象となっていた｡そしてそこ

では,企業は単一の目標を持った,人工的な

人間(エンティティ概念)としてとらえられ

ていた｡しかし,現代的考察方法では,目標

を達成すべく活動する自然人が利用する｢道

具｣として企業を扱っている(ェlジェソ

シー概念)o　そして,そこではさまざまな人

間,あるいは集団の目標が過度に一致させら

れる必要はない｡企業目標という議論は,現

実の利益に関するコンフ1)クトをとりまとめ
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ることだからである｡

大企業(株式会社)には8っの異なった重

要な利益グループがあり,それらが持ってい

る,投資や資金調達に関する目標というもの

は,決定的に重要であろう｡典型的には,彼

らの間では目標や利益に関してコンフリクト

が存在するからである｡そこでのグループと

は,次の8つである｡

①　大株主,あるいは,より一般的に言え

ば,会社の経営に直接の影響力を持った

株主

②　小株主,あるいは,よ.りl般的に言え

ば,会社の経営に直接の影響力を持たな

い株主

③　企業経営を導く者,すなわち経営者

④　労働者,従業員

⑤　債権者,特に銀行

⑥　顧客,取引業者

⑦　収税者としての国家

⑧　いわゆるその他の公衆

これらのグループでは,グループ間だけで

はなく,グループの内部においても利益をめ

ぐるコソフリク7.が発生している.この点に

ついては,後により詳しく検討する｡

さて,ここでは企業というものを,まず

｢所有者目標｣への到達のための道具として

考えてみよう｡このような立言はどの程度正

当,あるいは必要であろうか,そしてどの程

度制約的なものであろうか｡まず,それは,

財務的意思決定が有益たらんとする限りにお

いて正当であろうし,同時に,企業内で意思

決定を行う人々のうちのできる限り多くに

とって関連を持った有益性であるべきであろ

う｡資本所有者というのは,原則として企業

の意思決定に関与するはずだし,彼らの利益

は重視されるべきものである｡ただし,財務

理論の発展の結果,企業内の様々な利害集団

に対しての考察の枠範みとして利用可能な体

系がもたらされるようになり,また,昨今の

実情を見ても,資本提供者の利益だけを考え

て財務的意思決定が行われるわけでもないで

あろう｡こういう意味で,前記の立言は制約

的なものであると言えることになる｡

そしてこの制約は,そこでの財務理論が一

面的なものになったとき,大いなる制約と

なって来るのだが,幸運にも現代財務理論

は,従業員や地域住民などまで含めた人々の

利益に注目しなくてもよい,などと前推して

はいない｡すなわち,利益に関するコンフリ

クトは財務理論に開した分野では, 2っの形

式で整理されうる｡まず-っめは,たとえば

株式会社における取締役会などの会議におけ

る討議にしたがつた調整という形式である.

そしてもうーっは,契約･定款および法制化

による調整である｡この方法によると,意思

決定者の行動の可能性･裁量性は制限され,

また,直接的には意思決定に参加してはいな

い人々の利益をも,少なくとも部分的には保

護することになる｡このような契約･定款お

よび法律によるコソ71)クトの調整の例とし

て挙げられるのは,個人が行うクレジット契

約,商品購入契約,労働契約や,株式会社に

おける定款(つまり会社としての契約),商

法における債権者保護未定,ドイツにおける

共同決定法や経営範織法,さらには環境保護

法や租税法まで含められよう｡

そしてまさに,所有者目標の存在が,契約

や定款･法律を経由して自己資本提供者以外

の利害関係集団の利益を保護する前提になる

と考えることができる｡

3.2　人的集団がもつ財務的目標

3.2.1目標をめぐるコン7リクト,調整

と一致

このようにして企業が広い意味で人的集団

であると考えたとき,まずそれがもつ財務的

目標はどのようなものであろうか,まず,単

一の人間にとっての財務的目標は,時間の経

過に伴った｢消費｣であるということになる

であろう｡それは,消費所得の流列として測
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定されうるが,その時間的な構造と確実性に

ついてははっきりと提示されなくてはならな

い｡すなわちそれらが,個々の消費所得流列

プログラムの特性として示されるのであるo

Lかし,これはあまり操作的な目標とは言え

まい｡そこで,このような個人の消費所得の

流列に置き換えられるものとして, ｢資産｣

および｢経済的所得｣というものを考えるこ

とができる｡前者は将来における消費可能性

の尺度であり,後者は将来における全期間で

の平均的に可能な消費の尺度として考えるも

のである｡両者とも,いわば貨幣的尺度で考

えた,抽象化された尺度にあたる｡

しかしながら,複数の利害関係者からなる

集団,現代の大泉模な株式会社などにおいて

は,そこでの利益にまつわるコンフリクトは

非常に複雑なものになるであろう｡個々の株

主が好む消費所得の流列の時間的な構造は,

互いに異なるであろうし,不確実性に対する

好みにも差異があるであろうと思われるから

である｡

しかしながら,実はこのようなコンフリク

トは,理論的には避けられうる｡なぜなら,

株式というものは売却が可能だからであり,

消費支出がその売却代金から支出され得るか

らである｡そのような売却によりいくらの資

金が待られるかは,株式相場に依存している｡

そしてその際に,重要となる基本的原理が,

企業経営の目標としての｢株式の市場価値の

極大化｣という原理である｡すなわち,目標

をめぐるコンクリフトを調整し,それらを一

致させるのは,市場の存在であり,そこでの

合理的な取引である｡企業が事業を営み,そ

れに伴って資本提供者に行う利益分配には,

自ずから時間的,および形態上のパターンが

あり,株式相場というものも,本質的にはそ

れらに対する将来の期待によって形成される｡

そして,企業経営が株式の市場価値を極大化

するべく行われるのであれば,それは一応,

すべての株主の利益のために行動しているこ

とになる.当該企業が行う利益分配政策の時

間的構造やリスクが自らの好みに合わない株

主は,その株式を売却することができる｡そ

の対価として得られる代金が多ければ多いほ

ど,株主にとっては望ましいのは自明である｡

なぜなら,それらの売却代金が多いほど,自

らの時間およびリスクに対する好みに応じた

所得洗列の幅が広げられるからである｡それ

ゆえ,いわば,前記のコンクリフトに関する

調整に際しては,株主は,市場価値を掻大化

するような計画に｢投票｣するであろうとい

うことになるO　では,ここでいう｢市境価値

極大化｣のために必要なものは何であろうか｡

3.2.2　市場価値極大化をめぐって

市場価値庫大化行動が一致して弁護される

ために満たされねばならない条件,および,

資本市場が,前記の意味での｢乗り換え｣を

望む株主に,そのためのチャンスを与えるた

めに必要な条件は, ｢資本市場が完全でなく

てはならない｣ということである｡資本市場

の完全性に関する議論は,実は大変膨大なも

ので,ここに詳しく取り上げることはできな

いが,そのアウトラインを示すと以下のとお

りになる｡

(1)有価証券の売買の際の取引費用(手数

料,情報取引費用など)が,わずかであ

naa

(2)資本市場において, ｢乗り換え｣を希

望している株主が求めている条件(時間

的構造,不確実性)を備えた投資機会が

存在していること,あるいはそのよう

な,求められた条件が,複数の投資機会

の魁合せによって,新たに創られうるこ

と｡

(3)条件(特性)が同一であるような利益

分配政策を持った企業は,ー同一の評価,

したがって等しい市場価値を与えられる

こと｡

(4)株式相場が,企業の利益分配に対する

期待およびリスクを,おおよそ正しく反
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映すること,さもなければ, ｢乗り換え｣

を希望している株主は,自らの株式を,

過度に安く売ってしまうのではないかと

恐れてしまうことになる｡その場合は,

彼は自らの望む消費バクlンに合った所

得流列を得られなくなる.

このような, ｢市場価値極大化｣という目

標設定の重要な長所は,企業と株主の消費計

画との関係が,完壁にではないにしても,分

け放たれることがないということである｡株

式を売却するという可能性は,不確実な予想

のもとで存在している｡そして実は,アメリ

カの財務論の文献で支配的なのが,前記の可

能性に関する楽観主義,および予想が不確実

ではあっても,市場の完全性を更に強く前挺

した理論であり,それは現代財務理論におけ

る市場指向的議論なのである｡しかし,市場

価値極大化は,企業目標としての一般的な財

務的目標として考えられるのではなく,前述

の調整に際しての,比較的むずかしくない,

l致の手段と考えることができよう｡そこで

の,理論的に重要な概念が, ｢一致｣なのであ

る｡であるから,実はある種の資本市場の不

完全性のもとでは,市場価値極大化を行わな

いことによって, l致が達成されることもあ

りうる｡それゆえ,以下でも我々は,市場価

値極大化は,目標としてではなく,資本市場

の完全性という仮定が無難な場合,あるいは

そのような仮定なしには議論が全く進まない

場合にのみ,言及することにしよう｡そして

それは,資本市場で不確実な所得流列が,い

かに評価されるか,に関する議論,すなわち

評価理論において,問題となるものである｡
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