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1 はじめに

管理会計の研究が，環境との関係で論じられ

るのは目新しいことではないが，告本会計研究

学会において，わが患の管理会計を研究対象と

する特別委員会と謀題研究委員会が組織され，

環境との関連をフレームワークに明示している

ことは興味深い。図表 lは特別委員会が企業組

織と管理会計の研究を行うにあたってのフレー

ムワークであり，図表 2は筆者も委員である課

題特別委員会が文献を整理するために用いてい

る分析フレームワークである。正確にいうと，

特別委員会が管理会計を対象にしているのに対

し，課題特別委員会が原価計算を対象にしてい

るという違いはあるが，いずれにせよ環境との

関連を明示している。

本稿では，高麗経済成長期における設備投資

に関する議論について，その時代の環境，特に

経済環境を明示し，現代の議論との相違を明ら

策本智之

かにすることを目的としている。現在の設官iij投

資に関する議論を整理する上で，過去に何が議

論されていたのかを明確にしておくことは有益

であるが，特に，過去には議論されていたが現

在は議論されていない点や，論点岳体は変化し

ていないカf結罰金カf異なっている点などカ'~jii:1't.の

興味である。かかる意図のもとでは，研究対象

にアクセス可能であることを霊視しなければ、な

らず，本稿では雑誌『産業経理j誌上で行われ

た鹿談会を研・究対象とした。研究者のみならず.

実務家も加わった鹿談会は，当時の議論を把揺

するには好都合である。学説としての展開だけ

ではなく，実務界での認識を知ることができる

からである。具体的な鹿談会は次の通 f)であ

る(1)。

紅林茂夫(南会)・天利長三・大来佐武郎・

福良{変之， 1"設姉投資と企業の成長一一公定

歩合再引上げをめぐる金融経済情勢一一-J。

番場嘉一朗(司会)・諸井勝之助・河野県

弘・鈴木勝手1]， 1"プロジェクト・プランニン

グと計臨計算J。

太田哲三(司会)・金子佐一員15・中山際桁・

小原陽二， 1"資金額遠の問題点j。

丹波康太郎・後藤幸雄・森 昭夫・長iJ目安

良・山田 保， 1"投資理論の新しい問題/.(を

巡ってJ。
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出所:日本会計研究学会課題研究委員会2∞7， 5 ~言。

企業の成長一公定歩合再引上げをめぐる金融経

済情勢jと題するj車談会が掲載された(紅林ら

1961)Q富士銀行調査部次長虹林茂夫が司会を

つとめ，都立大学教授天手IJ長三，経済企画庁総
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合計画局長大来佐武郎，東京新聞論説委員長福

良俊之が参加した。座談会の意図は，記事の前

文に次のように書かれている(2)。

今年に入ってからのわが国経済の推移は

まことに目まぐるしいものとなった。わが

国経済は未だに 2-3年の崩期で景気変動

の波を受けている。 28，9年のヂフレ， 32， 

3年のデフレ，そして今回の経済成長率調

整の必要といった工合で， rもはや戦後で

はない」という意味が，どうやら景気変動

の波が富良経済に再現するようになったと

いうことを意味するかのようですらある。

しかし同じ歴史が繰返されているわけで

はない。同じく景気変動の波といってもそ

の性質や大きさ，影響は常に異なったもの

として日本経済を洗っている。それゆえ今

後の企業経営を誤らないものにするために

は景気変動の内容と推移とを正しく掴む必

要がある。

本座談会は直接企業経営の在り方につい

て論じたものではないが，上の意味におけ

る基本的課題としての問題を分析しようと

したものであって，国際収支と今後の金融

引締め政策の見通し，設備投資の問題点な

どにそれぞれの道における権威者の意見を

尋ねた。 (116頁)

大来は当時のB本経済には 5つのアンバラン

スがあり，結論として設矯投資が行き過ぎであ

るという現状認識を紹介している。

私の今やっている仕事は長期計闘だもん

ですから，短期のことは長期に照らし合わ

せてどうなるかというような観点から見て

おる。短期の問題について私どもとしては

例の中山談話というのを六月にやっておる

わけです。総合部会世話人会談話というの

で，現在の設備投資は行過ぎである。それ

ーヱ主主主?崎町・ー

から五つばかりのアンバランスをあげてい

る。経済長期計甑の一つの重要な~II.いは

成長のテンポと開時に経済のいろいろなlili

におけるバランスがうまく保たれているか

どうかということで，この五つのアンバラ

ンスとしては，一つは国際収支，第二は労

働力，第三が公共的な基礎設備投資とl(開

設令指子定資のアンバランス， これはたとえば

道路と自動車の関係，第四には大企業と'11

小企業の格差是正に必要な資本投資本の!日i
きを少なくしなければならぬ。その意味で

中小企業設備投資は重要だけれども現状で

はやはり大企業設備投資が非常に大きいと

いう意味で，企業格差に関するアンバラン

ス。第五は設備投資が当面しばらくの問主

として需要として働いているけれども，や

がて供給力として働く面が大きくなる。そ

の場合に需要と供給のアンバランスが起る

可能性があります。このままでいけば大き

な景気の起伏変動を免れまい。この五つの

アンバランスを指摘して，判断としては設

備投資が行き過ぎであるということをかな

り明確にいったわけです。 (115頁)

ただし 1厘の公定歩合引上げという金融政

策に踏み切った背景には，紅林が「たまたまそ

の時内閣改造が行われて内閣と党とが一致した

構想をとり得るようになったために，公定歩合

引上げに踏み切ることができたのだといわれて

いるわけですJ(115頁)という政治的過程の寄

与が大きいことを述べているが，大来も同意し

ている。

盟 プ口ジェクト・プランニングと計酉

計算

この塵談会は司会を番場がつとめ，諸)j:勝之

助(東京大学教授)，河野豊弘(学習院大学教

授)，鈴木勝利(東京芝浦電機，総合食iJlii部長)
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が参加している。会は番場が話題を提示する形

ではじまるが，先ずプロジェクト・プランニン

グとは代替案の選択を内容とする経営意思決定

であると定義することに対して，河野がプロジ

ェクト・プランニングとは期間計画に対比され

る個別計画であり，プロセスの内容を次のよう

に述べる。

計画の processとしては，まず目的をき

める。それから目的に対する手段を探すた

めに informationを集める。それから無限

の可能性の中から，可能性のある ideaを

いくつか出していく。そこにはある程度選

択ということが必要ですがね， しかし無か

ら有を生ずるという processとは，選択と

もちょっと違う問題だと思うんです。それ

からいくつかの代替案の中から lつを選

ぶ。今度は目的の違う projectの順位づけ

をするというふうな processも必要になっ

てきます。それから総ワクをきめて，全体

のprojectの配列，組み合わせをつくる。

そしてそれを実行していく。その中で代替

案の選択というのは 1つの processにす

ぎない。 (138-139頁)

投資の効果について，有効性と経済性という

評価観点の区別，福祉施設への投資のような場

合では経済性のみならず， r労働者の勤労意欲

を増す，そのほかに幸福を増進するというふう

なことjを考慮に入れなければならないと河野

は主張している (138頁)。番場は「河野さんは，

経済以前の問題を考えておられるわけだな」

(138頁)と評している。

次いで、，番場はプロジェクト・プランニング

には，物的設備投資に関するものと物的設備投

資に関しないものに分け，後者をさらに人的組

織に関するものと人的組織にも物的設備投資に

も関係しないものに分かれると述べる。最後者

は製品ミックスのような「短期的に変更のきく

意思決定Jのことであるとしている(138頁)。

議論は物的設備投資と人的組織に関するプロジ

ェクト・プランニングの分類にこだわりを見せ

る番場は，次のように説明する。

設備の場合には経済的年数を予測するの

だが，人の場合にはそれに相当する年数，

つまり何年間温存したらいいかという，そ

の見込が非常にむづかしい。(136頁)

いつでも要らなくなったらやめさせるこ

とのできる臨時工とかパート・タイマーと

かいう形で人員の増加をはかる場合は，人

的組織に関する問題にはならないと思う。

社員籍のある従業員を増加する場合(，)

社員籍のある人員を減少する場合が大きな

意思決定の対象になる。 (135頁)

また，番場はアメリカの人的資源のリースの

話題に対・して，次のように述べている。

その開題で私思うんですが，原価計算上，

藍接労務費が，操業度がふえればふえる，

減れば減るという考え方は工員の方式をと

った場合の観念じゃないかと思うんです。

B本みたいに直接工に国定給を払っている

場合には，仕事が少なければ，直接工の賃

金のある部分が関接労務費に由る。賃金の

総額は仕事が多くても少なくても同じなん

ですね。ところがアメリカでは，直義労務

費は操業度に比例する，関接労務費のほう

には影響はない。これは，直接工の lease

の制度が前提になっているからではない

か。(135頁)

人的資源の話題は河野をして，プロジェク

ト・プランニングでは資金を制約条件としてい

る点について，次の発言をもたらしている。

-・最近のように労働者というものが非
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一一
常に強い制約条件になってくる場合には一

人当たりの売上高や一人当たりの利益とい

うものが尺度になってくる。こういう分類、

が妥当であるという前提としては，個々の

企業にとっては，やはり資金というものが

最大の制約条件であるかどうかということ

が一度吟味されなくちゃならないと思うん

です。 (135頁)

プロジェクト・プランニングで、は differential

costを見積もらなければならないが，番場と諸

井は見積を提供するのは engineerのはずであ

ると主張するが，鈴木はそうではなく，原価計

算係が見積もるのだという。「もったいないで

すもの。J(134頁)， '""・"""engineerがそうむっ

かしい計算をやったり，努力して出すものでは

なくて，買うときにわかっているわけですね。

大体そういうことがわかるから買うわけでしょ

う。J(134頁)とその理由を説明している。

differential costについては，番場が opportu-

nity costとの関連を問うているが，河野は

「…・・・普通 differentialcostという場合には， 規

模の増大に伴う costの増加とか，あるいは時

間に関する眼界費用というふうにとられますか

ら，少し涯別したほうがいし〉んじゃないで、しょ

うか。Jとプロジェクト・プランニングでは

opportunity costを概念として使うことを提案

している。なお， ，時間に関する限界費用Jに

ついては， ミクロ経済学で言うところの平均費

用と限界費用の関係についての議論を説明して

いる。

project planningには，単なる算締計算では

なく経済予測の側面も含まれることを確認して

いる。河野は製品ライフ・サイクルの重要性に

ついて，鈴木の発言を受けて，次のように整理

している。

-・経済計算の限界というようなもの

ね，要するに経済計算を一生懸命やるとし

こど主主--

てもいい経済計算ができない。たとえばさ

の設備投資をしようとする製品が非常にも

望なものであるかという評価，たとえば，

ライフ・サイクル上の位置だとか. 1.:吋J:の

占有率だとか，あるいは市場における強み

だとか，そういう製品自身の総合評fil!iとい

うものが，実は優れた評価になる O そうい

う製品が優れていれば，その手段としての

設備は当然いいことになる。こういうふう

な考え方が，特に新製品に対する投資の場

合には非常に重要なんで、すね。そういう場

合における経済性のもとにある評価尺度と

いうものが，経済性の最もいい尺度で、あっ

て，数量にとらえるということが，実は非

常にむつかしいという場合がありますね。

(132頁)

投資の経済性計算では，投資案が複数ある場

合，その関係が重要となる。議論展開L番場

は独立案と代替案とは何処で区別されるのかと

聞い，それに河野は次のように答えている O

要するに直接目的が共通であって. 1つ

の案を選べば他の案が全く要らなくなるも

のが代替案です。それから究極目的はi司じ

であっても直接自的が違うために両方とも

必要であるようなもの，たとえば工場と制

利厚生施設というようなものはどちらを挺

先するかということが問題になる O そうい

う意味で独立投資。(131頁)

代替案のことを mutuallyexc1usive proposals 

とも言うと諸井が付け加えているC13HOο そ

して，独立案の選択について，再度， ii1fWHt，iii 

明している。

それは最初の話に戻りまして. project 

の計麗にはいろいろある。その評価といっ

場合にも，代替案の選択という問題と独立
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シ 7支資の順位づけという問題がある。これは うな解釈を示している。

経済計算をどう考えるかという場合に非常

に重要なんですよ。経済計算のやり方も違 耐用年数が同じならば，投資利説率と [m

ってきます。たとえば原価比較法は独立投

資の111町立づけというような場合には全然捜

えない尺度です。原価比較法は目的が同じ

代替案に限って使えるわけです。投資利益

率というふうな尺度は，どちらにも使える

尺度です。経済性というものを割合に重要

視しなくちゃならないのは代替案のほうな

んです。独立投資の順位づけというような

問題なんですね。 (131頁)

この点について，鈴木は総合評価が重要で、あ

ると発言する。諸井と鈴木は次のように説明を

加えている。

(諸井)設備予算を立てる場合でも，そ

の時期になりますと，まず，事業部といっ

た段階で事業部長が自分のところの各種の

投資要求を screenし順位ずけする。そう

いうのは代替案もありますけれども，独立

案も相当入っている。その screenではや

っぱり経済計算をかなりする。つぎに事業

部長はその結果を本社へもっていって，こ

んどは本社で全社的規模においても

screenし，総合評値する。

(鈴木)事業部のうちでも総合評価をや

って順位づけをやって先着服でないように

して，それからまた今度会社全体としても

JI[夏位づけをやって，先着順にめちゃくちゃ

なことをやらないようにする。

経済性の計算方法自体についても議論が展開

されている。回収期間j去について，鈴木は「設

備投資をする場合に，一番てっとり早く説得す

る方法の 1つなんですね。よ(127頁)と長所を

述べている。理論的には誤っている方法である

が，実務で、の広い利用に対して，河野は次のよ

収期間というものは同じ尺度になります

ね。これが 1つのポイントだと思うんです。

要するに未来の利益というものは不確実で

あるから，計算上とるに足らないものであ

るという考え方がこの考え方の基礎にある

んじゃないか。たとえば5年先の利益なん

というものは，耐用年数日年でもゼロとみ

る。そうするとあらゆる設備のi耐用年数が，

収益の続く年数で見る限り同じになる。 3

年ないし 5年ということになってしまいま

す。そうすると回収期間というものと投資

利益率というものが，非常に近{問、的な備を

示すようになる。つまり裏を返せば，遠い

将来の利益に対する不{言感，危険を考慮し

た投資利益率の尺度として新しく解釈でき

るんじゃないか，こう思いだしてきたんで

すがね。 (127頁)

ただし，国収期間法は，投資額-:-(利益+減

価償却費)で定義されていることは注意しなけ

ればならない。河野は「もとをとる期間を計算

する場合には，投資額十(利益+減価償却費)= 

回収期間 というようなもので，償却前の利益

で割りますね。J027頁)と定義を確認してお

り，定義自体に対する反論は一切ない。

投資利益率法よりは原価比較法が普及してい

る事実を河野は次のように説明している。

一原価が低いということは，それが製

品の価格を低くしたり，品質をよくしたり

することによって，競争上圧倒的に優位に

立つ場合がある。そういう場合には売上額

も非常に 2つの代替案の間で違ってくる場

合がある。そういうものまで考癒した投資

利益率を計算することは非常にむつかし

い。したがって投資額の大小にかかわらず
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一
原悩iの低いものが投資利益率も圧倒的に大

きいと仮定していい場合が非常に多いと思

うんです。

原価比較法というのが非常に普及してい

るのは，そういうことカfいえると思うんで

す。つまり原備が少しでも高いものは全然

売れない。少し低いものはうんと売れると

いう，そういう差があり得ると思うんです

ね。ぼくは，原価比較法の再評価をこのご

ろやっているんですがね。 (126頁)

河野は実務において利益に注目する経済性計

算の他に， I投資の成長効果」も考慮している

例が多いと証言している。

……その投資の成長効果というものをは

かるとすれば，最初に申し上げたような投

資効率，売上高の増加額十投資額=投資効

率，ないしは，付加舗値の増加÷投資額出

投資効率，というものも，もう 1つ尺度と

して考えられていいんじゃないんですか

ね。ですから投資の成長効果と利益効果を

両方測定しながら，代替案の選択と，経済

性については順位づけを行う。

そういう投資効率というものを使ってい

る会社が，ぼくの調査では20%ぐらいある

んです。ほかの尺度と併用して使っている

らしいんで、すけれども，意外に多いようで

すね。 026頁)

ν 資金調達の問題点

産業経理協会会長でもあり一橋大学名誉教授

でもある太田哲三が司会者となり，産業経理協

会副会長兼十条製紙社長の金子佐一郎，産業経

理協会理事兼日本電気監査役の中山隆祐，日興

諮券調査部長小原陽二を迎えての「資金調達の

ーと222ご竺~句

問題点Jと題する座談会が産業経理の1965ir:1 

月号に掲載された(太田ら1965)。前詑:きには

次のように書かれている。

わが国産業界は，終戦直後のインフレ~

ションによる危機を切り抜けてからは. 111ft 

諦な成長ムードに入り，まことにウケに入

った感じの幾年かを経過したのであるc と

ころが(昭和;引用者注)39年春からの金

融引締めによって，不渡手形の頻発，それ

による企業倒産の連発をつづけているC 倒

産旋風は夏に入ってもおさまらず，秋より

冬にかけて，さらに猛威をふるうありさま

である。そして新しい年は，その倒産旋風

の猛威のうちに迎えられた。はたして本年

の証券市場は，活路を見出すことができる

のであろうか。このような超不振の株師事

構の下において，増資をどうしたらよいの

か。配当分離課税の施策を平手まわしに現

実することによって，環境改善はできない

か。金融政策などでは解決のできない質的

構造の変化が，日本経済のなかに起こって

いるのではないか。このような問題につい

て，学者・産業界・証券界の権威者に集っ

ていただき，座談会を開き検討してみたい。

(198真)

小原が現状を要約している。

まあ確かに借金中心の企業経営というも

のが現状であるわけですし，それにはそれ

なりの背景のいろんな事情があったわけで

ありますけれども，とにかく他人資本が70

数%というような}王倒的に高い比率に来て

おることは回った事実なわけです。

特に自己資本充実が急がれる今日の!14-( 

の状況では，増資できるかできないかとい

うようなことが大きな問題になっているわ
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「けであります。ご承知のように最近の証券 んな条件分析，冷静にものごとを判断するとい

市場では，株舗が超不振の状態にあり，ま う修練が相当進んだということが大きな理由じ

た出来高規模も非常に縮小しております。 ゃないかと思いますJ(196頁)と小原が金子の

したがいまして，そういうことがダイレク 発言を受けて整理している。金子は次のように

トに株式の発行市場にはね返って新株発行 株式市場のピヘイピアを説明している。

増資がむずかしくなっているのでありま

す。この点いわゆる増資調整ということが

検討・されて，具体的には来年の 2月以降当

分の間増資について原則としてストップを

したいといようなことがきめられているの

でございます。

どうも今日の証券市場対策というもの

が，鶏が先か卵が先かというようなことじ

ゃなくて，明らかに流通市場を正常化させ

ることから入っていって発行市場を正常化

させるというような考え方に大体なってい

るのではないかと思います。その意味にお

ける増資調整ということであります。

(197-196頁)

「超不振Jぶりについて小原が証言している O

株価の面でも，例のダウ式平均株価が昭

和36年の 7月には1，829円まで行ったもの

が，きょうの前場では1，200円をかなり割

り込むという状態が，瞬間的ではあります

が，あったのであります。そういうような

ことで，とにかく 1，200円の関門も危うし

というように非常に力は弱くなっておりま

す。出来高にしましては，昨38年度は l日

平均 1億3，000万株くらいできておりまし

たが，最近の状態では 1日でも 4，000万，

5，000万株というようなことがございまし

て 3分の l程度でございまして，全くお

話にならない状態といえます。(196頁)

株価下落の要因として，株価上昇の反動のほ

かに， iみんなが非常に賢くなってきて，いろ

この間も政府が共同証券に対して増資を

するとか，あるいは運用資金として日銀を

通じ， 2，000億円融資するとか発表しても，

今迄ならこれはしめた，これだけ出してく

れればというように将来を明るく見て人気

だけでも飛びつき，株価も上昇するわけで

す。ところが現在では全然冷静ですから，

分析的で、，一体2，000億円位の資金でうま

く立ち宣るだろうかとか，疑問や雲間が先

に出てしまう O それどころではなく，そん

なにまで立産り資金を出すというのは，ょ

っぽど市場の実情はひどいんだろうという

ような印象もまた一部には与えることにな

る。

いまは真の好材料でもなかなかそう簡単

に軽率には動かないというところに非常に

むずかしい問題があるんじゃないでしょう

か。(196頁)

配当に関する税金も議論がされている。配当

を支払う企業にとって，税負担について，金子

は次のように行っている。

支払配当金には利子と異なり税金がかか

るもんですからつい先頃支払い配当に対す

る砲が軽諜されるまでは 1割配当すると

いうことは税込み 2割程度の利益をさかね

ばならぬということになる。一方の利子は

そのまま損金と認められるので 1割は 1

割で済むので，この点で大部相違がありま

す。(194頁)
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一一
配当を受け取る11111，特に個人株主にとっての

税金について，小原が発言している。

現在，配当所得は総合課税となっており

ますので，実際の利回りは表面利回りより

かなり低いといってもよいと思います。御

存知のように所得税率は最低 8%から最高

75%までありますが，配当控除を考躍しで

も，高額所得者の場合は半分以上を税金で、

もっていかれてしまうという惨たんたるこ

とになりかねないんでございます。(194

頁)

続けて小原は配当分離課税について，その必

要性を説明している。

値上がりを目的とした投資の場合でも，

危険信号が多少でも感じられるというよう

なことですと，これはまことにぐあいが悪

い。その点，配当率を上げるということは，

現実にはかなりむずかしい事情がありま

す。配当性向は税込みですとすでに70%弱

まで実績で来ておるわけでございます。

69.5%でございますから，これは何とかせ

っかく払う企業側の配当というものがもう

少し投資家のほうにダイレクトに身につく

ような方策を講じていただかなきゃいけな

い。すなわち，受取配当金に対する課税も

利子と同じような扱いにしていただきた

い。現実に促していえば分離課税というこ

とになるわけでございますが，何かそうい

ったものを並行的にやっていただくと，か

なりお金の流れと申しますかフローが変わ

ってくるんじゃないか。(193頁)

配当分離課税は，税制調査会が理論的観点か

ら認めていないが，金子も

理論を乗り越えて受取配当に対して源泉

-どを『町

分離課税を適用すべしという意FJftmE

強くなってきたのは当熱だと思うし，また

これを新行して買気を起こさせる人気のlfri

でも効果を期待できるのではないでしょう

か。だから，理論じゃなくて私はこの際む

しろ資本市場立て直しという大きな 1-1(1なの

ために，ぜひひとつ思い切ってやってもら

いたいと思うんです。高くなるから 1~ri い気

がでる。買うから高くなるといういい術環

が起こってくるんじゃないかと私は思う c

093頁)

と政策減税の発動を主張している。

高率な法人税のほかに，資本コストに与える

点についても議論が及んでいる。額面割当ての

制度である。小原が解説している。

額面割当の制度というのは，日本の場合

一般的な慣行として株主に割り当てますよ

というような形式が多いんでございます

ね。これは株主に割り当てる場合でも，第

3者に割り当てる場合でも，額寵で、割り当

てること自体がプレミアムをより多くとら

す 1つのチャンスであるということだと思

うんでございますが，いまおっしゃられた

後半のほうの部分，つまり発行企業の1!!l1の

資金コストの問題になってまいりますと，

確かに額菌割当の場合は，企業としてはプ

レミアムが入りませんから，それに対して

配当率が，かりに額面発行の場合と 11科Ili発

行の場合と一定だとすれば，資金コストは

非常に額面発行の場合は高くなりますの

資本市場の現状と課題が話題の座談会で、ある

が，中山はその中で，自社との関連で興味深い

ことを言及している。急激な工業化により 11本

経済が大きな壁に直面しようとしているといつ

のである。
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ー それは，私どもいままで年々歳々 7%な

り8%の賃上げを実施してきたのですけれ

ども，この賃上げは利益を増やすとも減ら

さないやってこられた。それはなぜかとい

うと，新しい人を毎年全従業員の l割以上

215Hにおよぶほどの数で採用しておったO

2万人おれば， 2，000人から3，000人は採用

しておった。そうすると，その人たちが低

賃金で入るものだから，古い人の賃ヒげを

やっても， 1 r時間あたりの平均賃率という

ものは，下がるとも上がることはなかった。

それで a応、何か生産性が上がったような現

象を皇した。要するに量的t広大に11.支惑され

て，生産性が上がったような見せかけを果

しておったけれども，労働の扉用難という

問題から，量的拡大ができなくなる。量的

拡大のお陰で，賃上げはしながら時間あた

り賃率が下がったから，従業員も賃上によ

って恵まれたし，企業としてもコスト・ダ

ウンができたわけです。ところが，この量

的拡大が雇用難の面から行きつまる。とこ

ろが戦後の社会的習慣のようになった毎年

の賃上げを急停止することは容易なことで

はないと思います。そうすると，いままで

は賃上げ分のコストを，新しく雇った人た

ちが吸収してくれたのに，今後は誰も吸収

する人がいない。ここに日本経済の非常な

大壁があるように思うんです。(190頁)

V 投資理論の新しい問題点を巡って

この鹿談会は学術研究者のみからなるもので

あり，本稿の目的からは少し外れるが，投資の

意思決定においては理論面の発達は財務論の進

歩を受けてのことであり，ここで検討する価1~在

もあろう。司会は，産業経理協会評議員兼神戸

大学教授の丹波康太郎が務め，神戸商科大学教

授の後藤幸男，神戸大学助教授の森昭夫，大阪

大学助教授の長浜穆良，大阪府立大学助教授の

山田保が発言している(丹波ら1967)。関聞の

研究者だけで構成されているのは， m~.務論研究

会の存在による。PIrT書きには，経緯が次のよう

に言己されている。

投資決定の問題は，経営n~.務論のうちで

もとくにi主目をi谷びている抱U或に属する O

l期間在住の有志の者で構成されているIIす務

論研究会でも，過去十数回の研究討論会の

うち，過半数をこの問題の究明にあててき

た。幸い，会員のブJ々 の協力によって近く

満2才を迎え，研究成果の一部を継続して

本誌に発表できるところまで歩を進めてき

たので，この機会に，比較的古くからこの

問題に取組んできた者が集り，当[訂する投

資決定問題の再検討と今後の解明の方向を

探ることにした。 (121頁)

底談会は，内部利議率法(;';1と正味現在価値

法{.IIの優劣から議論が始まる。この議論は，内

部利益率法の正しさが疑われたことから，研究

が発展したのであるが，その経緯と結論を長浜

は次のように説明している。

利益率法というのは，従来は当然のよう

に投資の判定尺度として正しい，より理論

的な方法であると解釈されてきたと思いま

す。いうまでもなく，この利訴事という概

念は，ケインズが一般塑論の中で示しまし

た，資本の限界効率に相当するわけで、あり

ます。私はこういう方而のことは，経済現

象に関する純粋理論として，経済理論にお

いてつつ込んでやっているんだと漠然と考

えていたんですが，有名なハイエックの

「資本の純粋理論」とか，あるいは19-01:紀

の経済学者が「資本の論理」という審物を

書いておりますから，恐れをなしていて，

いつかは本格的にやろうと思いながら過ご

してきたんです。最近の経済学者の著書を
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読みますと，やはりこういう開題について，

いろいろと検討を加えはじめたのは，主と

して経営学者と言われるような人達であり

ます。あるいは経営学者かどうかは別とし

ても非常に新-しいことであると思います。

そういうことが最近になって私に判ってき

ました。ですから経営学をやっている者は

大いに勇気を奮ってやればいいと思ってお

ります。経済学の方の人は，ヒックスもい

っていることですが，資本の理論のところ

は，経済学に他に大きな開題が出てきたと

いうこともありますが，非常に弱いところ

であるといっているわけで，正に我々のや

るべき問題だと患っております。

私の結論，あるいは大体多くの研究者の

考えは，現{罰法の方が正しいという方向に

あると思うのです。たださきほどもいいま

したように，利話率法というものは捨て難

い。それはケインズがいったからとか，あ

るいは新吉典派の利子理論がその系統に属

すると思いますが，そういった伝統的な経

済理論において非常に尊重されていると思

われるものが一夜にしてあれは駄自だった

というふうにいい切れないところがある。

(120-119頁)

理論的には，正味現在価値法が優れている点

を，丹波が次のように整理している。

相互排他的投資の場合などでは特に問題

となってくるのですが，利益率法によるの

と現価法によるのとでは順位が逆になる。

そういう場合それが是非ともどちらかに決

めてもらわないと割るということもあると

思います。そういった問題につきましでは，

簡単な場合で申しますと，経済命数の違う

場合において，短い方の経済命数を持つ投

資案については，その投資案から得られる

一三三三三=-

現金収入を命数の長い方の投資案の副知

時点まで再投資するという考え方があっ

て，その再投資利率というものを利採率it，

現価法はそれぞれどういうふうに考えてい

るか。これが一つの問題点になり得るかと

思うんです。そんな点から申しますと，利

益率法はプロジ、エクト全体で計算された平

均的な利益率，それが再投資の場合におい

ても働くということを前提にしていますn

それに対して現価法は資本コストで旬、って

再投資すると考える。つまり前提が述って

いるわけなんです。それを考えて見た場合

に，例えば特定の投資案がたまたま非常に

高い利益率が出た。その場合に利読本法の

ように再投資がその高い率でなされると仮

定するのは非現実的で、はないか。それに北

べれば現価法の仮定の方がより妥当ではな

いか。そんな点からも現価法が優勢という

場合が多いと思うんです。

大体ここの議論では，実際的にはともか

くとして，理論的には現価法の方が正しい。

少なくとも利益率法の方が良いという艇拠

は理論的に見つけ難いということに落ち希:

いたと思います。 (115頁)

次いで，座談会は資本コストをめぐって打わ

れている。司会者に請われて，森が論点を， Ui 

資本コスト概念， (2)源泉別の資本コスト， 13)フ

ロジ、ェクト別か全社的か， (4)モジアリアーニ・

ミラー命題の 4つに整理している。まず，資本

コスト概念は， r一殻に常識的に考えられてい

るコストとは違ったものJ(115頁)で，機会民(

価であり， r資本をある目的のために投ずるこ

とによって犠牲とされるとこ与のfllIi位J(11SW 

と定義している。したがって，投資の意思決起

では， r (資本;引用者注)コストを補償するの

でなければ，そういった方面に資本を投ドする

ことはプラスにならないJ(115頁)と考えると

している。資本は源泉から分類すると，他人資
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本と自己資本に分かれ，他人資本の資本コスト

は比較的単純で、あると言う。

-r!lJ湯利子率が仮りに与えられたものとす

れば，それが最も根本的な規定要因になる

だろうと思うんです。もちろんその場合で

も，現実の利子か，予想せられる利子かと

いった点での問題はないではありません

し，また発行費用の問題もありますけれど

も，一応この点についての重大な見解の相

違はないと思います。 (115-114頁)

他方，自己資本，つまり増資による資本コス

トと留保利益の資本コストについて，税金を考

慮した場合，同じではないのではないかという

議論があるという。森は次のように言う。

しかし現実には税金のない社会は考えら

れないわけですから，所得税の問題を入れ

てまいりますと，留保利益と自己資本(増

資による部分のみ;引用者注)とコストが

違ってくる。早くいえば留保の方がコスト

が相対的に安くなるという性質があるわけ

です。 (114頁)

税率が高率であったことは，先の座談会「資

金調達の問題点Jでも取り上げられていた。高

率であったが故に，税を無視したモデルには現

実描写能力がなく，論点として位置づけられて

いたと言えよう。さらに，増資による資本コス

トは，実捺に測定する際には，配当利国りなの

か，収益事j屈り (5)なのかという点も論点になっ

ているとしている。

3番目の論点は，投資の意思決定において，

資本コストを使用する場合， Iそれを源泉別に

各投資フ。ロジ‘ェクトに対応させるといったよう

な使い方をするのか，オーバー・ロール・コス

ト・オブ・キャピタルといいますか，総資本の

コストといったようなもので抑えて，それで

(直面している投資の意思決定;引用者注)問

題を考えていくかという点にも大きな問題があ

るJ(114頁)と森が整理している。

最後の論点は，資本構成と加重平均資本コス

トの関係に関する定現をめぐってのことであ

る。最適な資本構成があるはずだとする伝統的

な考え方と，完全市i場卦でで、税金なしの1前j予詰ir

は，加重平均資本コストは資本構成にかかわら

ず一定，つまり最適資本構成は存在しないと論

証したモジリアーニ・ミラーの主張が対立して

いるとしている。

これら 4つの論点に基づいて，議論が展開さ

れるが，第 1の論点は，さらに平均資本コスト

なのか，限界資本コストなのかという議論に展

開した。後藤は迷っていると発言している。

それから限界コストか加重平均コスト

か，という問題を取上げてみましても迷っ

ております。限界コストの方が加重平均コ

ストよりも等しいか，前者の方が大きいと

いうのが一般にいわれているところですか

ら，そうしますと，限界コストで計算した

場合はカット・オフ・レイト，つまり利益

率法という棄却点ですが，それが非常に高

いところにきて，また全体の投資目的と関

連させて考えると，利益が極大化されない

場合がでてくるのではないかと思われるの

です。

その意味では加重平均コストの方がいし、

ような気がするんです。しかしそうすると，

また矛臆するようですが，限界分析的な考

え方に対して，加重平均コストを持ってく

るのはいい治、どうヵ、。こういうところに主主

問が出てくるように思うんです。 (113頁)

この点について長浜は臨界コストが理論的で

あると述べている。

限界コストか平均コストかというところ
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は，限界であると考えます。つまり新たに

追加的に投資される前段階で、は企業におけ

る資本の需要供給が均衡状態にある。需給

はバランスしています。その次に追加的に

投資が行われる際には，その追加的な資本

のコスト(と;引用者注)追加的な投資の

収益!(i)との比較対照ということが問題にな

ってくるのですが，平均という考えはそう

いう限りでは理論的には正しくないのでは

ないかと思います。

この説明は，森の発言でさらに整理される O

力n霊平均と眼界コストという場合の平均

と，平均コストと眼界コストという場合の

平均とは迷うんではありませんか。つまり

加重平均コストの限界コストというものも

考えられますね。限界原斑という考え方を

適用されるのは，加1]11平均の限界コストの

方の限界コストです。 (111資)

ミクロ経済学の企業行動論での平均コストと

限界コストという議論の意味では，いずれにせ

よ，限界コストであると整埋している。そして，

森は，その限界コストが加重平均コストで測定

されるべきだと主張している。 1.l.1f:丑は森の結論

に反対する。

しかし，私は思うんですが，やはり限界

原理という考え方に忠実であれば，限界的

な限界コスト，いわゆる加霊平均の限界コ

ストではなくて，本当の意味のi浪界コスト

であるべきだと思います。 (111-110頁)

森の結論と/.Li旺!の結論は，先に経理されてい

た第 3の論点に対するものである。残念ながら，

この座談会では彼らの結論に対する議論は展開

されていない。

第 2の論点の仁1::]で，増資による資本コストの

iHU定は，収益利回りか配当細川土台三三
， I吋ζR岡

について，この議論は経営者と株主の関係をと

う見るかという点とi架く関連していると，後藤

と森が指摘している。森の発言をリ1)IJしておこ

っ。

一般に資本予算論的な考え方をする }j守

は例外なく，私がし、うのではなくて弔聴か

リントナーもいっていると思し、ますが、 IIii

黙ないし明示された前提として，株 i:.fIH&

の最大ということを経営者がLI!'I<Jとしてh

動するんだと前提しているわけです亡その

問題と関連してくると思うんですよc

つまり経営者というものは， j;k-i:の干IH&

を最大にして行動しなければならないのか

どうかという点。この問題について論itil:さ

れておれば，そういう前提を置くことはい

いわけですが，さきほどどなたかおっしゃ

ったと思いますが，所有と経常の分131とい

う問題，あるいは経営者支配といったIIIH抵

そこでは結局経営者というものは必ずしも

株主の利潤を極大にしようとして行動して

いないということをいっているわけです。

そういった主張と，それからいわゆる資本

予算論における暗黙ないしは明示された前

提，それとの関係は一体どう理解すべきか。

それが解決されないと，配当利P.llりかJ!{l.&

利回りかという問題は解決されないと，思い

ます。(108頁)

この議論についても，丹波がその京裂性を認

識しながらも議論を11:めているO

それは確かに根本問題だと思し、ます、そ

ろいった点は投資問題を一貫して与える¥-.

においては，根本的な撞め所ということに

なるかとjιいます。これはなかなか.ここ

だけでは解決しない問題です。(10SU)

毛主
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----~ 
r 第4の論点については，後藤がモジリアー

ニ・ミラー命題をまず解釈し直している。彼は

実証研究の経験から，マクロデータとミクロデ

ータに註自して，次のように発言する。

さきほどモジリアーニ・ミラーのご指摘

がありましたが，あれも，それからアメリ

カのいわゆる伝統理論で最適資本構成があ

るという考え方も，ともに業種全体，企業

全部をつつ込みにして計算しております。

だから良いものも悪いものも全部相殺され

て出てきます。ところが最適資本構成とい

うのは，個々の企業の問題です。その企業

の問題をとってみますと，最適資本構成が

あるものもあるだろうし，あるいは負債が

多いほど危険性が増して資本コストが上っ

ていくものもある。反対に，いわゆる借金

経営がいいんだ，借金すればするほど資本

コストが下ってくる会社もあるでしょう。

そうかと思うと，最適資本構成という状態

の会社もあります。つまり現在よりも借金

が増えても減っても資本コストは下るとい

う最悪の状態にある会社があります。そう

しますと，モジリアーニとミラーのいうよ

うに，相殺すれば水平になるだろう，こう

いう主張なんです。 (110頁)

つまり，後藤はモジリアーニ・ミラー命題も

伝統的な議論もマクロとミクロを一緒にした議

論であり，個別企業には最適資本構成が必ず存

在する，あるいは必ず存在しないということは

言えないと主張するのである。その上で，わが

国の企業行動について，次のような発言を行

つO

わが国でいわれている資本構成是正の理

論が開題で、す。これに私は余り関心を持ち

たくないんですが，資本コストから見る眠

り，伝統的な亡霊に悩まされているような

気がするんです。他人資本が増加し，財務

比率が悪化すると，企業の安全性は脅かさ

れるという亡霊に'拍まされて，ある程度資

本構成が悪くなると，増資をして自己資本

を増やしている。この動きを見ていえるこ

とは，やはりモジリアーニ・ミラーのいう

ような水平線になる場合が多いとし寸結果

ですo

そこで，私は最適資本構成があるだろう

かという疑問を感じているのです。資本構

成と資本コストの点から見て，危険性が増

すとおっしゃるが，本当に増しているのだ

ろうか。その場合の危険性とは一体何か，

という点をご説明願えれば有難いのです。

(110頁)

山田と森が議論を行うが，不十分なまま議論

が終了している。森は財務リスクと事業リスク

を区別し，負債比率の上昇に対して財務リスク

は線形的に上昇するのではなく， rある限界に

近づくにしたがって飛躍的に増えていくんだと

考えているJ(109頁)としている。

なお，先に提示した論点の他に，丹波が次の

ような論点を提示している。

間違った考え方かもしれませんが，投資

案の評価という場合に，それを通常一連の

キャッシュ・フローとして考えますね。そ

の考え方とコストという場合，一貫して考

えるとそこに{可かひっかかるものカtあるん

です。そんな点をどうお考えでしょうか。

あるいはそんな考え方をするのはおかしい

のでしょうか。 (109頁)

これに対して， 111 EEIが割引計算の本質につい

て明確に答えているので，引用しておく。

私は思いますのに，利子というものを考
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えた場合，必ずキャッシュ・フローで考え

なければならない。ということは時間的な

割引を考えなければならない。利益が出た

といっても，実l捺に金が入るのは 5年先と

いうことであれば，実際に金の入ったとき

から割iJlく。そういう意味では常にキャッ

シュ・フローが問題になると思います。

(109頁)

座談会は，増資による資本コストの測定方法

をめぐる議論から，株価形成に影響を与える配

当政策と企業成長についての議論に移る。山田

は企業成長について，ソロモンの主張を踏まえ

て発言している O 企業価値という用語は全く使

っていないものの，現代の議論(7)と同じことを

述べており興味深い。

普通では成長とは売上高の増大とか，シ

ェアーの増大と考えられていることが多い

ようですが，これを企業全体の呂標と考え

ますと，当然投資理論はその一部として企

業目標に奉仕しなければならないから，シ

ェアーの増大のため，あるいは売上げの増

大のために，投資を考える。こういうこと

になるわけです。

しかしながら，投資理論においては，そ

ういうことを頭から考えておりません。そ

して投資理論的に答を出しておるわけで

す。例えば一般的にいわれましたソロモン

なんかは，もちろんソロモンの独創的な考

えでもありませんが，正味現在価値の増大

をもって成長と考えております。したがっ

て再投資は正味現在価値を増大するかどう

かということを判定の基準とします。した

がって正味現在価値を大きくするような投

資機会を沢山持つ会社はどんどん成長して

いくわけですが，そういう投資機会を多く

持たない会社は余り成長しないということ

になるわけです。

正味現在価値を大きくもしな志づ:

くもしないような投資，すなわち資本コス

トと等しい収益率をあげるような投資をい

たしますと，企業規模は大きくなりますが

正味翌在価値は大きくなりません。これを

ソローモンはエクスパンジョン(:tJ.ょん)と

呼んでグロース(成長)と竪別していますp

正味現在価値を少なくしても，シェアーの

増大ないしは売上高の増大をするのが金業

成長ではないかといった説が提起されます

治宝。ソロモンはそういうことは全然間違て、

あって正しい理論に立てばあり得ないと考

えているようです。したがって，投資~lll論

でいうところの企業成長といった場合に

は，やはり正味現在価値を大きくするとい

うような立場をとらなければならないと思

うのです。

そうしますと，従来の投資理論とは特別

な変わった概念ではない。正しい投資担!論

を実践していけば，企業成長というものは

自然にもたらされるべきものです。ところ

が投資理論を知らないで，成長という言葉

におどらされてどんどん投資していきます

に過大投資になって，現在のような闘っ

た状態になってくるのです。投資理論が現

実に理解され応用されなければならないと

いうようなことはこれでも判ると思いま

す。 (107頁)

その後，留保利益と増資の資本コストが現実

には異なることを前提にして，配当政策と株filti

の実証研究の必要性と困難性が論じられてい

る。最後に，投資の意思決定における不確実e性

の議論を行っている。ただし，この議論は，司

会者も認めているように， Iご存知のように，

なお検討中といえる問題J(104頁)であり，

「大体どんな方向を迫っているだろうかJ(104 

頁)という観点から進められている。方向とし

ては，確率的なアプローチや効用を月3いるアプ
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ことが明らかになった｡

増資抑制が行われるほど,株式の流通市

場と発行市場が低迷していた｡

･ 当時のわが国では,税金が無視し得ない

ほど高率であったため,留保利益と増資

の資本コス トの違いを研究者は認識して

いた｡そのため,簡略化のために税金を

鯉祝した理論モデルについては,わが国

への適用可能性が疑問視されていた｡

過剰設備という政策判断から金融引き締

めという投資抑制的な財政政策がたびた

び発動されたがために,資金調達可能性

が投資意思決定の重要な要素となってい

た｡

規模の成長が図られていた時代であった

が,賃上げを低年齢者の雇用で吸収して

いたため,利益の増加が実現 していた｡

昭和40年不況の直前に,この成長が止ま

ることに対する懸念を意識する実務家も

いた｡

･ 利益は割引計算に適 した概念ではなく,

キャッシュ ･フローが適した概念である

ことが理解されていた｡この点は,1957

年の座談会 ｢プロジェクト･プランニン

グの研究｣においては原価概念を重視し

て,キャッシュ ･フローという用語が一

切使われていなかったことと対照的であ

る｡

･ 内部利益率法の欠陥はすでに知られてい

た｡しかし,内部利益率法が経済学から

発展 したため,欠陥の認識には時間がか

かったようである｡これは経済学という

学問に対する憧憶にも似た感情も理由の

1つになっていた｡

本稿で取 り上げた座談会では,設備投資の意

思決定論について実務家の参加は多くはなかっ

た｡技法に関する理論の進展は確認されたが,

ローチが紹介されている｡後者の必要性につい

で,長浜は,大企業と中小企業の区別に注目し

ているo

ところで実は投資決定というのは,そう

いう確率分布ははっきり解っていてもその

確率分布を前提にして決定出来ないという

のが,投資決定の一番大きな特徴だと思う

のです｡

しかし投資というのは一回限りなんです

から,もし中小企業の経営者ならば失敗し

て破産してしまうから,やらないでしょう｡

大企業の場合にはそういう資本投資を反筏

して出来るわけですから,致命的ではあり

ません｡というのは,そこに効用関数が入

って来るからだと思います｡そこで生起す

る確率と効用関数とを組合わせて評価する

という考え方が出てきていると思います｡

その期待効用を最大にしようとする｡その

場合やはり生起する確率というものは既知

でなければ,そういう評価が出来ないわけ

です｡ですから操作可能な概念としては,

道具としては,まだまだ使い物にならない

のではないかと思います｡(102頁)

確率分布については,それが既知であるリス

クと,不知であるアンサーティンティを区別す

べきことを長浜が主張し,山田はアンサーティ

ンティの場合には,起こりうる場合のペイオフ

からミニマックスあるいはマックス ･ミニを選

択する方法を紹介している (102頁)0

Ⅵ お わ り に

本稿では,1961年,64年,65年,67年に行わ

れた 『産業経理』誌上座談会を対象として,高

度経済成長期における投資の意思決定論と経済

環境について検討 した｡その結果,次のような
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実務における適用例はほとんど触れられていな

かった。資本予算としての位量づけも確認でき

なかった。したがって今後も資料の狩猟を続け

なければならない。その先には，例えば，内部

利益率j去のわかりやすさは今なお実務において

主張されているが，当時の実務家の考え方を知

ることが出来れば，投資の意思決定論に貢献で

きるであろう。

(付記)

この論文は，一橋大学大学院商学研究科を中

核とした21世紀 COEプログラム (r知識・企

業・イノベーションのダイナミズム j) から，

研究プロジ、ェクト経費の支給を受けて進められ

た研究成果の一部である。問プログラムに作ら

れた日本企業研究センターからの経済的な支援

に感謝する。

注(1)筆者はflll稿(桜木2007)において，すでに番

場嘉一期を司会者とする座談会「プロジェク

ト・プランニングの研究J(:番場ら1957) につ

いて検討したので，本稿では検討対象にしてい

ない。

(2) 引用においては， 1日漢字は新漢字に置き換え

たが，ひらがなについてはそのまま引用してい

る。

(3) 引用の中では，利益率法といわれている。

(4) 引用の中では，現価法といわれている。

(5) ここでいう収益とは会計における利益を指し

ている。

(6) 注3を参照せよ。

(7) 例えば， Damodaran (2006)で、は企業価値の

増大につながる意思決定の一つに，投資の意思

決定をあげている。そこでは，原理として，

「最低許容ハードルレートを上回るリターンを

円
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獲得する資産に投資せよJ(p. vil をitlげてい

る。
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