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経営財務論の動向とその基礎

構造をめぐる一考察

加藤勝康

I 経営財務論 QuoVa-di回

最近における経営財務の諸理論は急速な変化の過程にある。 Prentice-Hall

Foundations of Finance Seriesは 1965年から刊行され， 数々の注目すべき

論考をその中に収めているが， 編者 EzraSolomonの次の言葉は， この聞の

事情壱十分に裏書するものである。

「財務管理の主題は急速な変化の過程にあ志。現に成長しつうある分析概念は， 10 

年前には実質的に存在すらしなかったものであるが，いまやそれ以前の記述的取扱に

とって替わり，己の分野における強調の中心となるに至った。

このような発展は，教師と学生の双方に対して問題を生みだした。一方では，最近

および現在の考え方が指向Lている基本問題は，財務管理という主題の伝統的諸部門

にまたがるものではあるが，株式会社財務に関する学科課程や教科書のもつ旧来の構

造とは全〈適合しなくなった。他方において，この新しい発展は，今日未だ安定をみ

ておらず，その結果，確定的なもの明瞭なものとなって論義をま白がれ，それらのす

べてを，教科書的νベルでの単純直哉的取扱によって捉えることができるところまで

には，未だ至らないのである。J"

との点はまた，ここ数年の聞に，米国における典型的な経営財務論テキスト

の相次ぐ改版の事実によっても立証されるのである九

様々な見方が可能であろうが，今日の経営財務論の内容における急速な変化

の兆は， それがもっとも顕著な米国についてみれば， 恐らくは 1940年代にみ

られへ 1955年以降とくに資本予算管理 capitalbudgetingの問題を契機とし

1) E. SolomoD， Fo酬 dati開 s01 Pin醐 ceSeries， Editor's Note， 1965 
2) たとえば一般的テキストとし1著名なR.W. ]ohnsonのFina叫 eManagem開 t;J. F， Weston 
らの共著 Manag帥 alFi-nance; P. Huntらの共薯BasicB叫叩essFina旬"などが 1966年に改
版し口、る。
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て急速に展開せられたとみることができょうへ 最近における経営財務の急展

開に呼応して，ユニーグな内容を備えた論著の刊行が続出 lし，われわれは正直

のところその応援にいとまなきを託つ有様である。このような状況に直面して，

それらの成果壱より積極的に評価するためには，百花絢欄たる諸論究にひそむ

基本動向をまず探究してみることが有用であろう。一体このような急速な変化

の過程は，どのような方向を目指して展開せられてゆくのであろうか。本稿は，

最近の経営財務論における方法的反省を中心として，経営財務論の基礎構造を

探究せんとする一つの試みである G

E 羽田 Journalof Finance誌上における方法的反省とその経過

第2次大戦後，戦争経済から平和経済体制lへの転換，抑圧せられていた膨大

な民間需要，それにともなう産業体制の確立，さらには技術革新の激化とに直

面して，経営構造の根本的な変羊が要請せられた。それに対応すべき経営財務

実践が，それなりの著しい変化と問題を抱えていたことは当然である。このよ

うな現実は，それら壱反映すべき理論面の著しい展開を予ながさずにはおかな

い筈のものである。

己の聞の事情を知る一つの手懸りとして TheJOU1"附 101百%削ce誌上に

あらわれた方法的反省、とその動向を採ってみると Eにしよう。周知の如く，本

誌は米国金融学会 TheAmerican Finance Associationの機関誌であり， 同

学会は，財政・金融関係全般にわたる学会・実務界を通じての権威ある機関の

一つであると思われる。

1 米国金融学会グリーずランド入会

1948年の年次総会(12月28日，クリ ヴランド)において， 20の大学を代表する

学者27名が， 経営財務の教授法に関する一つの会議をもった。アプト'-"(R 

M. Upton)による簡単な報告が， J. F誌第4巻 3号に掲載されている九

3) Pcarson Hunt “Financial Policy of Corporations". Quarterly JOUf岨 l01 Ec問。附叫
L VIII， Feb. 1943. pp. 303-313 
4) E. Solomon， The Theol'y 01 Pinanc:ial Manageme叫， 1963， pp. 5-6 
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間報告によると，経営財務に対する「運転資本アプローチ」“ TheWorking 

Capital Appr9ach" の問題からまず論義が開始された。 このアプローチは，

主たる強調点を，運転資本の諸問題に置こうとするものであった。資本構造を

めぐる通常の議論に優先してこのような問題が先議されることのE当性は，財

務管理者に属する活動時間の大半が，十分なる流動性確保のための日常財務的

要求の処理に費されるとし、う事実にもとめられた。

運転資本管理の教授上のタイミ :/!Tについては，意見の一致がみられなかっ

たが，運転資本管理の諸問題は，さらに一層強調される必要ありとし寸点では，

一般的な同意がえられた模様である。とれにともない，経常財務に対する某本

的視点、としては. I外部者」的観点 μoutside:rs"point Gf viewよりも，経営

内部の財務活動と内部者的見地が強調せられたのが印象的である。

2 米国金融学会ニュ ヨーク大会

グりーヴヲ Yド会議での論点は， さらに発展的に翌年の年次総会 (1949年 12

月初日，ニューヨ ク)において. I経営財務の教材と方法」“ Materials and Me-

thods of Teaching Business Finance >， とし、う一般的テーマのもと1ごとりあ

げられた。その際におけるハーレィ (DonaldM. Halley)，カノレキYズ (Francis

J. Calkins)，ハY ト (PearsonHunt)，ポスラγ ド (ChelcieC. Bosland)および

総括者としてのアプトンら 5名の papersは.J.F誌第5巻3号に掲載せら

れたeh

これら一連の論文は，財務論コースの目的，アプロ一千の方法，学科内容，

教材の4つの論点をめぐるものであわさきにその論題が示す通り，経嘗財務

論の教材と教授法に関する意見の開陳であった。コース目的は，職業的訓練と

してか，乃至は，社会経済的一般教育のためのものかをめぐっておこなわれた。

アプローチの仕方としては，まず第1に，管理的対社会的，第 21:-:小企業中心

か，乃至は株式会社中心かの 2点をめ「っておとなわれた。吉らにそれぞれの

5) R. MiIIer Upton， .. CunfoIeIIce Ull the T曲 du時 of:dUSl即日目nance"，The ].ω 畑 alザ
Finan'ce， Vol. IV， No. 3， Sep. 1949， p. 243 
6) Thli_ ]ournal of Fi制四Ii.VoL V. Nu. 3， Seν1950， pp. 270-292 
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場合につき，原理分析的乃至事実記述的のいずれの観点からなさるべきかにつ

き議論がわかれた。この点については，事実の記述よりも分析を重視すベしと

いう点で，一般の同意がえられている。議論の大勢としては，職業訓練目的か

らは，説明手段との関連におし、て，管理的アプローチと小企業中心とが，一般

教育目的からは，社会的乃至外部的アプロ一千と株式会社中心のアプ μ チと

が結びついた模様である九

アプト γは， この上うな様々の見解の存在にもかかわらず，そのなかかち，

一般的な同意と，アプロ チの上で一層大きな斉一性の見込とがえられる筈の

ものとして，次の 3点を指摘した・に それは， (1) 従来にもまして，管蝿的7

フローチと社会的アプローチとを調和せしめる必要があること。 (2) 経営の内

部的財務活動，とくに経常的財務問題 theproblems of， current financesに，

さらに一層の関心を注ぐことが望ましい。最後に， (3) テキストの基礎素材を

補強するために使用せらるべきケースと問題範囲とを鉱大する必要性とであっ

た。

3 米国金融学会デトロイト大会

以上によって知られる如しこれらの議論の結果，確かに経営財務論の内容

と万向についてかなりの成果が認められるとはし、え，この段階では，理論それ自

体の本質なり方法について，木だに立入った本格的な議論を見出すことはでき

ない。やがてそれは，デトロイト大会(1954年12月30日〉において，再びアプト

y の主宰によって果されるのである'~この結果は，ドーテン (CadA. Dau白 n)，.

サガン(JohnSagan)， ウエストン(J.Fred Weston) らによる論文と， アルス

デノレ (PaulM. van A四品11)~ハワード (Rion B. Howard)およびウ tリ7 人ズ

(Wil1iams)による討論の結果と共に， I経営財務理論を求めて」 “Toward a 

Theory of Business Finance" としづ標題で，J. F誌に掲載された問。 そこ

7) M刊h"rlJp拘 n，"Materials and Methods of Teaching Busine田 Financing:A Synthesis" ~ 

The Jou州 alofF，四四ce，Vol. V， N 0 3， 5ep. 1950， p. 290 
8) lnid 

9) この聞に.B. B. Howard and Miller Upton， Intvoduction to B間出"日制帥:ce，19-53が出
販された。
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での問題提起は，以下簡単に考察するように，いずれもその後の財務論の発展

にとって大きな刺戟となったことは疑いえないところであろう。

最初はドーテYの「経営財務論の必須内容」 “The Necessary Ingredients 

-of a Theory of Bu日間同 Final1ce" と題する paperである。 彼は，財務実

践の実証的研究による成果を整理して，次の如く経営財務機能を分類した叫0

'(1) 調達量と調達形態の計画・統制・批判 (planniI事 doing，checking)， (2) 経

営に属する貨幣資源(現金および有価証券を含む〉の管理 (management)，(3) 売

掛債権の管理 (management) ただし，信用政策の展開と実施とはすーケティ

:/!/部門との共同責任). (4) 棚卸資産および固定資産投資の総体量と一般政

策の決定への参加 (participation).(吟損益に関する一般政策策定への参加 (pa

吋 icipation)。財務費用に対する主要責任。

このような財務機能は，経営組織階層におけるトップ・ VベノレおよびオベV

ーシ望 y ・レベノレによって遂行せられるのであるが， この paperにおいては，

とくに前者との関連に焦点をしぼり，そこにおける意志決定の問題に論及する。

その意図は，いうまでもなしそこから財務理論の基礎内容をさぐろうとする

にある。彼の主張によれば，経営財務上の意志決定という観点からする最も基

本的な必要は，長期・短期各種形態の資金に対する将来需要と供給に関する予

測である。したがって，そのような予測を可能ならしめるためのすべての分析

が，財務論の主要内容となるべきである町。内容的には，個別企業の経済学と，

;経済全体を対象とする経済学の両者にわたるものである。そこでこれら 2つの

領域における関連諸要因のすべてが，意志決定を基礎づけるために配列せらる

べしと強調された問。続<2つの論考と同様に，われわれはそこに，経済理論

としての財務理論の主張と共に，意，志決定を中心とする財務論の果敢な主張を

読みとるであろう。

10) Tke Journalザ Fi1個別沼.Vo1. X. No. 2. May 1955. pp. 107-151 
11) Ibid.， p. ]13 
12) lbid.. pp. 113-119 
13) lbid.， p. 120 
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次の paperは，サガンによる「運転資金管理の理論を求めて」“ Towarda 

Theorγof W orking Capital Management" であり，経常的収支過程におけ

る資金管理に関するものである。ここでの主張の要点は，資金収支 (cashf1.0WS) 

を中心とする資金管理の観点である問。運転資本比率は，企業の財務力と直接

的支払能力とを，外部分析的に評価するためには有用な用具であるが，資金管

理的観点からは，むしろ経常の資金収支こそが主要な関心事たるべきことを主

張して，資金管理者の積極的役割を強調した向。

この点は，ウィ Pアムズが批評しているように，極めて適切であり， 10年前

はおろか最近まで財務論ヨ スにおいて顧みられることが殆どなかったという

実情，さらには，今日における cashflow分析の盛況に鑑みれば，サガY の指

摘は誠に輿味あるものである'"しかし他方において，財務機能の核心は， cash 

よりは資本 capl拍2にこそある左いう， アルスlデノレの指摘もまた重要である。

最後の paperは， ウエストソの「財務政策の諸盟論を求めて」 “Toward 

Theories of Financial Policy"である。デトロイト大会における統一論題は

“Toward a Theory of Business Finance "であったが，ウエスト Yはあえて

このような論題を選んだところに，誠に興味ある問題意識が認められる。事実，

経営財務論の理論性それ自体に関する問題提起としては，ウエストンの論文が，

己れら 3つの papers中もっとも突込んだ内容をもつものである。

それは，ウエスト yの問題提起が，なによりも，財務論の理論的基礎からの

理解を志向せんとしたことによるのである。やがて， 12年後，激動する経営財

務論の展開のさ中に，同じくウェ月ト γによって I財務の範囲と方法JThe 

Scope側 dMethodology 01 Fi棚叫e'めと題する誠に問題を含んだいわば経営

財務本質論が刊行されるに至ったが，まことに故あるかなと思わしめるのであ

14) Ibid.， p. 122 
15) Ibia.， pp. 128-129 
16) lbid.， p. 149 
17) Ibid.， pp. 145-146 
日 J.Fred Weston， The Sc中e醐 dMethodology 01 Fi剛山e，1966， Prentice~Hall Foun-
dations oI Finance SerLes 
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る。 デトロイト大会におけるウエスト γの pape.lは， この最近著によって展

開された所論の一部， とくに科学論をその内容とするものである。

多くの財務論者は，財務上の意志決定に及ぼす景タ響要因が極めて広範囲にわ

たるものであること，それとともに，具体的決定環境における多様性とを強調

する。それら諸要闘にまつわる主観性が，財務上の意志決定をして，恵、志決定

者の心理構造に依存せしめることともな高。この点は，ケース分析において，

2つ以上の解法が同様に支持しえられるかの如き通常の経験からも窺い知られ

るところである。これらの諸点から，経営財務論の科学性に対する懐疑的見解

が生ずるのである。

このような懐疑論に対し，ウエストソは，まず理論の本質を問題正し科学論

を展開する。 およそ理論の特徴は，純粋科掌 apure SClenCeであるか政策科

学 apolicy scienceであるかによってきまる。前者は公理 aXlomsとよばれる

基本命題から出発して，論理分析により，命題の論理的真偽を立証する公理的

手法 axiomatic methodをその特質とする。他方，経営財務論の如き政策科学

においては，諸命題は，意志決定者の指針として役立つもの，すなわち，予測

能力を有するか否かが問題のポイ V トである。それ故に，論理的無矛盾性のみ

ならず，事実によって検証される必要がある。政策科学にあっては， I仮説J

" hypothesis "とは，未だ検証されざる命題であり I理論J，.， theo庁"I原

理」“principle" 乃至「一般化」“ genera1ization ~，は，すでに検証済にして

予測力の存在が承認された命題である。それ故に行動のための有用な導標た P

うるものである。か{て，経営財務諭における埋論性は，結局，予測能力を有

する命題の存否にかかわる」とになるのである町。

ウエストシは，このような諸命題が，すでに財務理論中に存在することを，

たとえば，債務利用 tradingon the equityの考え方を例にとヲて論証してし、

るo また，懐疑論者が問題とするような実務上の多様な解決可能性の存在は，

本質的には，意志決定環境におけ G不確定性に帰因するものである。もしその

19) The ]ournal o[ Fl抑制問 VoLXp No-. 2， M可 1955，pp. 130~132ι 
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ような不確定要因に基づく諸変数の値さえ，何らかの仕方で限定するならば，

澗ーの決定に到達しうる筈のものであるから，ウエスト Vの主張とは何ら矛盾

するものではない。さらに，財務理論の存在に懐疑的な論者自体も，実は潜在

的には何らかの検証されざる理論をその底にひそめているとし汁事実が，ウエ

ストンによって指摘されている町。

かくて，ウエスト yによれば，ある命題乃至理論に対する真のテλ トは，そ

れらが予測)J壱もつか否かにかかってし、るのであり，これまでの諸研究におい

て暗黙のうちに含まれている理論の枠組を一層顕在化し，体系的に検証する努

力をおこなう 4 しと主張された。とくに巨視的経済学叩領域と関連する諸知識，

たとえば，財政政策，資本市場の動きなどとの相互関連に関する理解は，現に

頗る不完全であって，なお将来の課題であるト指摘ぎれているm

1;(上のウ"，，:Aト Yの主張が，厳情な論評巷ともなった方法論的考察であると

は必ずしもいいえないとしても，要するに，実践理論科学としての財務論の主

張であると考えてよいであろう。一方では，経営財務の制度的記述を主内容と

する財務諭が依然として学界の大勢を占め，他方において，管理論的王張をと

もなった技術的，実践的財務論が，ょうやく活液な論議を喚起しつつあるこの

時期において，経営財務論の理論的性格自体にまで遡って，その実践理論性を

論証しようとしたウエスト γ の問題意識は，やはり高〈評価されて然るべきで

あろう。

E ウエストンの経営財務本質論

1 ウエストン新著の意義

米国での経営財務論に関する本格的な方法論的反省は， ょうやくにして，

1963年以降にみられるのである。とくにソロモγ，ドナノレドソ Yならびにワェ

九ト Yが注目される。ここではと〈に，ウエストンの最近著壱専らとりあげる

20) Ibid.， pp. 141-V:l2 

:1.1) Ibid.， pp. 142-143 
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こ主にする問。

さきのデトロイト大会におけるウエスト Yの問題提起から，新著の発刊まで

にはすでに 12年が経過している o 曾てサイモンをして 110年という歳月は思

想史においてはさほど長い期間ではないが，乙の 10年は普通の 10年ではなか

った」酌と嘆ぜしめたのに似て，経営財務論の歴史にとって，載にこの四年は

普通の 12年でなかったことは，おそらく今日の財務論研究者にとって周知の事

実であろう。この時期において，経営財務論の本質論的研究は，まさに，生れ

いずべくして生れいでたと思われる。それがウエストソによってなされたこと

も，また領けるところであるn すでにみた如しそしてまた木書序文において

も述ベているように汽彼の財務論に対する本質論的関心は， 1953年以来の ζ

とであり， 本書の主題は， まさに 10年余にわたる直接の関心事であったとい

う彼の言はまことである。経営財務論においても，論理や方法といった中心概

念が論ぜられて，方法的理解が，今日重要な問題とされるに至ったその意義を

重視すべきである。

周知の如く，経営学への道を求めて，米国に方法的反省が生じ，ク -yツに

よる y:/ポジウムの総纏めが， 1963年に「統一経営理論を求めて」として公刊

された町。経営財務を含めた経営事象全体と，その環境条件の急激な変化，さ

らにそれに対応する多彩な理論的展開が，却ってそこに学問的研究の方向づけ

を求める必然性を生ぜしめる。そとにおける方法論は，方法を単に方法として

抽象的に論議しようとするものではなく 1対象への方法，対象と方法への関J

係を具体的に問題とする科学方法論」町であり，またそうでなければならない。

22) E. Solomon，ザ c~t. Gordon Donaldson， "Financial Goals; Management vs. Stock~ 

holders"， Ha即 anlBus~n(Jss R6~ 叫. May-June 1963， pp. 116-129; J. F. Yleston， The Scope. 
op. cit なお Solomon~ごついては， 拙稿，経営財務論とその基礎構造をめぞる一考察， r彦根
論叢」第10C号!昭和38年11月。
23) H. A. Si皿 on，Administrat切 eBehavi町 2nd ed.， 1959，口三
24) Weston， Thd Scote， op. cit.， Preface IX 
25) H. Koontz (ed.)， Toward a U削戸edTheory 01 Manageme叫， 1964;山本安次郎!アメリカ経
首学の方法的反省と桂蛍本質論 H，t， r経揖論叢」第94者第4号， 昭和:'I!1年10月白錦町巷第
2号，昭和40年2月。
26) 山本安次郎「桂営学本質論J昭和田年， 181へ ジ。
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経営財務論の本質論的研究ともいうべきウェ見ト γの新著は，それ故にまさに

「財務の対象と方法」“TheScope and Methodology of Finance "なのであ

る。

2 諸観点の対立と財務の範囲

本書は8つの章から構成せられているが，まず最初に，主として従来まで丹

対立する諸観点壱整理し，そこから財務論の範囲壱概観的にとらえようと試み

てし、る町。

ウエスト Yは，この問題を大きく 3つの側面から考察する 3つの側面とは，

(1) 財務機能の範囲 thescope of the finance function， (2) 経営財務主題の

志向性 orientationof the business finance subject matter， (3) 財務意志決

定の目標と考え方 goalsand concep枯 of:tinancial decision makingとである。

(1)の財務職能の範囲は， (a) 理論対政策， (防経済学的対専門職業的内容，

(c) 原理対制度の記述という 3つの対立見解をめぐって検討されている冊。 こ

れらの論点は，すでに数次にわたる米国金融学会での方法論議において問題と

された内容の整理である。

第2の側面は，経営財務論をどのような観点から取扱うかの問題であり，内

容的にはむしろ認識目的にかかわるものである。ここでは，例 株主対経営者，

(b) 社会的観点対経営的観点， (c) 内部者的対外部者的観点， c!ゆ 小企業財務

対大企業財務の諸点を中心に検討されている問。

このうち， (防の社会的観点対経営的観点は，すでに本稿において触れた米国

財務論教授法の問題として提起された論点である。ここでのウエスト Yの積極

的見解は明確ではないが，個別企業と社会経済との相互関連の重要性が強調さ

れている。さらに，経営規模の国際化が顕著となるに及んで，単なる個別経営

的な問題領域をこえた新たな社会経済的な視野が，益々経営財務論にとコて要

求せられるなど，これまでの財務論において極めて不十分な展開しかみられて

27) Weston， The Scザe，op. cit.， Ch. 1， pp. 1-20 
28) I仇d.，pp. 2-5 
29) [.ωd.， pp. 5-13 
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いない論点、の指摘と解される。

(ゅの小企業財務か大企業財務かに関しては，ウヱストンの見解は明確であっ

て，経営財務の諸原理は，経営規模の大小を問わず同様に適用可能である点壱

強調して，このような見解・対立の意義を認めていない。

より重要な対立見解は， (a)の株主対経営省， ~ゅの内部者対外部者的観点につ

いてである。従来の財務論は，主として，所有者たる株主の観点からのもので

ある。しかし一方では，所有と経営の分離が顕在化した今日におし、ては，株主

中心の観点よりは，むしろ経営中心のあるいは会社それ自休の観点に優位を認

めよう止する考え方が存在する初〉。他方において，最近まで，多くの会社は，

対株主関係に関心が薄く，労働組合その他の利害集団に対する著しく改善され

た取扱と比較して，かなりの遜色がみられると主張するその他の見解を指摘し

ているs九 これらはし、ずれも極めて重要な論点ではあるが，この点に対するウ

エストンの積極的な見解はここでは認められない。

またり)の内部者的観点か外部者的観点かをめ寸る対立見解は次の如くであ

る。これまでの財務論が主として投資銀行的観点からのものであれ会社の設

立から解散までといった，経営の各生成段階における財務のエピソード的外部

者的取扱が主要な内容をなしてきた。それに対して，すでにみたように，財務

管理者の責任としては，むしろ運転資本管理こそが一層重要な側面であるとす

る内部者的観点が，新しい主張として唱導されるに至った。とれら 2つの見解

に示された運転資本アプローチ対エピソード的/プローチの相対的重要性を，

実証研究の中で確認しようとした一つの試みが，ウエストンの周知の調査であ

った羽〉。調査の結果，財務管理執行者は，彼等の経常的責任を反映して，運転

資本管理の諸側面に関して多くの時聞を費していることは事実であったが，む

しろ，長期資本調達，合併，資本予算などのいわゆるエピソード的な意志決定

30) Donaldson叩，，'
31) L. E. Pettlt， The Importance of Investor Relations，in Jerome W. Blood (ed.)， Investor 
Relatu:r;包s:The Compa泌yand Its 0叫 4e1'S，1963， pp. 11-19 
.32) J. Fred Weston， "Finance Fu】Ilction"，The ]oU'Ynal 0/ Finance， Vol. IX， No. 3， Sep 
1954， pp. 265-282 
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こそが，最も重要な任務であると一般的には認識されていることが判明した問。

かくてウエスト Yは，結局，財務機能はこの珂者を包含すべきであることを確

認し， すでに米国金融学会ニ z ーヨーグ大会で〈ーレィが指摘したように叫，

それら両者のいずれもが，経営意志決定の観点から問題とされるべきこと壱強

調する問。 この点に関連して，財務に関する産業史的・経営史的研究の必要性

が指摘せられているのが注目される冊。

第 3の側面として，財務上の意志決定における目標および考え方についての

対立見解が， D司 利益極大化対富の極大化， (b) 資金収支対富の極大化， (0) 

財務特殊機能対一般管理責任として提示せられた町。

第 1の対立見解は，すでに経営学における多重目的論として，最近様々な論

議が活i壌にお己なわれており88¥ ウエストソのととでの議論もその線にそのた

ものである。経営財務においても，単なる利潤極犬化が目標ではなしより広

訓な観点から，財務の中心問題として様々な投資機会との諸関連を考慮すべき

である。この観点からすれば，利益の極大化と富の極犬化とは，期待報酬と危

険との聞の選択 atrade-offの分析 (portfo1ioanalysis)壱基礎にして，効用極

大化 utilitymaximizationのうちに包摂せられる。

次に，資金収支と富の極大化についての対立見解は，すでじ述べた内部者対

外部者的観点、に照応するものである。財務目標という観点、からすれば，自tr者は

流動性の確保にほかならない。ウエストンによれば，これは，経営活動の積極

的目標というよりは，高々一つの消極的制約をあらわすものにほかならず，資

金収支 cashtiowよりもむじろ資本収支 cap山.1flowこそが，財務職能の核

心であると才るアノレスデノレの見解に注目する明。

最後の対立見解は，財務活動を特殊機能的なものとして考えるか，乃至は，

33) M. D. Ketchum“Looking Around"， Ha刊肝dBusiness Review. XXXIV， No， 1， Jan 
Feb. 1956， p. 132 
34) The Journai of Fi畑 nce.Vol. V，. No. ::;， Sep. HI5U， p， 273 
35) 36) W回 ton，The Scope， op cit.， p. 12 
37) Ibid.. pp. 13-20 

38) 拙稿，経営目的論をめぐる一考察， r茸根論叢」第111号，昭和4r年 5月。
39) The Journat of Fina.明e.Vol. X， No. 4， May 1955， p. 145 
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経営活動全般に拡大して認識するかの問題である。財務活動は，資金使用にと

もなうすべての経営活動と密接に関連するところから，財務機能を単なる特定

の部分機能としてではなく，全般的経営活動機能としてとらえ，資金的含みをも

っ経営活動を，すべて財務論の対象範囲として考えようとする見解も生じてく

るであろう。己の点は，財務論の内容を規定する上で極めて重要な一つの論点

である。ウエスト Yの見解は，ここでは十分明らかではないが，本書第4章以

下の論述からみて，ことに第6章で特定の財務領域として資金収支の管理 (ma

nagernent of fund fiows)と資本管理 (manageme叫 ofcap出 1)の2つを，一般

的管理機能としては， 情報管理 (managementof information flows) と計画お

よび統制過程の管理 (roanagementof the planning and conhol proc目的の 2つ

壱提示しているところから，やや広い見解に組するように思われる叫。

3 認識目的と方法一一経営財務論の学的性格一一

以上の如く，ウヱストンは，経営財務論における様々な対立見解を整理し提

示したが，それはなお，財務論の学的性格とその内容とを明確にすべき方法論

的考察とはいい難い。むしろ，財務論における本質論的研究を要請すべき問題

提起としての意味をもつものであった。本格的な方法論的研究であるがために

は，まず，科学論として認識目的を明確ならしめ，対象への方法，対象と方法

との関係を，具体的に問題としなければならないであろう。ウエスト νは，こ

の点に関する認識を次の 3つの一般的基本命題として表明している4九

1は，理論の歴史は，その時代時代に属する諸問題の反映である。 2は，発

明を誘発する原因としては，必要性よりはむしろどの程度知識が積上げられて

いるかの方が，一層重要である。財務論においても，新しい前進は，従来まで

のこの分野における理論と分析用具の発展とに結びついてきた。 3は，理論の

発展とその財務への応用に関するものである。その命題とは次の如きものであ

る。他の事情にしt等しき限りとしづ枠に一体何をはめ込むのが便宜であり妥

40) Weston， Tj加 Scote，op. Git.， p. 87 fI 
41) Ibid.， pp. 21一四
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当であるかは，その問題や諸変数が，最大の変化壱蒙ると共に，最終結果に重

大な衝撃を与えるような性格壱もつか否かによるのである。したがって，財務

論においても，変貌下にある経済および経営環境が，時には，財務問題のある

側面に対しては比較的無関心ならしめ，ある時は，これらの事項に注意を集中

せしめるのである4九

以上3つの基本命題をもとに，今世紀初頭から最近に至るまでの経済的・経

営的環境の発展と，それが財務論の内谷にどのような衝撃を与えたか壱論述し，

その結果をー表にまとめて提示している問。

このような対象の変化は，対象への方法とどのような関連をもっに至るであ

ろうか。この問題が，同書第3章以下の内容であ <>0

科学としての認識目的と方法についてのウ z スト yの所論は，次の 2点、壱中

心として要約されよう。 1Iま，企業の経済理論 theeconomic theory of the 

晶rmと企業の行動理論 thebehavioral theory of the firm c!:の対比であり少

2は実践理論科学性の問題である。

ヴェスト Yは， 企業の経済理論と企業行動理論との対比において， 前者は

16・17世紀のニュート Y草命の反映であり， 後者は.20世紀の量子力学，相

対性原理革命の反映であるとして，極めて興味ある議論壱展開している判。

企業の経済理論は，特定の環境における企業行動壱支配する万能法則の存在

を自明なこととして仮定すもこれらの法則は，需要・供給とし寸非人間的市

場力・収穫逓減等々において顕示されている c 市場不完全性の考慮によって，

若干透明性を失ってはきたが，しかもなお万能法則は，修正をともなって依然

有効である。企業の経済理論にとって絶対必要な一つの部分である確定性の前

提，それは時には暗示的であり，時には明示的なものであるが，自然の中には

発見をまつ一つの秩序が存在するとL、うニュート y的概念に由来する o したが

って，この世の諸事象は，そこにひそむ秩序の構造を知ることによって，予測

42) Ibid.， pp. 21 ~22 

43) Ibid.. p. 23 
44) Ibid.， pp. 31-3B 
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の可能性をもつことになる o 個々の経営体・産業の行動は，非人間的市場力の

相互作用によって決定せられるのであるから，意志決定過程とか組織の如き経

営の人間的側面を取扱う必要性は生じない。かくて，企業の経済理論は，利益

とか富の極大といった経済的目的壱強調し，期待の満足のような心理的に方向

づけられた目標への関心を欠くことになる。

ニュート Y的法則は， 20世紀においてX線，ガンマ 線，ijJi:原子などの発見

によって分解し始め，決定的な 撃は，量了力学によって与えられた。ウエス

トYは，量子力学卒命の最も重要な成果をば，ハイゼンベノレグの不確定仕をも

ってするニ ι ートソ的確定性の世界の破壊にあると論じ，企業行動理論との関

連に論及するのである。

ウエスト Yによれば，行動経済学者は，いまや意志決定過程を取扱うに至り，

その対象は，個々人である。かくて，会社「原子」はすでに分裂せしめられ，

個々人の主体的行為が真正面から問題となるに至った。己の点に不確定性認識

の根源がもとめられている。との意味において，企業の行動理論は，ハイゼン

ベノレクの不確定性原理の一つの反映であるとされるのである。

問題の焦点が個々人の行動にあてられ，経営体の行動を究極的に決定するも

のは，個々人のそれであると認識するときに，行動科学的企業理論は，全く新

しい次元からの問題接近をおこなうことになる。そこでは，非人間的な市場力

ではなし個々人，しかも個々人の協働を中心とする組織過程が認識の中心に

位置することになる。されば，志志決定における情報伝達が極め1重要なもの

となり，経営体における内部活動的側面の重要性が，論及の中心となるに至る

のである箱、

ウエスト Yが，企業の経済理論から企業の行動理論へ，確定性原理から不確定

原理へと，理論性格の根本的変化を明確に認識したことは，誠に注目に値する

ものである。それは，まさに人聞の行為の世界，主体の論理の世界の認識であ

り，経済学的な対象論理的認識から，行為的主体存在の論理への転回を意味す

45) Ibid.， pp_ 31-38 
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るものである。それはまた経営経済学から経営学への転回でありペ 財務論に

則していえば，企業金融論， 経済学的財務論 businessfinanceから， 経営財

務論 managerialfi.nanceへの転回の認識である。経営財務論の学的性格をこ

のように明確に認識したところに，われわれは，ウエストンの理論志向を高く

評価すべき仮本的理由告見出すものである。

以上の論点は，ウエスト γ のこれまでの方法論的見解のうち，新らしく展開

せられた極めて重要な認識であるが，他の一つの論点，実践理論科学性につい

ては， 1955年の paperにおいてすでに主張せられたよとろである。 それは，

単なる論理的一貫性の追求ではなく，理論のもつ予測力争問題をするポジティ

ヴ理論の主張である n ウェ月トンは，周知のモディリアニ・ミイラー論文明を

例にとって次の如く論じている。いわゆるM'M理論評価の基準は，彼等の諸

前提の妥当性それ自体にあるのではなしそのような前提に導かれた諸命題が，

繰返しおこなわれる実証テストの結果と一致するか杏かにある。命題乃至理論

は，基本的公理および定義から演緯せられた諸関連であって，理論レベノレにお

いては，その体系に属する公理・定義・命題闘の内部的無矛盾性のみが検証可

能である。しかし，意志決定への適用にあたっては，実証データーを予測し説

明する能力如何が検証せらるべきである。

実践理論科学としてのポジティヴな理論は，他方において，当為を問題とす

る規範的 normativeなものとは区別せられねばならない叫。しかし，それは，

何らかの optImality との関連において用いられる場合の長近の用語法である

norm.ativeなものとは，区別とそ必要であるが，対立するものではなしむし

ろ補間的なものである。まさにそれは実践科学性として表現しうるであろう。

かくて不確定性を本質的属性とする人聞の行為的主体存在，その行為の世界

や学的認識の対象左して捉える限り，その学問的性格は，実践理論科学たるほ

46) 山本安次郎，組織理論の展開と経営学への動向ーサイアートーマ チの所論を中心にー， rゼ
ジネス レピュ」第15巻第1号，昭和42年。
47) Franco Modlghani and Merton H. Miller， "The Cost of Capital， Corporation Fin~，n c.p.， 

and the Theory of Investments"， The American E.回以~miG Review， June 1958， pp. 261-296 
48) Weston， The Scope， ot. cit.， pp. 13-15 
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っかはない。この点はすでに，サイモ Yが Adm叫日trativeBehaもw，の附録で，

経営学の学問的性裕を論じた際に明らかならしめているところであり"う より

根本的には，山本安次郎教授「経営学本質論」において解明せられたところで

ある。すでにソロモンは実践科学としての学的性格の認識を，経営財務論に則

して強調したが叫 ウエスト Y はさらにその認識を徹底して，行動科学的志向

の新らたなる展開を主張した点が注目される。経営財務論も今日ようやくにし

てこの認識に到達じえたことは誠に感銘深い。

ところで，このような学的認識に導かれた場合，具体的研究方法はどのよう

にして展開せられるであろうか。ウェ九ト γの説〈ところを要約すれば，それ

は，現実の諸事象のうちにひそむ原因・結果的関連性の一つの集合であるシス

テムのモデノレ化であれ統制された変数聞の関連が安定的である well-stiuctur-

edなシステムから，不確定・不安定を特徴とする ill-structured なγステム

へ，モデノレ化をもってする接近であるといいえよう町。

4 方法と対象構成

以よウエスト yの経営財務論に対する学的性格と方法について，筆者なりに

その内容を要約してきた。最後に，ウエスト yにあっては，これらの方法論的

認識のもとに，認識対象はどのように体系化され，構成せられるであろうか。

この問題が，第4草以下の主題であるとみられよう。ここでは個々の内容に立

入る紙巾の余裕をもたないので，主要綱目の列挙にとどめたい。

まず長初に(第4章)財務活動の組織的関連，いわば，経蛍財務の主体的構造

が問題となる。次に，財務機能と財務政策について，いわば財務上の意志決定

対象の体系的な枠組の提示が，最近における財務論の内容に則して試みられる。

とくに最近における財務機能の新らたな展開が問題とされている〈第七 6章)。

最後に，財務理論と巨視的経済理論との相互関連・相一互安渉についての展望的

49) H. A. Simon， ot. cil.， Appendix， p. 2;J8笠
50) SolomoD， op. cit.;前掲拙稿.r彦根論叢J第100号。
51) そのー聞としては， Richard M. Cyert and Jarn.es G. March， A Behavio向 lTheo叩 01the 
F州 n，1963 なおモデル化については.Sta:fIord Beer， Decis岬制dControl. The Meaning 0/ 
01'叫ti帥 alRe刷叫 ω"dM削培州四tCybernet悶 1966に注目したU、。
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な問題提起がおこなわれる(第7. 8章)。 ことに匡視的経済理論と財務理論と

の相互関連の問題は，従来の財務論が殆どふれえなかった領域であれ最近こ

の点を積極的にその内容にとり入れた論著があらわれつつあるよとに注目しな

ければならなし、問。 ただ問題は，前述の学的認識をふまえた上で，どのように

して，個別経営財務にとっては環境的な巨視的現象を，モデノレ中にくみ込んだ

システムを形成しうるかにある。この領域はまさに il1-structuredな問題であ

るだけに，困難は多いのであり，とれからの経営財務論の重要な課題の一つで

あろう。

百結 言

以上われわれは，米圏における経営財務論の方法的反省のあとを辿りながら，

ウエスト yの近著に及んだ。その結果，経営における組織過程，意志決定過程

の問題を中心とする経営財務の認識が存在することが明らかとなった。経営学

の一分野としての経営財務論は，今後もこのような学問的性格の認識を中心に

展開せられてゆくべきものであろう。経営財務論に対するウエストンの本質論

的研究をわれわれが高く評価するのは，まさにこのような理由からであった。

しかし，経営財務論の学的認識と方法においては，われわれもウエスト γと

方向を同じくするものであるが，他方において，対象と方法との関係，あるい

はまた対象認識において，どの程度そのような基本的視点が徹底せられ亡し、た

であろうか。この点に，ウエスト Yの見解に対して大きな疑問を感ぜざるをえ

ないのである。ある意味でそれは，経営財務論の体系に関する問題である。本

稿においては，これまでのところこの点の具体的内容については，大綱の列挙

に左どまり，紙巾の関係上触れること最も少なき部分であった。そのために十

分に論証しえないのが残念であるが，許される限り，問題点壱明らかならしめ

てみよう。

52) たkえ(;!， S. Friedland. The Economics 01 Cortc叫 teFin耐 ce，1966; S. H. Archer and 
C. A. D'AmbroslO， Business F~nance: Theory ana Management， 1966;' E. M. Lerner and 、N.T. Carleton. A Th回~ 01 Pina-ncial Analysis， 1966 
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経営財務論は，資金というすぐれて経済的側面に関する問題領域である o し

たがって， I人Jと「ものJとを究極要素とする経営壱全体的に捉える場合に

比すれば，ある意味では，経済学的なアプローチの最も 'J能な対象領域である

ともいえよう。事実，伝統的と称せられる経蛍財務論は，まさに企業金融制度

論であり，たかだか，企業金融経済論であった。そのようなレわば外観的な財

務論に対する反省が，内観的な財務論としての財務管理論として，行為的主体

的形成作用としての経営の立場からの財務論の展開となってあらわれるに室フ

た。しかし，その場合にも，それは財務管理論であって，真の意味での経営財

務論の内実にはし、主一歩の感を禁じえなかったのである。その最犬の理由は，

学的性格の認識における不徹底，いわば，本質論的反省、の不足にあったと考え

られるのである。しかしいまや事情は一変した。経営財務論においても，人聞

が真正面に据えられ，人間協働における意志決定過程の解明こそが，経営財務

論における中心課題となるに至ったのである。換言すれば. Iかね」を動かす

ものはあくまでも経営における「人」であって. IかねJが勝手に自己運動を

するのではないとし、う認識がこれである o 他方において，経営財務活動の主た

る対象はあくまでも「もの」であり「かねJである。したがって，経営におけ

る「かねJの運動を明確にとらえるととは，経営財務論の重要な課題でなけれ

ばならぬ。しかも両者は，現実においてそうであるように，学的認識において

も統一的に把擾せられる必要がある。それ故にとそ，経営財務論の学問的性格

において，対象論理的な経済学から，主体の論理をもってすべき行動理論への

転凶が要請せられたのである。

このような観点から，ウエス卜'/0)新著における認識対象の体系を仔細に検

討するならば，残念乍ら，財務諭に対する学的性格の認識と，認識対象の体系

との聞には，大きな間隙が存在することを認めざるをえない。たとえば，第4

章財務機能の組織的諸関連，すなわち，経営財務の主体構造において示された

ウエスト γの理解がそれである。さすがに，最近の組織論の内容を評価し，そ

のようなパースベグティヴのなかで「そ，財務組織の真の解明があることを明
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示してはいる叫。そしてその実現を，行動科学的修練を積んだ研究者に托しつ

つ，自身は，白覧的に新古典派組織論の展開に甘んじている。それはそれでよ

いであろう。しかし，同じく組織の構造的側面，いわば，形式組織的側面に限

定するにしても，なぜに財務活動の組織から出発せずして，管理組織から出発

してしまったのであろうか。そのために，財務活動の重要な貢献者である資金

供給者，投資者の活動が，組織外におかれることになヮたのである。たとえば，

資金の具体的調達に際しては，資金の醸出をなすかなすまいかと考慮中の見込

株主・社債権者Eいう具体的人聞に働きかけるのであzから，資金調達目的をめ
ぐるそのような第一次的財務活動が，まず最初に組織構造土して問われるべき

であろう。ウェ旦トンは，自ら編纂したアォーチュン誌からの新論文集にも，前

集には見られなかった新らたな重要項目として，投資者関係 investorrelations 

または株主関係 stockholderrelationsをとりあげている刷。 このような重要

な組織的関連は，経営財務論に対する基本的な学問的認識からしても，財務組

織構造の中で明確に提示せられてしかるべきであろう e しかもそれが可能にな

ってこそ，いわゆる行動科学的，実践理論科学的性格が，対象構成の中で貫徹

したことになるのではなかろうか。

以上は，ウヱ見トン財務論の基礎構造に関する筆者の疑問の一つである。そ

れは，学的認識と対象構成の体系化において極めて大きな間際がウエストンに

あっては存在する乙とを意味するものであれ対象構成としては，むしろそザ

イグ的ょせあつめに終，ったきらいがあるのではなかろうか。しからば，それを

可能にする経営財務論の基礎構造 theoreticalfro.mework は何か。 これこそ

が，本質論的研究を通過した現時点において，経営財務論研究者に課せられた

最大の課題であるとし、いうるであろう 55)0 

53) Weston， The Scote. ot cit.. p. 56 
54) J. Fred Weston (ed.)， Fu凶 tcialMi印 ttgement明 the1960s.-New Challenges脚 dRes-
P叩 sibilities.Readi1'tg f:γ'om Fort1抑 e.1961'1 
55) 筆者はその努力の一端を， 1966年10月， 日本経営学会館40回大会において. r長野経営財務申
基本問題」として報告した.日本睦営学会第40回大会報告要旨 45-46ベ-;;/Q 


