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経済学的投資決定論とその前提（2）  

若 林 政 史   

前稿に∴おいて，われわれほ経済学的な投資決定論を概観した。そして，経  

済学的な投資決定論は，結局，完全資本市場と経済人という2本の柱を前提と  

Lて構築されていることを明らかにした。しかしながら，現実は，完全資本市  

場および経済人ではなく，不完全資本市場および経営人である。そうすると，  

このよう紅現実を過度に抽象化した上で構築された理論が提示する規範（ある  

いは処方箋）ほ，果して現実に適用できるであろうかという疑問が生じてく  

る0そこで，最初の資本市場の問題をついたフェララの所説を取りあげた。   

本稿では，もう－■つの問題，意思決定者モデルについて㌧論じて－いきたい。た  

だし，意思決定者モデルのみを取りあげて一・般的に論ずるのでほなく，前稿と  

同様，内容を論じることを通じて，意思決定者モデルの問題を取りあげていき  

たい。本稿で取りあげた内容とは，「資本コスト」の問題である。この問題  

は，経済学および財務管理論において，近年，とりわけ注目されるようになっ  
（1）  

てき七いる。たとえば，次のようにいわれている。  

「（この場合）現在価値法におノけるiとして．また利益率法におけるiと比較   

されるぺき棄却率として，いずれの場合にも，資本コストは投資の意思決定   

に重要な影響を及ぼす。しかし，資本コストのこのような重要性にもかかわ   

らず，この問題ほ経済理論の分野に．おいても，経営学の分野においても，研   

究は未成熟で，客観的に確立した通説を見出しが琴い現状である。」と。   

われわれの立場からすれば，投資決定は，ただ資本コストつまり経済性とい  

う一元的な基準だけではなく，多元的な基準にもとづいて行なゎれるべきだと  

考える。しかし，多元的基準を用いるに．しても資本コストつまり経済性基準の重  

（1）長浜穆良稿「資本コスト測定の問題点」『管理会計ノ＼γドブック』（神戸大学会計学研   

究室編）899貢。   
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襲性は，いささかも変わるものではない。ところが，この資本コストには．，上  

述のように問題が多い。そ・こで，われわれほこのような資本コスト論を，検討  

することを通じて，行動科学的意思決定論の方法と内容上の特徴を展開してい  

きたい。  

6・・資本コストの役割  

資本コストほ，経済学的な投資決定論においてほ，資金調達決定と投資決定論  

とを統一・的に把握するための「連結ピン．」の役割を演じている。すなわち，利  

益率法では資本コストは投資案の採否を決ある選択基準となり，現価法および  

終価法では投資実の結果を評価するさいの割引率として用いられている。この  

ように，資本コストを投資案の収益性の評価と選択の基準（以下，たんに収益  

性基準と略す）にするということほ，投資案から生ずる収入が投資に必要な諸  

支出（たとえば建設費・人件費など）を償ってなおかつ資本コストを償うこと  

ができれば，訝速された資金とこれを投資することによって得られるであろう  

資金とが均衡すること，つまり投資実の損益は均衡することを意味している。  

そして，この均衡値以上の投資案を採用することによって利潤極大化あるいは  

株価極大化が達成される。このように，経済学的な投資決定論では，資本コス  

トに．，（a）資金調達のコスト，（b）投資案の最低必要利益率という2つの  

役割を演じさせること匿よって，資金調達決定と投資決定とを統一・的に理論化  

しようとしているのである。   

ちなみに，E・ソロモンほ，資本コストの役割を，資金調達のコストの他に  
（2）  

次の4つの役割を果すものとしている。  

（a）資本運用に．対して要衰される最低利益率  

（b）東本支出に対する棄却率  

（c）資本運用が正当化されるために．越えなくてほ．ならない障害物となる比率  

（〃hurdle”rate），もしくは目標率（“target”rate）  

（d）財務標準  

（2卜E．Solomon，rゐ♂mg∂タグ〃’ダど〝α乃C査αJ肋乃αgg∽β乃f，1963，pp．27エ28，   
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（a）～（c）は，はば同じような意味である。いずれにせよ，資本コスト  

ほ，少なくとも，資金調達のコストおよび最低必要利益率という2つの役割を  

果すということについては，わが国の企業財務論あるいぼ資本予算論でも通説  
（3）  

紅なっている。ここに人件費など他のコストとほ異なった資本コストの特殊性  

がある。経済学的な投資決定論ほ，資本コストに．このような特殊性をもたせる  

ことによって，資金調達決定と投資決定とを統一・的に，しかも数学的操作可能  

な形で把えていこうとするのである。   

従っ一手，資本コストをどのように規定するかという資本コスト論は，すでに  

述べたように諸説があるにしろ，資本コストが不明であれば，投資案を評価・  

選択できないという意味で，経済学的な投資決定論においてほ，中枢的な地位  

を占めるのである。   

さて，ここで筆者が問題としたいことほ，資本コストを資金調達のコストと  

みるエとについてほ．異論はないが，同じ資本コス†が最低必要利益率，従って  

収益性基準に．なるかどうかということである。投資案ほ，マクロ的・長期的に  

みれば，結局，資本コストを償わないかぎり，損益ほ均衡せず，従って株価極  

大化は達成されない。このように．，マクロ的・長期的にみれば，理論どおり，  

資本コ云トは最低必要利益率の役割をもっている。しかし，たとえばエ場・機  

械などへの設備投資，合併投資，機械の取替投資など現実の個別的な投資案に  

対して，資本コストがつねに最低必要利益率になるであろうか。   

資本コスト論は，資本コストの内容をどう規定するかに論議が集中してい  

る。しかし資本コストほ果して収益性基準となりうるかという基本問題につい  

ては，ほとんど論議されていない。そこで，この問題を取り上げていきたい。  

7小 資本コストの問題点  

経済学的な投資決定論も含めて規範的意思決定論に対し 

（3）後藤幸男著『新訂企業の投資決定論』昭和43年，第5章。諸井勝之助稿「資本予界の   

基本問題（3・完）『経済学論集』（東京大学経済学部）第30巻琴2号，1964年7月，54   

京？長弊穆良，前掲称 など参照9   
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たように，意思決定の目的・代替案ときにほ代替案の結果も所与つまり既知と  
Q  

しているが，これからの要素の全部あるいほ一・部が未知である場合の意思決定  

はこれをいかに行うべきかという問題が取扱われていない，という問題点が指  
（4）  

摘されている。このような根本的な問題を仙応別に・して，ここ．でほ，資本コス  

ト論に焦点をあてていきたい。   

資本コスト論め問題点ほ，結局，「確実性」あるいほ「完全情報」の仮定か  

ら生じてくる。まず欝－・ほ投資概念の問題である。投資案と－・口にいってもそ  

の内容はさまざまである。たとえば，J・ディーンは，投資案を次の皐うに分 
（6）  

類している。   

原価引下げの投資として   

（a）機楓・設備の取替投資  

イ 物的損傷紅よる同種機械への取替え  

ロ 技術的陳腐化による異種機械への取替え   

販売収益増大の投資として  

（b）既存の製品の拡張投資   

（q）製品投資  

イ 新製品を生産・販売するための投資  

口 既存製品を改点するための投資   

両者のいずれにも属さないものとして   

（d）戦略的投資  

イ 危険を減少させる投資  

口 厚生投資  

（4）これを取り上げたものとして，次のような文献がある。H．Ⅰ．Ansoff，Coγ♪〃タα≠¢   
Siraieg．γ，pp．13q・18．。W．Haynes and M．BいSolomn，”A Misplaced Emphasis  
in CapitalBudgeting〃inJ．Fischer（ed），Readingsih Contem？orG7：y Fi7Ca23Cial   

加ゎ〝αgβ弼β推古，pp∴120－131。占部都美著『戦略的経営計画論』昭和43年，第4章。吉   

原英樹著『宥勒科学的意思決定論』昭和44年，算12章。  

（5＝．Dean，加ゎ批唱Ⅵ祓ガ」む研細別－clざ，田村市郎監訳『経営者のための経済学（第4冊   
分）』．143－158頁。   
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これからの投資ほ，全て－，間接的にはあるいはノンオぺレンヨナリレな意味で  

は，利益極大化あるいほ株価極大化のために行なわれているといえ・よう。しかし，  

経済学的な投資決定論が仮定して小るように，収益を連接にかつ確実に測定で  

きると仮定してよいものは，取替投資などどく【・部の限られた投資案である。  

その他の製品投資・戦略的投資といった比較的薫要な投資案は，はとんどその  

結果であるキャッシュ・フロー・を直接にかつ確実紅潮定できないものである0   

そうすると，これらの投資ほ，結果であるキャッシュ・フロい・・・・・・あるいは収益  

性を直接的に．かつ確実に測定できないという意味で，「過程志向的投資」と呼  

ぶことができよう。これに対して，取替投資のように連接に結果を測定できる  

と仮定して－よい投資を「結果志向的投資」と呼べるであろう。もちろん過程志  

向的投資も，予測技術が開発されることによって，将来，結果志向的投資とな  

るであろう。しかし，いかに予測技術が開発されようとも，全ての投資案の結  

果を喝益の形で直接にかつ確実に測定することほできないであろう0この意味  

で一応，投資を上記のように概念的に二分することができよう。   

結果志向的な投資と過程志向的な投資とを，アンソフ理論で説明してみよ  

図表1 企業目的の全体的ハイアラ・－・キ・一  

企業の目的と制約  

図表2 図表3  

占郡部芙，前掲＝乱114貰より引用  

「′         ■   ノ  

図表4   
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図表2 長期的目的のハイアラーキーー  

132   ・－Jβ2－  

r l   固   ［二荘逐一     L三＿ヱユ 由回巨頭ヨ  

売上高の成長率   売＿上高の変動の 売上高利益率 研究開発能力 エ場  
利益の成長率  安定化  正味資産回転率管理能力  機械  
マーー・ケソトシェア 利益の変動の安 逆転資本回転率熟練労働力 棚卸資産  

の増大  窟化  棚卸資産回転率  
製品ラインの拡大 能力の利用の安  
苗場範囲の拡大  完化  

占部都美，前掲苦，107京より引用  

図表3 弾力性目的のハイアラーーキ、－  

独立した顧客の数   流動比率  

独立した市場区分の数 敵性試験比率  

独立．した技術の数   負慣比率  

固定資産対流動資産比率  

肥沃な技術の数  

研究周儲能力  

占部都芙，荊掲乱110東より引用  
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図表4 内部的、非経済的影響のハイアラ－・キ－ 

133  ーJ33－  

占部都美，前掲書，113頁より引用  

（6）  

う。アンソフほ，企業の目的を図表1～4のように．多元的に．把えている。   

アンソフによれば，企業は，元来，経済的目的（ROI）を極大化するため  

の経済制度である。しかし，現実に．は，非経済目的や責任・制約というものが  

からんでくる。経済的目的はもとより，たとえば社眉の福利厚生設備といった  

非経済的目的，あるいほ．公害予防設備といった責任と制約を果していくために  

も資本の投下が必要となる。ところで，経済的目的のうち収益性目的の投資案  

は結果セある損益を直接測定可能という意味で「結果志向的投資」である。し  

かし，マーケット・シ㌧エアの増大，公害予防設備といった収益性目的以外の投資  

ほ．，結果である損益を直接測定できないものである。従ってこれからの投資  

ほ，損益という形で評価・選択するのでほなく，損益紅貢献すると考えられる  

成長性・安定性・弾力性などの質的要因（q11alitative factor）にもとづい  

て投資案を探求，評価および選択する。いわば，収益性目的以外の投資は，  

結果である損益を測定できないもので，結果に至る過程を壷祝するという意味  
（7）  

で「過程志向的投資」といえよう。このように，アンソフは，損益の測定不可   

（6）アンソフ理論について軋 占部都美，前掲苔に．詳しく展開されている。  
【71H．Ⅰ．Ansoff，“A Quasi－Analytic Method董or Long Range Planning，”in M．   

Alexis and C．Z．Wilson（ed），OrganizaiionalDecision Making，1967．pp．432－   

434．   
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能性という観点から，企業の経済的目的を，「・元化せず，図表1～4のように  

多元的なものとしている。   

経済学的た投資決定論  

投資案－→全て－その結果である損益を測定可能   

行動科学的な意志決定論  

損益の ／「結果志向的投凱  

測定可能性＼「過程志向的投資」   

投資決定をこのように二分すれば，資本コストは経済学的な投資決定論のい  

うように全七の投資案の収益性基準ではなく，一部の投資案（収益性目的の投  

資案）の収益性基準（厳密匿．は以下に述べる理由で収益性基準の一機成要素）  

にしかならないこと．になる。   

投資結果の確実性という仮定を部分時に否定するということになると，収益  

性基準の内容も変ってくることに．なる。そこで以下において収益性基準の内容  

について述べていきたい。   

第2，収益性基準には，自己の資本コストだけでなく，過程志向的投資の資  

本コストも加えなくてこはならない。たとえば，正味利子率8％で1億円の資  

金を調達し，これをAという投資案に投資するとしょう。利益率法では，こ  

の投資は，8％以上の利益率をあげれほ，一応採用してよいことになる0しか  

し，この他に過程志向的投資があれば，上記の結果志向的投資ほ自己の資本コ  

スト（上の例でほ8％）の他に．，過程志向的投資の資本コストをも償わなくて  

ほならないことに・なる。・   

っまり，収益性基準は．，単に・自己の資本コストだけでなく，過程志向的資本   

コス▲トも加わったものでなくてほならない。   

それでは，収益性基準ほ，現時点における結果志向的投資の資本コストプラ  

ス現時点における過程志向的投資の資本コストだけかといえば，そうでほな  

い。この2つだけでは，算出方法が異なるだけで，資本コストが収益性基準に  

な？ていることにほ変りがない0収益性基準は，これらの他に，過去の投資の  

過去の利益および過去の投資の将来の損益も含まなくてはならない0   
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欝3，過去の投資の過去の損益。経済学的な投資決定論が仮定してし、るよう  

に．，過去に行なわれた投資が当初期待した通りの利益を，現時点までに・おいて  

確実に．実現してきたとすれば，そして一緒果として資本コストも償なってきたと  

すれば，過去の投資の過去の損益は問題に・ならない。   

しかし，現実には，過去の投資ほ当初の期待に反して欠損（あるいは利益）  

t をだすことも多い。そうすると，現時点の結果志向的投資ほ，過去において発  

生し，あるいは累積してきた欠損金も償っていかなくてはならないことにな  

る。経済学的な投資決定論では，「確実性」を仮定すること咋・よって過去の投  

資の過去の損益の問題を拾象して几、る。   

欝4，過去の投資の将来の損益。過去に行なわれた投資のなかには，その寿  

命が将来に及ぶものが多い。過去の投資ほ，いわゆる埋没原価（sunk cost）で  

あって，これを将来の投資資金にできない意味に・おいては，現在の投資決定と  

は無関係であるといわれている。しかし，過去の投資も，将来において－，損益  

を発生させていくという意味でほ，現在の投資決定の収益性に関連して．－くる。  

すなわち，前述のように．「確実性」を前提とすれば，過去の投資は，将来の利  

益も確実に実現していくことになり，現時点において改めて再分析・再予測し 

なくてもよい。この場合，過去の投資の将来の損益は，現在の投資決定の収益  

性に．は関わってこない。しかし競争の激化・技術革新など環境の変化のため  

に，過去の投資ほ，たとえ現時点までは当初の期待通りの利益を実現してきた  

としても，将来も当初の期待通りの利益を実現して小くとほ限らない0もし再  

分析・再予測した結果，過去の投資について，その当初の期待利益と将来の実  
（8）  

現可能利益との間にマイナスの差異つまり利益侵蝕（profitsqueeze）がでる  

とすれば，現時点の投資決定に・よって，この利益侍蝕を償っていかなくては，  

企業全体としての損益の均衡ひいては収益性目的を達成されないことに・なる0   

要するに．，株価極大化は，企業資本全体の損益均衡条件を示す資本コストを  

（8＝。Argenti，Cor？oYaie Planning：aPYaCiicalGuide，1969”pp・70M73・を参  

照。   
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上回る投資案を採用することによって達成される。しかし，資本コストを収益  

性基準にすることについてほ，過程志向的投資，過去の投資の過去の損益，  

過去の投資の将来の損益，という問題点がある 。こういった問題点があるか  

ぎり，資本コストを収益性基準にできず，ひいては株価極大化ほ達成されな  

いことに．なる。経済学的な投資決定論ほ，「確実性」ないし「経済人モデル」  

を前提と．することによって．過程志向的投資の資本コスト・過去の投資の分析・  

予測といった重要な問題を拾象しているのである。マクロ的・長期的にはこの  

ような拾象も妥当かもしれない。しかし，ミクロ的な現実の投資決定に・とって 

は，この拾象は問題ではなかろうか。   

ところで，これまで資本コストを支出現価（outlaycost）として把えてき  

た。これに対して資本コストを機会原価（opportunity cost）とする考え方が  

ある。機会原価とは，ある投資案を採用することに．よって否決された他の投資  

案の利益測定観である，とされている。たとえば，留保利益や減価償却など自  

己金融で調達された資本ほ．，支出原価としての資本コストほゼロである。だか  

らといってこの自己金融資本を，利益ゼロの投資案紅投資することはしない。  

この資本ほ，機会原価軋もとづいて投資されるであろう。   

ただ，ここ．で問題に．したいのほ，機会原価ほ，全て－の代替案の比較が不可能  

であることを前提として成立する概念である。たとえば，「代替案の比較選択  

に際しても，もしすべての可能な代替案をつねに・明確に調べることができるな  

らば，その差別利益分折で機会原価を新しい概念として導入するととは不必要  

（9〉 であろう。」と指摘されている。．もしこの指摘が正しいとすれば，すべての可  
能な代替案をづねに明確に蘭べることができるということを前提とした廣済学  

的な投資決定論が，すべての可能な代替濱をつねに明確に．調べることのセきな  

いことを前提とした機会原価を採用することは，論理の整合性を失うことにな  

らないであろうか。   

この間題ほ別として，経済学的な投資決定論では，資本コストを機会原価と  

t9j『管理会計ハンドブック』138頁。   
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する場合が多い。、この場合，通常自己金融資本の機会原価としての資本コスト  

を，たとえば株式資本の資本コストとみなすだけで，他の株式資本および他人  
（10）  

資本については，支出原価とみなし機会原価とみなしてないのである。しか  
（11）  

し，ポーター・フィールドは，次のように．述べている。「留保利益のコスl、ほ機  

会原価と規定されている。しかし，他の形態の資本コストほ，典型的に明示的  

資本コスト（支出原価【一一筆老注）のみで定義されている。この区別は不合理  

である。明示的資本コストほ．，いかなる資金源泉であるにせよ，資金が利用され  

るときに．はいつでも発生する。調達資金は，それが投資されたならば非明示的  

資本コスト（機会原価－一筆者注）をもつ。」と。ポー・ターフイールド自身ほ，  

投資案は，機会原価としての資本コストによって評価・選択されるべきであっ  

て，支出原価として－の資本コストほ．，投資塞が魅力的でないこ．とを示す下限  

（floor）である，としている。ただ，ポータ－フイ、－ルドほ，械会原価をど  

のように．測定するかということについてほ，いろいろな意味に．把え．られるので  
（12）  

－・義的に定義するこ．とは不可能であるとしている。   

われわれも，資本コストを機会原価で把えるべきだと考える。ただ，経済学  

的な投資決定論で，資本コストを機会原価として把えることは論理の整合性を  

失わせることになりほしないか，たとえ，この問題がなくとも，それでは機会  

原価として－の資本コ．ストをどのように．測定すべきかということほ必ずしも明確  

匹されていない。それゆえに，一応，多数説に従って，」資本コストを支出原価  

として把えた上でその問題点を明らかに．してきたのである。   

経済学的な投資決定論では，資金調達のコストである資本コストに連結ピン  

の役割を果させることに．よって，資金調達決定と投資決定とを統一∴的に把えて  

きた。しかし，資本コストを連結ピンとすることには上記のような問題点があ  

る。そうすると，資金調達決定と投資決定とほ，ひとまず分離して－取扱い，し  

かる後に資本コスト以外の何らかのものを収益性基準にすることによって両者   

（10）座談会「投資理論の新しい問題点を・巡って：」『産業経理』1976年2月号，115－114貢  
（11）J。T．．S”Porterfield，InveStment DeciSions’anlCapitalCoISi，1965；古川栄v 

監訳『投資決定と資本コスト』昭和43年“62－63克。  

（12）古川栄一・監訳，前掲番，63－64頁，146－153貰。   
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を総合すべきでほなかろうか。資金調達決定と投資決定との分離論は，フェラ  
（18）  

ヲも主張している。ただ，フェララほ，われわれとは異なって二，不完全資本市  

場をその論拠している。現在では，不完全資本市場および労動力の制約の下で  

の投資決定論が，リニア・プログラミングなどORの手法を用いて展開されて  

いる。それほ，投資決定論の一つの進展といえよう。しかし，不完全資本市場  

と労動力の制約を考慮に㌧入れるだけでは，＜収益性基準ほ明らかに・ならないと思  

われる。資本コスト軋代わる新しい収益性基準は，他の論拠つまり意思決定者  

モデルの解明を通じて，はじめて明らかに．されると考え．るのである。  

8．行動科学的な意思決定モデル  

それでは，なぜ，このような問題が生ずるのであろうか。その理由ほ，基本  

的にほ方法論の違い，つまり意志決定モデルの違いに求めることができる。す  

なわち，すでに明らかにされているように．，経済学的な投資決定論ほ「確実性  

下の意思決定論」であるということである。つまり目的，代替案，およびその  

結果ほ確実紅知覚できるということである。これは意思決定の経済人モデルと  

呼ばれている。意思決定者がもし経済人であるとすれぼ，われわれが前に取り  

あげた，過程志向的投資の資本コスト，過去の業績の分析，過去の投資の将来  

収益の予測といったことは問題に・ならない。   

しかしながら，現実の意思決定者は，経済人でほなく，われわれのいう経営  

人とするならば，これらの諸問題は，決定的把重要な意味をもってくる。  

8－・1 意思決定の4つのタイプと決定プログラム  

それでほ経営人というものは，どういうものか。これを意思決定の概念によ  

胸 椎稀「経済学的投資決定論とその前提」『香川大学経済論濃』第42巻第3号，1969年   

8月，34－42貢参照。不完全資本市場あるいほ．労働力の制約の下での投資決定について   

ほ，次の文献を参照されたい。吉田彰稿「投資プロジェ．クトの評価紅関する基本問題一   

資本予穿との関連において」『凍京大学経済学研究』貨3号，1964・10，32－53頁。   

河野豊弘稿「設備投資の経済性計算紅ついての若干の問題点」『企業会計』1969。2，21   

－27貴。   
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っで以下説明していきたい。意思決定とほ．，次のようなサプレスデムからなる  

システムを意味する。   

（a）目的   

（b）目的を達成するための代替案の探求   

（c）探求された代替案の結果の予想ないし評価   

（d）この評価にもとづく特定の代替案の選択   

さて，この（a）～（d）4つのサブシステムのうち，どのサブシステムが  

既知であるかによって－，意思決定ほ，下の図のように・，4つのタイプに論理的  

に分けられる。  

意思の決定のタイプ  

1 2  3  4  

目的  

代替案（の探求）  

代替案の結果（の評価）  

代替案の選択  

0 0  0 ×  

0 0  × ×  

○ ×  × 〉く   

× ×  ×  ×  

定型的決定 非定型的決定  

結果志向的 過程志向的  

○は既知を×ほ未知を表わす。  

第1のタイプは，目的・代替案，および代替案の結果が既紅知られているも  

のである。この場合，意思決定とは，代替案の評価・選択というこ．とに．なる。  

これ鱒・既に指摘㌧た経済学的な投資決定論の立場でる。第2のタイプは，目的・  

代替案が既知であり代替案の結果が未知な場合である。この場合の意思決定と  

ほ，代替案の評価・選択のことである。危険および不確実性下の意思決定論  

は，このタイプを取扱ったものである。第3のタイプは．，既知なのは，目的だ  

けであるという場合である 。この場合の意思決定とは，代替案を探求し，その  

結果を評価し，この評価にもとづき代替案を選択することになる。算4のタイ  

プほ．，実際に達成すべき目的ないし問題があるのに，意思決定者ほこれに気づ  

かない場合である。こ．の場合の意思決定者ほ，達成すべき目的と，その鼠的・   
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質的水準というものをまず知覚・形成し，この目的を達成するため紅代替案を探  

求し，評価・選択するという全ての．ステップを踏まなぐてはならないのである。   

ところで，資本コスト論の問題点を指摘するとき，経済学的な投資決定論  

ほ，第一－・のタイプの意思決定論としてきた。今日では，算2のタイプ，つま  

り，危険と不確実性下における意志決定論も経済学的な投資決定論に導入され  

ている。危険および不確実性下における忠志決定論は，第2のタイプの意志決  

定つまり，目的・代替案は既知であるが，代替案の結果が不明な場合，この不  

明な代替案の結果をいかに推定すべきかを取扱うものである。これは，意思決  

定論軋とって極めて重要な領域である。   

ただ，現実の投資決定は，この領域を含めて4つのタイプが混合したもので  

ある。従って，、代替案の結果を明らかにすることほ，ここで取り上げている収  

益性基準を明らかにすることに・はならない。つまり，代替案の結果を明らか粧  

することは重要な課題であるが，・それだけでほ，前記の資本コストの問題点を  

解消することはできないのでほなかろうか。それゆえに，危険および不確実性  

下の意思決定論にはとんど言及していなかったのである0   

さて，意恩決定の4つのタイプというものは，意思決定概念に．よって論理的  

に導き出したものである。それでは，意思欽定を4つのタイプに．分けることは  

－・体どのような経験的意味丁内容をもっているのであろうか。行動科学的意思  

決定論では，これは次のように説明する。サブシステムに既知が多い第1や欝  

2のタイプの意思決定というものは・，たとえば，毎月の給料の決定とか機械の  

取替投資といった環境からの刺激が，新しいものでほなく，繰返し・反覆的な  

ものであるために，「何をどうなすべきか」ということを明らかにする決定プ  

ログラム（合理的であるかどうかは別として）が，すでに・出来上っているもの  

である。これは一し般に」は，ルーティン・ワ－ク，習慣的行動，心理学的には，  

刺激一反応といわれているものであるが，行動科学的意思決定論でほ，定型的  

決定（programrpeddecision）と呼ぶo   

これに．対して，サブシステムに未知のものが多い第3や第4のタイプの意思  

決定，たとえば，アイゼンハワ－・のDday作戦，今後当社はどういう製品を   
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生産し，どの市場へ販売するか，あるいは、株式を時価で発行すべきかどうか  

とかいった樺類の意思決定は，環境からの刺激が，反覆的なものでなく，新し  

く複雑なものであるために，「何をどうすべきか」ということを明らかにする  

決定プログラムが，全ったくないか，ま牽ほ極めて－不完全なものである0従っ  

て，目的・代替案，ときには，目的すらも知覚できないのである。これほ，－・  

般にほ「例外管理」として知られているが，行動科学的意思決定論でほ・，これ  
（14）  

を，非定型的（革新的）決定（nonMprOgZammed decision）というo   

われわれは，意思決定をプログラム化することによって，新たに，プログラ  

ムを作るのに要するのであろう時間・コストおよび・エネルギー・を低減させ，し  

かも意思決定の合理性を高めることができる。しかしながら，プログラム化さ  

れた意思決定のみ紅依存するときには，環境の変化に適応できなくなる0そ■こ  

に，時間・コストおよぴエネルギー・を賛してプログラムを修正・革新する非定  

型的決定の必要性がある。   

ところで，プログラムという概念は，コンビュ・－・ター・・タームであるが，た  

だ単に，タ－・ムのみを借用しているだけでほ．なく，個人および組織を意思決定  

（あるいは意思決定に必要な情報の収集・処理）と行動のシステムとみなす考  
（1の  

え方が，－そ・の基調に．あることに注意しなくてこほならない。しかし，ここでは指  

摘するに．とどめたい。   

従って，プログラムという概念にほ，コンビュー・クー・プログラムも，もち  

（14）H．A．Simon，NewSci・enceof ManagemeniDecision，1960，pp・5－70 ここ   
で，サイモソほ，「プログラムとは複雑な職務環境に対して∵システムの一・連の反応を規   
律する詳細な処方箋あるいは戦略である0」と述べている0なお，現実の意思決定の多   
くは，定型的決定と非定型的決定の中間に属している。ただ，説明上2つのタイプに純   
化している。  

（15）たとえば，サイア－・ト＝マ－チは，「組織目的と決定敵略（決定ル－・ルあるいはプロ   
グラムー肇者注）が決定されると，組織は情報処理と決定遂行のシステムとみなすこと   
ができる。」と述ぺている。R．M．Cye享t＆．トG・MaIれAββゐα少よ川戚∵m胱明＝げ   
朗紹」鞘7研，1963，p．20。アンソフは，企業をマネジメソトとロジスティックスからな   
るものとしたうえで，［マネジメソトのプロふス紅おける藍要な変数はただ一つ，情報   
だけだ」と述べて言いる。松田武彦，細谷泰雄監修『サイモソ・アンソフ・リッ丸－ト変   
動に挑戦する経営』昭和45年，87－89貢。   
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ろを含まれるが，むしろ現在用いられている標準業務手続・慣習法・諸規程な  

ど広く意思決定を規律し誘導する各種のシステム化された決定ル・－ルの総称で  

ある。プログラムをこのように広義に把えることによって，（a）現実の意思  

決定を説明するとともに（b）意思決定論の将来の動向を予測するものであ  
（16）  

る。すなわち，サイモンによれば，今後，定型的決定のプログラムは，オぺレ  

ーションズ・リサ→チ（OR）によって，非定型的決定のプログラムは，ヒュ  

J－リスディック・プログラムング（heuristic programming）によって開発さ  

れ，意思決定の合理性が高められるとともに．，意思決定の半自動化さらには，  

自動化へと発展していくであろうというど汐ヨンを示している。   

8－2 革新的決定の契機と適応的モデル  

さて－，それでほ，何時どのようにして，革新的決定がおこるのかという革新  

的決定の契機ということが問題に．なる。革新的決定の契機ほ，下の適応的モデ  
（17）  

ル（adaptivemodel）という心理学モデルによって説明される。適応的モデル  

とほ，下紅示したように，環境の変化に適応する人間の思考過程をモデル化し  

たものである。  

1）有機体の満足度が低ければ低いはど，代替的プログラムを求める探求活  

動が激しくなる。   

2）探求活動が激しくなれば，報酬の期待価値（9XpeCtedvalueof rewar’d）  

ほ高くなも。   

3）報酬の期待価値が高くなればなるはど，満足度ほ高まる。   

4＼）報酬の期待価値が高くなればなるはど，有機体の欲求水準（1evelof  

aspiration）は高まる。   

5）欲求水準が高まれば高まるはど，満足度は低くなる。   

このメカニズムを図示すれば，次のようになる。  

（16）Simon．01，，Cit，，pp．14－34。占部都美著『企業の意思決定論』（現代経営学全集   

第3巻）100－107貰参照。  
u7）′J．G．March＆H．A．Simon，OYPganization，i958，pp。48－51。吉原英樹，前   
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図表5 適応的モデル  
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－・∴  二l  

＋l  

報酬の期待価値  欲 求 水 準  
達 成 水 準  目 標 水 準  

March＝Simon，OPcii，P49より修正。  

マーチ＝サイモンほ，「革新の契機（theoccasionsofinnovation）を説明す  

るということほ，これまでほ，ある基準を満足させていた行動プロググラム  

（pr6gramof action）が，現在でほ，もはや，そLれを満足させられなくなっ  
（18）  

ているのはなぜかを説明することである。」と述べている。このことを適応的  

モデルで説明すれば，既存のプログラムで達成されるであろう報酬の廟待価値  

（以下これを達成水準という）と欲求水準とが｛致すれば，あるいほ，達成  

水準が欲求水準を上回っていれば，満足であり，革新（つまり非定型的決定）  

はおきない。他方，既存のプログラムの達成水準が欲求水準に達していなけれ  

ば，つまり，既存のプログラムでは欲求水準を満すことができなければ，不満  

足が発生し，そこに腰存のプログラムを修正，革新する非定型的決定の契機と  

必要性が生ずる。   

なお以上の説明から明らかなように．，行動科学的意思決定論紅とっては，  

（＼a）たとえば，適応的モデルといった意思決定の心理学的研究および（b）  

意思決定が複数の人によって行なわれる組織的決定の研究ほ，重要な内容とな   

掲昏，112－123頁参照。  
㈹ MaICh＆Simon，OP，Cii，p．182。   
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る。また，企業という個別組織を研究対象とする企業行動科学にとって，上記  

2つの研究ほ基礎理論となる。こ．こに，数学的分析手法を用いるオぺレーショ  

ンズ・リサ－チ，経済学的投資決定論などの規範的な意思決定論と，方法論上  

の基本的相違を見出すことができる。   

ざて，それでほ，投資決定の収益性基準は．，どのようにして設定すべきであ  

ろうか。   

次に取り上げたプレサニス理論ほ，不完全資本市場と経営人を基庫仮説にし  
（19）  

て＼資本コストに代る新しい収益性基準を提示している。ただ，プレサニスは，  

資本コスト論のアンチテ∵－ゼとして論じて‥いるのでほないことを付記しておき  

たい。  

9．新しい収益性基準  

投資決定ほ．，企業目的の達成のために行なわれる。しかし，企業目的ほ何か  

ということに．ついては，異論が多い。経済学的な投資決定論では，企業目的  

ほ，山応，株価極大化と規定している。これに対し，行動科学的な意思決定論  

では，企業目的ほ．，多元的目的の満足化としている。従って，収益性目的は，  

重要であるが，多元的目的の－・つにすぎないのである。   

各目的の盈的水準は．，極大化ではなく，適応的モデルに．従い目標水準つまり  

満足水準の形で設定される。収益性目的も目標水準の形で表わされる。収益性  

目的の目標水準を始め各目的の目標水準ほ，一・般的にいって，次の4つの変数  

転．よって決定される。すなわち，過去の達成水準，過去の目標水準，自己の欲  

求，準拠組織の達成水準である0   

投資決屈の収益性基準を決定するために．は，まず、収益睦目的の内容とその  

目標水準の形成から始めなぐてはならない。プレサニスによれば，収益性目的  

の中核となるものは，株主利益だとしている。ととろが，株主利益とほ何かに  

ついてほ，すでに述べたように．，配当利回りとすべきか，あるいほ収益利回り  

とすべきか，という点で意見が分れている。株主利益の「あるべき姿」は別と  

（1g A．PIeSanis，Cor？0タate Planni－nginlndustYy，1968。   
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して，プレサニスは，株主利益の実体は，「配当一トキャピタル・ダイソー税金」  
（20）  

と規定している。  

（飢）   

9～1 株式資本コストの決定   

株主利益の内容が決定されると，次はその量的水準つまり目標水準を決定し  

なくてはならない。この目標水準は（a）過去の株主利益率の実績と過去の橋  

場の株主利益率との対比（b．）将来の市場の株主利益率に．もとづいて－形成する  

としている。   

まず，（a）過去の株主利益の実績の分析方法であるが，これにほ次の3つ  

があるとしている。   

第1法；これは株主が受取ってきた純利益額の現価によって，株主の過去の  

満足度を 

売却時（第0年度と第n年度）の株式市場が異常である場合，企業業績が株主  

報酬に正しく反映しないために，環境の異常性を調整しなくてほ．ならない。  

P＝∂ヂひ＋・か㌢十∂ぎ”…‥十か£り十∫君ひ   

クa  

＝∑β㌢＋βpア  
1  

P＝第0年度の株式の購入価額ないし市場平均価額  

仇㌘…か£ひ＝第Ⅰ～第n年度まセに株主が受け取った税引純配当額の第0年  

度の価値（つまり現在価値）  

ぶ£γ＝株式を第n年度に売却したときの税引き純受取額（市場平均価額）の  

現在価値   

ただし，この式は，増資（あるいは株式配当）が行われなかった場合であ  

伽）PI■eSanis，0♪，Cよf，p．51。  

但1）PI・esanis，坤，d≠，pp．52－58。   
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る。もし，株数に．変動があれば，′次のように・なる。すなわち，  

（a）増酢・よる株主の資本支出額（R）ほ，そ・の現在価値（属（忍莞り）を  

当初投資額（P）に付け加えること。従って，受取配当額（β卯）ほ  

増えることに．なる。   

（b）増資権利つきの株式を売却した場合にほ．，そのプレミアムは現価に割  

引き，これを当初投資額（P）から控除すること。   

第2法；これほ企業の側に立って，各年度の企業の税引き利益を，その年の  

平均市場価値で割ることによって，各年度どとの株式資本コストを決定する方  

法である。そして，決定された各年度の資本コストの平均値を，過去の株式資   

本ブス†とする方法である。   

c＝塑二些卓二二廷二旦二軸L古ダ               J－′  

ざ  

C＝各年度の株式資本コスト   

P＝税引き利益  

孔＝法人税   

かょ慮＝配当にかかる税金・配当税   

∂ ＝配当総額   

才g＝資本利得税率   

ぶp7＝総株価の平均   

第3法；これは，経営者が（a）－・定の配当性向を設定し，（b）しかも，   

この配当性向をかなり長期に渡って堅持しているこ．と，つまり，配当額は利益   

の増減率と同じ割合で増減することを前提とした場合であるb  

この場合，株式資本コストほ次のように．して算出できる、。  

C：±㍍＋・y芸  

Cこ＝株式資本コスト   

y。＝1～n年の税引配当利回りの平均   

y完＝1～n年の税引き絶配当額の増減率   
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なお，㌍の算出にあたって，欝0年度，あるいほ第n年度が異常な場合に 

は，調整しなくてはならない。これは計算しやすいが，配当政策が毎年異なれ  

は用いられない。   

このような方法で，株主利益の過去の実績を分析すると，これを市場におけ  

る過去の平均株主利益率と比較し，株主利益の満足度を測定する。もし満足な  

慰のであればよいが，不満足であれば，その不満足分を将来の目標水準に組み  

入れなくてはならない。このようにして過去の実績が分析される。   

次ほ（b）市場に．おける将来の平均株主利益率を予測することである。これ  

は株主の機会原価であり，企業にとってほ，所与と仮定してよいものである。  

そして，市場の将来の平均株主利益率をいくらか上廻るものを，株主利益の目  

標水準に組み入れる。なぜならば，市場平均と同じであれは，株主は，とくに 

当該企業に．資本投下する魅力はないからである。   

以上のような分析・予測の結果，株主の目標水準をたとえば，9．5％になっ  

たとしょう。これは過去において，すで吟調達した株軍資本の将来紀文払わな  

ければならないコストであるが，企業は，通常，この他紅既調達の他人資本お  

よび留保利益と減価償却という自己金融の資本をもっている。これらの資本に  

ついても，将来の資本コストを予測しなければならない。これらの検討が行わ  

れて後に，新規に使用可能な資本量と使用総資本の資本コストが決定される。  

これを次に取り上げでいこう。  

（22） 9－・2 基本的資本コスト（使用総資本の資本コスト）   

自己資本と他人資本とは，周知の通り次のような関係がある0すなわち，株  

も 式資本を一局に．して，投資機会が恵まれていると仮定すれば，いわゆる負債の  
てこ．の作用がプラスに働き，企業は他人資本を導入すればするはど，株主利益  

の目標水準は，それだけ容易に達成することができる。つまり，企業に・とって一／  

は．，株主資本コストがそれだけ低くなり，補償が容易になる。しかし，逆に・投  

（22）Presanis，OP．cit，pp．58－60。   
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資機会に恵まれなかったとすれば，他人資本が多ければ多いほど，負債のてこ  

の作用がマイナスに働き，株主利益を損うことになる。このように資本構成  

（－）は，株主利益率の目標水準の達成度町野督する0従って，企  

業ほ，過去における資本構成を検討して将来望ましい資本構成を決定しなくて  

はならない。しかるのち，この資本構成にもとづいて，新規に・調達する他人資  

本患および新旧の他人資本のコストが決定されていく。   

次に．自己金融資本豊とそのコストを見競る。プレサニスによれば，自己金盛  

資本は株主に帰属すべきものである。従ってそのコストは，支出原価ほゼロで  

あるが，機会原価として株式資本コストを見積るべきであるとしている◇   

こ．のようにして，新旧の禍達資本畳とそのコストが決定される。使用総資本  

のコストほ次のようにして求めることができる。   

cβ＝＿＿運旦±烏嬰二塁り左 
100   

Cβ＝基本的資本コスト  

ズ ＝仝資本に占める自己資本の割合   

Cβ ＝＝管理者が決定した自己資本のコスト（株式資本と自己金融資本のコス  

ト一筆者注）   

G＝他人資本コスト（既調達・新規調達分も含む一筆者注）   

決定されたCβは，企業の使用総資本の資本コストであり，「基本的資本コ  

スト」と呼んでいる。これほ前述した株式資本コストの他に，新旧の他人資本  

コストおよび自己金融資永のコストを含むものである。  

（23）   

9⊥3“企業の最底必要利益率（利益目標水準）   

プレサニスほ．，との基本的資本コストは，そのまま利益目標水準に．ほならな  

い。なぜならば，新たに利用可能となった資本は，間接的あるいはノンオぺレ  

ーショナルな意味では，全て株主利益極大化のために．投資される。しかし直接  

的あるいは，オペレー・ショナ・ルな意味では．，利用可能となった資本量は．，研究   

銅勤■esanis，∂タ．cよf，pp．63－64。   
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開発費・本社管理費など，性質上，個別のプロ汐エクトに配分できない間接費  

支出および本社建物，厚生施設，公害予防設備など過程志向的の投資に配分さ  

れる0 これらの投資は，直接隼・は，資本コストを償うことができないとしてい  

る。   

このように，直接的にあるいほオペレーンヨナ・ルな意味で，資本コスト・を償  

うことのできない投資をまとめて，「過程志向的投資」と呼ぶとすれば，結果  

志向的投資は，この過程志向的投資の資本コストをも償っていかなくてはなら  

ない。   

たとえば，過程志向的投資鱒・配分される資本コストを5％，基本的資本コス  

トを8．5％とすると，併せて13．．5％が利益目的の投資の資本コストとなる。つま  

り，プレナ・羊スほ，企業の最低必要利益率ないし利益目標水準というのほ，実  

際には，基本的資本コストだけでなく，過程志向的資本コストもプラスしたも  

のとして設定すべきであると主張している。   

さて，このように．して分析した結果，BIOWn社の利益目標水準と使用可能  

な資本量は図表6のように・なった。  

9－4 利益達成水準と利益ギャップ   

プレサニスは，利益目標水準と利用可能な資本量とが定まると，次の2つの  
（24）  

問題を検討しなくては．ならないとしている。すなわち，   

欝1ほ，企業および環境を分析・予測して現在の事業分野および将来参入す  

べき事業分野を検討することであるといっている。ただ，プレサニスほ．，この  

ような検討を行うために，企業および環境についてのチ．ェック・ルストをあげ  

るにとどめ，具体的にほ．論じていない。   

第2は，「利益ギ′ヤップ」を決定することである。プレサニスによれば，利  

益ギャップとは，企業が現在の構造のままで遂行していく場合の利益と先に述  

朗 Presanis，OP．（琉，pp．67－73。   
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ぺた成長封画（つまり利益目  

標水準）との差異（diffeI’nCe）  

であると定義して↓、る。この  

ような企業の既存の構造から  

生ずる利益および資金は，企  

業ほこれ以上の大幅な拡大  

（further majorexpansion）  

をしないという仮定をおい  

て，予測する必要があると強  

調している。そして，この仮  

定をおいてなされた予測と成  

長計画との差異が利益ギャッ   

図表7 目標利益額と投資資本量の決定  

1 2  3  4  5  6ノ  7  8  ■9 10  
pIeSanis，軋れ．d■f，p．66より引用  

プである。   

プレサニスのこれまでの主張を若干補足しておきたい。既存の企業構造を補  

強したり改変したりしないということほ．，先に述べた概念で説明すれば，定型  

的決定にのみ依存し，非定型的決定を行わないことである。そ・して非定型的決  

定を行わないで適成されると予測される利益（利益達成水準）と利益目標水準  

との間にほ，マイナ・スのギャップ（不満足）が生ずる。もちろん，ギャップがプ  

ラスの場合（利益目標水準＜利益達成水準）もあろうb しかし，これほ．通常一 

時的なものである。企業の内部システムや環境の変化のため（利益）達成水準  

ほ，時の経過とともに低下していく。これに対して眉標水準は，元来，下方硬  

直的であり，時の経過ととも軋上 

昇していくからである。   

このギャ ップが現時点に・おい  

て，新しく投資決定といった非定  

型的決定を行っていく必要性とそ  

の度合を示している。このような  

意志決定の必要性ということほ，   
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経済学的な投資決定論では捨象されている。   

さて，既存の事業分野を分析・予測した結果（この分析・予測をどのように  

行うかということほ，重要な問題であるが，プレサニスは，このプロセスはは  

とんど展開していない），BIOWn社の利益達成水準は次のように予測された◇  

図表8．現存の企業構造から達成される利益達成水準と資本屈   

（1）減価償却込の税込総利益 1644174419441810176916641514146414141364  

144114114114114114  既調達侶入金の税引利子ユニ〕  （2）   144 144 144 144   

（3）普通株の税込総利益  1500160018001666162515501400135013001250  

（4）予定法人秋  J二之¶鱒」些し72566軋」車型し＿些狸＿些し旦些旦＿旦堅Lj些  

（5）普通株の税引総利益  900 96010751000 975 930 840 810 780 750  

伯1芳郎入酢当寺Hl桑百  （－16nn 66（）725 725 725 725 725 725 725 725  （6）税込配当支出額 上ゴ■鯉Z蔓LZ蔓旦⊥準旦＿一三  

（7上層 保 利 益  300 300 350 275 250 205 115 85 55 25 

し8）減 価 償 却  （＋）700 750 750 750 730 700 700 700 700 700  

150 120 105 100 100 100 100 （9）キャピタル・グラント 上土之」些＿室生＿遡  

（1用 便用可能な資本長  110012001280117511001010 915 885 855 825  

（11）予定年間投資額 （－）110012001000 800 700 700 700 700 700 700  

（12）借入金の曝済  ⊥ヒヨ  

（13）正味剰余資金  

（14）その累積額  

1000  

280 375一－600 510 215 185155125  

280 655 55 565 780 96511201245  

PreSanis，〃♪，C∠f，p．71より引用  

このようにして算出された利益達成水準と先の利益員標水準との間の利益お  

よび資金意のギャップを示したのが図表9および10である0   

っまり，図表9は新規使用可能な資金量で，ギャップとして算出された利益を  

あげていかなければならないことを示している。この使用可能な資金鼠と利益  

ギャップ額とを等しくする割引率（利益率）ほ，21・5％となる0 プレサニス  

咋・，この割引率が，新規投資の下限値を示す棄却率（c廿OffI雨e）に他なら  

ないとしている。すなわち，新規投資ほ，もし，この利益ギャップ率で示され  

た棄却率（現価法では割引率）を満すことが出来なければ，利益目標水準ひい  

ては企業の使用総資本のコストを償うことがでせないのである0この意味で，   
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図表9 利益ギャップと新規使用可能な資本塵  

153  ・－ヱ53〝  

PIeSanis，OP，Cii，p．72より引用  

一一」」」⊥ノー＼＼ユー 

］      ＿             ］            ＿  」 ・・⊥・－－－－－⊥  

1 ′2  3  4  5  6  7  8  9 10  

年  

PI■eSanis，〃♪，C∠～，p．．70より引用   
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利益ギャップ率は，資本コストに代わる投資決定の新しい収益性基準というこ  

とになる。   

以上，われわれは，プレサニスの所説を検討し 

分野（製品市場戦略）の分析については，、重要性を強調しているが，チ・エツク  

・リストを示すに．とどめている。また，戦略にもとづく個別的な投資案の探求  

問題に．ついても，論及していない。これらの点に．おいてわれわれほ不十分さを  

感じる。しかし，上述のような新しい収益性基準を提示して言いることに，われ  

われは重大な意味を見出すのである。   

プレサニスほ，とくに論じてはいないか，この利益ギャップ率について若干  

の説明を加えておきたい。  

（a）企業資本全体の損益均衡条件従って株価極大化の最低必要利益率を示  

す収益性基準の問題ほ，経済学的な投資決定論では，資本コストをいかに計算  

するかという計算問題として取り扱われている。しかし，収益性基準ほ，単な  

る計算問題ではなく，企業の内部システムおよび環境について過去の実績を分  

析し，将来の動向を予測する戦略的決定過程に．おいて明らかにされるものであ  

る。  

（b）収益性基準を資本コストとする場合，資本コストの内容についてほ諸説  

があるに．しろ，資本コスト自体ほ一周かぎりの計算で算出できるものである。  

そして，これほ，－・旦設定されたならば，少なく．とも決定時点では修正されな  

い絶対的な基準となる。しかし利益ギャップ率は，戦略的決定過程に・おける多  

数のフィードバック機能に・よって修正されていく相対的な基準である0  

（C）これまでの説明で明らかなよう紅，算出された新規の資本厨でもって，  

将来，たとえば10年にわたって，各年度の利益ギャップ額を縮少することがで  

きてほじめて，収益性目的を達成することができる。   

そうすると，たとえば，先のBI・OWn社のように10年間にわたる利益ギサッ  

ブ率21．5％，投資案Aの割引利益率21・5％，投資寿命3年という場合，この投  

資案を採用しないだろう。それでほ，条件をつけて10年間にわたっで毎年21．5  

％という収益性基準では，どうであろうか。これもやはり不正確である。なぜ   
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なら，たとえば，投資案Bは？利益ギャップ率をかなり上回り，利益ギャップ  

額の大半を埋めることができを。そこで投資案Bを一応採用することにする○  

投資案Cほ，利益ギャップ率に達してほいないが，残された利益ギャップ額ほ  

埋めるこ．とができる。この場合，投資案Cは採用されるであ争うこそ・うする  

と，利益ギャップ率のみで投資案の採否を判断することはできないことにな  

る。このこ．とほ，収益性基準陀＿ついてもー・元的でほなく，多元的に・設定しなけ  

ればならないことを示している。  

10．企業行動科学の意図七方法一療びに代えて   

企業の財務管理ほ，技術論的な財務管理論，経済学的な財務決定論および行  

動学的な財務決定論という3つの立場から研究されている。技術論的な財務管  

理論は，主として，実際に役立つ財務管理技術の開発を意図したものである。  

しかし，理論の統一・性・整合性と操作可能性紅は欠けるものがある。経済学的  

な財務決定論は，経由学の方法を採ることによっで，統一催と数学的操作可能  

な理論を展開していることに．，その方法論的特徴を見出すことができる。経済  

学的な財務決定論は，企業財務論・資本予算論・マネ汐リアル・エコノミック  

スとも呼ぼれている。われわれも，理論に・ほ，統一・性・整合性と操作可能性と  

が必要であると考える。しかしながら，経済学的な財務決定論では，完全資本  

市場と経済人という現実を過度に単純化・抽象化した仮説を前提として，理論  

が構築されている。   

前稿および本稿の問題意識ほ，完全資本市場と経済人という現実を過度に単  

純化・抽象化した仮説を前提として構築された理論が提示する規範，あるいほ  

処方箋は，果して，現実的有効性をもちうるかということである。ただ，われ  

われは．，前提となる仮説のちがいのみを取り出して論ずる方法をとらないで，  

資本コストという経営学の－・つの焦点となっているテーマの検討を通じて前提  

となる仮説のちがいを論及してきた。この論及を通じて， 

論の概要を述べてきた。   
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ここで一言付しておきたい。われわれは，現実を過度に単純化・抽象化した  

仮説を前提とすべきでほないといっているのではない。コ、－へン＝サイヤート  

（25） によれば，理論は地図と同様，冒的をもっている。理論が現実を過度に単純化  
しているがゆえに，その理論ほ非現実的であるというのは，全米地図に万国博  

（ニューヨ－クー）の催物の会場が記載されていないがゆえに，全米地図ほ非現  

実的であるというのに等しい。理論は，意図する目的・解明しょうとする問題  

という観点から，その有効性を判断されなくてはならない，としている。   

コー…へ∴／＝サイヤ－・トの主張に従え．は，企業の経済学ほ，企業のマグロ的・  

長期的な市場行動を説明し予測することを目的としている。こ：れに対して：，企  

業行動科学ほ，企業のミクロ的行動，あるいほ，現実の企業行動を記述・説明  

し，予定し，コソナロールすることを目的としているのである。そうすると，  

完全資本市場・経済人という抽象的な仮説ほ，企業行動のマクロ分析に・は有効  

とい．えるかも知れない。   

しかし，われわれが問題にしたいことほ，企業行動のミクロ分析に対して  

は，この仮説は有効性をもちえないのセほ．なかろうか，ということである。資  

本コストの問題点ほマクロ分析の仮説をミクロ分析にも適用していることから  

生まれてきたものとい．ぇよう。  

仮  説  

経済人   

完全資本市場  

→企業行動のマクロ分析   企業の経済学→  

（経済学的財務決定論）  

＼  
－→企業行動のミクロ分析  経営人  

不完全資本市場  
企業行動科学一サ  

と同時に，企業のミクロの行動を記述・説明し，予定し，コン十・ロ－ルする  

C25）K．J．Cohen＆RlM・Cyert，Th・eOYlyOfiheFim，1965，pp・20－21。なお，こ 
の書物で，経済学者フリードマンとの方法論争が展開されている0   
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理論にほ，マクロ分析とほ異なった仮説を必要とすることに．なろう。企業行動  

科学は，行動科学の方法にもとづいて，意思決定の心理学的研究およびこの意  
（26）  

思決定が組織でおこなわれているという意味で組織的決定を解明し，仮説を形  

成し，こ．の仮説紅もとづいて企業行動を記述・説明し，予定する企業行動の記  

述科学理論とこれをコントロールする処方理論を展開しょうとするものであ  

る。企業行動の記述科学理論ほ，企業の意思決定のメカニズムを客観化・公式  

化す・るものであって，とれは企業経営にとって有効となるだけでなく，消費者  

・労働組合・地域社会など企業の他のメンバ【にとって有意味となろう。  

（完）  

但功 意思決定の心理学的研究は，コンビニ・－・クーと結びついて，「人工知能（AI■tificial  

Intelligence）」の研究として展開されている。松田武彦，前掲書。   
E．AFeigenbaum＆J．Feldman，Computer andThought，1963；横山保他訳『コン   
ビュ－クーと思考』など参照。また，組織的決定論に．ついては，March＆Simon，Alexis   

＆Wilson，前掲蕃などがある。   
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