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投資予算の論理的構造について〔I〕

一設備投資と企業の流動性一

内藤三郎

Ｉ．はじめに

（１）投資計算は，「一定の計算利子率で任意の金額を貸借しうる｣'）

という条件のもとで，個々の投資対象を評価し，選択する2)。だから，

それは，「完全歴資本市場｣8)－一定利子率のもとで完全に弾力的な

資金市場一を前提しているわけである。にもかかわらず，こうした

投資計算をもってただちに企業における投資決定の，同じことだが投

資予算の理論だとするやり方が，いままでのところ支配的であった。

そこで，このような「投資理論」を，アルパッハにしたがって「伝統

的な投資理論｣`）と呼募ことにしよう。

すでに明らかなように「伝統的な投資理論」では，もっぱら投資対

象，同じことだが投資可能性の経済性ないし収益性計算にのみ重点が

おかれ，投資金融の問題はたんなる周辺問題としてかたずけられてき

た。いや厳密に考えるなら，資金調達問題は，正しい意味での問題と

して提起される余地がなかったというべきであろう。というのは，

｢完全な資本市場」という前提のもとでは，一定の利子率で企業は無

制限の金融可能性をもち，いいかえると企業は無ｌｌｉＵＩ狼に流動的である

し，さらにまた，金融形式一内部金融，参加金融，他人資本金融一

一の区別や多様な信用の種類なども－それらは完全に代替的である

ので－たんに名称の問題にすぎないものとみなされるからである。

こういうわけで，「伝統的な投資理論」は，企業の流動性や金融問題

が投資決定の問題をなさないという特殊な前提から出発しているので

ある。
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（２）企業が存続しうるためには，企業における収入の流れがつねに

支出の流れより大きいか，少くともそれに等しくなければならない。

そうでないと，企業は支払い不能状態に潜入ってしまう。こうした企

業存続の条件を，グーテンペルクやコジオールなどは財務的均衡とい

う`卯の。

したがって，投資と結びついた資金需要（支出）が，内部源泉から

にせよあるいは外部源泉からにせよ調達された資金（収入）より大き

くてはならないことは明らかであろう。ところが，投盗は，現実的な

再生産過程に規制されながら一定の時間的分布で企業に収入の流れを

もたらす。他方，資金調達も，資金が調達された形式と種類に応じ

て，将来，利子支払いや償還あるいは配当支払いなどの形で支出の流

れを生ぜしめる。このように，投資および資金調達は，それぞれ一定

の時間的な収入・支出の流れ,いわゆる流動性作用をもっている。で

あるから，企業の財務的均衡を各時点において維持するには，投資決

定にあたって，投資および金融についての現在の決定が将来企業に及

ぼすところの流動性作用をも考慮しなければならないのである。

ところで，こうした各投資可能性と結びついた収入・支出の流れの

時間的相違は，投資計算においては割引きという手段によって調整さ

れてしまう。その結果，収入・支出の大きさのみが，それぞれの収益

性を表現する盗本価値において比較されることになる。つまり，投資

計算は，その商業数学的な計算構造からして「時点関連的｣7）な収益

性計算であり，時間要因を排除してしまう。もちろん，こうした時間

要因を排除するやり方は，投資可能性や金融可能性の企業に対する収

益性作用をとらえ，検討するためには必要な措置である。

これに反して，流動性計算においては，各投資可能性や金融可能性

がもつ収入・支出の流れの時間的分布の相違が排除されてはならな

い。流動性計猟は，いわば「j01間関連的｣8)な性格をもつものであり，

そこでは時間要因こそ意義があるのである。というのは，企業の流動

性状態を判断するには，企業の収入・支出の流れの時間的分布をしる

ことが決定的に重要であるからである。

そこで，企業における投資決定，あるいは投資予算の編成という特

有な構造に新しい分析のメスをくわえようとするなら，収益性計算な
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いし投資計算は流動性計算にJくって補完されねばならないことが明ら

かになるであろう。同じことだが，収益性計算の体系のなかに流動性

計算をくみ入れねばならないのである。

（３）財務的均衡とは，すでに述べたように，単純に企業存続のため

の条件である。だから，それは，「第一次的に安全性要求から出てく

るのではない。むしろ，企業管理者が完全な期待をもち，いかなる危

険も引受けないときにも妥当する｣，〕要件なのである。,

こうした意味での企業の流動性は，企業の収益性に対して「矛盾」

関係にある－いわゆる「収益性と流動性のジレンマ」－というこ

とが，従来いわれてきた。しかし，この見解はあまりにも皮相であ

る。というのは，シユテュツチェルもいうように，「流動性維持と利

潤極大化とが，論理的にみて同じ次元にある企業管理の目標とみなさ

れている｣'0〕からである。こうした見解は，収益性と流動性の関係，

ないし収益性計算と流動性計算の関係を正しくつかまえていない。な

ぜなら，「現実において，うえの二つのＩＭＩ題の間の関係は，数学的に

いうと，二つの異なる極大化1111題の解決ではなくて，厳密な副次的条

件（流動性維持）のもとで一つの変数（利ilM1）を極大化することであ

る｣'1〕から。

このようにみてくると，企業における投溢決定，同じことだが投資

予算編成のさいあらわれてくるilil題は，近代的な計画計算といわれる

線型計画法によって一層適確に解明されうることが明らかになるであ

ろう。グーテンベルク'3)やアルバッハ'8)の定式化にしたがうなら，投

資可能性や金融可能性の企業に対する収益性作用は，収益性の極大化

という企業目的を表現する目的函数のなかにとらえられ，他方，投資

可能性や金融可能性が企業にもたらす流動性作用は「厳密な副次的条

件」としての流動性計算のなかで考慮されねばならない。そこでは，

収益性計算と流動性計Ti[とが相互に惨透し合い，計算過程において両

者は同時的に行われるのである。このようにして解決された結果こそ

が，最適の役安子卿なのである。岐適の投資予算とは，企業の財務的

均衡をいかなる時点においても危険にさらすことなく，かつ同時に，

全体としての企業収益性が最大になるように投資および金融可能性を

利用しつくすという特長をもっている。それは，二つの榊成部分，す
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なわち，実施さるべき投資プロジェクトをしめす投資計画と，利用さ

るべき金融可能性を記戦している資金調達計画とからなっている。し

たがって，最適の投資予算は，企業における財産および資本の最適構

造を保障するものであるといってもよいであろう。

このように最適の投盗予猟が編成されるためには，収益性計算と流

動性計算とが同時的に行われねばならないのである'4)。これに反し

て，流動性計算が収益性計算とならんで別個に，いわば段階的に行わ

れるのであっては，それは見せかけの解決にすぎない。こうした典型

的な例は，ディーンによって代表される「笠本予算」の理論'5)のなか

にみられるであろう。が，ともかく，段階的な，あるいは二段構えの

やり方では，とうてい股適役筏予算を求めることはできない。という

のは，こうしたやり方は，企業の「全体性性格｣'0）を無視しているか

らである。いうまでもなく，全体としての企業の収益性や流動性は，

二段構えの計算体系が暗黙のうちに前提しているように，個斉の投資

可能性や金融可能性の収益性貢献や流動性武献のたんなる合計ではけ

っしてない。

（４）投資決定は，いままでみてきたように，企業の財務構造に作用

を及ぼすだけではない。それは，また，企業の生産構造や給付能力を

変化させ，それを通じて多様な販売問題を提起させる。つまり，投資

決定から，直接的に企業の生産領域や販売6[[域に対する作用が出てく

るのである。このことは，投資予算が，グロハラのいう「経営構造計

画｣'7）としての地位と性格をもつことから生ずる当然の帰結である。

というわけで，投資子；;[を編成するにあたって，投資可能性や金融

可能性の財務領域に対する作1Nのみならず，生産および販売領域に対

する作用も体系的に把握することが必要となる'8)。そして，すでに述

べた企業の流動性条件とならんで，生産や販売領域における諸条件を

も同時に配慮しながら，全体としての企業収益性を最大にするように

投資および金融可能性が利用される，同じことだが，最適の投資予算

が編成されねばならない。あるいは，企業を構成する三つの部分領域

一財務部面，生産部面，販売部面一における諸条件によって制約

された投資決定の可能性領域のなかから，岐適投資予算が選択されね

ばならない，といってもよい。
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このようにしてはじめて，「i１１．画の完全性｣'0〕という原則がみたさ

れるのである。もっとも，ここでは，販売部面からするｌｌｊｌ限はつねに

一定とし，さらにまた，生産部面における諸要因は投笠決定の可能性

領域に対してとくくつの規定的作用をもたない，と仮定する。という

のは，本稿では，投資と流動性の関係を明らかにすることを課題とし

ているからである。もちろん，こうした柵澄を講ずるからといって，

投資と流動性関係について引き出される結論の妥当性が，局限される

ことはないであろう。

（５）行論のプロセスを説明しておく。はじめにつぎのような条件か

ら出発する。一定の投資および金融可能性が計画作成の時点にのみあ

らわれ，将来の期間における具体的な投盗および金融可能性について

はインフォーメイションが存在しない，と。

とすると，投盗予算は現在の投資および金融可能性を最適に利１１Ｉす

るよう編成されればよい。もちろん，このときにも投盗および金融可

能性がもつ流動性作用の時｢H1的なからみ合いは考慮されねばならな

い。がしかし，そのことは，流動性計卸の本来的に「期間関連的」な

性烙に起因するにほかならない。収益性計算は，現在の投資および金

融可能性にのみ集中することができる。このような状況を，アルパッ

ハにしたがって，「一回限りの意志決定｣20）ということにする。そこ

で，まず第一に，一回限りの意志決定という条件のもとで投資予卿が

編成されるさいの，投資と流動性の関係が分析される。

ついで，将来の投資および金融可能性についても砿突なイソフォー

メイションがあたえられているときの問題に向う。この場合には，年

度投資予算の計画のなかに，将来の投笠および金融可能性を投影しな

ければならない。というのは，現在なされた意志決定は，将来の意志

決定の与件となるからである。つまり，年度投資予算は，長期の技ｆｒ

決定の一環として編成されるわけである。こうした関述で，最適の年

度投資予算は，現在の投資および金融可能性を最適に利用するにとど

まらず，同時に，将来の投溢決定のための岐適の出発状況をも作り出

さねばならないのである。だから，ここでは投資予脚は，文字通りデ

ィナミッシニな性格をおびてくる。こうした事態を，アルバッハとと

もに，「相つぐ意志決定｣21）ということにしよう。

５
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こういうわけで，第二に，相つぐ意志決定のもとで投盗予算が編成

されるさいの，投資と流動性の関係が問題となる。ここでは，すでに

想像されうるように，投資と流動性の関係は，一回限りの意志決定と

いう条件のもとでとは異った多彩な様相を展開するであろう。以上の

ようなプロセスを経由して，投資と流動性の相互関係の全体的意味が

明らかにされることになる。
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Ⅱ．一回限りの意志決定という条件のもとでの投賓予算

Ａ内部金融と投餐､予算

（１）新しい設備投溌がもっぱら内部金融によってまかなわれるとい

う，もっとも蝋純な嚇態を想定して，そこにあらわれる投資と流動性

のエレメソタールな|H1係を明らかにしよう。さしあたり，将来の期間

においていかなる流動性''11題も発生しない，いいかえれば，財務的均

衡の原1111は投盗時点においてのみ留意されればよい，と仮定しよう。

こうした問題状況をわかりやすくするために，アルパッハにしたが

って，具体的な事例をあげる'〕。

いまある繊維会社が，内部資金5,000,000マルクをもって，三種類

の繊物一Ａ製,NII，Ｂ製,H,，Ｃ製品一を生産する分工場に，新しい

織機を備え付けようと計画している，とする。

三種の製,Ｈ１の年間販売商は，各期一投iifの寿命期間を通じて各期

７



Ｆ￣
鰈,Ｉが鶚辮i;i雛1ﾙｿ蝉i鏑(j:咄.?/'ﾘｬ/;i｢応斫.Ⅱ

「研I･ﾛ

一においてコンスタントであ

り，第１表に記栽されているよう

な販売条件が予定されている。

Ａ製品を生産する分工場のＡ部

門では，同製品を生産するのに，

技術的・経済的条件を異にする三

つのタイプの織機一機械Ａ(1)，

機械Ａ(2)，機械Ａ(3)－が選

Ｅ
１
Ｉ
Ｉ
Ｉ
Ｉ
Ｉ
－
ｌ
Ⅲ

第１表販光条件

製品｜阪搬商ＩＪＩ形IWh
|，

製品Ａ

製品Ｂ

製品Ｃ

100,000

90,000

150,000

1０

２５

１５

機械Ａ(2)，機械Ａ(3)－が選択の対象をなしている。またＢ部門

でもＢ製品を生産するために三つのタイプの織機一機械Ｂ(1)，機

械Ｂ(2)，機械Ｂ(3)－を装備することができ，同様にＣ製品を生

産するＣ部門では，機械Ｃ(1)，機械Ｃ(2)，機械Ｃ(3)という三つ

のタイプの織機が据え付け可能である2>・各部門における投資可能性

についてのインフォーメイションの詳細は，第２表，第３表，第４表

のなかに要約されている8〕。

第２表Ａ部門における投資可能性のインフォーメイショソ

測定単位｜機械Ａ(1)｜機械Ａ(2)｜機械Ａ(3)

柵Ｉ
ｍ/年

マルク

マルクノ、

年

マルク

マルク

ｊＩＩＩＩＩｌ
Ｌ５０

101

170,000’

50,000’

8,000

50,000

４

３

４８，０００

０

キャパシティ

取得費用

経常支出

iii用年数

収入余剰

残存価値

３．８０

7

49,600

5,0001
トー

備考：収入余剰とは年間経常収入から年間経常支出を差引いた値

第３裏Ｂ部門における投資可能性のインフォーメイシコン

測定単位｜機械Ｂ（１）｜機械Ｂ(2)｜機械Ｂ(3)

3,000

50,000

１０

6

45,000

2,000

ｍ/年

マルク

マルクノ、

年

マルク

マルク

5,000

110,000

６

１０

９５，０００

１０，０００

０
０
５
５
叩
０

０
０
１

０
０

０

Ｊ
ｊ

ｊ

２
０

０

２
２

キャパシティ

取得費用

経常支出

耐用年数

収入余剰

残存価値

ｌ・ロ

Ｉ，
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第４表Ｃ部門における投資可能性のインフォーメイシロン

機械Ｃ（１）

4,000

６５，０００

１０

８

２０，０００

1,000

機械Ｃ（２）

３，０００

40,000

８

５

21,000

5,000

機械Ｃ（３）

２，５００

１０００００

１２

３

７，５００

０

ｉｌｌｌ定単位

、/年

マルク

マルクノ、

年

マルク

マルク

キャパシティ

取得費用

経常支出

耐用年数

収入余剰

残存価価

選択すべき九つの投資対象の収益性作用は，それぞれの資本価値で

測定される。投資対象の資本価値を見出すには，一定の計算利子率で

割引かれた収入系列の現価から支出系列の現価を差しり|けばよい。

そのさい，計算利子率としてここで使用されるのは，企業の長期に

わたる平均的な収益性を反映するような利子率である`)｡このことは，
企業の平均的な収益性を減少させるような投資を，企業は長期間にわ

たっては行わないであろうということを表現している。と同時に，こ

うした懲味内容をもつ計算利子率を目標とすることは，割引きという

商業数学的な計算柵造のなかに定着している暗黙の前提一将来遊離

する資金も一定の計算利子率で再投資されるという仮定一から生ず

る望ましくない作用`)を中和化するにも役立つ。というのは，企業の

健期にわたる平均的な収益性とは，一般的にいってこのような利回り

で企業が再投笠するのに成功したというこ第５表投資可能性

とを認識させるものであり，したがってま の資本価値

た，将来遊離する盗金の利用についてもこ

のような利回りをIU1侍するのがもっともあ

りふれた道行きだと思われるからである。

いま，計算利子率，同じことだが，企業の

長期にわたる平均的な収益率を１０％と前

提すると，投盗可能性の資本価値は，第５

表にしめすように計算できる6〕。

以上でiM1題の記述は完全である。分エ場

のどの部門も可能な販売麺をこえることな

く，つまり過剰能力に落入ることなく，か

９

投資対譲|輔JiWn
Ａ（１）

Ａ（２）

Ａ（３）

Ｂ（１）

Ｂ（２）

Ｂ（３）

Ｃ（１）

Ｃ（２）

Ｃ（３）

778,209

199,812

81,304

540,698

167,650

６３，５８４

５３，５４６

５１，２２６

１０，５１６



つ自由に処分しうる一定の資金枠内で，もっとも経済的な投資対象を

選んで装備すること，これがＩ１Ｉ１題である。

この問題は，もちろん，勘によりながらつぎのような試行過程を経

由しても解決することができる。

ａ．もっとも有利な－もっとも資本価値の大きい－織機は，機

械Ａ(1)であるから，まず可能な限り多くの機械Ａ(1)の取得が試

みられる。Ａ部門の雄大限能力一年間100,000メートルのＡ製品の

生産一は，このタイプの織機をもってすれば５単位で実現できる。

機械Ａ(1)を５噸位確保するには2,000,000マルクが入用であり，

残額3,000,000マルクが爾後の投資にふりむけられることになる。Ｂ

部門では，もっとも有利な織機として機械Ｂ(1)があらわれる。年間

90,000メートルのＢ製品販売可能高が生産さるべきならば，このタイ

プの機械１８単位が必要である。それは1,980,000マルクの資金需要

を生む。だから，Ｃ部門への投資支出分として，1,020,000マルクが

残る。この部門でもっとも有利な織機はＣ(1)であり，その１単位を

調達するには65,000マルクを要する。投資対象の分割可能性を前提

すると7)，Ｃ製品の望ましい年間販売高150,000メートルを織るには

37.5単位の機械Ｃ(1)が必要となるであろう。しかし残存資金はい

まや1,020,000マルクである。それだけでは，１５．７単位の機械Ｃ(1)

が取得されるにすぎない。

第６表投資予算〔Ｉ〕

金雛 金羅

９８０．０００１内部金

このようにして編成された企業の投盗予算－それは第６表にまと

められているが－は，14,461,000マルクの総資本価値をもつ。こ

の投資予算は，現存資金の枠をこえることがないから，流動性問題に

対しては忠実である。しかし，与えられた条件のもとでこの投資予算

１０

投資計画

タイプ｜数｜金額
Ａ（１）

Ｂ（１）

Ｃ（１）

５

1８

15.7 ０００００００００Ｐ９９００００８２０９０Ｊ００２１１ 内部金融miiDJ要J’



が最適であるか否かは，未解決のままである。

いま，Ａ部門およびＢ部門に装備した後の残領1,020,000マルクを

Ｃ部門における他のタイプの織機により有利に投資できないものかど

うかをしらべてみると，機械Ｃ（１）の１５．７単位に代って機械Ｃ(2)

の２５．５単位を調達できることが明らかになる。２５．５単位の機械Ｃ

(2)は，１５．７単位の機械Ｃ(1)の総資本価値840,000マルクに比し

て，1,305,000マルクの資本価値をもたらす。そこで，２５．５単位の機

械Ｃ(2)を投資予算のなかにとり入れる方が経済的であろう。

１

第７表投資予算〔Ⅱ〕

資計画

数’金額
資金調達計画

ﾀｲﾌﾟ’金額
役

タイプ’

Ａ（１）

Ｂ（１）

Ｃ（２）

2,000,000

1,980,000

1,020,000

5

18

25.5

内部金融 5,000,000

〒1

5,000,000 5,000,000

この第２の投資予算一第７表一は,14,926,000マルクの総資本

価値をもち，第１の投資予算より有利である。

ｂ・以上の勘による解決過程は，またディーンによって「資本予

算」の理論として展開された方法の基本思考をなしている。

ディーンによると，「資本予算」作成のためには，第一に個汽の投

資提案につき，その収益性を内部利子率の形で評価し，第二に投資提

案をそれぞれの内部利子率の階層に応じて序列し，鹸後に階層ごとに

序列された投盗提案を－つの表やいわゆる「資本需要曲線」の形に累

穣しなければならないの，と。

ところで内部利子率基準は，投資対象から遊離する流動的な資金が

再び同じ内部利子率で投資されることを予定している。しかし，原始

投資と同じ内部利子率での再投資可能性ということは，すべての可能

性のうちでもっとも蓋然性の少ないことがらであるから，投盗対象の

選択基準として単独に内部利子率法のみを使用することは理論のうえ

では許されないであろう，)。こういう理由から，内部利子率基準によ

る解決結果は註記することにして'0〕，ここでは評価・序列基準として

１１

１
１
，
‐
‐

UUI

１
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投資対象の資本価値をとりあげることにする。

うえの事例において，ディーンのいう「資本需要曲線」の形えの綜

括にあたり問題となりうるのは，機械Ａ(1)，Ｂ(1)およびＣ(1)の

みである。というのは，「伝統的理論」では個為の投資対象の分析に

力点をおく関係上，機械の異った能力から生ずる序列の修正をしばし

ばみすごすからである。しかし，すでにみたようにＣ部門に機械Ｃ

(2)を装備する方がより大きい総資本価値をもたらすので，ここでは

機械Ａ(1)，Ｂ(1)，Ｃ(2)から出発することにしよう。

第８表「資本需要表」

単位あたり
資本価値 数’資本需要｜資本需要累積額

Ａ
Ｂ
Ｃ

１
Ｊ
Ｊ

１
１
２

く
く
く

778,209

540,698

５１，２２６

2,000,000

1j980,000

2,000,000

2,000,000

3,980,000

5,980,０００

○

1８

５０

第８表は，投資対象の序

列と「資本需要」の累積額

をしめしている。この「資

本需要表」から，第１図の

ように，「資本需要曲線」

をえがくこともできる。

つぎに，この「資本需要

曲線」に「資本供給曲線」

が対置される'1>･一定の内

部資金という事態にあって

は，「資本供給曲線」は縦

軸に平行線の形をとる。

第１図において，資金が

5,980,000マルクを下廻る

ときには，「供給曲線」は

｢需要曲線」と交叉する，

そしてディーンのいういみ

での「最適」の投資予算は

Ｃ

０
０
０
０
０
０
０

７
６
５
４
３
２
１

Ｋ１２３４５６

〔第１図〕

備考

|菫灘i1w鮴
1２



この交点に求められるのである。だから，うえに展開された事例-

5,000,000マルクの内部金融という条件のもとでは，すでに第７表に

まとめられた投資予算一第２の投資予算一が導き出されるであろ

う。つまり，「資本予算」という手法の，序列基準として資本価値法

による解決は，勘による投資予算作成と同じ結果になるわけである。

しかし，こうした第２の投資予算が第１の投資予算より有利であるこ

とは明らかであるとしても，それがすでに最適の投資予算であるの

か，すなわち投資可能性に最適の資金配分がなされているのか否か

は，依然として未解決のまま残されている。

（２）正確な解を見出すには，問題を正確に定式化しなければならな

い。

投資予算の総資本価値は，個角『の機械タイプの資本価値，同じタイ

プのものの据え付けられる機械数，および投資予算にふく童れる個Ａｒ

の機械体系の資本価値の合計からなっている'2〕。Ａ部門に据え付けら

れる機械Ａ（１）の数をｘ↑とし，かつ一般的にある機械タイプの機

械数をｘでしめすと，可能な投資予算の総資本価値ＣＯはつぎの式に

よって表現されうるであろう。

ＣＯ＝778,209ｘｆ＋199,812ｘｆ＋81,304ｘｆ

＋540,698ｘｆ＋167,650ｘ:＋63,584ｘＦ

＋53,546xf＋51,226x:＋10,516ｘ：（１）

この(1)式一貸本価値函数である目的函数一は，極大にさるべ

きである。が，それは留意しなければならない副次的条件によって制

約されている。

ここでの主要な副次的条件は，まず第一に投資時点における財務的

均衡の維持である。企業の財務的均衡が維持されるのは，資金需要が

笈金充当をこえないか，少くともそれに等しいときである。うえに展

開された事例においては，資金充当は5,000,000マルクの内部資金か

らなっている。他方，盗金需要はなさるべき投資の規模によって左右

されるであろう。ある機械タイプの資金需要は，その機械タイプの据

え付けられる機械数と機械１単位あたりの取得費用の横としてあらわ

れる。そこで，投安時点における財務的均衡という副次的条件は，

(2)式によって説明されるであろう。

、１３
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400,000ｘｆ＋70,000ｘｆ＋50,ＯＯＯｘｌ

＋110,000ｘｆ＋50,000ｘ:＋20,000ｘ１

＋65,000ｘ９＋40,000ｘＦ＋10,000ｘ『≦5,000,000 （２）

第二に，どの部門も過剰能力を装備してはならない，いいかえる

と，どの部門もその年間設備能力が当該製品の年間販売可能高を上廻

ってはならない。したがって，Ａ,Ｂ,Ｃ部門に対してつぎの三つの不

等式が生ずるであろう。

20,000ｘｆ＋8,000ｘ４＋8,000ｘｆ≦100,000 （３）

5,000ｘ９＋3,000Ｘ；＋2,000ｘ１≦90,000 （４）

4,000ｘ９＋3,000ｘｆ＋2,500ｘ:≦150,000 （５）

なお，ｘはマイナスにはなりえないが，ゼロに等しくなりうること

は自明のことである。なぜなら，そのときにはあるタイプの機械が据

え付けられないことをいみするからである。

ｘ{≧0（i＝1,2,3Ｊ＝Ａ,Ｂ,Ｃ）（６）

以上で問題は数学的に定式化された。それは明らかに線型計画問題

である。したがってシンプレックス法によって岐適解を計算すること

ができる。（第10表参照）計算結果である最適の投資予算は第９表の

ようにまとめられうる'8)。

第９表」及適の投資予算

資計画

数’金額
賓金調達計画

タイプ｜金額

投

タイプ’

Ａ（１）

Ａ（２）

Ｂ（１）

Ｃ（２）

0６７

１０．８２

１８

５０

267,000

753,000

1,980,000

2,000,000

内部金融 5,000,000

5,000,000 5,000,000

最適の投資予算は，まえに記ilijtされた第２の投盗刊iKjくりもさらに

47,500マルクだけ大きい溢水価IIL〔をもっている。それだけではない。

この投資予算は，Ｃ製品に対する需要も完全にみたしている。（第１０

表参照）これに反して，「伝統的方法」によって解決された投資予算

においては，第１，第２のいずれを問わず，Ｃ部門の設備能力はその

１４
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販売可能間以下にとどまっていたのである。

ここでシンプレックス法について解説する余地はない。しかし，つ

ぎのことがらを指摘しておくのは好都合だと思われる。

まえに勘をあてにしながらなされた試行過程は，笑はシンプレック

ス法の計算過程一正確にいうとＡ表からＥ表にいたる過程一にほ

かならなかったのである。そして第１の投資予算および第２の投資予

算は，それぞれシンプレックス表のＤ表，Ｅ表の形で許容しうる投資

予算として再録されている。しかし，Ｅ表一第２の投資予算一も

いまだ最適のものではない。それは，Ａ部門における機械装備の巧み

な変更を起点として根本的に改善されるからである。そのさい，こう

した装備変更を導き出す－したがってまたＥ表からＦ表に移る－

にあたって道案内の役割をはたすのが，よく知られている「機会費用

原則」である'の。すなわちこうである。

いま機械Ａ(2)を10.82単位調達しようと思えば，Ａ部門が過剰能

力状態に藩入るのを回避するため，機械Ａ(1)を10.82×0.4＝4.33

単位だけ少なく据え付けねばならない。というのは，機械Ａ(1)とＡ

(2)のキャパシティの比は１：0.4であるから。ところが，Ａ部門に

おける装備変更はつぎのような流動性作用をともなう。機械Ａ(2)は

Ａ部門により少ない資金を拘束するので，Ｃ部門に追加的に980,000

マルクがふりむけられることになる。それは，Ａ（１）によってもはや

使用されなくなった資金（400,000×4.33＝1,732,000マルク）から，

Ａ(2)調達のために必要となった資金需要（70,000×10.82＝757,000

マルク）を差引いたものである。この資金で機械Ｃ(2)２４．５単位が

追加的に取得される。要するに，Ａ(2)を１単位追加すると，Ａ(1）

は0.4単位減少し，Ａ部門における装備変更から生ずる流動性作用を

通じてＣ（2）は２．２６単位増加するわけである。そこで，Ａ（２）１単

位変動したときの，資本価値で表現された限界成果係数は第１１表の

ようになるであろう。

こうしたことがらが，まさにシンプレックス表に記載されているＥ

表のＰ(2)列にあらわれるベクトルのいみである。限界成果係数はこ

こでは直線的であるから，取得が計画されているＡ(2)単位数でもっ

て限界成果係数に乗ずれば成果総額がえられることになる。つまり，

１５
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第11表機械Ａ(2)の限界成果係数

８００マルク１９５４８４

Ⅱ、限界成果係遡

4,328×10.82＝47,500マルクであり，それは，すでに述べた最適投資

予算（Ｆ表）の資本価値と第２の投資予算（Ｅ表）の資本価値との差

額に等しい。以上のようなプロセスを経て，最適の投資予算に到達す

るのである。

このように最適の投資予算を編成するには，投資可能性の流動性要

因をも同時に考慮しなければならないことが明らかになる。いいかえ

れば，個々の部門間および個々の投資対象間の金融的な相互関連を同

時に考慮しながら，資金の配分を行わねばならないのである。これに

反して，現存資金を投資提案の収益性係数の序列にしたがって一方的

に配分するという「ヒィエラルヒィッシュな体系｣'５）では，とうてい

最適投資予算を作成することはできない。つまり，「伝統的方法」に

よっては，投資対象の最適構造という問題一節単にいって構造問題

は解決されないのである'の。

（３）第９表にまとめられた投資予算は，内部資金5,000,000マルク

という流動性条件のもとでは最適のものであった。しかし，企業の流

動性はあたえられたものとみなすことはできない。,たとえ投資金融の

ために企業が内部金融という手段にのみたよるとしても，管理者は自

由になる笂金に作用する何らかの形成可能性をもつ，と考える方がよ

り一般的であろう。そこで，現存資金額の変動は投資決定にどのよう

に作用し，さらに流動性が変動すると投資予算の収益性（資本価値で

表現された収益性）はどのように推移するか，という問題が提起され

ることになる。

こうした関係を説明するために，五つの代替的な内部金融額-

2,000,000マルク，3,000,000マルク，4,000,000マルク，5,000,000

マルク，6,000,000マルク~を仮定しよう。とすると，それぞれの

代替的な箕金額のもとでの最適の投資予算は，うえに述ぺた計算方法

１６
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によって求められるであろう。計算結果のなかから主要な計数をひろ

いあげて第12表のように整理する17)。．

第12表流動性と榊造問題および収益性の関係

資金雅界
成果係数

マルク

（１）

内部資金額

マルク

（Ⅱ）

投資計画

タイプ｜数

（Ⅲ）

瞥繍＄
マルク

2,00Ｍ001;:｝
0．２９

１８ 2．８５9,787,100

Ａ（２）

Ｂ（１）

Ｃ（２）

1２．５

１８

３６

3,000,000 1．２８12,414,300

1．２８]９０００［

1．２４ヨ
ュ

第12表のうち第(1)欄と第(2)欄とは）流動性の変動と投資計画

の関連をしめしている。流動的な資金が豊富にあると投資活動の規模

が大きくなる。と同時に，投資計画の構成のうえにも変化があらわれ

てくる。すなわち，豊富な資金のもとではより有利な機械が投入され

うるのである。しかし，こうした有利な機械は取得費用が大きいた

め，その流動性要求もまた必然的に増大する。これと反対に，資金不

足が大きくなると，シュマーレンバッハもいっていることだが，資金

不足は「選択という作用をもつのみならず，選択の結果，残存する投

資はそうでない場合に比してより急速に資金を還流させるという作用

をももつ｣”ことになる。つまり，非常に稀少な資金事情のもとで

１７
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は,･最適の投資計画はすぐれて流動性志向的な構成をとる。ととも

に，その収益性もいちじるしく悪化する。このように流動性の変動

はｊ投資の壁と質，同じことだが投資の規模と投資対象の構造問題に

作用を及ぼすのである。

さらに第１２表の第(1)欄と第(3)欄とをつき合わせると，流動性

の変動と，そのときどきの資金額のもとで最適投資予算が企業にもた

らす資本価値の変動一簡単にいって収益性変動一との関係が明ら

かになる。そこからすすんで，いわゆる資金の限界成果係数を導き出

すこともできるであろう。

ところが，シンプレックス法の特色の一つとして，最適投資予算を

求めていくと同じ計算過程で，資金の限界成果係数はひとりでにあら

われてくる。たとえば，第１０表（シンプレックス表）のＦ表，ｚ行

ｐ(13)列にしるされている計数1.24が流動的な資金5,000,000マル

クのさいの限界成果係数をしめすように。こうした点にも線型計画法

の綜合的な性格が見出されるのであるが，まえにも述べたようにここ

ではシンプレックス法の計算上のルールについては立入らないでお

く。しかし，資金の限界成果係数については，それが企業の投資およ

び流動性政策に対して大きな意義をもつ関係上，少し説明をくわえね

ばならない'0〕。

ａ、第１２表の第(4)棚からただちにわかるように，流動的な資金

が非常に稀少なとき，追加鋳金はさしあたり大きな資本価値をもたら

す。流動性が増大するにつれて，資金の限界成果係数は減少し，つい

に6,000,000マルク－正確にいうと５’980,000マルク－のところ

でゼロになる。この点をこえて資金を追加投入しても，それはもはや

企業にいかなる追加的な成果一資本価'１１１－をももたらさない。

こうした資金の限界成果係数は，企業において流動的な資金に対し

いかに切迫した利｝11が存在するか，をしめすものだということができ

る。このような見方をすれば，それを資金の稀少性価格といってもよ

い。というのは，稀少な流動性の追加単位についてもつ利潤期待が大

きければ大きいほど，稀少な流動性の追加単位に企業はより高い価格

を支払う用意があるから。このようにして資金の稀少性価格のなか

に，投資決定にあたって主要な二つの要因，つまり「収益性と流動性

１８
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との間の関係が唯一つの数字で表現されている｣go）のである。

ところで，資金の限界成果係数あるいは稀少性価格がゼロになると

いうことは，流動性が稀少性要因であることをやめること，グーテン

ペルクの表現を借るなら企業の財務領域が「舷小部面｣21）ではなくな

ることを意味している。うえに展開された事例においては，内部資金

5,980,000マルクのところで財務領域は溢路であることをやめる。と

すると，流動性の全作用は副次的条件から目的函数に移行する22〕。い

まや，収益性観点一計Ｊ１[利子率一のみが投盗決定の唯一の規制者

としてあらわれてくる。したがって，「伝統的方法」にしる線型計画

法にしろ，同じ最適の投資予算を編成することができるであろう。

(第13表参照）

第13表投資予算

投

タイプ’

資計画

数｜金額
資金調達計画

タイプ’金額

Ａ（１）

Ｂ（１）

Ｃ（２）

2,000,000

1,980,000

2,000,000

５
８
０
１
５ 内部金融 5,980,000

5,980,000 5,980,000

こうした事情は，さらにまた，完全に弾力的な笂金供給という仮定

のうえに立つ「伝統的投貸理論」に対して，それが妥当する範囲をは

っきりと画することをも可能にする。すなわち，「伝統的投資理論」

が妥当するのは，投盗決定が流動性観点によって制約されていない企

業の可能性領域内にあるときのみである。こうした「伝統的理論」に

対する立言は，ディーンの「資本予算」についてもそのまま適用でき

る。、

ディーンは，すでに説明したように資金の「需要曲線」と「供給曲

線」の交点から「岐適」の投資予算を求めようとする。しかし，資金

の「需要曲線」と「供給'''1級」とが交叉することは，流動性あるいは

財務領域がすでにMji路をなしていることを意味するものにほかならな

い。だからそこで，岐適の投資予算を編成しようと思えば，収益性観

点のみならず流動性観点にもしたがわねばならない。つまり，資金の

１９



｢需要''１１線」と「供給lul線」とが交叉するやいなや，いわゆる榊造問題

があらわれ，それは「需要曲線」の地位を変化させるのである28)。こ

うみてくると，まず盗金の「需要曲線」を確定し，ついで資金の「供

給曲線」と対比しながら最適の投資予算を求めて行く二段構えの「安

本子鰍」の理論が，そのままあてはまるのは上例において流動的な資

金が5,980,000マルクを上廻るときである。すなわち，「二つの曲線

の交点は存在しないことが保証されているとき，したがって厳密にい

うと，こうした比較が余計なものであるときにのみ｣20)，笠本予算の

手法は自己を主張できるわけである。あるいはつぎのようにいっても

よい。「ディーソの理論的な思考過程が妥当するのは，彼の理論が展

開されなかった事例に対してのみである｣25）と。

ｂ・溢金の稀少性価格は，すでに指摘されたところからもわかるよ

うに，投盗決定にあたって指針として機能する。それは，シュマーレ

ンバッハが「峨適有効数」という形で展開したと同じように筏理価格

ないし統制価格としての特質をもつ。そこで，ここにいう稀少,性価格

とシュマーレンバッハの「最適有効数」とを比較検討することが必要

となってくる。こうした試みは，シュマーレンバッハによって提唱さ

れた「岐適有効数」という経営管理の黄金律をいくつかの欠陥を払い

すてながら新しい光のもとで再整備することを可能にするであろう。

シュマーレンバッハによると，「最適有効数｣，あるいは経営におけ

る評価基準としての「艇適有効数」である「経営価lliU2o）は，つぎの

ように規定される。iiM達が阻害されていない場合には，「経営価値」

は限界費用係数に等しい。調達が阻害されている場合には，「経営価

価」は限界効用係数に等しい，と27)｡要するに，「経営価値は限界費

用係数でも限界効用係数でもありうる｣28）わけである。

ところが，ｉif金の稀少性価;格とは，投資活iliDにおかれている流動性

制限のため，企業が利用することのできない利ilH1可能性に対する尺度

である。それは，「機会費用｣，すなわち流動性を＿単位だけ減らした

ときに放棄しなければならない利潤を意味している20)。いま盗金の調

達が阻害されていない，いいかえると流動性が企業にとり隙路要因を

なしていないとすると，いかなる利潤も失うことはけっしてない。と

いうのは，そのときには任意に調達しうる資金にとってあらわれる利

２０



渦可能性がすべて利用しつくされているからである。さらに追加単位

の資金が調達されるなら，それがもたらすであろう収益はこの追加単

位の費用に等しく，したがって資金の追加調達の「機会費用」はゼロ

となるであろう。つまり，うえに説明された資金の稀少性価格はつね

に差額利潤であり，それは貸金の相対的稀少性を表示しているのであ

る。シュマーレンバッハの衣現をかりるなら，稀少性価格ないし限界

成果係数とは，シュマーレンバッハのいういみでの限界効用と限界費

用との差額である，ということができよう80)。

このようにみてくると，意志決定のための基準価値としての「経営

価値」をここで説明された稀少性価格としてrつかみなおす方がより適

切である。資金の稀少性価格は，投資決定にあたって重要な二つの要

因一収益性と流動性一の関係を唯一の数字で表現しており，それ

はつねに限界成果係数である。だから，資金の－シニマーレンパヅ

ハ流にいうと「資本利用」の－「経営価値は限界費用係数でも限界

効用係数でもありうる」と定義づけることが余計なことになる。

なお，「経営ｲiHi値」をこのように限界成果係数として再織成するに

は，シュマーレンバッハが説明している「経営価値」の計算方法も修

正されなければならなくなる。すでに述べたところから推察できるこ

とだが，資金の追加投入は事情によっては投盗対象の構造に作用す

る。たとえば，若干の投笂対象から資金が奪われ，それが追加単位の

資金と一緒に他の投盗対象にむけられるというふうに投資予算の変更

が行われるなら，追加単位の資金の限界成果のなかには新たな最適投

資予算にもとづいてもはや投入されなくなる投盗対象の失われた利潤

もふくまれているのである。したがって，資金の限界成果を規定する

ことは，シュマーレンバッハが考えているように単純な問題ではな

い31）。それは，うえに辰|)Mされた計算方法の援助なしには解くのが困

難なほどこみ入った結合問題なのである。

（４）企業が投資計画を作成するとき，それは，たいていの場合，現

有設備を更新したりあるいは拡張することを目的としている。つま

り，取替投資や拡張投資である22)。しかし，設備を取替えたり拡張す

るといっても，そこにあらわれる投資と流動性の問題は，すでに分析

された新規投資のもとでのエレメンタールな関係を基礎として展開さ
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れるのであるから，ここでは問題の要点をのみとりあげて説明すれば

充分である。

ａ・販売増加が期待されないとき，投資計画はたんに取替投資のみ

を含むと考えてよい。取替投資にあっては，旧設備と新設備との間に

選択が行われる。収益性という観点からすると，現存の設備は新しい

設備に劣っている。しかし，現存設備はいかなる取得支出をも必要と

しない。他方，新しい設備は取得のための支出を通じて企業の流動性

を圧迫する可能性をもつ。こうした事悩によって，決定は左右される

わけである38)。

選択の対象となる新||]設備の収益性作用は,すでに述べたように資
本価値で測定される。ただ旧設備の資本価値は，旧設備がひきつづい

て利用されるときなお期待できる収入系列の現価から，残存寿命期間

中に生ずる支出の現価を差し引いたものである”。それは，いわば残

存資本価値である。なお定式化にあたって，企業にすでに据え付けら

れているよりもより多くの旧設備は投入できない，という自明のこと

がらも留意されねばならないことはいうまでもない。

こうした条件のもとで企業の流動性状況は，新規投資の場合と同じ

ように，取替問題の榊造に作用を及ぼす鰯)。資金がないとすると，結

果は明らかである。旧設備をひきつづき利用するほかはない。これに

反して，資金が計画の隙路要因をなさないとすると，「伝統的」な取

替計算の命題通りにもっとも近代的な新設備によって完全に取替えが

行われる。この二つの限界の中間的榊造が企業の流動性状況に応じて

あらわれる。すなわち，資金が制限されていると，まず不利な旧設備

が取替えられる。さらにより多くの資金が企業にあると，より有利な

旧設備も取替えられるようになる。また１日設備にとって代る新設備の

方も，少ない資金が現存するときには，まずそれ程近代的でない－

取得費用の小さい一新設備が据え付けられる。企業が豊富な資金を

もっていると，近代的な設備が１日設備にとって代ることになる。

このように企業の流動性状況が緊張していると，企業の生産技術的

状態と技術の最新の水準との間によこたわるギャップをうずめること

ができない。企業の流動性状況は，望ましい生産技術的水準への適応

過程においてブレーキのような作用をもつのである。
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ｂ・拡張投溢が行われるのは，企業が有利な販売期待をもち，従来

より多くの製品を市場で販売しうるときである。もちろん，多くの場

合，拡張投資は現有設備の取替えと結びついている。だから，拡張投

資とは「意識的，第一次的に生産能力の拡張を目指しているような投

資」である。「こうした定義は，設備がより給付能力あるものによっ

て取替えられるような投資も－投資決定に対して取替えではなくて

能力拡張への志向が規定的であるときは－ふくんでいる。取替投資

と拡張投資との間の限界は流動的である36)｡」

この拡張投資のさいにも，純粋な取替投資のときと同じように，企

業の流動性は投資計画の構造に影響を及ぼす。たとえば，すべての現

存設備が取替えられるとか，一部分のみが更新されるとか，あるい

は，すべての現存設備がひきつづいて利用され，た蟹予定される販売

増加の結果必要になる追加的設備能力のみが新投資によって調達され

る，というような事態も生じうるであろう。ここでも，企業において

盗金が制限されていると，生産技術的に有利な新しい機械体系がもつ

高い取得愛用は，企業の投資決定に対してブレーキのように作用す

る。

新規投資にせよ，取替あるいは拡張投資にせよ，投資決定にあたっ

て資金が稀少であればあるほど，投資と流動性関係の相互作用は一層

はっきりと表面にあらわれてくる。財務的均衡維持に対する危険は，

より小さい資金需要をもつ投資計画を編成することによって，投資時

点においては一応回避される。しかし，それによって危険が除去され

たということにはならない。むしろ，現在の流動性緊張が将来に繰越

されたというべきである。なぜなら，より小さい資金需要をもつ投資

計画，したがって不利な投資は，その寿命期間にわたってより少ない

流動的盗金を遊離させるからである37)。つまり，企業の内部金融力は

相対的に弱化する。このように，現在の流動`性緊張は加重的な作用を

もつのである。それだけではない。資金調達の可能性が局限されてお

り，投涜時点において流動性が緊張していると，それは収益性の相対

的に小さい投盗予算を結果する。この収益性の小さい投資予算，した

がってまた不利な投資計画から生ずる企業全体の収益性の相対的低下

は，将来における企業の信用能力を害するであろう。とのいみでも，
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現在の小さい収益性は，将来再び流動性の緊張をまねくのである。こ

こに，投資決定にあたっての，収益性と流動性のディナミッシニなか

らみ合いがしめされている。「安い機械は商<つく」という一見矛盾

したようにみえる命題は，収益性と流動性のこの関係を適切に表現し

ているということができよう38)。

（５）すべての投資対象が，将来の各期に，その経常的支出を経常的

収入で十二分にまかない，盗金を遊離させるときには，財務的均衡の

維持は投資時点においてのみ留意されれば充分であった。しかし，投

資対象のなかには長い稼働準備期間をもち，収入余剰の領域に達する

までにかなりの期間を必要とするような設備もある。こうした設備が

取得されることになると，投資時点において登金需要が自由になる資

金枠をこえないということのみでは，企業の財務的均衡が必ずしも保

証されたことにはならない。なぜなら，すでに述べたように，財務的

均衡は，企業の収入の流れが各時点において支出の流れより大きい

か，少くともそれに等しいことを要求しているから。

したがって，財務的均衡の原則が投盗決定にいかに作用するかとい

う問題を明らかにするには，流動性計卿も，収益性計算としての投資

計算がふくむと同じ期間にまで拡張されねばならない。この期間は，

一般に投賛計画の計画期間といわれ，それは，主要な計画視界に達す

るまでの将来の期間をふくんでいる。計画視界というのは，計画数値

についてえられるインフォーメイションがなお現在の決定を左右しう

るような将来の時点のことである８，)。そこで，この主要な計画視界ま

での各期において，いいかえると計画期|Ｍ１の各時点において，財務的

均衡はつねに維持されねばならないわけである。

ａ・企業が流動性準備を形成し，現金あるいは要求払い預金を保有

する政策をとるか否かによって，各時点における財務的均衡の内容と

定式化は異ってくる。まず，企業は現金準備を保有しないと仮定しよ

う40)。そうとすると，ある期間における財務的均衡は，その期間の収

入の流れが対応する期間の支出の流れより大きいか，少くともそれに

等しくなければならない，という特殊な形式をもつことになる。

いまある製品を生産するのに三つのタイプの機械一機械Ｉ，機械

Ⅱ，機械’'１－が備え付け可能であり，選択の対象をなしている。
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取得費用は，それぞれｅ,,，ｅ12,e18である。三つのタイプの機械のう

ち，機械エとmは，第二年度に92,,933，第三年度に98,,983の収入

余剰をもたらす。しかし，機械Ⅱは長い稼働準備期間をもち，第二年

度になお支出を，つまり資金需要-923を必要とする。それは，第三

年度に入ってはじめて収入余剰932をもたらす。投資時点における資

金需要をまかなうために一定の内部鐡金Ｗ,をもち，計画期間を三年

とすると，この三つの投資可能性が企業にもたらす流動性作用は第

14表のようにまとめられる。

第14表投資および金融可能性の流動性作用

罐|瀞鵜辮|癖繍繍|螂鋼
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第１４表は，第一年度において投資対象に対する取得支出が投資の

ために自由になる資金枠をこえてはならないこと，および投資対象の

将来の名利用年度において支出は当該年度の収入（遊離資金）によっ

て充分に補填されねばならないことを表示している。この条件のもと

では，機械Ⅱのみを装備することは不可能である。そのときには，第

二年度に機械Ⅱが必要とする支出は充当されないから，企業の財務的

均衡が維持できなくなる。ところが，こうした機械~長い稼働準備

期間をもつ設備一は，多くの場合，技術的・経済的な諸条件で非常

に有利なものである。したがって，機械Ⅱが第二年度に生ぜしめる資

金需要を，機械Iと、，あるいは機械IないしⅢの収入余剰で充当し

うるように機械体系を結合しなければならない`'>･財務的均衡は，各

期において個貨の投資対象がそれ自身の支出をそれ自身の収入で補填

しうることを前提しない。投資予算にくみ入れられるすべての投資対

象からの総収入の流れが，各時点において投資対象の総支出の流れを

こえているとき企業の流動性は維持されている。要するに，財務的均

衡という条件は，全体としての企業にのみ関連しているのである42)。

こうした観点から，最適の投資予算は編成される。
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ｂ・一般的にいうと，企業は現金準備を形成する。そしてそれによ

って，つぎの期間における支出余剰をiWi坂する政策をとる。とする

と，ある期間における財務的均衡は，期首の現金在高と期間の収入の

合計が当該期間の支出よりも大きいか，少くともそれに等しくなけれ

ばならない，と定式化されるo8)。

このように現金準備が保有されることになると，投資可能性や資金

調達可能性がもたらす流動性作用は，もはや第１４表のような形では

とらえることができない。というのは，第１４表の形式では，現金準

備の形成と坂殴しの可能性によって生ずる佃Arの期間の相互のからみ

合いが表現されえないからである。こうした個々の期間の時間的なか

らみ合いをとらえるためには，第１５表にまとめられているように，

いわゆる累穣的な形式が用いられねばならない44)。

第15表流肋性作用の累穣的形式〔Ｉ〕

罐|曇,ｆ|職
(支出）

機械Ⅲ

１２３ 

金充当

機械Ⅱ

１２３１ 

資

機械Ｉ

１２３ 

（収入）

機械Ⅲ’
１２３１ 

内部
金融

３
 

｜
｜
段

一
睡
艶

一
一
一

一
一
艶

一
一
一

一
一
一

’
’
’
 

一
一
｜

｜
■
■
⑭
●
■
■
⑤
（
ｍ
 

ｅ
ｅ
ｅ
 

一
一
一

⑪
と
の
■
】

｜
睦
唖

一
ワ
』
■
←
⑤
】

●
■
△
●
■
●
●
■
●
 

（
】
』
ｅ
ｅ

ｌ
ｌ
ｌ
 

ｌ
ｌ
ｌ
 

ｅ
ｅ
ｅ
 

二
勺
■
■
｛
（
》
〃
（
】
《
叩
く
ロ
）

一
一
一

ｎ
ｌ
ｍ
ｍ
〉
ｎ
ｍ
ｍ
》
〈
四
叩
叩
〉

１
１
１
 

Ｗ
Ｗ
Ｗ
 

－９２１－ 

－９２１９３１ 

第16表流肋性作用の累綱的形式〔Ⅱ〕

資金
rllU 弾１１６（Ⅲ

第17表流励性作用の衆徽的形式〔Ⅲ〕ｌＩＩＬＩＩＩＩ－－ｄ０ⅡⅡ００１ＵⅡＩＤ●、■０口ⅡⅡ０１小Ｌ００・トー１１日００１』０１口’Ⅱ昨ＩⅡ１００ⅡいⅡＬⅡｑｈ０‐ＬⅡⅡ０，
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第１５表一そこではまえの例が利川されている－は，各計画段

階において当期間の溢金需要と資金充当をしめすだけではない。それ’

は，同時にまた，この期間まで総計してどんな資金需要や資金充当が

あらわれるかをも表示している。というわけで，ある期間までの貸金

需要と同じ期間までの資金充当との間の差額が，つぎの期間始めにお

ける可能な現金在荷をしめすことになる。

この第15表一第１の累穣的形式一は，第16表のように変形し

て，各投資対象がもつ盗金需要（支出）と資金充当（収入）とを一緒

にしめすように整理することも可能である。さらにすすんで，第１６

表一第２の累積的形式一から，投資対象の支出・収入を積算して

行けば，もっとも単純な第３の累積的形式一塊１７表一が導き出

されるであろう。

現金準備が形成されることになると，計画期Wll中の各時点における

財務的均衡という条件はよりｉｌｉｉ力的となり，そのことは投資決定に対

して有利な作用を及ぼさずにはおかない。しかし，こうした現金保有

の投資決定に対する意義については後に立ち入って検討する予定であ

るから，ここではたんなる描摘にとどめておく。

〔註〕

（１）ｖｇＬＨ，Albacl1，InvestitionundLiquidit乱t，1962,ｓ．９３ff．

（２）いわゆる多種品生産の11F例であるが，ここではそれぞれの部門にす

えつけられる機械は，「伝統的理論」がそうであるように，単一の製

品のふしか生産できないと前提されている。しかし，一つの生産エ程

で同時に二つの，あるいはそれ以上の製品を生産する，いわゆる結合

生産という形での多種品生産の場合における計算例についても，さら

にまた，投資対鎮が技術的に補完関係にある計算例においても，特別

の問題は生じない。

ｖｇＬＨ・Albach，ａ・ａ、０．，ｓ，１２１ｆＬ

Ｄｅｒｓ.，RentabilitHtundSicherheitalsKriterienbetrieblicher 

lnvestitionsentscheidungen（Ⅱ)，ZfB.，1960,ｓ・G73ff

（３）第２～第４表では，投資対象の正常な能力利用が前提されている。

（４）ｖｇＬＨ、Albach，InvestitionundLiquiditHt，Ｓ、８６～87．

Ders･jRentabilit葱tundSicherheitalsKriterienbetrieblicher

lnvestitionsentscheidungen（１），ZfB，1960,ｓ､５８９． 

（５）ｖｇＬＡ､Moxtcr,DerEinfluBderAmortisationsgeschwindigkeit 

aufdieunternel1merischelnvestitionsentscheidung，ZfhFD1959， 
Ｓ５４１ｆｆ 

ＭＨｅｉｓｔｅｒ,InvestitionsrechnungalsempirischesPrOblem， 
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１
１
１
「

ＺｆＢ，1961,Ｓ３３２ｆｆび

なお，ヘルムート・ゴッホも，資本価値法（割引法）を，それがも

つ商業数学的な榊造という理由から批判しているが脱得的ではない。

ｖｇＬＨ・KochjBetrieblichePlanung，1961,ｓ・Ｂ３ｆｆ．

（６）第５表に記救された投資対象の資本価値計算にあたって，投資対象

と結びついた収支の流れは，計算上すべて年度始めに生ずると前提さ

れている。一例として，機械Ａ(1)の資本価値はつぎのようにHf算さ

れる。

。-400,000+〔,70,000+響2+…+器?眠謡：
＝-400,000＋170,000×6.8042＋50,000×０．４２９９ 

＝778,209 

以下，同槻にしてそれぞれの投資対資の賢本価値は求められる。

（７）本欄では，投資対象の分割可能性を－「伝統的投資理論」と同じ

ように－前提する。こうした前提によって，投資と流動性の関係に

ついてひき出される結鯛は，その妥当性に何ら制限をくわえられない

であろう。

もちろん，投資対象の非分割性の場合の段適解を求めることも可能

である。

ｖｇＬＨ・A1bach，LineareProgrammierungalsHilfsmittel

betrieblicherlnvestitionsplanungDZfllF，1960,ｓ、５２６ff．

Ｗ・DinkelbachundH･Hax，DieAnwendungdergemischt
ganzzahligenlinearenProgrammierungaufbetriebswirtschaftli-

cheEntscheidungsprobleme，ＺｆｈＦ，1962,ｓ、１７９ｆｆ．

（８）ｃｆＪ、Dean，CapitalBudgeting，３．ｅｄ、1956,ｐ、１７～１９．

，０，ManagerialEconomics，６．ｅｄ、1956,ｐ、560～561.

（９）内部利子率法では，投資対象から遊離した資金の再投資可能性が原

始投資の内部利子率から乖離するとき，それ表Ａ投資対象の
は主として流動性志向的な「投資叶算」とな 内部利子率
ろ。（註１０参照）

なお，内部利子率法については，その他の

点でも多くの批判がある。しかし，こ▲では

ルヅルの古典的な研究をあげておくにと望め

る。

Ｃｆ・ＥＬｕｔｚａｎｄＶ，Lutz，ＴｈｅＴｈｅｏｒｙ

ｏｆｌｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆｔｈｅＦｉｒｍ，1951,ｐｌ５８ 
ｆｆ． 

(10）計算上，収入余剰はすべて年度末に生ずる

と仮定し，さらに残存価値を無視して－そ

のことほこ入では重大な作用をもたない－

－，投資対象の内部利子率を計算すると表Ａ

の加くになる。

投資対象|内部利子率

％
％
％
％
％
％
％
％
％
 

１
８
０
６
８
６
６
３
４
 

４
６
８
８
８
９
２
４
５
 

Ａ（１） 

Ａ（２） 

Ａ（３） 

Ｂ（１） 

Ｂ（２） 

Ｂ（３） 

ｃ（１） 

Ｃ（２） 

Ｃ（３） 
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したがって，評価・序列基準として内部利子率を基礎にすると，個

盈の部門のもっとも有利な投資対象として，Ｂ(3)，Ａ(3)，Ｃ(3)が

あらわれる。そこでいわゆる「資本需要表」は，表Ｂのように作成さ

れるであろう。

表Ｂ「資本需要表」

タイプ|内部利子率｜数｜資本需要｜資本需要累祇額

％
％
％
 

６
０
４
 

９
８
５
 

Ｂ（３） 

Ａ（３） 

Ｃ（３） 

45 

12.5 

60 

900,000 

625,000 

600,000 

900,000 

1,525,000 

2,125,０００ 

このようにして，鮫密ない承での「資本予算」という手法によって

解決されたもっとも有利な投資予算は，その投資計画を実施するため

,に，2,125,000マルクを要するにすぎない。それは上例における資金

枠-5,000,000マルクーを下廻り，ここでは資金は計画の隣路要

因をなしていない。こうした事態が生ずるのは，内部利子率法による

序列iこあってば，資金拘束額が少く，かつ拘束された資金の回収が速

いような投資対象をとくに有利に選択するという－つまりすぐれて

流動性志向的であるという~計算榊造上の特性に起因しているので．

ある。（註９参照）しかし，このようにして見出された投資予算~

その総資本価値はわずか4,506,000マルク~が，企業にとり股適の
ものということはできない。

(11）Ｃｆ．Ｊ・Dean，CapitalBudgeting，ｐ、６２ｆｆ

Ｄｏ.，MallagerialEconomlcsjp、５８６ｆｆ．

(12）「線型Wf画法は，プロジェクトの加法性と分割可能性について面倒

な仮定を必要とする｡」（T､Marschak，CapitalBudgetingandPri・

cingintheFrenchNationalizedIndustries，JournalofBusinesS， 
1960,ｐ､138）しかし，「伝統的投資理論」による解決にあっても，明
示的ではないとしても，このような仮定はとり入れられているのであ
る。（註７参照）

(13）Ｈ・Albach，InvestitionundLiquiditHt，Ｓ、101ff．

(14）ｖ91.Ｍ.J・Beckmann，LinearePlanungsrechnung，1959,Ｓ２７
ｆｆ． 

(15）HA1bach，ａ・ａ、０．，ｓ、107．

(16）ｖｇＬＨ、Albach，ａ・a、０．，ｓ､５７ff．

(17）ｖｇＬＨ・A1bach，ａ・a、０．，ｓ、１０８ｕ、Ｓ332．

(18）Ｅ、Schmalenbach，Kapital，KreditundZins，ａＡｕｆ1.1951,
ｓ102． 

(19）ここで展開された取例においては，流動性とならんで販売条件も投
資決定に作用する。したがって，販売領域も陸路要因になりうるし，
限界成果係数をもつことはいうまでもない。（第10表参照）
なお，一般に線型計画における稀少資源の限界成果係数の意味にっ
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。

いては，ドープマソ，サミュエルソソ，ソローの税明が好都合であろ

う。

ｃｆＲ・Dorfman，Ｐ.Ａ・SamuelsonandR.Ｍ、Solow，Linear

ProgrammingandEconomicAnalysis，1958,1〕､l66ff．（邦訳，
線型計画と経済分析１，１８４頁以下）

(20）Ｈ、A1bach，ａ､a、０．，ｓ、110．

(21）vgl．Ｅ､Gutenberlg，GrundlagenderBetriebswirtschaftslehre， 

Ｂｄ．,１，２．Ａｕ１１．１９５５，ｓ・l19ff．

(22）Ｃｆ．Ａ・Charnes,Ｗ､Ｗ､CooperandM,ILMiller,Application

ofLinearProRrammingtoFinancialBudgetingandtheCostｉｎｇ 

ｏｆＦｕｎｄｓ，JournalofBusiness，1959,ｐ、４０．

(23）完全性のため，つぎのことを附記しなければならない.それぞれの

資金額のもとでの投資対象の最適榊造が既知であり，したがって計画

する企業にとって正しい意味での資金の「需要曲線」が与えられてい

ると前提できるならば，また前提すれば「資本予算」の理論はそのま

ま妥当するであろう。しかしながら，投資予算の鯛成瀝あたっては，

このような股適の投資対象の織造問題についての解決が，主要な問題

内容をなしていることを忘れてはならない。

なお，こうしたことがらは，「伝統的」生産理論と線型計画法との対

比という形で諭殿されている問題でもある。

Ｃｆ･Dorfman，SamuelsonandSolow，ｏｐ・Cit.，ｐ、１３０ｆｆａｎｄ

ｐ２０１ｆｆ． 

．（邦訳，前掲灘，１４５頁以下，221頁以下）

ｖｇＬＭ.J・Beckmann，ａ・ａ、０．，ｓ､２４ｆｆ

Ｗ･Wittmann，LineareProgmmmierungundtraditionelle 

Produktionstheorie，ＺｆｈＦ，1960,Ｓ１ｆｆ． 

(24）Ｈ・Albach，ａ・a、０．，ｓ、188～189．

(25）HA1bach，ａ・a,０．，ｓ､５１．

(26）Ｅ・Schmalenbach，KOstenreclmungundPreisPolitik，７．ＡｕｆＬ

1956,Ｓ１３７ｆｆ． 

(27）Ｅ・Schmalenliacb，ａ・a、０．，ｓ、146ｆｆｕ．Ｓ、160ff
vgl．Ｅ、HeinenDBetriebswirtschaftliclleKostenlehre，Ｂｄ・Ｉ，

Grundlagen，1959,ｓ２３～29． 

(28）Ｅ・SchmaIenbach，ａ・ａ、０．，ｓ、184．

(29）資金の限界成果係数を，資金を一単位だけ減らしたときの利潤減少

と糸る－いわゆる内的限界成果係敬一か，それとも資金を－単位

だけ蝋やしたときの利潤増加と染る－いわゆる外的限界成果係数一

一か，ということは，ただ一つの場合を除き決定的な相違はない。そ

の一つの場合というのは，ちょうどそこから貸金が過剰となる境界線

上にあるときである。

(30）ｖｇＬＨ，A1bach，ａ・ａ、０．，ｓ、118～119．

(31）ｖｇＬＥ・Schmalenbach，Kapital，KreditundZins，Ｓ､156～1５７．
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(32）ｖｇｌＥ・Gutenberg，Untersuchungentiberdielnvestitionsent‐

scheidungenindustriellerUnternehmen，1959,ｓ、２９ｆｆ．

(33）鹸適の取替時点を決定する問題は，相つぐ意志決定のもとでの投資

予算編成のところで展開される。

(34）ここでは，旧設備の売却収入の作用は小さい，あるいは売却収入は

坂殿費用に等しいと仮定されている。このような計算上の措置が，
「伝統的」な取替計算でもしばしば利用されることはよく知られてい

る。

(35）ｖｇＬＨ・A1bach，ａ・ａ、０．，ｓ、123ff．
(36）EGutenberg，ａ､a、０．，ｓ、117．

(37）現在の流動性状況が，投資計画を通じて企業の将来の流動性に作用

を及ぼすという特質については，ルッヅの指摘が承られる。

ｃｆＦ、ＬｕｔｚａｎｄＶ・Lutz，ｏｐ・Cit.，ｐ、１６７ｆｆ

(38）HA1bach，ａ､ａ､０．，ｓ、133．

(39）ｖｇＬＨ、Albach，ａ､ａ，０．，ｓ'２２６．

Ｗ・Liicke，FinanzplanungundFinanzkontrolle，1962,ｓ２８～
２９． 

Ｈ・Koch，ａ・ａ、０．，ｓ、３１．

Ｅ・Gutenberg，Unternehmensfiihrung，1962,ｓ、６１ｆｆ．

(40）このような事態は，つぎのような場合にあらわれるであろう。コン

ツェルン関係に躯いて，子会社は期間の資金余剰を親会社に引渡さね

ばならないという協定があるときとか，個人企業の場合，企業所有者

が年度末に余剰資金をすべて私的目的のために持ち出すとき。

(41）ｖｇＬＨ・A1bach，ａ・a、０，ｓ、136ff．

(42）ｖｇＬＨ・Albach，RentabilittitundSicherheitalsKriterien

betrieblicherlnvestitionsentscheidungen（１），ZfB，1960,Ｓ５８８ 
ｕＳ５９５． 

(43）ｖｇＬＷ・Liicke，ａ､a、０．，ｓ、１７ｆｆ

(44）vgLWLUcke，ａ・a、０．，ｓ、２６～２７ｕ、Ｓ、６４ff．

Ｈ，Albach，InvestitionundLiquiditZit，Ｓ、１４２ｕ、Ｓ，310～311.
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Ｂ参加金融の投資予算に対する作用

（１）参加金融のしくみは，企業の法的形式に応じて異っている'〕.Ｏ 

しかしここでは，「動員.機構としての株式会社｣2>が前提されているCD・

で，参加金融とは株式発行による自己資本調達のことをさしている。

よくしられているように，個人企業や人的会社の場合には，「私的」

な資金源泉という狭い枠内においてではあるが，資金需要に応じて全

く弾力的に追加出資の形で自己資本を調達することが可能である。こ

れに比して，株式会社にあっては，「社会的」な資金源泉から外部金

融という形で自己資本を調達するのであるから，そこには個人企業や
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人的会社のときとは異った金融問題があらわれてくる。それは,とく

につぎの三点においてである8〕。

１．株式発行の時点は，予測が可能であるとしても統制することの

できない「資本市場」の動向によっても左右される。

２．発行額はつねに一定額である。それはまた，法的，取引所技術

的あるいは慣行上の規制にもしたがう。

３．発行回数も任意にきめるわけにいかない．株式発行は法的に定

められた手続を経なければならないから，それは資金需要のあら

われる時点に正繩に一致して行うことは不可能である。

こういう理由から，株式発行は，多くの場合，弾力的な資金調達方

式ではない。株式会社において増資をしようとするなら，つねに解決

するのが困難な金融問題につきあたるのである。しかし反面，こうし

た参加金融はいくつかの利点をともなっている。

とりわけ参加金融の利点として強調されるのは，それがもつ流動性

作用である。自己笂本調達であるから’返済は原則として必要でな

い。企業の財務領域に対する唯一の負担は，将来の配当支払いであ

る。しかも配当支払いは，多くの場合，弾力的に操作されうる。だか

ら，参加金融は，資本の回転がいちじるしく長期間にわたるような投

資にとくに適している。そして，非常に長期にわたって資金を拘束す

る投資においても，自己資本なら各期における財務的均衡を維持する

ことを可能にするわけである。

さらに，自己資本はもう一つの流動`性作用をもつ。それは，他人資

本提供者が企業に信用を供与するさい，しばしば保証基金とみなされ

る自己資本にしたがう，ということである。企業の財務構造が一定の

借入限度に達すると，他人盗本提供者は企業に信用をそれ以上あたえ

ようとしない｡「借入の上限に達したときには,発行能力のある大会社

にとって増資を行う可能性しかのこされていない｡｣のというわけで，

自己資本を調達することによって，直接的な資金需要がみたされるの

みならず，それをこえて他人資本調達のための借入の上限がさらにひ

きのばされることになる。このことはまた，将来資金需要があらわれ

たとき他人資本調達のための余地を企業に残すことにもなる。

こうした自己資本の利点が，株式発行にともなう困難な金融問題に
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屯かかわらず，企業をして参加金融という方式を利用させるのであ

る。

（２）株式発行による資金調達は調達時点に流動的な資金を企業にも

たらすが，将来の各期においては配当支払いという形で企業から資金

が流出する｡こうした配当支払いは，企業の流動性状態を通じて，投

資計画の構造や投資予算の収益性に作用する。もっとも，配当支払い

が投資予算の編成に対して具体的にどのような作用を及ぼすかは，企

業が実際に行う配当政策によって異るであろう。ここでは，対蹴的な

二つの配当政策，資本金基準の配当政策と，流動性基準の配当政策と

をとりあげることにする`)。

ａ・事実上の収益性状態や流動性状態にしたがうことなく，企業が

もっぱら資本金を基準として配当支払いを行うとき，こうした配当政

策を資本金基準の配当政策という。このような配当政策を行う企業

は，年度配当を張本金のｄ％の大きさ－あるいは向う三年間に資本

金のｄ1％,ｄ2％，。3％の大きさ－で支払うことを志向している。だ

から，資本金基準の配当政策がとられると，資本金のd％の大きさで

の望ましい配当支払いという形で，すでに投資計画を作成するとき

に，計画された配当支払いによって各年度末における流動性喪失はど

れほどの大きさであるかを確定することができる。こうした配当支払

いは，それぞれの期間において投資のために処分しうる資金額を少く

する。もちろん，充分に資金があるときには，計画された配当支払い

は投資予算の構造に影響しないし，流動性計算は投資予算の編成に何

ら作用を及ぼさない。これと反対に，計画された配当支払いが企業の

流動性状態をいちじるしく圧迫するなら，投資実施のための金融上の

余地が狭くなる。とすると，計画期間中の各期における財務的均衡を

維持するために，企業はいまや狭臓化した流動性状態に即して投安計

画を調整しなければならない。

ｂ、現在も近い将来にも利用が予定されない流動的資金がえられた

ときにのみ配当支払いをするというような，もっぱら企業の流動性状

態に歩調を合わせた配当政策を流動性基準の配当政策という。

このような配当政策がとられると，もっとも有利な配当支払いの時

点について一義的な解答があたえられることになる。すなわち，配当
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が支払われるのは，企業内部では流動的な資金によっていかなる追加

利潤もえられないとき，いいかえると，資金の限界成果係数がその期

Ｉｌｌｊにおいてゼロであるときのみである。こうした条件は，同時に配当

支払いの規模をも規定している。つまり，企業にとっていかなる利用

も予定されていない資金額，同じことだが，ゼロの限界成果係数をも

つような資金額のみが配当として払い出されるわけである。

したがって，企業に有利な投資可能性あるいは利iIW機会があると，

配当支払いは行われない。こうしたときに配当支払いがなされると，

企業は大きな収益性機会を放棄しなければならない。配当支払いによ

って失われる利ilVlを「費用」というなら，配当支払いの「費用」はこ

の状況のもとでは大きいであろう。こうした見方からすると，流動性

基準の配当政策のもとで配当支払いがなされるのは，配当支払いの

｢費用」が企業の長期にわたる平均的な収益性を｣二廻らないときのみ

である，といってもよい。

ここでは，配当支払いの時点と規模は，主として企業の収益性可能

性やその流動性状態にしたがっている｡こうした流動性基準の配当政

策がとられると，配当支払いから，投資計画の榊造や投資予算の編成

に対していかなる作用も生じないであろう。

〔註〕

（１）ｖｇＬＥ、Schmalenbach，DieBetciligungsfinanzierung，８.Aufl，
1954,Ｓ９１ｆｆ． 

（２）Ｅ・Schmalenbach，Kapital，KreditundZins，３．Ａｕf1.1951,
ｓ１３９． 

（３）vgl、ILAlbach，InvestitionundLiquiditHt，1962,ｓ、１４４．
（４）Ｅ・Gutenberg,Untersucllungendberdielnvestitionsentschei‐

dungenindustriellerUnternehmen，1959,ｓ、１８０．

（５）このような配当政策の分類蕊準はアルパッハによる。もっとも彼
は，さらに利益埜準の配当政策をもとりあげている。
ｖ９１．ｌＬＡｌｂａｃｈ，ａ､ａ、０．，ｓ、１５Off．ｕ・Ｓ３１２～314.

' 

Ｃ他人餐本金融と投賓予算の編成

（１）他人安本金融の形式は多様である。信川}による資金調達は，さ

まざまな信用諸条件一信用限度，信用期間，利率，利子支払いおよ

び償還方式）現金手取り率一をともなっている。そこで，信用によ

る金融可能性が投盗決定に及ぼす作用を明らかにするため，まず単純

３４ 
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な金融形式から出発するのが好郁合であろう。

もっとも単純なl也人笠木金融の形式は，投溢対象の供給者が信用を

供与する場合，すなわち供給者信用である。以下では，まえに展開さ

れた繊維会社の事例一分工jjMiに織機を据え付けようと計画している

繊維会社の具体例一を再びとりあげて説明する')。

いま，すべての供給者が一年の支払い猶予期間を与え，繊維会社の

方は一定額の|ﾉ1部溢金2,000,000マルクしかもっていない，と仮定す

る。

問題状況はⅢ11二|であろう。企業は，供給者によってあたえられる支

払い猶予を特別の賀）１１なしに利11Iすることができる。利用された供給

者信用は，一年後に返済されねばならない。しかも，この支払い悩務

を弁済するのに，計画期間始めに現存するiiiilib的資金のほかに，第一

年度の間に投笠対象によってえられる収入余剰をも充当しうる,．とい

う事情にある。

問題の数学的定式化も耐１Ｍである。投笠時点および一年後の返済時

点における財務的均衡という二つの灸I'|:のうち，ここの事例では第一

条件はいみがない。なぜなら，すべての供船者が支払い猶予をあたえ

るので，投資時点における財務的均衡は自働的に保証されているから
である。だから，ここでは，節この条件のみが留意されればよい。

利用される|)上総者偏ｊＩｌの総柵（ＬＫ）は，投了f計iUIiの取得費用の総

計，同じことだが投盗がもたらす盗金需要に雑しい゜

ＬＫ＝400,000ｘｆ＋70,000Ｘ‘＋50,OOOxi 

＋110,000ｘ９＋50,000ｘ：＋20,000x； 

＋65,000x7＋40,000ｘ：＋10,000ｘ９（a） 

このｲ化給者信)11の総＃【[は，一ｲ|さ後に返済さｵLねばならない。つま

り，それは一年後には溢金禰要に転化する。この貸金需要をみたすた

めに，2,000,000マルクの内ＫＩＩ強金とともに'１M茸の投資対象の第一年

度の収入余剰が便11!さｵしる。すでにiiilIlijiした節２表，第３衣，第４表

は，個斉の投了f対象の収入余剰についてのインフォーメイションをふ

くんでいる。節一年度末における資金充当額（ＫＤ）は，

ＫＤ＝2,000,000＋170,000ｘｆ＋49,600Ｘ４＋48,000ｘ＃ 

＋95,000ｘ９＋45,000ｘＦ＋20,000ｘ： 
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１
１
１
１
 

＋20,000x9＋21,000x:＋7,500xｆ（b） 

となる。、

ＬＫ≦ＫＤ （c） 

という条件がみたされると，財務的均衡は維持される。したがって，

(c)式に(a)式と（b)式を代入し，整理すると，最適投資予算を編成

するにあたって留意すぺき財務的均衡という制約条件は，つぎの式に

よって表現されることになる。

230,000ｘｆ＋20,400ｘ４＋2,000ｘ＃ 

＋15,000ｘＰ＋5,000ｘ:＋０ｘ： 

'＋45,000ｘ９＋19,000ｘ?＋2,500ｘＦ≦2,000,000 （７） 

（７）式において，たとえばｘ１４の係数230,000マルクは，機械Ａ

(1)の取得費用400,000マルクとそれが一年間にもたらす収入余剰

170,000マルクとの差額である。いいかえると，それは，一年後にな

お機械Ａ(1)に拘束されている資金である。だから，（７）式は，一年

後になお投笂対象に拘束されている資金は自由に処分しうる内部資金

より大きくてはならない，ということをいみするものにほかならな

い。

すでに展開された(1)式（目的函数）および(3)～(5)式（販売条

件）は，ここの問題においても変らない；計算によって最適投盗予算

が求められる。計算結果は，第18表に要約されている。

第18表投安予算

資計画

数’金額

資金調達計画

タイプ｜金額
投

タイプＩ

謎’ ＩｊＩｉ給者信用

内部金融

Ａ（１） 

Ａ（２） 

Ｂ（１） 

Ｃ（２） 

1,160,000 

370,000 

1,980,000 

2,000,000 

2,000,000 

5,510,000 

2,000,000 

1８ 

５０ 

現金

7,510,000 7,510,000 

この投資予算は，

表がしめすように，

15,595,000マルクの資本価値をもち，かつ第１９

企業の三製品に対する需要を完全にみたす．さら

３６ 



単位、/年第19表生産計画

灘門い(1)塗ハハIili),蕊(2)｜企蕊
100,000 

90,000 

150,000 

57,800 42,200 

Ａ
Ｂ
Ｃ
 

90,000 

’ '50,0001 

第20表返済計画

資金Ｅ骨

金寵金溌

0.0001頭念

Ｕ人くゅﾕI良

可スニ

ワスご昏銅Ｉ「田

可スど■蚤諏

に，第２０表の返済計画から明らかなように，この投資予算では，利

用した供給者信用を協定された期限に正確に返済することが可能であ

る2)。

ここで，企業が内部資金をもっていない,つまり,供給者信用の返済

を保証するために自己資金を投入することができないと仮定すれば，

結果は明らかである。そのときには，すでに第一年度間に資金を完全

に遊離させてしまうような投資のみが行われるであろう。それは，こ

この事例ではＢ部門に据え付けられうる機械Ｂ(3)である。というわ

けで，企業が自己資金をもっていないとすると，機械Ｂ(3)の４５単

位が収得されることになり，それは2,860,000マルクの総資本価値を

もたらすにすぎない。こうした問題は，他人資本と自己資本の結合か

ら生ずる問題として，別のところであらためて検討されるであろう。

（２）投資を計画する企業が，投資対象の取得費用を即時現金で供給

者に支払わねばならないのだが，一定額までは金融機関のもとで融資

してもらえる。そのさい，金融機関は融資引受けの条件として,一定

期間内に償還が企業の経常的な収入余剰からなされることを要求す

３７ 
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る，というような金融形式も可能である。

ここでも，繊維会社の事例をとりあげて，つぎのように仮定しよ

う3)。

繊維会社は投盗をまかなうための自己資金を全然もっていない。こ

の会社の取引銀行は，必要な投資を6,000,000マルクの限度まで金融

する。銀行は，この信１１]を交互計算|計Ⅱとしてあたえ，それは１８ヶ

月|ﾉ1に企業の経常的な収入余剰から返済されねばならない。交互i汁算

信用の愛用は，企業の長期にわたる平均的な収益率-10％－と一

致する。１０％の大きさでの信用利子は，この期間に利用された岐商

額につき所全信１１]期間にわたって計算される4〕，と。

この場合，企業の財務的均衡が各１涛点において維持されるには，少

くとも二つの条件が注意されねばならない。第一は，投資対象の取得

費用の総計が銀行から企業にあたえられる信用限度6,000,000マルク

をこえてはならないこと，第二は，実際に調達された信用額は協定さ

れた時点-18ヶ月後一に投賢対象の収入余剰から返済されねばな

らないこと，である。こうした二つの条件のうち，第一条件の定式化

は簡単であり，それは，

400,000ｘｆ＋70,000ｘｆ＋50,000ｘ４ 

＋110,000ｘ\＋50,000ｘ:＋20,000ｘｆ 

＋65,000ｘ７＋40,000ｘ『＋10,000ｘＦ≦6,000,000 （８） 

となる。

第二条件を定式化するには，まず個,Qどの投資対象が１８ヶ月間にも

たらす収入余剰を把握することが必要である。たとえば，機械Ａ（1）

は，第２表から明らかなことだが，１２ヶ月で170,000マルクの余剰を

もたらす。とすると，この磯械は，１８ヶ月間には255,000マルクの資

金を遊離させるはずである。同じようにして，すべての可能な投資対

象が１８ヶ月間にもたらす収入余剰の総額がiI1ll定される。この総額が，

実際利用された交互計算信朋額より大きいか，少くともそれに等しく

なければならないというのが，第二条件の内容をなす。ところで，現

実に調達された交互計算信用は，投資計画の資金需要と一致する。と

いうのは，この規模で交互計算信用は利用されるからである。だか

ら，節二条件は，つぎの式でしめされるわけである。
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255,000群十74,400ｘ:＋72,000ｘ４

＋142,500ｘＦ＋67,500ｘ:＋30,000ｘ： 

＋30,000ｘ９＋31,500ｘ:＋11,250ｘｇ 

≧400,OOOxf＋70,000ｘ#＋50,000ｘｆ 

＋110,000ｘ\＋50,000ｘ:＋20,000ｘ『

＋65,000ｘ９＋40,000ｘＦ＋10,000ｘg 

この不等式は，投資時点の資金需要が交互計算信用による資金充当

に等しいこと，および，実施された投資が１８ヶ月間に一定の流動的

資金を生み，それが今度は信用償還のための資金需要を充当しなけれ

ばならない，という時間的な相互関連を表現している。変形すると，

この不等式は(9)式となる。

145,000ｘf-4,400ｘ4-22,000ｘ：， 

-32,500ｘヤー17,500ｘゼミ10,000種

十35,000ｘ９＋8,500ｘ9-1,250ｘ『≦０（９）

（８）式と（９）式とが，ここの問題における流動性条件である。（１）

式（目的函数)，および(3)～(5)式（販売領域からの制限条件）は，

ここにおいても変らない。計算結果である最適投資予算は，第２１表

’
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第21表投資予算

資計画

数’金額

役

タイプ’

資金調達計画

タイプ，金額

Ａ（１） 

Ａ（２） 

Ｂ（１） 

Ｃ（２） 

交互計算信用 5,165,000 551,000 

634,000 

1,980,000 

2,000,000 

１．３７８ 

９．０６８ 

１８ 

５０ 

5,165,000 5.165.000 

第22表生産計画

部門｜ム(1)生,ハルiiii
額

Ｃ（２） 
企業

Ⅱ
 

Ａ
Ｂ
Ｃ
 

27,500 72,500 100.000 

90,000 90.000 

150,000 150-000 

3９ 
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第23表返済計画

lilJmIi 
収入余剰（遊離資金）

12ケ月’６ケ月’１８ケ月

116,000 

225,000 

855,000 

525,000 

350,000 

675,000 

2,565,000 

1,575,000 

234,000 

450,000 

1,7100000 

1,050,000 

3,444,00011,721,00015,165,000 

のなかに表示されている。

この投資予算は，15,173,000マルクの盗木価値をもち，第22表が

しめすように，三製品に対する需要を完全にみたす。さらにまた，こ

の投資予算では，協定された期限内に利用した交互計算信用を償還す

ることが可能である。そのことは，第２３表の返済計画から明らかで

あろう。

ところで，ここの問題にふくまれている二つの償用条件－いわゆ

る信用限度と信用期間一が，企業に対するその流動性作用を通じ

て，投資予算の構造や収益性に及ぼす影轡を一層はっきりさせるため

に，うえに説明された事例をつぎの二つの代替的な事例と比較検討し

てみよう。

二つの代替的な事例というのは，第一に，銀行が１８ヶ月の期間で

5,000,000マルクの交互計算信用をあたえるときと，第二に，２１ヶ月

の期間で6,000,000マルクの信用をあたえる場合とである。計塊結果

は，第24表のようにまとめられる5)。

信用限度5,000,000マルク，期間１８ヵ月のとき，第二の信用条件

一信用期間一は，投盗予算の編成に対して何ら作用しない。第一

の信用条件一信用限座一のみが，lil･画の|溢路要因となる。であ

るから，最適の投盗予算は，以前に展開された第９表と一致する。

6,000,000マルク，２１ヶ月のときは，信用限度も期間も投資予算の編‘

成に作用を及ぼさない。つまり，信朋の流動性要因はいずれも計画の

|iii路要因であることをやめる。計画は収益性要因にのみしたがう。し

たがって，最適の投溢予算は，以前に導き出された第１３表の投資子．

４０ 
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第24表信用条件と構造問題および収益性の関係

議瀞司糀|瀞|聯
０．６７’ 

1;鱒’
１Ａ(1) 

１８１Ａ(2) 

｜:8１ 
5,000,000 14,973,500 5,000,000 

DＯＯ－ＯＯＯｌｌ８ 

Ａ（１） 

Ｂ（１） 

Ｃ（２） 

５
８
０
 

１
２
 

5,980,000 16,183,000 6,000,000 2１ 

算に等しい。6,000,000マルクと１８ヶ月のとき，つまりうえに説明さ

れた事例のとき，第二の信用条件一信用期間一が計画の硲路要因

となる。だから，充分な資金調達可能性をもちながらも，非常に有利

な機械Ａ(1)をその最大限可能な５単位投入できない。というのは，

この機械は拘束された資金を早く遊離させないから。それにくわえ

て，機械Ｃ(2)屯それに拘束された資金を比較的緩慢に再流動化する

ので，流動性の点でも有利な機械Ｂ(1)だけではとうてい財務的均衡

を調整することができない。というわけで，機械Ａ(2）もＡ部門に

据え付けられるのである｡

このように，ここで問題にされた信用の二つの流動性要因は，最適

投資予算の編成に対していわば交互的に作用する。投資時点において

豊富な資金調達可能性があたえられていると，非常に有利な投盗が実

施される。がしかし，こうした機械は，一般的にいって収得費用が大

きく，それに拘束された資金を再流動化するには比較的長い期間を必

要とする。したがって，投資時点に資金調達可能性が充分にあるとき

には，多くの場合，信用期間が拘束的な制限条件となる。これと反対

に，金融機関が限られた信用しか投資のために供与しないとすると，

４１ 
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有利な投資は商い収得費用のために行われない。少ない資金拘束をと

もなう投安対象は，またしばしば急速に資金を遊離させる。だから，

こうした状況のもとでは，信用期間一第二の流動性要因一は，第

一の流動性要因一信用限度一ほど強く表面にあらわれないのであ

る。

（３）企業は，多くの場合，投資を金融するにあたって単一の信用で

はなくて，さまざまな形式と種類の信用を利用することも可能であ

る。

信用による資金調達は，二つの要因一主として利子費用を通じて
あらわれる信用の収益性要因と，信用限度・期肌利子支払い・倣還

方式，現金手1反り率などに表現される信用の流動性要因一において

相異している。こうした多様な他人貸本金融の可能M：があらわれる

と，股適の投資子，i〔を編成するには，とくくつの課腿が提起されるこ

とになる。というのは，投賞予算は，投資対象の砿適櫛造を形成する

にとどまらず，同時にまた，可能な金融形式を結合して妓適の盗木榊

造をも保証しなければならないからである。

具体例として，ここでも繊維会社の事例をとりあげて，つぎのよう

に仮定しよう0)。

繊維会社は，100,000マルクの内部貸金のみをもつ。それ以上は，

億Ⅲ]の調達に依存する。会社が利月Ｉしうる信用可能性として，つぎの

六つの金融形式がある。

貯蓄銀行貸付〔Ｋ(1)〕，中期の銀行信用〔Ｋ(2)〕，得意先貸付〔Ｋ

(3)〕，不動産抵当貸付〔Ｋ(4)〕，社債発行〔Ｋ(5)〕，取引銀行があた

える手形信Ⅱ］〔Ｋ(6)〕。

これら金融可能性は，第２５表にまとめられている=にうに，非常に

異った信用条件をもつ7)。企業は流動性準備を形成しない，いいかえ

ると，調達された傭Ⅱ]の利子支払いや償還は当該期１１１１における経常的

な収入余剰によってのみ充当されねばならない，と。

こうした前提のもとで，企業の財務的均衡を検討するためには，投

資可能性と金融可能性がもたらす流動ＩＬｈ作用をはっきりとつかむこと

が必要である。

第26表は，第25表をよりどころとして容易に作成されうるである

４２‘ 
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第25表金融可能性についてのイソプォーメイション

条件情 用

信用種類｜廟呼|現金手取率|信用期間|利率(年利)｜償還方式
● 

第１年度末
20％，残額
は期限末に
償還

貯蓄銀行貸付

Ｋ（１） 
100％’２年 30％ 1,000,000 

期限末に
100％の値
還纐露鬮ト川001…|悴 40％ 

篭隷瀧'3年後に５５
第1年度’５１％，期限末

鑿鱗臘"`･
利率

得意先貸付

100％ 6年1,500,000 

Ｋ（３） 

不動産価値

の50%纈
辮醜｡0
マルク）

期限末に

130％の償

還

不動産
抵当貸付

Ｋ（４） 

100％ 2年 15％ 

鐵鯖肩卜…鰯ト
毎年２０％

の償還
20％ 

１年後に
100％の償
もぽこ

ﾕｺと

手形信用

Ｋ（６） 

投資額の
１０％ 

100％’１年 10％ 

第26表金融可能性（１マルクあたり）の流動性作用〔Ｉ〕

…Ｉ 鱸|繩鑿,鱒,鯛競:麓’
投資時点

信用調達

ｉｌｉｌｆⅡｌＪｈ ｣JＩｊ 
L､」』

ひ
Ｐ
Ｄ

ｍ
ｄ
４
４
勺
上
勺
上
⑨
■
・
上

●
●
■
●
●
●
 

〈
Ｕ
ｎ
Ｕ
〈
Ｕ
ｎ
Ｖ
〈
Ｕ
〈
Ｕ

0．２０．２４ 

１０．４， 

Ｋ（１） 

Ｋ（２） 

Ｋ（３） 

Ｋ（４） 

Ｋ（５） 

Ｋ（６） 

８
 ●
 

１
１
１
１
０
１
 

0．２５ 

０．１５ 

０．１６ 

0．３５ 

0.2 

１ 

0．０４ 

4３ 
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第27表金融可能性（１マルクあたり）の流肋性作用〔Ⅱ〕

時点|卵1年度第Ｚ年度'第３年度第４年匪'第５年度第６年団

５
５
 

５
４
１
１
４
１
 

０
●
■
●
●
、

０
０
０
０
０
１
 

1.04 

0.4 

0.25 

1.45 

0.36 

Ｋ（１） 

Ｋ（２） 

Ｋ（３） 

Ｋ（４） 

Ｋ（５） 

Ｋ（６） 

８
 ０
 

１
１
１
１
０
１
 

0.4 

0.9 

1.4 

0.35 ０．３５ 0.9 

0．３２ 0．２８ 0．２４ 

う。そこでは，それぞれの信用種類１マルクにつき，投資時点に信用

調達の形で企業に流入する資金（収入）と，将来の各期間に利子支払

いや償還の形で企業から流出する資金（支出）とがしめされている8)。

将来の各期間における利子支払いと償還とを加算すると，第２７表か

ら明らかなように，可能な信用調達と結びついた収入・支出の流れが

より単純に表現されることになる。

投賛可能性がもたらす流動性作用は，すでに記ililiした第２～４表か

ら，第28表のように表示することができよう。

第28表投資可能性（単位あたり）の流血U性作用

…鯛…第贄圭,……,…震,…

１１ 

！
…
 

０
０
０
０
０
０
０
 

０
６
０
０
０
０
０
 

９
９
９
リ
リ
ｙ
Ｊ

０
９
５
５
０
０
６
 

７
４
９
４
２
２
２
 

１
 

ilillil 
5o,ood 

iillill |Tｌ 
170,000 

.49,600 

０
０
 

1７０， 

４９， 

４８， 

９５， 

４５， 

２０， 

２０， 

２１， 

７， 

０
０
０
０
０
０
０
０
 

０
０
０
０
０
０
０
０
 

０
６
０
０
０
０
０
０
 

170,00 

４９，６０ 

1７０， 

４９， 

４８， 

９５， 

４５， 

２０， 

２０， 

２１， 

７， 

1７０， 

４９， 

４８， 

９５， 

４５， 

２０， 

２０， 

２１， 

Ａ（１） 

Ａ（２） 

Ａ(3) 

Ｂ（１） 

Ｂ（２） 

Ｂ（３） 

Ｃ（１） 

Ｃ（２） 

Ｃ（３） 

０
０
０
０
０
 

０
０
０
０
０
 

９
Ｊ
〃
３
９

５
５
０
０
１
 

９
４
２
２
２
 

95,000 

47,000 

20,000 

500 
7,500, 

この第２８表においては，第７～10年度は考慮されるに及ばない。

なぜなら，信用は第６年度末までにすべて返済され，第７～10年度の

４４ 
Ｉ 
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流動性計算からは投資予算に対していかなる作用も生じないから。

第27表と第28表とから，さらに自由にしうる内部資金をもくわえ

ると第29表が作成される。

第29表投資および金融可能性の流動性作用

蹟対象|墓熟騨

400_ＯＯＯｌｌ７００００１１７００００１１７００００１１７０００O１１７ＵＯＯＯｌｌ７０－ＯＯＣ 

]ＯＯｌ４９６００１４９－６００１４９６００１４９６００149.600149-60［ 

【1000４８_ＯＯＯｌ４８０００１４８－ＯＯＣ

D-OOOl95-OOOl95-OOOl95０００１９５０００１９５－０００１９５.ＯＯＣ 、ＩＦ

DOOl45-OOOl45000145-OOOI４５－ＯＯＯｌ４５－ＯＵＯｌ４７－ＯＯＣ 

ＤＯＯｌ２０－ＯＯＯｌ２００００１２００００１２０００0120.00〔

ＤＯＯｌ２００００１２００００１２０･ＯＯＯｌ２００００１２０－ＯＯＯｌ２ＵＯＯＣ 

DＯＯｌ２１０００１２６－ＯＯＵ 
r1 

L｣ 

Ｃ（３） 10.000 7,500 7.500 7.500 

囑用髄類暖鑪 出（資金返済）支信
用
の
流
動
性
作
用

Ｋ（１） 

Ｋ（２） 

Ｋ（３） 

Ｋ（４） 

Ｋ（５） 

Ｋ（６） 

８
 

１
１
１
１
０
１
 

0.5 

0.4 

1．０４ 

0.4 0.4 

0.9 

1.4 

0.35 0．３５ 0.9 0．１５ 0，２５ 

0．１５ 1．４５ 
の

0.4 

1.1 

０．３６ ０．２４ 0．３２ 0．２８ 

内部金融 100.000 

条件 之Ｏｌ=０１ｚＯｌ≧０１之０１ｚＯｌ三０

第２９表は，いわゆる流動性計画のの枠組を利用しているが，それ

は，企業の財務部面において意志決定の可能性領域を限定するものに

ほかならない。そこでは，資金調達（金融)，資金利用（投資)，資金

遊離（再流動化)，資金返済（償還）という四つのモメントを通じて,

企業における可能な資金の流れが完全にしめされているであろう。こ

うした循環体系,ﾉﾘにおける可能な資金の流れを規制する条件が，財務

的均衡なのである。第29表では，「条件」欄のなかに財務的均衡の原

４５ 
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剛が表現されている。

第２９表から読みとれるように，投資および金融可能性についての

決定は，七つの流動性条件を留意しなければならない。そのうち一つ

は，投資時点において調達された資金は投資支出のための資金需要よ

り大きいか，あるいは少くともそれに等しくなければならないという

-条件であり，他の六つは，将来の名期（第１～６年度）において投資

対象からえられた流動的資金は調達された信用の利子支払いや償還の

ための資金需要より大きいかｊあるいは少くともそれに等しくなけれ

ばならないという条件である。がしかし，財務的均衡は－一般にそ

うであるが－計画の最初の二期においてのみ緊張するであろうと仮

Ｓ定すると，計算はいちじるしく簡素化される。そのときには，総計四

つの流動性条件のみがえられるであろう。

意志決定にもとずいて調達される信用額を,《たとえば信用Ｋ(1)の

それをｙ１でしめすことにすると，投資時点における財務的均衡は，

400,000ｘｆ＋70,000ｘ:＋50,000ｘ４ 

＋110,OOOxF＋50,000ｘ:＋20,000ｘ？ 

＋65,000ｘ９＋40,000ｘｆ＋10,000xF 

-y1-y2-y3-y4-q8y5-yo≦100,000（10） 

と定式化される。第一年度の財務的均衡も’第29表から，

-170,OOOxf-49,600xf-4aOOOxf 
C 

-95,000ｘｻﾞ-45,000ｘ9-20,000ｘ： 

-20,OOOxf-21,000ｘ9-7,500ｘ？ 

＋０．５y,＋0.4y2＋0.15y3＋0.15y4＋0.4y5＋1.1y`≦０（11） 

であり，同様にして第二年度は，

-170,000ｘ４－４９，６００ｘ：-48,000ｘ： 

-95,000ｘ9-45,000ｘ9-20,000ｘ： 

-20,000ｘ９－２ＬＯＯＯｘｇ-7,500ｘ？ 

＋1.04y,＋0.4y2＋0.25ｙ８＋1.45y4＋0.36ｙ５≦０（12） 

第三年度の財務的均衡は，

-170,000軒-49,600ｘ：-48,OOOxf

-95,O00x9-45,O00xW-20,OOOx： 

-20,000ｘ９－２１，０００ｘ'-7,500ｘｆ 

４６ 
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十０．４y2＋0.9y３＋0.32y‘≦０（13）

となる。

こうした財務的均衡の原則を表現する流動性条件とならんで，信用

調達の最高額条件も留意されねばならない。

ｙ,≦1,000,000（14） 

ｙ２≦1,000,000（15） 

ｙ３≦1,500,000（16） 

ｙ４≦3,000,000 （17） 

ｙ５≦1,000,000 （18） 

信用Ｋ(6）は絶対的な及両額をもたない。それは，投資額の１０％

をこえてはならないという相対的な大きさでのみ制限されている。だ

から，それは，

-40,OOOxf-7,000ｘ4-5,000ｘ1 

-11,000ｘ7-5,000ｘ:-2,000ｘ1 

-6,500ｘ9-4,000x：-1,000ｘＦ＋yo≦０（19） 

である。

企業の販売部面からの三つの制限式(3)～(5）は，ここの問題にお

いても変らない。したがって，合計１３ケの制限式が，ここの問題に

おける副次的条件をなすわけである。

最後に，目的函数を定式化することが残されている。投資可能性の

収益性作用は，すでにみたようにその資本価値で測定された。だか

ら，調達される信用の収益性作用も資本価値でしめすことが必要であ

る。というのは，投資による収益性増加と信用調達による収益性減少

との間の差額をできるだけ大きくしようとす第30表信用の資
る企業目的が表現されねばならないからであ本価値

るlo)。

信用の資本価|i【iは，投貸対象の資本価値測

定と全く同じやり方で，収入系列の現価と支

出系列の現価との間の差額として定義され

る。調達された信用１マルクと結びついた収

入・支出の流れは，第２７表に明示されてい

るから,信用の費本価値計算は容易である'1〕。

４７ 

信用孤類｜資本価値

Ｋ（１） 

Ｋ（２） 

Ｋ（３） 

Ｋ（４） 

Ｋ（５） 

Ｋ（６） 

－０．４４５４ 

－１．１４５９ 

－１．２９２０ 

－０.４６８０ 

－０．５６７５ 

－０．１０００ 

／ 



このようにして計算された信用の資本価値一一第３０表に記載されて

いる－は，信用調達の費用をいみしている。それは，この形式にお

いては調達された信用額の一次函数である。したがって，投資予算の

資本価値（CO）は，つぎの式によって表現されるであろう。

ＣＯ＝778,209ｘｆ＋199,812ｘ:＋81,304ｘ４ 

＋540,698ｘＰ＋167,650ｘ:＋63,584ｘ； 

＋53,546ｘ９＋51,226ｘＦ＋10,516ｘ『

-0.4454ｙ１－Ｌ１４５９ｙ２－１．２９２y８ 

－０．４６８ｙ4-0.5675ｙ５－ｑｌｙ６ （20） 

以上で，問題の数学的定式化は完全である。それによって，計算の

出発点があたえられた。計算結果は，第31表にまとめられている。

第31表投資 予算

■
１
１
 

資金調

タイプ

達計画

金額

投資

タイプ｜数

計 画

・額金

内部金融
Ｋ（１） 
Ｋ（２） 
Ｋ（３） 
Ｋ（４） 
Ｋ（５） 
Ｋ（６） 

lilillllll 
485,5001 

OOO 

OOO 

12.5 875 Ａ（２） 

Ｂ（１） 

Ｃ（２） 

1.980 

８
０
 

１
５
 2.000.000 

000 社債発行差金 200 

5,055,000 5,055,0001 

この投資予算は,あたえられた諸条件のもとで最善の予算である12〕。

それは，財務的均衡を危くすることなく，できるだけ大きい資本価値

がえられるように投資対象を編成している。それだけではない。それ

は，また同時に，金融の構造問題に対しても正確な解答をあたえてい

る。つまり，この投資予算は，もっとも少ない利子費用をもった信用

を調達するのみならず，さまざまな信用を巧みに結合して，それから

生ずる収入・支出の流れを投資対象の収入・支出の流れと合わせる

と，収益性および流動性の観点のもとで最適の資金の流れになる失う

構成されているのである。

この投資予算は，第３２表がしめすように，11,515,700マルクの資

本価値をもち，かつ第３３表からみられるとおり企業の三製品に対す

４８ 



第32表．投資予算の資本価値（収益性）

Ａ(2) 

Ｂ(1) 

Ｃ(2) 

2.500.000 

１
２
３
 

Ｌ収益性増加 9.730.000 

2.560.000 14.790.000 

Ｋ(1) 

Ｋ(2) 

Ｋ(3) 

１
２
３
４
５
６
 

必5.400

1,145,900 

593.500 
Ⅱ収益性減少

Ｋ(4) 

Ｋ(5) 

Ｋ(6) 

473.500 

567.500 

48.500 3,274,300 

、軒投資予算の収益性 11.515.700 

第33表生産計画

靴ＰＦ

r1 

L」

る需要を完全にみたす。しかし，Ａ部門では，流動性観点から，機械

Ａ(2)が据え付けられねばならない。もっとも有利な機械Ａ(1)は，

企業の流動性をあまりにも強く圧迫するからである。他方，金融可能

性も，利子負担と流動性観点にしたがって選択される。企業は，高い

信用Ｋ(2)とＫ(3)を調達しないわけにはいかない。というのは，安

い信用Ｋ(4)が第二年度にもたらす流動性負担のため，その信用限度

まで信用Ｋ(4)を利用しつくすことが許されないからである。つま

り，流動性条件は，同時に投資計画および資金調達計画の規模と構造

を規定している。

こうした投資予算が，計画期間の各期における財務的均衡維持の要

請にそうものであることは，第３４表の流動性計画から明らかであろ

う'3)。

（４）前例では，現金準備は保有されない，と仮定した。しかし，す

でに説明したように，企業は流動性準備を形成し，それをつぎの期間

４９ 
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第34表流動性計画

投資時点’第１年度’第２年度’第３年度

’
’
’
’
 

’
’
’
’
一
｜
｜
｜
｜
肌
、

Ｋ（１） 

Ｋ（２） 

Ｋ（３） 

Ｋ（４） 

Ｋ（５） 

Ｋ（６） 

1,000,000 

信
用

1.000.000 

458.000 
収

1,011,500 

800.000 

485.500 

mIiiiiiiiITWi職
現金

収入余剰Ａ(2)

内
部

議臓
刺Ｂ（１）

剰Ｃ(2)

入

収入計 4,855,000,3,380,000'3,380,0003,380,000 

Ｋ（１） 

Ｋ（２） 

Ｋ（３） 

Ｋ（４） 

Ｋ（５） 

Ｋ（６） 

500.000 1,040,000 

信 400.000 400.000 400.000 

68,650 

151,700 

400,000 

534,000 

114.000 413.900 
支

1,466,000 

360.000 320.000 用

875,0001 
,,980,M’ 
2,000,0001 

一
Ⅱ
Ⅱ
■
■
■
０
■
Ⅱ
Ⅱ
Ⅱ
Ⅱ
Ⅱ
Ｏ
ｈ
０
１
い
’
■
■
■
■
■
■
■
■
■
■
Ⅱ
▽

投
一
一
一
画
く
対
象

Ａ（２） 

Ｂ（１） 

Ｃ（２） 

出

4,855,00012,054,35013,380,00011,133,900 支’出計

1,3250650 2,246,100 残高（収入計一支出計）

に転用する政策をとるのが一般的である。こうした現金準備が保有さ

れると，財務的均衡を定式化するにあたって，流動性準備の形成と坂

殴しの可能性から生ずる個々の計画期間の時間的なからみ合いが表現

されねばならない'の。

投資時点における財務的均衡の内容は，前例において展開された

(10）式と一致する。現金ijlk傭を保有するとき，前例とは異った流動

性条件の定式化があらわれるのは，もちろん第一年度以降においてで

ある。
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第一年度において財務的均衡が維持されるのは，この年度の利子支

払いや償還によって生じた資金需要が，投資対象から遊離した資金お

よび事情によっては現存する現金準備より大きくない，ときである。

第29表から，第一年度の盗金需要(ＫＢ,）と投資対象がもたらす収

入余剰(ＫＦ,）とは明らかである。

ＫＢ,＝0.5ｙ,＋0.4y2＋0.15y8＋0.15y`＋0.4y5＋1.1y６（a） 

’ＫF1＝170,000ｘｆ＋49,600ｘ４＋48,000ｘ４ 

＋95,OOOx9＋45,000ｘ９＋20,000ｘ？ 

＋20,OOOx9＋21,000x:＋7,500x：（b） 

ところで，第一年度始めに現存する可能な現金準備（KR1）は，投

資時点における資金充当と資金需要との差額である。だからそれは，

ＫＲ,＝100,000＋ｙ,＋ｙ２＋ｙ８＋ｙ４＋0.8ｙ５＋ｙ6 

-400,000xf-70,O00xf-50,OOOxf 

-110,O00x9-50,ＯＯＯｘ:-20,000ｘ？ 

-65,000x9-4qOOOx9-10,O00xf（c） 

となる。

ＫＢ,≦ＫＦ１＋ＫＲ， （d） 

という条件がみたされると，財務的均衡は保証される。したがって，

（.)式に（a）式，（b)式，（c）式を代入して整理すると，現金準備が

保有されるときの第一年度における財務的均衡が定式化されるわけで

ある。

230,000ｘｆ＋20,400ｘｆ＋2,000ｘｆ 

＋15,000ｘ９＋5,000ｘ；＋Ｏｘ？ 

＋45,000ｘ９＋19,000ｘＦ＋2,500ｘ９ 

－０．５ｙ1-0.6ｙ２－０．８５ｙ８－０．８５ｙｄ－０．４ｙ５＋０．１y6≦100,000 

（21） 

同じやり方で，第二年度および第三年度における財務的均衡の条件

もえられる。しかし，これ以上説明する必要はない。すでに展開した

第３の累穣的形式を用いて作成された第３５表から，ただちに計画期

間の各期における財務的均衡の定式化が導き出せるから。一般的にい

って，現金保有のもとでのｔ年度における財務的均衡という条件は，

０時点からｔ年度にいたるまでの総収入と総支出との差額がゼロより
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第35表投資および金融可能性の累柧的な流動性作用

投資時点
0 o～１年 O～２年 O～３年

舐累 的 支な 出

400.000 230.000 60,000 110.000 

70.000 20.400 29,200 78,800 

50,000 2.000 46.000 94.000 

110.000 15.000 80.000 175.000 

日
日
円

50.000 5,000 

0 

45,000 

40.000 85,000 

40,000 20.000 20.000 

65.000 25.000 5,000 

19,000 40.000 2,000 23,000 

10.000 2.500 5.000 12.500 

秋的累 収な 入

５
６
 

●
□
 

０
０
 

0．５４ 0．５４ 

８
 □
 

１
１
１
１
０
１
 

２
３
６
 

●
●
●
 

０
０
０
 

２
６
６
 

０
６
●
 

０
０
０
 

0．８５ 

0．８５ 

0.4 

0.1 

0．０４ 0．２８ 

0.1 0.1 

100.000 100.000 100.000 100.000 

ｚ０ 
－ 

ｚＯ 
￣ 

どＯ
￣ 

ｚＯ 
￣ 

第36表投資予算

資金調達計画

ﾀイプ｜金額
投資

タイプ｜数
計 画

金 額

内部金
Ｋ（１） 
Ｋ（３） 
Ｋ（４） 

鵲(:）

100,000 
1,000,000 
10085,000 
2,397,000 
1,000,000 
598,000 

融2.000.000 Ａ（１） 

Ｂ（１） 

Ｃ（２） 

５
８
０
 

１
５
 

1.980.000 

2.000.000 

200.000 社債発行差金

6.180.000 6.180.000 
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凸

大きくなければならない，ということを要求している。

このように，現金保有のときの財務的均衡を表現する流動性条件の

みを定式替えして，前例の問題を計算すると，現金準備を保有すると

きの最適投資予算が求められる。計算結果は，第３６表にまとめられ

ている15)。

この投資計画は，企業が据え付けることのできるもっとも有利な機

械をふくんでいる。

第37表の流動性計画からみられるとおり，この投資予算は，また，

各計画期間における財務的均衡を維持している。第二年度には，信用

第37表流動性計画

投資時点’第１年度’第２年度’第３年度

Ｋ（１） 

Ｋ（３） 

Ｋ（４） 

Ｋ（５） 

Ｋ（６） 

1,000,000 

1,085,000 

2,397,000 

800,000 

598,000 
信
用収 ｊ
’
 

内|現金在高
部|収入余剰Ａ(1)
金，収入余剰Ｂ(1)
融|収入余剰Ｃ(2)

l0qoOol-l』鰍ＭＩ:50,0両
=''１;蝋:'1に鮒Ｉ入

収入計’5,980,000'3,610,000'5,141,0003,610,000

加
仙
Ｍ
ｍ
－

０
０
０
０
 

９
ｙ
〃
９

０
１
０
０
 

４
７
７
６
 

０
２
４
３
 

Ｊ
Ｊ
 

１
３
 

０
０
０
０
０
 

０
０
０
０
０
 

０
０
０
０
０
 

Ｊ
９
９
９
９
 

０
２
９
０
８
 

０
６
５
０
－
，
 

５
１
３
４
６
 

一
一
一
一
一

Ｋ（１） 

Ｋ（３） 

Ｋ（４） 

Ｋ（５） 

Ｋ（６） 

信 976,000 
支

,用 320,000 

卜寧7１
１ 

511980,000'2,079,000'5,141,00011,296,000 

DOC 
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の利子支払いや償還のため5,141,000マルクの資金需要があらわれ

る。この資金需要に対して，投資対象の経常的な収入余剰はわずか

3,610,000マルクにすぎない。その差額1,531,000マルクは，前期間

に流動性準備として形成されている。それは，現金準備の形で第一年

度から第二年度に繰越され，この期間の経常的な収入余剰とともに資

金需要の充足のために使用されるのである。

前例の投資予算(第31表)をここの投盗予算と比較すると，投資決

定に対する現金準備保有の意義が明らかになるであろう。現金準備を

保有すると，12,588,620マルクの資本価値をもつ投資予算が実施さ

れる。これに反して，現金準備を保有しないとすると，投資予算は，

11,515,700‐アルクの資本価値をもつにすぎない。それは，現金保有

のさいの投盗予算の資本価値より1,072,920マルク小さい。こうした

収益性増加は，第二年度にあらわれる流励性緊張が第一年度の現金準

備形成によって大いに緩和される，という事情に帰せられるわけであ

る。

したがって，現金準備の保有は，最適投資予算の編成に対して二つ

の決定的な作用を及ぼす。第一に，それは，より有利な投資計画を可

能にする。役jif対象の選択は，機械の流動性要因にそれほどしたがう

必要がなくなる。なぜなら，現金保有によって企業の流動性条件は一

層弾力的となり，それとともに企業における財務的均衡の危険がより

少<なるから。

第二に，現金準備保有によって資金調達計画も変化する。より大き

な投盗規模に照応して，資金調達の規模も拡張される。つまり，現金

準備が保有されると，そうでない場合にくらべて1,000,000マルクあ

まり多くの，すなわち5,880,000マルクの信用が調達される。しか

も，この信用調達の規模の拡張には，金融の構造，いいかえると企業

の資本構造における変化が結びついている。現金準備は短期間に満期

となる信用のir運に投入されうるから，安い短期の信用をより大きな

規模で利用することが可能となる。信用Ｋ(4）は比較的安いが，すで

に第二年度には低還されねばならない。これに反して，信用Ｋ(3）は

もっともi'１１i<つくが，その流動性作用はとくに計画期間の初期の段|砦

においては小さい。企業は，いまや現金準備を形成する可能性をもつ
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から，安い信用を一層多く，高い信用を一層少<調達しうる。他方，

信用Ｋ(3)にくらべると安い信用Ｋ(2）は，第二年度に信用Ｋ(1)や

Ｋ(4)の返済に追加して企業の流動性を非常に圧迫するので，企業は

多少高いが信用Ｋ(3)を調達する方がよい。というのは，この信用は

最初の二年間において資金需要を生ぜしめるのがもっとも少ないか

ら。したがって，信用Ｋ(3)の代りに多少安い信用Ｋ(2)を調達する

よりも，信用Ｋ(3)の調達によって可能とされる一層安い信用Ｋ(4)

の強度の利用の方が，全体としての資金調達計画の資金コストをいち

じるしく引き下げることになるのである。以上で，現金保有が企業に

おける財務的均衡の維持と，そしてまた企業の流動性を通じて投資予

算の収益性に及ぼす大きな役割は，明らかにされたであろう。

〔註〕

（１）ｖｇＬＨ・Albach，InvestitionundLiquiditHt，1962,ｓ、１６Off．

（２）供給者が異った支払い条件で供給するときiこは，投資計画に興味あ
る変化があらわれる。たとえば，Ｂ部門に据え付けられるすべての機

械，Ｂ(1)，Ｂ(2)，Ｂ(3)の供給者は，即時現金払いを要求する。機械

Ａ(2)，Ａ(3)およびＣ(2)の供給者は，引渡しのとき５０％の現金支
払いと残存俄梅の一年後における支払いを要求する。その他の機械，

つまりＡ(1)，Ｃ(1)，Ｃ(3)の供給者は，一年間の支払い猶予をあたえ

る。繊維会社の方は，本文におけると同概，2,000,000マルクの内部

資金をもっている，と仮定しよう。

とすると，般適投資予算はつぎの表のようになる。

この投資予算は，返済計画から明らかなように，一年後'こおける供

給者信用の返済のために必要な資金を，収入余剰の形で第一年度にも

たらしている。ところで，この事例では，すべての供給者が一年の支

投賢子算

投資計画

タイプ｜数金額

資金調達計画

タイプ｜条件｜金額

Ａ(1) 

Ｂ(1) 

ｃ(1) 

Ｃ(2) 

Ｃ(3) 

5 

18 

1011 

1.05 

2,000,000 

1,979,000 

657,000 

429000 

425,000 

100％ 

(現金払い）

100％ 

５０％ 

100％ 

供給者信用 2,000,000 

657,000 

21,000 

425,000 

供給者信用

供給者信用

供給者信用

内部金触

￣ 

r率
】

2,000,00〔

5,103,000 5,103,00（ 
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返済計画

資金需要（支出）

タイプ’金額
資金充当(収入）

タイプ ｜金額

〔Ａ(1)〕

〔Ｂ(1)〕

〔Ｃ(1)〕

〔Ｃ(2)〕

〔Ｃ(3)〕

3,103,000 収入余剰

収入余剰

収入余剰

収入余剰

収入余剰

供給者信用 850,000 

1,710,000 

202,000 

22,000 

319,000 

3,103,000 3,103,000 

払い猶予をあたえる本文の事例と異って，現存の内部資金がすでに投

資対象の取得のために投入されねばならない。もしそうでないとする

なら，もっとも有利な設備Ｂ(1)~それは即時現金払いである－

を調達することは不可能であろう。この設備Ｂ(1）は，収益性のうえ

での利点とともに，すでに第一年度に大きな収入余剰をもたらし，そ

れは他の設備取得にさいして利用された供給者信用の返済に使用され

うるから，Ｂ部門にこの設備を装備することはとくに合理的に熟える

のである。

さらに，投資予算においてＪ支払い条件は投資対象の樽造問題に規

定的な作用を及ぼしている。供給者が長い支払い猶予期間をあたえる

ような投資対象が好んで調達される。このことはＡ部門とＣ部門，と

くにＣ部門において顕著である。もっとも有利な設備Ｃ(2）は，事実

上すえつけられない。なぜなら，供給者が取得費用の５０％しか一年

間の支払い猶予をあたえないからである。これに反して，もっとも不

利な設備Ｃ(3）は信用の正確な返済に大いに貢献するので，Ｃ部門は

主としてこのタイプの機械で装備されることになるわけである。

ｖｇＬＨ、Albach，ａ・ａ、０．，ｓ、１６４ｆｆ．

（３）ｖｇＬＨ､Albach，ａ.ａ，０．，ｓ、166ff、besondersS、１７Off
（４）ここでは，交互計算取引関係がきわめて単純化されていることは注
意されねばならない。，なお，交互計算償用の法的性格や，流動性計画

にあたっての交互計算関係の処理については，リソハルトやルュッケ

の研究が便利であろう。

ｖｇＬＨ、Linhardt，Bankbetriebslehre，Ｂｄ、１，１９５７，ｓ．８６ｆｆ

Ｗ・LiiCke，FinanzplanungundFinanzkontrolle，1962,ｓ､４７ｆｆ．

（５）ｖｇＬＨ・Albach，ａ､a、０．，ｓ、176～177.

（６）ｖｇＬＨ・Albach，ａ・a、０．，ｓ、189ff．
（７）テソドゥリーなどによると，「正規の資金調達」は，まず銀行から
短期信用が帳簿信用の形であたえられ，それが後に株式発行によって

整理される，というメカニズムをもっといわれる。（HT6nduryund
EGsell，Finanzierungen，1948,ｓ、193～194）もちろん，このよ

、､

'0 

' 

「
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うな整理は，他人資本金融の間にもしばしば行われる。たとえば，さ

・しあたり，短期ではあるが瓢力的な慣用によって投貸支出をまかな

い，投資が実施された後に漸く非諏力的ではあるが長期の信用を鯛達

することによって，まえに利用された短期個用を駐理するというふう

｝こ。しかし，こうした資金鯛連のメカニズムは，ここでは問題外であ

る。というのは，ここでは，将来の具体的な投資可能性や金融可能性

は未知であるという条件のもとで，投資予算の榊造が分析されている

からである。

なお，第２５表に記載された億用条件1こついての具体的数値は，投

資予算の繍成i二対する償用条件の作用を際立たせるためにえらばれた

仮設例である。念のため｡．

（８）ここでは，爽際に鯛達される償用の規模いかんにかかわらず，あた

えられた慣用条件はつねにコソスタソトである，と前提されている。

（９）流動性叶画の意義やその作成方法については，つぎの文献を参照の

こと。

ｖｇＬＭ.Ｒ・Lehmann，AUgemeineBetriebswirtschaftslehre，
３．Aufl，1956,ｓ、２４２ｆｆ

Ｈ・Sellien，FinanzierungundFinanzplanung，1955,ｓ、l09ff．
Ｈ･Koch，Finanzplanung，Handw6rterbuchderBetriebswirt‐ 

schaft，３．Ａｕf1.1957,ｓ・l910ff

Ders.，BetrieblicheP1anung，ｌ９６１ｊＳ６０ｆｆ． 

(10）ｖｇＬＨ・A1bach，ａ､ａ,０．，ｓ、184～185．

(11）第３０表に肥噸された伯用の資本価値ill･算にあたって，－投資対

象の資本価値ｉｆ算の場合と同槻iこ－綱達された各慣用１マルクと結

びついた.収入・支出の流れは，計算上すぺて年度始めに生ずるものと

前提されている。たとえば，信用Ｋ(1)の資本価値（v）は，つぎの

ようにして計算される。

､＝,_〔05+等〕=l-q5-LO`xq9O9
＝-0.4454 

以下，同搬にして，それぞれの僧用の資本価値も計算できるであろ

う。

なお，本稿においては，計算利子率一企擢の長期にわたる平均的
収益性は，つねに１０％と前提されている。

(12）vgl．Ｈ・Albach，ａ､ａ、０．，ｓ、１９６ff．

(13）「資本予算」の手法によって，ここの問題を解決して柔よう。ま

ず，「資本稲要表」あるいは「資本需要曲線」は，内部利子率法を些

礎にすると－すでに説明したことだが一次頁の表のようになる。

この「資本淵要表」あるいは「需要曲線」Iこ，「資本供給表」あるい

催「供給曲線」が対風される。ところで，「資本予算」の方法による

と，「供給表壺あるいは「供給曲綴」は「資本費本」から導き出され

る。しかし，ここの例で，いわゆる「資本費用」を規定することは困

５７ 
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｢資本需要表」

タイプ｜数｜資本需要Ⅱ資本需要累涜額

Ｂ（３） 

Ａ（３） 

Ｃ（３） 

45 

12.5 

60 

900,000 

625,000 

600,000 

900,000 

1,525,000 

2,125,000 

難である。というのはｊ循用の利子は一部分変動的であり，一部分は

名目利回りや実効利回りであるから。

まず，名目利子を基礎にすると，「資本供給表」あるいは「供給曲

線」はつぎの表のようになる６

「資本供給表」

タイプ’資本供給｜資本供給累積額

資金

(6) 

(4) 

100,000 

212,500 

1,812,500 
部
Ｋ
Ｋ

内

100,000 

312,500 

2,125,000 

「資本需要表」にふくまれている股後の投資Ｃ(3)の内部利子率５４

％は，信用Ｋ(4)の利子率より大きいから，すべての投資計画は実

施されることになる。そのさい－ここでは問題にならないのだが－

－すべての資本需要が充当されえないと仮定すると，「供給表」ある

いは「供給曲線」の導出は困雌となるであろう。なぜならば，信用Ｋ

<6）は，投資鼠との関係において股高額が制限されているからであ

る。

それはともかく，「資本予算」の手法iこよって解決された投資予算

は，次頁の表に記峨された収入・支出の流れを生ぜしめる。

次頁の表から明らかなように，鋪二年度には680,000マルクの資金

不足が生ずるのである。

つぎに，信用凋運可能性をその資本価値にしたがって序列し，この

序列から「供給表」あるいは「供給曲線」を引き出すことも考えられ

るであろう。このときには，内部資金100,000マルク，信用Ｋ（６）

212,500マルク，信用Ｋ(1)1,000,000マルク，信用Ｋ(4)812,500

マルクが投入されることになる。しかし，このときﾄﾆも，第二年度に

270,000マルクの資金不足が生ずるのである。（ｖｇＬＨ、A1bach，ａ、

a、０．，S200ff.）

すでに指摘されたように，内部利子率法はすぐれて流動性志向的な

性格をもっている。しかし，そうした性格にもかかわらず，内部利子

率を基準とする「資本予算」の方法によって見出された投資予算で

は，計画期間の各期における企業の財務的均衡が保証されえないので

ある。
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流動性計画

投資時点’第１年度’第２年度 第３年度

Ｋ（６） 

Ｋ（４） 

212,500 

1.812.500 

100.000 現金在高

収入余剰Ｂ(3)

収入余剰Ａ(3)

収入余剰Ｃ(3)

内
部
金
融

900.000 900.000 900.0 

０
０
０
 

０
０
０
 

600.0 600.000 600.000 

入 450-000 450.000 450.0 

1.950000 2,125,00011,950,00011,950,000 収 計

入一”“ ;蓋l川30,0両

信
用

支

:鯛'’
600,0001 

Ｂ（３） 

Ａ（３） 

Ｃ（３） 

投
資
対
象

支出計’2,125,000,505,75012,630,000
残高(収入計一支出計） 1,444,2501-680, 000’1.950.000 

なお，念のため，すでに述ぺたことたが，つぎのことを附言してお

こう。一定の資金額のもとで投資可能性と金融可能性の最適榊造が既

知であり，したがって，計画する企業にとって，資金の「需要曲線」

と「供給曲線」とがあたえられていると前提できるならば，「資本予

算」の理溌に代表されるような二段綱えの方法も妥当するであろう。

（14）ｖｇＬＨ・A1bach，ａ･a、０．，ｓ、206ff．

（15）ｖ91．HA1bach，ａ・a，０．，ｓ、211ff．

Ｄ自己餐本および他人資本金融と投資予算

企業の資本構造が，自己資本と他人資本からなっていることはよく

られている。そこで，投資と流動性の関係を明らかにするには，こ

ザ

知られている。そこで，投資と流動性の関係を明らかにするには，こ

うした投資金融の二つの主要形式が同時に考察されなければならな

い。

投資決定にあたって，自己資本金融と他人資本金融との相違は，と

りわけ，自己賢本なり，他人資本なりが企業において展開する二つの

作用一収益性作用と流動性作用一のなかにあらわれる'>・

他人資本金融の収益性作用の方は，すでにみたように，ただちに確

５９ 
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定することが可能である。これに反して，自己資本金融の収益性作用

を正確に述べることは，はるかに困難である。

しかし，ここでは，長期の「機会費用」による評価，いいかえる

と，企業の長Iv1にわたる平均的な収益性による評価を前提しよう。も

ちろん，自己寅本調達にともなうパガトリッシニなＩＨＩ用一株式発行

饗など－は，それにくわえられねばならない。

こうしたiiWjiは，すでに指摘されたことから推察されうるように，

iIiliい利潤可能性があり，したがってまた，流動性状態が緊張している

時期にば，配当支払いが行われない，ということをiil提している。と

いうのは，この期間においては，資金の限界成果係数がゼロより大き

い－すなわち，長期の「機会費用」を上廻っているからである。こ

のように，長期間にわたって平均的に失われる利１１１１によって，自己茂

木調達を評価することは，少くとも近代的な株式会社の場合には，一

層適切であろう2)。

ところで，いま自己資本金融の方が他人盗本金融よりも高くつく，

という一般に承認された事態から出発することにしよう8)。そうとす

ると，収益性観点のもとでは，投資計画は他人資本によってのみ金融

されることになるであろう。がしかし，こうした見解は，二つの理由

から支持するわけにはいかないのである。

第一に，すでに述べたことだが，他人資本提供者は，信用を求める

企業の財務櫛造に印して決定をくだすのが一般的である。だから，彼

等は，企業が一定の自己貸本をもっていないと－自己資本は信用の

危険に対してクッションとして機能するのだから－信用を供与しよ

うとはしないであろう。こうした場合に，自己資本による金融は，金

触機関などが企業にあたえる信用限度に対して有利に作用するのであ

る。

第二に，投jifが他人資本によってのみ金融されるとき，将来の期間

において財務的均衡を維持することができない場合，自己資本による

金融が必要である。こうした状況のもとで，自己資本を調達すること

なく財務的均附を維持しようとすれば，将来の期間において悩還や利

子支払いから生ずる資金需要を引下げることが必要となる。そうした

ことが可能であるのは，より少額の他人資本が調達されたとき，した
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がって投安活勅の規模が縮小されたときのみである。しかし，投資活

動の規模と有利な投資対象の榊造を維持しようと思えば，充足されな

い資金需要が自己資本一将来の期間において企業の流動性状態を危

険にしない自己資本一によって金融されなければならないことにな

る。こうした自己資本の投資計画や投資金融に対する意義は，すでに

展開された(化給者信用の事例をN”て明らかにされうる。

いま，繊維会社は，投資の実施のために，供給者からあたえられた

－年間の支払v､猶予を利用する，とする。さらに，第一年度末におけ

る供給者信用の返済のために，第一年度間に投資対象がもたらす収入

余剰とならんで，さまざまな金額での自己資本金融も利用できる，と

仮定しよう。第３８表は，こうした前提のもとで，企業の資本および

第38表企業の資本および投資対象の椴造問題と収益性

企業の資本臓造(マルク）

|((j騨観）
算の，自己貸本op
lli値限界成果係醤自己資本

Ｏ’900,000 

200抑CO｜…oool:(;''1諺｜ｻﾞ…０１，５」
Ａ（２） 

Ａ（３） 

Ｂ（１） 

10.19 

２．３ 

１８ 

11,954,000 5.925 500,000 2,826,000 

Ａ（２） 

Ｂ（１） 

Ｃ（２） 

Ｃ（３） 

12.5 

18 

19.03 

37.18 

13,595,000 2.315 1,000,000 3,988,000 

0０１５９８０－０００，田 IＢ３－ＯＯＯｌ（］ 
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投資対象の構造と投資予算の収益性の関係をしめしているの。,

第３８表から明らかなように，自己資本が多ければ‘それだけ多く

の供給者信用を利用することが可能となる。なぜなら，調達された信

,用の返済のため必要な資金需要は投資対象の収入余剰によるだけでな

く，自己資本によっても金融されるからである。この第３８表をすで

に説明した第12表と比較すると，第38表に記城された自己資本の限

界成果係数の経過の方が，一層急激であるのが眼につくであろう。こ

うしたことは，各１マルクの自己資本が一定額の他人資本と結合しう

ること，そしてまたより大きな総資本によって可能にされたより大き

な投資規模と有利な投資対象の榊造がもたらす追加安本価値は自己資

本にだけ帰属せしめられる，という事情にもとずくのである。ここで

は，2,370,000マルクの自己盗本が現存すると，もっとも有利な投資

計画が供給者信用によって金融されうることになる。しかも，一年後

におIﾅる債務の弁済によって企業に財務的不均衡が生ずる恐れはない

のである。

自己資本と他人資本の結合のこの単純な事例から，企業の資本構造

と投資計画に対してもつ自己笠木の二つの作用が明らかにされるであ

ろう。自己資本は，投資計画の金融にあたり他人資本と結合して，ま

ず第一に，それが企業の信用能力を一層大きくするという意味で潜在

的な流動性をつくり出し，他方，他人資本によって充当されない資金

需要を金融するという働きによっては現実的な流動性をつくり出すわ

けである。

このような観点が，企業に自己盗木および他人iif木調達の道がひら

かれているとき，投盗子ji[の規模と榊造を決定する。つまり，ここで

は，投資予算は，投盗可能性をもっとも有利に利用するような自己資

本と他人資本との巧みな結合である。ハックスがいうように，「企業

の資本は，その構造が財産榊造にできるだけ收適に適合するよう構成

さるべきである｣5）だけでは充分でない。と同時に，財産構造もまた

資本調達可能性に最適に照応していなければならない。近代的な投資

予算の理論は，それがもつ綜合的な性格からして，いままでみてきた

ように，企業の財産榊造と資金調達榊造を同時的に規定することを可

能にしている。このようにして確定された企業の財産および金融構造
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を簡潔に企業の貸借対照表というならば，近代的な投資予算の理論

は，企業にとり最適の貸借対照表榊造を保証するものであるといって

もよいであろう。そして，最適の貸借対照表構造とは，企業の財務的

均衡をいかなる期間においても危険にさらすことなく，企業全体の収

益性が最大になるように収益性機会を利用しつくすという特長をそな

えている，ということができよう。
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