
物象化の進展と企業経営
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） 現在

部「第

また

どこに

また

） 金融

の資本制経済の特徴づけについ

５章 情報段階の資本制経済」
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にコーポレート

ての株式の持つ

要性とは，単に
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・ガヴァナンスの重要性が強

意味が強調されていることに

利子生み資本（ ）とし

（第 巻・第５ ６号）

調されるようになった。この

なる。すなわち機関投資家に

ての株式だけではなく，その

ことは，支配証券とし

とっての支配証券の重

投資がより多くの収益

を安定的に産む

他方で，

フロー計算書の

て，公表利益だ

れるようになっ

ている。

既存の多くの

ように企業経営に対して影響

年代から，企業の財務諸表と

公表が求められるようになっ

けではなく，証券投資のため

たということである。それは

小規模ではない株式会社に対

力を行使することを意味して

して，貸借対照表と損益計算

た。このことは，機関投資家

の安定的な指標としてのキャ

，支配証券としての株式の重

して，資本調達の手段として

いる（ ）。

書のほかにキャッシュ

のような投資家にとっ

ッシュフローが求めら

要性の復活とも対応し

ではなく支配証券とし

ての株式に依拠

をもたらすよう

） 首藤恵

るだけ比

次の点が

国におい

る年金基

しながら，機関投資家はその

に監視と圧力を強めてきた。

は次のように述べている。「表２

較可能な形でまとめたものである

指摘できる。／第１に，株式所有

ても顕著である。第２に，金融機

金や生命保険会社の成長が著しく

経営者に対して企業価値の増

それが，コーポレート・ガヴ

３から２ ５は，米，英，日３

。 年代以降，各国で共通し

における金融機関の成長と個人

関の中でも，とくに長期保有を

，より短期志向な投資信託も伸

大あるいは株価の上昇

ァナンスの中心にある
））
。

カ国の株式所有構造をでき

て観察される変化として，

投資家の後退が，いずれの

目的とすると考えられてい

びており，金融機関による

株式保有

い。第３

無視でき

国型と英

際的イン

なお，

は多様化している。日本で顕著な

に，いずれの国においても海外投

ない存在になっている」（「アング

国型の比較―」〔渋谷博史・首藤

パクト―』東京大学出版会，

アメリカ経済での機関投資家の株

表１

銀行 ） 銀 行 生命保険 投資

銀行による株式保有は， 年

資家の所有が増加傾向を示し，

ロアメリカン型企業ガバナンス

恵・井村進哉編『アメリカ型企

年，所収〕， ページ）。

式所有比率については，表１を

米国の株式所有比率

信託
）

年金基金 その他金 金融機関 事

代に入って低下傾向が著し

企業にとって海外投資家が

と機関投資家の役割―米

業ガバナンス―構造と国

参照。
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業法人 家計部門 外国人
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信託部門

― ― ―
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）
）
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融機関 ） 合 計

― ―

（個人）

― ―
―
―
―
―
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（出所）

） 以下の

額に占め

株式の消

渋谷博史他編，前掲書， ページ。

表２を参照。ここに見ることがで

る株式の比率はむしろマイナスに

却による。

きるように， 年でア

なっている。それは，自社株買

メリカ企業の資金調達の総

いあるいは企業合併による
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表２ 非金融法人における資金の

．資本支出

進展と企業経営（高倉）

源泉と使途を，各年の総投資額に対する百分比で表示したもの

２
３
源泉
４
５

資本
６
７

．純運転資本その他
．総投資額

．内部資金
．財務上の資金不足額
（ － ）＝必要な外部資金
不足額の調達源
．純株式発行 －
．純負債増

．短期借入れの変動は，「純負債増」に含ま
．純所得額に減価償却費を加え，株主に支払
．四捨五入のため，合計は一致しない。

－

－ －
－

れる。「その他」とはその他すべての負債の
われた配当を減じた額である。

－ － － －

増加と統計上の誤差のことである。

（資
（出

） 表３

上昇に

の株式

った。

とした

料）
所） リチャード・ブリーリー，スチュワ
６版〕』（上），日経 社， 年，

では， 年のアメリカ

よる利回りは配当利回りの３

発行よりも自社株買いなどが優

そして，そのことが株価上昇を

と考えられる。

ート・マイヤーズ〔藤井 理子・国枝繁樹監
ページ。

合州国の株式と社債の利回りが示

５倍以上ある。この時期は表２で

っていた時期，すなわち株式発行

容易にし，株価上昇益あるいは株

訳〕『コーポレートファイナンス〔第

されている。 年以降株価

見たように，資本調達のため

高が全体として負の時期であ

価利回りの大幅な増加を可能

表３

実
株
配
消
実

（資
（出

アメリカ合州国での会社株式と社

質株式利廻り
価利廻り
当利廻り
費者物価指数の変化
質社債利廻り

料） （
所）

債の利廻り パーセント，年平

－

）

均

２

日本で貸借

算書の開示が

の … への浸透

対照表および損益計算書とな

制度化されたのは 年３月

としての企業経営とキャッ

らぶ第三の財務諸表として

決算期からのことであった

シュフロー計算書

，連結キャッシュフロー計
）
。このようなキャッシュフ

ロー情報の重

キャッシュ

して財務活動

計算方法とし

直接法とは

ある。これは

要性の高まりは，発生主義会

フローは，営業活動からのキ

からのキャッシュフローとに

ては直接法と間接法がある
）
。

収入と支出の項目とを全体と

作業量が膨大となることから

計に対する時価主義会計の

ャッシュフロー，投資活動

分けられる。この営業活動

して対比させ，その差額か

，実務では損益計算書の収

優勢とも軌を一にしている。

からのキャッシュフローそ

によるキャッシュフローの

ら現金収支を求めるもので

益項目に必要な修正を加え
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て収入額を算出

ローを算出する

間接法では，

立命館経済学

し，費用項目に必要な修正を

ことが多い。これは発生主義

営業利益と減価償却費や売掛

（第 巻・第５ ６号）

加えて支出額を算出すること

会計からのものである。

金・買掛金あるいは商品の増

により，キャッシュフ

減などから算出される。

これには，期首

つながる
）
。

ここに見られ

シュフローと，

による単一

法がある。ここ

と収益との関連

・期末の貸借対照表や当期の

るのは，前者の … から

後者のキャッシュフローの割

基準の評価に対応しうる，つ

には資本―利潤という物象化

づけを基盤とする資本―収

損益計算書が用いられる。こ

算出された各企業内部の個別

引現在価値を求めることによ

まり により親和的なキ

に対応して算出されるキャッ

益（利子を含む）での物象化の

れは，時価主義会計と

性が含まれうるキャッ

って資本市場での

ャッシュフローの算出

シュフローと，リスク

世界により連続しうる

ように算出され

ここに， …

への浸透が

た現象である。

ュフロー法（

先に述べたよ

シュフローの割

は時価主義会計

るキャッシュフローとがある

での物象化と で

見られるが，これは現在の金

そして，この交錯において

）や時価会計の広がりに見

うに，企業価値を算出する方

引価値から算出する方法とが

からのものである
） ） ） ）

。

。

見ることができる物象化と

融主導型あるいは金融浸透型

が優位を占めつつある

てとることができる
）
。

法として，利益から企業価値

ある。前者は発生主義会計か

の交錯と の …

蓄積体制で初めて生じ

ことを，割引キャッシ

を求める方法とキャッ

らのものであり，後者

そして，後者

とって，資本―

益の質を示すも

資本市場での企

キャッシュフロ

である。

このようなキ

のキャッシュフローの割引価

利益という同一の基準で測る

のでもあり投資決定のための

業価値の評価とそして投資家

ーとは，直接法によるキャッ

ャッシュフローそして企業価

値として算出された企業価値

投資家にとって，キャッシュ

情報を与えるものとして有用

の投資決定にとって有用な情

シュフローではなく間接法に

値を基軸にしながら，企業経

は資本市場の投資家に

フローの量の多寡は利

性を持つ。このような

報をもつものとしての

よるキャッシュフロー

営あるいは意思決定が

おこなわれる。

する手段として

たる。これによ

酬へとそれは連

どへとつながる

な定式化に見ら

の …

これがキャッシュフロー経営

ヴァリュードライヴァーがあ

って，各組織や各個人の目標

鎖し，次にはその達成度に応

。すべての企業経営がこの方

れる傾向のもとに現在の企業

での企業経営への浸透として

である
）
。このキャッシュフロ

り，それは経営戦略から次第

が示されるとともに，それに

じた要因分析がおこなわれて

法だけで行われるとはいえな

経営のあり方が方向づけされ

あるいは金融浸透型蓄積体制

ー経営を具体的に実践

に細分化され戦術にい

よって評価されまた報

次期の目標値の改定な

いにしても，このよう

ることに対しては，

下での企業経営のあり

方として特徴づ

フローに視野を

ここでは，資

各要因に各組織

人もそして各組

る時，そこには

けることができる。そして，

制約される短期主義の経営と

本市場での企業価値の評価を

や各個人を分解しさらにそれ

織も株価の上昇に帰着するよ

「資本制経済の黄金時代」と

企業価値の最大化を目標とす

なる
）
。

高めることが企業経営の目標

らの目標を高めていくことに

うな，分解可能な個別の諸要

は異なる外延的蓄積体制とし

る経営は，キャッシュ

であり，そのためには

なる。このように各個

因として位置付けられ

ての，そしてアメリカ

（ ）



合州国から広

年」での安定

リゼーション

物象化の

がった資本制経済すなわち金

的なフォーディズムの蓄積体

とともに存立するが，それは

進展と企業経営（高倉）

融浸透型蓄積体制を見るこ

制とは異なる新しい技術主

「黄金の 年」での安定し

とになる。この「黄金の

導型の蓄積体制はグローバ

た分配諸関係が高い経済成

長率と好循環

浸透型成長体

ところで

と重合し

最高度の転倒

自体も …

もっているが

を保っていて経済成長率も安

制は安定的な経済成長を持続

，このようにリスクに対する

ながら産業資本の経営様式に

としての利子生み資本を超え

内部での個別化の浸透にな

，それが必然的であるかは検

定的であったのと違って，

しにくい経済体制だと考え

収益のうえにたつ資本―収益

浸透してきていることは，『

た，物象化の一層の進展だ

じみやすい，そして外延的成

討の余地があろう。

外延的成長体制である金融

られる。

（利子を含む）範式が

資本論』での生産諸関係の

といえよう。他方で，技術

長体制と整合する側面を

） キャ

におけ

の簡潔

済社，

）「直

計算式

トし，

門』日

ッシュフロー計算書の歴史につ

るキャッシュ・フロー計算書の

な記述として，桜井久勝・百合

年，「第３章 資金情報の発

接法は，営業収入―営業支出＝

に，素直に従って算定する方法

調整を加えていくことで

本経済新聞社［文庫］， 年，

いては，牧田正裕『会計制度とキ

制度化プロセス―』文理閣，

草裕康・蜂谷豊彦『キャッシュフ

展」〔桜井久勝〕，も参照。

〔オペレーティング・キャッ

です。／間接法はちょっとひねっ

を算定します」（中沢恵・池田和

ページ〔池田和明〕）。

ャッシュ・フロー―アメリカ

年，を参照。また，その歴史

ロー会計と企業評価』中央経

シュフロー―引用者〕という

て，会計上の利益からスター

明『キャッシュフロー経営入

） 牧田

） いず

界と乖

「経済

「［宮

ている

の予想

伊東

，前掲書， ページ，を参照。

れにしても，収益あるいは利潤

離する可能性をもっている。他

学」との連続性をもつ。なお，次

崎―引用者］そこで物の量では

ように思います。そのひとつが

収益力を利子率で資本還元する

擬制資本の価格決定と同じ方

を利子率で資本還元して資本額を

方でそれは，金融市場で評価され

の叙述を参照。

なく，資本の価値を示すためには

，ケインズのここで採用している

方法です。

法ですね。

求める方法は，実物資本の世

た資本額と同一平面にあり，

，現在二つの方法が工夫され

方法で，資本設備のもつ将来

宮崎

しかし

ないと

日本評

なお

頼性は

確保す

って，

定であ

そうです。ケインズは擬制資

この方法は，資本還元のための

いう欠陥があります。……」（宮

論社， 年， ページ。なお

，桜井久勝は次のように述べる

どの程度まで確保することがで

ることは著しく難しい。／しか

割引現在価値を把握することが

る」（「会計情報の質の変化」『企

本の価格決定方法を資本一般の評

利子率自体が未知数であるシステ

崎義一・伊東光晴『コンメンタ

，本文中の太字は，原文では傍

。「このような割引現在価値に基

きるのであろうか。通常の場合，

し非常に特殊な２つの条件が満た

可能となる。その２条件とは，完

業会計』 巻９号， 年９月

価方法と考えているわけです。

ムでは，採用することができ

ール ケインズ／一般理論』

点である）。

づく資産評価や利益計算の信

割引現在価値測定の信頼性を

されれば，完全な信頼性をも

全市場の仮定と完備市場の仮

， ページ）。また，川北秀隆

も，同

技術の

の努力

いる。

近」，

） 藤井

たこと

誌で「 ［割引キャッシュフ

限界もそこにある。誤解を恐れ

の結晶である。他方，経済や市

技術を客観的に理解したうえで

ページ）と述べている。

秀樹は次のように述べている。

」がいえる。「これに対して，意

ロー―引用者］法はファイナン

ずにいえば，技術の進化は推定誤

場の変動は依然，その推定誤差の

活用することが重要である。」（「

「生成期会計諸原則が企業経営者

思決定有用性アプローチにおい

ス技術の賜物である。しかし，

差を１％でも少なくしようと

何倍，何十倍もの幅に達して

会計情報とファイナンスの接

の視点を相対的に重視してい

て主張されるように，投資者

（ ）



の視点を

なく，資

て，会計
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重視するということは，会計を規

本市場（資金提供者）の側におく

を規律する論理は，生産経済の論

（第 巻・第５ ６号）

律する主たる視点を，生産主体

ということである。したがって

理から金融の論理に移行してい

（企業経営者）の側にでは

，かかる視点の転換によっ

くことになる。その結果，

会計を規

から随時

清算，買

が，優先

示すもの

） 高寺貞

された公

らって，

価値で測

律する論理は金融の論理に添いつ

遊離していくことになる。そこで

収，フレッシュスタートなどの非

されることになる。金融商品の全

といえよう」（「原価主義と時価評

男は次のように述べている。「こ

正価値（新出発）会計の下では，

すべての企業の資産負債を期末現

定した同時清算状態をもって，翌

つ，その時々の市場の要求や信

は，「企業内でなされる収益

経済的状況を想定または擬制し

面時価評価の主張は，そうした

価」『企業会計』 巻１号，

れに対し，歴史的原価会計の代

すべての市場の同時清算を仮定

在の（市場価値または交換価値

期首に（断続企業として）新出

念に応じて生産経済の論理

得の努力」の捕捉よりも，

たうえでの企業価値の測定

遊離現象の典型的な事例を

年１月， ページ）。

替会計として人工的に設計

している一般均衡理論にな

によって代表される）公正

発するので，その場合には，

過去は事

程アプロ

ページ）。

） 企業業

大日方隆

念』中央

から，純

位にたつ

という実

実上（過去から未来への中途の位

ーチと資産負債アプローチによる

績の尺度として，利益情報とキャ

「利益の概念と情報価値 ―総

経済社， 年，所収，第 ２

利益よりキャッシュフローの方が

ということはなく，むしろ純利益

証結果の方が多いことを紹介して

置する）現在に依存していると

収益認識の相違」『企業会計』

ッシュフロー情報との優劣の実

利益と包括利益―」（斎藤静樹［

章）を参照。そこではアメリカ

将来の企業のキャッシュフロー

の方が将来のキャッシュフロー

いる。

解釈される」（「実現 得過

巻２号， 年２月，４

証研究のサーベイとして，

編著］『会計基準の基礎概

での多数の実証研究の結果

の予測に対して決定的に優

に対してより説明力をもつ

） 石川純

どにささ

される今

から出て

など個々

し首尾一

その優位

「「商法会

治は，これまでの企業会計が，「

えられた処分可能利益計算構造」

日の新しい会計基準は後者の（意

きており，その意味で企業会計原

の新会計基準とは，先の利害調整

貫性の問題が一層明確な形で現れ

性のもと利害調整会計から次第に

計」の後退化」であり，いままで

実現主義の原則，発生主義の原

であったのにたいして，「だが

思決定有用性を基軸にした）情

則の基本枠組み（収支期間損益

会計情報開示会計との二重の構

てきているといえる。しかも，

分離される方向にあるといえる

の「二重構造から証券取引法会

則および原価主義の原則な

，金融商品会計などに代表

報開示会計の優位性の見地

計算）と金融商品会計基準

造のもと，その整合性ない

そのことで情報開示会計が

。」としている。すなわち

計への一体化」であるとし

ている（

ページ

） 牧田正

のように

な考え方

のであっ

をつうじ

報に関す

また，経

「企業会計の変容と企業会計原則

）。

裕はキャッシュフローと企業経営

述べている。「経済モデルの根底

がある。すなわち，「知的に洗練

て，入手可能な情報を利用して，

て株式の価格づけを行う。彼ら

る競争を繰り広げる結果，価格は

済モデルは，企業経営のあり方に

の今日的課題（二・完）」『会計』

との関連についてのアメリカで

には―すでに言及してきたこと

された合理的な投資家」は会計

期待される将来の正味キャッシ

は，株式の内在価値（

内在価値としての を中心

対してもつぎのような示唆を与

巻４号， 年９月，

の一般的な観念について次

と重なるが―つぎのよう

上の利益にはだまされない

ュ・フローを割り引くこと

）を知ろうとして，情

に形成されることになる。

える。すなわち，会計モデ

ルを信奉

経済モデ

化を目指

化する担

ジェクト

からであ

ればなら

する経営者は ［一株当り利

ルを信奉する経営者は株主価値最

すことになる。つまり，経営者は

い手でなければならないのである

，あるいは企業を評価する評価方

る。つまり，経営者自身も市場に

ない，というのである。

益―引用者］の最大化または成長

大化，したがってフリー・キャ

株主の代理人として，フリー・

。財務管理（または管理会計）

法として 法が推奨される

おける価格形成メカニズムの観

を目標とするのに対して，

ッシュ・フローの長期最大

キャッシュ・フローを最大

において，投資またはプロ

のも，まさにこうした文脈

点から，会社を評価しなけ

（ ）



アメ

あたか

者は，

物象化の

リカの経済社会では，経済モデ

も現実の姿であるかのように語

関係するビジネスの領域で生き

進展と企業経営（高倉）

ルが描く以上のような姿があるべ

られることが多い。少なくとも，

抜くことは難しく，離脱を余儀な

き姿とされているだけでなく，

それに真っ向から挑戦を挑む

くされるであろう。それは，

経済モ

能力を

「キャ

なお

） キャ

ては，

ページ

また

投資家

デルに従うことや信じる（ある

増大させることにつながると考

ッシュ・フローの神話」の世界に

，由井敏範による同書の書評（

ッシュフロー表をたえず黒字化

たとえば，金子勝『反グローバ

，を参照。

，山本昌弘は次のように述べて

とは，企業業績の先行きが悪化

いは，そのふりをする）ことが，

えられているからだといえる。ま

他ならない」（前掲書， ペー

『久留米大学商学研究』８巻３号

させることが企業経営に強制され

リズム―市場改革の戦略的思考―

いる。「ここで問題となるのは，

したと見るや，すぐに保有してい

正統性や資源を獲得し，生存

さに経済モデルが描く世界は，

ジ）。

， 年３月）も参照。

ることがもたらす弊害につい

』岩波書店， 年，

国際会計基準が重視している

る株式を売却してしまうよう

な「近

たとし

る。時

いられ

いなく

いとい

ても実

の変質

学」第

視眼的な（ ）」株主だとい

て，個々の資産を市場で処分し

価評価が制度化されると，気の

ることになる。…より短いイン

好ましいことである。ただしそ

う短期収益圧力がますます強ま

行されないという事態をもたら

―高度経済成長からバブル崩壊

６回， ページ）。

うことである。…これに対し時

たならばどれだけの価値があるか

短い投資家を満足させるために，

ターバルで会計情報を開示するこ

の結果，経営者には短期的に業績

ることなり，長期的な投資は，た

してしまう（

へ―」『経済セミナー』 号，

価会計は，いま企業が破綻し

を測定しようとするものであ

経営者には短期的な発想が強

とは，投資家にとっては間違

を上げつづけなければならな

とえ計算上採算がとれたとし

）」（「日本的会計制度

年９月，「会計制度の経済

以上のよう

にたいして，

３ の … への

そしてその外延的蓄積

に，外延的蓄積体制としての

企業価値の増大そして株価の

浸透とコーポレート・ガ

体制との適合性

側面を強めつつある現在の

上昇を至上の課題とするこ

ヴァナンス，

資本制経済は，企業経営者

とを要求する。ここに，コ

ーポレート・

アメリカ経

株主価値の最

は支配証券と

自社株買いだ

者に要求され

この資本市

ガヴァナンスが投資家の側か

済の場合では，株式は資本調

大化をはかる手段となってい

しての側面によりつつ機関投

けではなくて企業経営自身か

る。

場での投資家の企業評価に合

ら重要視されることになる
）

達の手段としてよりはむし

る。すなわち，株式の利潤

資家企業経営への監視を強

らより多くの利益を上げる

致している会計制度が，時

）

ろ自社株買いなどを通じて

配当証券としての側面より

めているといえる。そして，

ことでの株価の上昇が経営

価会計であり，それと関連

するキャッシ

為替相場制度

とに求められ

あるいは金融

この技術を使

ざまのリスク

ュフロー計算書である。この

から変動為替相場制度への移

よう
）
。すなわち，そのような

工学の発展が見られたのであ

って，その所有する金融商品

を小さくし，ヘッジし，その

ように会計制度の変化が生

行に始って世界経済がより

不安定化した世界経済に対

り，また金融機関だけでは

の価格変動だけではなく，

転換を図る必要がある。

じたのは， 年代の固定

不安定な状態に移行したこ

応する手段として金融技術

なく非金融部門の各企業も

企業活動において生じる様

（ ）



すなわち，金

てまたそれとは

品の評価を重要

立命館経済学

融技術の発展とそれが対象と

別に市場での金融商品の市場

な問題として浮上させること

（第 巻・第５ ６号）

しまた生み出す金融商品の種

価格の変動は，非金融企業の

となり，またそこでの金融商

類と量の拡大は，そし

側での資産での金融商

品の時価評価が資本市

場から求められ

の資産項目への

きている。

この時価主義

の企業価値の評

る
）
。

そして，この

ことともなって，そこから時

適用可能性が探られるととも

会計の導入が資本市場での投

価に連続するものとしてキャ

キャッシュフロー会計とそれ

価主義会計の導入が始った。

に適用範囲の一層の拡大がは

資家の視点に合致しているの

ッシュフロー会計の導入とそ

に立脚するキャッシュフロー

そして，金融商品以外

かられるようになって

と同様に，資本市場で

の制度化が行われてい

経営とは，資本市場で

の企業価値の最

から測る手段と

家にとって時価

の，そして企業

ある。そして，

見られるように

能な要因に還元

このようにし

大化をもたらすような企業経

しても，すなわちコーポレー

会計とキャッシュフロー会計

価値の増大あるいはその反映

その目的の達成のために様ざ

，企業それ自身そして労働

され，そしてそれによって評

て，より個別化された労働者

営を経営者が行っているかを

ト・ガヴァナンスの指標とし

とはコーポレート・ガヴァナ

としての株価の上昇をもたら

まな個別の要因に分解するヴ

者も のもとでの企業価

価されまた選別される。

と資本家・経営者の関係は，

企業の外部の資本市場

て機能する。機関投資

ンスを行っていくため

すための重要な手段で

ァリュードライバーに

値増大のための分解可

やはり物象化した「一

つの生産関係」

この新しい外延

いは諸個人にと

もとでより進み

）「過去

の間でコ

としての賃金
）
における物象化

的蓄積体制のもとでより一層

ってその共同存在（

うるとも考えられる
）
。

年間にわたって，株式価値のイ

ーポレート・ガバナンスの原則と

もまた， および

進んでいるといえよう。ある

）からの疎外は，この新

デオロギーがアメリカ合州国や

して確立されてきた」。そして

のもとで，すなわち

いはまた，労働者ある

しい外延的蓄積体制の

イギリスに本社を置く会社

「コーポレート・ガバナン

スの原則

メリカ合

確かなも

また，

まで追求

コーポレ

ト・ガバ

なお，

して経済

としての株主価値の最大化」（

州国では 年代に，株主価値を

のとして認められた。」（

三和裕美子は，機関投資家と株式

した研究の中で， 年代後半か

ート・ガバナンスへの関与の目的

ナンス―アメリカにおける史的

レゾニックとオサリヴァンは「ア

を衰弱させるのに好適な戦略であ

作りだすために株式会社を統治

）としている。

会社との関係とその内容の変化

らのコーポレート・ガヴァナン

は株価の極大化である」（『機関

展開―』日本評論社， 年，

メリカ合州国の経験では，株主

る。ある別の価値の追求が会社

）について，「ア

することを擁護する主張が

を 世紀後半から 年代

スについて「機関投資家の

投資家の発展とコーポレー

ページ）と述べている。

価値の追求は会社を―そ

そして経済を再興するには

必要とさ

） 興味深

計』 巻

） 小稿「

） 金融技

いうこと

れる。」（ ）としている

い問題提起として，後藤紘行・山

５号， 年 月，がある。

新しい物象化と貨幣資本の運動」

術の発展は同時に金融市場の，そ

でもあった。すなわち，債権に対

。

地秀俊「収支計算（会計学）と

『経営と経済』 巻３号， 年

して市場で取引される金融商品

する転嫁流動性創出（可能性を

最大化計算（経済学）」『会

月，を参照。

の多様な発展をもたらすと

含む）のあるいは他の金融

（ ）



商品へ

の拡大

そして

物象化の

の転換可能性の場，あるいは金

あるいはその発展は，新しい物

キャッシュフロー会計を支える

進展と企業経営（高倉）

融諸商品相互の間で収益の安定を

象化の存在を支える装置でもある

装置でもある。

図りうる場としての金融市場

。あるいは，それは時価会計

なお

作集』

―貨幣

） マル

「 冊

九州大

） たと

―』岩

，転嫁流動性の創出の場として

有 閣， 年，第２巻所収），

・信用論の体系―』日本評論社

クスは物象化した「一つの生産

のノート」（ ）の前半ま

学出版会， 年， ページ，

えば，ジル・フレイザー〔森岡

波書店， 年，を参照。

の金融市場については，川合一郎

「第４篇 信用と資本集中」，お

， 年， ページ，も

関係」としての賃金という用語

で使用している。小著『生産諸関

注） ，を参照。

孝二監訳〕『窒息するオフィス―

『資本と信用』（『川合一郎著

よび，深町郁彌『所有と信用

参照。

を，『経済学批判要綱』から

係論としての経済学の成立』

仕事に強迫されるアメリカ人

以上のよう

透型蓄積体

で，人びとの

表現されるこ

に，外延的蓄積体制としての

制のもと
）
では， … に対す

間の社会的な諸関係の表現も

ととなる
）
。

む す び

色彩を強めつつある金融主

る の優越あるいは新

，より物象化が進んだそし

導型蓄積体制または金融浸

しい物象化の浸透のもと

てより個別化が進んだ姿で

） エン

しい経

スでは

として

）「つ

ネジメ

ゲルベルト・シュトックハマー

済成長率（ ）

もともと成長率が低く，ドイツ

いる（

まり，個人の中に「相互扶助」や

ントの主体としての個人という

は，金融化（ ）は

を低下させているとしている。

は金融化がはじまったばかりであ

）。

「連帯」ではなく，自分の人生

新たな価値観が生まれてくるとい

英米独仏のうち，米仏で望ま

その他の国ぐにでは，イギリ

るために当てはまっていない

を自分で管理する，リスクマ

うことである。／自己責任と

自助努

はなく

しての

保険の

してこ

わたら

年

力によるリスク管理者としての

，年金を含む保険制度改革全般

保険という像は，病気・老齢・

役割が重視され，「自由化」によ

のことが，生活のさまざまな側

せることになるのである」（重

， ページ）。

個人という像が前面に出てくるの

に共通している。自己責任に基づ

失業・事故などに備えるために，

って多様な保険商品が生みださ

面に，「企業家」モデル（［

田園江『フーコーの穴―統計学

は，リスク細分型保険だけで

くライフプラン構築の一環と

強制加入の社会保険以外の私

れることで浸透してゆく。そ

］）の行動様式を行き

と統治の現在―』木鐸社，

（ ）


