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Abstract

Therearethreevaluationmethodsofintangibleassets.Theyarecost
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Ⅰ は じ め に

近年,世界の経済基盤は,実物経済から金融経済へ,さらには無形 (知的)

資産経済へと大きく移行しつつあり,無形資産1)2)が社会的に見ても企業的

に見ても重要な地位を占めつつある｡

近年の無形資産の急激な増加をもたらしている経済要因を,レブは2つ挙

げている｡ 1つは,取引のグローバル化と経済の重要部門における規制緩和
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によってもたらされた企業間競争の高まりである｡他は,ごく最近のイン

ターネットに代表される情報技術 (IT)の出現である｡これら2つの根本

的な発展が,企業の構造を劇的に変化させ,無形資産を先進国の経済下の企

業における重要なバリュー ･ドライバーの地位へと一気に押し上げた0

具体的には,取引のグローバリゼーション,広範囲に及ぶ規制緩和,およ

び (インターネットなどの)技術変化により,事実上すべてのビジネス ･セ

クターで俄烈化する競争が,営利企業にそのオペレーション ･モデルの急激

な変化を迫った｡こうした変化の鍵は,そのほとんどがアウト･ソーシソグ

などの社会化とイノベーションにある｡無形資産はその両者にかかる根本的

なドライバーである｡すなわち,社会化は,有形資産を (インターネット･

ベースの販売チェーンなどの)無形資産で代替することによって達成され,

イノベーションは基本的に無形資産への投資によって達成される｡これが,

近年無形資産が増加し,無形資産に多大の関心が寄せられている理由である

[Lev,2001,p.17;訳書20-21頁]3)｡

このように,無形資産が近年重要視されてきたにもかかわらず,現実には,

ほとんどの無形資産が企業の財務諸表において認識されていないのが現状で

ある｡

例えば,ブレア-ウォルマンによれば,2000年 8月初旬段階で,ウォルト･

ディズニー社の株式時価総額は830億 ドルあまりであり,当社がその段階で

負っている負債の時価総額は約340億 ドルであるから,総資産の時価総額は

1,170億 ドルであった｡しかし,当社の帳簿上には,資産が437億 ドルしか計

上されていなかった｡この合計値には,認識済み無形資産の価値が約113億

ドル含まれている｡資本市場がディズニー社に850億 ドル近い無形資産価値

を認めていることが明らかであり,これは認識済み無形資産の約8倍にも上

る額である[BlairandWallman,2001,p.12;22-23頁]｡

これは,現在の財務諸表が企業の経済的実態を表していないことを意味し

ており,正確な利益計算が行われていないことを意味している｡そして,こ
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のことが,企業の公表する財務諸表が投資者から信頼されていない 1つの原

因となっている｡財務諸表が企業の経済的実態を反映するためには,無形資

産を積極的に認識し,それに基づいた利益計算を行わなければならない｡

本稿は,このような問題意識のもとに,無形資産の認識方法を説明し,無

形資産を含んだ財務諸表の体系を企業価値評価と関連させて解説し,そこに

おける資産評価概念および利益概念の本質を解明することを目的としてい

る｡

本稿の内容は以下のとおりである｡

(1)無形資産を認識し,評価する方法として,コスト･アプローチ,マー

ケット･アプローチおよびインカム ･アプローチがあるので,これらを

説明し,そこにおける共通の評価概念が公正価値であり,さらにその一

般概念が現在価値であることを明らかにする｡

(2)無形資産を認識する1つの目的は,企業全体の価値を把握し認識する

ことにあるので,企業価値を評価する方法を解説し,これに基づく財務

諸表の作成方法を考察する｡

(3)無形資産を認識し,企業価値を把握する会計における利益概念が公正

価値利益であることを説明する｡そして,その場合,公正価値利益を算

定するには全体アプローチと個別アプローチという2つの方法があり,,

両者の接点がのれん (自己創設のれん)であることを明らかにする｡

(4)無形資産会計および企業価値評価を考慮した財務諸表の作成を具体的

な計算例で行い,公正価値利益を具体的に算出する｡

(5)以上の検討を踏まえて,最後に,利益の一般概念を明らかにするとと

もに,これまで暗黙のうちに前提としていた確実性下の経済条件を緩和

し,現実の不確実性下の場合にどのような利益計算を行うべきかを示唆

する｡
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Ⅱ 無形資産の評価

無形資産を認識し,評価する方法として,コスト･アプローチ,マーケッ

ト･アプローチおよびインカム ･アプローチがある｡そこで,無形資産会計

の考察に際して,まずこれらの方法の解説から始めることにする｡

1 コスト･アプローチ

コスト･アプローチとは,対象となる無形資産がもたらす将来のすべての

用益力を再調達するのに必要な金額~を算定し,それをもって無形資産を保有

することによって得られる将来的な便益の額とみなす評価方法である0

コスト･アプローチでは,新たに資産を購入 ･開発する費用と,その資産

の耐用年数期間中に得られる便益の経済的価値とが一致する,と仮定されて

いる｡このアプローチでは,実現される経済的便益の額や便益が発生する期

間を直接検討するようなことはしない｡このアプローチでは,経済的便益は

現実に存在し,その額や期間は資産の取得に必要な費用を賄うに足るもので

あると想定されている [SmithandParr,2000,p.198]｡

コスト･アプローチは,ある種の無形資産,例えばコンピュータ ･ソフト

ウェア,企業全体の労働力,企業の実務マニュアル,品質管理手順,工学図

面,購入手順,包装デザイン,流通網などを評価する手法として非常に役立

つといわれている.コスト･アプローチは,他の評価方法を適用することが

できない場合や,他の手法で評価された事業全体の価値を各資産に割り当て

るときにも,しばしば用いられる｡

しかしながら,コスト･アプローチには次のような問題点があり [Smith

andParr,2000,p.213],これは無形資産の一般的な評価基準とはなりえな

い｡

(1)コスト･アプローチは,資産から得られる経済的便益の額がいくらに

なるかということを,直接問題にはしない｡
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(2)経済的便益の趨勢に関する情報も,考察対象から除外されている｡

(3)経済的便益を享受することができる期間の長さも価値に重大な影響を

及ぼすが,これもコスト･アプローチでは直接考慮されない｡

(4)期間収益の獲得に伴うリスクが,コスト･アプローチのモデルには取

り入れられていない｡

(5)陳腐化による影響を価値に反映させるためには調整が必要であるが,

陳腐化の程度を数値化することは困難な場合が多い｡

2 マーケット･アプローチ

マーケット･アプローチは,販売の意図をもった者と購入の意図をもった

者の間で行われる類似資産の取引価格を比較検討することによって無形資産

を評価する方法である｡マーケット･アプローチを採用した場合,特定の無

形資産の価値は,比較可能な資産に対して支払われた価格を参考にして示さ

れることになる｡このアプローチは,最も直接的で,最も理解しやすい評価

方法である｡

マーケット･アプローチを用いるためには,次の条件が必要である

[SmithandParr,2000,p.181]｡

(1)比較可能な資産取引を行う活発な市場が存在すること

(2)比較可能な資産が過去に取引されていること

(3)比較可能な資産の取引価格に関する情報が入手可能であること

(4)独立当事者間の取引であること

しかし,無形資産の場合,これらの条件が満たされないのが一般的である｡

というのは,特定の無形資産が市場で取引されることは希であり,実際にそ

のような取引があったとしても,取引条件が明らかにされないことが多いか

らである｡したがって,マーケット･アプローチを無形資産に適用するに際

しては,比較可能性の確保が最も難しい問題となる｡ある特定の特許や商標

に関する取引価格情報を得ることができたとしても,比較可能性が認められ
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ない限り,そのような資産取引の価格は参考に値しないものとなる｡このよ

うな理由から,マーケット･アプローチは無形資産の評価にあまり利用され

ていない｡

3 インカム ･アプローチ

インカム ･アプローチは,無形資産の収益力を分析することに焦点をおく

評価方法である｡インカム ･アプローチの基本は,資産価値を,当該資産の

耐用年数期間を通じて享受される経済的便益 (将来のキャッシュ ･フロー)

の現在価値によって評価する点にある｡したがって,このアプローチを適用

する場合,次の基本的な3要素を予測しなければならない｡

(1)経済的便益の額

(2)経済的便益が持続する期間

(3)予測される経済的便益の実現に伴うリスク (割引率)

インカム ･アプローチは,上述したコスト･アプローチの問題点をすべて

考慮に入れており,将来の経済的便益やリスクを反映しているという点で優

れている｡また,マーケット･アプローチの問題点であった市場性の問題も

解決でき,活発な取引市場がない場合にも適用できるという利点を有してい

る｡このアプローチは,とりわけ,種々の契約,ライセンスおよびロイヤリ

ティ契約,特許権,商標権,著作権,フランチャイズ権などの無形資産の評

価に適しているといわれている｡

他方,インカム ･アプローチは,将来のキャッシュ･フローの予測や割引

率の設定が困難であるという問題点を有している｡この問題を解決するため

に,最近,学界および実務界において様々な提案がなされている｡

以上,無形資産を認識し,評価する方法として,コスト･アプローチ,マー

ケット･アプローチおよびインカム ･アプローチを説明してきたが,それぞ

れが利点および問題点を有しており,唯一最善の方法は存在しない｡実際に

は,評価を行う状況や評価の目的などに応じて,各方法を選択したり,いく
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つかの方法を併用することになると思われる｡その際の目安として,各無

形資産の評価方法の順位を,スミス-パールは表1のように示 している

[SmithandParr,2000,p.318]｡

表1 無形資産の評価方法の順位

最 適 次 善 ま れ

特 許 技 術 イン′カム マーケット コス ト

商 標 . ブ ラ ン ド イン′カム マーケット コス ト

著 作 権 インカム マーケット コス ト

組 織 的 熟 練 労 働 力 コス ト インカム マーケット

経営情報 ソフ トウ エア コス ト マーケット インカム

製 品 ソ フ ト ウ エ ア イン′カム マーケット コス ト

流 通 ネ ッ ト ワ ー ク コス ト イン′カム マーケット

コ ア .デ ポ ジ ッ ト インカム マーケット コス ト

顧 客 関 係 コス ト インカム マーケット

フ ラ ン チ ャ イ ズ 権 イン/カム マ-ケ､ソト コス ト

企業の実務マニ ュアル コス ト イン′カム マーケット

継 続 企 業 要 素 コス ト イン′カム マーケット

の れ ん マーケット* イン′カム**

*企業市場価額に基づ く残額

4 公 正 価 値

以上の無形資産の評価方法を評価基準との関係で述べると,コスト･アプ

ローチの評価基準は購入時価であり,マーケット･アプローチは売却時価で

あり,インカム ･アプローチは現在価値であるということができる｡そして,

これらを統括する評価概念が ｢公正価値｣にはかならない｡

スミス-パールによれば,公正価値には2つの定義がある｡第 1の定義で

は,公正価値は資産の交換という概念を具体化したものであり,資産の交換
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条件を表したものである｡したがって,それらの条件が変われば,公正価値

も変わることになる｡公正価値は,次の状況のもとで資産が取引されるとき

の金額である [SmithandParr,2000,pp.155-156]｡

(1)取引の当事者は,貨幣で資産を交換する目的で集まる (評価は貨幣に

よって行われる)0

(2)取引は,購入したいと考える者と販売したいと考える者との間でなさ

れ 両者は交換する意思をもっている｡

(3)取引は強制されるものではない｡両者とも,相手もしくは状況によっ

て取引を強制されるものではない｡

(4)両者とも関連する事実についてすべて熟知している｡両者とも,取引

されるものの内容,資産の状態,歴史,可能な利用方法,負債などにつ

いて十分な知識を有している｡

(5)両者は平等であり,取引は両者にとって公平に行われる｡

公正価値の第 2の定義は,公正価値は,保有することによって将来得るこ

とのできる経済的便益の現在価値に等しいというものである｡これは,近年

公正価値概念にとってきわめて重要なものとなっており,実際の評価の過程

でも,有用な指針となっている｡

公正価値に関するこれら2つの定義は,米国財務会計基準審議会 (FASB)

の考えにも合致しているように思われる｡FASBでは,資産 (または負債)

の公正価値は,独立した当事者間による競売または清算による処分以外の現

在の取引において,資産 (または負債)の購入 (または負担)または売却

(または弁済)を行う場合のその価額 [FASB,2000,glossaryofterms]と

定義されている｡これは市場価格を意味しており,具体的には購入時価およ

び売却時価にはかならない｡

ただ,これは,資産もしくは負債に対する価格を市場で入手することがで

きる場合に限られる｡この場合には,現在価値による測定を行う必要がなく,

市場における現在価値に対する評価が,そのような価格の中にすでに織り込
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まれているからである｡すなわち,この場合には,購入時価および売却時価

の市場価格 と現在価値が一致するので,現在価値で評価する必要がないので

ある｡

しかし,客観的な価格を入手することができない場合には,価格をいくら

に見積もるかを決めるうえで,現在価値による測定が利用可能な最適方法で

ある [FASB,2000,par.68]｡この場合には,市場価格を利用することはで

きず,現在価値が唯一の利用可能な評価基準となるからである｡すなわち,

この場合,現在価値が唯一の公正価値 となるのである｡

このように見てくると,公正価値ひいては評価基準の一般概念が現在価値

であり,購入時価および売却時価は特殊概念であることが明らかとなる｡資

産もしくは負債の市場価格が存在する場合にも存在しない場合にも,現在価

値が評価基準として共通に適用されるからである｡市場価格が存在しない場

合はもちろんのこと,市場価格が存在する場合には,購入時価もしくは売却

時価に現在価値が内在しているのである4)｡

Ⅲ 企業価値評価とのれん

既述のように,現在,企業の公表する財務諸表が投資者から信頼されてい

ない 1つの原因は,財務諸表の数値 と市場が評価する数値 とに乗離があるこ

とにあり,企業の有する無形資産を積極的に開示していないことにある｡そ

のために,前節で説明した無形資産のいくつかの評価方法があるのであるが,

それらをいくら詳細に認識したとしても,企業全体の価値は依然として不明

である｡企業全体の価値を認識し把握しなければ,財務諸表は企業の経済的

実態を完全に反映したことにはならない｡

そこで,企業価値を評価する方法を解説し,これに基づく財務諸表,とり

わけ貸借対照表の作成方法を本節で考察する｡企業価値を評価するにはいく

つかの方法があるが,ここではフリー ･キャッシュ ･フローに基づ く企業価
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値評価方法を説明する｡これは,前節で述べた公正価値概念に適合するもの

である｡

フリー ･キャッシュ･フローは,営業活動によるキャッシュ･フローから

運転資本の増加額と設備等への投資額を控除したものであり,株主や債権者

等の投資者の側から見れば,彼らに帰属する利用可能なキャッシュ･フロー

である｡このフリー ･キャッシュ･フローは,税引後営業利益から純投資額

を控除したものと定義することができる｡この場合,純投資額とは投下資本

の増加額であり,具体的には,運転資本の増加額および設備投資額である｡

税引後営業利益に減価償却費を加えたものが営業キャッシュ･フロー (グロ

ス ･キャッシュ･フロー)であり,純投資額に減価償却費を加えたものが総

投資額であるので,フリー ･キャッシュ･フローは通常次のように表される｡

フリー ･キャッシュ･フロー

-税引後営業利益一純投資額

- [税引後営業利益+減価償却費]- [純投資額+減価償却費]

-営業キャッシュ ･フローー総投資額 汁)

このフリー ･キャッシュ ･フローを用いて企業価値を評価する場合,将来

のフリー ･キャッシュ･フローを予測し,それらを資本コストで現在価値に

割り引く必要がある｡この場合,企業価値は将来期間のフリー ･キャッシュ･

フローの現在価値合計となり,次のように表される｡

企業価値-将来期間のフリー ･キャッシュ･フローの現在価値 (2)

問題は将来期間のフリー ･キャッシュ･フローをどのように予測するかで

あるが,これには通常 ｢2段階アプローチ｣がとられる｡それは,将来期間

を予測期間と予測期間以降に分け,直近の一定期間に対して詳細なフリー ･

キャッシュ･フロー予測を行い,それ以降の長期予測は簡略化するという方

法である｡これによると,企業価値は次のように表される｡

企業価値-予測期間におけるフリー･キャッシュ･フローの現在価値

+予測期間以降のフリー･キャッシュ･フローの現在価値 (3)
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予測期間以降のフリー ･キャッシュ･フローの現在価値は,遠い将来に対

して予測が継続すると仮定して算定する価値であるので ｢継続価値｣と呼ば

れ,一般に次の式で計算される｡

継続価値-
FCFT+1

(r- a ) (1+ r)n

(4)

ここで,各記号は次のこと表している｡

FCFT+1-予測期間以降の 1年 目における標準化されたフリー ･キャッ

シュ･フロー

γ-加重平均資本コスト(WACC:weightedaveragecostofcapital)5)

g-フリー ･キャッシュ･フローの永続的な期待成長率

n-予測期間の年数

以上が予測フリー ･キャッシュ･フローによる企業価値評価の概要である

が,これを実際に行う場合q)重要なポイントは,予測期間においてフリー ,

キャッシュ ･フローをどのように具体的に予測するかである｡これに関して,

コープラン ド等 に よれば,予測 は次のステ ップで行 うこ とにな る

[Copeland,拡ollerandMurrin,2000,pp.233;273頁]｡

(1)どれだけの期間について,どれほど詳細に将来予測をたてるのかを決

定する｡上述したように,これには一般に2段階アプローチが適用され

る｡

(2)将来の業績について,戦略レベルで見通しをたてる｡この場合,業界

の特徴と企業の競争優位 ･競争劣位の双方を考慮する｡

(3)戦略レベルの見通しを,損益計算書,貸借対照表,フリー ･キャッシ

ュ ･フロー,主要指標等の財務予測に具体化する｡

(4)上の(2)と(3)で作成したケースに加え,異なったシナリオに基づく予

測をたてる｡

(5)全体として予測に矛盾はないか,戦略レベルの見通しと適合するかを

チェックする｡特に,投下資本利益率,売上高および利益成長率の予測
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結果に注意する｡

これらの作業が終了すると,最後に企業価値を算定し評価するために,以

下の手続を行う｡

(1)予測した各期のフリー ･キャッシュ ･フローを,加重平均資本コスト

(WACC)を用いて現在価値に割り引く｡

(2)継続価値を,WACCを用いて現在価値に割 り引く｡

(3)各期のフリー ･キャッシュ･フローの現在価値合計に継続価値の現在

価値を加算して,企業価値 とする｡

以上のことを理解するために,具体的な数値例を示すことにしよう｡その

場合,スミス-パールの示した数値例 [SmithandParr,2000,pp.186,277-

280]を参考にすることとする｡いま,ある会社の1999年における損益計算

表 2 損益計算書

1999 割合(%)

総 売 上 尚 26,500 100

売 上 原 価 ll,395 43

売 上 総 利 益営 業 費 用販 売 費 15,1053,975 5715

- 蝉 管 理 費 1,855 7

支 払 利 息 800 3

費 用 合 計 6,630 25

営 業 利 益 8,475 32

法 人.税 等 (40% ) 3,390 13

純 利 益 5,085 19

利息及び税金控除前利益 9,275 35

税 引後利息控除前利益 5,565 21

資 産 利 益 率 27%



無形資産会計 と公正価値利益

表 3 貸借対照表

資 産 負債及び資本

流 動 資 産

現 金

売 掛 金

棚 卸 資 産

流 動 資 産 合 計

有 形 固 定 資 産

土 地

建 物

製 造 設 備

事 務 所 設 備

車 両

総 有形 固定 資 産

減 価 償 却 累 計 額

純 有形 固定 資 産

資 産 合 計

29,200

17,520

流 動 負 債

買 掛 金

短 期 借 入 金

未 払 法 人 税

流 動 負 債 合 計

固 定 負 債

長 期 借 入 金

社 債

固 定 負 債 合 計

資 本

資 本 金

株 式払 込 剰 余 金

留 保 利 益

資 本 合 計

負債及び資本合計
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書と期末貸借対照表が表 2および表 3のようであったとする｡

この会社の予測損益およびキャッシュ･フローが表 4のようであり,加重

平均資本コストが表 5のようであったとする｡

ここでは,売上高,売上原価,販売費および一般管理費が2007年までに毎

年10%成長し,2008年以降は5%成長すると仮定されている｡また,減価償

却費は毎年10%減少し,運転資本は2002年から毎年10%増加すると仮定され

ている｡さらに,2007年以降の減価償却費は投資支出に等しいと仮定してい

る｡

表 4に示しているように,負債に対する支払利息は費用から控除しない｡

これは,割引を行う前段階の経済的便益としては,税引後の支払利息控除前

利益を用いるのが望ましく,これが負債利子の支払いや株主の配当に充てる
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表4 予測損益およびキャッシュ ･フロー

経 営 と 経 済

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

売 上 南 26,500 29,150 32,065 35,272 38,799 42,679 46,946 51,641

売 上 原 価売 上 総 利 益 10,653 ll,718 12,890 14,179 15,597 17,156 18,872 20,75915,847 17,432 19,175 21,093 23,202 25,523 28,074 30,882

販 売 費 3,975 4,373 4,810 5,291 5,820 6,402 7,042 7,746

一 般 管 理 費 1,855 2,041. 2,245 2,469 2,716 2,987 3,286 3,615

減 価 償 却 費 1,100 990 891 802 722 650 585 526

支 払 利 息営 業 利 益 - - - - -8,917 10,028 11,229 12,531 13,944 15,484 17,161 18,995

法 人 税 等 (40%)純 利 益 3,567 4,011 4,492 5,012 5,578 6,194 6,864 7,5985,350 6,017 6,737 7,519 8,366 9,290 10,297 ll,397

+ 減 価 償 却 費総キャッシュ.フロー 1,100 990 891 802 722 650 585 5266,450 7,007 7,628 8,321 9,088 9,940 10,882 ll,923

- 増 加 運 転 資 本 157 177 194 214 235 259 285 313

- 資 本 支 出純キヤ､ソシユ.フロー 98 50 50 - 225 400 5266,195 6,780 7,384 8,107 8,853 9,456 10,197 ll,084

割 引 要 素 (14%) 0.9366 0.8216 0.7207 0.6322 0.5545 0.4864 0.4267 4.1588

現 在 価 値現 在 価 値 合 計 5,80281,775 5,570 5,322 5,125 4,9b9 4,600 4,351 46,096

割引要素は,1/(1十r)nの式を用いて計算しているoここで,rは割引率であり,nは将来の年数であるo

nは半年基準を用いており,初年度は0.5である02007年度は,1/(0.14-0.05)(1+0.14)7-5-4.1588であるo

表 5 加重平均資本コス ト

投下資本構 成 金 額* 投下資本の割合 (%) 資本コストLoo) 税引後の資本コストLool 加重平均資本コス トの割合 (%)

自 己 資 本 10,505 65_6 18.0 18.0 ll.8

負 債合 計 5,500 34_4100.0 ll,0 6.61 2.316,005 14.1

*資本構造の計算にしばしば用いられる額は,負債および自己資本の市場価額 (公正価値)
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ことができる資金であるためである｡したがって,支払利息は表に現れてい

ない｡

減価償却費は会計上の概念であり,実際のキャッシュの支出を伴わない｡

そのため,支払利息控除前純利益に減価償却費を加えて,企業が実際の生み

出すキャッシュの総額を計算する｡特に成長企業においては,キャッシュを

継続的に生み出すために,設備投資を行ったり,運転資本を増加させて棚卸

資産や売掛金等の項目に資金を投下しなければならない｡こうした支出に充

てられる金額は,株主への配当や負債利子の支払いには利用できない｡した

がって,この将来の資本支出や増加運転資本を総キャッシュ･フローから控

除しなければならない｡

こうして算定された,支払利息控除前の税引後利益をベースとした純キャ

ッシュ･フロー (フリー ･キャッシュ･フロー)が,企業の全資産を利用す

ることによって得られた経済的便益の総合計を表す｡これが,表 4における

現在価値合計の81,775である｡

これに基づいて,次に,この会社の貸借対照表を作成する｡表 3の貸借対

照表には計上されていないが,当社には,いくつかの無形資産が存在すると

仮定する｡すなわち,コンピュータ ･ソフトウェアが250,企業の実務マニ

ュアルが850,組織的熟練労働力が1,400,エンジニアリング仕様書が1,500,

そして特許権が35,000であるとする｡これらのうち,特許権はインカム ･ア

プローチで算定され,その他の無形資産はコスト･アプローチで算定された

ものとする｡

土地,建物,製造設備,事務所設備および車両の有形資産の公正価値は,

本来ならば個々に評価しなければならないが,ここでは簡略化のために,減

価償却前の価額に等しいと仮定する｡これらの仮定に基づいて当企業の資産

構成を示すと,表 6のようになり,9,250の ｢のれん｣(自己創設のれん)が

認識されることになる｡

こののれんは,企業価値と (有形 ･無形の)資産の公正価値合計との差額
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表 6 資 産 構 成

経 営 と 経 済

資 産 区 分 公正価値 構成割合Looj

正 味 運 転 資 本 4,325 5.3

土 地 200 0.3

建 物 5,000 6.1

製 造 r 設 備 15,000 18.4

事 務 所 設 備 7,500 9.2

車 両 1,500 1.8

コンピュータ .ソフトウエア 250 0,3

企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 850 1.0

組 織 的 熟 練 労 働 力 1,400 1.7

エン ジニ ア リン グ仕様 書 1,500 1.8

特 許 権 35,000 42.8

の れ ん合 計 9250 ll.3

であり,一般に企業の超過収益力であるといわれているが,それ自体独立し

た無形資産として特定されるものではない｡上記の設例でも明らかなように,

企業はのれんという独立した要素をもっているわけではない｡

スミス-パールによれば,企業が成長し続けるのは,のれんのおかげとは

限らない｡継続的な顧客の支援は,それ以外の無形資産 (例えば,商標の識

別力,特許製品の性質など)と関連させて理解すべきものである｡のれんは,

明確に独立した資産ではない｡のれんという価値を認めようとするのは,無

形資産や知的財産を適切に評価できないからである｡のれんの性質や特徴と

して挙げられているものは,実際には,すべて何らかの無形資産や知的財産

の性質や特徴である｡

そして,これまでのれんの特徴として説明されてきたものは,次のように,
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すべて特定の企業資産 との関連において説明されるべきものであるとする

[SmithandParr,2000,pp.192-193]｡

(1)忠実な消費者が継続的かつ頻繁に製品を購入して くれるのは,のれん

という資産のおかげではなく,明らかに商標に対するロイヤ リティに由

来している｡

(2)消費者のロイヤリティは,優れた製品の効用から生まれることもある｡

消費者が購入する製品の品質を信頼するようになるからである｡しかし,

これは特許技術や品質管理手続等の無形資産のおかげであり,実体のな

いのれんによるものではない｡

(3)消費者が企業のサービスに関心を示すのは,のれんがあるからではな

表 7 公正価値貸借対照表

資 産 負債及び資本

現 金 50 買 掛 金 2,500

売 掛 金 3,525 短 期 借 入 金 1,500

棚 卸 資 産 5,000 未 払 法 人 税 250

土 地 200 減 価 償 却 累 計 額 17,520

建 物 5,000 長 期 借 入 金 1,500

製 造 設 備 15,.000 社 債 4,000

事 務 所 設 備 7,500 資 本 金 100

車 両 1,500 株 式 払 込 剰 余 金 1,900

有 形 固 定 資 産 評 価 差 額コンピュータ.ソフトウエア企業 の実 務 マ ニ ュアル組 織 的 熟 練 労 働 力エソジュニアリング仕様書特 許 権の れ ん 17,5202508501,4001,50035,0009,250 留 保 利 益 74,275

1)仮定により,有形資産の公正価値評価のための有形固定資産評価差額と減価償却累計額は同

額である｡

2) 留保利益-8,505+250+850十1,400十1,500+35,000+9,250+17,520-74,275
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く,熟練労働力のたまものである｡

(4)製品が広 く普及していることとのれんが存在することは同義ではな

い｡製品が普及したのは,洗練された巨大な流通網が存在した結果であ

る｡

したがって,無形資産を認識するに際して,のれん以外の無形資産をでき

るだけ明確に識別し,認識する必要があるということになる｡換言すれば,

のれんの認識をできるだけ最小限にとどめる必要があるということになる｡

しかし,いずれにしても,企業価値と (有形 ･無形の)資産の公正価値合

計との差額として何らかののれんが存在することは不可避であり,これをも

含めた完全な期末貸借対照表を,次の表 7のように作成することができる｡

これは,完全な公正価値貸借対照表 と呼びうるものである｡

Ⅳ 公正価値利益

既述のように,公正価値は購入時価,売却時価および現在価値を統括する

評価概念である｡かかる公正価値において,現在価値が一般概念であり,購

入時価および売却時価が特殊概念であることも,前述したところある｡この

ような公正価値を適用する会計において算定される利益を ｢公正価値利益｣

と呼ぶことができるが,そこにおける利益概念を解明することが本節の課題

である｡

公正価値は統括ないし複合概念であり,したがって,そこで算定される公

正価値利益も複合利益であるということができる｡この複合利益を純粋ない

し理念的な利益に分解してみると,そこには,大別して2つの利益概念が内

在しているように思われる｡1つは,現在価値会計における利益概念であり,

一般に ｢経済的利益｣と呼ばれているものである｡そして他は,購入時価会

計ないし売却時価会計の時価会計における利益概念であり,リーの用語を用

いると,｢カレント価値利益｣である [Lee,1985,p.65]｡
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両者の利益概念には,期中の資本取引がないと仮定すると,期末純資産

(資本)から期首純資産 (資本)を控除して算定されるというところに共通

点があるが,それぞれの資本を算定する方法に相違が見られる｡

現在価値会計では,企業の将来のキャッシュ ･フローをある割引率で割り

引いて期首および期末における現在価値資本を算定し,両者の差額として経

済的利益を計算する｡これは,個々の資産および負債に基づいて利益を算定

するのではなく,企業全体としての現在価値に基づいて利益を算定するので,

この利益概念を｢全体アプローチ｣による公正価値利益と呼ぶことができる｡

これに対して,時価会計では,企業の資産および負債を個々に購入時価な

いし売却時価で評価し,これに基づいて期首および期末における時価資本を

算定し,両者を比較してカレント価値利益を計算する｡これは,企業全体と

して利益を算定するのではなく,個々の資産および負債に基づいて利益を算

定するので,この利益概念を ｢個別アプローチ｣による公正価値利益と呼ぶ

ことにする｡

全体アプローチによる公正価値利益 (経済的利益)は,次のように表すこ

とができる｡

Ya-FCF+(Hat-Hat_1) (51)

ここで,Yaは全体アプローチによる公正価値利益であり,Kaiは期末にお

ける現在価値資本であり,Hat_1は期首における現在価値資本である｡そし

て,FCFはフリー ･キャッシュ ･フローであるが,ここでは,企業側から

見た,営業活動によるキャッシュ ･フローから運転資本の増加額 と設備等へ

の投資額を控除したものとしてのフリー ･キャッシュ ･フロー概念と,投資

者側から見た,彼 らに帰属する利用可能なキャッシュ ･フローとしてのフ

リー ･キャッシュ ･フロー概念を含んでいる｡

また,個別アプローチによる公正価値利益 (カレン ト価値利益)は,次の

ように表すことができる｡
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Ys-FCF+(Ksi-Ksi_I)

経 営 と 経 済

(射

ここで,Ysは個別アプローチによる公正価値利益であり,Ksiは期末にお

ける時価資本であり,Ksi_1は期首における時価資本である.そして,FCF

は上述した意味でのフリー ･キャッシュ･フローである｡

これらの公正価値利益は,それぞれ利点および問題点を有している｡全体

アプローチによる公正価値利益は,企業全体の経済的実態を反映しており,

企業における真の利益であるということができる｡しかし,その反面,この

利益計算では,期首と期末における現在価値の差額計算であるので,利益の

原因別計算を行うことができない｡さらに,利益計算のもととなる現在価値

は,企業の資産および負債を個々に把握したものではなく,企業の将来のキ

ャッシュ ･フローを全体として把握したものであるので,資産および負債の

対照表としての貸借対照表を作成することができず,企業の財政状態を示す

ことができない｡

他方,個別アプローチによる公正価値利益は,企業の資産および負債を個

々に把握するので,それに基づく収益および費用により,利益の原因別計算

を行うことができる｡さらに,資産および負債を個々に把握することにより,

貸借対照表の作成が可能となり,企業の財政状態を表示することができる｡

しかし,個別アプローチによる公正価値利益は,企業全体の経済的実態を

反映しているとはいえず,企業における真の利益とはいえない｡そして,そ

こにおける貸借対照表も企業の真の財政状態を表すことができない｡という

のは,個々の資産および負債をいくら詳細かつ正確に把握したとしても,企

業全体の価値を把握することはできないからである｡

したがって,両者の公正価値利益を単独で用いることはできず,両者を補

完させる形で適用する必要がある｡そして,その役割を果たし,両者の公正

価値利益を媒介するものが,｢のれん｣(自己創設のれん)にはかならない｡

前述したように,のれんは,企業価値と (有形 ･無形の)資産の公正価値合
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計との差額であり,換言すれば,全体アプローチによる公正価値としての企

業価値 と個別アプローチによる公正価値としての時価合計との差額である｡

これが,全体アプローチと個別アプローチとの橋渡しをすることになる｡

いま,両者の関係を式で示せば,次のようになる｡

Hat-Kst-GWt (7)

ここで,GWiは期末におけるのれんである｡

そして,こののれんを媒介として,全体アプローチによる公正価値利益と

個別アプローチによる公正価値利益との関係を示すと,次のようになる｡

Ya-Ys-FCF+(Hat-Ka卜1)一FCF-(Ksi-Ksi_1)

-(Hat-Ksi)-(Hat_1-Ksfll)

-GWt-GWt-1

-△GWt-(i-1) ほ)

ここで,AGWf-(ill)はのれんの期間変動である｡したがって,両者の差

額は1期間におけるのれんの変動額であることが明らかとなる｡

そして,この(8)式を次のように整理すると,両者の関係がさらに明確と

なる｡

Ya-AGWt-(ill)- Ys (9 )

すなわち,全体アプローチによる公正価値利益からのれんの期間変動額を

控除したものが,個別アプローチによる公正価値利益である｡この場合,の

れんの変動額がプラス (増加)の場合もマイナス (減少)の場合もあり,前

者の場合には,のれんの変動額は全体アプローチによる公正価値利益の中に

含まれ,後者の場合には,のれんの変動額は個別アプローチによる公正価値

利益の中に含まれる関係にある6)0



66 経 営 と 経 済

Ⅴ 公正価値利益の具体的計算

以上のことを理解するために,本節において,無形資産会計および企業価

値評価を考慮した財務諸表の作成を具体的な計算例で行い,公正価値利益を

具体的に算出する｡

その場合,Ⅲ節で説明した会社の続きを仮定し,2000年度における期首貸

借対照表が前述した表 7のとおりであったとする｡また,2000年において,

1999年に行った2000年の損益予測等がそのとおり実現し,2000年に新たに表

8のような損益およびキャッシュ ･フロー予測をたてたとしよう｡なお,そ

こでの仮定は,表 4を説明したときの仮定と同じである7)0

表 8 予測損益およびキャ､ソシュ･フロー (2000年)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

売 上 高 29,150 32,065 35,272 38,799 42,679 46,946 51,641 54,223

売 上 原 価売 上 総 利 益 ll,718 12,890 14,179 15,597 17,156 18,872 20,759 21,29717,432 19,175 21,093 23,202 25,523 28,074 30,882 32,926

販 売 費 4,373 4,810 5,291 5,820 6,402 7,042 7,746 8,133

一 般 管 理 費 2,041 2,245 2,469 2,716 2,987 3,286 3,615 3,796

減 価 償 却 費支 払 利 息 990 891 802 722 650 Stu 526 526

営 業 利 益 10,028 ll,229 12,531 13,944 15,484 17,161 18,995 20,471

法 人 税 等 (40%)純 利 益 4,011 4,492 5,012 5,578 6,194 6,864 7,598 8,1886,017 6,737 7,519 8,366 9,290 10,297 ll,397 12,283

+ 減 価 償 却 費総キャッシュ.フロー 990 郎ー1 802 722 650 585 526 5267,007 7,628 8,321 9,088 9,940 10,882 ll,923 12,809

- 増 加 運 転 資 本 177 194 214 235 259 ごtu 313 329

- 資 本 支 出純キャッシュ.フロー 50 50 - iほら 400 F'Jti 5266,780 7,384 8,107 8,853 9,456 10,197 ll,084 ll,954

割 引要 素 (14%) 0.9366 0.8216 0.7207 0.6322 0.5545 0.4864 0.4267 4.1588

現 在 価 値現 在 価 値 合 計 6,35088,554 6,067 5,843 5,597 5,293 4,960 4,730 49,714
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以上の資料によって,次のような期中取引および取引仕訳を推定すること

ができる｡

(1)当期の掛売上高は26,500であった｡

(借) 売 掛 金 26,500 (質) 売 上 26,500

(2)当期の掛仕入高は11,153であった｡なお,これを売上原価勘定で処理

する｡

(借) 売 上 原 価 11,153 (貸) 買 掛 金 11,153

(3)当期の販売費は3,975であった｡

(借) 販 売 費 3,975 (貸) 現 金 3,975

(4)当期の一般管理費は1,855であった｡

(借) 一般管理費 1,855 (質) 現 金 1,855

(5)負債の利息800を支払った｡なお,利子引き前の営業利益を計算する

ために,これを費用計上せず,留保利益勘定で処理する｡

(借) 留 保 利 益 800 (質) 現 金 800

(6)当期の売掛金回収額は26,147である｡

(借) 現 金 26,147 (質) 売 掛 金 26,147

(7)当期の買掛金支払額は10,903である｡

(借) 買 掛 金 10,903 (貸) 現 金 10,903

(8)未払法人税250を支払った｡

(借) 未払法人税 250 (質) 現 金 250

(9)配当金5,395を支払った｡留保利益勘定で処理する｡

(借) 留 保 利 益 5,395 (質) 現 金 5,395

(10) 製造設備98を購入した｡

(借) 製 造 設 備 98 (質) 現 金 98

期末整理事項および整理仕訳は次のようである｡

(a)期末棚卸資産は5,500である｡

(借) 売 上 原 価 5,000 (質) 棚 卸 資 産 5,000
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(借) 棚 卸 資 産 5,500 (質) 売 上 原 価 5,500

(b)減価償却費1,100を計上する｡

(借) 減 価 償 却 費 1,100 (質) 減 価 償 却 累 計 額 1,100

(C)減価償却分を有形固定資産の公正価値 として含めるために,減価償却

費を有形固定資産評価差額勘定に振 り替える｡

(借) 有形固定資産評価差額 1,100 (質) 減 価 償 却 費 1,100

(d)のれん以外の無形資産の評価差益を計上する｡この場合の評価差益

額は当社の成長率と同じとし,期首の無形資産の10%とする｡

(借) コンピュータ･ソフトウェア 25 (質) 無 形 資 産 評 価 益 3,900

企業の実務マニュアル 85

組織的熟練労働 力 140

エンジニアリング仕様書 150

特 許 権 3,500

(e)のれんの評価益2,624を計上する｡これは,期末のれん11,874と期首

のれん9,250との差額である｡

(借) の れ ん 2,624 (質) 無 形 資 産 評 価 益 2,624

(f)法人税等3,567を計上する｡

(借) 法 人 税 等 3,567 (貸) 未 払 法 人 税 3,567

なお,(e)の期末のれん11,874は表 8とこれまでの仕訳の結果から導き出

され,表9の当社の資産構成から明らかとなる｡

そして,これらに基づいて,損益計算書および期末貸借対照表を作成する

と,表10および表11のようになる｡

これによって,2000年における公正価値利益が12,974であることが判明し

た｡そこで,この額が正しいかどうかをここで検証することにする｡これま

での計算において推察できるように,この公正価値利益は全体アプローチに

よる公正価値利益であることは明らかである｡それゆえ,(5)式を適用し,

表 4および表 8の各数字を当てはめると次のようになり,この額が正しいこ
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表 9 資産構成 (2000年)

資 産 区 分 公正価値 構成割合(%)

正 味 運 転 資 本 4,482 5.1

土 地 200 0.2

建 物 5,000 5.6

製 造 設 備 15,098 17.0

事 務 所 設 備 7,500 8.5

車 両 1,500 1.7

コンピュータ .ソフトウエア 275 0.3

企 業 の 実 務 マ ニ ュア ル 935 1.1

組 織 的 熟 練 労 働 力 1,540 1.7

エンジニア リング仕様 書 1,650 1.9

特 許 権 38,500 43.5

の れ ん合 計 ll,874 13.4

表10 損益計算書 (2000年)

l川

費 用 収 益

売 上 原 価 10,653 売 上 高 26,500

販 売 費一 般 管 理 費法 人 税 等当 期 純 利 益 3,9751,8553,56712,974 無 形 資 産 評 価 益 6,524

とが分かる｡

Ya-FCF+(Hat-Hat_1)

-6,195+(88,554-81,775)

-12,974
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表11 期末貸借対照表 (2000年)

経 営 と 経 済

資 産 負債及び資本

現 金 2,921 買 掛 金 2,750

売 掛 金 3,878 短 期 借 入 金 1,500

棚 卸 資 産 5,500 未 払 法 人 税 3,567

土 地 200 減 価 償 却 累 計 額 18,620

建 物 5,000 長 期 借 入 金 1,500

製 造 設 備 15,098 社 債 4,000

事 務 所 設 備 7,500 資 本 金 100

車 両 1,500 株 式 払 込 剰 余 金 1,900

有 形 固 定 資 産 評 価 差 額コンピュータ.ソフトウエア企業の実務 マニ ュアル組 織 的 熟 練 労 働 力エソジュニアリング仕様書特 許 権の れ ん 18,6202759351,5401,65038,500ll,874 留 保 利 益 81,054

それではさらに,前節で明らかにした,全体アプローチによる公正価値利

益と個別アプローチによる公正価値利益の関係も確認しておこう｡その場合,

まず,個別アプローチによる公正価値利益を算定しておく必要がある｡そこ

で適用されるのか(6)式であり,そこにおける期末資本は全体アプローチに

よる期末資本からのれんを控除した金額 となるので,76,680(-88,554-

11,984) となる｡同様に,期首資本は72,525(-81,775-9,250)となる｡

その結果,個別アプローチによる公正価値利益は次のように算定される｡

Ys-FCF+(Ksi-Ksi_1)

-6,195+(76,680-72,525)

-10,350
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したがって,全体アプローチによる公正価値利益と個別アプローチによる

公正価値利益の関係は(8)式を適用して次のようになる｡

Ya-Ys-FCF+(Hat-Hat_1)-FCF-(Ksi-Ksi_1)

-(Hat-Ksi)-(Hat_1lKsi_1)

-GWt-GWll

-AGWt-(i-1)

12,974-10,350-6,195+(88,554-81,775)-6,195-(76,680-72,525)

-(88,554-76,680)-(81,775-72,525)

-ll,874-9,250

-2,624

ここで,期末ののれんが上述したように11,874であり,期首ののれんが

9,250であり,その差額,すなわちのれんの期中増加額が,全体アプローチ

による公正価値利益と個別アプローチによる公正価値利益との差額であるこ

とが明らかとなる｡

そして,(9)式を適用して,これを次のように整理すると,両者の関係が

さらに明確となる｡

Ya-AGWt-(卜1)-Ys

12,974-2,624-10,350

すなわち,全体アプローチによる公正価値利益からのれんの増加額を控除

すると,個別アプローチによる公正価値利益となり,前述したように,のれ

んの変動額が全部アプローチによる公正価値利益の中に包含されているので

ある｡
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Ⅵ む す び

以上,本稿では,無形資産を認識し,そこにおける資産評価概念および利

益概念の本質を解明することを目的として,まず,無形資産を認識し,評価

する方法 (コスト･アプローチ,マーケット･アプローチおよびインカム ･

アプローチ)を説明した｡そして,そこにおける共通の評価概念が公正価値

であり,さらにその一般概念が現在価値であることを明らかにした｡すなわ

ち,資産の市場価格が存在する場合にも存在しない場合にも,現在価値が評

価基準として明示的および黙示的に共通に適用されることを明らかにした｡

次に,無形資産を認識する1つの目的は,企業全体の価値を把握し認識す

ることにあるので,フリー ･キャッシュ･フローに基づく企業価値評価方法

を説明した｡これは,公正価値概念に適合する現在価値会計であり,そこに

おいて,企業価値と (有形 ･無形の)資産の公正価値合計との差額としての

のれんを認識し,こののれんをも含めた完全な公正価値貸借対照表を導き出

した｡

さらに,無形資産を認識し,企業価値を把握する会計における利益概念が

公正価値利益であり,この公正価値利益を算定するには全体アプローチと個

別アプローチという2つの方法があることを説明した｡そして,両者を関係

づげ,橋渡しするものがのれん (自己創設のれん)であることを明らかにし

た｡すなわち,全体アプローチによる公正価値利益からのれんの期間変動額

を控除したものが,個別アプローチによる公正価値利益であることを明らか

にした ｡

そして最後に,無形資産会計および企業価値評価を考慮した財務諸表の作

成を具体的な計算例で行い,公正価値利益を具体的に算出した｡

以上が本稿の概要であるが,本稿を終えるに際して,さらに2つのことを

指摘しておく必要がある｡その 1つは,全体アプローチによる公正価値利益

と個別アプローチによる公正価値利益のうち,利益の一般概念は前者である
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ということである｡そして,他の 1つは,これまでの考察は予測が完全に実

現する確実性下の経済を暗黙のうちに前提としていたが,現実の不確実性下

の場合には,公正価値利益 (経済的利益)における ｢事後利益｣概念を適用

すべきであるということである｡

まず第 1の点であるが,前述したように,個別アプローチによる公正価値

利益は,企業全体の経済的実態を反映しているとはいえず,企業における真

の利益とはいえない｡そして,そこにおける貸借対照表も企業の真の財政状

態を表すことができない｡というのは,個々の資産および負債をいくら詳細

かつ正確に把握したとしても,企業全体の価値を把握することはできないか

らである｡

これに対して,全体アプローチによる公正価値利益は,企業全体の経済的

実態を反映しており,企業における真の利益であるということができる｡こ

の意味で,前者の全体アプローチによる公正価値利益が,利益の一般概念で

あるということができるのである｡

しかし,既述のように,この利益計算は,期首と期末における現在価値の

差額計算であるので,利益の原因別計算を行うことができない｡そこで現実

には,個別アプローチによる公正価値利益が全体アプローチによる公正価値

利益を補完することになる｡しかし,個別アプローチによる公正価値利益に

は,企業における真の利益となるのは不可能であり,全体アプローチによる

公正価値利益のみに,それが可能となるのである｡

次に,第 2の点として,この全体アプローチによる公正価値利益は,具体

的には現在価値会計における経済的利益にはかならないが,この利益計算に

際して,これまで暗黙のうちに,予測が完全に実現する確実性下の経済にお

ける会計および利益計算を仮定していた｡しかし,現実の不確実性下の場合

には,これまでの現在価値会計をそのまま適用することはできず,ある修正

を施す必要がある｡

現在価値会計を修正して,不確実性のもとで経済的利益を算定する場合,
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その利益 として,｢事前利益｣と ｢事後利益｣がある｡前者の事前利益は会

計期間の期首において算定される経済的利益であり,後者の事後利益は会計

期間の期末において算定される経済的利益である｡

事前利益は,(5)式に基づいて,次のように表される｡

Yab=FCF'+(K'af-Kai-1) (10)

ここで,Yabは事前経済的利益であり,FCF'は期首に予測された当期の

フリー ･キャッシュ･フローであり,∬'｡才は期首に予測された期末資本であ

り,Hat_1は期首に予測された期首資本である｡

同様に,事後利益は次のように表される｡

Yaa-FCF+(Hat-K'ai_I) ( l l)

ここで,Yaaは事後経済的利益であり,FC刑ま当期に実現したフリー ･キ

ャッシュ ･フローであり,Kaiは期末に予測された期末資本であり,K'aill

は期末に予測された期首資本である｡この期首資本は,予測の変更ないし実

現の変更による修正を含んだものである｡

これらは相互に補完し合う性格のものであり,事前利益は予算の役割を果

たし,事後利益は決算の役割を果たすものであるが,利益計算の観点からす

れば,利益は通常期末に確定するものであり,この意味から,事後利益が一

般的な利益概念であるということになる｡したがって,結論として,不確実

性下の現実的な場合,利益の一般概念は事後経済的利益であり,換言すれば,

全体アプローチによる事後公正価値利益であるということができるのであ

る｡

そして,その意味するところは,現実の不確実性下の場合,正確な利益計

算は単独としては一般に不可能であり,毎期の予測を改訂することによって

企業価値評価を改訂し,これによって,利益計算を毎期見直していく必要が

あるということである｡重要なのは,期間比較の可能な相対的な利益計算で
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あ り,絶対的な利益計算 ではない とい うこ とであ る｡
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[注]

1)無形資産とは,物質的実体のない識別可能な非貨幣性資産で,商品またはサービスの

生産または供給に使用するため,自己以外に賃貸するため,あるいは管理目的のために

所有するものをいう [IASC,2000,par.7]｡この無形資産のうち,人間の知的活動の成果

を知的資産といい,さらにそのうち,法による保護が認められるものは,知的財産と一

般に呼ばれている｡

2)米国財務会計基準審議会 (FASB)は,無形資産を次のように分類し,具体的項目を列

挙している [FASB,2001a,par.A14]｡

a 販売に関連する無形資産

(1)トレードマーク (商標),トレードネーム (商品名),(2)サービス商標,団体商標,

証明商標,(3)商業上の飾り (独特の色,形または包装図案),(4)新聞のマストヘッド,

(4)インターネットのドメイン名,(5)非競争的契約

b 顧客に関連する無形資産

(1)顧客名簿,(2)注文または未製造残高,(3)顧客契約および関連する顧客関係,(4)契

約以外の顧客関係

C 芸術に関連する無形資産

(1)演劇,オペラ,バレエ,(2)本,雑誌,新聞,他の出版物,(3)楽曲,歌の歌詞,コマー

シャルソングなどのような広告宣伝用の音楽,(4)絵画,写真,(5)映画,音楽ビデオ,

TV番組を含む視聴覚作品

d 契約に基づく無形資産

(1)ライセンス,著作権使用,現状維持契約,(2)広告,建設,経営,サービス,または

供給契約,(3)リース契約,(4)建設許可,(5)フランチャイズ契約,(6)営業および放送

権,(7)掘削,水利,空気,鉱業,材木切出しおよび道路当局などの使用権,(8)抵当サー

ビス権などのサービス契約

e 技術に基づく無形資産

(1)特許権を得た技術,(2)コンピュータ ･ソフトウェアおよびマスタ作品,(3)無特許の

技術,(4)タイトル ･プラントを含むデータベース,(5)秘密の製法,工程,調理法など

営業秘密

3)さらにレブは,かかる無形資産の特徴が ｢非競合性｣と ｢利益逓増性｣にあるとして
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いる｡すなわち,無形資産は一般に非競合的であり,複数の用途に同時に用いることが

でき,ある1つの用途に用いたとしても,その資産を他の用途に用いる場合,その資産

の有用性を損なうことはない｡したがって,多くの無形資産の機会コストは,初期投資

を別にすれば,ゼロであるか無視して差し支えないほど小さい｡また,無形資産には通

常,規模に対して利益が逓増するという特徴がある｡例えば,医薬品や金融商品 (リス

クをヘッジするメカニズムなど)の開発への投資は,後継の医薬品および金融商品への

開発によって,しばしばその価値が増加するりである[Lev,2001,pp.22-24;29-30頁]｡

4)この公正価値 としての現在価値は,資産または負債のなんらかの客観的な測定属性を

表現したものであり,資産または負債を特定の実体ごとに把握する ｢使用価値｣とは異

なることに注意しなければならない｡そして,公正価値はあくまでも現在価値であり,

使用価値ではないことに留意する必要がある｡公正価値は基本的に市場指向的概念であ

り,これには現在価値は適合するけれども,使用価値は適合しないからである｡この意

味で,現在価値の唯一の目的は公正価値を見積もることにあり,現在価値は,もし市場

価格すなわち公正価値が存在するならば,市場価格を構成するであろう諸要素を相対的

に把握しようとするものである｡

このことを,FASBは次のように述べている｡｢実体の経営者による予測は,有用かつ

有益であることが少なくないが,資産および負債の価値の最終決定者は市場である｡公

正価値を目的とした現在価値による測定は,見積 りを含まざるをえないが,測定を行う

実体から独立して行われる｡その結果,公正価値はある実体と別の実体とを比較するた

めの中立的な基盤を提供する｡｣[FASB,2000,par.36]

5)加重平均資本コスト (WACC)は,負債コストと株主資本コストの加重平均コストで

あり,次の式によって求められる｡

WCC-(1-i)bxD/TC+yxE/TC

ここで,各記号はそれぞれ次のことを表している｡

t-実効税率,b-負債の利子率,y-株主資本コスト,D-負債,E-株主資本,

TC-投下資本

そして,株主資本コス トは一般に次式によって求められ,それぞれの記号は次のこと

を表している｡

y-rf+P(rm-rf)

rf-無リスクの収益率,rm-株式市場全体のリスク (株式市場全体の期待収益率),

β-株式市場全体に対する個別株式のリスク (市場全体に対する個別企業の株価

のボラティリティ)
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ここで,(rm-rf)は株式市場のリスク ･プレミアムであり,これをrpで表すと,

株主資本コストは次のようになる｡

y=rf+βrb

6)エドワーズ-ベルおよびリーは,こののれんは常に減少し,ここでの用語で述べると,

のれんが減少することによって,全体アプローチによる公正価値利益が個別アプローチ

による公正価値利益に転化すると主張しており,わが国においてもその同調者が多いが,

それは誤 りであるように思われる｡例えば,リーは ｢エドワーズ-ベルが指摘している

ように,投資者が投資の段階で考えている主観のれん (のれん---筆者)は,あらかじめ

期待した便益の漸次的な実現によって市場価値へと転化していくので,それは次第に価

値減少となる｣と述べているが,それは,彼らが企業の解散 という非現実的な場合を前

提 としているからである｡次節の具体的な計算例で示すように,継続企業 という現実的

な場合を仮定すると,さらに成長企業を仮定すると,のれんは逓増するのである0

7)ちなみに,この方法によって,それ以後の各期の損益およびキャッシュ ･フローを予

測することができ,例えば2001年の予測損益およびキャッシュ ･フローは次のようにな

る｡

予測損益およびキャッシュ･フロー (2001年)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

売 上 南 32,065 35,272 38,799 42,679 46,946 51,641 54,223 56,934

売 上 原 価売 上 総 利 益 12,890 14,179 15,597 17,156 18,872 20,759 21,297 22,36219,175 21,093 23,202 25,523 28,074 30,882 32,926 34,572

販 売 費 4,810 5,291 5,820 6,402 7,042 7,746 8,133 8,340

一 般 管 理 費 2,245 2,469 2,716 2,987 3,286 3,615 3,796 3,986

減 価 償 却 費 891 802 722 650 585 526 526 526

支 払 利 息営 業 利 益 - - -ll,229 12,531 13,944 15,484 17,161 18,995 20,471 21,720

法 人税 等 (40%)純 利 益 4,492 5,012 5,578 6,194 6,864 7,598 8,188 8,6886,737 7,519 8,366 9,290 10,297 ll,397 12,283 13,032

+ 減 価 償 却 費総キャッシュ一フロー 891 802 T22 650 585 526 526 5267,628 8,321 9,088 9,940 10,882 ll,923 12,809 13,558

- 増 加 運 転 資 本 194 214 215 259 285 313 329 345

- 資 本 支 出純キャッシュ.フロー 50 225 400 526 526 5267,384 8,107 8,853 9,456 10,197 ll,084 ll,954 12,687

割 引 要 素 (14%) 0.9366 0.8216 0.7207 0.6322 0.5545 0.4864 0.4267 4.1588

現 在 価 値現 在 価 値 合 計 6,91694,844 6,661 6,380 5,978 5,654 5,391 5,101 52,763
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