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〈論壇要旨＞

　2008 年度 日本管理 会計学会全国大会が 甲南大学で 開催 された．本論文 は本全国大会の 統
一
論題

「イン タ ン ジブ ル ズ （intangibles）と管理会計」の もとで 4 名 の 報告者 に よ る研 究報告内容をイ ン タ

ン ジブル ズ の 視点か ら論 点 を整序 して 位置づ けを与え ， そ の 基盤 となる共 通 の 観点 を示 唆し，新

し い 管理会計の あ り方や方向性 を探 求す る糸 口 を提供 する こ とにある．もちろ ん こ の こ とは必 ず

し も容易 な仕事で はない ．統
一

論題 の も とで ，各報告者 に よる個別 報告 論題 は，第 1報告 ：伊藤

邦雄氏 「イ ン タ ン ジブル ズ と企 業価値」，第 2報告 ： 青木茂男氏 「企業価値の 意味する もの 」，第

3 報告 ： 山本達 司氏 「M ＆A にお ける企業価値 ： 行動 フ ァ イ ナ ン ス の 視点か ら」，第 4 報告 ：古賀

健 太郎氏 「イン タ ン ジブル ズ に 関す る米国の 視点 と 日本で の 適用 可能性 」 で あ り，各報告者は 貴

重で非常に意義深い 研究成果を報告 された ．コ メン テ ータの 小倉昇氏は ，4 名 の 報告者 に よる研

究報告 に対 して有益 な コ メ ン トと問題提起 を行い ，参加者 間で 活発な議論 を促進 した．
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1 ．　 統 一 論題 の 課題意識

　2008 年度 日本管理 会計学会全 国大会は統一論題 「イ ン タ ン ジ ブ ル ズ （intangibles）と管理会計」

を選 択 した，イ ン タ ン ジブル ズ と い う用語 は ，

一般 に オ ン バ ラ ン ス で貸借対 照表 に計上 される無

形資 産 と して 捉 える が、近 時 こ の 資産 と区別 され た意味でオ フ バ ラ ン ス と し貸借対照表 に計上 さ

れ ない 「見 え ざる資産」 （invisible　assets ）に 焦点 を当て て 使用 され る こ とが多 い ．イ ン タ ン ジブル

ズ は ，
企 業の 利益，異常 （超 過 ）利益 （abnormal 　earnings

，
　excess 　inc。me ）， 企業価値 の 付加 （firm　value

added ）な ど の 源泉を探求する会計学の 本質を 問う根 本問題 を提起 して い るが故に ， そ の 重要性が

ます ます 強調 されて い る．こ の 問題 は概 して 財務会計の 分野 にお い て 「の れ ん 」 （goodWi11）を 中

心 と し て 議論が展 開 され て きた ． し か し管理 会計 に お け る こ の 問題 は ， 現代 的課 題 意識 の も と で

新 し い 知見 （findings）を提起 し うる可能性 を秘 め て い るに もか か わ らず，見通 しを もっ た体系的

研 究 が行 われ て い る とは言 い 難 い ．そ こ で 2008 年度の 統
一

論題 は，時宜を得 た管理 会計の 重要 な

論点や視点に 関する興味深 い 研 究報告 を提供 させ る とともに
， 異 なる立 場か らの 活発な討議を通

じ て 将来 に わ た る管理 会計研 究 の 方 向を探 る有用なディ ス カ ッ シ ョ ン を展開する こ とが で きた．

　財務会計 の 分野 で は ，
「の れ ん 」の 議論の 中で そ の 対価性 を認識基準 とす る と ともに ，無形資産

を識別 可能資産 と識別 不 能資産に 分類 し ，
ソ フ トウエ ア

，
コ ーポ レー ト・ブ ラ ン ド（corporate 　brand：

以下 CB と略称する）， 顧客基盤 ， 技術関係 ， テ ク ノ ロ ジー
， 研究開発資産 ， 競争制限 協定等に起

因す る識別 可 能 な 無形 資産 とそ れ 自体 で存在で きな い 識 別 不 能な 「の れ ん 」 に区分 し て貸借対 照

表 に計上する こ とが 要請 され て い る．管理 会計 の 分野 にお い て も問題 意識は 明示 的 に認識 され て

い る もの の 個別 的議論に 限定 され ， イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 本質的理解に も とつ く会計学全体に わた

る
一

般性 と管理 会計上 の 特殊性 に 関する コ ン ベ ン シ ョ ナ ル ・ウイ ズダム （conventi 。 nal 　 wisdom ）を

形成 す るに至 っ て い な い ．

　 とこ ろで財務会計は会 計慣行や制度の 形成を通 じた会計実務の 安定的維持や変革 を保証す る こ

とが要 請 され るが
，

し か し管理 会計で は制度的制約が 存在 しない の で
， 経営戦略の 形成や創発お

よ び そ の 管理 に資 し
，

コ ーポ レー
ト・ガ バ ナ ン ス との 関連 の もとで 企 業価値 ， それ を構成す る 「の

れ ん 」 （自己創設 の れ ん を含む ）， お よび CB な どの 形成に寄与する財務的要因 と非財務的要因か

らなる重要 な成功要 因 （critical 　success 　factors）を明 らか にする必 要 性が 高ま っ て い る．こ の 成功要

因は バ リ ュ
ー ・ドライ バ ー（value 　 driver）とい われ る．経営者は こ の 価値関連 ドライ バ ー

を コ ン ト

ロ
ール 手 段 と して操作的に利用 する こ とに よ っ て ，企業価値 の 創造に 寄与する こ とが可 能とな っ

た ．こ の ドラ イ バ ー
の 体系的か つ 階層的な配 置は管理 会計 の 重要 な課題 の 1 つ で あ る、

　 またバ リ ュ
ー ・ドライ バ ー

を有効に機能 させ るた め に は ， リ ソー
ス ベ ー

ス ド ・マ ネジメ ン ト，

ケ
ーパ ビ リテ ィ

・マ ネ ジ メ ン ト， ナ レ ッ ジベ ー
ス ド ・マ ネジメ ン ト，

モ チ ベ ー
シ ョ ン や エ ン パ ワ

ー
メ ン ト を通 じ た人 的資源 の 効率的か っ 有効な活用や市場原 理 の 活 用な ど の 観点か らイ ン タ ン ジ

ブ ル ズ と企業価値や 厂の れ ん ］ と の 関係 を 明示 的に分析す る こ とに よ っ て ， イ ン タ ン ジブル ズ に

関す る合理 的説 明理 論 を体系的に構築す る こ とが で きる で あ ろ う．これ が統
一

論題 の 趣 旨で あ り，

新し い 管理 会計 の あ り方や方向性 を模索す る糸 口を提供す るこ とをその 狙 い と して い る．
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2 ．　 企業経営活動の 目的

　企業活動の 目的 は近年，利 益追求，企 業維持，お よび社会的責任の 遂行 な どに大別 し ， 多元的

経営 目的論 を展 開す るこ とが よくみ られ る． しか しこれ らの 諸 目的 を目的 関数 と制約条件に体系

的に 整序 し階層的 な経営 目的の 体系 と し て 捉 え る と，そ の 目的 は基本 的に は 「利益追求d に 求め

られ る こ とになる．それ は，「利益追求」 がそ の 他の 経営目的 を包含する上位概念に位置付け られ

る と考え られるか らで ある．こ の 考え方 を前提 とすれ ば，経営 目的に 関す る現代的で 主要な課題

は ，
「追及 され る べ き利 益」 がどの よ うな意味内容をもち，ど の よ うに解釈 され るべ きか にあ る．

　例えば ， 研究開発 費， 広告 宣伝費 ， 従業員教育訓練費，品質管理 費，環境保全 費な ど の 固定費

は マ ネジ ド・コ ス ト（managed 　costs ，　discretionary　fzaed　costs ）と い われ，経営者が 年度予算の 中で経

営方針 に従っ て裁 量的 にそ の発生額を事前に設定で きる．経営者は，こ の 固定費を裁 量的に決定

す る こ とによ っ て ， 将来の 利益可 能性 を犠牲に して 当期利益 を確保す る行動を選択する こ とも，

ま た 当期利益 を犠牲に して将来の 利益可 能性 に貢献する行 動を選 択す る こ ともで きる．こ の 意味

で 経営者 は裁量的会計発生高（accounting 　accruals ）ばか りで な く、マ ネジ ド ・コ ス トを通 じた 意図

的な利益調整行動 （e   i  smanagement ）を選択す る こ とがで きる ．も ちろ ん経営者 に課 され るア

カ ウン タビ リテ ィ は，継続企業を前提に すれ ば，短期的な視点か ら 「当期利益」 の 獲得 に の み あ

るわけで なく，将来 の 成果可能性 を示す 「将 来利益獲得能力」 の 表明 に もあるはず で ある．

　 とすれ ば ， 多元 的経営 目的 を制約条件 と考 えた とき ， 企業の 経営 目的は 単なる 「短期的な意味

で の 利益追求」 で は なく，長期の 見通 しに立 っ て各 ス テ
ー

クホ
ー

ル ダー
の 価値を調整 した うえで

の 「長期 にわた る持続可能 な満足利益の 確保」 にある とみ な され るで あ ろ う．こ の 意味で の 利益

は ， 長期 にわた る将来の 会計的利 益やキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 流列 を考慮 した f企業価値の 付加」

（firm　value 　added ）や 「株 主価値の 付加 j （shareholder 　value 　added ）をその 内容 とする と把握する こ と

が で き る．企業価値や企業価値の付加 は ， 長期的持続可能な満足 利益 よ りも操 f乍牲 （operationality ）

を もっ 概念 で あ り、経営 目的 を具体的に バ リユ
ー ・ドライバ ー

に分解 し，それ らを体系的か つ 階

層的に配置す る こ とに よっ て 、 戦略や管理 の 実務に役立 っ 実践的有用性 を具備す るこ とが で きる．

　企業にお ける純資産の 市場価値 （株主価値）と純資産簿価 と の 差額 は 厂の れ ん 」 と称 され，厂の

れ ん 」 価値 は超過利益や異常利益 をそ の 源泉 と して そ の 収益還 元価値 と し て 測定 され る．企 業価

値 （株 主価値）は こ の 「の れん 」 価値 に純資産簿価を加算 した価額で 測定 され る．もちろ ん企 業に

おける純資産の 市場価値に関す る内容や考え方やそれ と比 較 され る価値は 多様性 を もち ， ま た割

引現在価値の 算定 に あた っ て 異なる割引率の 利用は異 なる企業価値や 「の れん」 の 意味 内容 をも

っ こ とにな る．企 業は あ る種の 超過利益 （異常利益） を絶 えず追求す る こ とに よっ て ， 自らを維

持 し発 展 させ る こ とが で きる．こ の こ とは，市場競争原理 による 「収穫逓減」や 「利益率 の傾 向的

低下」 の経済法則が 貫徹す る もとで ，差別化や コ ス ト優位 による競争優位 を確保す るために，「事

業 の 選 択 と集中1 な どを通 じた絶 え ざ る経営努力の 積重ねが必然的に 要請 され，管理会計技 法の

意識的適用 を通 じて継続的 にイ ノ ベ ー
シ ョ ン を展開す る こ とが極 めて 重要に なる か らで ある．

　こ の よ うに企業価値（株主価値）の 付加 を企 業の 長期持続 可能な満足 利益 として解釈 した とき，

企 業価値 に関す る見解 も多様性を もつ ．大別 して 言 えば，企業価値または その付加 は財務的か つ
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経済的な観点か ら経済価値また は そ の 付加 とみ なす経 済価値に根 差 した見解 が 支配 的に主張 され

る．それ に対 して現代企業は
一般 に認 め られた 1 つ の社会制度 とみ な され，企業が持続的に維持

し発展 するた め に は ， 経済価値 と ともに環 境対 応や社 会的貢献 を企業評価 に組み 込 ん だ社会価値

に根差 した 見解が あ る．こ の 2 つ の 企業価値観は対 立概念 で あ るか ， 両立可 能な統合概念で ある

か ，ど の よ うに理 解 し論点を整理 する か が 1 つ の 課題 とな る．これ が 「イ ン タ ン ジブル ズ とは何

を意 味す るか 」 を 問 う課題 で あ る．

　ま た企 業価値付加の 源泉を い か なる要因 に求め るか は 「イ ン タ ン ジブル ズ を生む要因」 を問 う

もう 1 っ の 基 本課題 で あ る．こ れ らの 要因は ，物的経営資源や人的経営資源の 組合せ か ら構成さ

れ る ケ
ーパ ビ リテ ィ ，究極的に は人的資源 に 自然発 生的 に形成 され る暗黙知 （tacit  owledge ）の 組

織的共有に求 め られ る．これ らの 要因はシ ナ ジー
効果 をもち，持続的な競争優位の 確保 に必要な

模倣 困難性や競争不能性 をもつ か らで あ る．これ ら の 要因が具体的 に何 で あ り，ど の よ うな企 業

価値や 「の れ ん 」 との 相関関係 に あるか を解明す る実証研 究が諸要因間の 関係や重要な成功要因

を発見す る有用な ツ ール を提供す るか もしれない 、財務的要 因は
一

般 に短期的な業績 を求め るこ

とにな り勝ちで あ り，非財務的要因は長期的な業績 を求 めるこ とにな るとい わ れ る．こ れが最近

にお ける非財務的要因 の 重要性 を強調す る所以で ある．

　またこ こ で 提起 された考 えは ，もちろん企業の 境界 （boundaries　of 　firm）の 決 定に関連 して お り，

自己 の 企業 にない リソ ー
ス や ケーパ ビ リテ ィ を他 の 企業 に求める こ とに よ っ て 企業価値 の 付加に

繋 げ るこ とが で きるの で ，M ＆ A や TOB にも敷衍で きる．そ れは，　 M ＆ A が こ の 意 味で の シ ナジ

ー効果 を発揮 で きるよ うに企 業価値 の 増大 を追求す る 1 つ の ツ ー
ル とな りうるか らで ある．

3 ． 各報告に 関する論旨とその 位置付 け

3 − 1　 伊藤邦雄氏 の 基 調講演 「イ ン タ ン ジ ブル ズ と企 業価 値j

　伊藤氏 の 問題提起 は ，1995 年 ご ろか ら 10 年間ほ どに及 ぶ各種 の 調 査結果で 裏付 けされて きた

「会計情報の 有用性 の 低下 1，す なわち 「利益情報やバ ラ ン ス シ
ー ト情報 の 企業価値説 明力 の 低下 j

が 生起 し，そ の 原 因が 「企 業価値決定要 因で ある無形資産 の 大半の オ フ バ ラン ス 」 に起因す る こ

とで あ り，氏 は無形資産 の 定量的把握 とその 開示 を求める とともに，無形 資産 の 戦略的蓄積 の た

め の 基盤 を構 築す る必要性 を説 く．さらに現行会計 の 問題が 有償取得無形 資産 と自己創設 無形資

産に 関す る会計処理 の 非対称的な取扱 い にあるこ とに言及 され ，
ソ フ トウエ ア ， CB ，特許等 の 無

形資産 が会計情報 の 有用性 を高める として も ， 自己創設無形資産 は市場に お ける第三者 との 取引

が存在 しない こ とか ら，資産 の 定義 を充足す る将来 の 経済的便益 に 関する 客観的裏付けが困難で

あ り，こ の こ とが オ ン バ ラ ン ス 化 へ の 大きな壁 を形成 し て い る とい う．

　氏 は こ の 課題 を解決す るた めに 無形資産に対 す る会計実践の 現状 を丹念に リサーチ し た結果か

ら，CB の 定量化 に あた っ て 無形資産投資 と最終成果 を結び つ ける媒介的 ・中間的な価値決定因

子 の 特定を進 め る こ とが不 可 欠で あ り，無形 固定資産投資に関する実証研 究を 蓄積 し た結果，模

倣 困難 で あ り，か つ 競争力 の 源 泉 となる研究開発投 資， お よび人 的資産や ブラ ン ド資産な どの 無

形資産 へ の 投資が ます ます重視されて い る とい う．
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　そ して ， ROA の 企 業別格差 と無形資産 との 関係，イ ン タ ン ジブル 比 率や無形資産 と収益性 と の

関係 な ど の リサーチ結果 に もとづ き，つ ぎの 知見 を表 明 して い る．第 1 に，企業価値 を決定す る

因 子 と して無形資産 （intangibles），特 に知的資産やブラ ン ド資産 が近 年ます ます重 要に な っ て い る

こ と ， 第 2 に ， 重回帰分析 に もとづ き年度 と産業 コ
ー

ドを固定 因子 と して 組み 込 ん だ固定効果 モ

デル をべ 一
ス に し て ，企 業価値 に 占める CB の 割合が 漸次増加 し ，

　CB 価値関連変数が 純資産 と経

常利益 を所与 とし て も企業価値 を追加 的に説明する能力 をもっ こ とを実証 的 に検証 して い るこ と，

第 3 に，価値創造企業 と非価値創造企業を比 較す る と， 前者 の 企業は無形資産 の 効率的活 用が利

益 の稼得 に貢献 して い る企 業が比 較的多い こ と， 第 4 に ， 第五 の 経営資源 として の CB は企業や

そ の グル ープ に対 して ス テ
ークホ ール ダーが抱 くイ メ

ージを決定付 け る無形の 個性 で あ り，他社

と差別化 し圧倒的な存在感 と信頼感 を与 える もの と定義 し ， CB 価値は ， 主に顧客価値 ， 従業員

価値 ， お よび株主価値か ら構成 され ， 企業価値創造企業と CB 価値 と の 関係の 分析 を通 じて 企業

の 差別 化 を促進 し企業価値を増大 させ る こ と，第 5 に ，日本経済新聞社 の 協力の も とで 固有な特

徴 をも っ 創造的なブラ ン ド概念や CB ア ドバ ン テ
ージや CB レ バ レ ッ ジに よる ブラン ド価値測定

法を展 開 したこ と， 第 6 に ， 知的資本（intellectua1　capita1 ），情的資本 （emotional 　capital），お よび 社

会的価値が極 めて重 要 で ある こ とな どを強 く示 唆す る．

　 こ の よ うに CB 価値は 部分的に も顧客価値 を代表 して い る とすれ ば，業種別 に CB 価値 に対す

る重 要性 に有意な差がある の では な い か と考え られ る．CB 価値 は，　 BtoC 企 業が BtoB 企業 に比

較 して よ り高い 価値を要す る と考え られ る．

3 − 2 　 青木茂男氏 の 報告 「企 業価 値の 意 味す る もの 」

　青木氏は ， 企業価値概念 の 曖昧性や企業価値の 計測上 の 予測 や主観などに起因するこ とか ら，

っ ぎに示 す問題点が存在す る と多面 的 な観点か ら指摘する．

　第 1 に，企業価値概念 に曖昧 さが存在す る．企業価値は貨幣 的金額に即 した経済価値 と，経済

価値に社会的信頼，社会的評 価，コ ン プライ ア ン ス ，環境保護な ど の 定性 的要因を加 味 した社会

価値を示す もの に大別 され，企業価値概念に曖昧 さが色濃く残 る．こ の 企業価値の 概念が各種の

企業や団体で異 な り混乱 を呈 して い る．第 2 に，企 業価値の 計 測に は予測の 困難性やその 主観性

が介入 し ， 計測上の 困難性が伴っ て計測の 正確性を欠如 させ て い る．

　 とこ ろ で
一般 に企 業価 値 は ， DCF 法 （discounted　 cash 　 fiow　method ）ま た は 割 引超 過利 益 法

（discounted　excess 　income　method ＞ に よっ て計測 され る．前者は企 業価値 （firm　value ：FV ）を つ ぎ

の 式に示 す よ うに定式化す る．
　 　 　 　 　 　 n 　　　　　　　　　　　　　oo

　　　FV 一 Σ（聟等＋Σ（、豊艶≒、）
n

＋NBV

　　　　　
t
彳
1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 τ＝ 1

　　　　一 Σ（詈等＋ 畿昜＋ NBV 　　　　　　　　　　　　　（・）
　 　 　 　 　 t＝1

こ こ で FTF
，
は t 期の フ リーキャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

を，　NBV は 非事業価値 を，‘ は割 引率 として の 加

重平均資本 コ ス ト（weighted 　average 　cost 　of 　capha1 ： WACC ）をそれ ぞれ 示 す．（1 ）式 にお け る右辺

の 第 1 項は 予測期 間価値 を，第 2 項は継続価値 を，第 3項 は非事業資産 （現 金預金，有価証 券，
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投資そ の 他 の 資産）を，第 1 項 と第 2 項 の 合計 は事業価値 をそれぞれ示す．

　また Ohlson モ デル に代表 され る後者 は株 主価値 （shareholder 　value ； SV ）を つ ぎの 式 に示す よ う

に定式化 す る．
　 　 　 　 　 　 　 　 　

　　　sv　 ・ bv・ ＋Σ（
　　　，ただ し ， ぜ ＝ r − rF 　　　　　　　　　　　　　　　 （2
1 ＋ i）

t
）

　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1

こ こ で bVoは期 首の 純資産簿価 を，　 rl は オ期に お け る純利益 と リス ク フ リ
ー利子 との 差額を示 す

残余利益 として の 異常 （超過）利益 をそれ ぞれ示 す．

　氏 は これ らの 企業価値 （株主価値）計測法 を明示 された うえで ， 企業価値評価モ デル の 問題点

を下記の よ うに指摘する．

　  投資キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 大 き な期間変動 ，

マ イ ナ ス の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーの 取扱い
， 企

　　 業の 発展 段 階で 異な るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーの 成長率 ， 経常投資 と戦略投資の 区分な どは ，

　　 実際に企 業価値を計測するに あ た っ て難 し い 問題 を多く含ん で い る．氏は予 測に あた っ て

　　 移動平均法や指数平滑法を利用 し ， 季節変動 を含む ARIMA は利 用 して い な い ．

　  割引率 と して の WACC の 構成要 素を構成す る 自己 資本 コ ス トは ， 資本資産評 価 モ デ ル

　　　 （capital 　asset 　pricing　model ：CAPM ）か ら導出 され る市場の 要求する必 要 収益率を利用する

　　　と して も，それ は β値が期問や＃ 分散の 母 集団，企業の 発展 段階に よ る相違な ど多くの 問

　　 題 点を含み ，批判の 対象に され て い る．氏 は，Fama ＝French の 3 フ ァ ク ター ・モ デル ，条

　　 件付 き 3 フ ァ ク タ
ー ・モ デル ，マ ル チ フ ァ ク タ

ー ・モ デル の 有効性 を提 唱す る．

　  モ デル 構築上の 問題 と して企業価値評価モ デル に不確実性を考慮する必 要が あ る．こ の 場

　　 合に は ，不確実性 へ の
一

つ の 対処法 と して
一

定の 条件 を変化 させ なが ら確率分布 の 形や そ

　　 の レ ン ジを規定 して 価値計測過程 を繰 り返 し て 近似的な解を求め るモ ン テ カ ル U ・シ ミ ュ

　　　レ
ー

シ ョ ン に よる方法が確 定値 で は な く現実に即 した 分布 を もっ た確率変数 とし て の 解 を

　　 模索で き る とい う点で有効か もしれ ない ．これ は
一

般 に シ ナ リオ別 の 予測値 と各生 起確率

　　　を予測す る方法 が利用 され る，ま た リア ル ・オ プシ ョ ン の 適用 も考え られ ，こ の モ デル が

　　 企業価値を過大評価する可 能性 が高い こ とを示 唆 して い る．

　最後 に株主価値 ， R ＆D 資産や ブラ ン ド価値の 関係 を実証的 に調査 して い る．そ の リサーチ結果

か ら得 られ た知見 は っ ぎの とお りであ る．

　  　近 年有形 固定資産投資よ りも研 究開発費や広 告宣伝 費へ の 投資が逐 次増加 し，R ＆D 資産 の

　　　株主価値に 占め る割合が高 く， 日本が米国よ りも大きい とい う実証結果 を見出 した．

　  株主価値は株価 よ りも過 小 評価に なる傾向が 高い ．

　  米国 は 日本よ りも非事業価値が小 さい ．

　  株価 を被説 明変数 と し，予測期間価値 と継続価値 を説 明変数 とす る重回帰分析 に よ っ て ，

　　　DCF 法 は株主価値 の うち 8割 を 占め る継 続価値 に よ る株価説明力 が小 さい とい う実証結果

　　　を導き出 して い る ．

　  　株価を被説明変数 と し，市場付加 価値（market 　value 　added ：MVA ）と 自己 資本 を説 明変数 とす

　　　る重回帰分析モ デル を使 っ て，割引超過利益率法は経済付加価値 の 割引現在価値 （MVA ）

　　　 が株価説 明力 に対 して 低い 貢献度 を示 す にす ぎず，それ に比 べ て 自己資本の 説 明力が圧倒
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　　　的 に高い ．PBR （株価／ 自己資本 ）は狭 い 範囲に 集 中 し て い る とい うこ の結 果は，イ ン タ

　　　 ン ジブル ズ が株 価に反 映 され て い な い とい う可能性 を示 唆 して い る．

　　  　イ ン タ ン ジブル の 価値は差額法 に よ り下記の 式 で 計測 され る．

　　　　　 GW ＝ FV − TA 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3 ）

　　　 こ こ で GW ： 「の れ ん」，
　TA ：資産合計を示 す．また 「の れん 」 の 構成は研究開発費 （R ＆D ）

　　　資産認識額 ， 土地含み益 お よび ブラ ン ドか ら構成 され る とい う．

　　  　 「の れ ん」 の うち ブラ ン ドの 価値は 直接計測 法で つ ぎの 式で計測 され る．

　　　　　R 二： Glnl− （RDA 十 LHP）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （4 ）

　　　 こ こ で BR ： ブ ラ ン ド，　 RDA ： R ＆ D 資産 ，
　 LHP ： 土地 含み益 を示 す．伊藤教授の コ ーポ レ

　　　
ー ト・ブ ラン ド価値や経済産業省 の ブ ラン ド価値計測法 は間接計測法で ある と称 され る．

　現代の 経営者 に は競争優位 を確保 し収益性 を高 め るため に ， 企業価値 （本質的に は株 主価値）

向上 を強 く迫 っ て い るが，企 業価値概念 の 曖昧 さ， 計測上 の 予 測や 主観を含む とい う問題 株主

価値が 市場の 株価 に反 映 し て い な い とい う問題 を指摘 し っ っ ，企業の 個別性や 予測 の 不確 実性か

ら
一

般的で 画
一

的な 企 業価値評価 モ デル で は株価説 明力 が低 く，企業 の 特性 を考慮 し て 評価モ デ

ル を構築 しな けれ ばな らな い ．そ の 結果 ， 企 業価値 の 計測 はサイ エ ン ス （hard・science ）で はな く，

職人芸に よるア
ー

ト（more 　ofarl 　art）で はない か と疑問 を提起す る．

3 − 3　 山本達 司氏の 報 告 「M ＆A に お ける企 業評価 ：行動 フ ァ イ ナ ン ス の 視点 か ら」

　 山本氏 は， 日本の 資本市場に お け る M ＆A の 脅威 が経営者 に不効率 な経営の 改善 を強 く迫 るこ

とにな ると主張 し，M ＆A を実行す る 1 つ の 手段 として TOB に注 目 し，日本の 資本市揚 におけ る

市場の 非効率性 ， その 主な原 因 を行動 フ ァイ ナ ン ス の 観点か ら非合理 的 な投資家行動の 存在 とそ

れ にもとづ き成立 した株価を是正 す る裁 定取 引の 不十分 さ（そ の 原因は株式 の相 互持合い にある）

に求め る．そ して 市揚 にお ける投資家の 非合理的な行動 は TOB 対象企業にお けるイ ン タ ン ジブル

ズ の 不十分な評価 に起 因す ると い う．そ して そ の 原因 を解消する 1 つ の 手段 として M ＆A （TOB ）

を理論的に交渉ゲーム として 定式 化 し，TOB 価格 の 提示 に応 じた経 営者行動 を考慮 に入 れ ，
　 TOB

企業が M ＆A を実現す る最適 な行動 を選択す る交渉 ゲーム を提案 して い る，

　 氏は問題提起 として つ ぎの 3 つ の 命題 を提起す る．

　　命題 1 ：M ＆A は ， 企 業価値 を高 め る こ との で き る 1 つ の 強力 な手 段で ある．

　　命題 2 ： コ
ーポ レ

ー
ト ・ガ バ ナ ン ス の メカ ニ ズ ム は ， M ＆A 企 業が 日本の 株 式 市場 にお い て

　　　　　　M ＆A を実現す るため に重要で あ る．

　　命題 3 ：TOB 企業が M ＆A を実現 す るた めに最適 な行動 を模 索す る．

　まず TOB は不 特定多数 の 株主か ら
一

定の 期間に
一

定価 格で 市場外か ら株式 を買い 集め る制度

で ある と定義 し ， TOB の 実施期 間 ， 株式購入 数 ， 株式購入価格を決定 し公 表す る，そ の 決定結果

や そ の プ ロ セ ス は タ
ーゲ ッ ト企業 の 経営者に影響を及 ぼ し ， 友好的 TOB か ， 敵対的 TOB か ， い

ずれ か とみ な され る．また株 式市場 は長期的 に は効率的で あ る と し て も少な くとも短 期的には非

効率的で ある と主張す る．

　 「市場 の 非効率性」の 原 因を行動 フ ァ イ ナ ン ス の 主要な諸概念 に求め ，代表性 （母集団の 代表），
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群集 心理，モ メ ン タ ム （株価が割安 の とき価値が 低下，割高の とき価値が 上 昇）を検討 して い る ．

その 結果， 日本企 業 の 市場にお ける非効率性の 原因 を安定株主 の た め の 株式相互持合い と投資家

の 心理 に 求め て い る．前者 は，企 業 グル
ー

プ の 中で 株 式 を持 ち合 うこ と で あ り ， 流動性 の 低下 ，

売買の 非対称性 （株価が 割高の とき株式 を売 らず，株価 が割安の ときグル
ープ内企業の 株価維持

の ために買われ る），不十分な空売 りな ど よ り，企業にお ける経 済の 基礎的条件（fUndamentals）が

改善 されて い ない として も ， 株価 が 上昇す る結果 とな る．また 後者 は ，TOB 価格の 公表 が代表性

の バ イア ス に よっ て株価 を上昇 させ ，さらに投 資家の 群集行動か らプ ラス の モ メ ン タム を生 み株

価 を さらに上昇 させ ，投資家の 自信過剰か ら割 高な株価 を持続 させ るこ とにな る．こ の 2 つ の 原

因 に よ っ て市 場の 効率性 を阻 害す る こ とに な り，株価 の 上昇 を招き，こ の 株価の 上昇に 起因 し て

TOB を困難 にす る影響をも っ て い る と分析す る．

　氏 は，TOB を 2人 の プ レ イ ヤ
ー

（TOB 企業 とターゲ ッ ト企業）か らな る TOB 価格の 提示に応

じた 交渉ゲーム として 定式化す る．こ の モ デル に よ っ て 日本 の 非効率的 な資本市場 を考慮に入 れ

て TOB を成功 させ るため の 最適な行動戦略 を導出す る．こ の 中で 投資家心理や株式相互持合い が

TOB 成功確率 に与え る影響を考慮 に入れ て い る．

　ゲーム の タイ ム ライ ン は ，   TOB 企業は タ
ーゲ ッ ト企業に TOB 価格 を提示 ，   タ

ーゲ ッ ト企

業の 経営者は accept ま た は reject を決定，  accept の 場合に は，友好的 TOB 実行，成功の 場合経

営者 は退 職，退職金 を受領，また reject の 場合 には，タ
ーゲ ッ ト企業の 経営者の 継続雇用 を前提

に再 交渉，経営者 に ベ ネフ ィ ッ トを提示 ，  経営者 は yesま たは no を決 定 ，   yes の 場合友好的

TOB の 実行，成功ある い は失敗，　 no の 場合敵対 的 TOB の 実行，  自然 の 状態 が TOB の 成功か 失

敗か を決定 ，   成功の 場合経営者は accept して い れ ば退 職金 を受領 して 退職 yes を選 択 して い

れば継続雇用 ，no を選択 して い れ ば解雇 とな る．

　そ の 結果 TOB 企業の 問題 は ，つ ぎの よ うに定式化 され る．

　　　max 　E（TOB 企業 の 利得）
　　　 s．t， ターゲ ッ ト企 業 の 経営者 は 自己 の 期待利得を最大化行動 を選択

　　　　　 TOB 企業 の 資金制約 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6 ）

　 こ の 問題 の 解は ，
つ ぎの よ うに与 え られ る．

  TOB 企業が高い TOB 価額 と退職金を支払 う余裕が あ る とき ，
「最善契約」が可能で あ り ， TOB

　　企業が高い R ）B 価格を提示 し，経営者が それ を accept し，友好的 TOB が実行 され る．　 TOB

　　成功 の 場 合，経営者は退職金 を得て退 職する．

  TOB 企業が高い TOB 価額 と退職金 を支払 う余裕が ない とき，「次善契約 」 で 満足 しなけれ ば

　　な らず，TOB 企業 が低い TOB 価格 を提示 し，経 営者が それ を rej　ect し，再交渉におい て TOB

　　企 業は経営者の継 続雇 用 を保障す る と と もに経営者 報酬 を提示 し J 経営者は それ に応 じ て 友

　　好 的 TOB が実行 される．

  TOB 企業は ，高い TOB 価 額 と退 職金 を支払 う余裕が ない とき，　 TOB の 提案 を行わ ない ．

　 そ して結論 として，M ＆A は経営資源の 効率的利用 を促進 し不効率 な経営を行 っ て い る経営者

を排除す る 1 つ の 有力的な手段 に な り，経済発展を促進す る役割 を担 うこ とが判 明 した．しか し

日本 の 株 式市場 に は TOB が 円滑に行 われ る環境が未整備 で あ り，そ の 原因 は株式市場の 非効率性
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にあ る．その た め に TOB 価格 を低 く設定 し，経営者 の 継続雇用 を保 障し友好的 TOB に 同意 させ

るた め の 最低限の ベ ネ フ ィ ッ トを与 える こ と，K ）B の 阻害要因で ある株式の 相互 持合 い を TOB

実現に利用す る こ とな どを考 え なけれ ばな らない とい う．

　イ ン タン ジブ ル ズ は将来キャ ッ シ ュ
・フ m 一の 獲得 へ の 貢献能力を示す として も， その 完全な

評価 は 困難 また は不可能 で ある．こ の 評価 の 不完全性 は主 に市場の 非効率性 に起因 し て い る ．そ

の ため に制度会計で は，市場 の 効率性 を確保す るためにイ ン タン ジ ブ ル ズ の 完全 な評価 に向けて

努力す べ きで あ り ， ま た意思 決 定で はイ ン タ ン ジブル ズ の 完全 な評価方法 を模索す る よ りも ， 市

場 の 非効率性 を前提 と して企 業の 最適行動を考 え るべ きで ある と結論付 ける．

3 − 4　 古 賀健 太郎 氏の 報告 「イ ン タ ン ジ ブル ズ に 関す る米国 の 視点 と 日本で の 応用

　　　　 可 能 性」

　古賀氏 は ， イ ン タ ン ジブル ズが経済価値を生む原理 を探求 し ， 経済価値増 大の 原理 を資産 の組

合せ に よる経済価値増大 と個別 資産 の 経済価値の 増大 に峻別 され ， 米 国型経営で は経営者 ， 従業

員，他 の 資産を つ な ぐ間 に市揚が介在 し個別資産の 経 済価値 を増大す る モ デル にな っ て い る の に

対 して ，日本型経営は経営者 ， 従業員お よび他 の 資産 を協働 ・組合せ によっ て経済価値 を増大 さ

せ るモ デル で ある と主張す る。その 結果，米国型経営モ デル は ， 業績評価を通 じて従業員各人 の

個別能力を発揮 させ るた め の 意思決定誘導情報 を提供す る こ とを重要 な管理会計の 役割 として い

る．それに対 して 日本型経営モ デル は，情報 を提供す る こ とに よっ て ， 従業員間の 協働 を促す た

め の意 思決定支援情報 を重視す る管理会計 の あ り方 を模索す る．

　 氏は，イ ン タン ジブ ル ズ を資産簿価に計上 されない 企業 の経 済価値で あ る と定義 し，実証的分

析 で は株式 時価総額 と純資産簿価 と の 差 と して 計測 され る．し か し イ ン タン ジブ ル ズ の 経済的特

性 は将来 にわ っ て 生 む利益の 現在価 値に よ っ て 規定 され る とい う．イ ン タン ジブ ル ズ は ，第 1 に，

投資に よる長期 にわ た る売上 高とその 投資 の 費用化の 時間的ずれ か ら再投資が 可能 に な り，その

結果か ら追加的に利益 を生 み経済価値の 付加 に結び 付 くこ と，第 2 に ， 日本的経営 に 固有な特徴

で ある が ， 人 的資源 へ の 投資や長 期雇用 へ の 重要性 を認識す る こ とに よ っ て 従業員 の 間で 協働 を

促 し ， 日本企 業に利益 を もた ら し経済価値 に結び付 くこ と を要件 とし て 創出 され る．

　 こ の 認識 に も とづ き ， 人 的資源 を通 じたイ ン タ ン ジブ ル ズ を生 む 2 つ の 方法に は，従業員各人

の 個別 能力を発揮す る方法 と従業員間 の 協働を促す方法 とが あ る ，これ らの 2 つ の 方法 の うち前

者は米国型経営モ デル を形成 し ， 道徳的危険 （moral 　hazard）や逆選択 （adverse 　selection ）を解決 し

て ， 金銭的報酬の 基礎 とな る責任 ・権限 ， 業績評価，報酬規 定の 諸制度 はイ ン タン ジ ブ ル ズ を生

む 資産 で あ り， 人的 資産 を通 じた イ ン タ ン ジ ブ ル ズ を重視 し ない 社 会，経 営風土 を反 映 して い る．

そ れ に対 して後者の 日本 モ デル は従業員 が長期に特定の 企業 で働 き ， 長期 にわた っ て醸成 され る

暗黙知 の 共有を通 じて協働 し ， 利益 を上 げ，経済価値 を生み 出 して い る．

　そ こ で 米国にお け る管理 会計 の仕 組み を 日本企業 に導入 す る場合，米 国は従業員各人 の 個別能

力 を発揮させ る こ とを重視す るが ， しか し 日本は従業員の 協働 を促す こ とに重きを置 くの で ，例

えば ，
バ ラ ン ス ト ・ス コ ア カ

ー
ドは従業員各人の 個別 能力 を発揮 させ る米国の 視点 で は なく，従

業員の 協働を促すイ ン タ
ー

ラ クテ ィブ ・コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン とい う目本独 自の 視点 が欠 かせ ない
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で あろ う．しか し，こ の 従業員各人 の 個別能力発揮 と従業員間の 協働促進 との 関係 は必ず し も相

互補完的で あるだ けで な く， トレ
ー ドオフ 関係 に ある こ ともある．氏 は，結論 と して 米国管理 会

計技法 の 日本経営 へ の 導入 に つ い て 日本 的状況 に適合する技法の 意識的適用の あ り方を再考す る

よ う鋭い 分析眼で 提唱する．

4 ． 論点の 整理 と今後の課題

　統
一

論題 「イ ン タ ン ジブル ズ （intangibles）と管理会計」の もとで 4 氏 に よる研 究報告が行 われた．

これ らの 報告 の 論点をイ ン タ ン ジ ブル ズ の 観点 か ら整序 して新 しい 管理 会計の あ り方や方向性 を

提 起す る．こ こ で はつ ぎの 6 つ の 視点か ら各報告者の報告 内容 を斟酌 しそ の 意味 内容に即 して 論

点 の 整 序や各報告の 位置付 けと関連す る管理会計の あ り方 に つ い て私見 を含 めて論述す る．

（1 ）イ ン タン ジブル ズとは何を意味するか

　第 1 の 論点 は 「イン タ ン ジ ブル ズ とは何を意 味す るか 1 の 問い で ある．イ ン タ ン ジブル ズ は，

財務 会計上オン バ ラ ン ス 化 された無形資産 を越 えたオ フ バ ラン ス 項 目を重点 と して取 り上 げて い

る とい う点で 各報告者 の 見解 は
一

致 し て い る．し か し イ ン タ ン ジブ ル ズ は ，先行指標 （原因要因）

として の 存在 とそ の 結果 を示 す遅行指標 とし て の 企業価値やそ の付加 とを明確に峻別す るこ とが

重要で あ ると思惟 する こ とが で きた。各論者 はこ の 論点を必ず しも明示的 に論 じて い ない が，古

賀報告で は前者 の 意味を重視 し，イ ン タ ン ジブ ル ズ の 源泉 を主に 「従業員 の もつ 個別能力 の 発揮」

と 「従業員間の 協働促進」 （暗黙知 の共 有）に 求め，こ の 相違が米国型経営モ デル と 日本型経営モ

デル にそれぞれ 固有 な特性 を形成 して い る とい う．また伊藤報告で は，CB 価値を中核 と して 位

置付 け，「顧客価値」 や 「従業員価値」 を通 じて企業価値 を高めるゴール デ ン ・トライア ン グル を

提起 し，企 業価値 の 形成に対す る知的資本 （intellectua1　capita ユ）と情的資本 （emotional 　capital）の 重要

性 を提唱 して い る．最後 の 論点は 古賀報告 と同一
の 見解に 立脚 して い る と考 えられ る．

　 とこ ろで 古賀報告で は ， 米 国固有 の 経営モ デ ル と日本固有の 経営 モ デル を区別 し
一般性や普遍

性 よ りもそ の 特殊性 を重視す べ き こ とを説 く．それ に対 して 伊藤報告で は ， 米国型 モ デル と日本

型 モ デ ル を越 え る普遍性 の より高 い 第 3 の 経営モ デ ル の 構築を提唱す る． こ の 間題 は対立 ・矛 盾

す る論点 を提供 し て い る の で あろ うか ，こ の こ とは解決す べ き重要 な論 点を提供 して い る，こ の

相違 は抽象化の 程度 を示 し，特殊 レベ ル か ，さらに抽象化 した
一

般 レ ベ ル か ，
い ずれ に焦点 を当

て るか の 結果で あろ う．そ う考 え ると，多様性や特殊性 を認識 し つ つ
， そ の 多様性 （特殊性） を

止 揚 し相対的 に
一

般理論に近づ ける努力 を継続的に続けな けれ ばな らな い で あろ う，

　 また成果 と して の イ ン タ ン ジブ ル ズ を生成する要因は コ
ーポ レ ー ト ・ガバ ナ ン ス の あ り方 を規

定す る．こ の あ り方は社会経 済シ ス テ ム や企業観に よっ て 異な る．そ うで あれ ば ， 国別 の 特殊管

理会計論が 条件適応理論 と して成立 し うる可 能性 も完全 に否定する こ とは で きない ．生物が生存

す る ために多様性 を受容 し ， 環境 の 変化に適応的に 進化 して い るこ とを考えれ ば，管理 会計にお

い て も個別企業が 多様性 の 中で激 しい 環境の 変化に 適応で きる よ うに， 日本型経営モ デル や米国

型経営 モ デ ル を形成 し うる多様性 を包含する可能性 を秘め て い るか も しれ な い ．管理 会計は絶対

的真実 よ りも相対 的真実 を求 める条件適応的理論 を形成す る こ とが当面 探究で き る限界で あろ う。
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（2 ）イ ン タン ジブル ズを生 む原理

　第 2 の 論点 は 「イ ン タ ン ジ ブル ズ を生 む原理 」 とい う極 め て 重要な問題 で ある．こ の 問題 は従

来 ， 利 益の源 泉論 と して 論 じ られ 、 古 くて新 しい 経済学上 の 課題で あ る．大別す る と 2 つ の 考え

が あ る．第 1 の 考えは ， 固定資産 と無形資産 の 組み合 わせ を源泉 として生み 出す利益の 大き さが

異 なると い う見解で あ る．第 2 の 考えは ， 無形資産，特にその 担い 手 たる従業員 （労働者） の 労

働やサービス 提供を利益の源泉とすると い う見方で あ る．

　古賀 報告は果敢に こ の 困難な課 題 に真正 面か ら取 り組み ，「従業員の もつ 個別能力 の発揮」や 「従

業員間の 協働 」 （暗黙知 の 共 有）， さ らに従業員が担 っ て い る形式 知 よ りも暗黙知の 共有 に企 業価

値 の 源泉を求めて い る．こ の よ うに先行 指標 と して の イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は企 業価値 （株 主価値 ）

の 形成に対 して重要 な役割 を果 た し ， それ が成果 として の 新た な イン タ ン ジブル ズ を生 む とい う

構函を描 くこ とがで き る．伊藤報告 も青木報告も成果 と し て の イン タン ジブル ズを生む重要 な要

因は ， R＆D 資産 ，
　 CB 価値 ， 広告宣伝費 、 従業員価値 ， 顧 客価値 な どの イ ン タン ジ ブ ル ズ資産 へ

の 投資で あ り ， そ れ が企業価値 （株主価値）の 付加 に結び付 く可能性が 高い こ とを検証 して い る．

（3 ）M ＆A と企 業価値

　第 3 の 論点は 「M ＆A と企 業価値 」 の 問題で ある．山本報告 で は ， 資本市場の 非効率性の もと

で 経営者の 不効率な経営 を容認す る メカ ニ ズ ム ・デザイ ン （mechanism 　desigri）が 日本 の 資本市揚 に

ビル トイ ン されて い る．M ＆A の 脅威 は 日本 にお ける不効率 な経 営の 改善を強 く迫 る こ とにな り，

M ＆A が非効率的な資本 市揚 を効率化す る手段 として 位置付 け られて い る．

　 しか し企 業 の境界 に関する決定問題 にお い て M ＆A は，他社 の もつ リソ
ー

ス や ケ
ーパ ビ リテ ィ

を 自社 の 不足 を補い ，シ ナ ジ
ー

効果 を生み企 業価値 の 付加 に結び付 く可能性 が ある，M ＆A には

自社の もた な い リ ソ
ー

ス や ケ
ーパ ビ リテ ィ を他社か ら購入 し超過利益 を確保 し，イ ン タ ン ジブ ル

ズ の 形成を促 進 し ， 競争優位を持続的に維持す る役割 を演ず る．氏の 報告 は大変に有意義で 創造

的 な内容 をもつ に もか か わ らず ， こ の 視点 の TOB 交渉ゲーム と して の 定 式化 は重要 な事柄で あ る．

　またイ ン タン ジ ビ リテ ィ （intangibility）は ， もちろん M ＆ A 企業に と っ て有利に働 くこ ともある

が ， しか しそ の 管理や運 用 の 仕方に よ っ て 不利 に働 く可能性 も十分に考慮 しな けれ ばな らな い ．

そ れは M ＆ A や TOB にお い て 交渉が成立 して も，
　 M ＆ A の 結果 ， 技術や人的資源 による所期の シ

ナ ジー
効果が発揮 され な い こ とがあ る こ とで あ る．M ＆A の リス クを最小限 にす るため に ，　 M ＆A

の とき ， 対象企業に 関する調査活動を示 すデ ュ
ー
デ リジ ェ ン ス （Du 　diligence）に よ る調査費用 と調

査便益 をモ デル に組 み込 む こ とに よ っ て ， 現実に 近い 経済合理 的な解 を導き出せ るか もしれない ．

さ らに M ＆A 対象企業が 情報の 非対称性 の もと で シ グナ リン グ を選択す るか も しれ ない ．M ＆A

企 業は こ の 問題 を合理 的に解決 す るメカ ニ ズ ム を装備 しな けれ ばな らない ．

（4 ）イン タ ン ジブル ズか ら生 まれ る企業価値や 「の れん」

　第 4 の 論点は 「イ ン タ ン ジブル ズ か ら生 まれ る企業価値やその 付加 （の れん）」 の 問題 で あ る．

青木論文 は ， 現代の 経営者 に は競争優位 を確保 し収益性を高 め るた め に ，自由な競争市場は企 業

価値 （本質的に は株 主価値） 向上を強 く迫 っ て い る， しか しそ の た め には企 業価値概念 の 多様 さ

や曖昧 さ，計測上 の 予測や主観 を含 む とい う問題 ， 株 主価値が市場 の 株価 に反 映 して い ない とい

う問題 の 重要性 を認識 し解決 されなければな らない ．もち ろん将来に わ た る キ ャ ッ シ ュ
・フ m 一
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や会 計的利益の 流列を予 測する こ とは 非常に困難を伴 うこ とで あ り， 割引率 （CAPM に よる期待

収益 率）や組織的 リス ク を示 す β値の 推定 に も市場 が限 られ た範囲に 限定せ ざる をえず ， 現実的

に は 多様 な資金 の 運用方法を視野 に入 れ て 計測 しなけれ ば ， 正確 な値 を導 くこ とは で きな い で あ

ろ う．現代 の 科学は ，多様性 を もつ 現象を観察 しそ こ か ら本質的要 素を抽 象 し非本質的な要素 を

捨象 し
， 抽象 され た本質的要素を再構成す る こ とに よ っ て，成立する もの で ある．そ の 意味で 「要

素還 元説」 とし て の 限界 をもた ざる を えな い ．複雑系 （complex 　systeTn ）研究が望 まれ る．

　ま た現在開発 され て い る企業評価モ デル も多様で ある が
，

そ の 評価対象 となる対象企業に固有

なキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーや会計的利益の データ の 態様 によ っ て ，各モ デル の 有用性が 異なる こ とが

よ く知 られて い る．したが っ て多くの 問題点 を潜む こ とは ， 紛 れ もない 事実で あるが とし て も，

企 業価値 （株主価値） の 付加 に よ る経 営が長期的 な業績 を重視 し
， 長期的な見通 しに もとづ き経

営を導 く糸 口 や観点を提供する．そ の 意味で 有用な考え方 を提供 し て い る と思 われ る．

　株価 と純資産 簿価 と の 残 余利 益 と して の 企業価値 （株主価値）付加 が イ ン タ ン ジブル ズや 「の

れん 」 を形成する の で あろ うか ．それ も 1 つ の 考えや観点 を提示 して い るが 、 管理 会計にお け る

自己創設 を含む 「の れ ん 」 は ， 多様な要因に よ っ て 決定 され る株価それ 自体の 動 き を直裁か つ 正

確 に 予想 し よ うと し て い る の で あろ うか ．こ の 問題 は 多くの 議論 を 呼 ぶ か も しれ ない ．し か し管

理会計にお い て 問題 に なる企業価値 （株 主価値） は現実の 株価 の 動 向を正 確に 予測す る こ とで は

な く ， 投資家 の 心理 や外部性 に よ る要 因 を除外 した経済の 基礎的条件 （fundamentals）に も とつ く株

価 ， すな わ ち理 論的株価を測定して い るに過 ぎな い ．理 論的株価 と純資産簿価 と の 残余利益 の 割

引現 在価値 が企業価値 （株主価値）付加 を理 論的に算定 して い る と考え られ る．こ れは管理 会計

の 特徴と限界 に対する考え方に依存するが
， 管理会計に お ける株主価値は あ くま で株価そ の もの

の 動 きを 正 確に把握 し よ うと し て い る の で は な く ， 経済的か つ 合理 的に説明で きる企 業価値 （株

主価 値） を測定す る こ とを主た る役割 として い る．こ の こ とは決 して看過 して は な らな い ．

（5 ） イ ン タ ン ジブル ズの 会計上 の計測 問題

　第 5 の 論 点は 「イ ン タ ン ジブル ズ の 会計上 の 計測問題 」 で あ る．企 業価値 （ま た は株主価値）

や 「の れ ん 」 の 計測方法に は ，   超過 利益 の 収益還 元法 ，   差額法 ，   識別不能資産法な どが あ

る．第 工 の 収 益還 元法は ， 将来に わた る超過 利益 （異常利益） の 割引現在価値で 計測す る方法で

あ り ， 経済的本質を合理 的に説 明する もの と考え られ ， 理論的有用性 を有す る。しか し前述の ご

と く利益や キ ャ ッ シ ュ
・フ n ・一一の 予 測を含み主観的価値 を示 す可能性 が高 い とい う欠点をもつ ．

　第 2 の 差 額法 は有償 取得 の 対価 か ら識 別 可能 な 純資産 （資産 と負債の 差額）の 公 正 価値 を控除

し た 価額 で 「の れん 1 が測定 され る．純 資産簿価に 「の れ ん」を加 算 した価額が株 主価値に なる．

第 3 の識別 不能資産法 は 「の れん 」 が それ 自体で は存在で きず ， そ の 意味で識別不能な資産で あ

る と主 張す る ．こ の 説 は ，
「のれ ん 」の 特性 を忠実に 表現す る概念で ある こ とを示 唆する と して も ，

第 2 の 差額法 に包含 されて
， は じめて意味 をもつ 見解で あろ う．

（6 ）イ ン タ ン ジブル ズ と管理会計

　第 6 の 論点は 「イ ン タ ン ジ ブ ル ズ と管理 会計」 とい う重 要な 閊題 で あ るが ， こ の 論点に つ い て

は暗示 的 には ともか く ， 古賀報告を除い て各報告で は明示的 には直接 に管理会計に対す るイン タ

ン ジ ブ ル ズ の 役割やイ ン プ リケ
ー

シ ョ ン を 明確 に示 して い る とは言 い 難い ．その 意味で古賀報告
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は大変に興味深 い 論点を提供 して い る．Demski　and 　Feltham （1976）に よれ ば，管理 会計は意思決

定支援情報 （decisi。 n −facilitating　information）と意思決定誘導情報 （Decision−infiuencing　infbrmation）

を提供す る こ とにそ の 役割 を置い て い る とい う，氏 は こ の 考え を応 用 して ， 米 国型 経営モ デル が

業績評価 を通 じて従業員各人 の 個別能力 を発揮 する た め に意思 決 定誘 導情報 を提 供する こ とを管

理 会計の 主要な役割に置い て い る。それ に対 し て 日本型 モ デル は情報 を提供す る こ とに よ っ て従

業員間の 協働を促すための 意 思決定支援情報 を重視する管理会 計の あ り方を模索 して い る．こ の

指摘は 重要 な論 点を提起 して い る の で ， さらな る十分 な検討を要するで あ ろ う．すなわちこ の 観

点か ら言えば ， それぞれの モ デル は固有な特徴をもっ こ とになる．

　例 えば ， 日本型 モ デル は集団や グル
ープの 業績評価 を通 じた意思決 定誘導情報 に重点 を置い て

い ると い え るか もしれ ない し，そ の こ とに よ っ て 意思決定支援 と意思決 定誘導 との 対立 を緩和 し

て 2 っ の 目的を 同時に達成 し うる メカ ニ ズ ム を装備 し よ うとし て い るか もしれない ．しか し 日本

型経営モ デル は集団的意思決 定に適 して い るが ，製品開発や設計 におい て 重要な役割 を果たす創

造性 を発揮する の に は適 して い ない か もしれ ない ．また米 国型経営モ デル は意思決定支援に重点

を置き，個人の 個別 能力 の 発揮 に依拠 した経営 の もと で 創造性の 発揮 を重視 で きるか もしれな い ．

その 意味で 2 つ の モ デル は対 立する側 面ももっ て い る．こ の 相違 をい か に
一

般モ デル 化 で きるか

が 重要な問題 で あ り，課題 で もある．それ は程度の 問題 で あ り，
一

定の 条件 の もとで 最適解を求

め られ る モ デル を合理的 に模索で き る，状況 に依拠 した相対的真実 を求 め る こ とに な る．

　ま た伊藤報告は必 ず しも管理 会計 を意図 した もの で ない と して も，CB ア ドバ ン テ ージや CB レ

バ レ ッ ジを識別 し ， これ らが バ リュ
ー ・ドライ バ ー

と して の 役割を果 たすよ うに メカ ニ ズ ム ・デ

ザイ ン で き るか も しれ ない ．

　最後 に各 報告者はイ ン タ ン ジブル ズ の 難 しい 問題 を果敢 に多面的に取 り組 み，多様な知見 を発

見 し整序す るこ とがで きた． しか しイ ン タ ン ジ ブル ズ の 問題 を管理会計 の視 点か ら真正 面に取 り

上 げた の は古賀報告 に限定 され，新 しい 管理会計の あ り方や方向性 を探 る こ とが 十分にで きなか

っ た ．それ が今後 に残 され た 課題 で あ る．
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