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一一考えられる会計処理と現行制度の比較を通して一一
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I lま じ め

2002年8月9日，企業会計審議会から固定資産の減損に係る会計基準(以下，

単に減損基準)が公表され，原則として2005年4月1日以降開始する事業年度

より，継続利用ないし売却予定の固定資産について減損処理が要請されること

になった。従来，事業投資に係る減損処理として棚卸資産の低価基準や貸付金

の減損処理が規定されていたが 減損基準の設定により事業投資に係る減損会

計の適用範囲が継続利用ないし売却予定の固定資産にも拡張され，実務にも浸

透してきている。

伝統的に，事業投資について，投資に寄せられた期待を確認するために，投

資額たる取得原価を成果たるキャッシュ・フローが実現するまで繰越したうえ

で両者を対比させる原価配分手続きによる業績評価手法がとられてきた。成果

として実現したキャッシュ・フローと取得原価を対比させることで計算される

利益に業績評価としての解釈が与えられてきたため，キャッシュ・フローが実

現する前に取得原価を何らかの属性で再測定するということはこれまでできる

限り排除されてきた。

一般的に，減損会計は一定の条件の下で資産の回収可能性を帳簿価額に反映

させる評価の手続きとして捉えられている。そのため，配分過程にある取得原

価を減損時の回収可能額という属性で直接的に再測定するという概念が，どの

ような形で現行の利益計算を支える基本的な考え方と整合するのかが問題とな
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る。事業投資の利益計算においてできる限り排除されてきた評価手続きによる

業績評価手法が導入されたとすれば，従来の利益計算のあり方及び利益計算に

期待されている社会的な役割期待が根本的に変化する可能性も秘めている。

そこで，本稿では，減損基準設定後の資本財への投資に係る利益計算の特徴

について利益計算方法を相対化することで明らかにする。まずは，減損基準設

定前の利益計算と減損基準設定後の利益計算の比較を行う。このことによって，

減損基準の設定により利益計算に与えられている解釈が変化したか否か明らか

にすることができるものと期待される。次に，他の考えられる減損処理方法と

制度上の減損処理方法の比較を行う。これによって，現行制度の方法が採用さ

れている理由の解明が期待される。

11 減損基準設定前の利益計算の基本的な考え方

1 考えられる利益計算方法

減損基準設定前後の利益計算方法の比較を行う前に，まず，資産の減損が生

じていない状況において考えられる会計上の利益計算方法を網羅的に比較・検

討することで，減損基準設定前の利益計算方法の特徴を明らかにする必要があ

る。減損基準設定の影響を考察するためには， まず，減損基準設定前，すなわ

ち初期状態がどのようなものであったのかについて明らかにする必要があるた

めである。このことは 減損基準設定による利益計算方法の変化を説明するた

めの準備作業としての意義を有するものと考えられる。

そこで，まずは理論的にどのような利益計算方法が考えられるのか網羅的に

検討する必要が生じる。完全完備市場においては会計情報をディスクローズす

る意義が乏しいため九本稿では，現実の経済社会としての不完全・不完備市

場を前提に議論を進める。また，以下の分析にあたり，投資時の期待どおりに

キャッシュ・フローは実現しぺさらに，物価変動は生じないという単純な状

1) 議論の詳細は， Beaver [1981]を参照。

2) 期首に期待されなかった資本財の価値変動はウインドフォールと呼ばれる。経済所得及び会計

利益におけるウインドフォールの取扱いについては，斎藤 [2007]参照。
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況を想定する。最も単純な状況で生じる差異にこそより本質的な問題が潜んで

いると考えられるためで、ある。

事業投資を前提とすれば，企業は取得原価以上のキャッシュ・フローの稼得

を期待して投資を行っている。一般的に 取得原価と企業が期待している

キャッシュ・フローをもとにした使用価値との差額は主観のれんとよばれ，企

業独自のノウハウ， ブランド力ないし競争力に起因して発生するものと捉えら

れているO 使用価値をに 取得原価を Kとすれば， 企業は V-K=Gという

主観のれんの稼得を期待して投資を行っているのであるO すなわち，投資時

(0期)には， Vo-Ko=G。の稼得を期待して投資を行っているはずである。

このように捉えれば，投資時に企業が直面している資本財の価値には，企業

固有の期待キャッシュ・フローが反映されている使用価値3) Voと実際に投資を

行った額としての取得原価4) K.。があるといえる。 したがって，会計上，投資

時のストックの属性としてこれらのうちいずれかを採用することが考えられる。

ここで問題となるのは，投資時の資本財のストックの属性として使用価値 Vo

を選択する場合である。取得原価K。との差額である主観のれん G。が生じる

ためである。

主観のれん G。についてはキャッシュ・アウトフロー (他の資産の減少)を

伴わないため，複式簿記を前提とする限り，負債，純資産または収益の増加と

して処理されることとなる。資産としてオンバランスされた資本財%につい

ては，投資期間にわたり資本財の価値減耗が認識されることとなるが5)，主観

CC1 3) 企業固有の期待キャッシュ・フローを CCとすれば，投資時の使用価値は九=一一一+
(1+け

CCo， ， CC 
一一」ー+…+一一」すと表わすことができる。
(1+け2

. 
(1 +刀

4) 取得原価は投資時の市場価額を意味している。固定資産の市場価額は金融資産のそれと比べて

市場の平均的な期待が十分に反映されているとはいい難いという意見はあるが，本稿では固定資

産の市場価額には市場の平均的な期待が反映されていると仮定する。市場平均の期待キヤツ

一
CM1 I CM2 I I CM シュ・フローを CMとすれば，投資時の市場価額は K 一一一一+一一一一+…+一一」ーと表す3一 (1+の (1+け2' . 

(1+けn

ことができる。

5) 資本財の価値減耗について，資本財の価値減少パターンと合わせずに，別の何らかの仮定をノ



減損会計の計算構造と機能に関する一考察 (563) 81 

のれん G。を純資産の増加として処理した場合，当該のれんの価値減耗分を純

資産に直入処理する方法と損益計算に反映させる方法が考えられる。以上の議

論をまとめたものが第 1図であるO

第 1図 考えられる会計処理(資本財を使用価値で測定する方法)

G。の取扱い G。の価値減耗分の取扱い
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2 資本財を使用価値で測定する方法の計算構造

資本財のストックの属性として使用価値を選択した場合 第1図で示したよ

うに 4つの利益計算方法が考えられる。ストックの測定属性として使用価値が

選択されているため いずれの方法によっても各期のストックの値が Vtとな

る点は共通している。各利益計算方法の相違は，各期に計算される利益，負債

及び純資産の額にあらわれることとなる。それでは，それぞれの利益計算方法

によった場合，投資期間にわたりどのような利益が計算され，当該利益にはど

のような解釈を付与することができるのであろうか。

まず，主観のれん G。に見合う金額を投資時に利益として認識し，資産計上

された主観のれん G。の価値減耗を損益計算に反映させる方法(第 1法)を見

てみよう。この方法によると，投資時に G。の利益が計上され，その後は

rVt-lが利益として計上されることとなるヘつまり，投資時に将来稼得するこ

とが期待されている主観のれんが期待利益として損益計算に含まれ，その後の

各期の利益は期首使用価値に対する利子としての意味を有することとなる。し

たがって，投資期間全体の利益総額は Go+(2:7=lCCt一九)となる九

¥設けて認識する方法も考えられるが，ここではストックの属性として常に使用価値 Vが選択さ

れるものと仮定する。

6) 各期の利益の算出方法は APPENDIX1に示されている。

7) 第 2 項の (L7~lCCt一九)は L7~lrV;-1 と一致する。
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次に，主観のれん G。に見合う金額を投資時に資産及び純資産に計上し，資

産計上された主観のれん G。の価値減耗を純資産で処理する方法(第 2法) を

見てみよう。 この方法によると， G。の認識については直接純資産を増加させ

るため，投資時に利益が計上されることはない。これに対し，主観のれん G。

の価値減耗分が直接純資産の減少項目とされることから，各期の利益は CCt

-(CMt-rKt-1) となりぺ主観のれんの実現分が利益に含まれることとなるヘ

結果として，投資期間全体の利益総額は GO+(L:7=lCCt- VO) となる。

第2法によると，投資時の主観のれん G。の認識について，損益計算書を経

由せずに純資産を変動させることから， クリーン・サープラス関係が崩れてし

まうこととなるへまた，投資後にも，主観のれん G。の価値減耗が損益計算

書を経由せずに純資産を変動させることから クリーン・サープラス関係が崩

れてしまうこととなる。すなわち この方法の会計処理はその他有価証券の会

計処理と同様のものであり，毎期末企業に存在している主観のれんを資産及

び純資産に直接オンバランスするというものである。

さらに，主観のれん G。に見合う金額を投資時に直接純資産に計上し，資産

計上された主観のれん G。の価値減耗を損益計算に反映させる方法(第 3法)

を見てみよう。 この方法によると，第 2法と同様， G。について投資時に利益

が計上されることはない。また，各期の利益は第 1法と同様に rVt-1となる。

つまり，各期の利益は期首の使用価値に対する利子のみが計上されることとな

り，投資期間全体の利益総額は L:7=lCCt一%となる。したがって，この方法

によった利益は経済的所得概念の事前の所得と同ーのものとなる叫。

第3法によると，投資時に損益計算書を経由せず G。分だけ純資産を変動さ

せるため， クリーン・サープラス関係が崩れてしまう点，注意が必要である。

8) 各期の利益の算出方法は APPENDIX2に示されている。

9) 主観のれんの実現分の意味については， APPENDIX 3に示されている。

10) 本稿では，クリーン・サープラス関係を純利益=企純資産(資本取引を除く)と定義する。

11) 本稿では期首の期待は期末と同一であり，期中に実現するキャッシュ・フローも期待通りと仮

定されているため，事後の所得とも一致する。
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投資時に純資産を増加させることは，企業が投資を行ったことにより資本主の

(期待される)富が増加したという処理として解釈できる。この資本主の富の

増加について資本修正として捉えれば，クリーン・サープラス関係の問題は生

じないものと考えられる。第 1法は資本主の富の増加を利益として捉えていた

のに対し，第 2法及び第 3法は資本修正として捉える点で相違しているのであ

る。

最後に，投資時に主観のれん G。に見合う金額を資産及び負債として計上し，

資産計上された主観のれん G。の価値減耗を負債で処理する方法(第 4法) を

見てみよう。 この方法で生じる負債は，将来，主観のれんに見合うキャッ

シュ・フローを企業が稼得する義務を有していることを示しているものと考え

られるヘ この方法によると，投資時に G。の負債が計上され， その後の主観

のれんの価値減耗分は当該負債の減少として処理されることから，各期の利益

には主観のれんの実現分 CCt一 (CMt-rKt-1)が含まれることとなる。

3 資本財を使用価値で測定する方法の機能

資本財を使用価値で、測定する方法で、利益計算を行った場合，財務報告の目的

がどのように果たされるのであろうか。本稿では わが国の概念フレームワー

クで、財務報告の主たる目的として情報提供機能が挙げられていることに鑑み，

財務報告の目的のうち情報提供機能に焦点をあてることとするω。ここで， そ

もそも会計情報の利用者による意思決定と関わる情報が提供されると主張する

ためには，会計情報の利用者の行動原理が明らかにされなければならない点，

注意を要する。

ここでは，会計情報の利用者の意思決定と関連する属性で資産及び負債を評

価すれば，開示される会計情報は利用者の意思決定と関連することとなると想

12) このような負債の定義は，法的債務や法的債務に準じるものに該当しないため，制度上の負債

の定義を満たさないものと思われる。

13) ただし，現在進行中の FASB及び IASBの共同プロジ、ェクトにおいて，当該目的は見直され

つつある。
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定する。すなわち，投資家は将来キャッシュ・フローにもとづいて企業価値ω

を算定するため，企業固有の将来キャッシュ・イン・フローの割引現在価値で

ある使用価値で資産を測定・開示し，将来キャッシュ・アウト・フローの割引

現在価値で負債を測定・開示すれば，当該情報は投資家の投資意思決定に利用

されるはずであろうとし寸想定をおくものである。

情報の非対称性を前提とすれば，経営者が使用価値を測定する際のインプッ

ト情報と投資家が企業価値を評価する際のそれは異なっている可能性がある。

このような状況において，投資家は，経営者が行った使用価値の計算結果と自

身の計算結果を比較・検討することで，計算結果を改訂することができるもの

と考えられる。その意味において，会計情報は投資意思決定と関連することと

なる。実際， Aboody et al. [1999]は，イギリスの固定資産の上方修正を伴う

再評価額は株価，投資収益率それぞれと正の相関があることを確認している。

上記の議論が成り立つためには 貸借対照表における使用価値の開示と同時

に経営者が推定した使用価値の計算過程(将来キャッシュ・フローの見積りや

割引率など)が詳細に開示されることに加え，財務諸表から入手した情報を用

いて投資家自身が企業価値を独自に推定できることが必要となろう。企業価値

の推定を行うために，伝統的には，現在までの実現利益(主観のれんの実現

分)→将来の予想利益→将来の配当→現在の企業価値という， フローとしての

純利益の情報と企業価値の間接的な関係が想定されてきたのであるヘ

そうだとすれば， 前節の第 1法及び第 3法は主観のれんの実現分が利益に含

まれないことから，財務報告の機能の観点から意義づけるのが難しいものと思

われる。一方，第 2法及び第 4法によれば，投資家は純利益を用いて独自に企

業価値を推定できるものと思われるため，上述した財務報告の機能を果たすこ

とが期待される。ただし，第 2法については，解釈によってクリーン・サープ

14) 最も単純な想定のもとでは，企業価値は使用価値と一致することとなる。

15) フローとしての純利益の情報と企業価値の間接的な関係の議論は Beaver[1981]参照。なお，

大日方 [2002]で包括的にレビューされているように，これまでの多くの実証的な会計研究にお

いて，純利益の情報と企業価値の関連性が確認されている。
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ラス関係に抵触する場合があった。当該関係を利益計算の基本的な制約条件と

みなせば，第4法のみが財務報告の機能の観点から意義を有することとなる。

4 資本財を取得原価で測定する方法の計算構造

投資時の資本財のストックの属性として取得原価K。を選択する場合，投資

期間にわたって取得原価K。の価値減耗分が費用として認識されることとなる。

すなわち， αを取得原価K。の価値減耗を示すパラメータとすれば1ぺ各期の

利益は CCt一αK。となる。結果として，企業固有のキャッシュ・フローが反映

された 2:f=lCCtが収益として認識され，市場平均の期待キャッシュ・フロー

が反映されている取得原価K。が費用として認識されることから，投資期間に

わたり，主観のれんの実現分が利益に含まれることとなる。

この方法の特徴は，価値減耗を示すパラメータをどのように捉えるかという

ことにいくつかの解釈があり得る点にあるO 価値減耗を示すパラメータ αが

異なれば，各期に計算される利益 CCt一αK。は当然異なることとなる。そこで

は，各期の利益に与えられる解釈も変わることとなる。つまり，価値減耗を示

すパラメータ α，すなわち取得原価K。の費用配分方法がいかなる論理に支え

られているのかを考察することに意義を見出すことができるものと思われる。

以下，具体的に αをどのように捉えることができるか見ていくこととする。

最も単純なケースは， αを市場価額の下落率で捉えるものである(第 5法)。

この方法で計算される各期の利益は CCt一(Kt-1-Kt)となり lぺ経営者によっ

て実際に採択された投資案 (CCt)と採択されなかった投資案 (Kt-1-Kt) と

の比較を行っていることとなる。つまり，各期の利益は資本財を使用したこと

によるキャッシュ・フローと売却すれば得られたで、あろうキャッシュ・フロー

16) 通常， αは 0<α<1の値をとると考えられ， α=0のときは非償却を， α=1のときはいわゆ

る即時償却を意味する。ただし，価値減耗を市場価額の下落率で捉えた場合，市場価額の上昇に

よって αがマイナスになることもありf尋る。

Kt-l-K， この方法は， α=_I.l.t~五ーとおくものであり， αι=(Kt-1-Kt)となる。
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の減少分または 1年待って購入すれば節約できたキャッシュ・フローの差額と

しての意味を持ち，実際に採択された投資プロジェクトの成功度合いを示すこ

ととなる則。

また，企業が直面する資本財の価値として使用価値もあるため， αを投資時

(Vt-1- Vt¥ 
における使用価値%の下落率{一つ7一)で捉えるという見方もあり得る

・川 'H-/J> /"'/"' (V; ー - Vt " T.T ¥ (第 6法)四)。この方法によれば，各期の利益は CCtート一万一XKo)となる。

割引率が十分に小さい時2ぺ期待されているキャッシュ・フローが実際の

キャッシュ・フローに転換する額，すなわち収益の多少が費用の多少を決定す

ることとなる点に特徴がある。これは，収益と資本財の稼働に関連性を見出す

ことができる場合，適切な利益計算が可能となるはずという考え方にもとづい

ているものである却。

5 資本財を取得原価で測定する方法の機能

4で議論した利益計算方法はいずれによっても，期間全体でみれば主観のれ

んの実現分が計算される点で共通している。投資家は資本財への投資に期待さ

れたキャッシュ・フロー(主観のれんの稼得)が実際にどの程度実現したのか

を知ることによって，その後のキャッシュ・フローに関する期待(主観のれん

の実現度合いの予測)を修正することができるものと考えられる。その意味で，

各期の利益は投資家への意思決定情報として有用なものとなるのであり，事後

的な業績評価としての役割を担っているのである。

しかし， 4で議論した各利益計算方法について，総額での利益額は一致する

ものの，各期に計算される利益額は異なっていた。これは，資本財の価値減耗

いわゆる機会損益を意味する。

ア ヤ ヂ/CCt-rVt-1¥使用価値の下落率は，分子に CCtを足して引く」と人よって ('-''-'1 T/ Yt-l )と整理すること
¥ Vo ノ

ができる。通常，rVt-lは時の経過とともに逓減していくことから，CCtが一定であれば，下落

率は時の経過とともに逓増していくこととなる。

20) 割引率を考慮しないといわゆる利益償却と同ーの方法となる。

21) より多くのキャッシュ・フローを稼得したときには資本財をより多く稼働しているはずである

という見方である。
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の配分方法を支える基本的な考え方の相違に起因するものであった。使用価値

の下落率によって資本財の価値減耗を認識する方法(第 6法)は，キャッ

シュ・フロー稼得のために費やした犠牲としての価値減耗を把握しようとする

ものであり，その結果把握された費用が成果としての収益と対応させられると

いう，収益と費用の因果性を重視している方法とみることができる。

これに対し，市場価額の下落率によって資本財の価値減耗を認識する方法

(第 5法)は，経営者によって実際に採択された投資案と採択されなかった投

資案の比較による業績評価を行うという解釈を利益計算に付与することができ

た。第 5法と第 6法は異質な概念に支えられた利益計算体系であるが，特に第

5法により計算された利益がどのように投資家の意思決定と関連しうるのかに

ついて言いうることは乏しいものと思われる。機会損益とのれん価値について

一定の関係を想定することができないためであるO

以上の議論から，情報提供機能にひきつけていえば，使用価値の下落率に

よって資本財の価値減耗を認識する方法(第 6法)が意義を有することとなる。

ただし，制度上，使用価値の下落率の推定にあたって経営者の見積もりに依存

する部分が大きいことから，利益操作の排除や会計数値の検証可能性の確保と

いった他の制度的な要因により，資本財の価値減耗αを予め固定する正規の

減価償却といわれる方法が採られている。その意味で，正規の減価償却は第 6

法の代理手法とみることができょう。

6 IJ¥ 括

以上，減損前の利益計算について考えられる方法の網羅的な比較・検討を

行ってきた。第 1表は各利益計算方法で計算される利益額をまとめたものであ

る。まず，現行制度の利益計算方法と資本財を使用価値により測定する方法

(第 1-第4法)との比較を行う。現行制度の利益計算方法と第 1法は，投資

時に主観のれん G。に係る期待利益が認識される点，その後に主観のれんの実

現分が利益に含まれる点で相違している。また 現行制度の利益計算方法と第
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第 1表 減損前の利益計算方法のまとめ

方 法 投資時の利益 各期の利益 投資期間全体の利益

使用価値による測定

第 1法 G。 rVt-1 L~=lCCt-Ko t=l 

第 2法 。 CCt一(CMt-rKt-1) L~=lCCt-Ko t=l 

第3法 。 rVt-1 L:=l
CCt一日

t=l 

第4法 。 CCt一(CMt-rKt-1) L~=lCCt-ι t=l 

取得原価による測定

第 5法 。 CCt一(CMt-rKt-1) L~=lCCt-Ko t=l 

第6法 。 CCt-(Vt九1-Vtxι) L~=lCCt-Ko t=l 

正規の減価償却(制度) 。 CCt一αK。 L:=lCCt-Ko t=l 

3法も投資後の期間で主観のれんの実現分が利益に含まれるか否かで相違して

いる。

現行制度の利益計算方法と第 2法及び第 4法とを比較すると，いずれも主観

のれんの実現分が各期の利益に含まれるため 利益計算に与えられている解釈

は同じものといえる。現行制度上 資本財の価値減耗を予め固定する正規の減

価償却によった利益計算が行われる。そのため，現行制度上の各期の利益額と

第2法及び第4法の各期の利益額はαK。と (CMt-rKt-1)の大小関係によっ

て異なることとなる 22)。この大小関係により 主観のれんの実現分が将来に繰

延べられるか，将来の主観のれん実現分が当期の利益に見越計上されることと

なる。

さらに，資本財を使用価値により測定する方法と現行制度の利益計算方法の

(CMt-rKt-1)は (Kt-1-Kt)と同値であり，市場価格の下落分という意味がある。
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比較において，想定されている投資家の行動原理が異なることが指摘できょう。

制度上の行動原理は，実際に稼得したキャッシュ・フローに照らして投資時に

期待された主観のれんの実現度合いを確かめることで，投資家は将来ののれん

価値実現分の推定に関する期待の改訂を行うというものであるのに対し，第 1

法から第4法では，それに加えて経営者が使用価値を推定・公開することで，

投資家は自身の企業価値推定結果に関する改訂を行うというものであった。

次に，現行制度上の利益計算方法と資本財を取得原価によって測定する他の

方法との比較を行う。第 5法による利益計算には機会損益としての解釈が与え

られていたのに対し，第 6法は成果たる収益と成果稼得のための犠牲たる費用

の因果性を重視した利益計算方法であった。両者は明らかに異質なロジックに

支えられた利益計算方法である。制度上は第 6法による資本財の価値減耗の測

定に困難が伴うことから 正規の減価償却によって利益計算が行われることと

なり， その意味で，第 6法の代替的な方法として捉えることが可能であった。

111 減損基準設定後の利益計算の基本的な考え方

1 減損基準設定の意義

Eで、議論した第 1法から第 6法によって利益計算を行う場合，収益性の低下

に伴う資本財の価値減耗が自動的に損益計算に算入されるため，減損処理とい

う特殊な手続きは生じない。現行制度が資本財の価値減耗の測定を当初から断

念し，取得原価の配分を正規の減価償却で行うからこそ，資本財の価値と未償

却残高が相違するのであり 減損処理という特殊な会計手続きが要請されるこ

ととなるのである。すなわち，当初予定しなかった資本財の価値減耗を認識す

ることについて，正規の減価償却だけでは対応できないのである。

この点，臨時償却も同様であるO 当初の予定より資本財の価値減耗の速度が

はやまった場合， IIの第 1法から第6法における利益計算においては，自動的

に資本財の価値減耗が損益計算に算入されるため，臨時償却という特殊な手続

きは生じない。取得原価の配分を正規の減価償却で行うからこそ，当初予定し
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第 2-1図 臨時償却 第 2-2図 減損処理

金額 金額

v。 v。

K。 K。

v。

時間 時間
Y 

なかった加速的な資本財の価値減耗に対応できないのである。このように捉え

ると，減損処理と臨時償却は等質的な側面を有するため，臨時償却に加えて減

損処理が新たに要請されることの意義について問題となる。

減損処理と臨時償却はどのような関係にあるのであろうか。第 2-1図及び

第 2-2図は最も単純な想定のもとで求められる両者の手続きを図示したもの

である。第 2-1図は，資本財への投資から期待されるキャッシュ・フロー総

額は変わらないという想定のもと，Xの時点(臨時償却認識時)において，

当初 Yの時点まで資本財を利用することができると想定していたものが事後

的に Zの時点までしか利用できないことが判明したというケースにおける臨

時償却 (Kx-K'x)を示している。

当初予定されていた資本財の利用期間に変化が生じたとき，正規の減価償却

のみでは資本財の利用期間にわたってその(本来の)価値減耗をすべて認識す

ることが困難になるという問題が生じる。第 2-1図では 正規の減価償却に

よった場合，Zの時点において Kzだけ資本財の価値減耗の認識が不足してい

るとし、う事象が生じる。このような事態を避けるために，臨時償却という手続

きが要請されてきたのである。つまり 資本財の利用期間と償却期間を合わせ

ることが利益計算の基本的な制約条件と捉えられてきたとみることができ
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る制。

一方，第 2-2図は，資本財の利用期間に変化は生じないという想定のもと，

Xの時点(減損認識時点)において，当初期待していた資本財から稼得され

るキャッシュ・フローが著しく減少するというケースにおける減損処理を示し

たものである。資本財の利用により当初 Voのキャッシュ・フロー稼得を期待

していたものが，X時点において，事後的に V'oのみのキャッシュ・フロー稼

得しか期待できないことが判明したというものであり ，KxをV'xまで切下げ、

るものが減損処理である。

第 2-2図のケースでは，資本財の利用期間と償却期間に食い違いが生じて

いないため，従来の正規の減価償却及び臨時償却という測定操作のみでは資本

財の未償却残高を追加的に切下げることに対応できないのである。ここに，減

損基準設定の意義があるものと考えられる。第 2-1図と第 2-2図が同時に生

じた場合，どちらの修正方法を優先させるのかに関する問題が残るがM)，利益

計算により根本的な問題をひき起こしていると想定される事態に先に対応する

という価値判断の問題に帰着するものと思われる制。

2 考えられる減損処理方法の計算構造

ここでは，未償却残高を何らかの修正可能なストックの属性でもって再測定

した後の利益計算を網羅的に比較検討すること及びEの減損前の利益計算とそ

れらを比較検討することで，現行制度上の資本財に関する減損後の利益計算の

特徴を明らかにすることを目的とする。そこで，まずは資本財の未償却残高を

どのような測定値に修正することができるのかについて網羅的に検討する必要

が生じるお)。第 3図は，米山 [2003a] にもとづき，修正可能な測定値を図示

23) 臨時償却を行わない場合でも，資本財の利用期間に変更が生じたときは，それ以降の償却率を

修正することで資本財の利用期間と償却期間を合わせる手続きがとられることとなる。

24) 現実には，収益性の低下も伴ったうえで資本財の利用期間が短縮されるようなケースが多いも

のと考えられる。

25) この点についての議論の詳細は米山 [2003b]参照。

26) 本稿では，紙幅の関係上，減損の戻入については議論の対象外とし，各利益計算方法におい/
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金額

Ko 

v。

ICo 

第 182巻第5・6号

第3図考えられる会計処理(減損時)

第 l法:切下げを行わない方法

第2法:減損時の使用価値まで切下げる方法 (IASB)
第3法:減損時の市場価額Ktまで切下げる方法 (FASB)
第4法:取得原価Koを事後的に見積もりなおした使用価値Voへ修正し，

そこから通常の減価償却を行った値まで切下げる方法 (ASBJ)
取得原価Koを事後的に見積もりなおした当初の取得原価K'oへ

修正し，そこから通常の減価償却を行った値まで切下げる方法

Ko :当初の投資額

K; :減損認識時点の市場価額

K'~: 減損認識時点で見積もりなおした当初の取得原価

V~ :減損認識時点で見積もりなおした使用価値

減損認識時点

したものである。

それぞれの減損処理方法で減損処理後にどのような利益計算がなされ，どの

ような解釈を付与することができるのであろうか。以下，具体的に見ていくこ

ととする。なお，減損処理の有無にかかわらず，費用処理される額は取得時の

市場価額たる K。であるため，投資期間全体の利益総額は'Lf=lCC't-A。であ

ることに変わりはない。その意味で，各減損処理方法の比較においては，配分

(切下)方法がいかなる論理に支えられているのかを考察することに意義を見

出すことができるものと思われる。

まず，減損損失を認識しない方法(第 1法)について見てみよう。これは，

財務会計の役割が事実に照らした業績評価にあることを重視するものであり，

キャッシュ・フロー稼得という事実を待たずに資本財の価値減耗を認識する必

要はないと考えるものである。この方法によると 減損損失はゼロとなり，減

損後の各期の利益は，CC't一αKoくOとなる。負の主観のれん (V't-Ktく0)

が各期の損失として実現していくという意味で，減損が生じていない場合の利

¥て，減損の戻入がどのように捉えられるかは別稿に譲る。
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益計算方法と対称、的なものである。

減損が生じていない場合の利益計算方法は正の主観のれんが実際のキャッ

シュ・フローに照らして実現していくのに対し，当該方法は負の主観のれんが

実現していくという異常な状態を示していることとなる。このような利益計算

は，予想外に不利な環境変化が生じている中で，資本財を利用し続けることが

最善の選択であるにもかかわらず， そうではないような誤解を投資家に与えか

ねない。その意味で，減損が生じていない場合に期待された利益計算の機能が

損なわれることとなるものと思われ，以下の減損処理が求められることとなる。

次に， IASBで採用されている減損時の使用価値まで切下げる方法について

見てみよう (第 2法)。この方法は，特定時点のストックの属性を重視するも

のであり，原価配分手続きは未償却残高が回収可能であるとし、う制約条件を満

たした範囲内で許容されるものであると捉える考え方である。この方法による

と，減損損失はKt-V'tとなり，そこには未償却残高のうち回収不能分という

意味が与えられる。減損損失認識の結果 未償却残高は回収可能額を示すこと

となる。また，減損後の各期の利益は CC't一αV'tとなる。

ここで， αV'tを使用価値の減少分と仮定すれば (αV'tニ CC't-r V 't-1)ペ
各期の利益は期首の使用価値に対する利子 rV't-1ということとなる。減損後

には，期首の使用価値に見合う利子相当額の利益が稼得されたか否かKよって

業績評価が行われることとなる。さらに 減損後の期間利益の総額については

エ7=lCC'i-V'tとなるため，減損後に新たな投資を行ったと想定し， CC'j， 

V'tをそれぞれ CCt，Voと読み替えることにより ，1Iの第 3法，すなわち経済

上の所得概念と同じ計算構造とみることができる。

ただし，制度上，資本財の使用価値の減少分を見積もって利益計算に反映さ

せることは，利益操作防止や会計数値の検証可能性の確保といった制度的な観

点から断念され，減損後も αが予め固定される正規の減価償却によって利益

計算が行われることとなる。そこでは，各期の利益が期首の使用価値に利子率

この導出については，脚注20を参照。
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第 4-1図 収益性の低下の判断で

問題となるケース 1

金額

Vo 

Ko 

定額法の未償却残高

4i:、J

陣率的F償却残高，}残存価信

X 
時間

第4-2図収益性の低下の判断で

問題となるケース 2

金額

K。
v。

時間

を掛けた金額に一致するとは限らなし、。これは原価配分方法と利子配分方法と

の相違に起因するものであり， αV'tとCC't-rV't-lの大小関係によって，利

子分の利益が将来に繰延べられたり 見越計上されたりすることとなる。

この方法に対して，従来から多くの批判がなされてきた紛。資本財への投資

は，投資期間にわたりキャッシュ・フローが伴う。この状況における収益性の

低下の判断は，投資額と投資期間全体により生じるキャッシュ・フローを比べ

ることによって行われるべきであり，期末の未償却残高とそれ以降に生じる

キャッシュ・フローとの比較によって行われると，収益性の低下という経済事

象を適切に捉えることができないというものである。典型的には，上の第 4-

1図に示される状況が該当する。

第4-1図で示されている 1つ目の状況は，投資期間全体で見たら投資は成

功しており，キャッシュ・フローは初期に多額で発生して一気に減少していく

のに対し(九)，原価配分の方法は毎期一定額ずつ減少させていく方法(定額

法)を採用しているというものである。この場合，Xの時点で未償却残高が

使用価値たる回収可能額より過大となることは当初より予定されていたことで

28) 例えば，勝尾 [2002]，米山 [2003a]参照。
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ある。そのため，Xの時点以降で未償却残高が回収可能額を上回っているか

らといって，未償却残高を切下げるきっかけになるとは考えにくい。

さらに，第 4-1図では，原価配分方法の相違によって減損処理が要請され

る場合とされない場合があるというもう 1つの状況が示されている。定率法に

よった場合の未償却残高は常に使用価値たる回収可能額を下回っているため，

減損処理が要請されることはない。特定時点の未償却残高を重視する限り，資

本財の利用から稼得されるキャッシュ・フローの流列如何により，定額法を採

用している場合と定率法を採用している場合で収益性の低下の判断結果が異な

る場合が生じることとなる。

一方で，投資期間全体で見たら投資は失敗しているにもかかわらず，キャッ

シュ・フローが後の期間で多額に発生する場合，資本財の減損処理が要請され

ない状況も起こり得る。この状況は，第 4-2図で示されており，そこにはX

時点で見積もり直した使用価値 (V'O)と未償却残高 (Ko)の推移が示されて

いる D 特定時点の未償却残高を重視する限り，第 4-1図の状況では未償却残

高を切下げ、ないこと 第4-2図の状況では未償却残高を切下げることに対す

る十分な説明を行うことができないという問題が生じるのである。

さらに，減損時の市場価額まで切下げる方法について見てみよう(第 3法)。

市場価額として，まずは再調達原価をとりあげることする。この方法は

FASBで採用されているものであり 予想外に不利な環境変化が生じたとき

に，資産の用途変更等を行って資産の使用を継続することは，新規の設備投資

判断と同じような意思決定が行われたものとみなす考え方である。この方法に

よれば，減損損失はKt-K'tとなり，そこには資本財を K'tでいったん売却・

再投資した際に生じる清算損失という意味が付与されることとなる。

減損後の各期の利益は CC't一 αK'tとなり ，K'tとV'tの差額たる事後的に

修正された主観のれんの実現分が減損後の利益に含められることとなる。再投

資を擬制して K'tをK。とみなせば，本稿Eにおいて議論された資本財を投資

時の市場価額たる取得原価で測定する現行制度上の利益計算方法と対応するこ
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ととなる。この意味で，減損後の利益計算は減損前と同様の解釈を有するもの

と捉えることが可能となる。収益性の低下及び用途変更を鍵概念として減損の

前後で統一的な利益計算の解釈が可能となるのである紛。

しかし，米山 [2003a]で議論されているように，事後的に予想外に不利な

環境変化が生じて収益性が低下している状況で用途変更を行うことがただちに

再投資の擬制をひき起こすことになるかについては検討の余地があろう。減損

が存在しない場合にも より収益性の高い用途へ変更する事例は存在するはず

であるが，伝統的に，そのような場合には再投資は擬制されてこなかった。こ

の方法の鍵概念である用途変更に関して減損の有無で会計処理が異なることと

なるが，このことについて理論的に解釈を加えることは難しいものと思われる。

これに対し，減損時の正味売却価額まで切下げる方法について見てみよう。

この方法は，資本財の投資に寄せられた期待が利用目的から売却目的に変化し

たときに意味を有する会計処理となる。減損時に資本財の使用価値 (V't)く資

本財の正味売却価額 (K't) という状況が生じたとき，合理的な経済主体であ

れば資本財を売却するという選択を行うはずである。資本財の利用という投資

プロジェクトは終了しているのであり，減損を契機として新たに資本財を売

却・処分するとし、う投資プロジェクトへと投資内容が変質したと考えるもので

ある。

したがって，減損損失は，再調達原価まで切下げる方法と同様Kt-K'tとな

り，そこには資本財を K'tでいったん売却・再投資した際に生じる清算損失と

いう意味が付与されることとなる。減損後は 実際に売却することによって得

られたキャッシュ・フローと当該正味売却価額を対応させることにより，売却

目的に変化した資本財への投資の業績評価が行われることとなるO その意味で，

減損後も資本財を継続利用することが想定されている他の減損処理方法とは異

質な減損処理方法である則。

29) 減損前後で利益計算に与えられた解釈に根本的な変化は見られないため， FASBは減損会計

について既存の会計手続きの体系の範囲内で取り込んでいるものと捉えることができょう。

30) 各国基準設定主体は，減損時に資本財の使用価値 (V't)<資本財の正味売却価額 (K九)とノ
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また，取得原価を事後的に見積もりなおした使用価値へ修正し，そこから通

常の減価償却を行った値まで切下げる方法について見てみよう(第4法)。こ

れは，収益性の低下を投資期間全体で判断するものであり，わが国の減損基準

で採用されているものである。減損基準において，減損は資産の収益性の低下

により「投資額」の回収が見込めなくなった状態と定義されているが，財務諸

表の遡及修正が必要ない状況では過年度の減価償却不足を分離する意義が乏し

いことから，その測定は減損時の未償却残高と使用価値の差額とされている叫。

収益性の低下を投資期間全体で判断しているため，未償却残高を減損時の使

用価値まで切下げる方法(第 2法)で生じた収益性の低下の判断に関する問題

は回避されることとなる(第4図参照)。減損損失については投資期間全体で

捉えることから Ko-V'oとなり，投資時の市場価額K。のうち投資期間全体の

キャッシュ・フローでもって回収できない部分とし、う意味が与えられることと

なる。さらに，K'tとK'oの差額と V'oとV'tの差額は過年度損益修正という

意味で一時の損益として処理されることとなるO

減損後の各期の利益は CC't一 αV'oとなり，第 2法の議論と同様， αVFo=

CC't -rV't-lと仮定すれば，各期の利益は期首の使用価値に対する利子

rV't-lということとなる。なお，減損後の期間利益総額だけをみると

2'.7=tCC'i一(1-αt)V'oとなり，この金額に解釈を見出すことは困難となる。

これに対し，投資期間全体を見れば，投資期間全体の期間利益総額は

2'.7=oCC'j-V'oとなり，事後的に見積もりなおした投資時の使用価値に対する

利子相当分とし、う解釈を与えることが可能となる。

この方法は，資本財の回収可能性というストックの属性を回復する手続きと

一義的に捉えられるが フローの観点からも解釈を付与することができる点，

注意を要する。減損後に減損時の期待どおりのキャッシュ・フローが実現すれ

¥いう状況が生じたときは，実質的に投資に寄せられた期待が変化しているとみることができるこ

とから，正味売却価額への修正を要求している。

31) 減損基準第3項参照。一見，減損基準は第2法の処理を要請していると思われるが，理念的に

は第4法に属するものとして位置付けることが適切であると思われる。
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ば，資本コストである割引率見合いの利益が投資期間にわたり配分され，継続

利用が許容される最低限の利益水準が稼得されているか否かによって業績評価

がなされることとなる到。資本財の継続利用が許容されるためには，資本コス

トに見合う利益が稼得されているかが判断基準になると考えるのである。

最後に，取得原価を事後的に見積り直した当初の取得原価へ修正し，そこか

ら通常の滅価償却を行った値まで切下げる方法(第 5法)について見てみよう。

この方法は，減損前後の投資に寄せられた期待の等質性に着目して米山

[2003a]で提示されている方法である。減損前の状況では，資本財の利用に

よる主観のれん (Vo-Ko= Go)稼得を期待して投資が行われているが，この

ことは，減損が生じても変わることはない。減損後も資本財を継続利用するこ

とによる主観のれん (V't-K't= G't)が存在していると考えられるためで、あ

る。

この方法によれば，減損損失は Ko-K"oとなり，資本財への投資時期を遅

らせていたら節約できたで、あろうキャッシュ・フロー，すなわち過剰投資とし

ての意味を有することとなる。また，減損が生じた後の各期の利益は CC't-

αK九となり，本稿Eにおける現行制度上の利益計算方法と完全に対応する。

つまり，当該資本財への投資は，事後的に見たら， KMoという投資額から V'o

というキャッシュ・フロー稼得を意図したものであり ，Ko-K"oだけ誤って過

剰に投資を行ったと捉えるものである。

減損前後で投資に寄せられた期待は 主観のれんを稼得することという意味

で変化しておらず この主観のれんの実現度合いを事後的に確かめることが財

務会計に期待された経験的な役割であるため，減拐、後も主観のれんの実現分が

利益に配分されるように未償却残高を修正しようというものである。その意味

で，減損前後の利益計算を統一的に解釈しうる方法といえよう。しかし，投資

が失敗しているにもかかわらず，減損した資本財から超過利益たる主観のれん

32) 既述のとおり，各期首資本価値に対する利子相当額が利益として配分される場合とは極めて限

定的な状況であるが，投資期間全体で利子相当額が利益として配分されることとなる。
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が稼得されるという直感的に疑問の生じる利益計算方法とみることもできる。

3 考えられる減損処理方法の機能

考えられる方法のうち，第3法(再調達原価まで切下げる方法)及び第 5法

はいずれも，予想外に不利な環境変化により生じた投資の失敗を減損損失とし

て分離把握することで 減損後の利益計算にも主観のれんの実現分を反映させ

ようとする方法であった。このことによって，企業ののれん価値を推定するた

めに，減損後の利益情報が投資家の意思決定に利用されることとなるものと考

えられる。その意味で，本稿Eの5で述べた減損前の利益計算において想定さ

れていた投資家の行動原理が踏襲されている。

第2法及び第4法では，減損時の使用価値への修正という測定操作と投資家

の意思決定との間に一定の関係を想定することができる。通常，減損資産につ

いて，減損前の年度における利益は負の値をとっており，投資家が将来キャッ

シュ・フローを予測し，企業価値を推定することに困難が伴っているものと考

えられる。このとき，私的情報を有する経営者にも減損した資本財についての

使用価値を推定・開示させることで，投資家が自身の算定した企業価値の改訂

を行うことができるようにすることに意味が出てくるものと思われるお)0

このように捉えると，投資に寄せられた期待こ、とに異なった投資意思決定モ

デルが想定されていることとなる。米山 [2008]で指摘されているように，減

損会計を包摂した利益計算システムが情報提供機能を発揮するためには，減損

が生じている資産とその利用によって稼得された利益，減損が生じていない資

産とその利用によって稼得された利益を分離して開示することが望まれる。さ

らに，減損が生じている資産部分については，使用価値算定に用いた基礎数値

(将来キャッシュ・フローや割引率など)の開示があわせて必要となろう 3ヘ

33) その後の年度では利子率見合いの利益が稼得されているかに応じて，当初の企業価値の評価額

を修正するものと思われる。

34) この点，現行制度上，注記事項から減損資産の金額を把握することができない。



100 (582) 第 182巻第5・6号

第 2表 各減損処理方法における利益計算方法のまとめ

減損処理方法 減損損失 減損後の各期の利益 減損後の全体の利益

第 1法 。 CC't一αKo<O L~=lCC'j-αι j=l 

第 2法 Kt-V't CC't一αV't ど CC'j-V't
j=l 

第3法 Kt-K't CC't-αK't L~=lCC'j-K't j=l 

第 4法(制度) Ko-V'o CC't一αV'o L ~=1 CC'j-V'O j=l 

第 5法 Ko-K九 CC't一αK"o L~=lCC'j-K九j=l 

4 小括

以上，考えられる減損処理方法について，個別にその特徴を見てきた。本節

では各減損処理方法の計算結果を再度比較するとともに，本稿Eの計算結果と

の比較も行うこととする。第 2表は考えられる減損処理方法における利益計算

の結果をまとめたものである。現行制度は，ストックの属性として(当初の)

使用価値まで切下げる方法(第4法)を採用しているO これは投資額が回収可

能であるという制約条件を満たすときのみ原価配分手続きが許容されるという

基本的な会計思考に求められるのであろう。

現行制度の減損処理方法は第 1法，第 3法及び第 5法との比較において，減

損後の各期の利益に主観のれんの実現分が含まれない点に特徴があるo これに

は，失敗した投資から超過利益は発生し得ないという基本思考が潜んでいるも

のと思われる。また，現行制度の減損処理方法と第 2法との比較においては，

減損認識時点より前の期間の利益計算を考慮するという点で特徴がある。これ

には，第 2法によった場合に生じる収益性の低下の判断に関する問題を回避す

る目的があるものと思われる。

現行制度の減損処理方法が果たしうる機能について 経営者が使用価値を推

定・開示することに意義があるものと考えることができ，第 1法，第3法及び
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第5法で想定されている投資家の行動原理と異なっている。これは，本稿Eに

おける資本財を使用価値で測定する方法の機能の議論と同様のものである。た

だし，減損後の各期の未償却残高は，必ずしも使用価値と一致しない。この意

味において，減損処理は継続的な評価手続きとは異なっており，取得原価をど

のように配分するか乙いう点に基本思考があるように思われる。

現行制度上の利益計算方法を減損前後で比較してみると 明らかに減損前後

で利益計算に与えられている解釈が変化している。失敗した投資については減

損時の期待どおりにキャッシュ・フローが実現すれば資本コストのみが利益

計算に含められることとなり，本稿Eの第 3法と類似する利益計算構造を有し

ている。減損後は継続利用が許容される最低限の利益水準が稼得されているか

否かによって業績評価がなされるのに対し 減損前は主観のれんの実現度合い

を実際の事実に照らして確かめるという形での業績評価がなされるのであるO

減損前後の利益計算に与えられた解釈の変化については 初期投資額の回収

可能性を鍵概念として投資に寄せられた期待の変化を想定することで，減損前

後の利益計算について統一的な解釈が可能となる。投資に寄せられた期待を事

後の事実に照らして確かめることが財務会計の経験的な役割として与えられて

きたとすれば，減損後にも同様の役割期待を想定することができる。その意味

で，減損基準の設定は既存の利益計算の基本的な考え方を根本から変化させる

ものではなく，従来のフロー志向の業績評価の範障で捉えることができょう。

IV おわりに

現行制度上の減損処理方法について，従来のフローを重視した業績評価の観

点からも意義づけることが可能であるということが明らかとなった。投資に寄

せられた期待を事後の事実に照らして確かめることが財務会計の役割として期

待されていると捉えたとき，減損を契機として，減損資産への投資に寄せられ

た期待が継続利用が許容される最低限の利益水準を稼得するというものに変化

したとみるのである。そこでは，企業を減損が生じていない資本財への投資と
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減損が生じている資本財への投資といった投資の束として捉えることとなる。

残された問題として以下の点を挙げることができる。まず，投資に寄せられ

た期待の変化とストックの再評価の関係に関する理論分析的な検討である。本

稿では，投資に寄せられた期待の変化のうち，稼得が期待されていたキャッ

シュ・フローが当初予定よりも低下するという変化とストックの再評価の関係

について取り扱った。この他にも支配獲得時の子会社株式のようにストックの

再評価が行われる場合がある。それらストックの再評価と投資に寄せられた期

待の変化の関係に関する統合的な考察が今後の課題として挙げられる。

また，本稿では資本財への投資に係る業績評価に焦点を当てていた。収益性

の低下を原因として簿価を切下げる手続きは，棚卸資産，貸付金，のれん，非

償却性資産である土地など他にも存在している。これらについても，本稿と同

様の解釈により説明することができるか否かを追加的に検証し，他の減損手続

きを包摂した利益計算体系がどのような考え方に支えられているのか，その体

系がどのような機能を果たしうるのかを解き明かすことも必要であろう。

なお，本稿の議論では，財務会計の目的として情報提供機能を想定していた。

会計が目的を達成するための手段として捉えられるならば想定される目的が

異なる場合，結論も異なることとなる点に本稿の限界がある。しかし，会計を

規定する目的が観察される経験的な事実を反映している以上，本稿の結論にも

一定の有効性が期待されるとともに，規定する目的との関係を明記することで，

他の目的を規定する立場からの議論と比較・検討することが可能になるものと

思われるのである。

APPENDIX 1 

第 1法における各期の利益は以下のように算出される。

各期の利益 Et=CCt一(Vt-1-Vt)

CC， ， CC'+l ， CC t-1期の使用価値 V 一一一~十一一一上+…+一一~
t-1一 (1+r) . (1 +r)2' . (1十r)n

①

②
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③
 

CC叫， ， CC-'-? ， CC.， 
t ニニエ'.，.~ +ーとヱ王土L十・・・十一一一~n ー

(1 +r) ， (1+け2' . (1 +r)ト 1
t期の使用価値

①に②及び③を代入して整理すると，

r f CCt ， CC4唱 CC鈍¥Et=Cc'-ll ，_~:--'，十一一」土L十…十一一'.~n， ..1
， ~~， l¥(l十r). (1+r)2' . (l+r)nj 

f CC-'-， ， CC，-'-? ， CC倣¥1 
-( :-:'":'土~+一一""'I-t-.t::十…十一一一一ι---;-1 ~ 

¥(l+r) . (1+r)2' . (1十γ)n-1IJ

r r.r. CC 1 ， r cc川 CC，-，-， l， ， rー~_~l=Icc一一一一~I 十 l 一一一」土~I 十…+I .. v vn v vn . I 
l ~~， (1十r)J'l(l+r) (1+r)2J' . l(l十r)nー 1 (1+け什

CC， ， Cc，目唱 CC佐

一こと~+r一一」主L十…+r一一'~n ー
(1十r).. (1+r)2' .. (1十r)n

-・・④

⑤
 

=rVt-1 

CM， ， CM，目唱 CMn 
Kt-1 =一一~+一一」土~+...+一一....，J. nー

(1 +r) . (1 +r)2' . (1十r)n

_CMi

一

CM'-I-' ， CM.. t 期の市場価額イ Kt一一一」十ど主且十…十一一~ー
(1 +r) . (1 +r)2' . (1 +r)n-1 

APPENDIX 2 

t-1期の市場価額

-・・⑥

⑦
 

期間利益 Et=CCt一 (Kt-1-Kt)

⑦に⑤及び⑥を代入して，CMtを足して引くと，

rf CMt ， CMt4唱 CM..但¥
Et=CC一{トーーム+一一」土L十…十一一~U~ 1 
， ~~， l¥(l+r)' (1十r)2' . (l+r)nj 

f CM'-I-' ， CM.， ¥1 -1ーと三竺土L十…+一一一一ι---;-H十CM，一CM，¥(l+r)' . (1+r)n-1/J • ~~.~， ~~.~， 

r r'M _ CMt 1..L r_c旦丘Lー壬ヨιー1..L.....Lr CMn CMn 1 =CC十 ICM，一一一」ーI+ I ~1Y~t+，1 - ，'::d~.L t~ln I十…+卜一一一一一一一一一一|一CM，
， ' L ~~，~， (1十r)J ' L(l +け (1+け2J' 'L (1十r)n-1 (1+けnJ ~M~ ， 

=CCt十rKt-1-CMt

=CCt一 (CMt-rKt-1) -・・・③

①
 

-・・⑬

-・・⑪

APPENDIX 3 

①より ，Vt-1-Vt=CCt-Et 

上記に④を代入すると，Vtー1-Vt=CCt-rVt-1 

⑦より ，Kt-Kt-1=Et一CCt

上記に③を代入すると，Kt-Kt-1=rKt-1一CMt

ここで，主観のれんの実現分=Gt-1-Gt

= (Vt-1-Kt-1)一 (Vt-Kt)

= (Vt-1-Vt)十 (Kt-Ktー1)
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⑪に⑨及び⑬を代入して整理すると，

主観のれんの実現分=CCt一 (CMt-rKt-1)-rVt-1 -・・⑫

⑫は，企業固有のキャッシュ・フロー (CCt) が市場平均的なキャッシュ・フロー

(CMt-rKt-1) と使用価値の利子 (rVt-1) を超える金額(超過利益)の実現値とな

る。
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