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1.は じめ に

近年,企 業価値 の源 泉 は有 形資産 か ら無形資産 へ とシ フ トしてい る とい わ

れ,こ の傾 向は今後 い っそ う強 まる とも言 われ てい る。米 国企業 を例 に とれ

ば,企 業価値 に 占める有形 資産 と無形 資産 との割 合 は,1990年 か ら2000年 の

わず か10年 間に逆転 した と言 われ てい る。米 国だ けでな く,無 形資産の評価 ・

測 定モデルや 開示 方法 の検討 は各国で進 め られ てい る。

現行会計 制度 に よ り開示 され る無形資産 情報 は きわ めて限 られてお り,財

務 諸表 か ら算 出 され る企業価値 と市場で の企業価 値 との乖離 が表面化 してい

る。 特 に,市 場 は企 業 の価値 をス トレー トに反 映 しや す い と言 われ てお り,

上記 の よ うに米 国では,過 去25年 間で無形 資産 の価 値 が帳 簿価 格 の倍 以上 に

な った とい われ てい る。

この よ うな従来 の財務 諸表 で示 され る企 業価 値(=帳 簿価額,純 資産)と

市場 で評価 され る企業価値(=株 式時価総額)と の乖 離 につ いては,目 に見

え る価値 の背後 に 現行 会計制度 で は評価 す るこ とがで きない 「目に見 えな

い」価 値が隠 され てい る事 を示唆 してい る。 この乖離 を生み 出す企 業価 値 の

源泉 として無 形資産(IntangibleAssets)}こ焦 点が絞 られたの である。(図表 一1)

純 資産 額 と時価 総額 が大 き く乖離 して い る企 業 は世界 で 多 くみ られ,1わ が

国 も例外 ではな い。 しか し,米 国 ほ ど無形 資産 の価値認 識 が高 くない こ とか
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ら,そ の乖離 は米 国ほ ど顕 著で はない。(図表 一2)

株 式公 開企 業 の場 合,そ の株価 に よって算定 され る株 式 時価 総額 が市場 に

よって評価 され た当該企業 の企 業価値 を表 す と仮 定す れ ば,自 己創 設 の無形

資産 に よって構 成 され る当該企 業のオ フ ・バ ランス資 産の市場評価 額 は,株

式時価 総額 と時価 会計 によ り算 出 され る純資産額 との差額 に よ り評価 され る

こ とにな る。

図 表一1貸 借対 照表 と時価総額 の関係

会計上の
認識は可能

会計上は
認識されない

外的要因による
評価変動

図表 一2企 業 にお ける純資産 と時価総 額
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企 業 は生 き残 りをか けて合併や 分社化 な どに取 り組 んで い るが,業 績 の良

し悪 しは企 業規模 とは直接 関係す るわ けではな く,上 場企業 で も突然 の倒 産

がある と思 えば,世 界的 なシェア を占める中小企業 も少 な くない。 事業規模 ・

使用原材 料 ・製 造工程等,同 じ条件 下に もかか わ らず業績 に大 きな差 が出 る

原 因は,経 営 プ ロセ スに存在 す る 目に見 えない,い わ ゆる 「無形 資産 」 の活

用 に もその0因 があ る とい えよ う。

ll.無 形 資 産 の 価 値 測 定 効 果

これ ら無 形資産 の価値 測定効果 は,一 つ には,利 害 関係者 へ の適正情 報 開

示 の充実性 が挙 げ られ よ う。意思 決定や資金調 達 な ど,内 部 ・外部 を問 わず

ニー ズにあ った適正情 報 が多 けれ ばそれ だけ有用性 は高 まる。 さ らに,内 部

管理へ の有用性 として経営改革 ・改善の尺度 とな りうる可能性 を持 ってい る。

企業評価 を行 う場合,従 来 は財務 諸表 に基づ いて計算 され た流動性 比率や

負債比率,株 主資本利 益率(ROE),総 資本利 益率(ROA)な どの経営指標 が

使 用 され て きた。 つ ま り,企 業規模 や財務 的 な指標 に左右 され ていた ので あ

る。2

しか し最近で は企 業 と しての成 果や価値創 造力 の測定 に焦点 がお かれ,会

計利 益 に修 正 を加 えた業績 指標 と して,市 場付加 価値(MarketValueAdded

MVA)3や 企業付加 価値(EnterpriseValueAdded:EVA)な どの新 しい評

価指標 が示 され てい る。 これ らの指標 は、将来 価 値 とい う無 形資産価 値 を定

量化す る といった点 で,従 来 の財 務諸表 を用いた経 営指標 と比べそ の優位性

が示 されて いる。

また,企 業の 自然 環境 に係 わ る内外 の事象 にっ い て,貨 幣値,物 量値 お よ

び 叙述 方式 で,測 定 ・伝 達 す るこ と と定 義 され る環境会 計4も,こ れ まで見

えなか った部分 の効果 を数値化す る とい う面 か らは新 しい企業評価 の一つ と

見 るこ とが でき る。
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闘1.「人 材 」 と 「人 財 」

無形 資産 の 中で も人的資産 につ いては,も しその価値 定義 が画一化 され,

現在 にお ける適正 な価値評価 が な され た として も,将 来 の価値 予測 は非 常 に

困難 を伴 う。 た とえば外部環境 要 因に よる影 響,あ るいは教育訓練 な どの よ

うな内部環境 に よって も価 値 が大 き く変動 して しま う可能性 な ど,不 確 定要

素が非 常に大 きい。 に もかかわ らず これ らの情報 は,情 報技 術 の発展等 に伴

い企業価値 の重要 な決定素 因 とな りっつ あ り}か つ企業価値評価 に とって不

可欠で ある とさえ言われて い る。

一般 に
,企 業 価値評価 をす る場合,理 論 的 に将来 キャ ッシュ フロー の現在

価値 として把握す る方法が採 られ てい る。 時価総額 も理論 的 には正 味現在価

値 法(以 下DCF法)が 使用 され る。 しか し,現 実 に用 い られ てい るDCF法 に

お いて もr将 来 実績 を算定す るにつ いて,合 理的 に説 明 のつ く数値 を確 定す

る ことは必ず しも可能 ではない。 あ くまで も将来 の数値 は予測 ・想 定 に基づ

くものであ り,ど うして も主観性 ・恣意性 の介入 は避 け られ ないか らで ある。

そ こで,無 形 資産 におけ る将来 キャ ッシ ュフ ローの予測 にあた り,付 加 価

値 を生み出す 「源泉」 に視 点 をあわせ るこ とに よ り,価 値 要因を論 じるスター

トと したい。

人 的資産情 報 の必要性 と重 要性 とい う考 え方 は,「人材 」 か ら 「人財 」 と

い う認識,つ ま りlaborか らhumanresourseと い う認識 に移行 して きた こ とを

示唆 す る とい え よ う。会 計上,人 材 の活用 に関す る支 出 は費用(cost)と さ

れ て きた。 しか し 「人材 」 とい う概 念 は3つ の考 え方 に区分 され,ど の概 念

によるかに よ り企 業評価 も変化す るこ ととな る。

第一 に,人 材 を 「labor」としてみ る概 念 であ る。材 料費 と同列 に扱 われ る

もの で,い わゆ る損益計算 書上の経 費であ る。必 要な労働 力確保 のための経

費で しか ない とい う概 念で あ る。

第 二 は,「人財 」 とい う資産(人 的資源)で あ るとい う概 念。 っ ま り収益

を創 出す る資源=humanresourseと 見 る考 え方 で ある。 この 「人財 」 の質 が
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企業経営要 素 としての重 要な鍵 を握 ってい る とい う考 え方 で ある。 この考 え

方か らい えば,獲 得費 ・教 育訓練費 ・人材 開発費 な どは 「人財 投 資」 と して

貸 借対照表 の借 方 に計上 され るべ きもので ある。

第三 は,「人材 」 は資本(知 的 資本)と い う見方 で,「 人材 」 を知識 の投資

家 と して と らえ る概 念 で ある。 「人材 」 は投資家 であ る以 上,貸 借 対照表 の

借 方 には計 上 され な い。 財務 的資 本(丘nancialcapital)の 投 資家 を株 主 とす

るな らば,知 的資本(intellectualcapital)の 投資 家 は 「知財 主」 と位 置 づ け

られ るこ とにな る。

以下s本 論 では 「人財」 とい う概 念 での考 察 とす る。

経営資源 と して 「人財 」 を認識 す る以 上,人 が生み 出す サー ビスの価 値 を

いか に高 めてい くのか とい うこ とは重要 な経営指標 とな る。企 業 は決算報告

書 を作成す る際 に無形 資産価値 の測定結果 も開示すべ きで あ り,企 業価 値 を

貸 借対照表 で表示す る とした ら,一 般 的な財 務 資本 の部分 と人 的資産の部分

を合 わせ て全経 営資 源 と して表 示 す るか,あ るいは,「 無形 資産 報告 書 」 な

る ものを決 算報告書 とは別 に作成 して開示 す るな ど,い ずれ に して も無形 資

産の 開示 につ いての整備 が急 がれ る ところであ る。

lV.価 値 測 定 に お け る課 題

1.オ ン ・バ ラ ンス化が認 め られな い根拠

無形 資産 のオ ン ・バ ランス化 を阻む ものは,「 不確 実性 」 と 「市場 が存在

しない」 とい う二つ で あろ う。 無形 資産 投資 は人的 資産,R&D,企 業組 織

に対す る投 資で あ り,必 ず しも将来便 益 を得 る事が保証 され て い るわ けで は

な く,そ の リス クは大 きい。 無形資 産が企 業価値 の源泉 と して確 固た る地位

を得 るの と同時 に,そ のほ とん どが客観 的 な評価 測定 ・管理 ・統制 が困難 で

ある とい う問題 を提起 す る。 無形 資産 の重要性 認識 がい くら高ま って も,上

記問題解決 は遅 々 と して進 まず,オ ン ・バ ランス化への実行性 は程遠 い もの

とな って しま うので ある。
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に もかかわ らず,近 年の企 業 にお け る人的資産 ・知 的資産 の具体 的 な数値

評価 は,ス カ ンデ ィア社 の先駆 的事例 に始 ま り,現 在 は さま ざまな方法 が提

唱 され,企 業独 自の無形資産評 価 の取組 み も始 ま ってい る。 しか し,そ れ ぞ

れ の研 究者 に よる無形 資産 の測 定方法お よび 各指標 は異 な り,た とえばスカ

ンデ ィアナ ビゲー ター システ ムにお ける指標,市 場価値 と簿価 との差額 に よ

る残 差 アプ ロー チ,バ リュー チ ェー ン ・ス コアボー ド方 式等,さ ま ざまな指

標 が使 われ,名 称 ・概 念 ・測 定方法 が指標 や研究者 に よ りそれ ぞれ異 なって

お り,共 通性 に乏 しい。

2.経 営 アプ ローチの考え方

近年 の無形資 産 につ いて は,大 き く財務 的アプ ロー チ と経営 的(実 践的)

アプ ローチ とい う二つの側 面 か ら捉 える必 要が あ る。

第1の 財務 的アプ ロ.__.チは,M&Aに よ り表面化 され る貸借対 照表 に表示

され る資産 と無形 資産評価 の差 の問題 であ る。無形資産評価 が どんなに大 き

くて も,本 来 の財 務諸 表 に計上 され てい る資産 の評価 が少 な けれ ば,結 果 的

には企 業評価 は小 さくなって しま う。 に もか かわ らず,当 該企 業の将来収益

力 の大 き さを財 務的 に(将 来 キャ ッシュフ ロー)計 算す る と,当 然そ の数値

にはブ ラ ン ドな どの無形 資産の評価 が含 まれ るこ ととな る。 とすれ ば,そ の

数値 を現在価値 に引 き戻す ことに よ り財務 諸表へ の計上 が可能で ある とい う

論議 で ある。1980年 代後 半か ら始 まった といわれて いる この論 議 による手法

で経営指標 のア プ ロー チ を試 みた のが,「 イ ン ター ブ ラン ド ・メ ソッ ド」 で

あ る。 この手法 には時価総額 と財務 諸表 上の純 資産額 が使用 されて い るが,

問題 なの は両者 の差額 が持つ意義 であ る。 経営分析手法 でい う 「株価純資産

倍 率(PBR)」 で ある。単純 に この差額が無形 資産価値 ともいわれ てい る。

しか し企業価値 を語 る場合 には,市 場価値(株 式 市場 で の価値)と 時価総

額 が等価 で あるか ど うかの根本 的 な疑 問が生 じて くるのであ る。等価 であ る

とい う前提 には,安 定的 な資本 市場 が必 要 であ るのだが,短 期 間で,あ るい
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は顕 著 な場合 には一 日に して株価 が半値 や,100分 の1に,逆 に極 端 に高値

がつ いて しまった りす るよ うな状 態 では,昨 目ま での企業価 値 は何 だっ たの

か とい うこ とになって しま う。 それ ゆえ決 して等価 とは言い難 い ものが ある。

さ らに,た とえ将 来 キャ ッシ ュフ ロー の現在価値 を越 える部 分 の算 出が可能

で ある と して も,そ の数値 は無形資 産全体 の額 の算 出で あ り,構 成要素別 の

それ ぞれ の内訳確 定 は依然不可能 で ある。

ウィ リアム ・コフィン(WilliamF.Coffin)5は,現 行 会計 では ソフ トウェア

開発 コス トを除いて全て の無形 資産 へ の投資 は支 出時 に費用化 され る ことか

ら,成 長期 に ある企 業 は過小評 価 され,成 熟期 にある企 業 は過 大評価 され る

傾 向 にあ ると論 じてい る。 これ に加 えて,現 行 制度 を信頼 で きない もの と し

て しま う無形資産 の特徴 として,次 の3点 を挙 げてい る。6

① 研 究開発費へ の投資 は他 の資産 への投資 と比較 して,よ り高い利 益 を

生 みかっ よ り高 い利益 の変動性 を招 く。

② 企業 は従 業員教育や イ ンターネ ッ トを利 用 したサ プ ライチ ェー ンに よ

る経 済的利 益 に関 して は正 しく示す こ とがで きない。

③ 多 くの無形資産 は保有す る企業 か ら切 り離 しては相応 の価値 を持 たな

いた め,そ の価値 を正 しく評価 す る市場 が成 立 し得 ない。

こ うした特色 があ るた め無形 資産 を評価 し管理す るには,ポ ー トフォ リオ理

論や リアル オプ シ ョン理 論な ど新 しい複雑 な分析方法 が要 求 され る こと とな

り,こ こに財務 的アプ ローチ が必 要 となるの であ る。

第2の 経営的(実 践的)ア プ ロー チは,上 記財務 的な数値分析 で終 了 させ

るのではな く,経 営 プ ロセ スでの付加 価値認識 の問題 か らの要請 で あ る。 資

本投 下か らす ぐに付加 価値 が生 じるわ けで はな く,各 段階 での人的資産 に よ

り生み 出 され るさま ざまな付加価 値 を認 識 しな けれ ば,財 務 的アプ ロー チ に

よる 「将来的 な企業価値 」に は重み がな くなって しま うので ある。

た とえば,ト ヨタ の 「カ ンバ ン方 式」 「行 灯方 式 」 は世 界 的 に も有名 で あ

り,方 式そ の ものはいつ で も,ど こで も導 入 が可能 であ る。 実 際,ト ヨタで
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その方式 を学 ん だ人 が他社 に移籍 しそ の方式 を導入 したが,同 様 の効果(品

質)を 挙 げ るこ とがで きなか った とい う報告 もある。 これ は,方 式 は単な る

手段 で あって,何 よ りも重要 なの は生産 への従業員 の姿勢つ ま り人的資産 の

持っ 「質」 が問題 なので ある。結 果 ばか りに 目を向けて しまい,そ の結果 を

生み 出す人 的資産 を無視 した ことによる もので,数 値結 果以 上 にプ ロセ ス に

実は大 きな将来性 が隠 されてい る こ とにい ち早 く着 目す るこ とが肝要 なので

あ る。 企業 は,い か に個 々の持 ち得 る知 的資産 を どこまで組織 資産 と して最

大限活用 す るこ とが可能で あるか を考 えな けれ ばな らないので ある。

また,従 業員数 を増 やす ことな く,既 存の従業員 が よ り優れ た専門的知識 ・

技術力 を獲得 し,発 揮 す るこ とに よって企 業収 益 は増加 す る。 その発 揮 のた

めの環境 整備 は,こ うした人 的資産 の 「質 」 に転化 され る付加価値 とみ るこ

ともでき るので ある。

V.経 営 者 に お け る 課 題

さらに外的環境 のみ な らず,内 部 環境 の 良 し悪 しに よ りそ の人 的資 産 が持

つ能力 を如何 な く発 揮 でき るか否 か が左右 され るこ とも考慮 しな けれ ばな ら

ない。 いか に優秀 な人的資産 を獲得 で きた と して も,そ の後 の維持 ・保 全管

理 を怠 る ことによ り多大 な損失 に結びつ く結果 が生 じ易 くな る。

これ ら人的資産 の内部情報把握 におい て,処 理 システ ムの 明確化 が必要不

可欠 であ る。 そ のた めには どこま でを募集 費 と して把握 すべ きか,何 が人材

開発 費 なのか とい った各項 目の区分整理 を急 がな けれ ばな らない。 これ は企

業が全社 的規模 で行 わな くて は意 味 がな く,ま た,従 業員全員 が対象 にな ら

な けれ ばな らない。

また,研 修 とい う形 を とらずOJTで の訓練 に よ り必要 な技術 ・知識 を身

に付 ける といった方 法 を とってい る企業 も少 な くない。 このOJTに かか る

費 用並び に機会 原価 も本 来人 的資産 支 出に相 当す る と考 え られ るが,OJT

関連 の評価 額 を完全 に算 出す るのは不可能 に近 い といわれて い る。 このOJ
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Tの 人材 開発費 に関す る部分 の抽 出が 可能 となれ ば よ り人 的資産 評価 の精緻

化 が進む こと とな ろ う。

今 日,人 材 開発支 出 を コス トと して とらえ るので はな く,投 資 と して認 識

しよ うとい う動 きが顕著 である。 この投資 に対 して は どれ だけの リター ンが

あ るのかで,そ の後 の予算や 実施 に大 きな影 響 をあた える といわれて い る。7

しか し,こ の効果 測定 には測 定 しや す い内容 の もの もあ るが,な かに はほ

とん ど測定 できない ものがあ る。洞 察力 ・思考力 ・創 造性 な どは効果 測定 が

極 めて困難 な もの と思われ る。 「人財 」 開発 を行 うことが 当た り前 の投 資行

為 で あ り,い かに 「人財 」開発 を行 うか とい う方法 が企業 の戦略 その ものに

な りつつ あ る今 日,測 定効果 は,的 確 な投 資 を実行 す るた めに必要 で あ り,

さらに 「人財 」開発 戦略 と しての適正性 についての情報 を経 営者 にフ ィ,_......ド

バ ックす るた めの重要 な役割 を担 ってい るので ある。

経営者 は会計情 報 を委託 され た様 々な資源 を効 率的 に運用 し,合 理的経 済

目的 のた めの意思決 定 に利用 す るのであ る。 そ して人的 資産 情報 も他 の資源

同様重要 な情報 として認 識す る ことは,数 値化 を最終 目的 とす るのではな く,

そ の上 を行 く全社 的な情 報活用 システ ムの構 築 に よる経 営 システ ムを充分 に

活用 し,企 業価 値 を高 める責 を負 ってい るので ある。 人的資産 の適正評価 を

把握 し,経 営活 動 に最適 な配 分 を行 いsよ り高 い企業評価 を引き出す ことが

経営者 の資質 に ある とすれ ば,人 的資産情報 はそ の資質 を浮 き彫 りにす るこ

とを可能 とす るので あ る。す なわ ち,従 業員対象 の人的資産情報 だけでな く,

経営者 対象 の人的資産 情報 の開示 も含 め,人 的資産 会計 システム を利 用 した

資質 測定方法 も確 立す る必要が あ る。

VI.無 形 資 産 会 計 マ ネ ジ メ ン ト

1.無 形資産 の構成要 素 とマネ ジメ ン ト・プ ロセス

目に見 えない価値 を創造す る無形資産 は,大 き く構 造的資産8,顧 客資産,

人 的資産 な どといった要素で構成 されてい る。 これ ら構成 要素 は互い に相 関
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関係 が あ り,そ の 関係 が効率 的 に維持 され た場 合,大 きな価値 の創 造 が期待

で き るといわれ てい る。

その関係 が経 営上効率 的に維 持 され るた めには,そ の無形資産 を評価 ・定

量化 し,経 営戦略 に活用 し,そ してその結果 の フ ィー ドバ ックに よ り新 たな

経営戦略 に反 映 させ る とい った無形資産 のアカ ウンテ ィング ・マネジメン ト・

プ ロセ スの確 立 が必 要 とされ る。 つ ま り,企 業は 目に見 えない価値 を構築す

る とい う姿勢や戦 略,結 果 につ いて会計手法 を通 じて情報 開示 あ るい はIR

の よ うな 自主的 な開示 な どに よ りステー クホル ダーに認 識 を させ,そ れ に よ

り認 識 され る無形資 産価値 を高め,そ して フ ィー ドバ ックす る とい う価 値循

環 を行 うことが肝 要で ある。(図 表一3)

図表一3無 形資産 の価値提供サ イ クル

無 形 資産 の

認識

無 形 資 産 価 値 有 用

性 の モ ニ タ リ ン グ

無 形 資 産 の

分 類 ・整 理

無 形 資 産の

価値循環

無形 資 産 の

価 値 分 類

無形 資 産 の

測 定 評価

て』 護雛脂 一 ♂
2.開 示 につ いての課題

人 的資産 の獲 得 ・教 育訓練 ・開発 投資 関連 の支 出は,将 来 にその効 果 が発

現す る ことが期 待 され るので あ るか ら,本 来 は資産 としてオ ン ・バ ランスす

べ きで ある とい う問題 につ いては資産の 「属性要件 」 を どの程度 の範 囲 まで
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認 め るのか とい うことが焦点で あろ う。

わが国 の会計制度 においては,貸 借 対照表 上 に無形 固定資産 として計 上 さ

れ る もの と して,特 許権や借 地権,商 標権 の よ うな法 的 な権利,経 済的 な資

産 で ある営業権(の れ ん),さ らに一定 の条件 を満 たす ソフ トウェア制 作 費

な どが認 め られ てい る。 この うち営業権 は有償 で取得す る場合 に限 り認 め ら

れ る もので、具体 的 には企 業 を買収 す る場 合 の買収 金額 と,買 収 され る企 業

の純 資産額 の差額 として認識 され る。 この差額 は買収 に よって獲得 し,他 社

に優 って収益 を あげ る能力,い わ ゆる超過 収益力 を評価 した もの であ り,優

れた ブ ラン ドカや 経営戦 略な どによって もた らされ た もの と考 え るこ とがで

きる。

一定 の(前 提)条 件 がそ ろえば無形 資産 評価 が可能 な場合が あ る。株 式時

価総額 をべ一 スにす る方法 で あ り,企 業 の純 資産額 と株 式 時価 総額 との差額

をそ の評価 額 とす る考 え方で ある。 もちろん市場 での評価 をス トレー トに評

価額 に結びつ け るの ではない。 純資 産額 と株 式時価総額 との差額 の 中には,

貸借対 照表に計上 され ていない が測 定可能な 固定資 産 ・負債それ ぞれ の時価

も含 まれ てお り,さ らに外的要 因 に起 因す る評価変 動部分 も存 在す るわ けで

あ るか ら調整 が必 要で ある。

島津製 作所社員 の 田中耕 一氏 が ノーベル化学賞 を受賞 した ことは記 憶 に新

しい が,彼 の受賞後 の島津製 作所 の株 価 は50円 ほ ど上昇 し,株 式 総数 か ら計

算 す る と約130億 円の価 値 増加 とな る。 島津製 作所 はそ れ だ けの 人 的資 産

(人財)を 所有 してい る と市場 が判 断 した と考 え られ る。反 面,そ れ だ けの

人 的資産 が過 去 にお いて財 務諸表 上 には開示 されず にあ った こ と,そ して受

賞後 も資産 と して は計 上 され ない こ との不合理 。 また,ノ ーベ ル賞受 賞決定

までそれ ほ どの収 益力 を持つ 「人財 」 に気がつ かなか った経営者 の 「質」 を

どの よ うに判断す るの か といった問題 も提起 してい る。

しか しなが らこの よ うなケ ー スは稀 で あ り,通 常,「 のれ ん」 とい う無 形

資産 が貸借対照表 に計上 され るのは合 併や買収 の よ うに有償で取得 した場合
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で あ り,同 じよ うに優 れ た収 益力 で あって も自社 内で創 設 した場合 には,資

産 として貸借 対照表 に計上す るこ とは認 め られ ていない。 これ は,た とえ ば

プ ライ ス ・リー ダー と呼 ばれ る企 業で あって も,競 合 他社 に対 して価格決 定

力 を持 ち,あ るいはそ の企 業 に対す る顧 客 の認知度 が競争相 手 に比べ圧倒 的

に大 き くて もsそ の超 過収益 力 の継続 には不確 定要素 が大 き く,さ らに現 時

点で の価値 換算 の可能性 等,幾 多 の困難性 を有 してい るか らとい う理 由か ら

であ る。

しか し一方 で,顧 客の認 知度 を高 めるた め さま ざまな努力(資 財 投入 な ど)

の結 果,競 争 上優位 なブ ラン ドを構築 した と して も,合 併や 買収 の対象 とな

らない限 りその価 値 がバ ランスシー トに現れ ない とい うの も}企 業実態 の適

正 開示 の面か ら大 きな矛盾 が生 じ不合理 で ある。9

米 国の会計基 準 にお いて も,原 則 として無形 資産 と して貸借対照 表上 に表

示 され るのは,他 社 か ら獲 得 した もの と され,自 社 内で 開発 した もので あっ

て も資産 として計上で きるの はt特 許権 な どの よ うに他 の項 目と明確 に区別

で き るものだ けに限 られ てい る。 こ うした状況 を背景 に,SECの 特別委 員会

は,投 資家 が本 当に必 要 として い る情報 が開示 されて い るか とい う観 点か ら

報告書 を作成 した。 この報告 書 に よる と,現 在公 表 され てい ない無形 資産 に

加 えて業務 のパ フォーマ ンス を表す指標(図 表 一4)な どの情報 が開示 され

る ことが望 まれ るこ と,そ のための環境整備 を図 るべ き こ とな どが2001年5

月 に盛 り込 まれ た。

図表 一4SECに よる無形 資産 お よび営業パ フ ォー マ ンス指標

無形資産 営業 パ フ オー マ ンス指 標

ブ ラ ン ド名 顧客獲得 コス ト

特許権 顧客当り利益

商標権/著 作権 顧客数

ビジネ ス プ ロセ ス 在庫回転率

従業員 単 位 当 りコス ト

提携関係 マ ー ケ ッ トシ ェァ
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製品 ライセ ンス 市場 に商品を投入す るのに要す る時間

固定客 取引当り収益

顧客 リス ト 従業員離職立

最適な場所 製造業における一定時間内加工原材料の量

優先権 受注残

上 陸 ・着陸権 従業員一人 当た りの収益

周波数使用権 新製品からの収益

出 所SECTaskForce"StrengtheningFinancialMarkets

:DoInvestorsHavetheInformationTheyNeed?"(2001.5)

経 営資源 と して 「人財 」 を認 識す る以上,人 が生み 出す サー ビスの価値 を

いかに高 めて い くのか とい うことは重要 な経営指標 とな り うる。企 業価 値 を

貸借 対照表 で表示す る とした ら,一 般 的な財務 資本 の部分 と人 的資産 の部分

を合 わせ て全経 営資源 として表示 され るべ きであ る。 企業価値 を向上 させ る

もの は,人 的資産 が生み 出す付加 価値 であ るか らで あ り,そ の活動 を通 じて

無形資産 は生 み出 され るので ある。 この付加価値 として創 出 された 目に見 え

ない資産 で ある無形 資産 は さま ざまな ものが含 まれ てお り,そ れ ぞれ を個別

に識別評価す るのは無理 であ る。 しか しそれ らは人的資産 に よ り創 出 され た

結果 であ ると考 える と全 体を もって広義 での人的資産 と認識す るこ ともでき

る。(図表 一5)

図表一5企 業価値 の考 え方

資 産

負 債
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▼
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人的 資 産 投資

▲

4・J加 価 値

▼ ▼

財...骨 植

人 的2?皐 特 値

企 巣価値
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近年,様 々な人 々に よって指摘 されて い るよ うに無形 資産が社会 ・経済 に

お いて決 定的 な役 割 を果 たす 時代 が到 来 し,着 実 な進展 を見せ てい る。 無形

資産 の 内容 を明 らか に しよ うとい う動 きが急速 に高ま ってい るのは,間 違 い

な く 「人財」 の重要性 が増 大 し,そ れが企業 の価 値 の源 泉で あ ると考 え られ

るよ うになった こ とに加 え,な に よ りもそれ をコン トロール し,マ ネ ジメ ン

トす る人 的資産の 「質」 をいか に評価す るか とい うこ とが企業 の課題 となっ

てい る ことを反 映 してい ると考 え られ る。

人的資産会計 についての取 り組み は緩 やか なが らも活発化 してい る ものの,

無形 資産 として貸借 対照表上 に反 映 させ るには,ま だ多 くの困難 が予想 され

てお り,ま た,全 面的 に賛成 を得 て いるわ けではない。 無形資産 に 関す る論

議 で はわが国 よ りも進 んでい る欧 米 におい て さえ,一 過 性 のブー ムの よ うに

いずれ この動 き も下火 にな るだろ うとい うよ うな否定 的意見 もない わけで は

ない。 米 国SECで の特別委員 会 にお いて も,企 業 が 自発的 に これ らの情報 を

開示す る よ うな環境 を整備 すべ き とい う姿勢 を と りなが らも,何 らか の明確

な基 準を設定 し開示 を義務付 ける とい うまで には達 していない。 しか しなが

ら同時 に,よ り正確性 の高い情報 を開示 した企 業 が生 き残 りに有利 にな るだ

ろ うとい う期待 を表 明 してい る。

現在 の企業 を と りま く混沌 としたあ らゆる社会 的環 境 の 中で,適 正 かつ社

会的 に信頼 し得 る会計 デ ィス クロー ジャー 目的のた めの人 的資産会計 システ

ムの確 立は現代 会計発展 のた めに必要 とされ るアカ ウンタ ビ リテ ィの一つ に

数 え られ るで あろ う。

人的資 産会 計 システ ムは人 的資産 の獲得 ・教 育 ・開発 といった量的側面 だ

けで な く,人 間の持 つ質 ・能 力 ・技術 とい った質 的側 面 の現状 を表 し,さ ら

にそ の変化,変 動 の予測 に も役立 ち,さ らにその計数 的認 識 が同業他社 との

差 別化 を促 しステー クホル ダー の意思決 定上有用性 を保 証す る もので ある。

そ して人的資産会 計 システ ムを無 形資産 マネ ジメ ン ト体 系 に組み込む こ とで

あ る。 無形資産 マメ ジメン トと して体系化 す るには大 き く
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① 無 形資産 の現状分析,

② 無形 資産 管理 と活用,

③ 共有認識,

④ 検証

とい った プ ロセ スが必 要で ある。企 業にお ける無形資産 の重要性認識 か ら始

ま り,そ の価値 測定 を行 う。 そ してその測 定評 価 プ ロセ スを管理,利 用 す る

こ とに よ り経営 内容 を リス トラ クチ ャ リングす る。 さ らに無形資 産情 報が さ

ま ざまな方面 の利害 関係者 に よ り共 有 され る ことに よ り企業価値 への認識 が

高 ま るこ とにな る。 これ ら一連 のプ ロセ スの成果 について も検証 し定量的把

握 がな され,対 費用効 果測定 に結びつ くので あ る。 こ こでは従来 の費用 処理

の考 え方 を方 向転換 し,将 来 の経済 的便益 を もた らす投資 として の認識 が求

め られて いるのであ る。

3.プ ラスの無形資 産 とマイナ スの無形資産

無 形資産 は必ず しも 「プ ラスの要因」 だけ とは限 らない。財務 諸表 上 の資

産 に も存在す るの と同様,無 形 資産 に も当然 「マイナ スの要 因」 が存 在す る

と考 えるのが妥 当で あろ う。 た とえば貸借対照 表の状態 は悪 くは ない に もか

かわ らず利 益 が計上 で きない とい う場合,無 形資 産,と りわ け人 的資 産 に も

その原 因 があ る と結 論付 け るの は唐 突で あろ うか。 全面的 な肯定は極 端で あ

ろ うが,経 営環境 が大 き く変化 してい るなか にあって旧態依然 とした企 業 は,

た とえば 「暖簾 」 で考 える と した ら,単 に経営 と して成 り立 ってい くか否 か

とい う時 点的発 想 で しか見 る こ とが できず,新 しい無形資産 を創 造 ・維 持 ・

発展 につ なげ るよ りもむ しろ 「宝の持 ち腐 れ」 の減価状 態 のパ ター ンに陥 っ

て しま うといったケー スな どがそれ で あろ う。

さらに将来の経済 的利 益へ の無形 の請求権 で ある無形 資産 のなかで も,ビ

ジネ ス上 の重要情 報 ・人的資産教 育 システ ム ・ブ ラン ドな ど他社 に移転 で き

ない よ うな もの も数 多い。 そ して無形資産 は,企 業価値 向上 と利 益成長 へ の
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貢献 度 の面 では 固定資 産 を しの ぐ状 況 となってい るなかで,そ の重要性 を語

る場合 に,「マイ ナ スの人的 資産 」 の存 在 は決 して無視 しては な らない 問題

で ある と考 え る。

近年 の相 次 ぐ企業不祥 事 は,企 業 の存続 可能性 を脅かす社会 的問題へ と発

展 し,IT化 に よ る影 響 も大 きな要 因で あ るが,そ れ以 上 に企 業の社会 的責

任 の 自覚 の欠 如 に起因す る もの が大 きい と思 われ る。 これ はま さに,「 マイ

ナスの無形(人 的)資 産」で あ る。 企業責任 会計 の認識 お よび 追跡 可能 会計

システムの構 築 にお いてJプ ラス の無形資産 とマイナスの無形資産 の対比 は,

企業評価 をお こな う上で重要 な位置 を 占める ものであ る と考 える。

ただ し,無 形 資産 の うちブ ラン ドに関す る企 業評価 の よ うに,そ のブ ラン

ドを構 成 してい る各要 素の加 算合計 で はな く,乗 算合 計 と考 え られ る資産 に

つ いて は,構 成 要素 のひ とつ で もマ イナス のイ メー ジを与 えて しまった ら,

他 の構 成要 素が どんな にプ ラスの要素で あって も企業 と して の評価 は,完 全

にマイナ スになって しま うおそれ は充分 にあろ う。

また,株 価 は,お もに企 業 が稼 ぐ将 来キ ャ ッシュ フローで決 定 され,そ の

将 来 キャシ ュフロー を大 き く左右す るの は,最 終 的 には顧 客で ある。 その顧

客が企業 に対 し抱 くイ メー ジはいわゆ るブ ラン ドに左右 され るといわれ てい

る。 ゆえに,企 業評 価 は最終 的 には顧 客に ゆだね られてい る部 分 が大 きい と

考 える と,企 業の有す る無形 資産 の開示 は大 きな意義が あ る。

4.企 業責任 開示 の会計 システム

企 業責任 会計 とい う観 点か らは,そ の会計 システ ムの 中に有形 ・無形 を問

わずマ イナスの資産 とい う発想 を取 り入れ る必要 があ ろ う。 そ して,プ ラス

とマイナ スの資産 両対応型 の会計 システ ム とすべ きで ある。

っま り,企 業が提供 す るプ ラスの効果 を有 す る財 ・サー ビス に対 し,そ の

使用 ・除却 な どの結果,マ イナ スの効果 を有す るものに変化 して しま う状況

の対比,例 えば,車 両にお け る窒 素酸化物 の排 出 ・リサ イ クル 不能部 品の堆
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積 な ど,ま た,化 学 工業 にみ られ る有 害化 学物 質 の排 水,土 壌 汚染 に よ る処

分不 可能 な土地 の保 有 な ど,さ ま ざまな環境破壊 行為 につ なが るものは,す

べ てそのプ ラスの効果 と対 比 させ る こ とが,企 業責任会 計 に求 め られ るので

ある。

全体 的 にマ イナ スの資産 は,そ れ 自体 の発 生 は記録対象 とはな らず,そ の

解 消 のた めの コス ト(将 来発 生分 も含 め)の みが損失 ・負債 として認 識 され

るだ けで ある。(こ れ らマ イナ ス要 因の社会 的 コス トは,法 的規 制や課 税保

険対象 の事柄 につい てのみが企業,あ るいは消費者 に対 す るコス ト負 担 とな

るのが現在 の考 え方 であ り,マ イナ スの効 果 に対す る管理 は会 計的 にはなん

ら対応 が な され ていない状況 であ る。)

このマイナスの効果 の管理 を行 う社会的 システ ムの構築 を,マ ネ ジメン ト・

プ ロセ ス と して求め られ てい るので ある。

5.無 形(人 的)資 産報告書

無形(人 的)資 産報告 書 とは,現 行会計制度 に よる財務 報告書 と対比 させ

る こ とに よ り,そ の特質 を認 識す るための もので ある。 そ の 目的 は,利 害 関

係者 が意思決定 を行 ううえでの有用性 よ りも,企 業経 営の ための戦略 を伝 達

す るこ とと し,現 行 の財 務報告 書に よるス トック とフロー の報告 にはみ られ

ない,人 的資産 ・構 造(組 織)資 産 に よる企 業活動 のス トック とフ ロー を示

す た めの もので ある。 当然 なが ら,現 行 の財 務報告 とそ の 目的や 対象 が相 違

す るた め,独 特 な システ ム構築 が必要 で ある。 い わゆ る非財務 情報 と して,

少 なか らず 報告 され て きた別 々の情報 を,そ れ ぞれ の 関連性 か らシステム化

す るこ とに よ り,全 体企業価値 を開示す るこ とが可能 となるので ある。

報告 書 は大 き く,ス トック と しての 「人財 」,人 材 開発 の た めの 「活動 」,

結 果 と しての 「効 果」(当 然 の ことなが ら,プ ラス とマ イナ ス双方 の開示)

の3報 告 が柱 とな る。 これ ら3つ を評価規準 とす る分析モデル に よる実践例

は非 常に少 ないが,一 部 はスカ ンデ ィア社 にお いて実践 されて お り,よ り数
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値 的要素 を取 り入 れ るこ とに よ り精緻 な企業評価 お よび企 業比較 が可能 とな

ろ う。

また この報 告書 は,企 業 の資源 と活動 を促進 す るた めの内部 管理 システ ム

に有 用 であ り,企 業価値観 を広 く一般 に知 らしめるため のツール とな り,さ

らに,人 財 開発 のた めの フ レー ム ワー クに寄与 し,企 業 と社 会,経 営者 と従

業員,個 人 と組織 といった対 立 を把握 し,さ らに改善す るた めに も重要 と考

え られ るので ある。

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2001.11/15付 日刊工業新 聞による と、 ノキア=96%、 コカ コー ラe・94%、 インテル=92%、 ジェ

ネ ラル ・エ レク トリック(GE)=91%。 これ らの数値 は企業価値 の時価総額上位企業の無形資産

が 占め る比率(対 株価 総額)を あ らわす。 上位10社 はすべ てが90%以 上 となってい る(デ ー タ

はpi-x社 資料か ら引用)。

ROEに ついては、 その分子 と して利用 されて いる会計利 益 が、企 業経営者 の裁 量的 な利益 処理

に応 じて増減 す る可能性 があ る といった点が指摘 され ていた。 また、株価 については、経 営者

の経営努 力 とは 関係 ないマ クロ経済動 向等 によ り変 動す る とい う意 見 もあ り、必 ず しも業績評

価指標 と して適切 でない とい う批判 もあった。

株価やROEと 比べ優位性 があ る点 は、①株 価 に比 べて経 営者努力 以外のマ ク ロ経 済要因 に左右

され る余地 が少 ない。②株価 の ない非公 開会社 に も適用 で きるほか、 内部組織 単位 での業績評

価 が可能。③ 資本 コス トを考慮す るこ とに よ り、株 主に対す る責任 を果た した上 での業績評価

が可能。④経 営者の裁 量的利 益調整 によ る影響 を調整 に よ り抑 える ことが可能。 といわれ てい

る。

勝 山 進 『TRI-VIEW』 東急総合研 究所 、Vol.15No.4(2001年4月 号)

米国のIR会 社CoinCommunicationGroupのPresident

WilliamF.Coffin,CrocherCoulson'UnlockingtheValueofIntangibleAssets"(2001.9)

1999年 頃 か ら欧米の企業 で盛 ん に人材開発支 出の効果測 定やROI(投 資利 益率)の 重要性が

論 じられ ている とい う。

構造 的資産 は、組織 ・プ ロセス ・知的財産 とい う3っ のタイプ に分類 す ることができる。

この よ うに、バ ランスシー トに は表れ ない埋 もれ た価値 の取 り扱 い方 は、米国 にお いて もわが

国 と同様 に問題 とされている。
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