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1序

ドイツ貸借対照表論は,過 去30年 近 くにわたって,経 営経済学におけるそ

の他の各理論か らの刺激を受けて,さ まざまな方向へ と展開されてきた1)。 そ

うした新た な貸借 対照表論上 の論議に おけ る1つ の方 向 として,い わゆ る資 本

理 論的貸借対照表 論(kapitaltheoretischeBilanztheorie)2)が 挙 げ られ る。す な

わち,企 業利害関係者の意思決定への役立ちを意図 し,経 済学上の所得 ・資本

理論を基礎にして,将 来指向的な貸借対照表を形成 しようとする試みがそれで

あ る。

西 ドイ ツに おけ る この貸借対照表論 の端緒は,ハ ソセ ン(P.Ransen)や ホ

ソ コー(J.Honko)と い った北 欧圏にお け る論 議3)を そ の見解 の出発点 とす る
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1)基 本的な展開方向としては,次 の3つ が挙げられる。

④ 動的貸借対照表論(dynamischeBilanzlehre)を 情報論 ・意思決定論の観点から再

構築しようとする試み。'㊥ 貸借対照表それ自体
の限界を意識して,新 たな財務諸表論を展開しようとす る試

み。エクナー(H.Eg旦er)は,こ の方向における展開を,反 貸借対照表観ないし情報

論的貸借対照表観と呼んでいる(H,Egner[4]p.86)。

⑳ 本稿の考察対象である資本理論的貸借対照表論。

2)も っ とも,こ の方向における諸論は,さ まざまな名称の下で展開されてきている。こ

の点については,W.Bach[2]p.6を 参照。なお,資 本理論的貸借対照表という各

称は,ザ イヒト(G.Seicht)に よって初めて用いられた(G.Seicht[37]p,512)。

3)P.Hansen[10],J.Honko[13],[14]。
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シ ュナイ ダー(D.Schneider)に よ って開かれ た4)。 そ の後,幾 人 もの著老 に よ

って,よ り一層 の展 開が試 み られ5),ま た 同時 に,い くつ かの異な った方 向へ

と展開されている6)。もっとも,資本理論的貸借対照表論の名の下における諸論

議は,い ずれ も,所 得 ・資本理論 に基づ く経済的利 益(δkonomischerGe輌nn)?)

の 算 定 を貸借対照表 の作成 目的 とす る点 で一致 してい る。す なわ ち,何 らかの

形で前 もって示 され た る将来 の収 支余 剰(Zahlungs廿berschuB)に つ いて の現価

(Bafwert)を,企 業 の収益価 値(Ertrags煎ert)と して捉 え,こ の収益価値につ

いての利子(ZinsenaufErtragswert)と して経済 的利益 が算 定 され るので あ

る。 しか しなが ら,算 定 目的 としての経済的利益概念およびそれの算定基礎と

しての収益価値概念に対 して,い かなる意味づけを与えるのかについて異なっ

た見解が示 され,そ れ故に,先 述の如ぎ8)諸展開が見 られ ると考えられ る。

換言すれば,少 な くとも会計理論は以下の如 く(図1)形 成 されるべ きであ

ることおよび資本理論的貸借対照表論は経済学上の所得 ・資本理論を基礎にし

ていることを鑑みるに,資 本理論的貸借対照表をめ ぐるこれまでの諸展開もそ

うした会計理論形成過程および根底に置かれている所得 ・資本理論の観点から

4)シ ュナ イ ダ ーが,初 め て 経済 的 利 益 に言 及 した の は,1963年 で あ る(D.Schneider

[26⊃ 。 経済 的 利 益 お よび 資 本理 論 的 貸借 対 照 表 に 言及 した,彼 の これ ま での 主 な文

献 と して は,[26],[27],[28],[29],[3Q],[31],[32],[33],[34],[36]が 挙

げ られ る。 な お,シ ュナ イ ダー の見 解そ れ 自体 に つ い て は,既 に 拙稿[19]に お い て

も論 究 した 。

5)少 な く とも,シ ュナ イ ダー の よう に 最大 分 配 可 能 利 益 として 経 済 的 利 益 を捉 え よ うと

す るそ の他 の見 解 は,例 えぽ,ゲ ェ プル(H.Gδpp1)[91,ジ ル パ ー マイ ヤー(E

Silbermayr)[38],ブ ッセ ・フ ォン ・コル ベ(W.BussevonColbe)[3]お よび リ

ップ マ γ(K.Lippmann)[17]に お い て 見 られ1る。 なお,ジ ル バ ー マ イ ヤー お よび

リ ップ マ ソの 見 解 に つ い て は,既 に 拙稿[20],[21]に お いて も論 究 して きた 。 さ ら

に,シ ュナ イ ダー の 見解 を 踏 まえ なが ら,批 判 的 展 開 を行 って い る もの と して は,シ

ル トバ ッハ(T.Schildbach)[24],[25]が 挙げ られ る。

6)そ うした 方 向 とし て は,例 えば,い わ ゆ る 内部 利 子 率法 に基 づ く展 開(H,Albach

[1],D.W.Linn[16],G.Seicht[37])や,計 画 貸借 対 照 表(Planbilanz)と して

展 開 し よ う とす る も の(U.Hautz[11],W.L廿cke/U.Hautz[18],W.vonZwehl

[43])を 挙 げ る こ とが で きる。 な お,こ の 内部 利 子率 法 に 基 づ く諸論 を 積極 的 に取 り

上 げ よ う とす る 日本 文 献 と して は,郡 司 健[6],[7]が あ る 。

7)経 済 的 利 益 概 念 の定 義 につ い て 詳 し く論 究 して い る も の と し て は,W.Wegmaロn

[44],平 松 一 夫[12]が あ る。

8)脚 注(6)を 参 照 。
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分類 ・整理することが可能であろ う。 また,そ れによって,経 済的利益 ・収益

価値概念に対する異なった意味づけおよび異なった計算構造の示 されている原

因が,明 確にされ るであろ う。

① ② ③ ④

(図1)企 業観→企業モデル→資本 ・利益概念→計算構造

従 って本稿では,一 経済的利益算定を 目的 とす る会計(Bilanz)が,各 種

の利害関係者を有する継続企業つまり継続 ・法人企業(丘rmeロbezogeneUnter・

nehmungaufDauer)に とっていかなる意味を有す るべ きなのか一 を 明ら

かにす ることを目的として,次 のよ うな観点か ら,こ れまでの資本理論的貸借

対照表論を分類 ・整理 し,さ らには批判 ・検討 してみたい。すなわち,資 本理

論的貸借対照表論 における諸展開は,① いかなる企業 ・利害関係者を対象と

し,② どのような所得 ・資本理論を基礎に し,そ して③経済的利益算定に対 して

いかなる意味ないし意義を求めていたのかについて明確に し,そ の妥当性を検

討す るのである。それに よって同時に,資 本理論的貸借対照表に対 して求め う

る課題およびそれの有する構造上の限界が,明 らかにされるであろ う。

II経 済的利益 と資本 ・所得概念

1.古 典 的資本理 論的貸借対照 表論 とフ ィッシ ャー の所 得概 念

先述 の如 く,西 ドイ ッに おけ る資本理論的貸借 対照表論 は,シ ュナイ ダーに

よってその端緒 が開 かれ た。 彼は,企 業 の将来 の経済 的給 付能 力(wirtschaft-

1iche .Leistungsfahigkeit)つ ま り収益 力 の維 持を よ り良 く=果た し うる もの とし

て収益価値 維持 を挙 げ,そ の収益 価値 を維持 した上 で株主 かつ ノまたは企業 家

に分配可能 な最大額 を示 す ものと して,経 済的 利益め算定 を提 案 し た の で あ

る9)。 な お シ ュナイ ダーは,そ うした提案を示す に際 して,ハ ソセンや ホ ソコ

ー らの見解 を基礎に していた10)。 しか し
,北 欧 圏に おいて考え られ ていた経済

9)D.Schneider[28]pp.6～9。 なおここで,よ り良く果たしうるというのは,他 の資

本維持に比べてのことであるσ詳しくは,拙 稿[19]pp.26～28を 参照。

10)D.Schneider[26]pp.457～467。
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的利益概念は,シ ュナィダーの考える経済的利益概念 と,そ れ らの有する意味

において全 く同一であろ うか。

シュナイダーの提案を踏 まえかつ より一層の展開を試みた者の1人 として,

リップマソ(KLiPP皿a皿)が 挙げ られるが,彼 は,ハ ソセソらの考える経済

的利益概念について,次 のように判断 している。すなわち,経 済的利益算定に

ついて示 されてきた従来の計算構造は,将 来の収支余剰を所与 とみなし,し か

もそれが同時に将来の消費引出金(Konsu皿entnahmen)を 意味すると解 してい

る点で共通 している。従ってそこでは,一 方において,経 済的利益を算定する

目標 として最大引出可能額の算定を掲げながら,他 方では,将 来の消費引出金

が一 将来の収支余剰 と同一視 されることで一 所与と仮定 されている。つま

り,・・ンセンらにあっては,内 的無矛盾性(innereWiderspruchslosigkeit)が

保証されていないのである11)。

リップマンによって示 された以上の判断か らすれば,北 欧圏において考えら

れていた経済的利益概念とシュナイダーに よるそれ とは,そ れらの有す る意味

においては同じであるにも拘 らず,前 者は,計 算構造 の点で内的矛盾を呈して

いることになる。 しか し,そ のよ うな判断が適切であるとす るな らば,ハ ンセ

ンらによって提案された経済的利益算定は全 く無意味となる。.北欧圏における

経済的利益算定の提案を少なくとも資本理論的貸借対照表論における原初段階

.とみなす限 りにおいては一 従って以下においてはハソセソらの見解を,古 典

的資本理論的貸借報照表論 と呼ぶ一,リ ップマンの如き判断は適切とは言え

ないであろ う。む しろ,ハ ソセソらにあっては,経 済的利益概念に対 してシュ

ナイダrと は異なった意味づけが為されてお り,そ のことは,シ ュナイダーと

は異なった所得理論を基礎においていたことに帰因す る,と 考えられる。

こうした疑問ないし新たな判断に対 して答えないし裏付けを与え うるものと

して,バ ッハ(W.Bach)の 見鰍 ご注 目してみたい12)。バッハによれぽ13),資

11)KLippmann[17]pp.45～51。 詳 し くは,拙 稿[21]pp.119～120を 参 照 。

12)W.Bach[2]。 た だ し本稿 では,バ ヅ・・自身 の提 示 す る資 本理 論 的貸 借 対 照 表論 に

は,言 及 しな い。

13)W.Bach[2]p,60。
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本理論 的貸借対 照表 論 の展 開にあ っては,基 本的 に2つ の異 な った考え方が存

在す る。そ の1つ 泰,本 節 の対象で あるハ ンセ ソ らの見解 であ り,引 出金を基

礎 とす る資 本理 論的貸借対 照表 論.(kapitaltheoretischeBilanzansatzaufder

BasisvonEntnahmen)と 呼 ぼれ.てい る。 しか もこれは,フ ィヅシャー(1.Fi・

sher)に ょ る資本 ・所 得概 念14)た 結 びついた もの として捉え られ てい る。

既に 拙稿に おいて も述べた よ うに15),シ ュナイ ダーに よる経済 的 利 益 概 念

は,リ ンダール(E.Lindahl)に よ る所得 概念16)を 基 礎に置 いてい る。 すなわ

ち,④[企 業家所得=実 際 の消費引出金±節約(Erspamis)]17)と い う所 得概 念

が基 礎に置 かれ てい るのであ る。 ところが,フ ィッシ ャーは,⑰[企 業 家所 得

=実 際 の消 費引 出金]と い う考 え方 を ,彼 自身の所得概 念を展開す るに際 して

の出発点 として いる18)。

そ れ では,バ ッハの指 摘す るよ うに,古 典 的資本理 論的貸借対照表論 が基 礎

に置 く所得概 念が フ ィッシャーのそれ であ るとすれ ば,・それは,上 述 の㊥ に直

ちに結びつ くので あろ うカ㌔ また,古 典 的資本理論的貸借 対照表論 を 「引出金

を基 礎 とす る」 もの と規 定す る場合 の引出金 とは,何 を意味す るの で あ ろ う

か。 これ らの疑 問を解 くために,今 一度 バ ッハ の言 明を見 てみ たいo、

バ ッハは,上 述の2点 を解 明す るた めに,先 ず初 めに,ハ ソセ ソに よる一

経済 的利 益算定 に関す る一 例示を取 り上 げてい る19)(資 料)20)。

こ の例示 では,次 の諸点 が仮定 され ている。

①1人 の企業 家が,1つ の投 資客体か ら成 る企業 を所 有 している。

14)本 稿 で は,フ ィッ シ ャー の所 得 ・資 本概 念 に 言 及す る に際 して,1.Fisher[5]を 参

照 した 。

15)拙 稿[21]p.118。

16)本 稿 で は,リ ソ ダ ール の所 得 概 念 に 言 及す る に際 して,E.Lindah1[15]を 参 照 した 。

17)E.Lindah1[15]p.56。

18)特 に こ の こ とは,フ ィ ッシ ャ ーが 基本 的 な3段 階 の 所 得 とし て示 して いた ① 享楽 所

得(GenuBeinkommen)② 実 質所 得(Realeinkommen)お よび③ 貨 幣所 得(Geldein・

ko卑men)の うち,後 の2つ に お い て よ り良 く衷 現 され て い る。詳 し く は,W.Bach

[2]pp.40～41,LFisher[5]pp.103～106を 参 照。

19)W.Bach[2]pp.65～66,P,Hansen[10]pp.13～16。 な お,両 者 い ずれ の例示 に

お い て も,数 値 に 若 干 の誤 りが 見 られ る。

20)本 稿p.U2に おけ る(資 料)の(1),(2)を 参 照。
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② その投資客体の存続期間は3期 間(totl,t、t2,t2t3)である。

③ この存続期間内に生ずる収支余剰(2,000,2,000,3,000)は,企 業家

に よって毎期引出される。

④ 収益価値計算および経済的利益算定に際 しては,毎 期不変でかつ統一的

な計算利子率(Kalkulationszinssatz)と して8%が 適用 される。

⑤ 貨幣価値は変動 しない。

以上の仮定は,古 典的資本理論的貸借対照表論の特徴でもある。と りわけ③

は,引 出金 と経済的利益 との間において考え られる捉え方を指 し示 している。

バ ッハは,そ のような捉 え方 として次の2つ を挙げている21)。

@企 業家が,各 期間において引出した金額を全部消費する場合。すなわちジ

引出金=消 費引出金となるケース。従ってここでは,経 済的利益算定が企

業家の行動に何 ら影響 しない。 、

⑤ もし,前 期未(例 えばt、)ま でにおいて,そ の際に算定 され る経済的利

益(476)よ りも多 くない し少な く消費 していた(例 えぽ2,000)と して

も,翌 期末(t2)に おいて規則通 りに行動す る一 算定 され る経済的利益

(354)だ けを消費して,残 った引出金(1,646=2,000-354)を 資本市場

へ投資する一 ならば,企 業家に対 して,以 後の期間において無限に一定

の消費引出 し(354)を 可能にする,と 捉える場合22)。すなわち,引 出金=

消費引出金+資 本市場への投資となるケース。従 ってここでは,経 済的利

益が,企 業家にとっての消費規準(Konsumnorm)そ れ自体とみなされる。

以上2つ の捉 え方か ら,次 のことが判明する。すなわちリップマソは,③ を

もって古典的資本理論的貸借対照表論の特徴 とみなしていたのである。ところ

がノミッハは,⑤ をもって,ハ ソセソらの見解にとっての特徴 とみな している23)。

従って,バ ッハが 「引出金を基礎 とす る資本理論的貸借対照表論」 と呼ぶ場合

の引出金 とは,な るほ ど企業家による引出額を指 し示 してはいるが,し が し消

費引出額を直ちに意味す るものではないのであ る。

21)W.Bach[2]pp.70～71。

22)以 上 の ケー ス は,本 稿p.112に お け る(資 料)の(3)に お い て表 わ され て い る。

23)W.Bach[2]p.71。'
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もっともそ の際,次 の よ うな疑問が生ず る。す なわ ちバ ッハに よれ ば,古 典

的 資奉理論 的貸借対 照表 論が基礎に置 く所得 概念 は フィ ッシ ャーのそれ であ る

と規定 され たがう ⑤の捉 え方 を採 る限 りにお いては,む しろ リソダールの所得

概 念に即 してい るのでは ないか と考 え られ る。 なぜな らぽ,フ ィ ッシャーが出

発 点 と した所 得概念 ⑭を基礎に置 くとい うことは,経 済 的利益算定 を無 意味な

ものへ と導 くか らであ る。この点につい て,バ ッハは次 の よ うに解 してい る24)。

す なわ ち,古 典的資 本理論的貸借対照表 論は,な るほ どフ ィッシ ャーの所得概

念 を基 礎 に置い てい る。 しか しそれ は,フ ィ ッシ ャーが第1次 的(pri皿ar)な

所 得概 念 と して挙げ ていた実 質所 得(Realeinkomlnen)な い し貨幣所得(Geld・

einko㎜en)を 直 接指す のではな く,彼 が第2次 的(sekundar)噺 得 概念 と

して示 して いたearningsを 意 味す るので ある25)。

このeamingsは,次 の よ うに定式化 され る26)。

Eg=璃+K4(1)

Eα=C4_1・6(2)

(1)式 は 次の こ とを意味す る。 す な わ ち,時 点 σ におけ るearnings(E4)

は,そ の 時 の企 業家へ の実 際流入額(!匠 σ〉と未 実現 の資 本利得 ない し損 失(瑞)

と の合計額 とな る。 なお,こ こでの資本利得 ない し損失 とは,当 期末に おけ る

企業 の一 計算 利子率 ② で割引いた一 収 益価値(Cσ)と 前期末 におけ る企

業 の収益価 値(C¢ 一、)と の葦額を意味す る。 こり ことは,次 の よ うに定式化 さ

れ る。

κσ=Cα 一〇4_1(3)

一
、-1+、(・轟 一為(・+轟(の

そ して(2)式 に あっては,earningsは 当 期首に おけ る収益価値(Cα 一1)に つ

いての一 計 算利子 率 ⑦ に よる一 利子 で もあ る,と い うことが表わ され て

24)W.Bach[2]pp.60～61。

25)パ ッ・・は,[2]pp.39～59に お い て,フ ィ ッ シ ャー の所 得 概 念 を 比較 的 詳 し く説 明 し,

かつ うま く整 理 してい る。

26)W.Bach[2]pp.50～51,1.Fisher[5]pp.231～236。
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い る2のo

このように して,古 典的資本理論的貸借対照表論が基礎に置 く所得概念は,

フィッシャーが2次 的所得概念として挙げていたearningsで あることが明ら

かにされた。 すなわち,earningsの 有す る実質的意味は,企 業家に実際に流
　

入す る収入(引 出金)と 一 もしそれをすべて消費に向け るのではなく,一 部

を資本市場へ投資 したとすれぽ,以 後の期間において実現 したであろ う一 未
　 の

実現の資本利得(な い し損失)と の合計額なのである。 また,こ のearnings

は,当 該期間の消費に関する言明を直接含 まない(企 業家からの)個 別投資そ

れ 自体に関わっているのである28)。

2.シ ュナイダーの資本理論的貸借対照表論とリンダールの所得概念

西 ドイツにおける資本理論的貸借対照表諭は,シ ュナイダーの提案以後,数

多 くの論者によって展開されている。 ただ しそこでは,内 部利子率法(innere

ZinsfuBmethode)に 基づ く展開を除 く限 りにおいては,つ まり計算利子率法に

基づくものに限定すれば,い ずれの著者 もシュナイダーの見解にたえず立ち返

っ て い る 。

シュナイダーによる資本理論的貸借対照表論については,既 に拙稿において

も論究 された29)。その結果,次 のことが判明 した。すなわち彼は,企 業の将来

の経済的給付能力を維持 した上での最大分配可能利益の算定 とい う明確な目標

を設定 し,そ してその目標設定をより良 く満たす一 企業における一 期間損

益計算として,収 益価値維持に基づ く経済的利益算定の有用性を主張 していた

のである。従って,シ ュナイダーの資本理論的貸借対照表論は,企 業に とって

27)こ の(2)式 につ い て の 証 明は,ヴ ェー クマ ン(W.Wegmann[44]p.36)や リッ プ

マ ン(K.Lippmann[17]pp.44～45)に よって 示 され て い るが,し か しそ こで は ,

毎 期 の 収 支 余 剰 額 が 常 に 一定 で あ る と仮定 した 上 で 証 明 さ れ て いた 。 この 点 につ い

て,バ ッハ は,あ ま りに も単 純 な前 提 を 置 い てい るた め に言 明能 力 を 欠 く,と み な し

て い る(W.Bach[2]p.52)。 もっ とも,バ ッ・・が 試 みた 証 明 も,時 点'oと'1に

お け る収益 価値 聞に お い て のみ 言 い うる もの で あ り,一 般的 に は妥 当 し得 な い。 詳 し

くは,W,Bach[2]pp.51～52を 参 照 。

28)W.Bach[2]p.78。

29)脚 注(4)を 参 照 。
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の最大分配可能利益計算論である,と 言えよう。さらに,彼 の考える経済的利

益概念は,リ ンダールの所得概念を基礎に置いていることが明らかにされた30)。

か くしてシュナイダーにょれば,算 定され る経済的利益は,分 配可能利益つ

ま り可能な消費引出金それ 自体を示すことになる。換言すれば,企 業家にとっ

ての消費引出金は,企 業か ら分配される経済的利益に限定 される。その結果,

この経済的莉益 と毎期の収支余剰 との差額 として企業内に節約が生 じることに

なる。このことは,同 時に次のことを意味する。すなわち,節 約 と可能な消費

引出金ないし分配可能利益としての経済的利益との合計額は,も はや古典的資

本理論的貸借対照表論のように引出金を意味するのではな く,単 に毎期の収支

余剰を意味するに過 ぎないのである。そ して,そ うした節約概念を導入 した所

得概念を示 していたのが,リ ソダールなのである。

なお,算 定 された経済的利益額での利益分配に際 して,そ の経済的利益が当

該期間の収支余剰を下回る場合には,そ の差額は資本市場へ探資(Anlage)さ

れ るであろ うし,ま た逆の場合には,当 該企業はその差額分について資本市場

か らの借入れ(Aufnahme)を 要するであろ う。その場合,そ れ ら借入れ ・貸付

け利子率.(Soll-undHabenzinssatz)が 相等 しく一定で,しか も収益価値 ・経済

的利益算定に際 しての計算利子率 と一致すると仮定 される下では,各 期の消費

引出 しつ まり利益分配は,そ の時の収支余剰額で行われることになる。従って

その際には,収 益価値変動(Ertragswert自nderung)は,収 益価値計算に際 して

必要な情報について,つ まり少なくとも計画期間開始時点においては最適とみ

なされていた企業諸計画か らもたらされ る企業の将来の収支 フローについて,

以後の各期未において予見(Erwartung)の 変動が起きた場合にのみ生じるこ

とになる。

それ故,そ うした予見の変動がないとすれば一 このことは,存 続期間が限

定 されている企業つまり期限付企業(UnternehmungaufZeit)に ついてのみ

妥当しうるであろ う3D・一,し かも利子率をめ ぐって先述の如き仮定が設け ら

30)拙 稿[21]p.118を 参照。

31)た だしその際には,少 なくとも,計画期間全体が当該期限付企業の全存続期間をカバ
ーしていることぶ,前 提となる。
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れている下では,維 持 されるべき(企 業の)収 益価値(X)お よび分配 される

べき毎期の経済的利益(G)は,次 のようにして算定され る32)。

x-
,塁論`(・ 〉

一 一し至
、(、制 ・'・(・ 〉

従 ってここでは,存 続期間内について見積 られたる収支余剰流列(E`)を 計

画開始時点において一定の計算利子率 ⑦ で割引いた収益価値の維持が求め ら

れてお り,ま た,各 期において分配され るべ き経済的利益 も,そ の収益価値に

ついての利子(X・ の として毎期一定額 となるのである。

このことは,前 節で取 り上げた 例をもって考えれぽ,明 らかであろ う(資

料)33)。

III企 業観 と経済的利益

1.個 人企業と経済的利益算定

前章(II)で は,古 典的資本理論的貸借対照表論 とシュナイダーらにょる資

本理論的貸借対照表論 とにあっては,い ずれ も経済学上の所得概念に基づ く経

済的利益の算定をその目的としながら,そ の際基礎に置かれている所得概念が

異な っていることが明 らかにされた。このことは,経 済的利益算定の有する意

味も両者において異なることとな り,延 いては,経 済的利益算定における 「企

業」の位置づけ,さ らには対象とす るない し適用可能な企業観においても,異

なった見解へと淳 くであろ う。

先ず初めに,古 典的資本理論的貸借対照表論について考察 してみる。

前章で取 り上げたハソセソによる例示お よびそれの捉え方⑮からも明 らかな

ように,古 典的資本理論的貸借対照表論の特徴は,次 のように要約されるであ

ろ う。すなわちそこでは,な るほ ど表面的には,投 資か らの収支余剰流列が時 ・

32)W.Bach[2]pp,117～118.

33)本 稿p.112に お け る(資 料)の(4)を 参 照 。
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間的に制限 されている。 しか し,捉 え方⑤を採ることで,つ まり企業家が引出

した金額の うち消費に向ける部分を経済的利益額に抑えてその差額を資本市場

へ投資することで,実 質的には,無 期限の引出金流列が稼得されるのである。

従 って古典的資本理論的貸借対照表論に あ って は,企 業の存続期間(Unter・

nehmungsdauer)終 了後の企業家個人の所得が,暗 示的に保証されていると考

えられる34㌔

それ故,古 典的資本理論的貸借対照表論における経済的利益算定は,企 業家

に対 して一定の行動規準を提供するものである,と 言えよ う。バ ッハ に よれ

ば35),引 出金を基礎とす るこの資本理論的貸借対照表論は,企 業家に対 して次

の2つ の指針を提供すると規定されている。すなわち,① 可能な消費の潜在力

の大 きさに対す る尺度 と②企業存続期間終了後においても無限の流列を稼得す

るための(資 本市場での)節 約活動に対す る指針の2つ が,提 供 されるのであ

るo'

か くして,古 典的資本理論的貸借対照表論における経済的利益算定の実質的

意味は,企 業家 自身の投資 ・消費行動に対す る指針を提供することにある,と

言えよう。換言すれば,そ こでの経済的利益算定は,一 定の企業維持を顧慮 し

た上での企業における期間損益計算として位置づけられていないのである。

このことは,古 典的資本理論的貸借対照表論における経済的利益算定に際 し

て 「企業」の位置づけを消極的なものに している。なぜな らば,経 済的利益算

定を通 じて企業家が関心を有す るのは,当 該企業を維持することではな く,企

業家 自身の個人所得を維持することに在るか らである。か くして,古 典的資本

理論的貸借対照表論における 「企業」は,企 業家 自身にとっての単なる投資客

体で しかないと考えられる。

もっとも,古 典的資本理論的貸借対照表論における経済的利益算定が以上の

如 く意味づけられるとしても,企 業家にとっては,引 出金をすべて消費に向け

ることが可能 となることが理想的であろ う。earnings概 念の出発点も,ま さに

34)W.Bach[2]p.72。

35)W.Bach[2]p.72。
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そ こに在 ると言えよう。従って,傘 業か ㍗の引出金をすべて消費に向けるため

には,企 業家のすべての経済的利害を包含する企業が前提に置かれねばな らな

い。換言すれば,経 済的利益が前述の2つ の指針提供を遂行 しうる領域は,そ

のような企業に限定 され るのである。'

以上のことを鑑みるに,古 典的資本理論的貸借対照表論が根底に 置 い て い

る企業観は,・ ミッハの言明に従えぽ36),い=わゆ る個人企業(personenbezogene

Unterneh皿ung)に あると考えられる。 すなわちバ ッハにあっては3?),個 人企

業が次のようなものとして特徴づけ られているのである。

① 企業家個人の経済的利害のすべてを包含 してい る。

② 企業家は当該企業以外に投資できない。

③ 企業か らの貨幣流出は,そ のまま,企 業家の消費に向けられる。

従って換言すれば,古 典的資本理論的貸借対照表論における経済的利益算定

の適用可能な企業は,上 述の如き個人企業に限定され る,と 言えるであろ う。

2.法 人企業と経済的利益算定

古典的資本理論的貸借対照表論にあっては,想 定 されている企業観は個人企

業であることが,前 節において明らかにされた。それでは,シ ェナイダーによ 一

る資本理論的貸借対照表論にあっては,本 来 どのよ うな企業観が基礎に置かれ

ているのであろ うか。

前章において明らかにされた ように,シ ュナイダーの意図す る経済的利益算

定は,企 業の将来の収益力を損 うことな しに当該企業か ら分配できる最大利益

額算定にとっての指針を提供することに,本 来的意味がある。従って彼の資本

理論的貸借対照表論にあっては,古 典的資本理論的貸借対照表論のように,企

業から引出された利益を企業家がどのように扱 うのか,つ まり,企 業家自身の

消費 ・投資行動に対 してどのように配分す るのかに関心はな く38),む しろ,企

業それ 自体の利益分配 ・投資行動が,中 心的考察対象なのである。

36)W.Bach正2]p.32。

37)W.Bach[2]p.34。

38)す なわ ち,投 資 家 が 受 け取 った 利 益 分配 額 を 資 本 市 場 へ 投 資 した と して も,企 業 の収
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か くして,シ ュナイダーによる資本理論的貸借対照表論においては,「 企業」

が積極的に位置づけ られていると考えられ る。すなわち,彼 の意図する経済的

利益算定においては,企 業それ 自体が中心的位置を占めることとな る の で あ

る。従 って ここでは,企 業の永続的維持 とい う企業固有の目標が設定されてい

ると考え られる。 しかもこのことは,投 資家の目標設定である消費引出金の最
」

大化に完全にデ致す る必要がないことを意味す る。なぜな らば,な るほどここ

での経済的利益算定は,投 資家に対 して最大消費引出可能額を知 らせることに

その目的があると言えようが,し か しそこでの最大額は,あ くまで,企 業の将

来の収益力を維持す るとい う企業固有の 目標設定を満たした上での金額として

算定され るか らである。

この うよに して,企 業が固有の目標設定を有 し,し かもそれが投資家の目標

設定と必ず しも一致 しないとい うことは,次 のことをも意味 す、ると考 え られ

る。すなわちそ うした企業にとって,投 資家は,各 種の企業利害関係者 グルー

プの1つ でしかないのである。換言すれば,投 資家に とっても,当 該企業は,

自身の経済的利害のすべてを毎含 しうるものではなく,む しろ1つ の投資可能

性に過ぎないと言えるであろ う。

以上のことか ら,シ ュナイダーによる資本珪論的貸借対照表論が本来対象と

している企業は,古 典的資本理論的貸借対照表論のように個人企業ではないこ

とがわかる。む しろ,こ こで想定されている企業観は,バ ッハが呼ぶ ところの

法人企業(丘rmenbezogeneUnterneh皿ung)39)に あると言えよう。 とい うのも,

バ ッハによれば40),法 人企業 とは次のよ うなものとして特徴づけ られるからで

ある。"

① 投資家の唯一 の投資可能性ではない。

② 投資家だけでなくその他の利害関係者との連合体(Koalition)で ある。

③ 企業固有の目標設定が存在する。

益 価 値 は,何 ら変 動 しない ので あ る。

39)W.Bach[2]p.32。

40)W.Bach[2]p.34。
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IV継 続企業における経済的利益算定

本稿におけるこれまでの考察か らは,次 のことが明 らかにされた。すなわち,

シュナイダーら41)によって展開されてきた一 計算利子率法に基づ く一 資本

理論的貸借対照表論 と,そ れが出発点としていた北欧圏における古典的資本理

論的貸借対照表論 とは,① 基礎に置かれている経済学上の所得概念,お よび②

経済的利益算定の実質的意味,さ らには③適用訂能な企業ない し想定されてい

る企業観において,基 本的に立場を異にするものであると考え られる。

顔だ し,以 上の如 き区別を認識 した上でこれ ら2つ の資本理論的貸借対照表

論の妥当領域を規定 したとしても,問 題がすべて解決 された訳ではない。なぜ

な らぽ,本 稿においてこれまでに 示 されてきた収益価値 ・経済的利益算定式

は期限付企業を前提 に して お り,そ の結果,継 続企業(Unternehlnungauf

Dauer)42)に とって経済的利益はどのように算定されるべきかについて,解 明さ

れねばな らないか らである。

Lシ ュナイダーによる仮定

継続企業における経済的利益算定とい う問題は,企 業の永続的維持を 目標設

定 とする法人企業にあっては,と りわけ解決されるべ き点であろ う。従ってシ

ュナイダーも,こ の問題に対 して1つ の解決策を提案している。

経済的利益は企業の収益価値についての利子として算定され,そ の収益価値

は,企 業の将来 の収支余剰についての現価 として算定される。従 って,継 続企

業において経済的利益を算定しようとする場合に生ずる問題点は,次 のことに

集約され る。すなわち継続企業の下では,計 画限界(Planungshorizont)43)時 点

以後についての収支フローを見積ることが不可能なために,そ うした収支 フロ

ーないし収支余剰流列について,一 定の仮定が置かれねばな らないのである。

41)こ こ で シ ュ ナ イ ダー1人 に 限 定 しな か った の は,脚 注(5)に お い て挙 げ た 一 連 の論

者 に も,以 下 の こ とが 妥 当す るか らで あ る。

42)D.Schneider[36]p.40。

43)こ の 計画 限 界 とは,期 間(Dauer)を 意 味す る。 例 え ば,可 能 な計 画期 間が5年 間 で

あ る とす れ ば,計 画 限 界 は5年 で あ る と言 わ れ るの で あ る。 詳 し くは,D.Schneider
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シュナイダーは,次 のような仮定を設けることで,継 続企業における経済的

利益算定を遂行 しようとしている。すなわち,計 画開始時点についての収益価

値(X)が 計画限界時点(ち)に おいて依然として存在 している,と 仮定されて

いるのである44)。以上の仮定か ら,シ ュナイダーは,収 益価値(鱒 ・経済的利

益(G)に ついて次のよ うな算式を示 している45)。

X-
,肇、(、争y・(、転

一し登
、(、制 ・(、撃 、

(1)

(2)

一 一[
,肇、(、紐 蹄 ≧、(・)

(1)式,(2)式 および(3)式 か らは,先 ず初めに表面的には,次 のことが確認

され る。 第1に,(1)式 における右辺の第2項 でもって,前 述の仮定が表現さ

れている。 第2に,シ ュナイダーによって示された収益価値(X)は,計 画期

間内('o～ ち)一における収支余剰流列(瓦)に ついての一 計算利子率 ⑦ で割

引かれた～ 現価((1)式 第1項)の 無限級数として算定されている。そ して,

(3)式 において示 される経済的利益(θ)は,計 画期間内の収支余剰流列について

の一 計醐 鵜 醐 の下での一 現価・・,いわゆ・年金係数('・(1+のπ(1+の"-1)鋤

を乗 じた ものとして算定 され るのである。

シュナイダーによって示された以上の如き収益価値 ・経済的利益算定は,基

本的に次の2つ の観点か ら検討されねぽな らない。その1つ は,彼 の設定 した

仮定((、淘 それ自体の実質的妥当性 と・・う点であ… の点・・ついて・バ ・

[36]p.42を 参 照 。

44)D.Schneider[28]pp.12～13。

45)D.Schneider[28]p.13,[36]pp.212～213。

46)こ の{系数 は,年 金係 数(AnnuitatenfaktQr)あ るい は 再 取 得 係 数(Wiedergewinn.

ungsfaktor)と 呼ば れ て い る(D.Schneider[36]p.181)。

6



亀

106 商 学 討 究 第33巻 第4号

ハに よる解 釈 が,再 び有益な示唆 を与 えて いる と 考 え られ る。 バ ッハに よれ

ぽの,シ ュナイ ダーに よる仮 定は,次 の よ うに表 現 され る。

E, 瓦, E,___

恥`1π
一
計画期間

孟2卿 `3解 `

企業存続期間

従ってシュナイダーにあっては,計 画期間内 て云。～'1。)に おける収支余剰流

列が,1つ の仮定として表現されていると考え られる。 つま り,計 画期間内に

ついて計画 された収支余剰流列が,計 画限界以後も,('=1勿 とい う一定の間

隔で無限に繰 り返され る48),と 仮定 されているのである。 しか し,こ の仮定は

現実に妥当ない し許容 しうるものとは,到 底考えられない。

このことをより明確にするためには,第2の 観点か らの検討をも併せて考察

されねばな らない。すなわち,シ ュナイダーが本来意図していた筈の経済的利

益算定,つ まり,企 業の収益価値をもって表現されたる当該企業の将来の収益

力を維持した上での最大分配可能利益として経済的利益を算定するとい う点か

ら見て,前述の算式を果た して是認 しうるものなのかが検討されねぽならない。

既に拙稿においても見てきたように,シ ュナイダーが算定しようとしていた

経済的利益は,事 後的理想利益(nachtraglicherIdeargewinn)と しての経済的

利益である49)。つま り,企 業の将来の収支余剰を見積る際には,そ の後不可避

的に生ずる外的 ・内的与件の変化を通 じて,毎 期修正が施され るのである。換

言すれば,累 進的計画設定(rollierendePlanung)50)が 前提 となっているのであ

る。 その結果 収益価値は毎期計算 し直 され,算 定 される経済的利益(α ゴ+1)

も,毎 期修正 されたる各期首の収益価値(X}ゴ)に ついての利子 として,各 期

未毎に算定されることになる。

47)W.Bach[2]p.224。

48)W.Bach[2]p.224。

49)詳 し くは,拙 稿[19]pp。28～29を 参 照 。

50)こ れ は,次 の こ とを 意 味す る。す なわ ち,1期 間 の経 過 す る毎 に 以後 の各 計 画期 間に

つ い て修 正 を 施 し,そ れ と同時 に,そ の つ ど1期 間 だ け 計 画期 間 を 延 長 してそ の期 間
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それ故,収 益価値 ・経済的利益についての算式は,一 般式として次のように

表わされるべきであろ う。

為 ㌔ 一1。、(、器 、+(、蕃 づ,(・)

一L5
.、(・卸}(・ 隼諾 ≡・ ⑤

%馬 ・・一L5。 、(士制 ・(1'睾轟(・)

このように して,継 続企業に とっての経済的利益が,毎 期計画修正した後の

各期首における収益価値についての利子 として,つ まり事後的理想利益として

算定され るのであれぽ,そ の場合,計 画限界以後の収支余剰流列についてシェ

ナイダーによる仮定を設けることは,論 理的矛盾を来たすと考えられる。つま

り,計 画開始時点における収益価値を永続的に維持す ると考えることは,事 後

的理想利益 としての経済的利益算定に対 して,内 的矛盾をもた らすであろ う。

なぜな らば,シ ュナイダーによる仮定が妥当するのは,① 計画開始時点におけ

る企業諸計画が,そ の後において何 ら修正を必要 とせず,従 って予見の変動が

全 くな く,② 各期の実際の消費引出金が,そ のような文字通 り最適な企業計画

に基づ く各期の収支余剰に等 しく,し か も③その際要する資本市場か らの借入

れお よびそれへの投資における利子率が相等 しく一定で,か つ計算利子率に一

致する,と い う前提下の場合に限 られるか らである5・)。

それ故,な るほ ど,継 続企業にとっての経済的利益算定は,計 画限界以後の

収支余剰流列について何 らかの仮定を要するが,し か しそれは,シ ュナイダー

による仮定をもって解決された とは言い難い。む しろ,別 の仮定が設け られね

ばな らないであろう。

分 だ け計 画 を 付 け 加 え るの で あ る。 詳 し くは,W.Lucke/U.Hautz[181p.137を

参 照 。

51)こ れ らの前 提 な い し仮 定 の うち② と③ に つ い て は,本 稿p.110に お け る(11)式 お よ

びp.112に お け る(資 料)の(4)か らも 明 らか な よ うに,③ を仮 定 す る こ とで 自動

的 に② が 起 きる こ とと な る。
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2.ヴ ェークマンによる仮定

シュナイダーが意図する経済的利益算定は,企 業の将来の収益力を損 うこと

な く分配可能な最大額を算定することにある。 しかも,そ れは同時に,継 続 ・

法人企業にとっての経済的利益算定を意昧するσ しか し,だ か らと言って,シ

ュナイダーのように,計 画開始蒔点において計画された計画期間内の収支余剰

流列が,計 画限界後 も何 ら変動な く繰 り返 されると考えることは,あ まりにも

非現実的である。しか も,こ のような仮定は,シ ュナイダー自身が意図してい

た事後的理想利益 としての経済的利益算定にも,矛 盾す ることになる。

それでは,継 続 ・法人企業における経済的利益算定の目的により良 く適 した

上で,適 用されるべき仮定 とは,9ど のようなものであろうか。この観点から,

ヴェークマン(W.Wegmann)に よる仮定に言及 してみたい。

ヴェークマソは,計 画限界後の将来の収支余剰流列について,次 のような仮

定を設けている。すなわち,計 画限界後の各期の収支余剰額に関 しては,計 画

限界時点直前の期間についての見積収支余剰額が無限に生ずる,と 仮定されて

いるのである52)。この仮定は,次 のように表わす ことができる。

β1E2-一 一 瓦 瓦E・ 一一一

`o`躍
一
計画期間

`

企業存続期間

従 って,こ の仮定を,累 進的計画設定を前提 とした上で,当 該期間期首にお

ける収益価値(瓦2お よびそれの期末における経済的利益(G与 判)の 算定に適

用すれば,そ れは次のように表わされるであろ う。

駒 ㌔ 写 、(、寄 一,㌔窒。(、轟.、(・)

52)W.Wegmann[44]pp。93～98.な お,既 に 拙 稿[20],[211で 取 り上 げ た ジル バ ー

マ イ ヤ ーお よび リップ マ ン も,基 本 的 には,こ の仮 定 を 指 向 して い る と考 え られ る。
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謝 、(、傷_,+(、+暴 釜,、。、,.`(8)

%一 卵 一潔 、(、卸+(、 轟 初 ⑨

このように して,継 続企業における経済叩利益算定にとって問題となる計画

限界後の将来の収支余剰流列に関する仮定 としては,現 在のところ2様 のもの

が考え られている。 これ ら2つ の仮定における違いは,経 済的利益算定に際 し

てどのよ うな企業維持を考えているのかとい う観点から,次 のように解す るこ

とができるであろう。'

シ並ナイダー:計 画期間全体の収支余剰総額を計画限界後 も永続的に維持す

る。

ヴェークマン:最 後の計画期間についての収支余剰額を計画限界後 も永続的

に維持する。

両者の仮定に関するこ うした違いは,企 業維持を どのように捉えるか とい う

点で,重 要な意味を有すると考え られる。問題にすべきは,企 業諸計画によっ

て把握できない将来の期間について,企 業が最低限 どのような状態で維持され

れば よいかとい うことである。そのような場合に,シ ュナイダーによる仮定を

導入することは,累 進的計画設定を反映 したよ り良い企業維持を達成 し得ない

と考え られ る。それに比べて,ヴ ヱークマ ソに よる仮定は,計 画限界後の将来
　 　

の期間に より接近 した考察を行 っているとい う意味で,評 価 されるぺきであろ

う。

3.継 続 ・法人企業における妥当な経済的利益算定

か くしで,継 続 ・法人企業における経済的利益算定には,ヴ ェークマンによ

る仮定を採る方が,よ り妥当であると言えよう。'

ただし,累 進的計画設定を前提 とした上でこの仮定を導入 したとしても,先

述の如 き算定式((7),(8),(9))の ままでは未だ十分でない。 とい うのも,

シュナイダーによる仮定を検討 した際に挙げた問題点の うち②,③ が,解 決さ
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れていないからである。すなわち,経 済的利益の算定に際 しては,所 与の企業

諸計画の結果としての将来の収支余剰だけでな く,当 該計算時点までに引出さ

れた毎期の経済的利益 とその時 々の収支余剰との差額について行った資本市場

取引が引き起 こす将来の収支余剰をも顧慮 した上での収益価値が,基 礎に置か

れねばな らないのである53)。

以上の点を踏まえた上で,現 時点において妥当と考える収益価値 ・経済的利

益算定を一般式で示すな らぽ,そ れは次のように表わ されるであろ う54)。

辱議 α鉱 §溝[町器三噛]

。。
2

=α

十
ずE
〃

。。

ヨ

=

十
↓が十σα

]㌔P
↓.ノ

9P十σト%θ一防伍[
ユ

ノ

Σ

=う

(1十 のα一ゴ

① ②

%-1E∫E彦

=Σ4十 π

σ=ノ+1(1+の α一'(1十 のη}('+1)・ゴ

・}・誰
、[(E'ドGあ)・(・+バ ・へ]

③

σ晦1=忍 ノゴ(た だ し1≦ブ≦%-1)

なお,

ブ=0の 時)X}。=①+②,G、=X}評

(10)

(11)

(12)

す なお ち,利 益 分配 に際 して行われ る資 本市場取 引の結果生ず る利子 負担 お

よび利子効果 が,上 式 では,(11)式 の ③にお いて顧慮 されて い るのであ る。

53)こ の ことを強調したのが,リ ップマンである(拙 稿[21]p.120以 下 を参照)。

54)以 下に示す算定式は,既 に拙稿[21]pp.133～134に おいて提示したものに,修 正 ・

追加(支 払 ・受取利子率について毎期変動しても良いように,PをP%と した)を

施したものである。
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V結 語

以上において本稿では,こ れまで曖昧なままに関係づけ られていた北欧圏に一

おける資本理論的貸借対照表論 とシュナイダーに ょって展開された資本理論的

貸借対照表論 とは,根 本的に性格を異にす るものであることが,明 らかにされ

た。'

すなわち,両 者はいずれも経済学上の所得概念に基づ く経済的利益算定を目

的 としなが ら,そ の際基礎に置かれている所得概念が異なっていたのである。 「

しか もこのことは,両 者における①算定される経済的利益の実質的意味や,②

「企業」の位置づけ,さ らには③対象とする企業観においても,異 なった立場

へと導 くに至った。

要するに,古 典的資本理論的貸借対照表論 とシュナイダーによる資本理論的

貸借対照表論 とは,全 く異なった課題を有 していたと言えるであろう。すなわ

ち,前 者は,企 業家自身の投資 ・消費行動に対する指針提供をそれの課題 とし

ていたのに対 して,後 者にあっては,企 業の収益力の永続的維持を前提にした

最大分配可能利益の算定 とい う明確な目標設定を果たした上で,企 業期間損益

計算 として経済的利益算定が提示 されていたのであるQ従 って,シ ュナィダー

らによって展開された一 計算利子率法に基づ く一 資本理論的貸借対照表論

は,1つ の企業維持計算論 とみなすことができる。

ただ し,そ のように位置づけ られ るとしても,シ ュナイダーが示 した一連の

算定式は,不 十分であると同時に不必要な前提を置いていたために,内 的矛盾

を来た し上述の課題を士分に達成 してはいなかった。そ こで本稿では,シ ュナイ

ダーの意図をより良く満たしうる新たな経済的利益算定モデルを1つ の私見と

して提示 したのである。、

もっとも,残 された重要な検討課題 も数多 く認め られ る。第1に,同 じく経

済的利益算定を目的 としなが らシュナイダーらとは全 く違った方向へ と展開さ

れている,い わゆる内部利子率法に基づく諸論について,そ れの有す る本来的

課題を明確に し,そ してその上でそれ ら諸論の妥当性が検討されね ば な らな
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い。第2に,資 本理論的貸借対照表論全般に対 してしぼしぽ指摘され るところ

の将来の 不確実性への 対処が,論 究 されねばならない。 その意味で,危 険

(Risk)や 貨幣価値変動(Geldentwertu皿9)を 顧慮 した割引利子率の選定につい

ては,こ れまでにもいくつかの文献が見 られるが故に,是 非とも取 り組 まれね

ぽな らない55)。最後に,会 計理論の形成 という意味では最 も重要な ことである

かもしれないが,資 本理論的貸借対照表論における貸借対照表および損益計算

書の構造が明確にされねぽな らない。それ故,我 々も,こ れらの検討課題の究

明を目指 して,逐 次問題を解きほ ぐしてゆかねぽな らない。
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476476476

※ 計算利子率(…ssa・ ・)P-・%⇒(・ …f・・)・一斎 一・・8

※ 殴一 響 ・響 ・ ⑳ ・-476)-5948

・一 響 ・(名…-476)…8+(a…-476)-5948

C=(2,000-476)×1。082十(2,000-476)x1,08十(3,000-・476)=5,948
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