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有形固定資産 の 再評価 の 実施動機

一
土 地再評 価 の 財務 的視点 か らの 検証 を 中心 に

山　本　　　卓
（en　H 本不動産 研 究 所）

1． 本 研 究の 目的

　近年実施 され た 「上地 の 再評価に 関す る法律」

に基づ く事業用土地の 再評価や 今後導入予定の 減

損会計制度な ど，有形固定資産 の 評価 の あ り方 や

そ の 企業財務 と の 関 係が 注 目さ れ て い る 。 特 に ，

企 業が有形固定資産 の 再評価を 行 っ た場合，そ の

実施動機 に つ い て 関心 が 持た れ る と こ ろ で あ る 。

しか し， 日本で は有形固定資産 に焦 点を定め た実

証 研 究 は，必 ず し も多 くな く，財務 的視 点 か ら の

実態解 明が強 く望 まれて い る と こ ろ で あ る 。

　他 方，有形 固定資産 の 任意 の 再評 価 は米国 ・英

国 ・豪州 を中心 に 行 われ て き て お り， こ れ らに 関

す る実証 研 究 の 成果 の 蓄積 も豊富 で あ る。 こ れ ら

諸外国 の 実証 研究 の 方 向性を 整 理 す る と 以 ドの 3

点 に 集約 で き る 。

　第 1 は，再評価の 実施動機 に 関す る研究で あ る 。

こ れ は ， 経営者は い か な る理 出に よ っ て 再評価 を

す る の か，あ る い は しな い の か と い う裁 量行動 の

本質面 に焦点 をあ て て い る 。 具体的な分析方法 と

して ，個 別企業の 財務デー
タが 活用 され る場合が

多 く， ロ ジ ッ トモ デ ル ・ プ ロ ビ ッ トモ デ ル が分析

の 道具 と して 多用 され る傾向に あ る。 こ れ らの 研

究成果 は，経営者 の 意思 決定 に 有用 な情報を提供

して い る 。 第 2 は ， 再評価 の 財務効果に つ い て の

研究で ある 。 経営者 は，企業 の 財務 内容を改善 さ

せ る た め に 再評価を実施す るも の と考え ら れ る が ，

そ の 効果に つ い て の 検証 も不可欠 な の で あ る 。 具

体的な 着眼点 と して ，再評価後の 財務内容 の 変化

や株価 へ の 影響を 計測 す る研究 が実施 され て き て

い る。 こ れ ら の 研究成果 も，経営者 の み な らず，

投資家等の 利害関係者に 対 し て も有益 な 判断材料

を提供 し て い る と い え よ う 。 最後 の 第 3 の 点 と し

て ，資産 の 測 定 に 関す る研究が 指摘 され る 。 有形

固定資産 ， 特 に 不動産 は
， 株式な ど と 比 較 し て ，

公開された取 引市場 を通 常有 しな い 。 そ の た め資

産 の 測 定が非常に 困難 で あ り コ ス トもか か り，資

産測定 の 各段階に 経営者 の 裁景 性が 介在す る 。 こ

の 問題 に 関 して ，特 に 豪州 で は，評価作業 を第 3

者 の 独 立鑑 定 人 が実施 す る企 業 と，社 内で 評価作

業を実施す る企業 の ，両者 の 特性比較 を行 う こ と

に よ り，評価手続 き の 裁量 性 の 問題 に メ ス を 入 れ

て い る 。

　本研究で は ，以 ltの よ う な 諸外国の 実証研究 の

展開を 踏ま え つ つ
， 有形 固定資産の 再評価 の 実施

動機に特 に焦点を定め，欧米 の 先行研究 の レ ビ ュ
ー

を行い ，併せ て 近年実施 され た 七地再評価 の デ
ー

タに基づ き実証分析 を行 い 傾 向の 把握 を試 み る も

の とす る 。

2．　 先行研 究及 び仮説

任意 の 再評価の 形態を大き く 2 分類す る と，評
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価額の 切 り上 げ に よ る差益型再評価 と ， 切 り下 げ

によ る差損型再評価に 区分 され る 。 前者は，英国 ・

豪州を中心 に 多 くみ ら れる もの で あ り，後者は 米

国を中心 に観察 されて い る。

　 こ の な か で ，再評価 の 実施動機の 解明 を 目的 と

した 実証 研究 も多 く実施 さ れ て き て い る 。 以 ドの

とお り， 再評 価 の 形態 ごと に ，今 ま で 提示 され て

きて い る 再評価 の 実施動機 にか か る主な仮説を整

理す る 。

2．1　差 益 型 再評価

　dl 負債比 率仮 説

　負債比 率が高 い 企業 ほ ど 再評価を 実施す る傾 向

が強 い とす る仮説 で あ り，実施動機 に か か る仮説

の 中で は ，Lin　and 　Peasnel1 ［2000］な ど に よ り

比 較的支持 さ れ て い る。 こ の 背景 に は欧米 の 債務

契約 に は コ ベ ナ ン ツ （covenants ） と い う契約条

件が 付 され て い るケ
ー

ス が 多 い 。 そ の 中に
一

定 の

負債比率が 明記 され，そ の
一

定の 負債比率を超 え

る場合に債務者に と っ て 不利な条件が 課 せ られ る 。

債務者は こ れを回避す るため 有形周定資産の 再評

価 を実施 し，負債比率を緩和 させ ，借入 条件 の 有

利性を保持す る とされ て い る 。 ま た ，負債比率 が

高 い こ と に よ るデ フ ォ ル トリ ス クを押 さえ る動機

も包含 されて い る 。 さ らに ，こ の 仮説に 関連 して ，

Cotter　and 　Zimmer ［1995］が 言及す る よ う に ，

差益型再評価を行 う こ と に よ り，企業資 産の 担 保

価 値を高め，銀 行 か ら の 借入 能力を 高め る動機 も

考え ら れ る （借入能力拡大仮説）。

　（2） 企 業規模仮説

　上記 の 負債比率 と同様 に ，Whittred　and 　Chan

「1992］ な ど に 比較的支持 さ れ て い る仮説で あ る 。

こ れ は規 模の 大 き い 企 業 ほ ど再評価 を選 択 す る と

い う もの で あ る 。 こ の 仮説 は 対労働組合 や 対政府

との 関係か ら生 じた仮説で あ る 。 大企業 の 業績 は

労働組 合や政府 な ど の 注 目を 浴びや す く，業績 が

良好 な場合に お い て も， 各種 の 政治的 コ ス トの 負

担 も大 きい 。 そ の た め ， こ れ ら の 関係人の 監視を

そ らす 目的で 有形固定 資産 の 再評価を行 い ，ROA

な ど の 経営指標を低下 させ る もの で ある。

2、2　差損型 再評価

　（1） ビ ッ グ バ ス仮説

　「ビ ッ グ バ ス 仮説」 と は ，業績が悪化 し，利 益

が思 わ し くな い 企 業 は ， 当該期に 固定資産 の リ ス

トラ も積極的に 実施 し，次期以降の 経費節減を行

い 利益 の 回復を実現 す る と い う もの で あ る 。 併 せ

て 投資家に 対す るポ ジ テ ィ ブ な シ グ ナ ル を発信 す

る 効 果 もあ る と い う も の で あ る。 こ の 仮説 は

Zucca 　and 　Campbell ［1992］ な ど に よ り支持 さ

れ て い る 。

　  　利益 平準化仮説

　「利益平 準化仮説」 と は ，
一

般 に経営者 の 報酬

は企 業の 利益 の 多塚に左右 され る 。 そ こ で ，

一
定

以上 の 利益 が あ り，目標 利益 をク リ ア した 経営者

は，それ以上 の 利益を計上 す る動機 を失 い ，む し

ろ下方修正 を行 い ，次期以降 の 安定的な 利益成長

を志 向す る とい う もの で あ る 。

3． 土 地再評価の デ ータ に 基づ い た

　　実証 分析

　日本で は，第 2 次世界大戦後 の 資産再 評価法 の

ケ ース を除 き，米 国，英 国な ど の よ う に 経営者 の

任意 の判断 で 有形 固定資産の 評価替え が恒常的に

行われ る こ とが な か っ た。本格 的 に 評価 替え が行

わ れた の は ，土 地再 評価 法が成立 した 1998年以

降 の こ と で あ る 。 そ の た め，分析 の 対象に な じむ

デ ータ が 出現 し始 め た の は ，つ い 最近 に な っ て き

て か らの こ とで あ り ，
こ の 分野 の 実証 研究は 米国

な どに比 べ て少な い もの に な っ て い る 。 そ こ で 本

研究 で は ， これ ら の 土地再評価の デ ータ に 基づ き
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分析を行 い ， 再 評価 の 実施動機 に つ い て ， 主 と し

て 財務的視点か らの 検証 を試み た 。

3．1　財務 データ に 基づ い た分析

　本節 で は ，再評価実施企 業 の 財務 デ ータ に 基 づ

い た分析 を行 う 。

　囘 　分析方法

　Lin　 and 　 Peasne11 匚2000］ や Whittred 　 and

Chan ［1992］ の 研 究方法 を 参考 に ， ロ ジ ッ ト回

帰分 析 な どを利 用 し，負債比率仮説や 企業規模仮

説が我が 国に お い て も通 用 して い る の か ど うかを

検証 す る。

　（b） サ ン プ ル

　サ ン プ ル 企業 を東証 1部上場企 業の 全社 （1579

社 ）
m

を対象 と し ， 有価証 券報告書 に 基 づ き土地

再評価実 施企 業の 抽 出及 び財務 デ ータ の 取 得を

行 っ た 。 なお ， 東証 1部上 場企業 か らの 土 地 再評

価実施企業 の 抽 出は，均一的な財務デ ー
タ取得を

目的 と す る た め 以 Fの 要件 を満たす 企 業か ら行 っ

た
。

　 ・1998 年度か ら 2002 年度 まで 連続 して lttzし

　　て い る企業で あ る こ と 。

　 ・合併 ・吸収等の 企業再編に 関 わ っ て い な い 企

　　業で あ る こ と。

　 ・有価証券報告書 の 注記情報 よ り，再評価前帳

　　簿価額，再評 価後帳簿価額，再評 価を行 っ た

　　方法が 明瞭 に確認 で き る 企 業で あ る こ と 。

　こ の 抽 出条件に よ り抽 出され た 企業数は 342社

とな っ た 。

　〔c 〕 分析結 果

　 こ こ で の 分析 の 視点 と して ，土 地 再評価 を行 っ

た 企業 と 行 わ な か っ た 企業 の 財務 ヒの 特性 を比較

し，十地再評価を行 っ た動機を検 証す る こ とが あ

る c

　表 1 は 東証 1部 ヒ場の 商業，製造業
／2”

に か か る

企 業に つ い て ，再評価未実施企 業，再評価実施企

業 （差益 型），再評 価実施 企業 （差損型）の 3 つ

に 分類 し，該当す る企業 の 主 な 財務指標 の 平均値

を求め た もの で あ る。採用 し た 財務諸表データ は ，

単体べ 一ス の 2003 年 3 月期 決 算 の もの に 依 拠 し

て い る 。

　 これをみ る と，再評価 （差益型）を選択 した ケ ー

ス は ， 各業種 と も負債比 率 （「負債 ／総 資産 D の

平均値 が 概ね 70％以 Eと い う高 い 数値 を示 して

い る こ と に特徴 を見 い だ す こ とが で き る 。 負債比

率以外 で は，「利益／総 資産 」 が 非実施 に 比 べ て

数値が低 くな っ て い る 。

　 す な わ ち ，平 均 差 の 検 定 の 結 果 か らは，実 施

（差益型） の 「負債／総資産」の t値が 高 い こ とが

顕著で ， 非実 施 と実施 （差益型 ） と の 間 に 差が な

い と い う帰無 仮説が 棄却 され ， 負債比率が 高い 企

業 ほど再評価 （差益型）を選択 した こ とが わか る。

　 また，図 1 は製造業の 実施企 業 （差 益型 ） と非

実施企業 の 負債比率の 分 布状況 を示 して い る。こ

の 図か ら も実施企 業 （差 益型 ）の 負債比率 の 高さ

表 1　 土 地再評価 の 実施 ・非実施 と主 な 財務指標 （平 均値） （東証 1部）

種 区　　分 固定資産／総資産 （％ ） 負債／総資産 （％ ）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 1
利益／総資産　 （％ ）

騰 ・

．

実施　（差益 型 ，21社）

実施　（差損型，23社）

非実 施　　　 （191社）

49．  （
− 0．25D

54．2 （　 0．762）

50，558

．2 （ 4．D36）
＊＊

51．9 （
．0，168）

52．3

71、9 （　 5．580）＊ ＊

569 （　 0．86D

52．769

．O （　 ll．4呂6）
牌

40．8 （　 1．777）

頑7．1

0．1 （
− 3．162）＊

月
一1．3 （

− L897 ）

2・4　　　　 1
　 　 　 　 　 　 　 　 1

製 造 業　　実施 （差益型 ，104社）

　　　　　　実施 （差損型，　 39社）

　　　　　1
非実施　　　　（712社）

一2．0 〔
− 3．6呂6）

糧

　1，8 〔　 1．689）

　0．5

注 ：非 実 施 と の 平 均 兼 の 検 定 を 行 った 。カ ッ コ 内 は t値 （両側 検 定）　
“5％ 水準 で 有意 　

＊＊1％ 水 準で 有意
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分 布 （％ ）

25　。＿＿＿

050rDO211

図 1　負債比率 の 分布状況 （製造業）

ぱべ轟毒賦 轟賦 轟 比 率

が 際立 っ て い る こ とが わ か る 。

　 さ ら に，分析の 角度を 変え， ロ ジ ッ ト回帰分析

を活用 し， 差 益型 と差損型 の 動機 を検証 した 。分

析対象データ は東証 1 部上場 の 商業，製造業，建

設 業 で 再評 価 （差益 型 ）実施 企 業 （2001 年度 ，

2002 年度） 79 社 ， 再 評価 （差 損 型 ） 実 施 企 業

（2001 年 度， 2002 年 度） 63 社，非 実施企業 862

社 で あ る。採 用 した 財務 デ ー
タ は， 2001 年度 の

単体ベ ース の もの に 基 づ い た （2001 年 度 再評価

実施企 業に つ い て は 2000 年 度の デ ータ に 基づ い

て い る）。

　被 説明変数 に は ，再 評価 実施 企 業で あ れ ば 1，

非実施企業で あ れば 0 が割当て られ て い る。また，

説明 変数 に は ，「有形 固定 資産 ／総 資産 」， 「負

債／総資産 」， 「利益／株数」， 「総資産」 の 各変数

が組み 込まれて い る 。 こ の 場合 の 「総資産」 は 自

然対数変換 した数値 を採用 し， 企業 の 規模 を表す

説 明変数 と した 。

　分析結果は 表 2 に 示す とお りで あ る 。

　 こ の 分析結 果か ら，差益型 と差損型 の 再評 価 で

　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 表 2

図 2　負債比率 （平均値） の 推移 （東証 1 部建設業＞

oT1　　
＿＿＿＿＿＿＿．

　
．＿

　　
t＿tt＿＿＿＿＿＿＿＿．

　　
．＿＿＿

　　
．

　 「　　 　　　　　 　　　　　 　　　　　 　　　　　 　　　
…冖

　　；

｝li
’“一一一

’ X −一一
・一 一一

・一
丶 i

l巳 三壷
2000年期 　　 　 2001ft期　 　　 2ee2年期　　 　 200、｝年 期 　　 　 2001年期
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は実施企 業 の 財務的特性 に違 い が認 め られ る こ と

がわ か る 。 分析結果を 要約す ると，差益型で は ，

負債比率が高 く，利益率が低 い 企業 ほ ど再評価実

施を選択 した こ とが わか る 。 また 差損型 で は，負

債 比率が 低 く，有形 固定資産比 率が 高 い 企業ほ ど

冉評価を実施 して い る こ と が 明 らか に な っ て い る 。

差益型 と差損型 で は傾向 の 違 い が認 め られ る結果

と な っ た 。

　図 2 は，東証 1 部 L場 企業 の 建設 業 に つ い て ，

2002 年度 に 再評価を実施 した企業 （差益 型 13 社 ，

差損型 7） の 単体ベ ー
ス の 負債比率 （平均値）の

そ の 後 の 推移 を示 して い る。
こ れ に よる と ，2002

年期 に 再評 価が 実施 さ れた た め ，2001年期か ら

2002 年 期 に か け て 負債 比率 が や や 圧 縮 され て い

る こ と が 認 め ら れ る 。 差 損型 に つ い て は ， 再評価

実施時期で あ る 2002 年期で は ， 他 と比 較 して 負

債比 率が 低い 位置 にあ るが，そ の 後負債比率が 高

ま りの 傾 向を見 せ て ，2004 年期 で は 非実 施企業

の 平均値を上 回る よ う に な っ て い る 。
こ れ らの こ

と か ら，差益型の 土地再評価 の 実施 凵的 と考え ら

ロ ジ ッ ト回 帰分析 の 結果

説 明 変 数 差 益 型 （tf直）　　 「　 　 差 損 型 （U 直）

定 　 数 　 項

有形固定 資産／総資産

負債／総資産

利益／株数

総資産 （口然対数変換）

　0．50324 （　 1，9666） 塞

一〇．00464 （− 3，0373）糧

　0．08921　（　　0，9269）　　　　　1

一3．26391　（
− 2．7202）　

艸
　　　　　　　　　

一4．08833　（− 29556 ）
艸

一1．64985　（　　1．7294）　　　　　　　　　　　　 191816　（　　1．9008）寧

　　　　　　　　　　　　　　
一L84844 （

− 2，4840）
＊

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 − 0．00222 （
− 1．2382）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0，16633 （　 1．4592＞

カ イ 2 乗 16．1g　　　　　　　　　　　　I　　　　　　　　　　　　　　ll31
．．

注 ：％ ％水準 で 有意 　
＊＊IP／t水準 で 有意 （両側 検定）
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れ て い る相対的に高 い 負債比 率の 圧縮 に つ い て は ，

率 は 小幅な が ら圧縮化傾向に あ る こ と が 理解 され

る 。

　（d〕 分析結果 の 解釈

　次 に こ れ ら の 分析結果 の 解釈を行 い た い
。 差益

型 に お い て 負債比率 が高 い 企業ほ ど，再評価を実

施 した傾 向が み られ た こ とは ， Lin　and 　Peasnell

匚2000］や Whittred 　and 　Chan 匚1992コな ど の 英

国 や豪州 の 企 業を対象 と した 先 行 研究 の 結 果 に も

符 合す る こ と に な る 。 ま た， 2001 年度 の 差益型

に 焦点 を 定め た Wakabayashi 　 L2003］ 及 び 2002

年度 の デ ータ をも対象 と した 調査を行 っ て い る加

井 ［2004］ の 負債比 率が高い 企 業ほ ど再評価を指

向 した 分析結果 と も
一

致 を み る 。 す な わ ち負債比

率 が 高い 企業 ほ ど，財務的に 不安定要素 を抱え て

お り，そ れ を改善 させ た い と い う動機 を持 つ こ と

が考え ら れ る 。 利益率の 低 い 企 業 ほ ど再評価を指

向 した こ と も，財務 内容が 切迫 した 企業 ほ ど，再

評価に よ っ て 財務指標を改善 させ ，借人能力を高

め ，経営 の 活路 を 見出 した か っ た と い うイ ン セ ン

テ ィ ブ が 推定で き る 。 差損型 を 指向 した 企業 の 特

徴 と して ， 有形 固定資産 比 率 の 高 さ と負債比 率 の

低 さが あ る 。 こ の 解釈 と して ，土 地含 み 損を多 く

抱 え て い た が ， 負債比率 に 比較 的余裕が あ る企業

が 土地 含み損 を解消 させ 財務体質を 健全化 さ せ た

と考え る こ とが で きる 。 ただ，十地 冉評価を差益

型 と差損型 の 二 つ に単純 に 切 り分 け る こ とは難 し

い 。 次節の 表 4 な ど か ら の 分析 か ら もわ か る と お

り ， 企 業 の 事業用
．
七地 に は含み 益が あ る もの と含

み 損が あ る場合が併存 して い るケ
ー

ス が
．一．般 的で

あ る。 含み益が多い 場合は結果的に 差益 型 とな り ，

含み 損が 多 い 場合は差損型 に な る の で あ る 。 従 っ

て ，企 業 の 実施動機 も単
一

で は な く，例え ば財務

指標 （負債比率等） の 改善動機 と減損会計 へ の 事

前 対応 動機が併存す る場合 もあ り うる c こ の よ う

に ，あ る程度 の 「あそ び」を も っ て ，差益型 と差

損型 の 区分の 合理 性 を解釈す べ き で あ る 。 こ れ 以

外 の 説明変数 の 解釈 と して 「総 資産」 が あ る が ，

差益型 にお い て も差損 型 に お い て も有意な 結果 に

な らなか っ た 。 しか し ， 連結財 務デ
ー

タ に よ る分

析 で は ，有意 な 結果が 得 ら れ て い る 。 こ の こ と か

ら，負債 比率 ほ ど で はな い に しろ，企業 規 模仮 説

に つ い て もあ る程 度 あ て は ま る と い う心 証 を得

た
31

。

3．2　差 損型 再評価の 土 地 資産 の 特性

本節 で は，差損型 再評価 に焦点 を定 め ， 中島

表 3　調査対象企業 の 属性

一
一一一

含 み 損土 地 種別

事 務 所 型

型

型

舗

場

店

工

研究施設型

厚生 施 設 型

投資型 （ゴ ル フ 場，貸 し ビ ル 等 ）

　 　 　 　 　 引

3 大

都市圏 型

4
．
1

　
2

　
1
　
2

　
2
一
12

　地　域　性

下
一 一 一

　
地 方圏 型

；
　 　 　 　

．一
†
−

　 　 　 1　　
1

．一一

全 国 型

　 　 8

計

13

 　　　　　　 3 4

1　　 　 　 　 　 2　 　 　 　 　 5
．
　　　　 1　　

…

0　 　 　 　 　 2

0 0　 　 　 　 　 2
　　　　−一

14 1　　　　　 4　　 ．

1・ 1］⊥
注 ：「含み 損 土地 種 別一と は．調 査対 象企 業の 含 み 損 か あ る 辷地 に つ い て

一
番 高い 比 率 を 占 め る も

　 の の 用 途的 性格 を 表現 した もの で あ る。
一
地域 性一の 判定 に は，企 業の 事業拠点 の 地 理的 分 布

　 状 況 を 勘 案 し
’1：II定 した、
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表 4　調査対象企 業 の 再評価前後 の 土 地 簿価平均 額

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （金額 の 単位 は 100万 IID
一

莟み損土地 の 冓評価前編 平均細 　 i
．

爾 ［

含 み 損土地 の 再評価後簿価平均額（b｝　　　 4，701

b／a 〔30 社平 均 ）　　　　　　　　　　　　 0，446

全 上 地 の 再評価前帳簿価額平 均 額 〔c ｝

全 L地 の 再 評 価 後帳簿価額平均額 〔d）

d／c （30社平均）

19，73013

，7580

，674

［2002］ な ど に よ る 「減損会 計事 前対応説 」 を念

頭 に お い て ，差 損型 再評価 を実 施 した 30 社に 対

し て ，有価証券報告書 に基 づ き，土地資産 の 特性

分析を 行 っ た 。

　具体 的な サ ン プ ル 企業 と し て ， 2002 年 3 月 に

差 損型 の 土 地再評価を実施 した東証 1 部上 場企業

79 社 の 中か ら，有価証券報 告書か ら上地 資産 の

内容が確認 可能な 30社 を抽出 した 。
こ の 30社 の

業種別の 内訳は ，「建設業」 5社，「製造業」 12社，

［商業」 5社，「金 融 ・サ ービ ス 業」 7 社，「不動産

業」 1 社で あ る 。

　表 3 は 調 査 対 象 企 業 30 社 の 属性を 示 した も の

で あ る 。 こ の 「含み 損土地種 別 」 と は ，対象企業

の 含み 損が認 め られ た土地 の 性格をタ イ プ別に，

大 ま か に分類 した も の で あ る 。 集計 に よ る と，事

務所型が 13 社 と突 出 して 多い 数値 とな っ て い る 。

こ の こ とは，事業展 開 の 直接 の拠点 とな る土地資

産が 含み損 の 対象 とな りや す い こ とを示 して い る 。

一方，企業 の 本業以 外 の 厚生施設型 な ど の 数値 は

意外 に 小 さ い こ とが理解 され る 。

　「地域 性」 と は ，調査対象企 業が 事 業展開を し

て い る地 域性で あ る 。
こ れか ら も， 商業地 地 価 の

急激な ヒ昇 と下落 の 影響 を受 けた東京，大阪 の よ

うな 大都市に事業拠点を 置 く企業に 土地 含み 損が

顕著 に見 ら れ る こ とが分 か る 。

　表 4 は ，調査 対象企 業 30 社 の 再評価前 後 の 土

地簿価 平均額を示 し た もの で あ る。 こ の 調査結果

か ら，含み損 が あ る上 地 に 限定 した再評価前後 の

簿価 の 平均変化率 は 44．6％ で あ っ た の に 対 し て ，

　図 3　含み 損比 率 （再 評価後簿価／再評 価 前簿価）と

　 　 　 企業設立年

1’200
！　

tt’
写構

…
二 掘

W
、L｛／ei　　　　　　

tt
　
tt
　
ttttt’………

　　　…
　 モ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ミ

1．voo 　i　　 in
　
d／c　

一 線形 〔b／a ｝　　　　　　　　　　　　　i

l：：：i …
　　i　　　 　　

；

O．4no

　　　　
e．200　　　　　　　 　　　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ◆ 　 　　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 i

　 l　　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　　 　 　 l
O．OOOL＿　 　　 　　 　 ＿ ．一＿．
　 1910 　　　 1920 　　　1930　　　194V　　　 l950 　　　1960　　　1970　　　 198｛〕

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 企 業設 立 年

含み 益 の あ る 土 地 を含ん だ 土 地 トータ ル で は，平

均変化率 は 67．4％ とな っ て い る こ とが判明 した 。

こ の こ と は，含み 益 の あ る上 地に よ る相殺 に一定

の 効果が あ っ た こ とを示 して い る 。 す な わ ち ， 土

地価額 の 変動 を極力抑え ，土地含み 損を解消す る

こ とが あ る程 度可 能 で あ っ た こ と に な り ， 減損会

計導入 の 事 前対応 と して ，初期の 目的を概ね達成

で き た 企業が 比較的存 し た こ とが推 定され る。

　 ま た図 3 は， ll記 の 含 み損 が あ る 土 地 に 限定 し

た 再評 価前後 の 簿価 の 変化 率 （b／a ） と合 み益 の

あ る 土 地 を 含ん だ 十 地 トー タ ル で の 同変 化 率

（d／c ） を ， 調 査 対象企 業 の 設 立 年 と の 関係で 散

布図を作成 した もの で あ る。 こ れ に さ ら に ，それ

ぞ れ の データ に つ い て 近似線 を挿入 し，大 まか の

傾向の 把握 を試み た 。

　 こ れ に よ ると，含み損が あ る 土地 に 限定 し た 変

化率 （b／a ）は ，設立年 と の 関 係で は概ね
一定で

あ る の に 関 わ らず ，十．地 ト
ー

タ ル の 変化 率 （d／c ）

は，設立年 が 古 くな る ほ ど，そ の 数値が 高ま る傾

向を示 して い る 。
こ れは ， 設立年が古 い 企 業ほ ど，

含み 益 の あ る十地 が相対的に 多い と考え られる。

また逆 に ， 今回 の 調査 対象 企 業 30社の 中に 設立

年 が 1975年 以降の もの は無 く，含み 益 と の 相殺

メ リ ッ トが あ っ た 企業の み が，上地再評価 （差損

型 ）を実施 し た こ と が 裏付け ら れ る結果 と な っ た 。

　そ の 結果 と して ，含み 損 の あ る十地 を 含み益 の

あ る 上 地で 相殺 し，結果的に 全体 の 含み 損 が小 さ
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くな る よ う な 行動 をと る 企業 が 口に 付 い た と い え

る。 こ の 現 象 は 減 損 会 計 導入 の 事前 対応
1

で あ る

と い う見方を 裏付け る こ と が 可能 な結果 と な っ た 。

4．　 ま　 と　 め

　以 上 の とお り，本研 究で は土地再評 価 を ケ
ー

ス

ス タデ イ と して 分析 を行 い ，企業 の 任意再評価 の

実施動機に つ い て
一定 の 特徴 的傾向が あ る こ とが

認 め ら れ る 結果 と な っ た 。 ．土地再評価制度 は終 了

した が ， 現 在 ，

一
部 の 企 業に よ り減損 会計 の 早期

適用 が 実施 され，また近 い 将来 に は こ の 完全実施

が迫 っ て い る 。 こ の よ うな な か ， 有形 固定資産 の

再評価 は今後 も重要 な企業財務問題 となる と考 え

られ，研究成果の 集積が期待 され る 。

　　　　　　　　　　 〈注〉

（1）　 2003 年 4 月 1 日時点 の 数値

（2 ）　本調査集計 に お い て は，以 下に 掲 げ る 業種区分

　　を
一

括 して 製造業 の 区分 と した 。

　　「食料品 」，「繊維製品」，「パ ル プ ・紙 」，「化 学」，

　　「医薬品 」 ，「石油 ・石炭製品」，「ゴ ム 製品」，「ガ

　　ラ ス ・土 石製品」，「鉄鋼」，「非鉄 金 属 」，「金 属製

　　品」，「機械一，「電気機器」，「輸送 用機 器」，「精密

　　機 械 」，「そ の 他製品」

（3）　 加 井 ［2004］ は 自己 資本額 を，企 業 規 模 の 代替

　　変数 と して 捉 え，そ の 有意性 を 確 認 し て い る。

（4 ）　 中島 ［2002］ は，差損型 の 十地再評価 の 実施 に

　　よ る減 損 会 計 の 適 用 回 避 の 蓋 然 性 を 指 摘 す る。

　 　 July，　pp　643−666

Philip　 Brown ，　 H ．　Y．　Izan．，　 Alfred　 L．　Loh　［1992］
”

　　 Fixed　 asset 　revaluations 　and 　 Managerial　 ln−

　 　 centives
”

　　 ABACUS ，　vol ．28，　No ．1、pp　36−57

Y 、C ．　Lin ．，　 K 、　V ．　Pcasnell
”
　［2000ユ　Fixed 　assct 　 re −

　　 valuation 　 and 　 equity 　 depletion　 in　 the　 UK ”

　　foumal　 of 　 business　 finance　 and 　 accounting ．

　　 April／May ，　pp 　l61−187

Zucca ，　L ，　J．　Campbell ，　D ，　R ［1992］
“A 　closer 　look　at

　　discretionary 　 writedowns 　of 　impaired 　 assets
”

　 　 Accountin9 μ 07 歪zo η ∫，　Sep ，　pp 　30−41

加 井久 雄 ［2004コ 「土 地 再評価 実 施 企 業 の 財 務特性」

　　 「新潟大 学経 済学年報』第 28 号，pp 　17−55

須田
一
辛 ［2001］「減損会計の 実務 と情報 内容」 r会計

　　プ ロ グ レ ス 」 No ．2，　pp　23−35

中島康晴 ［2002］「固定資産 の 減損会計 へ の 事前対応 」

　　『企業会計』第 54 巻第 3 号 tpplO2

−108

山本卓 ［2004a ］ 「土 地 再 評価 実施 企 業 の 特 性 」

　　「JICPA ジ ャ
ー

ナ ル 』No ．584，　pp　98−103

山本卓 ［2004b ］ 「米国 。英国 。日本 の 有形 固定資産

　　 の 再評価　　 実 証 研究 の 系譜 を 中心 に 　　」 『経

　　済科 学論 究 」 創 刊 号，pp 　61−74

山 本 卓 ［2004　c ］ 「企 業 経 営 に お け る 有形 固 定 資 産 管

　　理 政 策 の 実 証 分 析 」 『季 刊 不 動 産 研 究 」 第 46 巻 第

　　3 弓，　pp 　24−33

　　　　　　　　　 参考文献

Cottcr．　J　 and 　I．Zimmcr 匚1995］
“
Asset 　 reva ］uations

　　 arld 　assessment 　of 　borrowing　capacity
”

　　 ABACUS ，　 vol ．31，　No ．2，　pp 　l36−151

Grey　Whittred　and 　Yoke 　kai　Chan 匚1992］
“Asset

　　 RevaluatiQns　 and 　 Mitigation　 of 　 Underinvest

　　 ment1
’ABACUS ，　vol ．28，　No，　L　pp　3−35

Hiromi　 Wakabayashi ［2003］ “Land　 Revaluation

　　Factors　in　Japan：An 　Empirical　Analysis”東

　　京国際大学論叢商学部編第 67 号，pp 　13−22

JohnS．Strong ，　John　R ．　Meyer ［1987］

　　
“Asset 　 WritedowQns ： Managerial 　 Incentives

　　 and 　Security　Returns
”

the　Jouma♂o∫Finance ，

一 76 一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　


