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企業結合における暖簾とシナジーとの関係に係る一考察

A Study concerning Relations between Core Goodwill 
and Synergy 

西海 学
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和文要旨

本稿では，企業結合に係る暖簾を経済学における概念に照らしながら考察する。各国の会計基準

では，企業結合により生じる暖簾のうち，シナジーが核のひとつになるとされている。特に，市場

の失敗に焦点をあてながら，コア暖簾とシナジーについて考察する。

英文要旨

Accounting standards of business combinations in IAS， US and so on refer that one of the 

cores of the goodwill from business combinations is a“synergy". Then， in this paper， a“core 

good will" and a“synergy" have been compared and considered with the concept in economics. 

Especially， a“core goodwill" and a“synergy" have been considered with the focus to market 

failures. 
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企業結合 (businesscombination)により生

じた暖簾 (goodwill)の認識は，会計制度上，

いわゆる買入暖簾から全部暖簾へと移行してき

ている。これは，連結基礎概念が，親会社概

念 (parentcompany concept) から実体概念

(entity concept) あるいは経済的単一体概念

(economic unit concept)へと移行してきてい

ることや，概念フレームワークにおける，資産

の定義との整合性などによると言われている。

もし，いずれの会計処理にもとづいたとしても，

全期間における利益ないしはキャッシュ・フ

ローに変動がなく 結局は会計数値の配分上の

問題だとすれば，より実態を表す会計数値を導

くものを採用すれば良いということになろう。

実際に，アメリカ会計基準や国際会計基準国

際会計基準審議会 (InternationalAccounting 
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Standard : IAS)などでは，投資消去差額の

要因を分析し核となる暖簾 (coregoodwill 

コア暖簾)がどのようなものか導いている。そ

こでは，コア暖簾の要素を，一つは企業結合に

より発生したシナジー (synergy)1にもとづく

ものと， もうひとつは企業結合前の被取得企業

にすでに存在していた自己創設暖簾であると結

論づけ，暖簾の認識範囲を精綴化しよ うと試み

ている。

本稿では，この点に着目し連結基礎概念ゃ

いわゆる会計観(資産負債アプローチと収益費

用アプローチなど)からは離れた視点で，企業

結合暖簾の， とりわけシナジーの本質を考察す

ることを試みる。それゆえ，暖簾の資産性の有

無，暖簾の償却の可否といった会計処理上の論

点，あるいは，暖簾や企業結合に関する会計制

度の詳細や変選などは，検討-の玲外におき，立

ち入らないこととする。

2 会計基準における暖簾とシナジーの考
察

アメ リカの会計基準設定主体である財

務会計基準審議会 (FinancialAccounting 

Standard Board: FASB)の財務会計基準書第

141号 (Statementof Financial Accounting 

Standard NO.141: SFAS 141)は企業結合にお

ける投資消去差額から 無形資産を除いた部

分を暖簾として一括認識するのではなく ，発

生原因ごとに次の 6つの要素に分けている。

また，国際会計基準審議会 (International

Accounting Standard Board: IASB)の国際

財務報告基準第3号 (Internationa1Financial 

Reporting Standard: IFRS 3)においても， }II買

序は異なるが，同様の記述がある。

(a)被取得企業の取得時の純資産の簿価を公

正価値が超過する部分

(b)被取得企業における未認識項目の公正価

値

(c)被取得企業の超過収益力の公正価値

(d)企業結合によって生じる事が期待される

シナジーの公正価値

(e)被取得企業の非貨幣性資産の過大評価

(の取得企業による買収対価の過払い

このうち， (a)， (e) は被取得企業の資産，

負債が適切に公正価値にもとづいて測定されれ

ば，解消されるものである。 (f)も同様であり，

資産，負債の公正価値測定が適切なものであれ

ば， 当該支出額が暖簾の中に混入することはな

く，現行基準では取得コストとして即時費用化

される。 (b)も適切に公正価値測定されて認

識されれば，解消されるものである20 一方， (c) 

は被取得企業が企業結合以前より有していた

超過収益力の価値を意味し (d)は当該企業

結合によって生み出されるシナジー (synergy)

の価値を意味する。それゆえ， (c) と (d)を

「コア暖簾J(core goodwill) と称し，本来の意

味での暖簾としている。

コア暖簾のうちの (c)部分は，企業結合前

の被取得企業においてすでに存在していた自己

創設暖簾である。一方， コア暖簾のうちの (d)

部分は，被取得企業の自己創設暖簾ではな く，

企業結合の効果として生成が見込まれる，企業

結合後の経済主体における新たな暖簾を意味す

る。 (c)の超過収益力に関する議論は，次節で

詳しく述べるが， 19世紀末(例えば， Dicksee 

[1897J)以降，これまでの会計学研究の中で多

く行われてきており ほとんど異論は存在しな

いと考えられる。一方，シナジーに関する議論

は，Maand Hopkins [1988Jからなされている。

そこで，次節で過去の学説を外観し，検討すべ

き点をあきらかにする。

3 会計学研究における暖簾とシナジーの
考察

( 1 )超過利潤説

暖簾をどのように捉えるかという議論はかな

り古くから行われている。暖簾の捉え方には，

超過利潤説， 差額説(残余説)，シナジ一説な

どがある30 超過利潤説は 暖簾を正常利潤を

上回る利潤を獲得する能力の源泉とするもの

で， Dicksee [1897J において，超過利潤にも

とづく暖簾の測定方法が説明されている。同時

期に，新古典派経済学の祖，アルフレッド・マー

シャルが，その主著『経済学原理J(Marshall 

[1890J)で，複合的準地代を利潤計算の構成要

素の一つを導入しており おそらくマーシャ
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ルの研究が，当時の暖簾の会計研究に影響が

与えられていたと推察される。その後， Leake 

[1921]， Paton [1922J， Kester [1925J， Yang 

日927Jなど，会計学の文献において，暖簾は

超過利潤を基礎として定義されている。

( 2 )差額説

差額説は， Canning [1929Jにおいて，暖簾

は総括的評価勘定である， と提唱されたもので

ある。しかしながら 差額説は企業結合に関す

る会計処理上において 買収価額と純資産価値

との差額で暖簾を捉えていることを述べている

といえる。いいかえれば会計上において認識

される暖簾には，超過利潤の源泉以外に評価差

額などが混ざった勘定となっているため，会

計上の暖簾を直接的に定義 説明不可能であ

ると述べているといえる。このことから，現

行の会計基準での投資消去差額の要因分析は，

Canning [1929 Jが礎となっているといえよう。

その後， Lee [1973J においても， Canning 

日929J と同様のことが述べられているが，当

時のイギリスの会計実務を念頭に置いたもので

ある。実務上において生じる暖簾を説明にする

にあたり，買収価額と純資産価値の差額としな

がら，その差額を将来の超過利潤獲得に対する

対価として説明し超過利潤説を取得原価主義

の範障で説明したものであるといえる。それゆ

え，差額説はあくまで会計実務の説明，あるい

は投資消去差額の発生要因の説明であり，超過

利潤説とはディメンジョンの違う議論といえ，

対立概念ではない。

( 3 )シナジ一説

暖簾の本質を分析するにあたり，シナジーを

導入したのは，Maand Hopkins [1988Jである。

Ma and Hopkins [1988Jでは， 自己創設暖簾

をシナジーで説明し その後企業結合が行われ

た場合のシナジーを 被取得企業の独立性の有

無に応じて分析している。特に，被取得企業の

独立性のない場合におけるシナジーの分析は，

SFAS141におけるコア暖簾の構成要素と一致

する。シナジ一説と超過利潤説の差異は，シナ

ジ、一説は超過利潤の発生要因をシナジーに求め

たということであるので，同種の議論というこ

とができょう。 Marshall[1890Jでは，複合的

準地代を生み出す生産要素を組織に求めている

が，結局のところ，会計学における暖簾研究は，

Marshall [1890Jの範醇内で行われているとい

えるだろう。

議論をまとめると 暖簾の価値は将来超過利

潤の現在価値合計であり，超過利潤の発生要因

はシナジーであるといつことになる。しなしな

がら，超過利潤は，利潤から持分に対する分配

額を差しヲ|いたものとして定義できるが，シナ

ジーの定義がなされなければ，暖簾の意味をと

らえることができない。そこで，次節において，

シナジーの概念を導入したAnsoff[1965 Jを考

察してみよう。

4 経営学 (Ansoff[1965]， Ansoff [1988] ) 

におけるシナジー

企業結合によって認識される暖簾はシナジー

にもとづくというならば シナジーの意味を明

確化する必要がある。もともと筋肉等の協働作

用を表していたシナジーという言葉が，社会科

学に登場したのはAnsoff[1965 Jであろう。以

後，経営学では一般的な概念として広まって

いる。 Ansoff[1965 J ，およびその改訂版では，

Ansoff [1988Jでは シナジーには次の4つの

タイプがあるとしている。

(a)販売シナジー (SalesSynergy) 複数の

製品に対する，共通の流通経路の利用，共通

の管理による販売組織の利用する場合に生じ

るシナジー

(b) 投資シナジー (InventmentSynergy) 

同じ工場やプラント，機械の共通利用，研究

開発の効果の共通利用 材料の共通化などに

よって生じるシナジー

(c)操業シナジー (OperatingSynergy) 施

設と人的資源の高度な共通活用，間接費の分

昔文などによって生じるシナジー

(d) マネジメント・シナジー (Managerial

Synergy) 経営者の全体的なシナジーに対

する貢献要因，新規事業に対する過去の戦略，

業務，管理の経験の統合などによって生じる

シナジー

このAnsoff[1965 J， Ansoff日988Jで述べら
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れている 4つのシナジーの類型は，いずれも，

それぞれ結合する企業のなにかを共同利用する

ことによって生じる効果を表している。

企業結合により生じるシナジーに類似する概

念として，規模の経済， (負の)外部効果(の

解消)，協調の失敗(の解消)などが考えられる。

実際の会計基準では 企業結合により新たに生

じるコア暖簾の一部を，これらではなく，シナ

ジーとして意味付けられている。その結果，企

業結合により生じたシナジーを認識，測定しな

ければならない以上，さしあたり，シナジーは

これらとは異なる概念であることをあきらかに

しなければならないだろう 。

5 シナジーの定義

FASB等の企業結合に係る会計基準でいわれ
ているシナジーが どのようなものかは明確

ではないが，経営学においていわれる Ansoff

[1965J， Ansoff [1988J におけるものであると

すれば，前述のように，同一の生産要素を併せ

て利用したことによって得られる相乗効果とい

うことになる。

議論を単純化するために，市場を a，bの2

社で占有している複占市場を考える。個別企業

ム(i=α， b)の利潤πは，次式のように表される。

1[;かa'Xb)三 p(Xa+ Xb)X; -C;(X;) 

x:生産量， p:逆需要関数， c:費用関数

クールノー均衡では 一方の企業は相手企業

の生産量を所与として 他方の企業は利潤最大

化生産量を選択する。生産量に関するクール

ノー均衡解は，ゃ;，x;)と示される。
この 2社が企業結合し シナジーにもとづく

暖簾による超過利潤が獲得されて最大化される

結合後の利潤日をもたらす生産量4を，仮に結

合前旧企業にそれぞれ配分して，その組み合わ

せをや;川)とすれば，Ansoff [1965 J等でい

うシナジーとクールノー均衡解との関係は，
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となる。企業価値の視点からいえば，企業結合

後の企業価値のほうが企業結合前の個別での

企業価値，いわゆるスタンド・アローン価値

(stand-alone value)の合計よりも大きいとい

うことになり，

24旦7>之」Z7+芝」旦7
作~(1十円r~(1+ 円r ~(1十円)一

または，

エ」LZ7>2;-4ム7+エ__ b生7;: (1十円r~(1 十円)一 作~(1十円)一

あるいは，

三l 行>之l 行乏ヰ」
;:: (1十円)' ~ (1 +η)' ~ (1+η)1 

iCF: iのキャ ッシュ ・フロー

ス:iの利潤(ないしは，会計利益)， 

iD: iの配当， r:割引率

となど示されよう。

また， Ansoff [1965 J等でいうシナジーを生

産関数で表すなら，

XIII(Ca +Cb)> xa(Ca)+Xb(Cb) 

となる。なお，ここでxmは企業結合後の生産

量をあらわし x
ll1

イ=41である。また，Ci 
は生産に要する生産要素の投入量(労働雇用

量，資本利用量)である。左辺と右辺の差がシ

ナジーによって生み出された生産量ということ

になる。

クールノー均衡状態にあった aとbの2社

の利潤の総和は，企業結合によりシナジ一部分

だけ増大するということである。それゆえ，企

業結合前においては 負の効果をもっ市場の失

敗が存在し企業結合によって，それが解消さ

れる形で利潤が最大化されるということとは異

なるということになる。

6 市場の失敗とシナジー

企業結合によって認識される暖簾は，シナ

ジーにもとづくといつならば，シナジーではな

い類似した概念との差異を明確化する必要があ

る。特に，市場の失敗の解消がシナジーではな
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いということを導く必要があろう。会計基準で，

企業結合によって認識される暖簾は，市場の失

敗の解消によるものであるとはされていないた

め，それをあきらかにしておく必要があろう。

( 1 )規模の経済

規模の経済とは，生産量の増加により費用

が低減する，劣加法的費用関数 (subadditive

cost function) の状態にあることである。こ

れを企業結合に当てはめれば，別々に a社と b

社で操業するよりも 1社でまとめて操業した

ほうが，生産物 1単位あたりの費用が少なくて

済むことを意味する。つまり，

Cm仏+Xb)<らか。)+Cb(Xb)

と表すことができる。

規模の経済は費用関数が劣加法的であること

なので，費用が低減したとしても，生産量の増

大や，販売価格の上昇はもたらさないため，収

益ないしキャッシュ・インフローの増加は生じ

ない。それゆえ，生産要素全体(あるいは企業)

の公正価値は不変である。そのため，規模の経

済性にもとづいて収益が増大することで，暖簾

の増大するようなことは生じないといえる。

また，前節の通り，同ーの要素投入量におい

て，企業結合後の方が，生産量が増加すること

をシナジーとしたことと比較すると，規模の経

済性は要素投入量の変化のみに焦点を当ててお

り，同ーの生産量の下で得られるものであって，

異なる生産量を比較して得られるものではない

といえよう。

( 2 )外部効果

外部効果 (externality) とは，一方の経済

活動が，市場取引を介さずに他方の経済活動に

影響を与えることをいう。つまり， a社の生産

関数における変数C日や，あるいは生産関数九

そのものが， b社 Xbの変数となってしまうよ

うな状況をいう。外部効果の影響が正である場

合(いわゆる正の外部効果)には外部経済とい

い，外部効果の影響が負である場合に(いわゆ

る負の外部効果)には外部不経済という。

企業結合前において外部不経済が生じてお

り，企業結合後に外部不経済が解消し収益力

が増加するということはシナジーといえない。

そもそも，個別に経済活動を行っていた時点で，

利潤最大化は達成されており，企業結合によっ

て相乗効果によって収益の増大が生じることが

シナジーである。それゆえ達成されていなかっ

た利潤最大化が企業結合により達成されるとい

う，外部不経済の解消はシナジーと異なる概念

ということになる。

( 3 )企業結合によるシナジー暖簾は市場の失

敗と無関係か

Ansoff [1965 ]等における定義に基づくシナ

ジーは，生産要素の共通化でもたらされるが，

会計基準での企業結合における暖簾は，あくま

で企業結合によって生じるシナジーだけを対象

としており，分社された状態での協働によって

もたらされるシナジーを意味してはいない。企

業結合により生じる暖簾を 収益力の増加でと

らえるなら，当然のことながら，要素投入量は

無関係ということになる。

別々の企業である以上 シナジーに対して経

営意思決定は行われることはないが，シナジー

を度外視した場合には利潤最大化は達成されて

おり，また，ナッシュ均衡となっている。しか

し企業結合を行なうことにより正のシナジー

が生じ，より大きな利潤を得る状態で均衡する

ならば，企業結合前にシナジ一分だけ少ない生

産量のために，企業結合後と同一の要素投入量

を行なっているとみれば経済全体の利得は過

少均衡となっており パレート効率性は達成さ

れておらず，市場の失敗が生じていることとな

る。つまり，シナジーへの資源投入がなされる

ことがない，別々の企業として操業していると

きにナッシュ均衡点に達したとしても，市場に

任せても効率性が達成されないということにな

か市場の失敗であるということになる。

このように，企業結合前と企業結合後に 2

つのナッシュ均衡点が存在していることにな

る。これは，いわゆる戦略的補完性 (strategic

com plemen ts)にもとづいた複数均衡であると

いえよう。シナジーが発生しない，別々の企業

として操業している企業結合前のナッシュ均衡

点は「協調の失敗 (coordinationfailure) Jに
よる過小均衡ということができるだろう 。また，

暖簾価値に着目すれば企業結合前の個別企業
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においては，本来獲得できるはずのシナジ一分

の暖簾が得られていない 行われた要素投入量

に対して獲得された収益もしくは収入は最大化

されていないということから，シナジーが生じ

ている状態から見れば，負の暖簾が生じており，

企業結合が行われることで 負の暖簾が解消す

ると解することもできょう。

しかしながら，前述の通り，スタンド・アロー

ンでも利潤最大化が達成され，寡占市場であれ

ばクールノー均衡が達成されているにもかかわ

らず，企業結合を行うとシナジーにもとづく超

過収益力が増大するということであるとするな

らば，今の議論と矛盾する50

視点を変えて，別々の企業として操業してい

るときに着目しこのスタンド ・アローンでの

利潤最大化行動における社会全体の利得の総和

は，その時点の経済全体において過少均衡と

なっていない状態であるとすれば，すでに利潤

最大化が達成され均衡状態、であったにもかか

わらず，企業結合を行つことによって同一の要

素投入量で，シナジーにより大きな利潤を達成

できるということということになり，シナジー

による利潤の増大は なんらかの市場の不完全

性，非効率性にもとづくものだと考えられる。

暖簾の生成は，市場の失敗の視点から考察する

ならば，正の効果の市場の失敗として考察する

ことカ宝できるだろう。

7 おわりに~自己創設暖簾の生成とは

そもそも，自己創設暖簾の生成は，競争が不

完全であることにもとづいて 将来において超

過利潤を獲得する機会を得ることが源泉である

といえる九ここで 1991年にノーベル賞を受

けたロナルド.H'コース (Coase[1937J)の“取

引コスト"の概念をもちいて，自己創設暖簾の

生成を考えてみよう。たとえば，自動車メーカー

を例にとすると，自動車の生産には多くの部品

が必要であるので，自動車メーカーは，個々の

部品メーカーから，市場を介して調達する必要

がある。しかし大手の自動車メーカーは主に

部品生産を企業内部ないしは企業集団内に取り

込み，組立と部品生産を内部化，組織化してい

く(トヨタの JITはその典型的な発展例だろ

う)。部品生産を内部化できた企業は，市場を

介するか，内部調達するかでは，少なくとも取

引コストだけ，製造原価の大きさは異なる。そ

の結果，後者の方は取引コストの差分だけ超過

利潤率が高まり ，暖簾が増大することとなる。

そのため，企業結合による暖簾の増大をもた

らすシナジーも，市場の不完全性，非効率性か

ら，より厳密に経済学的に定義可能であろう。

この点については，今後の課題としたい。

注

l “synergy"には“相乗効果"や“協働作用"

といった訳語もあるが 本稿ではシナジーで

統一する。

2 ただしこの中には会計上の認識・測定の

技術的な問題によって分離しえない無形資産

が存在する可能性はある。

3 暖簾の会計学上における学説整理について

は，梅原 [2000]，山内 [2010Jに詳しい。

4 ただし要素投入量は不変である。

5 もちろん，企業結合前において負の暖簾を

有していた企業が，企業結合を行なった結果，

シナジーによって負の暖簾が解消されるとい

う状況もあり得る。しかしながら，その状況は，

一般的な状況ではなく特殊な状況である。

6 その意味では， SFAS 141などでの，投資消

去差額の要素である企業結合前の被取得企業

の有していた暖簾 (72頁における (c))が生

じているならば，企業結合前に，すでに市場

の失敗が生じているということになる。
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