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は じ め に

　日本企業のM＆Aの増加とともに，企業会計上の暖簾について話題が新聞紙上を賑わすことが

多くなっている．そうした報道のひとつによると，上場企業が抱える暖簾は昨年末の総額で２₉兆円

に達したという1）．また，日本企業のM＆Aの失敗が取り沙汰されるたびに，暖簾の一括償却やそ

の会計処理方法の変更が話題になったり，その是非が専門誌上で論じられたりする2）．

　しかし，本稿は，企業会計における暖簾を直接の検討対象とするわけではなく，むしろ，国民経

済計算統計の国際基準である SNAに登場する対応項目「買入暖簾」（１₉₉３ SNA）「暖簾およびマー

ケティング資産」（２₀₀₈ SNA）について，批判的検討を行なうことにある．なお，わが国の GDP

統計では，この項目は，計上されていない．本稿は，以下のように構成される．まず，第 １節で，

＊　 本稿の原型は，第３３回国際所得国富学会総会（ロッテルダム，２₀１４年 ₈ 月２４日－３₀日）で発表され，
その後 Eurostat誌で刊行された Sakuma［２₀１₅］である．日本語化し，若干の論点追加などを行ない
本稿とした．前稿については，当時同僚であった山内暁教授（早稲田大学）のご支援なしには，その
完成はありえなかったであろう．山内教授および前掲学会における討論者エリッヒ・オルトマン氏（独
連邦統計局）に感謝する．また，本稿は，草稿段階で小口好昭教授（中央大学）に検討していただき，
有益なご示唆をいただいた．感謝する．

１ ）　「「のれん」最大の２₉兆円」『日本経済新聞』２₀１₇年 ３ 月１₈日付．記事中の図を図 １ として複製した．
日本経済新聞社による２₀１₆年末時点での集計．ちなみに，同記事によると，上場企業は１₆年度に総額
３₀兆円強の純利益を見込んでいるというから，暖簾の残高は年間の純利益にほぼ匹敵する額になって
いることになる．もっとも，同時に，暖簾の定期償却を行なう日本基準からそれを行なわない IFRS
や米国基準へと会計基準の切り替えを行なう企業の増加がその背景にあることにも，同記事は注意し
ている．

２ ）　たとえば，田中［２₀１₇］．
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企業会計における暖簾に関する学説の変遷を概観する．山内［２₀１₀］の整理に沿って， ４つの学説

が説明される．とくに，山内［２₀１₀］自身が推奨するシナジー説の意義が強調される．

　それに続く第 ２節では，企業会計上の暖簾概念に対する，SNAの立ち位置の移り変わりを見る．

１₉₆₈年版の SNAには，「暖簾」項目は存在しなかったこととその理由，１₉₉３年版の SNAではじ

めて「買入暖簾」（purchased goodwill）が「無形非生産資産」（intangible non-produced assets）の

１項目として導入されたこと，２₀₀₈年版の SNAでも，「非生産非金融資産」（non-produced non- 

financial assets）の １項目として「暖簾およびマーケティング資産」が含まれていることが述べ

られる．２₀₀₈ SNAの場合を，やや詳細に論じるであろう．しかし，企業会計上の暖簾概念を国民

経済計算に取り入れるためには，基本的困難が存在する．すなわち，両者で，貸借対照表における

株式その他の持分の位置づけが根本的に異なることである．この点にも言及する．

　第 ３節では，本稿の中心的主張が展開される．すなわち，企業会計と国民経済計算との間には基

本的性格の違いがあり，後者では，取引は，その当事者双方の観点から，いわば，水平的整合性を

もって記録されるが，前者はそうではない．たとえば，発行された株式の所有者がそれを金融資産

として見るならば，発行者は，それを自己の負債として（時価で）記録しなければならない．その

ため，国民経済計算の「正味資産」概念は，企業会計上の「資本」とは異なるものとなり，その結

果，国民経済計算上，「暖簾」という資産項目を計上する意味は乏しいことを論じる．いわゆる

「トービンの q」と国民経済計算上の「正味資産」との関係が議論される．

　最後に，本稿の結論と提案を述べる．

　出所：脚注 １）を見よ．
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図 １　上場企業の暖簾残高
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１ ． ４ つの学説

　山内［２₀１₀］によれば，会計学史上，「暖簾」概念に関して ４つの学説が存在する．それは，

（ １）無形資産説（ ２）超過利潤説（ ３）残差説（ ４）シナジー説である．順に取り上げてゆくが，以下

では，企業会計でしばしば採用される歴史的原価（historical cost）による評価は完全に無視される

ことにあらかじめ注意する．すなわち，本稿では，一貫して，時価が用いられる．

１ - １ 　無形資産説

　経済実体が（法人・非法人）の事業を買収する際，その支払い額が，当該事業の有する有形資産

および既識別無形資産の合計額が関連する負債額を超過する額（法人企業の場合，企業会計上の

「純資産額」）を超える場合がある．それが企業会計で「暖簾」と呼ばれるものである．そのような

支払いは，１₉世紀末までに法的にも確立されたものであるが，無形資産説は，その超過支払い額を，

未識別の無形資産（unidentified intangibles）の合計額であると解釈する．とりわけ，現在のビジ

ネス用語でいえば，「顧客忠誠心（customer loyalty）」の重要性が示唆される．早い時期のエルド

ン卿の有名な言葉（１₈１₀年）がある．「（暖簾とは）古くからの顧客がいつもの場所にゆく確率にほ

かならない」3）．More［１₈₉１, p. ２₈２］も，「われわれは，少なくとも一般論としては，暖簾とは何で

あるかを知っている．わたしの考えでは，それは，公衆の贔屓（patronage）の別称である」と述

べている．

　このように，１₉世紀には，場所の要素も含めて，顧客の引き続く「贔屓」，あるいは，好意的態

度が暖簾の中心的要素であるとの認識が確立された．しかしながら，それ以外の多くの要素，たと

えば，良好な事業経営（取得後に被取得企業の経営陣が留まる場合），優れた評判，独占的地位，商

標・ノウハウ（別個に識別されていない場合），当該事業に対する被用者・銀行その他の投資家の好

意的な態度，等々が，暖簾に含まれる未識別無形資産（あるいは，インタンジブルズ）として，２₀

世紀初頭までには認識されるようになった．

　すなわち，暖簾の価値 Gは，未識別無形資産の価値 Ij（ j＝ １, ２, … n）の合計として表現される．

式で書くと，

　　　G＝I１＋ I２＋…In

なお，注意すべきこととして，１₉世紀には，企業が組織された株式市場を通じて取得されることは

めったになかったということである．したがって，株式市場における被取得企業の評価によること

３）　Yang ［１₉２₇］, p. ２₈．
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なしに，当該事業を評価する必要があった．しかしながら，被取得事業の評価という点では，暖簾

の価値を未識別無形資産の価値の合計としたところでたいして役に立つものではなかったであろ

う．

　もっとも，SNAの表章項目「暖簾およびマーケティング資産」がそうであるように，暖簾と無

形資産とを密接に関連する項目として考えることは多い．

１ - ２ 　超過利潤説

　２₀世紀初めに確立された，この学説についての説明を Greendlinger ［１₉２３, p.１₆₆］を引用するこ

とから始めよう．

　暖簾は，事業の所有主体が替わっても途切れることのない，当該事業にたいする顧客の贔屓

を無形の資産として捉えたものとみなされてきた．しかし，よりよい定義は，暖簾を，当該企

業の将来の推計収益の現在価値（資本還元された価値）が，新たに設立された，類似事業のそ

れを超過する額とみなすことであろう．

　暖簾のこのような定義は超過利潤説と呼ばれる．「超過利潤」（super profit）の語は，Leak 

［１₉１４, p. ₈２ ］によるとされている．

　このような暖簾観を先駆的に提示したMore ［１₈₉１, p. ２₈₅］の数値例を掲げておく．

　様々な有形資産をもつ商事会社を考察する．その有形資産の合計額を￡１₀₀,₀₀₀とする．₈％

の利益率を仮定し，年間￡₈,₀₀₀の利益が予想されることにする．その場合，当該商事会社を

取得するための価格が￡１₀₀,₀₀₀を超えることはないであろう．しかし，もし，当該事業の利

益率を１３％と仮定すると，年間￡１３,₀₀₀の利益が得られることになり，前の例より年間利益

が，￡₅,₀₀₀増している． ₇年間， ₈ ％の割引率でその現在価値を計算して，当該商事会社の

公正価値を￡２₆,₀３₀だけ増加させ，合計としては，￡１２₆,₀３₀となるであろう．

　ここで，当該事業の売り手と買い手との間で被取得事業の評価がどのように行なわれるのかとい

う点に焦点が当てられていることに注目する．現在でも，DCF法によって企業価値を見積もること

はよく行なわれているし，暖簾の効果が及ぶ期間の設定は，暖簾の償却費の計算と直接結び付く．

　山内［２₀１₀，₇₆-₇₇頁］によると，２₀世紀前半は，大規模な株式会社が増加し，「証券市場におい

て資金調達が活発に行なわれるようになり」「投資者による収益力情報への要請が高まり」，「損益

計算書による利潤計算が確立した時代」であったという．「会計が投資者からの収益力情報への要

請に応えるためには」そうした利潤計算によって，「暖簾を超過利潤として説明することがより説
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得力があると考えられていたのであろう」．それはまず，「暖簾の価値評価のためのインプット数

値」として，さらに，「暖簾の本質」として説明されるようになったという．

　暖簾の定期償却の是非に関しては，次の服部［２₀１₅，₈４頁］の議論からもわかるように，現在で

も，超過利潤説は，一種の参照基準を提供しているようにも思われる．「日本の会計基準はすべて

の会社の PBRの公正な値は １であり，M&Aで買収した会社の PBRが １になるように，支払いす

ぎた部分を１₀年から２₀年で定期的に費用計上（償却）しろと言っている」．「しかし，そもそも上場

会社の株価は PBRが １以上であることが常識である」のだから，「すべての会社の価値は PBR＝

１であるべきとする考え方が，保守的ではあるが，資本市場の現実から大きく乖離した机上の空論

であることは確かであろう」．

１ - ３ 　残　差　説

　２₀世紀前半にあらわれ，同世紀の後半に台頭する学説が残差説（残余説）である．２₀世紀後半ま

でには，法人企業の数は劇的に増加し，発行済み株式の全体を株式市場で買い入れることにより，

企業を取得することはごく普通に行なわれるようになってきたことに注意する必要がある．同時

に，２₀世紀後半は，企業会計の世界でも，国民経済計算の世界でも，影響力の大きい会計基準が設

定されていった時代であることにも注目しなければならない．

　この学説によると，企業会計上の暖簾は，企業の購入価格（典型的には，発行済み株式の合計額）

とその純資産（資産マイナス負債）との残差にすぎないとする．企業結合や無形資産に関わりをも

つ会計基準が有力な会計基準設定主体によって発表されていったとき，それらは暖簾を残差とみな

すものであった．山内［２₀１₀，₉₅頁］は，「会計基準設定主体の影響を受けて，暖簾概念の議論は

次第に残余に重点をおいたものになってきた．また，主要な文献における暖簾に係わる議論は，暖

簾の本質が何かという議論よりもむしろ，その会計処理をどうすべきかという方向に向かった」と

述べている．

　なお，残差説の提唱者 Canning ［１₉２₉, pp. ４２-４３］は，暖簾を「総括的評価勘定」（a master val-

uation account）と呼んだ．たとえば，企業取得が行なわれるときに被取得企業の対価と，被取得

企業の資産，負債（あるいは，純資産）とによって小勘定をつくる場合，その勘定バランスを暖簾

と呼んだということになるだろう．Canning［１₉２₉, ibid.］は，「暖簾は，どのような状況の下でも

資産とされることはない」とその資産性を否定したことにも注目しよう．

　さらに，山内［２₀１₀，１₀₀頁，２₀１２，１₉₆頁］は，残差説が次に述べるシナジー説への道を拓いた

という側面にも注目する．Hendriksen ［１₉₇₇, pp. ４３₅-４３₆］が引用される．

　暖簾に意味解釈を与えようとする」試み（無形資産説，超過利潤説，残差説）は「基本的に

は間違っていた」．「暖簾は，現実世界の解釈を欠いており，かつ，個別に測定することはでき
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ないため，財務諸表からとり除かれるべきである．しかしながら，このことは，資源の総計が

個別の資産の測定から分離して報告されるべきではないということを意味してはいない．取得

した資源やすでに持っていた資源の間に生じるシナジーのために，資源の総計は識別可能な部

分の合計よりも大きいまたは小さい評価額であったかもしれない4）．

１ - ４ 　シナジー説

　「シナジー」（synergy）とは，相乗作用（相乗効果）と訳され， ２つ以上の要素が相互に作用しあ

うことで，個別要素の総和以上の効果がもたらされることである．本来は，生理学の用語であり，

２つ以上の筋肉，神経などの共力作用，刺激，薬品などの相乗作用をさしていたが，最近は，

M&A関連用語としても広く使われていることは周知の通りである．上の Hendriksen ［１₉₇₇］か

らの引用では，被取得企業の資産項目の相互作用だけでなく，取得企業の資産項目と被取得企業の

資産項目の相互作用によるシナジー効果の存在が示唆されている．

　シュマーレンバッハは，そのようなシナジーの存在を早い時期に認識していたという5）．１₉１₉年

に出版され，版を重ねた『動的貸借対照表論』（Dynamische Bilanz）から，やや長くなるが，引用

しよう． この学説の先駆的提唱者Miller ［１₉₇３, p. ２₈３］でも，同じ箇所が言及されている．

　１₀件の賃貸物件を持つ家主の場合を考察しよう．彼の貸借対照表の資産側には，１₀件の家屋

の価値が計上され，その負債側に，モーゲッジを含む彼の負債が計上されるだろう．その結

果，彼の貸借対照表には，彼の資本が計上されるであろう．この場合なら，資本評価の正確さ

は，個別資産の評価の正確さに依存する．個別資産評価が正確かどうかを別にして，会計的手

続きになんら問題はない．

　しかしながら，建物，機械，事務所備品，在庫，債務者，債権者その他から構成される事業

のオーナーの場合，個別項目の評価方法をどのように工夫しても，上のような会計手続きに

よっては，彼の資本の真の評価額は得られない．事業の価値は，事業の部品ともいえる個別資

産の評価額を合計しても得られない．

　事業の価値は，有用物の製造や販売に対して，個別資産を結合する方法の適合性・巧拙に依

存する．一揃いの建物，機械，在庫がその事業に必要なら，それらには集合的価値がある．そ

れらがひとつの事業に結びつけられ，固定されている限り，それらには個別的価値はない．

　そうした機械は，かつて，工場に据え付けられる前，販売業者の手元にあったときには，個

別価値をもっていたし，また，工場から取り外され，中古の機械として売却されるときにも，

４）　訳文は，山内［２₀１２，１₉₆頁］のものを用いた．
₅ ）　Devine ［１₉₆₆, p. １４３］は，その時期を「世紀の変わり目」と書いている．
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再び，個別価値をもつ可能性がある．しかし，工場に据え付けられてしまえば，その個別価値

を論じることはできない（Schmalenbach ［１₉₅₉, p. ２₆］）．

　ここで，シュマーレンバッハは，現在の用語法でいえば，「スタンド・アローン」のシナジー，

すなわち，被取得企業の純資産が（取得企業の純資産からは独立に）もたらすシナジーに注目して

いたことになるだろう．Johnson and Petrone ［１₉₉₈］は，その公正価値を「取得企業の事業と資

産を被取得企業の事業と資産とを結合することに伴うシナジー」の公正価値とともに，「コア暖簾」

を構成するとみなした．このように，シナジー説は，上のような ２種類のシナジーこそが暖簾の核

心であるとみなす．もちろん，山内［２₀１₀，１４₆-１₅₇頁］が指摘したように，測定上は，シナジー

としての暖簾に他の要素が入り込む余地がある．たとえば，会計基準上，その計上が認められない

人的資本を含むインタンジブルズは，差額として測定された暖簾に含まれる可能性が高い．また，

企業買収に際して，競合があり，必要以上に高い価格が支払われるケースやその逆のケース（fire 

sale, bargain purchase）がありうる．

　Miller ［１₉₇３］ ，Ma and Hopkins ［１₉₈₈］によって提唱されて以来，数十年のうちに，シナジー

説は，企業会計の世界で十分有力な学説としての地位を確立した．シナジー説は，無形資産説が捉

えることができなかった暖簾の核心的要素を剔出することに成功したといってよいだろう．言い換

えれば，暖簾を無形資産に分解しつくすことはできない．また，それは，測定理論としての残差説

（や超過利潤説）とも矛盾するものでもなく，そこから，有益なインプリケーションを引き出すこ

とができるという点でも，他の暖簾学説より優位にあるように思われる．さらに，われわれは，経

済学で「トービンの q」として知られている概念が企業会計分野でまったく独立に考察されていた

ことに気づかされる．最後の点については，後述する．

２．SNAにおける暖簾

２ - １ 　1993 SNAにおける暖簾

　１₉₆₈年版の SNA（１₉₆₈SNAそのものとその貸借対照表版である United Nations ［１₉₇₇］を含む）で

は，暖簾概念は存在しなかった．United Nations ［１₉₇₇］で「暖簾は，SNAの貸借対照表に含め

られるべきではない」（３.₈段）とする理由づけがその₅.₇段で与えられている．同段落を全文掲げて

おこう．

　暖簾は，他の法人・非法人企業単位の買収に伴って，しばしば，買収側企業の勘定に計上さ

れる．実際，企業会計では，買収された事業の純資産──暖簾を除く──，資本化された研究

開発費・広告費および類似のインタンジブルズの価値を市場価値で再評価した額が当該事業に
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対して支払われた金額より小さいときに，暖簾が計上される．それは，当該事業が将来生み出

すと考えられる収入と比べて，その資産の評価額が小さいと買収者が判断していることを示す

ものであり，良好な経営，特殊な製品／技術，広告による顧客アピール等がその背景にあると

考えられ，それは，国民および部門貸借対照表に含められることのない人的資本やその他の資

本の存在を示すものにほかならない．買収事業について実際に支払われた金額，その全資産，

全負債は，時価で資本調達勘定に計上されているので，貸借対照表にも反映されるということ

に注意する．

　この引用から明らかなことは，SNAが１₉₆₈ SNA段階で暖簾が国民経済計算にとって，なしで

すますことのできる項目であることを認識していたこと，それが資産として計上すべきかどうか疑

わしい項目を反映したものとみなした（資産性を疑問視した）ように見えること，であろう．

　SNAで初めて暖簾概念（「買入暖簾」）が無形非生産資産の １項目6）として導入されたのは，その

１₉₉３年版においてである．実際，その１２.２２段の冒頭部分を見ると，企業会計上の暖簾が国民経済

計算にそのまま取り入れられたようにも見える（自己創設暖簾を認めないことを含む）．

　企業がその正味資産額よりも高い価格で売却されるとき，その購入価格が正味資産を超過す

る額が「買入暖簾」という資産である．売却／購入によって証拠だてられないのれんは，経済

資産とはみなされない．のれんが「体系」に入る唯一の方法は，そのような購入が行なわれる

ことである．

　しかし，この段落には続きがある．まず，準法人企業として取り扱われない非法人企業の売却／ 

購入の場合と法人・準法人企業の売却／ 購入の場合について，区別がなされる．前者の場合につ

いては，この段落の冒頭で述べられた買入暖簾の定義が再述される．しかし，非法人企業の一部分

が売買の対象になること自体，当該部分が準法人企業として取り扱われるべきであると考える十分

な理由になると思われるので，この区別が意味のあるものなのかどうかは，疑問である．この部分

に続いて，記帳方法の説明がある．「記入項目は以下のようになる．売却に先立って，企業の購入

価格が当該企業の正味資産を超過する額が，非生産資産の経済的出現として，売却者の貸借対照表

に，その他の資産量変動勘定を通して記入され，この記入により，当該企業がその購入価格で売却

されたものとして取り扱うことが可能となる．そのうえで，この超過額は，売却者が，資本勘定の

「無形非生産資産の処分」の項目で処分し，購入者が，資本勘定の「無形非生産資産の取得」の項

₆）　無形非生産資産は，（ １）特許実体（patented entities），（ ２）賃貸借権とその他の譲渡可能な契約
（leases or other transferable contracts），（ ３）買入暖簾（purchased goodwill）および （ ４）その他の
無形非生産資産からなる．
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目で取得する．このような処理を施したうえで，買入暖簾が，購入者の期末貸借対照表に記録され

ることになる」．

　次に，法人・準法人企業の売却／購入7）についての記述がある．そのまま引用しておこう．

　買入暖簾は，その株式およびその他の持分の購入価格がその売却／購入の直前の価額を超過

する額となるであろう．この超過額は，株式およびその他の持分の売却者の貸借対照表に，売

却に先立ち，金融資産の再評価として記入され，その記入により，その株式およびその他の持

分がその購入価格で売却されたものとして取り扱うことが可能となる．同時に，買入暖簾は，

その他の資産量変動勘定に無形非生産資産の出現としてあらわれ，そのようなものとしてこの

法人・準法人企業の期末貸借対照表に記録される．なお，この株式およびその他の持分の売却

／購入は，売却者と購入者の金融勘定に記録される．

　このように，１₉₉３年版の SNAで採用された暖簾概念は，企業会計における暖簾概念とは異なる，

M&A理論で「買収プレミアム」「支配プレミアム」と呼ばれるものであると考えられる8）．国民経

済計算の概念構成からは，企業会計概念としての暖簾を取り入れることには基本的困難があったこ

とが注意されなければならない．すなわち，企業会計と異なり，国民経済計算では，水平的（取引

の当事者同士の）整合性が要求されるため，たとえば，金融資産である「株式」には対応する負債

が存在しなければならない．そのため，国民経済計算では，「株式」は，それを発行する主体の負

債となる9）．

　その帰結として，下の図で示すように，企業会計と国民経済計算の貸借対照表の枠組みが異な

る．

₇）　通常の場合（M&Aの対象となるというケースを除き）準法人企業の所有者が，当該準法人企業につ
いてもつ純持分は，その資産とその負債（持ち分以外の）との差額に等しく，当該準法人企業の正味
資産は常に事実上 ₀ である．M&Aケースでも，暖簾を計上すれば，この原則が維持される．非上場企
業でも類似の状況が見られるであろう．

₈ ）　服部［２₀１₅，４１頁］は，「買収プレミアム」について次のような説明を与えている．「上場会社が
M&Aで買収される場合に，支払われる買収株主価値は対象会社の直前の時価総額を数十パーセント上
回ることが通常であり，その差額あるいはその差額の，元の時価総額に対する比率を買収プレミアム
と言う」．すなわち，株式市場で限界的に株式を購入することと発行済み株式の全体を取得することと
はまったく別の事柄であり，後者の場合に支払われる追加額を「買収プレミアム」（あるいは，「支配
プレミアム」）という．従来，「暖簾」の同義語であった「営業権」をこの意味で用いることが多く
なった．山内［２₀１₀］１₅₆頁を参照せよ．

9）　United Nations ［１₉₇₇］は，「株式」（持分）を「第二者負債」と呼んで，貸付，社債等，通常の「第
三者負債」と区別した．
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暖簾＝企業の購入価格マイナス純資産（資産マイナス株式を除く負債）であり，発行済み株式をす

べて買い取ることにより企業を買収する場合，国民経済計算の勘定枠組みから，

　　　暖簾＝マイナス正味資産

となる．すなわち，暖簾に相当する項目は，国民経済計算の貸借対照表では，企業の売買が行なわ

れていても，いなくても，常に，計上されていることになる．そのことの帰結が，１₉₉３SNAにお

ける「暖簾」概念の中途半端な導入であったのであろう．SNAの概念的枠組みを維持しながら，

企業会計上の暖簾を体系に取り入れることはできなかったわけである．なお，国民経済計算におけ

る，このような正味資産概念は，United Nations ［１₉₇₇］によって「独立正味資産」と呼ばれた．

２ - ２ 　2008 SNAにおける暖簾

　２₀₀₈ SNAにおいては，異なるアプローチが取られた．すなわち，企業会計上の暖簾概念をその

まま SNAの概念体系に取り入れるという方針が取られた．被取得企業の正味資産の符号を変えた

ものが取得企業の貸借対照表に「暖簾」という名の項目として（定期償却を行ないながら）一定期

間計上されることになった．実際，２₀₀₈ SNA １₀.１₉₆段では，「法人企業の潜在的買い手は，個々に

特定され，評価された当該法人企業の資産および負債の正味価値を上回る割増分を支払う心積もり

をしていることが多い」「この超過分が暖簾と呼ばれる」（１₀.１₉₆段）とされ，ビジネス用語通りに

「暖簾」が定義されていることがわかる．もちろん，このような定義は，国民経済計算の概念体系

に混乱をもたらす．では，なぜ，体系に混乱を持ち込んでまで，暖簾をビジネス慣行通りに導入し

ようとしたのだろうか？　ひとつの推理は，ビジネスの世界でますます注目を浴びつつある無形資

産（インタンジブルズ）を国民経済計算の概念体系に取り込もうとする試みではなかったのだろう

かというものである．実際，SNAは，著作権，特許権という典型的な無形資産項目を固定資本形

成とみなしてしまったので，本来の無形資産項目（１₉₉３ SNAにおける非生産無形資産，２₀₀₈ SNAに

おける非生産非金融資産の一部）が手薄になった感は否めなかった．

　２₀₀₈ SNAでは，「暖簾およびマーケティング資産」という複合項目が「自然資源」，「契約・リー

ス・ライセンス」とともに，「非生産非金融資産」の １項目として導入され，継続企業としての企

企業会計の場合
資産 負債（株式を除く）

正味資産（資本）

国民経済計算の場合
資産 負債（株式を除く）

株式
正味資産
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業の価値と，個々に特定され，評価されたその資産合計から負債合計を差し引いた額として測定さ

れることになった．ここで，「マーケティング資産は，ブランド名，題字（masthead），商標，ロ

ゴ，ドメイン名などの項目から構成される．ブランドは，単なる企業名またはロゴではなく，それ

をはるかに超えるものとして解釈することができる．それは，顧客や潜在的顧客が，企業やその製

品に対する経験から得る全般的印象である．このようにより広く解釈すると，それは，顧客忠誠心

のような暖簾の特性を多少含んでいると見ることもできる」．そうしたマーケティング資産の少な

からぬ部分は，当該企業自体の取得を通じてしか取得することができない．

　ここで表明されている暖簾観は，古典的な無形資産説に近いようにも見える．１₀.１₉₉段でも，「例

外的に，特定のマーケティング資産が，個別に，法人企業全体とは別に，売却される可能性があ

り，その場合も，この項目で記録する」と述べられている．たとえば，商標（権）等のアウトライ

トの売買がこの項目に含まれるだろう．しかし，１₀.１₉₆段では，シナジー説が念頭に置かれている

ように思われる記述を見いだすこともできる．「（暖簾は）企業構造の価値，さらに従業員および経

営陣，企業文化，流通ネットワーク，顧客基盤のひとつの集合体がビジネスに対して持つ価値を反

映したものである．それは，他の資産から分離された価値をもたないであろうが，これら他資産の

価値を高める．別の見方をすると，それは，個々の資産の価値への上乗せである．なぜなら，それ

らは互いに組み合わせて使用されるからである」（下線は引用者）10）．

　このように，２₀₀₈ SNAにおける暖簾概念は，「暖簾およびマーケティング資産」という複合項

目として定義・測定されることを見た．さらに，２₀₀₈ SNAでは，いわゆる自己創設暖簾を認めな

いこと，負値の暖簾を容認することが規定されている．実際，前者に関しては．１₀.１₉₉段で「その

測定の信頼性の理由から，SNAでそれが記録されるのは，通常，法人企業全体の売却など，市場

取引によってその価額が証明される時に限られる」としている11）．また，後者に関して，企業会計

では，一般的に，測定された暖簾が負値である場合，それを利益（「負ののれん発生益」）として計

上する12）が，２₀₀₈ SNA １２.３３段から知られる通り，国民経済計算上，暖簾は負値でありえる．わが

国の居住者企業同士で行なわれるM&Aにおいては，「負の暖簾」が少なからず出現することに注

意する13）．

10）　２₀₀₈ SNA １２.３４段では，被取得企業の再売却を意図しているようにも見える．その場合，スタンド・
アローンのシナジーのみが念頭に置かれることになるだろう．

11）　米国で自己創設暖簾（内生暖簾）の計上が大恐慌に向かう一時期，許容され，企業会計に混乱をも
たらしたこと，大恐慌後に，それが禁止されてゆく経緯については，Bloom ［２₀₀₈, chapter ３ ］を見
よ．

12）　そのような会計処理（一括で特別利益とする）が導入された経緯については，たとえば，「M&A会
計最前線㊦─「負ののれん代」業績かく乱」（『日本経済新聞』２₀₀₈年 ₆ 月２₅日付）「M&A会計最前線
新基準を読む㊦─国際ルールと差縮小へ」（『日本経済新聞』２₀₀₉年 ３ 月１４日付）がわかりやすい．

13）　最近では，KADOKAWAが２₀１₅年 ３ 月期に２２３億円の「負ののれん発生益」を計上した．
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　「暖簾およびマーケティング資産」の勘定への記入については，１₉₉３ SNAにおける「買入暖簾」

の場合とほぼ同じである．２₀₀₈ SNA １２.３４段を掲げる．「暖簾およびマーケティング資産の価額は，

企業の売買譲渡の時点で算定され，被取得企業側のその他の資産量変動勘定に一旦計上され，さら

に資本勘定において取得企業・被取得企業間の取引としてあらためて計上される」．

　償却か非償却かという暖簾をめぐる論争点については，２₀₀₈ SNA １２.３４段の記述がある．「企業

の売買が行なわれた時点以降，暖簾およびマーケティング資産について，買収側のその他の資産量

変動勘定に，その償却を記帳する．その際の償却率は，企業会計基準に基づく．これら企業会計基

準は，概して，企業の貸借対照表上に表れる金額に関しては慎重であり，〈減損テスト〉が課せられ

る．それによって，会計士は，再売却した場合に残存価値を実現することのできる蓋然性について

確認することができる」．この記述を見る限り，２₀₀₈ SNAでは，定期償却と減損テストとの併用

が推奨されているように見える．また，暖簾の償却は，企業会計と異なり費用とはならないことに

注意する．

　この問題に関して，企業会計における取り扱いを見ておこう．日本の会計基準では，暖簾は２₀年

以内（実際には， ₅～１₀年程度）に一定の比率で償却する一方，減損の兆候があるときは，減損処

理の対象とする会計処理が定められている．EU域内の上場企業で導入が義務づけられるほか，欧

州を中心に多くの国で採用されている国際財務報告基準（International Financial Reporting Stan-

dards，IFRS）では，暖簾の非償却が規定されている．ただし，定期償却のかわりに，減損テスト

を少なくとも年 １回行なうことが要求される．わが国でも，２₀１₀年以降，IFRS基準によって企業

が会計報告をすることが認められるようになった．

　IFRSで暖簾非償却が採用されたことについては，米国会計基準（Generally Accepted Account-

ing Principles，GAAP）とのコンバージェンスの進展，EU域内企業と米国基準採用企業との間の

イコール・フッティングの要請が重要であったとする小形［２₀１₇］の説明がわかりやすい．実際，

米国では，暖簾を計上しない「持分プーリング法」が「ダーティー・プーリング」の横行に対する

批判のために廃止された代償として，非償却で減損テストを伴う暖簾の会計処理が，償却負担を回

避しようとする経営者側との一種の政治的妥協として採用された．小形［２₀１₇］とともに，Ra-

manna ［２₀１₅］が参照されるべきである．

　日本企業のM&A事例では，日本基準を適用した場合に義務づけられる償却負担を避けるため

に，日本基準から IFRS基準に切り替える事例が数多くあるという14）．また，小形［２₀１₇］は，暖

簾の減損計上のタイミングが経営者により機会主義的になされているとも指摘する．小平［２₀１₇］

は「（今後，）企業が抱えるのれんに対して，厳しい目が向けられる可能性がある」と述べている．

14）　たとえば，有森［２₀１₅］は，日本企業の海外M&Aの失敗例としてよく言及される武田薬品工業の
ナイコメッド買収（２₀１１年）以降，暖簾の償却費が利益を圧迫したため，２₀１４年 ３ 月期に同社は，
IFRSに移行したという．
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非償却を規定する会計基準の設定主体側でも，非償却規定見直しの動きが見られるともいう15）．山

内［２₀１₀，３２₆頁］は，シナジー説に立脚して，買入暖簾（シナジー）の源泉となる資産自体（の多

く）が償却資産なのだから，買入暖簾も償却資産とみなすべきであるとし，「買入暖簾が減価する

ものではないと主張される場合，その買入暖簾には内生暖簾が混入しているということが前提とな

る」「買入暖簾が維持されているようにみえるのは，取得企業による結合後の追加投資や追加努力

により，内生暖簾が計上されていくためである」と述べている．醍醐［２₀₀₇，₅２３頁］も償却・減

損をめぐる会計基準の差異は，「自己創設のれんが暗黙裡に資産化されることをあくまで排除する

のか，事実上許容するのかという見解の違い」であると述べている．

　なお，企業会計実務としては，M&Aが行なわれると暖簾と識別可能な（企業会計上，その計上が

許容される）無形資産項目が取得企業の勘定に計上される．しかし，SNA規定は，M&Aが行なわ

れた場合，SNA上別個の資産項目である，研究開発，コンピューター・ソフトウェアに係わる仕掛

費用のような項目は，別計上されるが，残余の項目は，企業会計基準の上で資産計上が認められる

かどうかに拘わらず，SNAのうえでは，「暖簾とマーケティング資産」として一括計上される．

　最後に，（所有権の）移転費用をめぐる論点がある．暖簾は非生産資産であり，非生産資産の移

転費用（たとえば，被取得企業の企業価値の評価を専門家に委ねた場合の料金）は，固定資本形成に

計上される．しかし，企業買収は持分（株式）という金融資産の取得を通じて行なわれる．そのた

め，金融資産に関する移転費用は中間消費として扱われるという SNAの規定との整合性が問題と

なる．

３．国民経済計算における暖簾

　本節は，国民経済計算の概念体系にとって，暖簾が必要なのか，むしろ，それが必要でないので

はないかということを論じる．企業会計と国民経済計算とでは，負債側の持分の取り扱いに差があ

ることは，既に見た．社会の協同性を表現しようとするため，水平的整合性を重視する国民経済計

算では，そのことは当然すぎる帰結である．一方，投資（の束としての企業）の現状と成果を一覧す

る仕組みとしての企業会計では，当然のことながら，水平的整合性には，ほとんど関心がない16）．

　以下では，企業会計上の暖簾を国民経済計算の概念体系に取り込むことなく，企業取得を国民勘

定に計上する方法を示そうと思う．

　まず，被取得事業が非法人企業（家計）の一部である場合，当該事業は，準法人企業として家計

15）　小形［２₀１₇］３₅頁．
16）　斎藤［２₀１₆，１２頁］は，「企業会計というのは，企業の投資を数字に表して，その現状と成果を一覧
できるようにする仕組みです」，「企業はこうした投資が束になったものにほかなりません」と述べて
いる．
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から分離しなければならない．すなわち，事業の売買の会計処理に先立って，当該事業を家計部門

から法人・準法人企業部門へ分類替えする処理をしなければならない．家計部門は，当該事業に関

して，持分を保有する．当該持分は，その他の資産量変動勘定を通じて，（金融資産／負債の経済的

出現，家計の資産，準法人企業の負債として）体系に出現する．そのうえで，当該事業の持分の売買

が記録される．もちろん，持分の金額は，当該事業の売買価格によって決定される．

　当該事業の売買が完了すると，持分の発行者と取得者が同一主体となってしまうので，当該持分

は体系から消去される．取得企業の正味資産は，増加することもあるし，減少することもあるだろ

う．いずれにせよ，暖簾を記録する余地はない．

　それまで，M&Aを経験したことのない法人企業のケースを考察しよう．M&Aが行なわれる前

の被取得企業の貸借対照表を国民経済計算概念で構成すると，次のようになるだろう．

被取得企業の状況を別のかたちで表章したのが次の T字図である（アステリスクを付した項目はそ

れが企業会計概念であることを示す）．

　持分（株式）の全額を取得することによって，企業取得が行なわれることにしよう．取得企業側

の項目を (a)で，被取得企業側の項目を (b)であらわすと，上の勘定にあらわれている被取得企業

の持分は，企業結合により消滅することに注意すると，取得企業の勘定は，以下のように表示する

ことができるだろう．

　企業結合により，取得企業の（国民経済計算概念の）正味資産は増加することもあり，減少する

こともあるだろう．２₀₀₈ SNAは，その変化分を暖簾（正確には，「暖簾およびマーケティング資産」）

として表章することを提案していることになる．取得企業がもともともっていた正味資産から

M&Aに由来する部分を別表示して後者に暖簾という名前をつけて記録することになる．被取得企

資産 負債（持分を除く）
負債（持分）
正味資産

（－）正味資産
（暖簾＊）

負債（持分を除く）
（－）正味資産＊（資本＊）

資産（a）
資産（b）

負債（a）（持分を除く）
負債（b）（持分を除く）
負債（a）（持分）
正味資産（a）
正味資産（b）（－暖簾＊）
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業が消滅し，そこから無形資産が誕生したということになるだろう．

　シナジー説に沿って考察してみよう．シナジーは，原理的に，①被取得企業の資産間，②被取得

企業・取得企業間の資産間，③取得企業の資産間で発生するし，それは，外的環境の変化とともに，

変化するものであろう．M&Aにともなって計上された暖簾は，２₀₀₈ SNA １２.３４段にあるように被

取得企業の転売を意図すれば，そのうち，①のみを，そうでなく，取得企業が被取得企業の対価と

していくらまでなら支払えるかという金額を暖簾の評価額の上限確定に使うならば，前二者①およ

び②の合計額以内の一定金額（実際の支払額）を，国民経済計算概念の正味資産の内訳項目として

独立して計上しつづけることに意味があるかどうか，という問題設定とつながる．図 ２を参照され

たい．

　この問題に対する解答は否であろう．実際，暖簾の核心は，特定のM&Aによって生じたシナ

ジーに対して実際に支払われた金額であり，新たなM＆Aが行なわれればもちろんのこと，行な

われなくても，時間の経過とともに新しいシナジーが生じるであろう．したがって，特定のM&A

（複数回のM&A）に由来する内訳項目を（定期償却して，しないで）保持する意味は乏しいと考え

られるからである．

　正味資産がインタンジブルズの集積物とはいえないことは再び確認しておく価値があるだろう．

確かに，「暖簾およびマーケティング資産」項目の中には，商標権のような例外もあるが，その資

営業権

2種
類の
シナ
ジー
を考
慮し
た

支払
可能
最高
額

M＆
A取
引価
格

市場
価値

スタ
ンド
・ア
ロー
ン・

フル
・バ
リュ
ー

図 ２　M&A取引価格とシナジー

　　　　注）服部［２₀１₅，４₅頁］の図 ２ - １ を参考にして筆者作成．

スタンド・アローンの
支配権価値



116

産性には，Canning ［１₉２₉］とともに疑問を呈さざるをえない．意味があるのは，暖簾ではなく，

（国民経済計算概念としての）正味資産という SNA貸借対照表のバランス項目なのである17）．もちろ

ん，正味資産を分解（資産・負債グループ別）するなどして，分析対象とすることは潜在的に重要

な課題となるであろうが，「暖簾」項目を計上する意義は，ほとんどない．

　本節の最後に，いわゆる「トービンの q」と国民経済計算上の正味資産概念との関係を見てお

く．

　ジェームズ・トービンは，Tobin ［１₉₆₉］で「トービンの q」の名で知られている投資理論を発

表した．「トービンの q」は，次のように定義される．

　　　 

　ここで，分子は企業の株式その他の持分全体を市場で取得する費用．分母は企業会計概念の正味

資産と解される．「トービンの q」に関する調整費用型の解釈が，Yoshikawa ［１₉₈₀］，Hayashi

［１₉₈２］などによって行なわれていて，むしろ，それが主流といえるのだが，ここでは，トービン

のインタビュー記事（Tobin ［１₉₉₆］）によって考察することにしよう．

　ある会社が保有する物理的な意味での生産的資産全体を考えよう．簿価あるいは取得原価で

はなく，再取得費用（再調達費用）で考えよう．生産ラインから切り離されたかたちで，そう

した生産資産を購入しなおす費用を考えるわけである．それは，当該企業のひとつの評価額を

与える．

　中古車市場や中古住宅など，中古資本財市場の評価額を利用する手もあるだろう．しかし，

それはあまり現実的ではないだろう．そこで，証券市場（株式市場や社債市場）を事業譲渡の

ための市場と考えて，そうした市場におけるその会社の評価額を考察しよう． ２つの評価額の

比率を考えることができるだろう．すなわち，再取得費用を分母にして，証券市場における評

価額を分子に取る．

　この比率の値は， １になると思うかもしれない．すなわち， ２つの評価額を一致させるよう

な裁定が働くと思うかもしれない．一方で，新たに工場を建築し，新規に事業をおこすことも

できるし，げんに工場を持っている企業を証券市場で購入することもできる．両者の間で裁定

がある．もちろん，問題の比率の測定が正確でも，その企業の貸借対照表に暖簾資産が計上さ

れていたり，企業が独占的地位にあったりすると，当該比率は， １から乖離するであろう．と

17）　２₀₀₈ SNA ３.₅段は，資産性について，次のような説明を与えている．「資産とは，価値を貯蔵したも
のであり，その価値とは，一定期間，当該実体を保有したり使用したりすることによって，経済的所
有者に発生する利得または一連の利得のことである」．

企業の市場価値
企業の保有する資産の再取得費用
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もかく，集計ベースで，あるいは，非集計ベースでこうした比率を計算することができる．

　シュマーレンバッハ『動態貸借対照表論』からの引用を再読するほうがわかりやすいかもしれな

い．資産を結合することにより，シナジーが生じる．シナジーが正の場合，そのような資産に投資

し，新事業を行なおうとする投資者は利益を得る．

　したがって，

　　　

は，

　　　（－）国民経済計算上の正味資産＞ ₀または＜ ₀  

と同値だから，「トービンの q」に基づく投資理論は，国民経済計算上の正味資産概念と深く関連

していることになるだろう18）．

結論と提案など

（ １）暖簾に関しては，さまざまな学説があるが，シナジー説が最も説得力がある．

（ ２） 暖簾の概念は，国民経済計算には不必要であり，資産性にも疑問がある．したがって，暖簾

はその資産リストから除外すべきである．

（ ３） 事業取得は，暖簾概念によることなしに，国民経済計算上の正味資産概念によって記述・分

析することができる．

　さらに，本稿では，次のことが示された．

（ ４）国民経済計算上の概念としての正味資産と「トービンの q」との間には興味深い関係がある．
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