
昨今の金融市場の混乱の拡大のひとつの要因として時価会計に言及するこ

とがある。時価会計とは資産や負債の時価による評価について定めたもので

あるが、金融市場とどのような関係があるのだろうか。本稿では、時価会計

と金融機関、金融市場の関係に着目し、時価会計の是非について考察してい

く。１ではわが国における時価会計導入の背景、２では時価会計のうち、金

融市場との関係が大きい金融商品会計について、２００７年以来の金融市場混乱

以前の状況を述べる。３では２００７年に始まる金融市場の混乱と、これをきっ

かけに進められている金融商品会計関連の見直しについて考察する。４は結

論である。

１．時価会計導入の背景

１９９０年代後半以降、わが国では会計ビッグバンとして、会計面で大きな見

直しがなされてきたが、時価評価の導入はそのひとつである。従来、貸借対

照表の資産や負債は原則、取得原価で評価されてきたが、取得原価が時価と

乖離する状態においては企業の実態を正しく示していないのではないかとの

時価会計の是非についての考察
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批判が高まった。例えば、含み益が生じている資産については売却による益

出しで利益操作が恣意的に行なわれやすく、逆に含み損が生じている場合は

売却しない限り損失が表面に出てこない。また、場合によっては強制的に時

価を反映させて損失を計上することが求められているが、その適用基準が曖

昧であったこと、有価証券や棚卸資産については原価法での評価と低価法で

の評価がともに認められていたのでどちらを適用するかは企業に依存してお

り、企業間の財務諸表の比較が困難だったことなどから、時価を反映させる

方向で改訂が進められてきた。また、企業活動の国際化に伴い、企業の活動

を広く理解させる意味でも国際的な会計上の流れへの対応も求められてきた。

まず、２００１年３月期以降（全面的には２００２年３月期より）から適用されて

いる金融商品会計１であるが、デリバティブ取引を含む金融資産、金融負債

についてその一部を時価評価し、財務諸表に反映することになった。金融の

自由化や金融技術の進展等により、有価証券やデリバティブ取引が拡大する

につれて、企業はより大きなリスクに直面する一方で、リスク管理の手段も

獲得し、その程度を変化させられるようになった。このようななか、金融商

品の評価の重要性が高まり、企業の実態、抱えるリスクの程度、リスク管理

能力等の判断に有効と思われる時価評価が導入されることになったのである。

特に、デリバティブ取引はそれまではオフバランス取引の代表例であったが、

デリバティブ取引で生じる正味の債権、債務について原則、時価で評価して

バランスシートに載せ、評価差額は当期損益として処理することになった。

バブル期に高値だったゴルフ会員権についても、従来は明確な会計基準がな

かったため含み損が生じていてもそれが表面に出ることは少なかったが、こ

の改訂で金融商品に含まれることになり、原則取得原価で評価するものの、

１１９９９年１月２２日に企業会計審議会が「金融商品に係る会計基準」を公表し、
２０００年１月３１日に日本公認会計士協会が「金融商品会計に関する実務指針」
を公表した。
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相場の下落の程度によって損失が計上されることになった。また、日本に特

徴的な持合株式については時価で評価し、評価差額は損益計算書にはのせず、

直接資本の部（現在は純資産の部２）に計上することになった。

２００５年４月１日以後開始される事業年度から適用される減損会計３は、固

定資産の収益性の低下を財務諸表に反映させようとするものである。従来は

土地や建物、機械などの固定資産に関して、明確な減損処理の基準がなかっ

た。しかし、バブル崩壊後、地価下落に伴いゼネコンや不動産会社など企業

の保有する固定資産の収益性が大いに低下し、それらからの回収可能額が取

得原価を下回る金額が巨大化すると思われたこと、経営破綻後に初めて企業

の不振度合いが大きかったことが判明した事例があいついだこと等から、企

業の実態を早めに、正しく示そうと減損会計が導入されたのである。ただ、

収益性、時価が上がったときは簿価を修正させず（したがって利益も認識し

ない）、下がったときのみ簿価を修正させ損失を計上する点で金融商品の時

価会計とは異なっている。

２．金融商品会計の導入とその影響

２．１金融商品会計

金融商品は大きく金融資産と金融負債に分かれる。２００１年３月期以降、前

２２００５年１２月９日に企業会計基準委員会によって企業会計基準第５号「貸借対
照表の純資産の部の表示に関する会計基準」及び企業会計基準適用指針第８
号「貸借対照表の純資産の部の表示に関する会計基準等の適用指針」が公表
され、資本の部は純資産の部に改められた。

３２００２年８月９日に企業会計審議会が「固定資産の減損に係る会計基準」を公
表し、２００３年１０月３１日に企業会計審議会を引き継いだ企業会計基準委員会が
「固定資産の減損に係る会計基準の適用指針」を公表した。前倒しの適用も
認められている。

時価会計の是非についての考察（有岡） －１０３－
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者のうち、現金や預金、売掛金、受取手形、貸出金などの金銭債権を除いて、

一部の有価証券、デリバティブ関連債権、特定金融信託等は時価評価の対象

となった。一方、後者のうち時価評価の対象となったのは、支払手形や買掛

金、借入金や社債といった金銭債権を除いたデリバティブ関連債務である。

対象となった金融商品は時価評価を貸借対照表や損益計算書に反映させるこ

とになった。その後、いくつかの改正を重ね、２００８年３月１０日に企業会計基

準委員会は「金融商品に関する会計基準」及び「金融商品の時価等に関する

適用指針」を発表し、時価情報の開示対象を拡大した。即ち、すでに対象と

なっている有価証券、デリバティブ取引だけでなく、その他の金融資産や金

融負債も含めての開示となった。但し、新たに対象となった商品の時価評価

は注記の形で開示されるものである４。これは２０１０年３月３１日以後終了する

事業年度末に係る財務諸表から適用され、四半期財務諸表に関しては、翌事

業年度から適用されることとなっている。

有価証券の場合、会計上は①売買目的の有価証券②満期保有目的の債券③

子会社株式および関連会社株式④その他の有価証券（持合株式など）の４つ

に分けられ、評価基準とその処理が定められており（表１）、時価評価が貸

借対照表等に反映されることになった。なお、②～④については時価の下落

の程度５によって強制的にそれに伴う損失を計上しなければならない。

デリバティブについては、原則としてすべて時価評価し、評価差額を当期

損益に反映させる。

４ 金融商品への取り組み方針やその内容、リスク等に加えて、金融商品の時価
や差額その算定方法等を注記する。

５５０％以上の時価が取得価額に比べて下落すれば、著しい下落として、減損処
理をしなければならない。３０％から５０％の下落の場合は、企業は自分で決め
た基準に従って、損失計上するか決定する。３０％未満の下落であれば、減損
の必要はない。
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２．２導入の影響

このような金融商品会計導入による当初の影響は大きく２つである。

第１に、利益操作の余地が減ったことである。導入以前の取得原価主義に

従えば、含み損益（時価との乖離）は有価証券売却時に実現していたので、

売却銘柄、売却タイミング等を選択することで利益操作の余地があった。あ

る証券を売却後、間をあけずに同じ銘柄のものを購入するクロス取引が多く

見られ、利益拡大のための益出し６や節税のための損失実現等が状況に応じ

て行われていた。しかし、クロス取引は保有資産の実態は変わらず簿価のみ

が変わるに過ぎないことから売買取引とは認められなくなり、これらの取引

は減少したと思われる。

第２は、株主構成が変化したことである。この背景には、日本に特徴的な

株式の持合解消７があると考えられる。持合株式はその他有価証券に分類さ

れるが、時価で評価し、評価差額は損益計算書にはのせず、直接資本の部

（現在は純資産の部）に計上することになった。わが国では安定株主工作、

６ 例えば、住友商事の平成９年度の有価証券売却益は９１０億円であるが、前年
は約１４０億であり、大規模の益出しとみられる。

７ 第一生命研究所経済調査部 Economic Trends「変化する企業の資金運用調達
行動」２００２年１月８日等。

表１ 有価証券に関する時価会計導入

目 的 評価基準 差 額

売買目的 時価 損益に計上

満期保有目的 原価 債券金額と取得価額に差があり、それが金利
の調整と認められる場合には、その差額を償
還日までの期間に按分して損益計上

子会社および関連会社株式 原価 －

その他有価証券
（持合株式など）

時価 純資産の部に計上

時価会計の是非についての考察（有岡） －１０５－
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証券会社

事業法人等

外国人

個人・その他

取引関係の強化等のため、取引先や借入先などとの株式相互持合いが戦後進

んだが、これに対する批判もあった。たとえば、株主総会の形骸化や資本の

空洞化の危険性が指摘され、株価上昇時には益出しに使われるケースも多々

見られた。時価評価導入により、株価下落時には相互に保有資産価値が減少

して利益のマイナス要因となることから、持合解消が加速したものと考えら

れる。金融機関と事業法人の持合株式売却は、メインバンクと貸出先との長

期的な金融関係の変化をもたらすとともに、株主構成の変化をもたらした。

この変化が企業経営に与える影響を分析した論文は多数ある８。

図１を見ると、金融機関と事業法人の合計保有割合は減少し、代わりに短

期的な売買を繰り返す傾向にある外国人投資家の割合が上昇している。外国

人投資の売買代金の株券市場取引額に対する割合は大きい（表２）ため、株

価変動への影響が大きくなりやすい

８ 宮島英昭、黒木文明「株式持合い解消の計量分析」RIETIディスカッション
ペーパー、２００３年１０月、橘木俊詔、長久保僚太郎「株式持合いと企業行動」
フィナンシャルレビュー Nov‐１９９７，小佐野広、堀敬一「メインバンク・企
業間の資金調達関係と株式持合い」ほか多数。

図１ 投資部門別株式保有割合（市場価格ベース）

東京証券取引所「株式分布状況調査」より作成。３月末の数値

－１０６－
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３．金融市場の混乱と時価会計運用見直し

企業の実態をより正確に早めに知らしめることができるとして採用された

時価会計であるが、サブプライム問題に端を発する大規模な金融商品市場の

混乱により、世界的にその運用が見直されている。時価が下落しているとき、

評価に伴う損失発生は、金融機関に直接的、間接的に影響を及ぼし、実体経

済への資金還流が減少する。今般の金融市場の混乱において、その影響が非

常に大きいものであるため、まず米国、欧州等で時価に関する規制が見直さ

れ、日本もこれに対応したのである。

３．１金融機関への影響

金融商品会計は、金融機関に対して、直接的にも間接的にも影響を及ぼす。

２００７年以来の金融市場に見られる時価下落のケースについて、考察していく。

まず、直接的影響であるが、金融機関の資金調達や運用、ヘッジのポジショ

ンによって、時価下落に伴う損失が発生する。

表２ 投資部門別株式売買状況
３市場１・２部 単位：％

委 託 取 引
自己取引

法 人 個 人 外 国 人 証券会社

２００３ ２２．８ ２７．４ ４６．１ ３．７ ２７．２

２００４ １７．５ ３１．８ ４７．９ ２．９ ２５．１

２００５ １５．４ ３８ ４５．１ １．５ ２３

２００６ １２．６ ３２．４ ５４．２ ０．８ ２３．４

２００７ １１．８ ２６ ６０．９ １．４ ２３．４

東京証券取引所、大阪証券取引所、名古屋証券取引所の「投資部門
別売買状況」による。
・１月から１２月までの売買代金
・自己取引の値は委託取引と自己取引の合計値に対する比率
・投資部門別の数値は委託取引における比率

時価会計の是非についての考察（有岡） －１０７－
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（１）保有証券価値の減少

２００７年半ばごろからサブプライム・ローンの返済の滞りが顕著化したが、

これは単にローン債権を保有するアメリカ企業に影響を及ぼすだけではな

かった。サブプライム・ローンとは信用力の低い人、低所得者むけの米国の

住宅ローンであり、本来は債務不履行のリスクは相対的に高い。しかし、住

宅価格が上昇するなかでは債務不履行は少なく、これらを裏づけとする証券

化商品（RMBS９など）が作られ、高い格付けがなされた。このような一次

的な証券化商品を集めてさらに証券化するなど証券化は階層的に繰り返し行

われ、各商品が高格付けを得ていたことから、世界中の金融機関やファンド

がそれらの高い利回りを目的に購入を積極的に進めたのである。ところがひ

とたび、住宅価格が下方に転じると住宅ローン返済が滞るようになり、それ

らを裏づけにした一次的な証券化商品の価値が下落する。一次的な商品であ

る RMBSなどを組み込んだ CDO１０の市場価値も下落し、時価評価のもとで

は、購入者に損失が生じることになる。欧米の金融機関だけでなく、わが国

の金融機関もサブプライム関連の金融資産を保有しており、損失を負ってい

る。表３、表４は、わが国の預金取扱金融機関のサブプライム関連商品保有

額、損失等を示している。大手行、地域銀行ともに２００７年４月からの累積実

現損失は拡大しており、評価損も恒常的に発生している。また、このような

損失をカバーするために保有株式が売却されることで株価が下落したことか

ら株式評価益の減少も大きくなっている。特に大手行への影響が金額的にも、

実質業務純益、Tier1１１との比率においても、大きいことがわかる。

また、証券化商品や有価証券の流動性の低下も著しく、それらの時価下落

９ 住宅ローン担保証券。
１０Collateralized Debt Obligation。社債や貸出債権（ローン）などから構成され
る資産を担保として発行される資産担保証券の一種である。

１１自己資本比率算定時における自己資本の中核項目である。

－１０８－
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表３ 預金取扱金融機関のサブプライム関連商品の保有額等（大手行）
大手行等（単位１０億円）

Tier1
（３月末）

実質業務純益
（３月期）

株式評価益

サブプライム関連商品の保有額

簿 価 評価損益
実現損益

（２００７年４月
からの累計）

２００７年３月 ２５３００ ３７５４

２００７年９月 ７９８３ １２４６ －１２２ －１２２

２００７年１２月 ６３４４ １３８８ －１４３ －３９３

２００８年３月 ２５９８７ ３４９９ ３５７０ ９３３ －１２３ －６５２

２００８年６月 ４９６２ ８７６ －１３８ －６７９

２００８年９月 ２２０１ ７１９ －１４０ －７２７

金融庁「預金取扱金融機関のサブプライム関連商品の保有額等についての調査」より作成。
・値はヒアリングベースの計数。
・サブプライム関連商品とは、サブプライム・ローンを原資産とする ABS及びそうした ABSを含
む CDOなどをさす。
・大手行等には、主要行、農林中金、新生銀行、あおぞら銀行、シティバンク銀行等が含まれてい
る。

表４ 預金取扱金融機関のサブプライム関連商品の保有額等（地域銀行）
地域銀行（単位１０億円）

Tier1
（３月末）

実質業務純益
（３月期）

株式評価益

サブプライム関連商品の保有額

簿 価 評価損益
実現損益

（２００７年４月
からの累計）

２００７年３月 １２６００ ２００３

２００７年９月 ４２４９ １１５ －６ －９

２００７年１２月 ３５３４ ８０ －９ －２８

２００８年３月 １２８６２ １７９９ ２２１７ ５４ －１ －４６

２００８年６月 ２７８２ ５０ －２ －４６

２００８年９月 １６２０ ４６ －３ －４７

金融庁「預金取扱金融機関のサブプライム関連商品の保有額等についての調査」より作成。

時価会計の是非についての考察（有岡） －１０９－
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契約時

支払い事由発生時
＜現物決済＞

＜現金決済＞
あらかじめ決めておいた保証比率によるBからAへの現金支払い。債権の移動なし。

債権1億円保有

債務1億円

債務不履行など

X社
買い手 プロテクション

＜CDS＞

プレミアム支払い
A銀行

＜CDS＞
1億円

債権

A銀行

売り手

B金融機関

B金融機関X社 ×

（受取債権の売却価額＜1億円なら、Bは損失）

を促進しているとともに、売買に伴う利益獲得の機会が喪失している。損失

は金融機関の自己資本を減少させることから、金融機関にとって重要な指標

である自己資本比率の低下にもつながる。

（２）ヘッジ手段からの影響

次にリスクヘッジ手段からの影響であるが、保有する債権の信用リスクを

ヘッジするために、手数料（プレミアム）を支払うことで支払い事由（債務

不履行や破産など）が生じたときに保証（プロテクション）をうけられる契

約を結ぶことがある。これは CDS（クレジット・デフォルト・スワップ）

といわれるもので、プレミアムは保証対象債権発行元の信用力で決まる（図

２）。この CDSの市場規模はわが国でも急速に拡大（図３）してきたため、

金融機関に大きな影響を及ぼしている。

図２ CDSの仕組み

－１１０－

（１０）



クレジット・デフォルト・スワップ
百万米ドル
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プロテクションの買い手にとって、社債などの保有債権の時価が下落した

場合、時価評価に従えば評価損計上が必要とされるが、保証を受けることで

評価損計上が必要とされなくなる。ただし、プロテクションの売り手が破綻

すると評価損を計上しなければならず１２、このような場合、CDS取引でカ

バーされていた債権の評価損が一度に現れることになる。一方、プロテク

ションの売り手にとって、保証対象債権の時価下落は支払い事由発生の可能

性が高いこと、契約に従い保証を行うときに損失を被る可能性が高くなるこ

とを意味する。わが国の CDS取引は、報告対象金融機関１３同士が９割以上を

占める（表５）。構成員は大手金融機関であり、時価下落の影響を相互に受

１２たとえば AIGの子会社はプロテクションの売り手として大きく、破綻によ
る影響が大きいと思われたことから救済されたといわれる。

図３ クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）取引の想定元本金額

日本銀行「吉国委統計」より作成（日本分の集計）

時価会計の是非についての考察（有岡） －１１１－

（１１）



けやすい。

また、CDSはデリバティブの一種であるので時価評価され、CDSの時価

が下落すれば、評価損が発生する。CDSがデフォルトすることもある。デ

フォルトとみなされる事由が通常の債権の場合は社債の発行元や融資先の企

業が破産、元利払いの不履行などであるのに対して、CDSの場合は上述以

外に経営者の交代、公的管理化に入るなどでもデフォルトとみなされる１４。

したがって、評価損計上につながる機会が多く、CDSの金額が大きいほど

損失額も大きい。CDS関連の損失はこれだけにとどまらず、CDSを組み込

んだ CDO１５の価値もまた下落し、時価評価によりその評価損計上が求められ

ている。

１３みずほ銀行、三菱東京 UFJ銀行、三井住友銀行、りそな銀行、みずほコー
ポレート銀行、みずほ信託銀行、三菱 UFJ信託銀行、中央三井信託銀行、
住友信託銀行、新生銀行、あおぞら銀行、大和証券 SMBC，信金中央金庫の
１３行である。

１４最近ではファニーメイやフレディマックが公的管理下に入ったことによる
CDSデフォルト、リーマン・ブラザーズの破産法申請による CDSデフォル
トなどがある。

１５例えば、２００８年１１月１８日付の日本経済新聞朝刊によると、ソフトバンクが保
有する CDSを組み込んだ１６０の銘柄から構成される７５０億円の CDOは、７銘
柄がデフォルトすると４５０億円の損失、８銘柄以上のデフォルトで７５０億円す
べてが損失となるもので、２００９年３月期の利益を圧迫することが懸念されて
いる。

表５ CDS取引相手（２００８年６月）

金 額
（百万米ドル）

割 合

対 報告対象金融機関 ５１４，００４ ０．９２７６９１２

対 報告対象外金融機関 ３８，５８４ ０．０６９６３７７

対 非金融機関顧客 １，４７９ ０．００２６６９３

合 計 ５５４，０６８ １

日本銀行「吉国委統計」より作成。（日本分の集計）

－１１２－
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（３）間接的影響

間接的な影響は、取引相手からの影響である。例えば、貸出先企業が資産

として有価証券等を保有する場合、時価の下落に伴って売却によるキャッ

シュフローが小さくなるだけでなく、損失も発生する。また、貸出先が経営

活動のリスクヘッジや投機等のため、デリバティブ取引を行っている場合、

デリバティブ取引も時価評価の対象となっていることで、損失が生じること

がある。例えば駒澤大学は通貨スワップや金利スワップを行っていたが、円

高の急激な進展に伴い、１５４億円の評価損失を出した１６。また、㈱サイゼリ

ヤ１７は２００８年９月１日から１１月末までの間のデリバティブ評価損が１４０億円

ほどの見込みである旨発表している１８。このようなキャッシュフローの減少、

損失発生は債務返済の滞りにつながり、金融機関にとっては不良債権が拡大

する。これにより金融機関は引き当ての積み増し、償却などの必要性に迫ら

れ、利益は圧迫されることになる。

一方、証券市場での資金調達が困難になった企業が借り入れを増やし、運

用先を失った投資家が預金での運用へシフトするなど、投資家や企業の行動

が変化し間接金融への回帰が強まりつつあることは金融機関にとってプラス

要因である。２００８年に入ってからは預金、貸出ともに前年同月に比べて増加

している（図４、図５、図６）。ただ、ここでの貸出の増加は、表６、図７

によると、証券市場での調達が相対的に容易だった大企業が、２００８年９月の

１６２００８年１１月１９日付けの毎日新聞による。
１７イタリアンワイン＆カフェレストランである。
１８主な契約は２本の FX参照型豪ドルクーポンスワップで、１本目の契約当時
の２００７年１０月での豪ドルは１００円台だったが、２００８年１２月７現在６０円台になっ
ている。市中の為替相場が契約の下限（１本目は７８円、２本目は６９．９円で契
約）より円安なら下限で割安に豪ドルを調達できるが、下限よりも円高にな
ると調達価格が上昇する仕組みとなっている。購入額と市中の為替レートの
差額がサイゼリヤの損失である。

時価会計の是非についての考察（有岡） －１１３－
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図４ 貸出金推移（全国銀行） 単位：億円

全国銀行協会「全国銀行預金・貸出等速報」より作成。毎月末の値である。

図５ 実質預金推移（全国銀行） 単位：億円

全国銀行協会「全国銀行預金・貸出等速報」より作成。毎月末の値である。
・実質預金とは、総預金から現金中の小切手、手形金額を差し引いたもの
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表６ 国内銀行貸出先別貸出金（企業規模別）
単位：億円

中小企業 中堅企業 大企業

２００８．０１ １，８４４，１５６ １３６，４８８ ７８９，１４５

２００８．０２ １，７９９，５２８ １３６，７０３ ８１９，７０１

２００８．０３ １，７９０，８９３ １３７，４５８ ８２３，５７６

日本銀行統計より作成。各四半期末の値。

図６ 貸出金・実質預金前年同月比増減率 単位：％

全国銀行協会「全国銀行預金・貸出等速報」より作成。毎月末の値である。

時価会計の是非についての考察（有岡） －１１５－
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リーマン・ブラザーズの破綻などをきっかけに、例えば CP発行による資金

調達が困難になったことから借り入れを増やしているものであって、相対的

に借り入れへの依存度が高い中小企業向けが増加しているわけではないよう

に思われる。貸出の増加は大企業向け融資の割合が大きい金融機関にとって

はプラス効果が大きくても、中小企業への貸出比率が高い地域金融機関に

とってはプラス効果が少ないと思われる。

金融機関は一般企業ばかりでなく、ファンドへの資金融資も行っている。

ファンドはサブプライム関連商品や株式等を多く保有しており、金融市場混

乱期で大きな影響を受けている。したがって、融資元の金融機関は多額の債

権不良化に伴う損失を被るのである。

前述のとおり、時価下落は金融機関へ直接的、間接的に負の影響を及ぼし

図７ CP発行状況（金融機関引き受け分）単位：億円

日本銀行「貸出・資金吸収動向等」より作成。月末残。
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ているが、金融機関は一定水準の自己資本比率を求められることから、実体

経済へもその影響が波及する。即ち、損失計上は自己資本を減少させるため、

水準維持のためには貸出金に代表されるリスク資産を減少させなければなら

ない。貸出金の減少は実体経済を収縮させるのである。

３．２時価会計の見直し

以上のような金融市場の混乱を受けて、欧米に引き続き、２００８年１２月現在

わが国においても時価会計に関する見直しが行われている。内容は大きく２

つである。１つは「時価」の算定に関するものであり、もう１つは「保有目

的区分の変更」についてである。

（１）「時価」の算定に関する見直し

２００８年１０月２８日に企業会計基準委員会(ASBJ)は実務対応報告第２５号「金融

資産の時価の算定に関する実務上の取り扱い」を公表した。そこでは、時価

を「公正な評価額」とし、何をもって時価とするかについては市場価格、市

場価格がないと思われる場合やふさわしくない場合などは合理的に算定され

た価額（理論価格）とされている。これを受けて、日本公認会計士協会は同

日、会長通帳として、「証券化商品等の時価の算定等に関する監査上の対応

について」を発表し、監査において市場価格を時価とみなせない場合の判断

や時価の算定、適切な開示等に注意するよう促している。理論価格の適用は、

時価評価に伴う評価損は小さくさせることから、金融機関はじめ企業の利益

にプラス要因である。

この実務対応報告第２５号を初めて適用した金融機関は三重銀行である。三

重銀行は２００８年９月中間期決算において、変動利付国債１９の評価について流

１９国内金融機関が多く保有している。

時価会計の是非についての考察（有岡） －１１７－
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動性が小さいことを理由に理論価格を用いた。多くの金融機関が理論価格の

適用に踏み切っているが、適用しない金融機関もある。例えば、大手銀行６

グループでは表７のように、変動利付国債の取り扱いに違いが見られた。

適用の有無は各金融機関に任されているが、適用したところとそうでない

ところへの市場の評価を発表当日の株価終値と翌営業日始値の比較２０により

みてみると、適用しなかったところへの評価のほうが相対的に高くなってい

る。

問題は、同じ変動利付き債でも、金融機関で算定値が異なる可能性がある

ことである。本来、同じ債券には同じ評価額がつけられるべきであるが、誰

にも共通な市価とは違う算定値の採用を認めることで、金融機関の業績に歪

みが生じる可能性があるのである。また、理論価格を採用した旨だけ記せば

よいので、どの債券に適用したのかはわからないという問題もある。

２０決算発表は後場終了後行われるため、発表当日の終値と翌営業日の始値を比
較している。

表７ ２００８年９月中間決算での実務対応報告第２５号適用

理論価
格適用
の有無

評価損への影響
（適用前との比較）

自己資本
比率への
影響

決算
発表日

決算発表
当日終値

決算発表
翌日始値

株価増減率

みずほ FG なし － － １１／１３ ２５４，５００ ２６６，５００ ４．７％

りそなホール
ディングス

なし － － １１／１４ １０９，５００ １０９，３００ －０．２％

住友信託 なし － － １１／１４ ４２５ ４２０ －１．２％

三菱 UFJFG あり
－１２２２億円
（損失減少）

＋０．１％ １１／１８ ５４６ ５２６ －３．７％

三井住友 FG あり －１４７９億円 ＋０．２％ １１／１４ ３６２，０００ ３５３，０００ －２．５％

中央三井トラ
スト・ホール
ディングス

あり －１００億円 なし １１／１４ ３２６ ３２０ －１．８％

評価損への影響は各社決算発表による。

－１１８－
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（２）債券の保有目的区分の変更

２００８年１０月２８日に企業会計基準委員会（ASBJ）は「債券の保有目的区分

の変更に関する論点の整理」を発表し、同年１２月５日に実務対応報告第２６号

「債券の保有目的区分の変更に関する当面の取り扱い」を公表した。わが国

では、恣意性排除の観点から、債券について特定の場合を除き取得当初の保

有目的の変更を認めていない。しかし、最近の金融市場の混乱により、米国

や欧州で区分変更が認められるようになったのを受けて、わが国でもその変

更を取り扱ったものである。制限はあるものの、認められる変更は３種類で、

当面は２０１０年３月末までの適用とする。変更に関する情報２１は追加情報とし

て、注記を行う旨定められている。

表１にあるように、売買目的有価証券については原則、時価で評価し、評

価損益は当期の損益とされ、満期保有目的の債券は取得原価で評価するので、

評価損益は生じない。また、その他有価証券は時価で評価し、評価損益は純

資産の部に計上することになっている。今般の区分変更（表８）は、時価評

価から取得原価評価に変更する意味合いも含んでおり、時価下落に伴う損失

計上が緩和される点で、企業利益にプラス要因となる。わが国では２００８年１２

２１変更した有価証券の概要、振替時の時価、変更日、変更理由、変更していな
かった状態との比較などである。

表８ 債券の保有目的区分の変更とその処理

変更前の区分 変更後の区分 処 理 等

売買目的有価証券 その他有価証券 振替時の時価で振替、振替に伴う評価差額は
当期損益計上。振替後の証券の処理は、新区
分における従来の証券の処理に従う。売買目的有価証券 満期保有目的の債券

その他有価証券 満期保有目的の債券

振替時の時価で振替、振替に伴う評価差額は
その他有価証券に係る評価差額として純資産
の部に計上し、満期までの期間、損益に順に
振替。振替後の証券の処理は、新区分におけ
る従来の証券の処理に従う。
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月現在、見直しが行われたばかりで適用事例がまだないが、例えば、ドイツ

銀行は一部の貸付債権などについて「売買目的」から「貸付金」に変更する

ことで、８億４５００万ユーロの損失計上を回避している。これにより、７月か

ら９月期における税引き後純利益は５億ユーロ強押し上げられた２２。

問題は、企業の実態を示すという時価評価導入の趣旨を損なう変更である

こと、振替時点の選択に恣意性が入ることである。変更できるケースを制限

しているため、変更銘柄選択に関する恣意性は除きやすい点は評価できるも

のの、振替時点は企業に任されて

おり、時価の動向を見ながらの変

更となることが予想される。

（３）見直しによる影響の違いの有無

さて、見直しによる大手行と地

域金融機関への影響の大小はある

のだろうか。地域金融機関は貸出

先の減少に伴って有価証券での運

用割合を高めており、したがって、

時価会計による影響が大きいとい

われることがある。数年間にわた

る預貸率、預証率の推移を見ると

（表９）、地方銀行、地方銀行Ⅱと

もに、確かに１５年度から１７年度に

かけて預証率は増加しているもの

の、その後は減少傾向にある。ま

２２２００８年１１月１３日付け日本経済新聞朝刊による。

表９ 預貸率、預証率の推移
単位：％

預 貸 率 預 証 率

都 市 銀 行

１５年度 ７２．２ ３７．６

１６年度 ６９．３ ３８．１

１７年度 ７０．８ ３７．８

１８年度 ７１．７ ３５．２

１９年度 ７２．３ ３２．２

地 方 銀 行

１５年度 ７２．６ ２８．１

１６年度 ７１．７ ２９．７

１７年度 ７２．７ ３２．０

１８年度 ７２．８ ３０．５

１９年度 ７３．９ ２８．３

地方銀行Ⅱ

１５年度 ７５．５ ２２．１

１６年度 ７４．２ ２３．３

１７年度 ７５．５ ２４．７

１８年度 ７５．９ ２４．４

１９年度 ７６．２ ２３．４

全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」より作成。
毎年３月期の数字である。
・預貸率は貸出金／（預金＋譲渡性預金＋債券）である。
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た、都市銀行に比べると地域金融機関のほうが預貸率は高く、預証率は低い。

証券での運用割合が高い都市銀行のほうが、時価会計の影響を受けやすいと

思われる。ただ、銀行ごとに有価証券の構成比は異なることから、時価評価

見直しの対象となっている証券の割合が大きい地域金融機関への影響は否定

できない。

３．３自己資本比率規制の見直し

（１）金融機関の自己資本比率規制における有価証券の評価差額の取り扱い変更

金融庁は２００８年１１月７日に「銀行等の自己資本比率規制の一部弾力化につ

いて」を公表し、特例措置として２００８年１２月期決算（半期決算先は２００９年３

月期決算）から２０１２年３月期決算までの間、以下の点で自己資本比率規制の

弾力化を図ろうとしている。第１は国内基準採用行で、従来は控除していた

有価証券の評価損を Tier1２３から控除しないことである。第２は国際統一基準

採用行で、従来は株式や国債について評価益、評価損ともに自己資本に反映

させていたが、国債等については、評価益、評価損ともに自己資本に反映さ

せず２４、株式等は従来通りとする方法を認めた。これにより、弾力化前に比

べて評価損計上に伴う自己資本減少が少なくなり、自己資本比率の水準を維

持しやすくなる。

（２）不良債権の算定基準の引き下げ

金融庁は、時価に関する見直しに加えて、不良債権の算定基準の引き下げ

も行う。従来、金利減免や返済期間の延長といった貸出条件を緩和する債権

は、不良債権のひとつであり、引当金の積み立てが必要であった。しかし、

２３自己資本の中核項目を Tier1、補完的項目を Tier2という。
２４評価益は Tier2に含めず、評価損を Tier1から控除しないことを認めるもの
である。
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このような先を抱える金融機関の負担を減らし、債権先の経営改善に資する

よう、この基準を緩和することにしたものである。これにより、金融機関に

とっては引当積み立て額が減少し、利益が維持されやすくなる。時価会計の

影響で自己資本比率が低下し、貸し渋り等が発生するのを減らすことへの対

策のひとつである。

（３）問題点

以上のような自己資本比率の見直しは３つの点で問題である。第１は、有

価証券の評価差額について新ルールを採用しているか否かで、金融機関への

評価が異なる危険性があることである。金融機関とのその利害関係者の間で

情報の非対称性が完全にはなくならない以上、新ルール採用がネガティブに

受け止められる可能性がある。第２は、銀行ごとに資本の内訳において差異

がある点から起きるものである。ルール変更により、資本の値が変化するこ

とで自己資本比率が変化し、金融機関の相対的な地位が変動する可能性があ

る。第３は、見直しにより時限的に政府が対応を緩和方向に変えることは、

政府の規律を守る厳格性に関する信頼性低下をうながし、金融機関のモラ

ル・ハザードの危険につながる２５。

４．結 論

時価会計は企業の実態をより正確に早めに知らしめるとされるが、企業の

行動に負の影響を与え、その姿を知らしめているに過ぎないのではなかろう

か。時価会計の導入により金融機関と事業法人間で多数見られた株式持合い

の解消が進み、代わりに外国人投資家の持株比率が高まった。彼らの売買高

２５有岡律子「銀行の自己資本比率規制と銀行行動」福岡大学経済学論叢 第４８
巻第３・４号 p１８３‐p１９９、平成１６年３月
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は大きいため、株式市場に与える影響が大きく、株価の変動を招きやすくなっ

た（２．２参照）。これにより、時価会計に伴う利益のボラティリティが増加す

る。また、外国人投資家は短期的な利益を重視する傾向があるため、金融機

関をはじめ企業は、変動しやすい利益の安定化や利益確保のために、抱えて

いるリスクに対してヘッジ手段をとる必要性に迫られる。例えば、クレジッ

ト・デリバティブであるが、デリバティブも時価評価の対象となることから、

CDSのように損失が拡大する恐れがある（３．１参照）。また、長期的な視野

での投資が損なわれやすく、企業の成長性の点でも問題がある。時価会計に

よって発生する評価損が多い株式が売却されることで、株価下落にもつなが

る。このような弊害は四半期決算の導入２６でいっそう拡大する。利益情報発

信の間隔が狭くなるため、企業は利益変動に対してより短期的な対応が求め

られるためである。

時価会計の導入は時価下落時には自己資本比率の低下をもたらすため、貸

し渋りが発生する可能性が高い点でも問題である。特に、借り入れを重要な

資金調達手段としている中小企業はこの影響を受けやすい。また、中小企業

を顧客とする地域金融機関への影響は大きい。

以上より、時価会計は時価下落時には特に弊害が大きいと思われる。

このような問題を受けて、時価会計に関連して一連の見直しが行われたも

のの、恣意性の介入度合いが高まる点も問題である（３．２，３．３参照）。金融

機関にとってとりうる選択肢を広げられるものの、利害関係者が金融機関の

選択の結果を正しく評価できない可能性があり、金融機関の予想通りの行動

をとるとは限らない。当該金融機関に関して株式売却や預金引き上げ等、否

定的な行動をとる可能性もある。選択肢の拡大は関係者の行動に関する過誤

２６平成１９年３月１４日に企業会計基準委員会より企業会計基準第１２号「四半期財
務諸表に関する会計基準」および企業会計基準適用指針１４号「四半期財務諸
表に関する会計基準の適用指針」が公表された。
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を生み出す可能性を高めるのである。また、当局の規律遵守性への信頼感低

下による金融機関のモラル・ハザードの可能性もある。

社会経済における金融機関の役割の重要性、影響の大きさ等を鑑みると、

時価の変動を短期的利益に反映させにくい、金融機関のみに対応する独自の

時価評価制度を考えてもよいのではないだろうか。

－１２４－
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