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【研究論文】

日本 の 金融商品会計の 開示規制 と

持合株へ の 影響に 関す る考察

一 リー
マ ン ・ シ ョ ッ ク に よ る金融商品会計制度 へ の 影響 を含 め て
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一

お わ りに　　金融商品会計基準適応 と株式所有構造 の 変化

は じめ に

　本稿 は，上場株式会社が保有す る 「そ の 他有価

証券」等 の 金 融商品 の 時価会計制度 とそ の 開示 の

充実 目的で あ る コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス規制導

入が もた らす 日本的な株式持合構造 へ の 影響を実

態的に 分析考察す る。
こ の ため ， 日本 の 金 融商品

会計制度に関する開示内容の充実規制の導入とリー

マ ン ・ シ ョ ッ ク後の 金融商品会計制度 の 対応，三

菱 UFJ フ ィ ナ ン シ ャ ル ・グル ープ の 「政策 的保

有 日的有価証 券」 の 分析結果か ら， 持合株が今な

お 会社支配機能の 安定化 の た め に機能 し て い る こ

とを明 らか に す る 。

L　「金融 商品会 計基 準」 導入 とその 規制

（1｝ 「金融商品会計基準」 導入

1999年 1月 に 企業会計審議会 か ら 「金融商品

に係 る会計基準 の 設定 に 関す る意見書」 およ び

「金融 商品 に 係 る会計基準」 が公 表 され ，
こ こ に

従来か ら の 金融商品会計処理 で あ る取得原価会計

に，時価評価の 一部の 導入が決 まる
“）

。

　 2006年 5 月施行 の 会社法お よび 同法 に 合わせ

て 公表された複数の 会計基準等を踏 まえ
ω

，同基

準 は改正 され 2006年 8月 11日 に ， ASBJ （Ac−

counting 　Standards　Board 　of 　Japan： 企 業会計

基準委員会
（3）
）が企業会計基準 10 号 「金融商品

に 関す る会計基準」を公表 した 。 実務で は，日本

公認会計士協会か ら 「金融商品会計に 関する実務

指針」 （以下，「実務指針」 と称す） や 「金融商品

会計 に 関 す る Q ＆ A 」 が 公表さ れ た
。

　従前 の 日本 の 金 融商品会計基準は ， 金融商品の

属性，保有 目的ご と の 会計基準の 定めが な い た め，

デ リバ テ ィ ブ取引や資産の 証 券化等，新 しい取引

に十分対処で きな い 問題が生 じて い た 。 さ らに ，

取得原価 を中心 と して お り，金 融商品の 時価が正

確 に財務諸表 に反映され て い な い ため ， 有価証券
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の 含み 損益を実現す る 「益 出し取引」 等の利益操

作が な され て い た
。 新 しい 会計基準は ， 金融商晶

に対 し て 包括的に適用 し，金融商品を取得原価で

は な く， 原則 と して 時価で 評価 し， 会計操作 を防

ぎ，時価情報の 開示充実を図 っ て い る。

　2008年 3 月 10日 ， ASBJ は ， 改正企 業会計基

準第 10 号 「金融商品に 関す る会計基準」 （以下，

「金融商品会計基準」 と称す）及 び企業会計基準

適用指針第 19号 「金融商品の 時価等の 開示 に 関

す る 適用指針」
ω

（以下 ， 「本適用 指針」 と称 す）

を公表 した
。

  　金融商品 に 関す る会計基準

　金融商品は，金融資産，金融負債及びデ リバ テ ィ

ブ取引 に係 る契約を総称 して 金融商品と い う （実

務指針　第 3項 ， 金融商品会計意見書皿 ，

一
， 1）。

　「金融商品会計基準」 は，金融資産 と金融負債

を次の よ う に 定義 し，そ の 適用範囲を示す 。
こ こ

で い う金融資産 とは ， 現 金預金 ， 受取手形 ， 売掛

金及び貸付金等 の 金銭債権 ， 株式そ の 他出資証券

及 び 公 社債等 の 有価証券並び に先物取引，先渡取

引 ， オ プ シ ョ ン取引 ， ス ワ ッ プ取引及 び こ れ らに

類似す る取引 （以下 ， 「デ リバ テ ィ ブ取引」 と い

う）に よ り生 じる正 味の 債権等を い う （「金融商

品会計基準」第 4項）で ある 。 金融負債 とは，支

払手形 ， 借入金及 び社債等 の 金銭債務並び に デ リ

バ テ ィ ブ取 引に よ り生 じた正 味の 債務等 をい う

（「金融商品会計基準」第 5 項）で あ る。金融資産

及 び 金 融負債の 範囲は，複数種類の 金 融資産又 は

金 融負債が組み合わ され て い る複合金融商品 も含

まれ る。 現物商品 （コ モ デ ィ テ ィ ）に 係る デ リバ

テ ィ ブ取引の うち ， 通常差金決済に よ り取引 され

る もの か ら生 じる正味の債権又は債務 につ い て も，

本会計基準 に従 っ て 処 理 す る （「金融商品会計 基

準」第 5 項 注 1）Q

　有価証券の 範囲は，原則 と して 金 融商品取引法

に 定義す る有価 証券に 基づ くが ，そ れ以外の もの

で ，金 融商品取引法上 の 有価証 券に類似 し企業会

計上 の 有価証券 と し て 取 り扱 う こ と が 適当と認め

られる もの に つ い て も有価証券 の 範囲に含め る 。

な お ， 金 融商品取引法上 の 有価証券で あ っ て も企

業会計 h の有価証券 と して 取 り扱 うこ とが適 当と

認 めな い もは，本会計基準上，有価証券 として は

取 り扱 わな い （「金 融商品会計 基準」第 5 項　注

1−2）。

　「金融商品会計基準」 に お け る金 融商品の 「時

価 」 は次 の よ う に定義す る。

　時価 と は公正 評価額をい い ，市場 に お い て 形成

されて い る取引価額 ， 気配又は指標そ の 他 の 相場

（以 下 ， 「市場価格」 と い う） に基づ く価額 をい

う
〔5〕

。 市場価額が な い 場合に は合理 的に 算定 され

た 価額 を公正 な 評価額 とす る （「金融商品会計基

準」第 6項）。
こ こ で の 「市場」 と は公設 の 取引

所及び こ れに 類す る市場の ほ か，随時，売買 ・換

金等を行 う こ とが で き る取引 シ ス テ ム 等 も含 まれ

る （「金融商品会計 基準」 第 6 項　注 2）。

　「合理 的に算定 され た価額」 とは ， 金 融資産に

市場価格が な い場合，市場価格 に準ず る もの と し

て 「合理 的に 算定 され た価額」 が得 られ れば，そ

れを もっ て 当該金融資産に 付す べ き時価 とす る。

こ こ で 市場価格が な い 金融資産 と は，第 48 項 の

  か ら  まで
〔“）

に該当 しな い 金 融資産で あ る 。 そ

の ほか ， 以下 の よ うな金融資産 をい う （「実務指

針」第 53 項）。

　  何 ら広 く
一

般 に価格が公表されな い金融資

　　産又 は買手 と売手 の 双 方 の 合意に 基づ く以外

　　に価格が 決定で きな い 金融資産

　  取 引所若 しくは店頭 に お い て 取引され て い

　　るが実際の 売買事例が極め て少な い金融資産

　　又は市場価格が存在 しな い金融資産

　以上 の よ う に，市場価格が な い 場合又 は市場価

格を時価 とみな さな い場合，時価 は，基本的に，

経営陣 の 合理 な 見積 りに 基づ く合理的に算定 され

た価額に よ る 。 こ こ で 「合理的に算定 された価額」
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とは，以下の よ うな 方法で算定 された価額をい う。

　  取引所等か ら公表されて い る類似 の 金融資

　　 産の 市場価格 に，利子率，満期 日，信用 リ ス

　　 ク及びそ の 他 の 変動要因を調整す る方法 。
こ

　　 の 場合の 調整数値等 は，恣意性を排除 した合

　　理 的な もの で な けれ ばな らな い 。

　  　対象金融資産か ら発生す る将来キ ャ ッ シ ュ
・

　　 フ ロ
ーを割 り引い て現在価値を算定す る方法，

　　 こ の 場合変動要因等を織り込む こ とを考慮す

　　 る 。 ま た ，適 応す る割引率は ，恣意性を 排除

　　 した合理的な もの で な ければ な らな い
。

　  一般 に広 く普及 して い る理論値モ デル 又は

　　 プ ラ イ シ ン グ ・モ デ ル （た とえば ， ブ ラ ッ ク ・

　　 シ ョ
ール ズ ・モ デ ル，二 項 モ デル 等の オ プ シ ョ

　　 ン価格 モ デル） を使用す る方法 。

　 こ の 場合，会社が採用 す る モ デ ル 自体，及 び モ

デ ル を用い て実際に 算定す る際の ボ ラ テ ィ リ テ ィ，

利子率等の 価格決定変数は ， 恣意性を排除した合

理的な もの で な ければな ら な い 。 自社に おけ る合

理 的な見積 りが困難な場合 には，対象金融資産に

つ い て 上記   か ら  の 方法 に基づ き算定 された価

格をブ ロ
ーカ ーか ら入手 して ，そ れを合理 的に 算

定 され た価額とす る こ とが で きる。 また ， 情報ベ

ン ダ ー （投資に 関す る情報を提供する業者 の総称

で，経済指標，市場晴報，時価情報等の提供を行 っ

て い る）が ブ ロ
ーカ ー

の 平均価格や理論値等を算

定 して
一般 に提供 して い る場合に は，そ れ を入 手

して 合理 的に算定 され た 価額 とす る こ と が で き る

（「実務指針」 第 54 項）。

　以上 の よ う に ， 金融資産 の 「時価」評価 は ， 市

場取引価格 （公正 な評価額）をい う。 市場取引 の

な い 金 融資産 の 「時価」評価は ， 合理 的に 算定 さ

れ た価額を公正 な評価額 とす る 。

〔3） 金融資産及び金融負債の 会計処理
7｝

　有価 証券 に つ い て は
（S）

， 保有 目的等 の 観点か ら

次の よ う に分類 し，そ れ ぞ れ貸借対照 表価額及 び

評価差額等の 処理方法を定 め て い る （「金融商品

会計基準」第 69 項）。

　  売買 目的有価証券

　　　時価 の 変動 に よ り利益 を得 る 目的と して 保

　　有す る有価証券 （売買 目的有価証券） は，期

　　末時点で の 時価で評価す る 。 それ を売却す る

　　こ とに つ い て 事業遂行上等制約が な い た め，

　　そ の 評価差額 は 当期 の 損益 と して 処理 す る

　　（「金融商品会計基準」第 15項， 70項）。

　  満期保有 目的の 債券

　　　満期ま で 保有す る こ とを 目的と して 認 め ら

　　れる社債そ の 他の債券 （満期保有目的の債券）

　　は ， 時価が算定で き る もの で あ っ て も， 満期

　　まで 保有する こ と に よ る約定利息及び元本 の

　　受取 を目的 として お り，満期 ま で の 間の 金利

　　変動 の リス クを認 め る必要が な い こ とか ら，

　　原則 と し て ，償却原価法
C9）

に基づ い て 算定 さ

　　れた価額を もっ て 貸借対照表価額 と して い る

　　（「金融商品会計基準」 第 16 項，第 71 項）
 

。

　  子会社株式及 び関連会社
C’1）

株式

　　　子会社株式及び関連会社株式は ， 取得原価

　　をも っ て 貸借対照表価額 とす る （「金融商 品

　　会計基 準」第 16項）。

　  　そ の 他有価証券

　　　売買 目的有価証券，満期保有目的の 債券，

　　子会社株式及 び 関連会社株式以 外 の 有価証券

　　（以下 ， 「そ の 他有価 証券」 とい う）は ， 時価

　　を も っ て 貸借対照表価額 と し，評価差額は洗

　　い 替え方式 に 基 づ き ， 次 の い ずれか の 方法 に

　　よ り処理 す る 。 i ）評価差額 の 合計額 を純資

　　産の 部 に計上す る。 li）時価が取得原価を上

　　回る銘柄 に係 る評価差額は純資産の 部に計上

　　し， 時価が取得原価を下回る銘柄 に係 る評価

　　差額 は 当期損失 と して 処理 す る。な お，純資

　　産 の 部に 計上 され る 「そ の他有価証券」 の 評

　　価差額に つ い て は ，税効果会計を適用 しな け

　　れ ば な らな い （「金融商品会計基準」 18項）。
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　なお，「そ の 他有価証券」 の 決算時の 時価は．

　原則 と して ，期末日 の 市場価格 に基 づ い て 算

　定 され た 価額とす る。
た だ し， 継続 して 適用

　する こ と を条件 と して ，期末前 1 カ 月の 市場

　価格 の 平均 に 基 づ い て 算定 された価額を用 い

　 る こ と もで きる （「金融商 品会計基準」 第 18

　項　注 7）。

　　そ の 他有価証券の 評価差額の取 り扱 い の 考

　え方は，事業遂行上等必要性か ら直ち に売買 ・

　換金を行 う こ と に は制約を伴 う要素 もあ り，

　評価差額を直ち に 当期の損益と して 処理 す る

　 こ と は適 切 で はな い と して い る （「金 融商品

　会計基準」第 77 項）。 また ，国際的な動向を

　見 て も， そ の 他有価証 券に 類す る もの の 評価

　差額に つ い て は ， 当期の損益 と して 処理す る

　 こ とな く，資産 と負債 の 差額で あ る 「純資産

　の 部」 に 直接計上 す る方法や包括利益を通 じ

　 て 「純資産 の 部」 に 計上 する方法が採用 され

　て い る （「金融商品会計基準」 78項）。
こ う

　 し た点を考慮 し て，本会計 基準は ，原則 と し

　て ， そ の 他 の 有価証券 の 評価差額 を当期 の 損

　益 と処理す る こ とな く，税効果を調整の 上，

　純資産 の 部 に 記載す る考え方を採用 した 。 な

　お，評価差額 は，毎期末の 時価 と取得原価 と

　の 比較によ り算定す る こ と とした 。 した が っ

　て ，期 中に売却 した場合 に は ， 取得原価 と売

　却価額 と の差額が売買損益 として 当期の 損益

　に含 まれ る （「金 融商品会計基準」第 78項，

　第 79 項）。

  　デ リバ テ ィ ブ取引 に よ る 正 味の 債権及び債

　務

　　デ リバ テ ィ ブ取引に よ る 正味の 債権及び債

　務 は ， 時価を も っ て貸借対照 表価額 と し，評

　価差額 は，原則 と して，当期の 損益 と して 処

　理 す る （「金融商品会計基準」第 25項）。

  運用 を目的 とする金銭の 信託

　　運用 を 目的 とす る金銭の 信託 は，当該信託

　財産の 構成物で ある金融資産及び金融負債 に

　つ い て ，そ の 構成物が有価 証券の 場合は ， 売

　買 日的有価商品 として み な して
， 時価評価 し，

　そ の 合計額をも っ て 貸借対照表価額 と し， 評

　価差 額は 当期 の 損益 と して 処理 す る （「金融

　商品会計基準」第 24 項　注 8）。

  　金銭債務

　　支払手形，買掛金，借入金，社債そ の 他の

　債務 は，債務価額を も っ て 貸借対照表価 額と

　す る 。 た だ し，社債 に つ い て は，償却原価法

　に よ る （「金融商品会計基準」第 26項 注 5）。

  時価を把握 す る こ と が 極 め て 困難 と認 め ら

　れる有価証券

　　「時価を も っ て 貸借対照 表価額 とす る有価

　証券 の うち ， こ れ まで ， 市場価格 の な い もの

　は，例外的な 取 り扱 い と して 取得原価又 は償

　却原価法に 基 づ い て 算定 され た価 額を も っ て

　貸借対照表価額とす る こ とと して い た 。 しか

　し ， 金融商品の 時価情報に関す る開示 の 充実

　を定め た 平成 20 年改正 会計基 準で は ，当該

　開示 の 実行性を高め るため に ， 時価が開示 さ

　れな い こ と とな る金融商品は，時価を把握す

　る こ とが極め て 困難 と認 め られ る もの に 限定

　 された こ とか ら，時価をもっ て貸借対照表価

　額 とす る有価証券に関 して，そ の 例外的な取

　扱 は ， 時価 を把握す る こ とが極 め て 困難 と認

　あ られ る有価証券 に 限定 す る こ と と した 」

　（「金融商品会計基準」第 81−2 項）。

2．サ ブプライム ロ ーン債権 の証券化商品

　 の 金 融資産保有目的区分表示 の 変更 に

　 つ い て の 当面 の 取 り扱い

　2008年 9月 15 日に ア メ リカの 大手投資銀行 リ
ー

マ ン ・ブラザーズ の 経営破綻を契機に サ ブプ ラ イ

ム ロ
ー

ン債権の 証 券化 （asset −backed　securities ）

した RMBS 　（Residential　 Mortgage 　 Backed
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Securities），　CDO （Collateralized　Debt　Obliga−

tion）等の 金融資産の 証券化商品 の 価格が 下落，

取引困難に直 面し，世界の 金融市場を不安 に陥れ

た 。 こ の 時に EU （欧州連 合）か ら CDO 等 の 金

融商品に つ い て の 時価会計の見直 しが議論 され
（12）

，

ア メ リカ
CIA）

そ し て ， 囗本で 金融商品に つ い て の

有価証券の 区分表示変更の 当面の 取 り扱い が公表

され た 。

　 ASBJ は ，2008 年 10 月 28 日 に 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
。

こ の 公表 目的は，「最

近 の 金融市場 における混乱 を背景 に した 国際的な

会計 基準設定主体に よる公 表物 と の 関係で，当委

員会 に対 して 時価の 算定に 関す る質問が寄せ られ

て い る。 金融資産の 時価の 算定は ， 金融商品会計

基準及び金融商品実務指針等に基 づ い て 行われる

が，そ の 理 解を促す ため，質問の 多い 点を次の よ

うに 確認 す る こ と に した 」 で ある。 引き続い て
，

ASBJ は ，
2008 年 12月 5 日に 実務対応 報告第 26

号 「債券 の 保有区分 の 変更 に関す る 当面 の 取 り扱

い」を公表 した 。

　本公表の 目的は ，「最近の 金融市場 に お ける混

乱 を背景 に，国 際会計 基準審議会 （IASB）が，

平成 20 年 10 月 13 日 に 国際会計基準 （IAS） 第

39号 『金融商 品 ；認識及 び測定』 と国際財務報

告基準 （IFRS ）第 7 号 『金 融商品 ； 開示』 を改

正す る 『金融資産 の 保有 目的区分 の 変更」 （以下

『改正 IAS 』 と い う）を公 表 した
（］4〕

こ と に伴 い
，

債券 の 保有 目的区分 の 変更 に 関 す る意見が 寄せ ら

れ て い る 。
こ の 中に は ， 我が国 に お い て も早急に

対応す べ きと い う意 見が多い こ とか ら ， 当委員会

で は，本実務対応報告にお い て，当面必要 と考え

られ る取扱い を次 の よ うに 示す こ と に した」 （実

務対応報告第 26 号　第 1項）の で あ る 。

　会計処理等 に つ い て ，次 の よ うな 当面必要とす

る取 り扱 い を示 した。

　 1）　 売買 目的有価証券か ら そ の 他有価証券 へ の

　 振替に つ い て

　　金融商品実務指針第 85 項 は 「売買 目的有

　 価証券 へ の 分類は そ の 取得等当初 の 意 図に 基

　 づ い て行われ る もの で るか ら，取得後 にお け

　 る そ の他有価証券へ の 振替 は認め られな い 。

　 た だ し，資金運用方針の変更又は法令若 し く

　 は基 準等 の 改正若 し くは適用 に伴 い ，有価証

　券の トレーデ ン グ取引 を行わ な い こ ととした

　 場合 に は，す べ て の 売買 目的有価証券をそ の

　 他有価証券 に 振 替え る こ とが で き る 。
こ の 場

　 合，振替時の 時価を も っ て 振 り替え ，評価差

　 額は損益計算書に 計上す る」 （実務対応報告

　 第 26号 第 3項，金融商品実務指針 281号）

　 で あ る 。

2）　売買目的有価証 券か ら満期保有目的の債券

　 へ の 振替に つ い て

　　金融商品実務指針第 82項は ， 「満期保有 目

　的の債券へ の 分類は そ の 取得 当初の 意図に 基

　 づ くも の で あ る の で ，取 得後 の 満期 保有 目的

　 の 債券 へ の 振替は認め られな い 」 と して い る

　た め ， 売買目的有価証券に分 類した債券に つ

　 い て も， そ の 後満期ま で 保有す る こ と に意思

　 決定を行 っ た と して も，満期保有 日的の債券

　 に振 り替える こ とは で きな い （実務対応報告

　 第 26 号 第 8項）。 しか し，「本実務対応報

　 告で は，第 5項 で示 された よ うな稀な場合 に

　 お い て ，企業が もは や時価の 変動に よ り利益

　 を得 る こ とを 目的 と しな い こ とを明 らか に し，

　且 つ 満期保有 目的の債券の 定義及 び 要件を満

　た しうえ で 該当す る債 券の 保有 目的 区分 を変

　更 し終わ っ た ときに は ， 金融商品実務指針 の

　定め にかか わ らず，当面の 間，売買 目的有価

　証券か ら満期保有 目的の債券 へ の 振替が で き

　 る」 （実務対応報告第 26 号　第 9 項）。 こ の

　振替 に つ い て も前記同様注記事項を要求 して

　 い る （実務対応報告第 26 号　11 項）。

3）　 そ の 他有価証券か ら満期保有 目的債券へ の
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　　振替に つ い て

　　　現 行 で は ， 第 8 項 で 示 した よ う に
， 「売却

　　可能性が否定で きな か っ たた め，そ の 他有価

　　証 券に い っ た ん分類 した債券を ， そ の後満期

　　まで保有す る こ とに意思決定 を行 っ た と して

　　 も，満期保有 目的の債券に振 り替え る こ とは

　　できな い 」（実務対応報告第 26号　第 12項）。

　　 しか し，本実務対応 報告 で は，「最近 の 金融

　　市場に お ける混乱や 国際的な会計基準 の 取 り

　　扱 い を考慮 し，想定 し得な か っ た市場環境 の

　　著 しい 変化 に よ っ て 流動性が極端に低下 した

　　 こ とな どか ら，保有する債券 を公正 な評価額

　　で あ る 時価で 売却す る こ とが困難な期間が相

　　当程度生 じて い る よ うな稀な場合 に おい て は，

　　満期保有 目的 の 債券 の 定義及 び要件 を満 た し

　　た うえ で 保有 日的区分 を変更 した とき に は，

　　金融商品実務指針 の 定 め に か かわ らず，当面

　　の 問，そ の 他有価証券か ら満期保有 目的の 債

　　券 へ の 振替が で きる」 （実務対応報告第 26号

　　第 13項）。

　4）　適用時期等 に つ い て

　　　本実務対応報告は，当分の 間，認め られ る

　　会計処理 で あ る こ とか ら，本実務対応報告公

　　表 日 か ら平成 22 年 3 月 31 日 ま で の 適用 とす

　　 る （実務対応報告第 26号 第 18項）
〔15〕
。

　以上 の よ うに，当面 の 間，日本 の 有価証券 の 保

有 区分 の 振替 の 会計処理を認め た 。

　金融 資本主 義時代で の 金融取引 の 時価 （公正 価

値）情報は投資家 へ の投資情報開示の 有用性 を高

め るべ く， FASB ，
　 IAS で 早 くか ら適用 さ れ て き

た 。 しか しサ ブ プライ ム 問題が金融取引の 時価情

報開示の 危 うさを露呈 した 。 今度 の 金融商品会計

処理基準の 期間限定の弾力化の 経済的意味は，金

融商品保有損失の 先送 り ・損失隠 ぺ い 会計 処理 と

も受 け取 られ る。

3．注記 事項 に よ る金融 商品 に関 す る一層

　 の情報開示
 

　　　 （企業会計適用指針第 19 号 「金融商品

　　　 の 時価等の 開示 に関する適用指針」

　　　 2008年 （平成 20年）3月 10日）一

　ASBJ は ， 2008年 （平成 20年）3月 10 日に企

業会計適用指針第 19 号 「金融商品の 時価等の 開

示 に 関す る適用 指針」 （以 ド，「注記事項適用指針」

と称す） を発表 し た。 こ の 「注記事項適用指針」

は，企業会計基準第 10号 「金融商品会計基準」

お け る 「冊一2．注記事項」 を適用 す る際の 指針 を

定め る こ とを目的 と して い る 。

　特 に，「注記 事項適用 指針」 で の 注 目 は ， 「そ の

他有価証 券」 の 勘定科 目 に 属す る，「持合株式」

に つ い て の 取組方針を， 2010年 （平成 22年） 3

月 31 冂末作成 の 財務 諸表か ら開示強制 した こ と

で あ る。
な お，  金融商品に係 る リ ス ク管理体制

の 1）， 2）は ，
2011 年 （平成 23 年） 3 月 31 日以

降終了す る事業年度末 日に 係 る財務諸表か ら適用

す る 。

　 こ の 持合株式 に 関わ る 注記事項 の 概要 は ， 「金

融商品 の 状況 に 関す る事項」 及び 「金融商品の 時

価等に 関する事項」の 注記を要求 して い る 。 た だ

し，重要性 が乏 しい もの は注記を省略す る こ とが

で きる 。 な お，連結財務諸表にお い て注記 して い

る場合に は，個別財務諸表に お い て 記載す る こ と

を要 しな い （「注記事項適用 指針 　第 3 項，第 4

項」）。

　金融商品 の 状況 に 関す る事項 （「金融商品会計

基準　 40−2 （1）  」，「注記事項適用指針」 3 項）

は ，   金融商品に対す る取組方針，   金融商品の

内容及 び そ の リス ク，  金融商品に係 る リ ス ク管

理体制，  金融商品の 時価等に関する事項に つ い

て の 補足説明で あ る 。

　 こ の うち 「そ の 他有価証券」 との 関わ りで は 
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金 融商品に対す る取組方針が重 要で あ る。

　そ の 詳細規定は， 1）金融商品の 取組方針 に は，

金融資産で あれ ば資金 運用方針，金融負債で あれ

ば資金 調達方針及 び そ の 手段 （内容）， 償還 期間

の 状況な どが含まれ る，2）金融資産 と金融負債 と

の 間や金 融商品と非金 融商品 との 間に 重要な関連

がある場合に は，そ の 概要 を記載す る，3）金融商

品の 取扱い が 主た る業務で ある場合に は ， 当該業

務の 概要 に つ い て 記載す る 。
つ ま り，持合株式に

おけ る 「そ の他有価証 券」 と の かか わ りで は，1）

の 金融資産 の 資金運用方針の 開示が注 目され る 。

な ぜ な ら，企業が ，持合株式で の 資金の 運用 方針

が重 要な注記事項 の 開示に な るか らで あ る 。

おわ りに

　一 金融商品会計基準適応 と株式所有構造の

　　　変化
一

　金 融商品計基 準の 適 用時期 は，次の とお りで あ

る 。

　 1999年 （平成 11 年） 1月公表の本会計基準は ，

2000年 （平成 12年） 4 月 1 日以 降開始す る事業

年度か ら適応 す る。 政策目的で 保有す る 「そ の他

有価証券」 に つ い て は，2000 年 （平成 12 年）4

月 1 日事業年度に は帳簿価額 と期末時価 との 差額

につ い て は税効果を適用 した場合の 注記を行 うこ

と と し，財務 諸表 に お け る時価評価 は 2001年

（13 年） 4 月 1 日以降開始する 事業年度か ら実施

す る こ とが適 当で あ る。2000 年 4 月 1 日以 降開

始 す る事業年度か ら先行適 用 して もよ い 。 2006

年 （平成 18年）改正 の 本会計基準は
，
2006 年改

正 会計基 準公表 H 以後に終了す る事業年度及 び中

間会計期間か ら適用 す る。
2007 年 （平成 19年）

改正 の 本会計基準は ， 金融商品取引法の 施行 日以

後 に終了する事業年度及び中間会計期間か ら適用

す る。

　2008年 （平成 20年） 改正 の 本会計 基準は，

2010年 （平成 22年）3月 31 日以後終了 す る事業

年度 の 年度末 に 係 る財務諸表か ら適用す る 。 ただ

し，先行適用を妨 げな い 。

　 以上 の 金 融商品会計基準 の 適 用時期の 内 ， 特 に

政策的保有 目的の株式保有 で ある 「そ の 他有価証

券」の 時価開示は ， 2000年度に ， 注記 開示 ， 2001

年度は財務諸表上の 開示が強制 された こ とか ら，

こ の 開示時期か らの 上場株式所有構造 の 変化 を東

京証券取引所 「投資部門別株式保有比率の 推移」

に お い て の 分析の 結果を示す 。

　「そ の 他有価証券」 の 時価評価 の 適用 前 の 1997

年度 の 法人所有 は ，66．7％ （金融機 関 42．1％ ＋事

業法人等 24．6％）で ， 個人所有 19，9％を大き く上

回 っ て い る 。 戦後の 日本の 株式所有構造 は，法人

に よ る上 場株式会社支配が特徴で あ る 。 と りわ け ，

同年度 の法人所有の うちで も，金融機関に よ る持

株が 42、1％ （都銀 ・地方銀行 14．8％，信託銀行

12．4％ ， 生命保険 10．6％ ， 損害保 険 3．5）で ， 金

融機関に よ る他の 会社の 支配力 （影響力）が 大き

い
。

　 1997年〜2001年 の 銀行危機の 時期を経 て ， 大

き く所有構造 の 転換が見 られ る
 

。 そ の 1つ が，

金融機関の所有株式の 著 しい 減少で ある 。 金融機

関の 株式所有減少は，
’97 年度 42．1％ （うち都銀 ・

地 銀 14．8％， 生 保 10．6％） が ，
’99年 度 36．5％

（う ち都銀 ・地 銀 11．3％，生保 8．1％），℃6 年 度

30．7％ （うち都銀 。 地銀 4．6％，生保 5．3％），
’11

年度 29．7％ （うち都銀 ・地銀 3，9％ ，生保 4．3％）

で あ る
〔1％ こ の 期間，事業法人 の 株式保有比率は

20％台 と安定的で あ る が，ニ ッ セ イ 基礎研究所の

調 査報告 に み る よ う に ， 銀行 ・事業会社相互 の 持

合株式 は ， 徐 々 に減少 し，特に
197

年 の 大手銀行

の破産 とそ の 後の銀行合併 ・再編が起 こ るなか ，

企 業集団内の 銀行 ・信託 ・証券会社の 金融持株会

社化が進み ， 株式持合 の 株数 が減少し ， 長期の 国

内経済停滞を反映 し，株価の 低落傾向が進行 して

お り収益 力等の 低い株式放出が考え ら れ る 。
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　以上，2011 年度 の 銀行 の 株式保有 は 3．9％ま で

低下を見 せ て い たが ， 事業法人 の 株式保有は 21．6

％ で
’97 年以 降 20％以上 保 っ て お り，会社経営 の

安定化 の ため に ，関係 の 深い会社同士 の 株式保有

は維持 され て い る と考え られ る。 わ れ わ れ が，

「金融商 品取引法」 に おける 「コ ーポ レ ー ト・ガ

バ ナ ン ス 開示 の 充実」規制下で の ，三菱 UFJ フ ィ

ナ ン シ ャ ル ・グル ープ の政策的保有有価証券をケ
ー

ス と して 分析結果に よ ると
（］9）
，二菱系の 企業間で

は経営 の 安定化 を図る た め に株式持合 い が継続的

に な され て い る こ と が 明 ら か に な っ て い る 。 すな

わ ち ，
三 菱 の 企 業 集団 の 中核会 社 の 株式 が

，

MUFG と三 菱東京 UFJ 銀行に よ り保有 されて お

り， そ の 企業集団内の安定的な株式保有がな され

て い る こ とが分 か る の で あ る。

　1990年 の バ ブ ル 崩壊後 の 株価暴落， 1999年に

消費者物価下落 に は じまるデ フ レーシ ョ ン 経済の

顕現 ， 2008年 9 月 の 米国 リ
ー

マ ン ・ブ ラ ザ
ーズ

の 倒産を契機 と す る世界的な 金融危機，そ の 後の

ギ リ シ ャ ， 南欧諸国の 債務危機 に おけ る EU （欧

州連合）の 銀行不安に直面 しな が ら も，日本の 金

融 。産業企業の会社支配形態 で あ る株式持合 い は ，

今な お資本企業経営の 要 と して ； 十分に 機能 して

い る 。

〈注〉

（1）　 日本 に お け る 金 融商品 の 時価情報の 導入 の 背景

　　は ，辻 正 雄 「金融商品会計基準の 適 用 と企 業業

　　績へ の 影響 （1）」 『早稲 田 商学』第 418 ・ 419 合併

　　号，250−254頁を 参考 に して い る。

（2）　 こ こ で の 複数 の 会計基準 は ， 「自己株式及 び 準

　　備金 の 額の 減少等 に関す る会計 基準」（最終改正 ：

　　2006年 〈平成 18年＞8 月 11日），「1株当た りの

　　当期純利益 に 関す る会計基準」 （2006年 〈平成 18

　　年＞ 1月 31 凵，最 終改正 2010年 く平成 22 年＞ 6

　　月 30 日），「「退職給付 に係 る 会計基準』 の
一

部改

　　正」 （2005年 〈17年＞3 月 16 日） な どで あ る 。

（3 ） ASJB は 2001年 7 月，民間 の 会計設定機関 と

　　して 設立 さ れ，従前の 金 融庁 の 企 業会計 審議会が

　　担 っ て い た会計 基 準設 定 の 仕 事 を 引 き 継い だ の で

　　あ る 。　　　　　　　　　　　　　
’

（4 ）　企業会計基準適用 指針第 19 号 「金融商品 の 時

　　価 等 の 開 示 に 関 す る適 用 指針」 （平成 20 年 3 月

　　10 日） は，企 業会計 基準第 IO号 「金融商品 に 関

　　す る 会計基準」 に お け る 「皿
一2 注記事項」 を 適

　　用す る 際 の 指針を定 め る こ とを 目的 と して い る 。

（5）　公 正 価値概念 に っ い て は ，FASB が 2006 年 9

　　月，財務会計基準書 （SFAS ）第 157 号 「公正 価

　　値測定」 を公表 した 。 そ の 囗的 は，以前 か ら導入

　　され て い る 時価会計 に つ い て ，資産，負債の 時価

　　の 測定 に 関 す る統
一

的な フ レ
ーム ワ

ークを 定 め，

　　情報開示 の 充実を求 め る もの で る 。 2007 年 11月

　　15 日 以降新 た に 開始 す る 事業年度 か ら導入 さ れ

　　た 。 そ こ で の 「公 正 価 値 と は，測 定 日 に お い て 市

　　場参 加 者 間 の 秩 序 あ る取 引 に よ り資産 を 売 却 し て

　　受け取 り，ま た は負債を移転す る た め に支払 うで

　　あ ろ う価格 で あ る」 （SFAS 　 l57号）。公 正 価値 の

　　測定 の 参照情報 の 優先順位として は，レ ベ ル 1 ：

　　取 引 の 活 発 な市場に お け る同
一

の 資産 ・負債 の 公

　　表価格 （例， lttz株式等）， レベ ル 2 ： 当該資産 ・

　　負債 に つ い て 観察可能 な 指標の う ち，レ ベ ル 1以

　　外 の 物 もの，以 ドの  
〜

  を 含 む 。   活発な 市場

　　に お け る類似 の 資産 ・負債 の 公表価格，  活発 で

　　な い 市場 に お け る 同
一

又 は 類似 の 資産 ・負債 の 公

　　表 価 格 ，  そ の 資産 ・負債 の 公表価格 以 外の 市場

　　で 参照 可能 な 指標 （例，金利，イ
ー

ル ドカ
ーブ等），

　　  相関関係乂は 他の 方法 に よ り観察可能 な市場デー

　　タ か ら主 と して 得 られ た，又 は裏 付 け られ た 指 標，

　　 レ ベ ル 3 ：当該資産 ・負債 の 「観察不能 な 指標」。

　　開示 主 体が 取得 で き る最善 の 情報 に 基 づ い て 自ら

　　割り出した 内部価格等 （例 ， 非上場株式等） で あ

　　る （岩谷賢伸 「グ ロ
ーバ ル 金融危機 と 時価会計問

　　題」 証券経済学会報告資料，2009 年 6 月 7 日，2

　　頁 。 吉井
一

洋 「金融危機 と時価会計」 証 券経済学

　　会報告資料，2009年 6 月 7 日，27頁 を各参考 に

　　 した ）。IASB が 2007年 4 月 に デ ィ ス カ シ ョ ン ・

　　ペ ーパ ー 「公正 価値測定」 を公表，そ の 後，2009

　　年 第 2 四 半期 は じめ の 公 開草案 の 公表 に 向 け て，

　　公正 価値 に 関す る 暫定的決定を した 。 そ の 暫定的

　　定義 は 「公正 価値 と は，測定 日 に お い て 市場参加

　　者間の 秩序 あ る 取引 に よ り資産 を売 却 して 受 け取

　　り，また は 負債を移転す るた め に 支払 うで あ ろ う

　　価格 で あ る 」。 こ れは SFAS と は 全 く同定義で あ

　　る 。 IFRS に おけ る 「公正 価値 と は ， 独立 第 三者

　　間取引 に お い て ，取 引 の 知 識が あ る 自発 的 な 当 事

　　者間で，資産 が 交換 さ れ う る また は 負債が 決済 さ

　　れ う る 金額 で あ る 」。上 野清貴氏 は，こ れ ら の 定

　　義 の 特徴 は，  出 口価格 の 測定 目的，  市場参 加

　　者 の 観点，  負債 の 移転，に あ る と して い る （h

一 76一

N 工工
一Electronlc 　 Llbrary 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　MANAGEMEN 工　 ASSOC 工A エエ ON

　　野清貴稿 「現代会計基準 の 国際的動向 と公正 価値

　　会 計 」 証 券経 済学学会 全 国 大 会報 告 資 料 ，2009

　　年 6 月 7 目，10−11頁 を参照 して い る）。

（6 ） 「実務指針」 第 48 項の   取 引 所 に 上 場 さ れ て い

　　る金融資産，  店頭に お い て 取引 され て い る金融

　　資産，  上記  又 は  に準 じて 随時，売買 ・換金

　　等が可能な シ ス テ ム に より取引 されて い る金融資

　　産 を指す。

（7 ）　金融資産及 び金融負債の 会計処理 の 詳細 は，拙

　　稿 「日本 の 金 融商品会計 と コ
ーポ レ

ート。ガ バ ナ

　　ン ス 開示規制」埼玉 大学経済学会 『社会科学論集』

　 　 第 139号 ，156−161頁 を 参 照 さ れ た い 。

（8） FASB の SFAS 　I15 号 の 有 価 証 券 の 評 価 基 準

　　と そ の 処理 は ， 負債証券で 満期保有有価証券 （流

　　動 ・固定資産）が 償却減価，負債証券 と持分証券

　　の う ち売買 目的有価証券 （流動資産）が公正 価値

　　評価 （評価差損益 は 当期純利益計上），売買 可能

　　有価証券 （前記以外 の 証券 で流動資産 ・固定資産）

　　が公 正 価値評価 （評価差額 は そ の 他包括利益 に 計

　　上） で ある （FASB ，　SFAS 　NO ．115　Accounting

　 fbr　Certain　lnvestment　in　Debt 　and 　Equity　Secu −

　　rities ，　May ，1993。 大野智弘稿 「有価証 券 の 時価

　　評価 に 関 す る
一

考察
一 保 有 利 得 の 認 識 問 題 を 中

　　心 と して 　 」 産 業 経 理 協会 r産 業経理 』 Vol．57

　　No．3，1997，　ll8−119 参照）。

（9 ） 償却減価法 と は，金 融資産 又 は金 融負債 を債権

　　額又 は 債務額 と異 な る 金額で 計上 した 場合 に お い

　　て，当該差額 に 相当す る金額を弁済期乂 は償還期

　　に 至 る ま で 毎期
一定の 方法で 取得価額に加減す る

　　方法 を い う。 な お ， こ の 場合， 当該加減額を受取

　　利息 乂 は 支 払 利息 に 含め て 処理 す る （「金融商品

　　会計 基準」第 14項　注 5）。

（10）　満期保有 目的の 債券 の 保有日的を変更 した場合

　　に は，当該債 券 は 変更後 の 保有 目 的に 係 る 評 価基

　　準 に 従 っ て 処 理 す る （「金 融商品会計 基 準」第 16

　　項　注 6）。

（11）　関 連会社 と は，親会社及 び 子会社 が ，出資，人

　　事，資金，技術，取引 等 の 関係 を通 じ て ，子会社

　　以外 の 他 の 会社の 財務及 び営業の 方針決定 に 対 し

　　て 重要な影響を与え る こ と が で きる場合に おける

　　当該他 の 会社を い う （影響力基準採用）。 原則 と

　　 して ，次 の 場合 に は ，関連 会社 とな る 。   子会社

　　以外 の 他 の 会社 の 議決権 の 20％ 以上 を 実質的 に

　　所有す る場合 。   20％ 未満 で も，一
定 の議決権 を

　　有 し，財務 及 び 営業の 方針決定 に 重要 な 影響を 与

　　え られ る場合 （連結財務諸表原則八
一2）。

（12）　欧州 の 時価会計 の 議論 は，IASB が ，従来禁 じ

　　て い た 金融資産 の 保有区分 の 振替え を容認 12008

　　年 10月 13 日 IAS 　39 号 （金 融商品 の 認 識及 び 測

　　定 ）及 び IFRS 　7 号 （金 融 商 品 の 開 示 ） の 改 正 を

　 　 発 表 した 。米 国 SFAS 　ll5 号 に お け る，ま れ な

　　状況 に お け る金融資産 の 保有区分の 振替 え が 既 に

　　認め ら れ て い た こ とを 背景 と して ，現 在 の 金 融危

　　機は，まれな 状況 に あ る との 認識 の もと，時価評

　　価が義務付け ら れ る売買目的有価証券を，時価評

　　価不要 の 満期保有 目的の 有価証券 に 区分振替す る

　　 こ と を 容 認 し，2008 年 7 月 1 日 ま で 遡 及 適 用可

　　能 と した の で る （岩谷賢伸 「グ ロ
ーバ ル 金 融 危 機

　　と時価会計 問 題」 証券経済学学会全国大会報告資

　　料，2009年 6月 7 日，9頁を 参考 に した ）。

（13） FASB と SEC は共 同 で ，　 SFAS 　l57 号 の 解 釈

　　明 確化 の た め に ，2008 年 9 月 30 日，「活 発 な 市

　　場 が 存在 しな い 場合 の 時価の 測定方法 に つ い て の

　　ガ イ ダ ン ス 」 を 発表 した 。 FASB は ，単独 で ，

　　同年 10月 3 日 「活発 で な い 市場 に おける 金融資

　　産 の 公正 価値の 測定法 に つ い て ，SFAS 　l57号 の

　　解釈明確化 の た め の ガ イ ダ ン ス 案 （FASB 　Staff

　　PositiQn）」公表，同年 10月 10 日 正 式 な ガ イ ダ

　　 ン ス と して 発布 した 。 FASB と SEC の 共同 ガ イ

　　ダ ン ス の 内容は，  開示者に よ る独 自の 推定 の 活

　　用 に っ い て ； そ の 証券を取 引 す る活 発 な市場が 存

　 　在 しな い 場 合，開 示 者 に 将 米 キ ャ ヅ シ ュ フ ロ
ー

や

　　 リス ク プ レ ミ ア ム に 関 す る 市場参加者 の 予想 を く

　　み 取 っ た上 で，そ れを推定す る こ とが容認 され る。

　　市場 で 参照 可能 な 価 格 等 の 情報 に 大 幅 な 調 整 を加

　　え な け れ ば な らな い ケ ース な どで は ， そ の 情報 を

　　用 い る （レ ベ ル 2） よ り， 市場 で は参照不可能な

　　独 自の推定 を 活用 す る （レベ ル 3）方が適切 な場

　　合が あ りえ る 。   無秩序な 状態で 行 わ れ た取引情

　　報 の 活 用 につ い て ：時価測定の 際 に は無秩序 な状

　　態 で 行 わ れ た 取 引 （disorderly　transaction） の

　　効果 は 決定要因とは な らない。取引が強制 され た

　　も の，あ る い は 投 げ 売 り の 場合 は，秩序あ る 取 引

　　と は 言 い な い （無秩 序な取 引）。 そ れ ぞ れ の 取 引

　　を個 別 に 判 断す る。  活 発 で な い 市場 で 行 わ れ た

　　取 引 情報 の 活用 に つ い て ：不活発市場 で の 取引結

　　果 は 時価測定 の 参照情報 に は な りう る が，決定的

　　な 要因 とは な らな い 。 ビ ッ ド ・ア ス ク ・ス プ レ ッ

　　 ドの 大幅な 開きや 買い 手が 少 な い こ と な どは，不

　　活発市場 の 指標 と な る。 こ の 時期の RMBS ，　CDO

　　の 取引不活発 の 場合 の ，公 正価値評価 に つ い て の

　　解釈 を示 した も の で ， 時価会計 を 緩和 した と い う

　　問題 で は な い （岩谷賢仲 「グロ
ーバ ル 金融危機 と

　　時価会計問題 」 前掲資料，4−5 頁参考 に した ）。

（14） 改 正 IAS は ，米国会計基準 に 定 め る金融資産

　　の 保有 目的区分 の 変更 の 要件 と の 相違 に 取 り組む

　　よ う要請を受 け公表 さ れた もの で あ り，稀 な 状況

　　に お い て， ト レ
ー

デ ィ ン グ 目的 の 分 類か ら他 の 分
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　　類 に 振 り替え る こ と が で き る よ うに し，ま た，売

　　却可能 に 分 類 さ れ た 貸付金 及 び 債券 を，一
定 の 場

　　合 に お い て ，振 り替 え る こ とが で き る こ と と した

　　の で あ る （実 務対応 報告第 26号，注 1）。

（15）　適用時期 は，「た だ し，経営管理上 ，本実務対

　　応 報告公表 日前 に お い て，最近 の 市場環境を踏 ま

　　え て トレーデ ィ ン グ取 引 の 対象 と しな い と い う意

　　思決定 又 は満期 ま で 保有 す る と い う意思決定 を既

　　に行 っ て おり，そ れ を確i認 で き る場合 に は ， 当該

　　意思決定を行 っ た 峙点 （た だ し，当該意思決定が

　　平成 20 年 10 月 1 日 に 行われ た 時 は，平成 20年

　　10 月 1 日 に 行 っ た も の と み な す。）か ら，本実務

　　対応 報告を適用 す る こ と が で きる。こ の 場合 に は

　　お け る保有 目的区分 の 「変更の 会計処理 は，平成

　　20 年 12月 31 日 ま で に 行 う必 要 が あ る 」 （実務対

　　応報告第 26号　18項）。

（16）　 金 融商品の 注記事項 の 開示規制 の 詳細 は，箕輪

　　徳二稿 「日本の金融商品会計 と コ ーポ レート・ガ

　　バ ナ ン ス 開 示規制」 前掲誌 161−163頁を 参照 さ れ

　　た い 。

（17）　 1990〜1997年 の 三 井 ・三 菱 。住友 グ ル
ープ企

　　業の 株式相互 持合 い の 「解消」 を分析 した もの に，

　　鈴木　健稿 「株式相 互 持 ち 合 い の r解消』 に つ い

　　て 」 『証 券経済学会年報』 第 35 号 2000年 5 月

　　（134−262頁）が あ る 。 鈴木氏 は 「株式相互 持 ち

　 　合 い が安 定 株 主 構 造 と して 選 択 され た 〜こ と は 明

　　らか な の だ が，90年代 に入 る と そ の 「解消」 が

　　顕著 と な り，な お 『加速』 す る 傾 向に あ る」（135

　　頁 ） と述 べ ，株式相互 持 ち 合 い の 解消が ，持合 い

　　の 「周縁 」 に 起 こ っ て い て コ ア 部分 に は生 じ て い

　　な い と い う議論 は ，必ず し も正 確 で は な い と主張

　　 し，企 業集団の 内部 に 編成 され る 株式相互 持合 い

　　に も 「解消」現象が み られ，しか も企業集団の 中

　　枢的 な大手都市銀行 と事業法人 ・総合商社 の 持 ち

　　合 い 減少 が 起 こ っ て い る こ とを 明 らか に して い る

　　（136頁）。 こ の 現象 は，大企業 と大銀行 の 結合＝

　　相互 依存 の 再編 を 誘発 しつ つ あ り，企業集団内の

　　再編が起 こ る な ら，安定株主構造 として の 相互持

　　合 い に も編成替え が生 じるの は 自然 の 成 り行きで，

　　こ の 「解消」 は 大企業 シ ス テ ム の 再編 に と もな う

　　安定株主構造 の 再編 を 映 し 出す 現象で あ る と し て

　 　 い る。

（18）　 ニ ッ セ イ 某 礎研究所 「株式持 ち合 い 状況調査 』

　　2003 年度版 に よ る と，銀行株 式持合比率 は ，

　　1996 年度 7，8％を ピーク に ，
T97

年度 5．5％，
’
98

　　年度 6．5％，
T99

年度 5．4％，℃0年度 5、4％，
’Ol年

　　度 4，8％，
’02年度 4，0％，℃3年度 3．0％ と

’96年度

　　に 比較 して 4．8ポ イ ン トの 著減とな っ て い る 。 こ

　　の 報告書 に よれ ば，銀行 の 持合解消 は
’97 年度 か

　　 ら本格化 した と して い る。
冒
03 年度 の 実質的 な 持

　　合解消 （持合 比 率変化 要因） は マ イ ナ ス 0．7％ と，

　　過 去 3年 に 引き続 き 高い 水準を 維持 して い る と し

　　て い る （9 頁）。

（19） 三 菱 UFJ フ ィ ナ ン シ ャ ル ・グ ル ープ の 政 策 的

　　株式保有 の 分析 は，箕輪徳 二 稿 ， 前掲 誌 ， 156−

　　169 頁 を参照 さ れ た い
。
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