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【研究論文】

日本の 有価証券評価制度 の 生 成 に 関す る

　　　　　　　　　　　歴史的考察

増　尾　賢　
一

　　 （中央学院大学）

【要　約】

　本論文 は ， 現行有価証券評価制度 の 見直 しに あた り，そ もそ もわが国 に おい て 有価証券評価制度がどの

よ うに 生成 した の かを歴史的 に考察 した もの で あ る。

　わが 国の 有価証 券評価制度は ，
1673年商事王 令 → 1807年 フ ラ ン ス 商法 → ドイ ツ 商法 → ロ エ ス レ ル 草案→

1890（明治 23）年商法 → 1899 （明治 32）年商法 → 1911（明治 44）年商法 → 1938 （昭和 13）年商法 とい う，

い わ ば 時価評価 を基 調 と した 財産評価制度 の 系譜 か ら独 立 し，1938 （昭和 13）年商法 に お い て 株式会社

の 特則 と して 生成 した 。 そ して，こ の 規定 が 生 成 した直接の 原因は，当時会計実務上 で 問題 とな って い た

評価配当，蛸配 当の 横行で あ っ た 。

　こ の よ うに 生 成 の 過 程 か ら，わ が 国 の 評価 制度 と い う もの は，最初は他 国 を 参考 に して 制度 を 導入 す る

が，そ の 後 は会計実務 か らの 要請 に よ り制度 の 修 正 が は か られ て い くと い うこ とが 明 らか に さ れた の で

あ る 。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
・

キー
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1． は じめ に

　 1999 年成立 の 金融商 品基準
（D

に よ り特定の 有

価証券に時価評価が規定さ れてか ら早 くも 15年

と い う月 日 が経 っ た 。 そ の 間 ， 制度 の 様 々 な問題

点が浮き彫 りに され数度の 改正 を経て現在に 至 っ

て い るが ， そろそ ろ制度を抜本的に見直す 時期が

来て い る と思われ る D

　 こ の 制度見直 し に あ た っ て ，IFRS や 他国 の 制

度 を考察す る こ と は 多 く行わ れ て い る と こ ろ で あ

るが ， も っ と歴 史的 に ，
そ も そ もわが国に お い て

有価証券評価の 制度が どの よ うに生成 した の か，

そ して そ れ は どの よ うな制度であ っ た の かを考察

す る こ とも充分意義あ る こ とと考え る 。

　そ こ で 本論文で は ， わが国 に お け る有価証 券評

価制度
 

の生成を，歴史資料 に基づ い て 探 っ て み

る こ と に した い
。

2．財産 （含 ：有価証券）評 価制度の

　 生 成 と改正

　わが 国にお い て有価証券評価制度が ど の よ うに

生成 した の かを歴史的に探 っ て い くと，フ ラ ン ス

の ル イ 14世 の 治世 に つ くられ た 1673年商事王 令

に まで 遡 る こ と が で き る 。 当時の フ ラ ン ス は ，経

済不況で 詐欺的な企 業破産が相次 い で 起 こ り， 詐

欺的破産者に よる財産隠蔽や財産持 出が頻繁に行

われて い た。ま た，企業は ま だ 所有 と経営 の 分離

が進まず ， 保護すべ き利害関係者 と して は債権者
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が重視 され て い た
。 それ で 財産 目録作成義務や債

権i者保護の思考が高ま り， 商事王令で は第 3 章第

8条に お い て ，商人 に，王 令公 布後 6 ヶ 月以 内に

財産 目録を作成 し，そ の 後 2 年 ご とに 財産 目録を

作成す る こ とを要求 した
（

％

　 こ う した 財産 目録作成義務や債権者保護思 考が

1807年 フ ラ ン ス 商法 → ドイ ッ 商法 → ロ ェ ス レ ル

草案 へ と 引 き継が れ て い く。

　債権者保護思考に 基づ くと ， 債務 の 返済に あ て

る こ との で きる換金価値ある財産がい くらある の

か を財産 目録等で 示すこ とか ら，財産の 評価は 時

価評価 とな る。 した が っ て ロ エ ス レ ル草案 で も財

産 の 評価 に つ い て 第 33条で 「当時 ノ相場又 ハ 時

価 （der　Cours　oder 　Marktwert ） ヲ付 ス ヘ シ 」
co

とされだ ％

　 こ の 「当時ノ相場又 ハ 時価」 が ，商法第一読会

会議 「当時 ノ相場又 ハ 常価」→ 商法第二 読会会議

「当時 ノ相場又 ハ 常価」→ 商法草案会議 「当時 ノ相

場又 ハ 市価」→ 1890 （明治 23）年商法 「当時 ノ相

場又 ハ 市場価値」
 

と，時価の 概念 は さ ほ ど変 わ

らず文言の 修正が加え られ て い く％

　　　　 〈1890 （明治 23）年商法 〉

　「第三 十二 条　各商人 ハ 開業 ノ時及 ヒ爾後毎

年初 ノ 三 箇月 内二 又合資会社及 ヒ株式会社 ハ 開

業ノ 時及 ヒ 毎事業年度 ノ終二 於 テ不動産動産 ノ

総 目録及 ヒ貸方借方ノ対照表 ヲ作 リ特 二 設ケ タ

ル 帳簿二 記入 シ テ 署名ス ル 責ア リ

　財産 目録及 ヒ貸借対照表 ヲ作ル ニ ハ 総テ ノ商

品，債権及 ヒ其他総テ ノ財産 二 当時 ノ相場又 ハ

市場価値 ヲ附ス 弁償 ヲ得ル コ トノ確ナ ラ サ ル 債

権 二 付テ ハ 其推知 シ得 ヘ キ損失 額 ヲ控 除 シ テ之

ヲ記載 シ又到底損失一二 帰 ス 可キ債権 ハ 全 ク之 ヲ

記載 セ ス 」

　すべ て の 財産に 「当時 ノ相場又 ハ 市場価値」 を

付す と い う時価評価が定 め られ ，
こ こ に有価証券

を含め た 財産評 価制度の 生成を見出す こ とが で き

る 。

　「当時ノ相場又 ハ 市場価値」は ， 1896年の 第 8

回商法委員会会議 で 「其時 ノ価格」
C8）

に ま とめ ら

れ ， 1899 （明治 32） 年商法 に お い て ， そ れ は

「其 「1録調製 ノ 時二 於 ケ ル 価格」 とな っ た 。
い ず

れ に して も時価評価 で あ る。

　　　　 〈1899（明治 32）年商法〉

　「第二 十六条　動産，不動産，債権，債務其

他ノ財産 ノ総 目録及 ヒ貸方借方ノ対照表ハ 商人

ノ開業 ノ時又 ハ 会社 ノ設立登記 ノ時及 ヒ毎年
一

回
一

定 ノ時期 二 於テ之 ヲ作 リ特 二 設 ケ タル 帳簿

二 之 ヲ 記載 ス ル コ ト ヲ 要ス

　財産 目録 ニ ハ 動産 ，不動 産，債 権其他 ノ 財産

二 其 目録調製 ノ 時二 於ケ ル 価格 ヲ附ス ル コ トヲ

要 ス 」

　1909年 12月，法律取調 委員会 にお い て ，「其

目録調製 ノ時 二 於 ケ ル 価格」を付す と い う規定の

解釈を め ぐり， 時価 の み の 評 価説 と，時価以下で

も差支え な い と い う時価以下評価説で 議論が展開

され，結局 ，  時価 の 測定困難性，  見積時価 と

売却時価の 相違 ，   安全 性，   取得原価 評価を行 っ

て い る実務界を考慮   時価評価差額 の 性質 と分

配問題 ， 等を論拠 と す る時価以 下評価説が 採用 さ

れ た
（9）

。 したが っ て ， 1911 （明治 44）年商法改正

に お い て ， それ ま で の 時価評価 か らつ ぎの よ うな

時価以下評価規定 とな っ た 。

　　　　 〈1911 （明治 44）年商法〉

　「第二 十六条　動産，不動産，債権，債務其

他 ノ財産 ノ総 目録及 ヒ貸方借方ノ対照表ハ 商人

ノ 開業 ノ時又 ハ 会社 ノ設立 登記ノ 時及 ヒ毎年
一

回
一定 ノ時期 二 於テ之 ヲ作 リ特 二 設ケ タ ル 帳簿

二 之ヲ記載 ス ル コ トヲ要ス

　財産 目録ニ ハ 動産 ， 不動産 ， 債権其他 ノ財産
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二 価格 ヲ附 シ テ 之 ヲ記載 ス ル コ トヲ要 ス 其価格

ハ 財産 目録調製 ノ 時二 於ケ ル 価格二 超 ユ ル コ ト

ヲ 得 ス 」

3．有価証券評価制度の 生 成

　商法規定 における財産評価制度 は ， 1911 （明治

44）年商法 に よ る時価 以下評 価規定が そ の 後 27

年 もの 長 き に渡 っ て大 き く改正 され る こ とな く経

過す る 。 しか し ， そ の 間にお け るわが 国の 経済情

勢 は大きな変化 の うね りの なか に あ っ た 。

〔1〕 経済情勢の 変化

　わが国の 経済情勢 は，第
一

次世界大戦 （1914

年一1918年） に と もな う戦争経済 で 飛躍 的な発展

を とげ た後 ， そ の反動で 1920年に は戦後恐慌に

陥り ， 23年には 関東大震災が発生 して ， そ の 震

災手形の 処理 をめ ぐり 27 年 に 金融恐慌 が引き起

こ され，さら に 30年 に は昭和恐慌がは じまる。

こ れ ら飛躍的発展 とそ の 後の 三度 の 恐慌 を経て ，

実業界で は産業の 合理化 と重化学工 業化 が推 し進

め られ ， 会社間 で は 銀行を 中心 に し て 合同 ・合併

が急速に 促進 され て い く。

　 こ の よ うな経済情勢の 大きな変化に よ り，従来

の 制度が経済 ・社会 と合わな くな り， 商法の 不備

が たびた び指摘され る ようにな っ た 。 特 に実業界

の 変貌に 伴わな い もの が多 く顕在化す るよ うに な

り，商取引の実情に適合 しな い規定が 多 々 あ っ た 。

（2） 東京商工 会議所商事関係法規改正 準備委員

　　会の 改正 意見

　 こ う した制度 と経済 ・社会の ミス マ ッ チを主要

因と し，世界的な 商法改正 ブーム も副次 的な 要因

と して 加わ っ で
L°〕

， わ が国で 商法改正 の 機運 が生

じ，1928 （昭和 3）年 4月 に東京商工 会議所が 商

事関係法規改正 準備委員会 （以 下 ， 「改正準備委

員会」 とする）を設置 した 。

　改正 準備委員会は商法を改正 す るべ く， そ の 改

正 意見書を作成す る に あた っ て ，実業界等各方面

か ら意見を聴取 した 。 そ の 意見 聴取 の なか で 財産

評価に 関 し て 注 目さ れ る べ き もの に ，南満州鉄道

の 1928 （昭和 3）年 8月 11 日 の 意 見 ， 「株式会社

ノ財産 目録 二 記載ス ヘ キ財産価格 ノ最高及最低限

度 ヲ明示 ス ル特別規定 ヲ設 ク ル ノ件」
“D

や ， 三 菱

商事の 意見 「計算書類作成 二 当 リ為 ス ヘ キ財産 ノ

評価方法 二 付適当ナ ル規定 ヲ希望 ス」
12）

が あ っ た 。

　 こ れ らの 意見を踏まえ，改正 準備委員会は，株

式会社の 「財産 ノ評価二 関ス ル 規定 ヲ 設 クル コ ト」

の 要請を 1929 （昭和 4）年 6 月 に 「確定事項」

（改正 意見 と して 確定 した もの ） と して 決議 L19），

1930 年 7 月 の 「商法 中会社編 二 関 ス ル 改正 決議

事項」 に掲載 し た の で あ る
ω

Q

  　法制審議会の 商法改正 要綱

　改正準備委員会の動 きに 啓発されたか の よ うに，

1929 （昭和 4）年 5 月，今度は政府が 内閣に法制

審議会を設置 し， 商法 改正 要綱作 成に執 りかか っ

た 。

　商法改正 要綱 で は ，第 26 条の 時価以 下評価規

定 に加え て ， 営業用 の 固定財産に つ い て は使用価

値の 観点か ら取得価額 一減損額に よ る評価 も妨げ

な い 旨の 規定を設 ける こ とが提案 され る
（15〕

。

　 こ の背景には 当時は 昭和恐慌で時価以下評価に

よ ると多額の評価損を計上す る こ と に な る こ とや，

会計実務 に おい て取得価額 一減損額 に よ る評価が

行われ て い た と い う実態が あ る。

　 さ ら に，株式会社 に つ い て は特則を設ける こ と

が提案 される 。 すな わ ち，第二 編会社　第四章株

式会社の 第百三 十四お よび第百三 十五 で 以下 の よ

う に述 べ て い る
。

　「第百三 十 四　営業用 ノ固定財産 ニ ハ 其取得

価額又 ハ 製作価額以上 ノ価額ヲ 附ス ル コ トヲ得

サ ル 旨ノ規定 ヲ設 ク ル コ ト

一 77一

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

　営業用 ノ 固定財産 ノ評価 二 関 ス ル ー般 的原則

二 付テ ハ 決議第十 ヨ ノ 如 ク之 ヲ 定 メ ム トス ル モ

株式会社二 在 リ テ ハ 所謂評価利益 ヲ 作 リテ 配当

ヲ 大 ニ シ 其結果，会社ノ 基 礎 ヲ危 ク ス ル ノ弊害

ア ル ヲ以テ特 二 本項 ノ規定 ヲ 設 ケ ム トス ル モ ノ

ナ リ」
 

　 これは，株式会社に っ い て ，営業用の 固定財産

には取得価額また は製作価額以上 の 評価額 を付け

る こ とを禁止す る規定を設 ける こ とを要求 した も

の で ある 。
つ ま り原価 以下評価 の 要求で あ る 。 そ

の 理 由は，株式会社 に つ い て は評価益を つ く っ て

配当額を大き くし， 社外に分配す る結果， 会社の

基礎を危 う くす る弊害が あ る か ら で あ る と解説 さ

れ て い る 。 ま さ に こ れ は 当時横行 し問題 とな って

い た評価配当，すなわ ち蛸配 当を意識 した もの で

あ ろ う。 蛸配 当 とは ， 財産 の 時価 を実際価格 よ り

超え て 過 大 に 評価 し， 多 くの 評価益 を計上 して ，

高額の配当を出す と い うもの で ある 。 こ の 結果，

会社の よ り多 くの 資金が社外に流出して しま い
，

会社の財政基礎が脆弱に な る と い う弊害が ある
〔1
％

　「第百 三 十五 　取 引所ノ相 場ア ル 有価 証券 二

付テ ハ 決算期ノ属 ス ル 月 二 於ケ ル 平均価額 二 超

エ サ ル 価額 ヲ 記載 ス ル コ トヲ 要 ス ル モ ノ トス ル

コ ト

　本項ハ 評価 ノ適正 ヲ期ス ル 趣 旨二 於テ 必要ナ

ル 規定ナ リ ト認 メ ラ ル 」
 

　 こ れは，取引所相場の あ る有価証券に つ い て は，

決算期 の 属す る月 に お ける平均価額に超えな い価

額を記載す る こ とを要求 した もの で ある 。
つ ま り

平均 価格以 下評価 の 要 求で あ る。そ の 理 由 は，評

価の 適正 を期する趣 旨と され て い る 。 な ぜ 平均価

額を採用 した か に つ い て は記 さ れ て い な い が
，

そ

れ は当時の 市場は現在の ように まだ発展 して お ら

ず ， 決算 日と い う特定 日にす る と相場操縦等に よ

り異常な暴騰や暴落を引き起 こ し， そ の 価額に よ っ

て 評価を行 うこ と，ま た蛸配 当を行 う こ と は，株

式会社 の 基礎 ヒに も影響を及 ぼ しかね な い の で ，

平均価額が 適正 な 価額 と考え られ た の で あ ろ う。

こ こ に 独立 した 有価証 券評価 制度 の 原形を見 出す

こ とが で きる 。

（4） 商法中改正 法律案

　 こ の商法改正 要綱が，ほ ぼ そ の まま商法中改正

法律案 の な かに採り入れ られ る こ とにな る 。 1932

（昭和 7）年 10月，政府は司法省内に商法総則 お

よび会社編改正 調査委員会を設置 し，同委員会 に

お い て 同年 11月以降実に 150余回に もお よぶ 会

議を重 ね ， 法制審議会 の 決定 した 要綱を基本 と し

て精査 した 結果 ， 商法中改正 法律案を作成す る
“ 9）

o

　商法中改正法律案 は，財産評価 に つ い て，総則

第 34 条で 「財産 目録ニ ハ 動産 ， 不動産 ， 債権其

ノ他 ノ財産 二 価額 ヲ附シ テ 之 ヲ記 載 ス ル コ トヲ要

ス 其 ノ価額ハ 財産 目録調製 ノ時 二 於ケ ル 価格 ヲ 超

ユ ル コ トヲ得ズ　営業用 ノ固定財産 二 付テ ハ 前項

ノ 規定 二 拘 ラ ズ其 ノ取得価額又 ハ 製作価額 ヨ リ相

当ノ減損額 ヲ控除シ タ ル価額 ヲ附 ス ル コ トヲ得」
（2°）

と し ， そ の 解説 と して ， 「本条 ハ 財 産 目録 二 記 載

ス ベ キ財産 ノ価額 二 付規定 ス ， 本条第
一

項 ハ 現行

法第二 十六条第二 項 ニ ー部字句 ノ修正 ヲ 加 へ タ ル

ノ ミ， 本条第二 項ハ 新設 ノ規定 ナ リ蓋 シ固定財産

ノ評価 ハ 清算 ノ場合ハ 格別ナ ル モ 営業持続 ノ場合

二 於テ ハ 交換価値 二 依ル ヨ リモ 寧 ロ 使用価値 二 従

フ ヲ妥当 トス ベ キ ヲ以テ ナ リ」
 

と い うよ うに，

固定財産評価 に つ い て は交換価値 よ りも使用価値

を妥当とす べ き 旨が説明され て い る 。

　株式会社 に つ い て は，第 285条で 「財産 目録 二

記載 ス ル 営業用 ノ固定財産 二 付テ ハ 其ノ取得価額

又 ハ 製作価額 ヲ超 ユ ル 価額，取 引所 ノ相場ア ル 有

価証 券二 付テ ハ 其 ノ決算期前一月 ノ平均価格 ヲ 超

ユ ル 価額 ヲ附ス ル コ トヲ得ズ 」
C1：）

と し， そ の 解説

と して ，「本条 ハ 財産 目録 二 記載 ス ル 財産中営業
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用 ノ固定財産及取引所 ノ相場ア ル 有価証券 二 附 ス

ベ キ価額 ノ制限 ヲ 定ム ル モ ノ ニ シ テ新設 ノ規定 ナ

リ，即チ営業用ノ 固定財産 二 附ス ベ キ価額パ
ー

般

ニ ハ 第三 十四条 ノ 規 定二 依ル ベ キ モ ノ ナ ル モ 株式

会社 二 在 リテ ハ 所謂評価利益 ヲ作 リテ配 当 ヲ大 ニ

シ会社 ノ基礎 ヲ危 ク ス ル ノ弊ア リ得ベ キ ヲ以テ 本

条前段二 於テ之二 制限 ヲ加へ 又取 引所ノ相場ア ル

有価証券 二 付テ ハ 其ノ評価ノ適正 ヲ期 ス ル 為メ本

条後段 ノ規定 ヲ設ケ タ ル モ ノ トス 」
［2a ）

と い うよ う

に ，
い わ ゆ る株式会社 の 基礎を危 う くす る蛸配 当

の 防止や特定 日に おける相場操作の 防止 を意識 し

た 説明が な され て い る 。

　こ の よ うな商法中改正法律案は ， 第 70 回帝国

議会へ 提出さ れ た が
， 衆議院が 解散 し て し ま い 成

立せず，再 び 1938 （昭和 13）年 1月 に 第 73 回帝

国議会へ 提出され た 。

｛511938 （昭和 13）年商法の財産評 価規定

　第 73 回帝 国議会 に 提出され た商法中改正 法律

案 は， 1938 （昭和 13）年 3 月 22 日 に 成立 し，4

月 5 日 に法律第 72号と して 公布され，40 年 1 月

1 日か ら施行 さ れ た
。

　 1938 （昭和 13）年商法に お け る第 34 条は つ ぎ

の とおりとな っ た 。

　「第三十 四条　財産 目録 ニ ハ 動産，不動産 ，

債権其 ノ他 ノ財産 二 価額 ヲ附 シ テ之 ヲ記載 ス ル

コ トヲ要ス其 ノ価額 ハ 財産 目録調製 ノ時 二 於 ケ

ル 価格 ヲ超 ユ ル コ トヲ得ズ

　営業用 ノ 固定財産 二 付テ ハ 前項ノ規定 二 拘 ラ

ズ其 ノ取得価額又 ハ 製作価額 ヨ リ相当ノ減損額

ヲ控除シ タ ル 価額 ヲ附ス ル コ トヲ 得」

　つ ま り，動産 ， 不動産 ， 債権そ の 他財産一
般に

つ い て ， 「財産 目録調製 ノ時 二 於ケ ル価格 ヲ超 ユ

ル コ トヲ 得 ズ 」 とい う時価を超え る価 額を付す こ

とを禁止す る時価以下評価規定 と ， これに加 え て

営業用の 固定財産 に つ い て は ， そ の 「取得価額又

ハ 製作価額 ヨ リ相 当ノ減損額 ヲ控除シタル 価額」

を付す こ とを容認す る こ とが規定 された の で ある 。

　株式会社 の 財 産評価 に 関す る特則 （第 285条）

は，つ ぎの と お り と な っ た 。

　「第二 百八十五条　財産 目録 二 記載 ス ル 営業

用ノ 固定財産 二 付テ ハ 其 ノ取得価額又 ハ 製作価

額 ヲ超 ユ ル 価額，取引所 ノ相場ア ル 有価証 券 二

付テ ハ 其 ノ決算期前一月ノ平均価格 ヲ超 ユ ル価

額 ヲ附ス ル コ トヲ得ズ」

　す なわ ち ， 営業用 の 固定財産 に つ い て は ， そ の

「取得価額又 ハ 製作価額 ヲ超 ユ ル 価額」 を付す こ

とを禁止す る原価以下評価 ， 取引所 の相場が ある

有価証 券に つ い て は ， そ の 「決算期前一月 ノ平均

価格 ヲ超 ユ ル 価額」 を付すこ とを禁止す る平均価

格以下評価 が規定 され た の で ある 。
こ こ に独立 し

た 有価証 券評価制度 の 生 成を見 出す こ とが で き

る
（24）

。

（6） 商法評価規定に つ い て の会計学会議論

　 1938 （昭和 13）年 5月 ， 「改正 商法上 の 会計問

題」をテ ー
マ とする第 1 回 日本会計研究学会 円卓

討論会が開か れた 。 そ の なか で商法 の 有価証 券評

価規定に つ い て の 議論が あ り，
つ ぎの 吉田良三氏

の 発言が注 目 さ れ る 。

　「一体商法 の 規定 とい ふ もの は商法が進ん で

評価規定を設 けた もの ちや な い と思 ふ
。 唯商法

中に制限を した り救済 した りする規定を置 く必

要の あ る もの を特 に例外的に挙 げ て 居る と解釈

す る の が
一

番疑問が氷解す る や う な 気が し ま す 。

こ S で は有価証券の や うな場合で も会計学的に

言ふ な らば，所謂子会社の 有 つ て 居る有価証券

はそ の 子会社 の 財 産 の 実質に 依つ て 動か して居

る とか或は原価で 動か して 居 る とか い ふ や うな
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こ とを言ひ ます けれ ど も，さ う い ふ 一般 の 特殊

な場合 は実際 の や り方に 委せ て ， 丁 度決算期 に

一
時的に時価が 暴騰暴落 し て 居る と い ふ や う な

場合 に そ れに依 らすと い ふ こ と は株式会社 の 基

礎の 上 に も影響が ある し ， 非常に会社と して も

困 るや うな場合が起 るか ら，例 へ ば決算 日に非

常な暴騰を して 居 つ て
一

種 の 蛸配を防 ぐ為 に そ

れを救済の意味で や っ て 居る こ とで ，こ れ も
一

般的に有価証 券の 評価規定を設 けた と い ふ よ り

は，特 に 不都合 の な い や うに そ れを矯正す る と

い ふ意味で 評価規定 を設 けた」
（2E’）

。

　 また ， 原 口亮平氏 は，「結局評価 当時に 於 け る

梃子入 れ等に依 る所の 任意的相場を調整 しよ う と

い ふ 意味で こ の 規定 が入れ ら れ た の で ご ざ い ま

す」
｛26）

と発言 し て い る 。

　す なわ ち，商法 の 規定 と い うもの は ， 詳細 な評

価方法を定め る とい う性質の もの で は な く，株式

会社の 基礎を弱め る こ とか ら救うた め に ， 最高限

度あ る い は最低限度 を定め た もの で あ り，有価証

券に つ い て平均価格 が採用 され た の は ， 決算 日と

い う特定 日にする と，相場操作等に よ り異常 な暴

騰 を起 こ し，そ の 価 格 に よ っ て 評価 を行 う こ と，

また蛸配当を行 うこ とは 会社の 基礎 を弱め る こ と

にな るか ら，それを 防 ぐた めに平均価格が適正 な

価額 と考え られた こ とに よ るの で あ る 。

4．財務管理 委員会に よる会計制度 の整 備

　他方， わが 国で は商法会計 の 枠外で ，商工 省主

導の 下 ， 財務管理委員会に よ っ て会計制度 の整備

が進 め られた
（2η

。

　財務管理委員会は，財産評価に 関す る
一

般的原

則を定め る べ く， 1932（昭和 7）年 7月に 「資産

評価準則 （未定稿）」 を公表 し ， 事業 の 財政的基

礎を堅実強固 に す るた め，経営価値な き もの を資

産 に計上せ ず，また，架空 の利益 を計上せ ず，正

確な利益を計算す る こ とに 重きを置 い て ，取得原

価 評価 を 中心 に した 評価方法を提示 した 。具体的

に は 土地 は取得原価，建物 ・ 機械 ・ 設備 は取得原

価 一減価償却額，商品は取得原価 と時価 の 低価法 ，

債権は帳簿価額
一

回収不能見込額 ， 有価証券は市

場価格に よ る評価で ある 。 有価証券に つ い て は決

算当時に おけ る市場価格を も っ て 評価 す る こ とを

原則 と し，市場価格の 変動が著 しい場合 に は決算

日の 属す る月の 平均 概算価格を も っ て決算当時に

おける市場価格 とみ なす こ とが で き るとされ た
（2S｝

。

　 こ れ ら評価方法 は，当時会計実務上に お い て 慣

例 と し て 実際用い られ て い る評価方法を採 り入れ

ま と め た もの で あ ろ う
（2
％

　そ の 後，財務管理 委員会は 1936（昭和 11）年 2

月 に 「財産評価準則」を公 表す るが ，
こ れ は資産

評価準則 と ほ ぼ 同内容で，少 し発展 させ た もの で

あ っ た。

　すなわ ち，事業の 財政的基礎を堅 実強固に す る

ため ， 原価評価を 中心 と し，土地は原価，建物 ・

機械 ・ 設備は 原価
一
減価償却額 ， 商品 ・製品 は 原

価 と時価 の 低価法，債権 は帳簿価額一
回収不能見

込額で評価す る こ とを提示 した 。 有価証券 に つ い

て は，所有 目的に よ り 3 つ に 区別 し，売却 目的有

価証券は市価以下 ， 同系会社お よび関係会社等経

営 目的有価証券は原価 と市価の 低価法 ， そ の 他の

有価証券は帳簿価額 と市価 の 低価法に よ る評価を

提示 した 。 なお，市価 とは取引所 また はそ の 他公

の 市場 に おい て 公表 されて い る価格をい い ，決算

日 の 属す る月 の 平均概算価格が ， 決算日にお け る

市価 に比べ 低 い 時は，そ の 平均概算価格を決算当

時に お ける市価とす る こ とが で きると した
C3°）。

　 こ れ ら 「資産評価 準則 （未定稿）」 と 「財産評価

準則」は ， 各種財産 の 評価方法を示 し た もの で あ

るが，こ れに法的な強制力があ っ たわけで はな く，

こ こ で は た だ 単に制度の 整備が 進め ら れ た に過 ぎ

な い 。 しか し， 商法会計 の 枠外で 財産評価制度，

有価証券評価制度 が生成す るき っ か けが現れた よ
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う に みえ ， それま で企業経営者の 私的な もの か ら，

社会共通 の ル ール を提示 した とい う意味で は，大

い に意義 があ っ た と思われる の で あ る。 そ して こ

れ らは 社会的な会計 ・評価制度 で あ る戦後 の 「企

業会計原則」 に 結実 して い くこ と に な る 。

5．おわ りに

　本論文は ， 現行有価証券評価制度の 見直 しに あ

た り， そ もそ もわが国に お い て有価証 券評価制度

が ど の よ うに生成 した の か を歴史的に考察 した も

の で あ る 。

　 わが 国 の 有価証券 評価制度は， 1673年商事 王

令→ 1807年 フ ラ ン ス 商法 → ドイ ツ 商法 → ロ エ ス

レ ル 草案 → 1890 （明治 23） 年商法 → 1899 （明治

32）年商法→ 1911 （明治 44）年商法 → 1938 （昭

和 13）年商法 と い う，い わ ば時価評価 を基調 と

した財産評価制度の 系譜か ら独立 し，1938 （昭和

13）年商法 にお い て株式会社の 特則と して生成 し

た 。 それ は株式会社に つ い て 平均価格を超え る価

額を付す る こ とを禁止する平均価格以下評価規定

で あ っ た 。 こ の 規定が生成 した 直接の 原因は何か

を調 べ る た め ，東京商工 会議所 の 改正意見 → 法制

審議会の 商法改正 要綱 → 商法中改正法律案→ 1938

（昭和 13）年商法 と探 っ て みたが，や は りそ れ は

会計実務上 で 問題 とな っ て い た評価配 当 ， 蛸配 当

が原因で あ ろ う。 すなわ ち ， 当時は 評価配当， 蛸

配当が 横行 し，多 くの 資金を配 当に よ っ て 社外 に

分配 して しまう結果 ， 会社の 基礎を弱め て い た と

い う実情があ る 。 また，市場は 現在の よ うに まだ

発展 して い なか っ た 。 したが っ て ， 決算日と い う

特定 日 に す ると，相場操作等に よ り異常な暴騰や

暴落を引き起 こ し，そ の 価額に よ っ て 評価を行 う

こ と，また蛸配当を行 うこ とは ，株式会社の 基礎

上 に も影響を及 ぼ しか ね な い の で
， 平均価 格が 適

正 な価額 と考え られ た の で あ ろ う。 平均価格を超

え る こ とを禁止す る の は ， 時価評価を基調 と した

財産評価制度 の 系譜か らきて い る 。

　他方，商法会計の 枠外で ， 財務管理委員会 が財

産 評価 に関す る会計制度 の 整備を進め ， 1932（昭

和 7）年 に 「資産評価準則 （未定稿）」，1936 （昭和

ll）年 に 「財産評価準則」 を公表 して い るが ，
こ

れ ら は
， 当時会計実 務 上 に お い て 慣例 と し て 用 い

ら れ て い る評価方法を採 り入 れ まと め た もの で あ

り，ま だ 制度 と して は成立 して い な い 。

　 こ の よ うに わ が国の 評価制度 と い う もの は ， 最

初 は他国を参考に して制度を導入す るが，そ の 後

は会計実務か ら の要請に よ り制度の修正 が は か ら

れ て い くとい う こ とが 明 らか に された の で あ る 。

　 した が っ て 現行 の 有価証券評価制度 も最初 は

IAS や ア メ リカ基準 を導入 して 成立 した が ，会

計実務か らの 要請 に よ り修正 が は か られて い くも

の と考え る 。 す なわ ち ， 現行 は ， 有価証 券を 4 つ

に分類 し，前 3 つ 以外を 「そ の 他有価証券」 に 一

括 りに して い るが，そ の 他と言 う割 に は ，有価証

券 中に 占め る割合が圧倒的に 高 く，評価差額の 純

資産 に 与え る財務的影響 も非常 に 大 き く ， 会計 実

務上 の 混乱をきたす
一

因とな っ て い る 。 これは 日

本的経営財務 の
一

つ の 特徴で ある株式持合 い や
一

方的所有の 多さ とそ れを時価評価 して い る こ とが

原因で あ るが ， 持合い の 良 し悪 しの 議論は さ て お

き，そ もそ も持合い株式と い うもの は，会社経営

権の維持とい う中核的意義を有 し形成 され て きた

もの で あ り， 子会社 ， 関連会社株式と同様に 事業

投資 と考え るべ きで あ り，時価評価 の対象 とす る

べ き で はな い と思わ れ る 。

　 そ こ で 区分 の 見直 しを提唱 し た い 。すな わ ち，

有価証券を ， L 売買目的有価証券，2．満期保有

目的の 債券，3．子会社及び関連会社等経営支配

目的有価証券，4．長期保有 目的有価証券 ， 5．そ

の 他有価証券 の 5 つ に 分類する の で あ る 。 そ して

持合 い 株式等は 3 に分類 し， 個別財務諸表で は 原

価評価，連結財務諸表で は持分法を適用 す る こ と

が適正 な評価方法で あ ると考え て い る 。
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〈注〉

（1 ）　 1999年 1月 22 凵，企業会計審議会 の 「金融商

　　品 に 係 る 会計基準」を指す 。

（2 ）　 こ こ で 「有 価 証 券 」 とは，株 式 お よ び債 券 等 を

　　い い ，「有 価 証 券 評 価 」 と は，有 価 証 券 に い く ら

　　と い う貨幣数値を あ て る こ と を い う 。 「有価 証券

　　評価制度」 とは ， 有価証券評価の 制度な い しシ ス

　　テ ム で あ っ て ，具体的に は商法規定 や会計 制度 の

　　 こ と を い う。

（3）　1673年商事王 令 に つ い て は 友岡賛 （2009，pp．

　　185−186）を参照。

（4 ） Roesler （1884）；司法省訳 （1995，　p．126）。

（5 ）　注記 で 「此 規則 ハ 獨逸商法 ヨ リ抄出 ス ル 處 ニ シ

　　テ 虚欺 ノ 価殊二 実価 ヨ リ高キ 価 ヲ付 ス ル ヲ禁 ス ル

　　者 ナ リ」 〔Roesler（1884） ：司 法 省 訳 （1995，　p．

　　128）〕 と説 明 され て い る。

（6）　 「当時 ノ 相場」 と は，公債証書，株券，玄米等

　　の 取引所 に お い て 定 め る価額 を い い，「市場価値」

　　とは 普通 商 品 に お け る
一

般 の 売買 価 額 を い う。長

　　谷 川 喬 ・岸本辰雄 （1995，　p．152）を参照。

（7 ）　法律取調委員会 「商法第
一

読会会議筆記」p．19，

　　法務大臣官房司法法制調査部監 修 （1985a）お よ

　　び 法律取調委員会 「商法第二 読会会議筆 記 」 pp．

　　14−15，法務大臣官房司法法制調査部監修 （1985a），

　　法律取調委員会 「商法草案議事速記」 pp．26
−27，

　　法務大臣官房 司法法制調査部監修 （1985h），長

　　谷 川 喬 ・岸本辰雄 （1995，p．　152） を 参照。

（8 ） 法典調査会 「商法委員会議事要録」 p．　48 ， 法務

　　大臣官房司法法制調査 部 監 修 （1985c）。

（9）　 第二 次法律取調委員会 「商法中改正 法律案議事

　　速 記 録
一

」 pp，12
−71，法務 大臣官房司 法法制 調 査

　　部監修 （1985d） を参照 。

（10）　 こ の 頃，フ ラ ン ス，イギリス，ドイツ，ス イス，

　　ス ウ ェ
ーデ ン，ノ ル ウ ヱ

ー，デ ン マ
ーク，オ ラ ン

　　ダ，イ タ リア，ス ペ イ ン 等の ヨ
ー

ロ ッ
パ 諸国や ロ

　　シア ，ア メ リカ にお い て も，商法，会社法等 の 改

　　正 が一種 の ブーム と な っ て い た 。佐 々 穆 （1930，

　　pp．　3
−4）を参照。

（11） 東 京商工 会議所商事関係法規改正 準備委員会

　　（1928，pp，1−2） お よ び 東京商工 会議所商事関係

　　法規改正 準備委員会 （1929b，　pp．61
−62）。 す な わ

　　ち，時価を超 え る 価格 を 付 け る こ とを 禁止 す る時

　　価以下評価 で は，故意 に 低い 評価額 を 付 け て 利益

　　を減 ら して 減配 した の ち，評価額を高く して 利益

　　を増や し増配 す る こ とが容易に可能 で あ り，い わ

　　ば 利益 の 時間的移 動 が可能で 非常 に操作性 の 高 い

　　もの で あ る か ら，最高限度額 とともに最低限度額

　　を明示す べ きで ある とい う意見 で ある 。

（12）　東京商 工 会議所商事関係 法規改正 準備委員会

　　（1929b，　p．59）。

（13）　東京商工 会議所商事関係 法規改正 準備委員会

　　（1929a，　p ．6）を参照 。

（14）　 東 京 商 工 会 議 所 商 事 関 係 法 規 改 正 準 備 委 員 会

　　（1930，p．15） を 参照。

（15） 法制審議会 （正931，p．5）を参照 。

（16）　法制審議会 （1931，p．37）。

（17）　 当 時 は株式会社 に お い て 蛸配 当が 頻繁 に 行わ れ

　　て い た 。 特に有名な の は東洋 モ ス リ ン の ケ
ー

ス で，

　　東洋モ ス リ ン は 蛸配当を重ね た結果，財産 の 実態

　　が 非常 に 悪 くな り，1929 （昭和 4）年 8 月 29 日

　　開催 の 大株 主 会で 7，756，300 円 に も 11る 巨額 の 欠

　　損 を計上 した こ とを報告 して い る。 欠 損 の 内訳 は，

　　原 料 1，786，909円，製 品 2，197，486円，仕 掛 品

　　160，134円，屑 物 ユ23，534円，假 出 金 680988 円，

　　増 設 費 12，000円，職 工 立 替金 39，813 円，未収 入

　　金 317，103円 ， 受取手形 2，438，333 円 で あ る
。 東

　　洋経済新報社編 （1929，p．23） を 参照 。蛸配当等

　　不 正 決算 の 横行 に つ い て は 高橋亀吉 （1930，pp．

　　209−228 および pp ．264−302） が 詳 しい 。

（18）

（19）
（20）

（21）

（22）

（23）

（24）

法制審議会 （1931，p ．38）。

司法省民事局 編 （1937，p．2） を参照。

司法省民事局編 （1937，pp．21
−22）。

司法省民事局編 （1937，p．22）。

司法省民事局編 （1937，p ．156）。

司法省民事局編 （1937，p ．156）。

実際，有価証 券 に つ い て 平 均 価 格以 下 評価 が行

　　わ れ て い た の か を 当時の 営業報 告書 で 調 べ て み る

　　と，例 え ば 九 州 火 力 発 電 株式会社 で は，所有す る

　　日本発 送 電 株式 15，00  株 を 1 株平均価格 44．5 円

　　の と こ ろ ，平 均価 格以 下 の 44 円 で 評価 し，

　　660，000 の 有価証券評価額を財産目録 に 計 上 し ，

　　前期 750，000 との 差di　90，000を有価証券評価損 と

　　して 損益 計 算書に 計 上 して い る。こ の よ う に 九州

　　火力発電株式会社で は 実際，平均価格以下評価 が

　　行われて い た と み る こ とが で きる 。 九州火力発電

　　株式会社 「第 11期営業報告書」，1940 （昭和 15）

　　年，pp ．9−10 を参照。

（25）　 日本会計研究学会 （1938，p．165）。

（26）　 日本会計研究学会 （1938，p．166）。

（27）　 1927（昭 和 2） 年 の 金 融 恐 慌 以 来，わ が 国 は 深

　　刻 な経 済 不 況 に陥 っ て い た。そ の 不況 か ら 抜け出

　　せ ず，金解禁後 の 経済建直 し策 と して ，産 業合理

　　化 と 国産愛用 の 二 大政策が 掲 げ られ，国内産 業 の

　　振興 が は か られ た 。 特 に 産 業合理 化 推 進 を 急務 と

　　して い た 政府 は ， 1930年 6 月， 商工 省 に 臨時産

　　業合理 局を特設 し， そ の 常設委員会 と して ，財務

　　管理委員会，生産管理委員会，国産品愛用委員会
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　　等を設 け た 。財務管理委員会 は
一

般事業会社 に お

　　 け る 計算を適正 に す る 目的 の 下，各種企業 に お け

　　 る 財産管理の 合理的基準方式 の 設定，原価計算，

　　減価償却，財産評価 に 関す る
一

般的原則 の 設定等

　　を担当した 。 日本商工 会議所 （1930，　pp ．149−161）

　　を 参照 。

（28）　 日本商工会議所 （1932，pp ．125−135） を参 照 。

（29） 原 口 亮平 （1933，　pp ．14−15） で も 「各種 の 資産

　　評価法を通覧す る に，其 の 方法は
一

定 の 主義 に 據

　　 りた るもの に あらず して ，通常実際界 に行 は れ居

　　 る と考 へ られ る 評価法を集合 した る もの と断定 せ

　　 ら れ る。故 に 之を会計学教科書 に 照 らす も，著 し

　　 く相違 す る と こ ろ な く，又各国の 法制 に 照 らす も

　　甚だ しき違 法 な る事実を 生 ず る こ と が な い 」 と指

　　摘 して い る 。

（30）　臨時産業合理 局財務管理 委員 （1936，pp．121−

　　134）。
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