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1.証 券化を取り巻く会計上の争点

1970年 代後半以降か ら,金 融資産(特 に売掛 ・貸付債権)を ベースに証券を

発行するいわゆる資産証券化(securitizationofassets)実 務がアメリカにお

いて注 目を浴びてきた。資産証券化 とは,何 らかのスキームをもとに金融資産

を別の法人へ譲 渡 し,そ の譲 渡 された金融資産 を もとにして構築 された

(structured)証 券 を発行 ・売買することによって資金を調達することである

(以降証券化 とは資産証券化を指す)。 そ して,こ のように金融資産を譲渡す

ることによって,貸 借対照表上から当該資産をオフバ ランス化することを認識

中止(derecognition)と いう。

以上か ら証券化は2つ の側面をもつことがわかる。一つは資産譲渡による認

識中止に関する問題 もう一つが譲渡 した資産を基礎にした資金調達に関する

問題である。本稿は前者の問題に主眼を置 くが,後 者の問題と関係する発行証

券のタイプについても触れてお く。

その一つは,企 業が保有 している金融資産等を信託(グ ランター ・トラス ト

又 はオーナーズ ・トラス ト)な い しは特別 目的会社(SpecialPurposeCom-

pany:SPC)が 設定する信託へ預託 して当該信託 を複数の受益権(beneficiary

interest)に 分割 して売買するもの(パ ススルー型証券)。 他方,保 有資産を

SPCへ 譲渡 し,譲 渡先であるSPCがCPや 担保付社債のような有価証券 を発

行するもの(ペ イスルー型証券,担 保付債券)で ある。このスキームのもとで
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発行 されるモーゲージ証券(MBS:Mortgage-BackedSecurities)・ クレジッ

トカー ド証券(Credit-BackedSecurities)な どの ア セ ッ ト・バ ック証 券

(ABS:Asset-BackedSecurities),ア セッ トバ ック ・コマーシャル ・ペーパー

(ASCP:Asset-BackedCommercialpaper)の 信用力は高 く、価格 も相対的に

手頃であることか ら機関投資家等からの人気は高い。現にその発行高の伸長は

脅威的で,Lockwood,et.al[1996]に よると,1985年 から1992年 までのアメ

リカにおけるABS・ASCP累 積発行高は実に2000億 ドルにも上る。

いずれの手法 も,あ る企業が保有する金融資産を別の企業へ譲渡することが

証券化の基礎になっている。この金融資産の譲渡が公正な売却取引であるなら

ば,他 社へ譲渡 した と同時に当該企業の貸借対照表か ら消去 される。単純な資

産売却取引 として資産に備わるリスク1)と便益のすべてが売 り手から買い手へ

移転するのであれば,通 常の売買取引 となんら変わるところはない。 しかし,

譲渡資産 に信用補完措置(creditenhancement)の 一つ として償還請求権

(recourse:以 下 リコース)が 付 されていると,発 行証券の格付けが格段 に

向上 し資金調達がより低コス トで行える反面,債 務者が支払延滞,場 合によっ

ては支払不能の状態 に陥った りすると,譲 渡者は当該譲渡資産 を買い戻す義務

を負いかねない。状況によっては,資 産に備わるリスクと便益が譲渡者に帰属

するか,ま たは譲受人に帰属するかの判断が非常に困難になる場合 も考えられ

る。つ まりリコース条項が付 されているために,場 合によっては当該取引を売

却取引 としてではな く,担 保付 きの借入取引として処理するケースも考えねば

ならないのである。結果 として,譲 渡資産のオフバランス化ではな く,譲 渡資

産 と負債(借 入金)の デュアル ・オンバ ランス という状況 もあり得 る。

そこでこうした状況に対する指針を提供する目的のもと,証 券化のための米

国会計基準(U.S.GAAP)と してFASB財 務会計基準書77号(以 下,SFAS77

号)[1983コ 「リコース付債権の譲渡に関す る譲渡者の財務報告」"Reporting

1)本 稿 でいうリスクとは,貸 付債権が貸 し倒れるない し期限前償還される可能性 と

い う意味の リスクを指す。その意味では信用 リスクという表現がむしろ妥当であ

るかもしれない。
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byTransferorsforTransferofReceivableswithRecourse"とFASB技 術 公

報85-2(以 下,TB85-2)[1985]「CMOの 会 計」"AccountingforCollateral-

izedMortgageObligations(CMOs)"が 公 表 されて きた2)。 だが,SFAS77号 と

TB85-2の 両 ス テー トメ ン トは,資 産 譲渡 を売却取 引 として処理 す る ことにつ

いて,そ の 内容 が必ず しも首尾一貫 してい ない とい う問題点 を抱 えてい た。

本稿 では,こ うした 内容の相 違 をSFAS77号 とTB85-2に お け る資 産負債 の

認識 ・認 識 中止 を決 定す る要 因の相 違 に求 め,こ れ がFASBの い か な る会計

的思 考 に起 因するか を検証 す る。 この命 題 を検証 するための題材 として,1996

年6月 に1980年 代 か ら継続 して きた金融 商品 プロジェ ク トの一つ の締め くく り

として公 表 されたFASB財 務 会計基準 書 第125号(以 降SFAS125号)「 金融 資

産 の譲渡及 び元利金 の徴収並 びに負 債 の消 去の会 計」"AccountingforTrans-

fersandServicingofFinancialAssetsandExtinguishmentsofLiability"の 内

容 を詳細 に分析 す る3)。 今 日会計処理 は経済 的実質 に則 して なされ るといわれ

るが,認 識 申止 の背景 にある経済的実 質 とはい ったいな にか。 以上の基準書 を

検証 してい くこ とに よって,資 産負 債 の経 済 的実質 をFASBは 何 と理 解 して

い たか を明 らかにす る。

2.証 券化(資 産譲渡)の スキーム

本稿は,一 般的な金融資産の証券化のスキームを説明することを目的とする

ため,ア メリカで通常行われている基本的形態であるSPC方 式 を議論の対象

とす る。 これ以降の証券化についての議論は,こ のSPC方 式を前提 として考

える。

「証券化」の基本方式は次の図によって表される。

2)こ の ほ か に も,EmergingIssuesTaskForceに よ る い くつ か の ス テ イ トメ ン ト,

例 え ばEITF85-26,EITF84-30,EITF90-15も あ る が,本 稿 で は 特 に議 論 の 対

象 と しな い 。 詳 細 に つ い て はJohnson[1990],林[1995]を 参 照 。

3)証 券 化 実 務 に つ い て の 詳 細 な 文 献 と し て は,Pavel[1989],企 業 財 務 制 度 研 究

会[1991],神 田 ・小 宮 山 ・菱 田[1993],Fabozziedit.[1995]な どが あ る 。
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SPC

(譲受人)

⑤元利支払
原債権者

(譲渡者)

図1証 券化の基本スキーム

このスキームの当事者は原債権者(資 産譲渡者),原 債務者,SPC(資 産譲

受人)4),債 権 を担保に して発行される証券の投資家である。原債権者は通常

起債者(オ リジネーター)と 呼ばれる。

証券化の流れ としては,次 のようになる。まず①②原債権者が自社保有の売

掛 ・貸付債権ないし担保資産をSPCへ 譲渡する。③SPCは 譲渡 された資産(か

ら生み出される将来キャッシュ ・フロー)を 担保 としてCP(コ マーシャル ・

ペーパー),担 保付債券等の有価証券 を発行するか,あ るいは譲渡 された資産

を信託財産としてプール しそのキャッシュ ・フローを小ロ化 し,受 益権証書 と

して発行する。④これによって受け取った手取 り現金は資産譲渡の代価 として

原債権者(譲 渡者)に 支払うという流れである。⑤そ して債務者からの元利支

払いは,譲 渡者を通 じてSPCに 流れるように調整される。元利金 として支払

われた現金は,手 数料控除の後CP・ 担保付債券の保有者 または受益権証書保

有者に渡 されるように設定される。

オリジネーターは低いコス トで証券を発行するために,担 保 となる譲渡債権

に様 々な信用補完措置 を付 し,債券格付け機関か ら高い格付けを得 ようとする。

しかし会計上の問題 となるのは,ま さにこの信用補完措置を付すことによって

当該債権譲渡取引が譲渡者にとって売却取引なのか担保付借入取引なのかが曖

昧になる点である。

4)SPC(SpecialPurposeCompany)は 別 にSPE

SPV(SpecialPurposeVehicle)と もい わ れ る 。

(SpecialPurposeEntity)・
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3。 米国会計基準にみる認識中止問題

証券化 についてのアメリカの会計基準 としては冒頭 に挙 げたSFAS77号,

TB85-2,そ してSFAS125号 がある。以下,こ の順序で議論 を行う。

3.1SFAS77号 の視点

SFAS77号 は,リ コース付 の債権を譲渡(売 却)し た場合の譲渡者の財務会

計及び報告についての基準 を定めたものである。SFAS77号 ではリコースを次

のように定義する。

(a)支払期限日に債務者の債務不履行が生 じたとき,(b)期 限前償還(prepay-

ment)の 影響,又 は(c)譲渡債権の適格性(eligibility)に 何 らかの蝦疵が生

じた場合の修正,こ れ らによって,譲 渡債権の譲受人が当該債権の譲渡者か

ら支払いを受ける権利をいう(par.12)。

一般に
,リ コース付の債権売却取引では,売 り手(譲 渡者)は 買い手(譲 受人)

に対 して債務者が支払不能の状態に陥った場合,売 却 した資産(債 権)を 買い

戻す義務 を負う。つまり,リ コース とは,債 務者の支払延滞または支払不能が

生 じたときの,譲 受人に対する保証条項の一つ と捉えることができる。このリ

コース義務が発生する可能性 を正確に見積 もるのは,不 確実な要素が多数介入

することか ら極めて困難である。また,契 約条項によってリコースの内容 も異

なって くるためリコースに基づ く債務額の合理的な算定も難 しい5)。

なおリコース付資産譲渡を売却取引 として処理するためには,次 の3要 件が

5)リ コースの内容 も多岐にわたる。SFAS77号 はpar.13に 次 の4種 類 のリコース

規定をその例 として挙げる。

(a)債 務者が債務不履行 に陥ったときは譲渡者が譲受人へ全額を返還する。

(b)債 務者か ら担保 として譲渡者へ差 し入れていた担保資産を譲受人が回収 し,譲

渡者が リコース条項を行使する前に譲渡者へ返還する。

(c)譲 受 人の譲渡者への支払要求額が,規 定された最高金額の一・定の割合に制限さ

れる。

(d)リ コース条項に基づいた業務 を譲渡者が確実に遂行するように,債 権が回収 さ

れるまで,譲 受人は譲渡者か らの譲渡金額の一部 を留保するもの,な どである。
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満たされていなければならない とする(par.3)。

(a)譲 渡者が債権に関わる将来の経済的便益(fUtureeconomicbenefits)

の支配(control)を 放棄する。

(b)リ コース条項の もとでの譲渡者の債務が合理的に見積可能なこと。

(c)譲 受人が譲渡者に対 して,リ コース条項に準 じた場合を除き,債 権の再

購入が求められないこと。

この3要 件の一つで も満たされなければ,譲 渡取引は売却取引としてではな

く,譲 渡資産によって担保 された借入取引として処理される。SFAS77号 では,

資産譲渡 を売却取引として会計処理する場合,売 り手のリコース義務によって

生 じる予想修正額(probableadlustment),つ ま りリコース条項から推定され

る発生の可能性が高い損失見積額のすべてを,SFAS5号[1975コ に従 って処

理するよう求める。予想修正額は売却価額と純債権額(netreceivables)6)の

差額 とな り,売却損益 として処理 される(par.6)。 もっともStewart.et.al[1990コ

が 「SFAS77号 に基づいた譲渡資産のオフバランス化(認 識中止)は 比較的容

易である」と論ずるのは,こ の予想修正額を具体的に測定する方法については,

会計担当者及び会計士の判断に委ね られているか らである。

理解 を容易 にするために,KiesoandWeygandt[1995]の 設例 をもとに,

筆者独 自の解釈 を加えた資産譲渡取引の仕訳 を示す。一つの取引を① は売却 と

して処理す る場合のものであり,② は担保付借入 として処理する場合のもので

ある。この設例によって両者の違いを確認 したい。

[設例]5/1に クレス ト社は$500,000の リコース条項付の売掛債権 をコマー

シャル社に譲渡 した。元利金の回収はコマーシャル社が担当した。 コマーシャ

ル社は売掛債権額の3%を 金融諸費用(且nancecharges;こ れは金利差損を指

6)予 想修正額とは リコース条項を原因 とする信用損失,期 限前返済による影響額,

譲 渡 した金銭債権 の蝦疵 の修正費用の見積額である。par,12。 また純債権 は基

準書77号,par.12で 次 の ように定義する。
「債務者が負担する,記 録 された債権 に金融費用 と管理費用及び手数料を含めた

総額か ら,関 連する未収の金融費用 と管理費用及び手数料 を控除 した ものであ

る。」
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と評価 し,同 時に5%を 未収金 とした(先 の予想修正額に相当する)。

クレス ト社の仕訳

売却処理

511に 売掛債権$500,000を 譲渡 した。

現 金460,000

未 収 金25,000*

債 権 売 却 損15,000**

*…500
,000×0.05

**.● ・500
,000×0.03

(貸方)売 掛債権500,000

(2)売 掛債権 のうち$4,100を 回収不能 と見てこの分の貸倒損失を見積もる

(5/1)

(借方)貸 倒損失4,100(貸 方)未 収金4,100

② 担保付借入処理

(1)511に 売掛債権を譲渡 した(た だし担保差入れと想定するので売掛債権

の認識中止は行わない)。

(借方)現 金460,000(貸 方)借 入金500,000

未 収 金25,000

譲渡債権割引15,000

(2)売 掛債権の うち$4,100を 回収不能 と見てこの分の貸倒損失を見積もる

(511)

(借方)貸 倒引当損4,100(貸 方)貸 倒引当金4,100

① と②の相違点は次の2点 である。第1に,譲 渡時の仕訳において貸方項 目

が相違する点である。①は売却取引であることから貸方が譲渡 した債権である

のに対 し,② は債権 を担保 とした金融取引であるので,貸 方に借入金が記載さ

れる。そ して前者 は差額を売却損 として処理するのに対 し,後 者は割引額 とし

て処理 し,そ の後支払利息と相殺 してい く。特に②の未収金は性格 として将来

債務が実際は減額 されうるという評価勘定の意味を持つ。第2に,回 収不能債
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権の処理である。① は回収不能となった分はコマーシャル社への未収金 と相殺

するのに対 し,② は貸倒引当金を計上 して処理 し,実 現 したときに貸倒引当金

を売掛債権か ら控除する。

3.2TB85-2の 視点

SFAS77号 が譲渡資産 を受益権証書に分割 して売買するパススルー型証券を

主眼においた会計基準であったのに対 し,TB85-2は 譲渡資産 を担保 としたペ

イスルー型証券発行形態の うち特 にCMO(CollateralizedMortgageObliga-

tions)取 引を主眼においた会計基準である7)。

CMO取 引 はス キーム上 ノ ンリコースの担保付 借入取引であ る。 しか し

TB85-2は,次 の条件のすべてを満たす とCMO取 引が担保付借入取引 として

の根拠を満たさないので,そ れ故担保は貸借対照表か ら取 り除かれるべきであ

ると規定 している。いわば,担 保付借入取引が経済的実質から売却取引とみな

される結果 となる。当該条件は以下のようになっている(par.2)。

(a)発 行者及びその関係会社(affiliate)が 契約上の義務の履行を保証する

担保に備わる将来の経済的便益 を放棄 していること,

(b)発 行者の関係会社が,こ の義務 に関連 して,将 来に支払が要求 されるこ

とがないこと。

要するに,担 保資産から発生する将来の経済的便益のほとんど全てが間違い

なく投資家のものとなり,発 行者又はその関係会社 に支払いを求める可能性が

実質的 に僅少であるな らば,借 入の際に担保 として供 した資産はオリジネー

ターの貸借対照表上か ら消去される。 この条件の全てが満たされた場合,当 該

取引は,CMO債 券発行 による受取額を対価 とした担保モーゲージ資産の売却

として処理され,当 初受取額と担保モーゲージの簿価 との差額が売却損益 とし

て計上される。 またCMOオ リジネーターが元利金の回収,証 券保有者への元

7)柴[1990]に よれば,SFAS77号 は資産売却型取引の うちのあるものを実質的に

借入取引であるとする基準 を示 しているのに対 し,TB85-2は 担 保借入取引のう

ちのあるものを実質的に売却取引であるとす る基準を示す ものと指摘する。
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利金支払いその他の業務(こ れをサービシング(servicing)と 呼ぶ)を 引 き

受けている場合,財 務諸表上か ら当該担保モーゲージは消去されたとしても,

担保についての予想残余持分8)は,発 行者又は関係会社に便益が帰属するにつ

れて認識させてい く。 もっともCMO債 券を発行するために設立された特別 目

的会社(SPC)の 持分の過半数がオリジネーターによって所有されているよう

な場合,そ の会社は 「導管」(conduit)に 過ぎない として,SPCは オリジネー

ターに連結される。 よって仮に単体の財務諸表か らモーゲージ資産のオフバ ラ

ンス化が達成 されても,SPCが 子会社である限 りモーゲージ資産 とCMOに

かかる債務は連結貸借対照表に記載される9)。

3。3SFAS77号 とTB85-2の 矛 盾

SFAS77号 はリコース付資産を譲渡す る際,リ コース規定のいかんに関わら

ず,譲 渡者の債務が合理的に見積可能である限 り,当 該取引は売却取引として

処理される。言い換えれば,譲 渡資産の市場価額が大幅に下落 し,そ れに対 し

8)予 想 残余持分(expectedresidualinterest)と は,発 行者又はその関係会社 に再

び帰属すると予想 されるすべての金額(具 体的には,超 過サービス料,再 投資 に

よる利益等 を含 む)の 現在価値 と定義される。残余持分 とは資産プールか ら発生

す るキャッシュフロー と,投 資家への元利金支払い との差額に対する持分をい う。

Pave1[1989]に よると,元 来この残余持分は債権譲渡者 に帰属す るものであった。

しか し最近ではこれを投資家 に売却 しなければ利益 をあげ られないケースが増 え

ている。本文にもあるように,こ の残余持分を譲渡者(売 却者)が 保有 していると,

資産売却取引 として見なされないということから,売 却 してしまうことが多い。

これについてはJohnson[1990コPP.221-224参 照。

9)米 国GAAPで は,連 結範囲は,原 則的 に発行済み株式の50%超 が保有 されてい

る全ての会社 となっている。 これに対 して,税 務上の連結範囲は80%超 の株式保

有会社 に絞 られるので,CMO取 引 を売却取引 として処理 していても,そ の売却

損益は相殺消去 されに くい。通常,金 融資産を売却するときは担保モーゲージの

現在割引価値計算がなされるので簿価 よりも受取対価が少 なくなりやすいので,

売 却損 も計上される可能性が高い。 しか し連結範囲は80%と か なり制限されてい

るため,申 告税額は連結損益 と比べて多額にな りやすい。もっとも,会 計上及び

税法上の要請により,CMO発 行 の際に,特 別 目的会社 を利用せずにオーナーズ ・

トラス トを,1986年 の税制改革(TaxReformAct1986)以 降 はREMICを 利用

するケースが増 えている。最近ではREMICに 加 え,よ り証券発行に適 した税法

上の導管 としてFASIT(FinancialAssetSecuritizationlnvestmentTrust)が

生 まれている。FASITの 詳細についてはKlein[1996]を 参照。
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て100%の リコース条項が付 けられていた として も,そ の損失額が合理的に見

積可能である限 り,売 却によってオフバランス化 して もそれは公正妥当なもの

と容認 される。 これに対 して,TB85-2に よれば,CMOが オフバ ランスとな

るのは,実 質的にノンリコースの資産売却 と同等の契約内容 になっている場合

に限られる。SFAS77号 の規定 と比べて,TB85-2は オフバ ランス化(売 却処理)

の要件はかなり厳格である。

つまりSFAS77号 はリコース条項の内容がどのようなものであれ,譲 渡者の

債務が見積可能である限 り,リ スクの移転を認識中止の要件にしないというこ

とである。一方TB85-2は,実 質的にノンリコースでない限り譲渡資産はリコー

ス付 とみなされ,オ フバランス処理は否定される。第2の 条件 を忠実に読む限

り,リ コースに起因する信用 リスクが僅かで も残存するならば,担 保モーゲー

ジのオフバランス化 は難 しい10)。

以上か らSFAS77号 とTB85-2が 抱える矛盾 と問題点が明 らかになったと思

う。第1に,資 産負債のオフバランス化の要件がGAAP内 で一貫 していない。

つまり,取 引形態によって条件が相違す るために,様 々な譲渡取引について結

果 として首尾一貫 した処理が困難 という問題点が指摘できる。第2に,同 じよ

うな目的をもって証券化を行った としても,形 式が相違するだけでオフバ ラン

ス処理の条件が相違 して くる。この状況は,ま さに法的形式か ら会計処理が決

定されているところか らも,「法的形式優先思考」(formoversubstance)と

10)SFAS77号 は,そ の適用範囲を担保付借入取引に対峙する概念 として,売 却取引 ・

パーティシペーシ ョン取引 に限定 しているが,こ れは形式上の問題である。つま

りFASBは 法 的にも曖昧な領域にその答えを求めている。 また弁護士の中でも
「100%リ コース付債権売却」と 「担保付借入」は判別が難 しい といわれるのに,

SFAS77号 は両者の識別は可能であるとしている,と い う批判 もある。Stewart,

et.al[1990],pp.372-373.こ の他 にもImhoff[1992]は 「仮 に売 り手(譲

渡者)が 買い手(譲 受人)に 対 し100%リ コースを提案するならば,資 産証券化

を売上 として扱 うのは非合理(unreasonable)と い える。」 としてSFAS77号 を

批判する。p.9。 他 にStewartandNeuhausen[1986]はTB85-2に つ いて 「明

らかに,こ うしたオフバランス化の基準は,売 り手すなわち譲渡者 と原債務者の

権利義務 一取引の実質 一に対 し実質的に同一の取引について,別 々の会計処理 を

行うよう求めている。これが 『選 り好み』(pickandchoose)会 計 を許す原因となっ

ている」 と論ずる。pp.104-106



資産証券化と認識中止の根底にある会計的論理 125

なっているように思われる。

このような基準問の矛盾および基準 自体が内包する問題から,FASBは1991

年に内部に金融商品プロジェク ト(financialinstrumentsproject)を 設置 して

ディスカッション ・メモランダム(以 降DM)を 発行 した。そこで得 られた議

論 を発展 させて,FASBは1996年 に資産譲渡による認識中止に関する包括的

な新基準SFAS125号 「金融資産の譲渡及び元利金の徴収並びに負債の消去の

会計」 を発行 したのである。

3.4SFAS125号 の視点

この会計基準が生まれるきっかけとなったのは,証 券化を含むオフバ ランス

シー トファイナンス実務の進展 と市場の拡大に会計が追随する必要性からであ

ったことは間違いない。特 に,金 融資産をSPCな どへ譲渡 した際に,そ の資

産の認識を中止するか,そ れとも中止せずに担保資産として財務諸表上 に認識

し続けるかの決定のポイントが 「コントロール」にあるという点が重要である。

FASBは 次の条件 を全て満た した ときに譲渡者は譲渡資産の コン トロールを

放棄 したとする(par.9)。

(a)譲 渡資産は譲渡者 とは隔離(isolated)さ れている。たとえ破産ない し

は管財人の指示があった としても,譲 渡者 と債権者の請求権か ら推定上は

隔離されていることになる。

(b)(1)各 譲受人は,譲 渡資産を担保に供 した り交換に差 し出す権利 を持つ。

つまり,譲 渡資産の利用を制限する条件から譲渡人は解除されている。(2)

譲受人はSPCの 資格 を持ち,SPCの 受益権証書保有者はそうした権利を

担保に供 した り交i換に差 し出す権利を持つ。つまり,受 益権者の権利を制

限する条件か らも解除されている。

(c)譲 渡者は以下の契約を交わしていても,譲 渡資産に関 しての有効なコン

トロールは維持 していないとされる。(1)満期 日前に譲渡者が譲渡資産を買

い戻 した り償還す る権利を与 えた り義務 を与える契約あるいは(2)即時入手

可能(readilyobtainable)で はない譲渡資産を譲渡者が買い戻す権利,
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ないしは償還する権利を与える契約(コ ール ・プットオプション)11)。

上記3要 件が充足されなければこの取引は売却取引 としてではなく,担 保付

借入取引 として処理される(par.12)。

では,な ぜFASBは コン トロールとい う概念 を認識及び認識中止の決定要

素 としたか。 これまで(特 にSFAS76・77号,国 際会計基準など)は 資産譲渡

の会計においては,資 産は完全に売却 されるか完全 に保有されるか,つ まり,

資産負債を分割不能な単位 として扱ってきた。 こうした立場の故に,金 融資産

の一部 を売却 して一部を保有するような譲渡取引を売却取引として処理 しよう

としても会計上適切に処理できない状況に陥っていた。この原因は,従 来のア

プローチが資産負債 を保有することによる全体 としてのリスク ・リターンの帰

属 という点にばか り注 目していたことに集約される。これをリスク経済価値 ア

プローチ(riskandrewardsapproach)と 呼ぶ12)。

例えば,パ ススルー証券 を発行する場合,オ リジネーターである資産譲渡者

は,あ る金融資産をSPCに 譲渡する。引 き続いて,SPCは この金融資産のプー

ルを様々な受益権に分割 して売却する。オリジネーターが金融資産プールの優

先持分(seniorinterest)を 売却 して劣後持分(subordinatedinterest)だ け

を留保する場合を考えてみ よう。このとき,企 業Aが 金融資産プールの優先持

分を初めて取得 した場合,Aは それを一つの資産 として認識するであろう。一

方,企 業Bは オリジネーターから金融資産プール全体 をまず取得 して,そ の後

劣後持分を売却 して企業Aが 取得 したのと同額の優先持分だけを留保する場

合 も考えてみる。 リスク経済価値 アプローチに基づ く限 り,Bは 引き続き金融

11)譲 渡 資産が譲渡者か ら隔離 された状態にあることが認識中止の条件である 「コン

トロールの放棄」 という目的に則 していると述べてきたが,逆 に(c)のよ うに譲受

人の行動を制約するような契約 を締結するという規定はコントロールの維持につ

ながると考えられる。 しか し,契 約が売却取引として締結されていると,そ うし

た条件の有無に左右されない。 このため,譲 受人の行動 を制約す る条件が課され

ていても,譲 渡取引が売却取引 として設定 されているときはそのまま売却取引 と

して処理する(par,25)。

12)SFAS13号[1976コ な どで も頻繁 に記述 される 「実質的に全て」(substantiallyall)

とい う文言は,ま さに資産負債全体 としての リスク ・リターンに着 目している状

況 を表している。
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資産フ.一ルの実質的に全ての リスクと経済価値 を保有 していると判断され,金

融資産プールのうち売却 した劣後持分だけを認識中止するという処理は行えな

い。企業Bは 劣後持分の売却による対価を同額の負債 として認識することにな

る。企業Aは 優先持分だけを資産 として計上するのに対 して,企 業Bは 金融

資産プール全体を資産 として計上するとともに劣後持分売却の対価を負債 とし

て計上す ることになる(par.102)。 つま り取引の順序が変わるだけで,結 果

が大きく変わって しまうのである。

そこで,こ うした問題点の克服をめざして,SFASI25号 はこれまで主流で

あったリスク経済価値アプローチに代 えて 「財務要素アプローチ」(financial・

componentsapproach)を 採用 し13),こ のアプローチによる一貫 した説明を

試みている。

このアプローチに則 して考えると,資 産負債 を認識するか認識中止するかの

決定は,資 産負債の本質的な特性である経済的便益 とはなにかを確定するとこ

ろから始める(par.112)。Bullen,et.al[1989],BullenandWoods[1989]

によると,契 約規定か ら導かれる将来キャッシュインフローを受け取 る権利を

資産とし,主 たる債務を負担することによって将来キャッシュアウ トフローを

支払う義務を負債 として定義する。この前提の下に,将来キャッシュインフロー

を受け取る権利を当該実体が支配下に置 く時は,資 産を認識し,当 該債務を履

行する義務を負 った ときは,負 債を認識することになる。

これとは反対 に,資 産が譲渡された結果 として将来キャッシュインフローを

受け取る権利に対するコントロールを放棄 したとき,当 該資産の認識は中止さ

れる。同様に,あ る契約上の債務を負担 していた企業が当該債務か ら解放され

たときは,負 債の認識は中止される。財務要素アプローチはわか りやす く,実

13)こ うした リスク経済価値アプローチと財務要素アブ.ローチをPerry[1993]は,

前 者を 「支配的特性パ ラダイム」(predominant-characteristicparadigm),後 者

を 「財務要素パ ラダイム」(financial-componentsparadigm)と 呼 んで区別する。

彼は最終的に,今 日の複雑な証券市場では支配的特性パ ラダイムによっては認識

中止問題を解決することは難 しいとす る。その上で,財 務要素パ ラダイム,す な

わち財務要素アプローチによる解決策が妥当であるとしている。
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務上の手続と相当に合致 しているといえよう。先の例でいえば,財 務要素アプ

ローチに基づ くと譲渡した金融資産の劣後持分の認識 を中止 して,優 先持分の

認識だけを継続する処理が可能になる。つまり企業Aも 企業Bも ともに,優 先

持分のみを資産 として計上するとい うことになる。要するに,SFAS125号 は

これまでの資産負債 を分割不能な要素 として捉 えてきた思考法 とは決別 し,そ

れぞれを契約等か ら導 出されるビルディングブロック(buildingblock)の 集

合体 と見て,各 々を認識測定す るというアプローチに転換 したのである14)。

これは,DMの アプローチ と一致 してお り,こ のプロジェク トの一応の決着に

当たるといえよう15)。

具体的に,SFAS77号 とSFAS125号 による会計処理の相違 をみる。一つの

例としてSFAS125号par.32の 設例を次に挙げる。

企業Aは 公正価値$1,100,繰 越価額$1,000の 貸付債権 を売却 した。A社 は,

サービシングの義務 を負 っていないが,譲 受人か ら譲渡債権または類似の債権

を買い戻すオプションを持 ってお り,(債 務者からの)返 済が滞納 していると

きはこの債権 を買い戻すリコース債務 も引 き受けている。A社 は譲受人に変動

金利の金利収益を提供する契約を交わしているが,実 は貸付債権の譲渡契約の

内容は固定利率の金利収益を受け取る契約も交わしている(こ の規定は実質的

14)一 見 すると,こ うしたアプローチはSFAS77号 の問題点 として指摘 した 「法的形

式優先思考」 に陥っているように感 じられる。 しか し,FASBは 法 的に資産 な

い し負債が隔離されている場合,経 済実質的にも隔離条件は満たされていると主

張す る(par.119)。 特 に問題 となるのは,譲 渡者が破産 したときや差 し押 さえ

が生 じたときである。だが,隔 離されているとい う状況が法的に見ても確たるも

のであれば,管 財人 らか らの資産回収を免れ られるはずである。それゆえ,資 産

譲渡は法的な形式 によって経済的にも規定されるとする。

15)Amble[1989],Bullen,et.al[1989],Parks[1989]参 照。金融商品プロジェ

ク トとは,伝 統的な金融商品とともに新金融商品を6つ の基礎 的な構成要素の集

合体 と考え,各 々について首尾一貫 した処理が出来るように検討す るFASB内

の研究会のことである。その際,6つ の基礎的構成要素 について以下の もの とし

ている。① 無条件受取一支払契約(unconditionalreceivable-payablecontract)

② 条 件付受取 一支払契約(conditionalreceivable-payablecontract)③ オプシ ョ

ン契約(optioncontract)④ 先 渡契約(forwardcontract)⑤ 保証 ない しその他

の条件付交換契約(guaranteeorotherconditionalexchangecontract)⑥ 持分商

品(equityinstrument)。Bullen,et.al[1989],pp72-73
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に金利スワップである)。

このとき現金対価 として,$1,050受 け取 り,財 務要素の公正価値分をそれ

ぞれを差 し引いた後,純 対価 は計算上,$1,100と 算定された。売却債権の繰

越価額が$1,000で あるので,差 引損益は$100と なる。

公正 価 値

現 金$1,050

金 利 ス ワ ップ40

コー ル オ プ シ ョ ン70

リ コー ス債 務60

純 対 価

現 金 受取 額$1,050

+:コ ー一ル オ プ シ ョ ン70

+:金 利 ス ワ ップ40

-:リ コー ス債 務(60)

純 対 価$1,100

錘

純対価$1,100

売却債権の繰越価額1,000

璽

〈仕訳1>

(借方)現 金1,050(貸 方)貸 付 債 権1,000

金利スワップ40リ コース債務60

コールオプション70債 権 売 却 益100

これをSFAS77号 に則 して考えると,売 却価額と純債権 を計算する必要があ

る。売却価額を現金対価 とし,予 想修正額(未 収金)を$50及 び純債権額は売

却債権の繰越価額が$1,000で あることか らこれが相当すると仮定する。

〈仕訳2>

(借方)現 金1,050(貸 方)貸 付債権1,000

未収金50売 却 益100

以上から明 らかになるように,SFAS77号 に基づ く処理 〈仕訳2>は,個 々

の財務要素 を認識 しないので,当 然予想修正額以外の各要素の測定は必要にな

らない。 しか し,SFAS125号 に基づ く<仕 訳1>は 貸付債権の認識が中止 さ

れると同時に,契約規定から示唆される金利スワップまたはコールオプション,

リコース債務は,財 務要素として取引時点(initiallymeasurement)に その公

正価値をもとにして測定 し,認 識する(par.16)。

このように,SFAS125号 はこれ までのリスク経済価値アプローチか ら財務
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要素 アプローチへ転換を図ったわけであるが,そ れとともに従来の会計的な枠

組みと比較 しても飛躍的な展開が生 じた。代表的には次の3点 が挙げられる。

第1に,金 融商品を細分化 して把握することになったために,個 々の要素 を別

個 に認識する必要性が生 じた。これはDMが 金融商品をビルディングブロッ

クの集合体 とみなすアプローチを採用すると決定していた経緯に,あ る程度は

起因していると考えられる。第2に,公 正価値による測定が勧奨され,必 ずし

も取引価額による測定は必要とされな くなった。第3に,金 融資産の譲渡取引

自体が技術的に見て も最先端 にあるものといえるため,FASBは ある種の指

導規範的基準を設定するというよりも現状追認的な基準を設定したと考えられ

る。 これによって,結 果的には従来の認識規準 と比べ,認 識の時間幅が拡張 さ

れることになったといえる16)。

4.証 券化構造からの認識中止の判断

認識中止の決定は,財 務要素への 「コントロール」が有効か どうかによって

判断される。一ロに,コ ントロールといってもその意味するところは幅広い。

具体的には先 に示 したpar.9の 基準 を証券化構造が全て満たす ときはコント

ロールが放棄されている。 もちろん,一 つでも欠けていると,譲 渡者は譲渡資

産についてのコントロールを放棄 しているとはいえない。この3つ の基準のう

ち,特 に重要なのは,(a)譲 渡資産が譲渡者か ら隔離(isolated)さ れているか

どうか,と いう点である。譲渡資産の 「隔離」 とい う条件が確実に満たされて

いると,た とえ譲渡者 と譲渡資産 との間に何 らかの継続的関与(continuing

involvement)が 存在 していても,認 識中止は可能である。証券化の手続 きに

おける認識中止の決定は証券化の構造,信 用 リスク ・金利リスクなどか ら投資

家を保護するための信用保管措置等,破 産法廷(bankruptcycourt)や 管財人

16)藤 井[1996]に よればSFAS125号 の認識測定基準は 「期待将来現金収入の現在価

値にまで現金概念を拡張した上で,測 定属性を過去現金支出から期待将来現金収
入の現在価値に転換したもの」となる。122頁。



資産証券化と認識中止の根底にある会計的論理 131

らか ら譲渡資産へ権利が及ぶかどうかなどの,ス キーム全体から譲渡資産の隔

離が達成 されているかを判断す る(par.54)。 従って,譲 渡者か ら譲渡資産が

法的に見て確実に隔離 されているならば,譲 渡者は譲渡資産 に対 していかなる

権利行使 もできないはずであ り,譲 受人は譲渡資産を自由に処分 したり担保 と

して差 し出す ことができる。

SFAS125号 は証券化の構造 として3形態 を例示 し,そ れぞれにおける資産譲

渡取引が売却取引か担保付借入取引かを決定する。

第1の 形態は,い わゆるパススルー型証券化構造である(par.55)。 この形

態のもとでは,特 別 目的信託に譲渡 された金融資産の元利金は受益権証書保有

者である投資家へそのまま流れる(passthrough)よ うに設定 されている。ま

た譲渡者 と譲渡資産 とに一切の継続的関与が存在 しないことが条件となる。こ

れにより,譲 渡者及び債権者か ら譲渡資産が償還されたり買い戻される可能性

がほ とんどないことが文書 などから合理的に確実(reasonableassurance)で

あると判断されるとき,認 識中止が是認される。

特別 目的信 託現金
一 レ

(Specia1パ ス 。P
urposeTrust)

ス ルー

型証 券

元利 金支 払 い

現金 オリジネーター

資産譲渡(譲 渡者)

図2パ ススルー型証券化構造

第2の 形態は,一 段階構造(one-tierstructure)と いわれるものである。こ

れはオリジネーターがSPCへ 資産を譲渡 し,そ の引き替 えに現金及び譲渡資

産の受益権を受 け取る場合である(par.56)。 その後,こ のSPCが 譲渡資産を

担保にコマーシャルペーパーを発行す る。第1の 構造と相違するのは,資 産譲

渡の対価 として現金 とともに受益権証書が譲渡者へ支払われる点,及 びコマー

シャルペーパーには優先請求権を与え,受 益権証書には劣後請求権が与えられ

る点である。
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SPC
コマ ー シヤル(譲 受 人)

ぐ 籍 叢幕
)(

受益権証書
(劣後請求→〉
権)

資産譲渡一

オ リジ

ネー ター

(譲 渡者)

図31段 階構造

FASBは この構造では譲渡資産が譲渡者か ら隔離 されていない として,売

却取引として処理することを認めない。その理由としては,譲 渡者がSPCの

受益権を所有していることにある。つまり,劣 後請求権 とはいえ,譲 渡者は譲

渡資産への一定の継続的関与を持つ。仮に譲渡者が破産状態 に陥ると,コ マー

シャルペーパーの投資家は,米 国破産法362条 のもと,破 産のために支払いが

滞 らされる自動的停止状態(automaticstay)に はいることとなる。あるいは

譲渡取引自体が担保付借入取引 と性格づけられて,破 産費用の一部を拠出する

ことにな り,更 なる損失を負 わされることにな りうる(par.56)。 このため

FASBは 一段階構造のもとでの証券化 は売却取引 として処理で きないと結論

した。

第3の 形態 は,二 段 階構造(two-tierstructure)と いわれ るものであ る

(par.57)。 この構造のもとで行われる証券化は,最 初 にオリジネーター(譲

渡者)か らSPCへ 資産が譲渡される。この時,SPC自 体 も,譲 渡者および債

権者か ら資産を回収 される可能性が低い(remote)こ とが条件 とされる17)。

次に,SPCか ら別の信託へ当該譲渡資産が再 び譲渡される。その対価 として

SPCに は劣後請求権 の受益権証書 を,そ してこの信託を担保 として発行され

るコマーシャルペーパーには優先請求権が与えられる。

FASBは この二段階構造証券化 について,た とえ譲渡者が破産状態に陥っ

17)当 然,SPC自 体 が破産状態になる可能性 も低 く,親 会社が破産 したときに実質

統合(substantiveconsolidation)さ れ る可能性 も低い ように構築 されることが

条件である(par.57(c))。
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た り差 し押 さえにあったとしても,証 券化構造全体 として譲渡者ないし債権者

らか ら信託資産は隔離されていると判断する。このスキームの もとでは,譲 渡

者か ら譲渡資産へのコン トロールは及ばないと見なされ,認 識は中止 される。

劣後請求権

三 隙
優先請蜘 一 芙三元趨

図4

令
一
_

咽

一現金 →〉

← 資産_譲渡

オ リジ ネー

ター(譲 渡

者)
信託

笥

受擁圏証書 ●レ

輔』 資産 一

譲渡

SPC

(譲受 人)

2段 階構造

以上 より明 らかのように,譲 渡資産の認識中止は,証 券化構造 と契約上の規

定などの客観的な証拠に基づいて譲渡者から隔離されている場合に限って行わ

れる。主観的に判断される 「リスク」 と 「リターン」 に基づ く認識中止は行わ

れない。認識は将来のキャッシュフローまでを見据えるのに対 して,認 識中止

は現在のコン トロールだけから判断する。

5。SFAS125号 が示唆す る財務要素 アプローチの本 質

第3節 の記述によって,SFAS77号,TB85-2,SFAS125号 の概要が示 された。

果たしてSFAS125号 はこれ らの基準書の中においてどのように位置づけられ

るのであろ うか。SFAS125号 が採用する財務要素 アプローチ とはいかなるも

のか。

SFAS77号 は一旦資産譲渡契約が交わされ当該資産が売却 されると,た とえ

リコース条項が規定されていた としてもそれを担保付借入取引に処理 し直すと

いう作業を求めることはほ とんどない。TB85-2で は,譲 渡された担保の経済

的便益が実質的に譲受人側に移転 していると見なされれば契約上担保付借入取

引として交わされていたとしても,当 該取引は債券発行による受取額 を対価 と

した担保モーゲージの売却として処理される。 しか し実質的には売却取引とし
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て処理するのは困難である。SFAS125号 によると契約 によって一旦売却取引

であると規定されると,た とえその譲渡取引の リコース条項の履行可能性 とい

うリスクから担保付借入取引 とするほうが妥当であるように思われても,あ え

て変更はしない。この意味でいえば,SFAS125号 はSFAS77号 と基本的な方

向性は合致 している。

ではSFAS77号 とSFAS125号 は何が違 っているのか。SFAS77号 はリスク

経済価値アプローチを採用 している。リスク経済価値アプローチは,概念フレー

ムワーク(SFAC)第6号 にある資産及び負債の定義の 「発生可能性の高い将

来の経済的便益」及び 「その犠牲」(SFAC6号,par.25・35)に 着 目して,

ある経済的便益(正 負両者について)の 発生可能性に従 って,当 該資産及び負

債 を認識 して きた。それ故,SFAS77号 ではリコース債務についてその発生可

能性を見積 もり,「予想修正額」 として資産の売却価額を修正 して売却損益を

計算する。

これに対 し,SFAS125号 が採用する財務要素 アプローチはこの定義の前段

にある 「過去の取引又は事象の結果として,あ る特定の実体により取得又は支

配されている」をより重視 した。譲渡取引の結果 として,特 定の実体 にコント

ロールされる財務要素は認識の対象に当た り,財 務要素 に含まれる経済的便益

を直接把握するという手続 きを内包する。すなわち財務要素を認識する際は,

将来現金収支を見積 もり,そ れが反映される測定属性 として公正価値又はその

代替値 を採用す る18)。対照的に,譲 渡者のコン トロール下にないことがその

基準か ら明らかであれば,そ の財務要素は途端に貸借対照表か ら除去される。

先の ようなリコース債務の発生 リスクを見積 もる予想修正額計算 もSFAS125

号は求めない。こうした リコース債務はデフォル トという特殊の状況になるま

で保証債務(偶 発債務)の ままである。測定の基礎 とするのは未だ発生 してい

18)こ の手法はまさにCanning[1929]の い う 「直接評価」(directvaluation)と 共

通す る。直接評価 とは資産負債 を損益計算か ら誘導された残存項 目として評価す

るのではな く,将 来に渡 り入手 されるキャッシュフローの現在価値及びその犠牲

分 として,そ の経済的便益を直接的に評価することである。Canning[1929],

PP.182-183参 照 。
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ない リコース債務の現時点での経済的価値である。つまり将来高い蓋然性をは

らむリスクと判断されたとしてもリコース債務はあ くまで未来事象であ り,デ

フォル トという経済的事実が現実 に発生するまでは一つの財務要素 として認識

するだけである。実質的な側面か ら担保付借入取引 と見 なされうる譲渡取引 も,

par.9に 挙げる基準をクリアする限り売却取引のままである。

6.経 済的実質優先思考の行方一コン トロール概念の浸透一

StewartandNeuhausen[1986]が 批判 したのは,法 的形式 に偏 った会計

思考は,経 営者による形式を 「選 り好む」,す なわち恣意性の介入 を大幅に認

めることになるとした点である。だが,FASBが 批判をおそれずに敢 えてコ

ントロール概念を中心 とした 「法的な権利行使が及ぶか どうか」 という視点を

前面に押 しだ した理由としては次の ように考えられる。そ もそ もFASBが 議

論の前提 として立てたのは,取 引の経済的実態が財務諸表上 により的確 に反映

されるように会計処理するとい う経済的実質優先思考(substanceoverform)

である。拙稿[1996]で は,経 済的実質とはある資源の将来キャッシュフロー

が企業に帰属 し,当 該資源を保有す ることによるリスクを負担 しているかどう

かに関する情報であるとした。この将来キャッシュフローが帰属す るか どうか,

すなわちある財務要素が特定実体のコン トロール下にあるかという点を判断す

るものは,一 般に経営者である。つ まり,経 営者の意図 と経済的実質優先思考

は論理的に結びつ く可能性 を持つ。 もちろん,経 営者側が意図した処理 と外部

者(特 に規制者)に よって合理的に評価 される実質が一致するとは限らない。

リース取引などはその好例である。FASBは 経営者の意図と外部者によって

評価 される実質が乖離 した取引(他 に買戻条件付譲渡取引など)に ついては外

部者が評価する実質に則 した処理の遂行を勧告するもの と見 られる。だが,金

融資産の譲渡取引の場合,特 に信用補完措置 としてフルリコースが付けられた

金融資産の売却取引の場合,売 却 とも借入 とも判断が難 しい。

SFAS125号 において至ったFASBの 見解は,経 済的実質(economicsubst一
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ance)と は,契 約規定から類推される財務要素から成 り立つというものである。

つ まり契約条項 というもっ とも客観的な証拠が経済的実質 を決定す るのであ

る。資産負債は財務要素の集合体 と考え,財 務要素を経済的便益そのものと見

なす。これにより,従 来のような様々な状況から認識中止を判断せずに,経 済

的便益(=財 務要素)そ のものへの現時点での法的コントロールという側面を

考えるだけで よくなる。従って財務要素が譲受人に譲渡され,か つ当該企業の

法的なコントロール下にないと合理的に判断されるときに当該資産負債の認識

中止が決定される。つま り,SFAS125号 が示唆する経済的実質 とは,演 繹的

に与えられる概念 というよりも,契 約上の規定から判別される個々の財務要素

によって帰納的に導かれる現時点での経済的便益そのものと考えられるのである。

7.リ スク ・デ ィスクロージャーの将来性

財務要素アプローチに基づ く認識 ・認識中止プロセスは,リ コースに起因す

る信用 リスクの存在 を見落 とす危険性をはらむ。特に信用補完措置の一つとし

てリコース条項を規定 しているときは,会 計処理の段階で リコース債務を財務

要素 として認識す るだけでは,リ コースを原因とする偶発損失の将来の発生可

能性は不十分な形でしか認知されないように思われる。そこで,債 務者及び債

権譲渡者がデフォル トを引 き起 こす リスクについては,SFAS105・107・119

号を参考にしたリスク ・ディスクロージャーによって信用 リスクの詳細を明ら

かにするのが一つの方策 として考えられよう19)。

最後に日本へのインプリケーションについて考えたい。資産証券化は不動産

市況を活性化 し,不 良債権処理を進める最適のスキームとして金融機関等から

19)醍 醐[1996]が 指摘す るように,信 用 リスクの計量化,及 び結果として得 られた

数値 を資産評価の指標 として利用す るといった高度な計算技法 もいずれディスク

ロージャーを通 じて要求 されることにな りうる。

20)1995年 に東京三菱銀行 は我が国ではじめて担保不動産の証券化を行った。このス

キームは非常 に画期的な形態をとってお り,実 務界か らの重大な注 目の的となっ

ている。これについては三國[1997],147-148頁 を参照。
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大 きく注目されている20)。この分野の会計基準は,国 際会計基準の公開草案48

号が結局差 し戻 されてIAS32号 「金融商品:開 示及び表示」 として公表され

たところか ら,現 時点において認識測定の領域 まで基準化 したアメリカの

SFAS125号 が最先端 にあるといって良いであろう。 これに対 して,日 本では

平成9年6月 に 『金融商品に係 る会計処理基準に関する論点整理』が企業会計

審議会 より公表されたに止まる。まだ基準 として成熟す るに至っていないのが

実情である。いずれ証券化に関する会計基準を整備 しなければならないと思わ

れるが,そ うであるからといって,SFAS125号 をそのまま真似た基準を設定

するのは,現 段階では難 しいであろう。なぜなら,日 本では財務要素の取引に

ついて周知徹底されているとは言い難 く,ま たそのための市場も整備 されてい

るわけではないからである。SFAS125号 を踏 まえた会計基準の導入には,越

えなければならない壁 も多い。ただ会計基準の国際的調和化 という点から及び

2000年 の金融ビッグバンを意義深いものにするとい う点からすれば,我 が国に

おいてもSFAS125号 を踏まえた証券化についての法整備及び会計基準精緻化

は急務である。
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