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1．本稿の目的

　『連結財務諸表に関する会計基準』（以下『基準』とする）において，親会社は，他の企業

の財務及び営業又は事業の方針を決定する機関（株主総会その他これに準ずる機関をいう。

以下「意思決定機関」という。）を支配している企業をいい，子会社とは，当該他の企業を

いう，と定義されている（6 項）。さらに，「他の企業の意思決定機関を支配している企業」

として，まず，「他の企業の議決権の過半数を自己の計算において所有している企業」，次に

「他の企業の議決権の 100 分の 40 以上，100 分の 50 以下を自己の計算において所有してい

る企業」が挙げられている（7 項）。このように，親子会社関係は，株式保有関係に基づい

ている。しかしながら，株式会社のみを連結対象とすると，粉飾決算を行なう会社が出てき

た1）。そこで，2006 年 9 月に公表された実務対応報告 20 号「投資事業組合に対する支配力

基準及び影響力基準の適用に関する実務上の取扱い」（2006 年 9 月公表）は，業務執行の権

限がある場合は投資事業組合に対する支配力又は影響力により判断することとなり，業務執

行の権限がない場合は，出資者からの出資額や資金調達額の状況，投資事業から生じる利益

又は損失の享受又は負担の状況等により判断している。また 2006 年 9 月に公表された実務

対応報告 21 号「有限責任事業組合及び合同会社に対する出資者の会計処理に関する実務上

の取扱い」は，有限責任事業組合契約によって成立し，組合員の有限責任が法的に担保され

ているなど，民法上の組合を活用して事業活動を行うにあたっての限界に対応するために創

設された組合も，子会社及び関連会社の範囲に含めることになった。2007 年 8 月に公表さ

れた実務対応報告 23 号「信託の会計処理に関する実務上の取扱い」は，受益者が 2 人以上

ある信託における受益者は，原則として当該信託を子会社とするとし，信託行為に受益者集

会における多数決による旨の定めがある信託においては，『基準』7 項で示す「他の企業の

議決権」を，「信託における受益者の議決権」と読み替えることとした。このように，株式

所有に限らずに，支配を認めるようになった。

　ところで，有価証券報告書等において，暗号資産を記載している企業数は増加してきてい

る（栁田 2022）。例えば，レコフデータで，検索期間 1996 年 1 月 1 日から 2022 年 7 月 31

日，「トークン」で検索したところ，2016 年以降からトークンによる M ＆ A の件数が増え
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ている（［図表 1］）。

　今年は，7 月 31 日の時点で既に 12 件あり，前年が 13 件あったことから，今後も，その

件数は増えていくものと思われる。このため，早期に基準開発を求める声も高まっている2）。

しかしながら，各国とも検討は進められているものの，ICO トークンの個別性が高いこと

もあり，わが国においても，企業会計基準委員会は，2022 年 3 月 15 日に，「資金決済法上

の暗号資産又は金融商品取引法上の電子記録移転権利に該当する ICO トークンの発行及び

保有に係る会計処理に関する論点の整理」（以下，論点整理）を公表し，ICO （Initial Coin 

Off ering）トークンに関して会計処理等検討しているところである3）。

　既述のトークンによる M&A の内訳としては，資本参加が 48 件，買収が 8 件，出資拡大

が 1 件，合併が 1 件，出資拡大が 1 件，事業譲渡が 1 件であった4）。このように資本参加が

多く，一方の企業が資金援助を目的として他社の株式を取得しているにすぎず，企業の経営

に関与する目的ではないものの，資本提携及び資本参加を経て，子会社化していくことが考

えられる。すなわち，今後は，株式保有以外の資金調達によっても，会社間の繫がりを深め

ていくことが増えていくことも予想される。そこで，現在，親子会社関係は，主に株式保有

に基づく支配力基準を採用しているが，株式以外の資金調達による場合，連結の範囲に入れ

るべきかどうかが問題となることが予想される。そこで，本稿は，制度の変遷からの支配力

を再考し，トークンと支配力との関係について検討していく。

2．連結の範囲の制度的変遷

（1）米国における連結の範囲
　米国では，企業は 19 世紀末頃から自発的に連結財務諸表を公表していたが，企業の任意

による公表は，粉飾を招くようになったため，1933 年証券法及び 1934 年証券取引所法から
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ようやく連結財務諸表の制度が整備されていった（小栗 2003，山地 2000 等）。最初に会計

制度として取り上げられるのは，SHM（1938）である。SHM（1938）は，公表された当時

の標準的な会計実務を反映しているとも評価されている（中村 1997）。

　SHM（1938）は，連結財務諸表を統一された所有及び支配関係が存在するすべての場合

において実務上有用かつ必要なものとしている（p. 101）。すなわち，既に「支配」という

言葉が用いられていた。具体的に，次のように規定している。「親会社が子会社における支

配的持分（controlling interest）を所有する場合にのみ利用されるということが一般に認め

られている。この通常の解釈と証券取引委員会によって認められている原則は，50％ を超

える議決権のある株式が所有されなければならないというものである」（SHM 1938 p. 101）。

しかしながら議決権付株式の過半数所有のみを連結の範囲としているわけではない。「株式

が少額所有の株主に広く分散して所有されている場合には，実際のところ支配は 50％ 以下

の所有でも可能である。株式の所有による支配のみならず，すべての設備が長期間のリース

として稼動している場合には，株式の所有による支配と同様に有効な支配を行うことが可能

であることから理論的に連結財務諸表が利用される」（SHM 1938 p. 102）。このように，株

式所有が幅広く行われている場合も支配を認め，リースを挙げている。リースは，賃貸借契

約日を意味するが，米国においては，企業の設備調達の一手段，すなわち一種の金融手段と

して，主に機械・設備を長期間にわたって賃貸するものであり，貸主としては，土地及び建

物等を手放すことなく，他人に使用させて経済的な報酬を獲得するものである（紙 2003 p. 

9）。リース取引時の処理を確認すると，

（借方）リース資産　×××　（貸方）リース債務　×××

という仕訳が行われる。このように，リース債務は貸方に計上される。株式所有による場合

は資本金となるため，貸借対照表において同じ貸方に計上される。SHM （1938）は，これ

らは資金調達において変わらないと捉え，「支配的持分」という用語を用いたと考えられ

る5）。

　その後公表された SEC （1940）の Regulation S-X は，株式の過半数所有関係にある親子

会社を連結するとして「支配」という用語を用いていない（Rule4-02）。また議決権付株式

の過半数所有関係にある親子会社であっても保険会社，投資会社，銀行とは連結しない

（Rule4-09～4-12）。このように会社の業種を問題としている。また SHM （1938）に比べる

と，より資金調達の範囲を狭めることとなった。

　1954 年に AAA が公表したのが Supplementary Statement 7 号（以下 SS7 とする）であ

る。SS7 は，連結の範囲を次のように規定している。「企業集団を構成している会社の結び

つきは，個々の子会社の発行済み株式のすべてが親会社によって保有され，どの子会社も多

額の社債を持たずに，そして個々の子会社が親会社の一部門または一つの課であるかのよう

に運営されている場合に，最も明らかとなる。無視できない外部持分が存在していても，支
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配的な地位を占める『支配的な中心的財務持分』が存在し，この支配持分がすべての連結会

社の営業活動及び財産について，『経営管理的支配（administrative control）』を有している

とき，連結する必要がある」（SS7 p. 194.）。このように，株式所有を中心とした考え方を反

映する「支配的な中心的財務持分」に加えて，連結会社の営業活動及び財産を取り上げた

「経営管理支配」が示されている。それぞれを，次のように説明している。

　まず，「支配的な中心的財務持分」である。「支配的な中心的財務持分が存在することが，

連結の必須の条件である。通常，この存在は，明確かつ認識可能である。しかしながら，そ

の存在が明瞭ではない場合には，その判定にあたって，他の会社に対する株式所有の額およ

び種類，取締役会に選出された者の顔ぶれ，社債および株式の契約における制限事項や制限

立法等を考慮に入れる必要がある。議決権付株式の相当割合の所有は，通常支配的な中心的

財務持分の存在の要件である。ただし，株式の所有だけではそのような持分の成立および持

続に十分でない場合もある。さらに，ある企業集団において，その企業集団を構成する会社

のうちどの会社をとってみても，またはその他の財務持分をとってみても支配的なものとし

て明らかではなくても，それらが相互に結びついていることがある。このような状況のもと

では，連結は有用でない。しかし，多くの場合，発行済議決権付株式の過半数の所有があれ

ば，支配的な中心的財務持分が存在するということを確証するのに十分である」（SS7 p. 

194）。すなわち，「支配的な中心的財務持分」は，株式保有を原則としつつも，株式保有割

合がわずかであっても，取締役会の構成及び社債，株式の内容もみて，実際は株式保有に基

づいた力，すなわち議決権を行使するなどにより，企業集団において中心的な存在になって，

支配できるかどうかにより決定するものである。つまり，「支配的な中心的財務持分」は，

連結の範囲を決定する場合，議決権付株式の保有を通して企業集団において中心的地位を占

めているかどうかを基準とするものである。

　次に，「経営管理的支配」である。「『経営管理的支配』も連結には欠かせない条件である。

経営管理的支配とは，その構成単位の一つ一つがより大きな事業体の部門または支店である

かのように統括されていることを意味する。連結の範囲に含める会社は，企業集団の主要業

務としている活動に直接貢献するような製品を生産するか，職務を果たすか，または用役を

提供しなければならない。したがって，親会社の主たる活動とは異なる営業活動を行う子会

社，例えば，親会社が製造会社であり，子会社が金融会社であった場合は，連結の範囲から

除外してもよい」（p. 195）。すなわち，「経営管理的支配」とは，連結の範囲を決定する場

合，企業集団の活動が統合されているかどうかを基準とするものである6）。

　このように「支配的な中心的財務持分」は，主に株式保有によって連結集団において中心

的な地位を占めているかどうかを，「経営管理的支配」は，企業集団の営業活動が統合され

ているかどうかを基準とするものである。すなわち，前者は，株式保有に基づいて構築され

た支配従属関係を見ている。いわば，垂直的な関係を捉えている。後者は，営業活動によっ
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て構築された関係であり，いわば水平的な関係を捉えている。SS7 の公表以前は，垂直的な

関係が中心だったが，SS7 は水平的な関係も考慮するようになった。

　その後，AICPA から 1959 年に ARB51 が公表された。ARB51 は，「連結財務諸表は，各

個別の財務諸表よりも有用なのは，連結会社のうちある会社が，直接的または間接的に，他

の会社に支配的財務持分（controlling financial interest）を有する場合であり，この場合，

当該会社の状況を適正に表示するために通常必要である」と規定している（p. 196）。この

ように，連結財務諸表は，支配的財務持分が直接的または間接的に保有関係にある会社によ

って構成される企業集団のために作成される。支配的財務持分については，より具体的には，

「連結の方針」（consolidation policy）として，「支配的財務持分を保有するための通常の条

件は，議決権のある持分を過半数保有することである。したがって，一般原則としては，あ

る会社が他の会社の社外発行済議決権付株式のうち 50％ 超を直接または間接に保有するこ

とが，連結する条件であるとするものである」と規定している（par. 2）。このように，

ARB51 号は，議決権付株式の過半数の保有により，そして，その株式の保有形態は直接的

なものだけではなく，間接的なものも含んでいる。したがって，ここで想定されている連結

集団は，親子会社関係ではなく，孫会社までも含めたものになる。ARB51 以前に比べると，

より下位の会社まで含めた広範囲にわたる垂直的な関係を明記している。

　ところで，SS7 と比較すると，SS7 も含めて ARB51 以前のものは「連結の範囲」として

いたのに対して，ARB51 は「連結の方針」としていた。ARB51 は，なぜ，「方針」とした

のだろうか。それは，どういった会社を連結するのかどうかを決定する方針を採る会社，す

なわち，親会社を重視していることが考えられる。SS7 では水平的な関係も考慮されるよう

になっていたが，ARB51 では親会社による直接的な株式保有だけではなく，間接的な株式

保有も明記し，より垂直的な関係を考慮することにも関係していることが考えられる。この

考え方は，SFAS94 にも引き継がれた7）。SFAS94 は，連結のための通常の条件が発行済議

決権付株式の過半数所有に加え，潜在的なものも含めた議決権付株式を認めるようになった。

　その後，FASB （2017）は，事業体のタイプにより異なるアプローチをとり，議決持分の

場合には「議決権による連結」，変動持分事業体の場合にはリスクと経済価値モデルによる

ことを，それぞれ規定している（810-10-15-8）。前者は，議決権の過半数所有を基本としつ

つも，例えば，パートナーとの契約，リース，合意または法廷の決定などにより支配力の存

在が認められれば，より少ない所有割合でも連結することを認めている（810-10-15-8A）。

後者は，「持分投資が不十分であること」と「投資家が支配財務持分保有者でないこと」の

いずれかを満たした場合には「変動持分事業体」に該当し，この場合も連結する。後者は，

議決権が存在することなく支配関係が存在していたとしても，議決権を基本に連結の範囲を

決定する ARB51 では対応できないため，粉飾決算が生じたため，これに対応するために設

けられた。
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　このように，米国の連結の範囲は，議決権の過半数所有による支配を原則としてきた。一

方で，徐々に潜在的な株主の権利も認めるようになった。いずれも，株主総会への親会社

（の経営者）の力を発揮しているかどうか，すなわち，経営者と株主の力関係を問題にして

いることが考えられる。また，連結の範囲において，株式を中心に，リースなどの他の資金

調達源泉も検討された。これらの資金が取引されるのは市場である。このため，米国では証

券取引法系統で制度設計がされてきたと考えられる。これに対して会社法系統で連結会計に

関する制度設計をすると，どのようになるのであろうか。そこで，主に商法を中心に制度設

計がされてきた英国を次に取り上げる。英国は米国と同様にコモン・ローの国であり，会計

プロフェッションの専門的判断を尊重する伝統が継承されるなかで会計基準が発達していた

との指摘もある（斎野 2006，p. 4）。しかしながら，英国では会社が自発的に連結財務諸表

を公表したのはわずかであり，連結採用の推進力となったのは 1947 年会社法であると言わ

れている（Shaw 1973 等）。すなわち，連結会計では，米国とは異なる導入のされ方をして

きた。支配力についても相違点があるかどうかも確認するために，次に英国を取り上げる。

（2）英国会計制度における連結の範囲
　英国の 1947 年会社法において連結が規定され，SSAP14 において連結財務諸表の作成が

義務付けられた（par. 15）。SSAP14 は，英国本国と海外の会社の関係が支配従属関係にあ

るかどうかが問題となり，次の場合に該当する場合と規定している（pars7-8）。

（a）他社の株主であり，その取締役会の構成員を支配している場合

（b）  額面額において，当社の持分株式資本（equity share capital）の過半数を所有している

場合

（c）ある子会社の子会社は，子会社である

　その後，1985 年会社法においても，この規定が引き継がれている（1985 年会社法第 736

条）8）。このように取締役会への支配と議決権に限定されない持分の過半数所有を取り上げ

ていた。このため，少数派であっても支配することが可能となったと指摘されている

（Ordelheide 2000）。また，当時の連結の範囲は，株主総会で投票する権利であり，取締役

会において，他の企業の取締役が従う義務がある当該他の企業の営業方針および財務方針に

関する指令を与える権利であり，こうした場合には支配的な影響力があると捉えられた

（Ordelheide 2000）。すなわち，単なる「支配」ではなく，支配的な「影響力」が連結の範

囲を決める際の要素としている。

　また，1985 年会社法は，支配的な影響力に加え，統一した管理運営をするために，経営

参加持分の所有が欠かせないとした。この経営参加持分は「当該持分から生じる，またはそ

れに関連する支配力もしくは影響力の行使によって，親企業の活動に貢献する目的で長期間

保有している持分」として定義されている（1985 年会社法第 260 条）。株式の 20％ の保有
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でも，それが反証されない限り，経営参加持分として考えられ，それより少ない所有も，転

換社債やオプションがある場合には，経営参加持分があるとみなされ，行使されていなくて

もよく，一般市場が不利な状況にあるがゆえに行使されそうもない「価値のない」オプショ

ンや転換社債であっても排除されない9）。しかしながら，1985 年会社法は，支配によって連

結の範囲を決定することが明記せず，その後，1992 年に公表された FRS2 において明記さ

れた。すなわち，ある実体が直接財務及び営業方針を有しており，支配されている実体の活

動から経済的便益を得ていることが示されている場合には，支配が存在していることとなる

（par. 6）。「支配的な影響力を実際に行使する」という表現も，会社法による定義がなされ

ないままであったが，「支配的な影響力の実際の行使」を「影響力を受ける企業の営業方針

および財務方針が支配的な影響力の保持者の要請に従って彼らに便益をもたらすように設定

される場合の影響力の行使である。なお，当該保持者の要請が明らかであるか否かは問わな

い。支配的な影響力の実際の行使は，それが行使される方法ではなく，実際の結果によって

判断される」と明記された（FRS2 par. 7b）10）。

　統一された管理運営は，複数の企業の営業活動が統合され，企業は一つの単位として管理

運営されていることである（FRS2 par. 74）。これにより，単なるエージェンシー関係の大

半は，排除されることになる（Ordelheide 2001）。既述の取締役会での支配は，企業集団と

して統一した管理運営を行なうためであると考えられる。また，経営上の契約なども取り上

げられ，権利がどのように行使されるのかを問題にしている。

　このように，英国も，米国と同じように議決権付株式の過半数所有を取り上げているが，

米国の SS7 では見られたものの，その後考慮されなくなった経営面についても規定するよ

うになった。米国と英国では異なる面が見られるのは，英国では取締役のかなりの割合が，

世襲的取締役で，財産所有ときわめて密接に結合していていることから，単一の社会集団を

形成している契約社会を前提とした支配力であると考えられる（粕谷，正木編 1991，p. 

378）。したがって，所有と経営の分離が進んでいる米国とは異なっている。それでは，国際

会計基準はどのように規定されているのだろうか。国際会計基準と英国の関係については，

国際会計基準審議会（IASB）が基準設定を担うようになってから，英国を代表するメンバ

ーが影響を IASB に影響力を発揮しているとの指摘もある（斎野 2006，p. i）。次に，国際

会計基準を取り上げる。

（3）国際会計基準における連結の範囲11）

　国際会計基準で最初に連結会計について規定されたのは，1976 年公表の IAS3「連結財務

諸表」（以下，IAS3）である。IAS3 は親会社の支配下にある企業集団のために連結財務諸

表を作成することを目的とし，ここでの企業集団を，親会社及び子会社として定義し，親会

社は他の会社の議決権付株式を保有するものであり，子会社は他の会社によって議決権付株
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式を保有されているものと定義している（IAS3, par. 1, 4）。このように議決権付株式の保有

が基準となる。詳細については，（a）持分の過半数を所有しているが，議決権付株式保有が

過半数を満たさない場合は，（b）法令または契約によって，企業の財務方針及び営業方針

を左右しうる力を有する場合，これらの方針を支配下におさめている例としては，取締役会

の構成員の過半数を選任する力がある場合及び経営上の契約や定款による場合がある。

　その後，改訂作業が進められて 1994 年に公表されたのが，IAS27「連結財務諸表と子会

社投資の会計処理」（以下，IAS27 とする）である。

　IAS27 は，企業集団について「『親会社及びそのすべての子会社をいう」とし，「『親会

社』とは，一つ又はそれ以上の子会社を有している企業をいう。『子会社』とは，他の企業

（親会社という）によって支配されている企業をいう」とし，ここでいう支配は，ある企業

の活動から便益を得られるように，当該企業の財務方針及び営業方針を左右できる力と規定

している（IAS27 1994 par. 5-6）。すなわち，議決権付株式の過半数所有は，支配があるか

どうかを客観的に判断するための便宜的な方法と捉えられた。IAS27（1994）は，支配の存

在をある企業の活動から便益を得られるかどうかを問題とし，議決権付株式が過半数に満た

ない子会社でも，他に親会社による支配を示す証拠があるのなら，支配が存在することとな

った（IAS27 1994 par. 10）。このように，IAS3 は議決権付株式の過半数保有がある場合に

は子会社とする，いわゆる持株基準を採用していたが，IAS27 （1994）は議決権付株式の過

半数所有は意思決定機関を支配しているかどうかの一要素とする，いわゆる支配力基準を採

用した。

　2001 年 4 月からは会計基準のコンバージェンスが掲げられるようになり，基準設定につ

いては，国際会計基準審議会が担うようになり，また欧州連合（EU）が，2005 年に EU 域

内上場企業に IFRS の適用を義務付けたことで，IFRS は注目を浴びるようになった。IASB

から公表された IAS27 （2008）は，親会社がある企業の議決権付株式の過半数を直接的に又

は子会社を通じて間接的に所有している場合には，当該所有が支配とはならないことが明確

に示されるような例外的な状況は別として，支配が存在していると推定されると規定し

（IAS27 （2008） pars. 12～13），連結範囲は引き続き支配力基準により決定されるようなった。

その際，企業が他の企業の財務及び経営方針を支配する力を有しているかどうかを評価する

場合に，企業が現時点で行使可能又は転換可能となっている潜在的議決権の存在及び影響を

検討するようになった（IAS27 （2008） par. IN10）12）。

　2011 年に公表された IFRS10 は，連結の範囲において支配に焦点をあてていた IAS27

（2008）と，リスク及び経済価値に重点を置いていた SIC12「連結―特別目的事業体」の間

で不整合が指摘されていたことに対応して公表された（IFRS10 par. IN3）。これにより，従

来の国際会計基準 IAS27 （2008）は企業には法人格のない事業体を含めることを明示してい

たが，IFRS10 は「企業」の定義をあえて行わないことで，法人格のない企業も，パートナ
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ーシップや信託も連結範囲に含めることにした。また，投資先を支配しているかどうかを，

①「投資先に対するパワー」，②「投資先への関与により生じる変動リターンに対するエク

スポージャーまたは権利」，③「投資者のリターンの額に影響を及ぼすように投資先に対す

るパワーを使用する能力」の 3 つの要素により判断するようになった（IFRS10，pars. 6，

par. B2）。以下，それぞれ取り上げる。

　まず，①「投資先に対するパワー」は，投資者が，投資先のリターンに重要な影響を与え

る活動，すなわち「関連する活動（relevant activities）」を指図する現在の能力を投資者自

身に与える現在の権利を有している場合に，投資先に対してパワーを有しているとするもの

である（IFRS10, par. 10）。「関連する活動」の例として，財及びサービスの販売及び購入，

金融資産の管理（デフォルト時の管理を含む），資産の選択，取得及び処分，製品やプロセ

スの研究開発，資金の調達管理，予算の設定やその他の主要な意思決定の実行，主要な経営

幹部の選解任や報酬決定がある（IFRS10, pars. B11, B12）。また，パワーは，実質的な権利

を考慮することとなり，具体的には，議決権，潜在的議決権，他の企業（「関連する活動」

を指図している経営幹部や別の企業）を選任または解任する権利，重要な取引（投資者のリ

ターンに重要な影響を及ぼす取引）の実行を指図する権利や変更を拒否する権利，「関連す

る活動」を指図する能力を保有者に与えるその他の権利（経営管理契約上の意思決定権な

ど）をみる（IFRS10, pars. B15, B10）。このように権利の評価については，投資先に対する

パワーの追加的な証拠となる可能性のある要因，取締役会の意思決定を実質的に支配してい

るかどうかをみるものである。いわば，投資先の株主総会及び取締役会などの意思決定機関

をみるものである。

　次に「投資先への関与により生じる変動リターンに対するエクスポージャーまたは権利」

である。これは，投資者が被投資者の業績によってその関与から生じる自身へのリターンが

変動する可能性がある場合，当該投資者は，その関与から生じるリターンに対する権利を有

していることになるとするものである（IFRS10, par. 15）。リターンの例としては，配当及

びその他の経済的便益の分配，投資価値の変動，信用補完や流動性補完の提供による損失に

対するエクスポージャー，資産・負債に対する残余持分，投資先の資産・負債のサービシン

グにかかる報酬，他の持分保有者に利用可能でないリターン（例えば，営業上等のシナジー

によるリターン）がある（IFRS10, par. B57）。

　最後の「投資者のリターンの額に影響を及ぼすように投資先に対するパワーを使用する能

力」は，投資者が支配を有していると判断するためには，単に被投資者に対するパワーとそ

の関与から生じる変動リターンに対するエクスポージャーまたは権利を有しているというだ

けでなく，被投資者への関与から生じる投資者自身へのリターンに影響を及ぼすようにパワ

ーを行使できることを求めている（IFRS10, par. 17）すなわち，意思決定権限の範囲，他の

当事者が保有する権利，報酬，他の関与により生じるリターンの変動制に対するエクスポー
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ジャーの 4 つの要因のすべてを検討して総合的に判断する必要がある（IFRS10, par. B60）。

　このように，IFRS10 では支配力を三つの要素から判断することとなった。潜在的議決権

は，具体的にどのように考慮するのかについての指針が変わってきている。IAS27 （2008）

は，潜在的議決権を取得できるオプションなどが現在行使可能なものであれば，それを現在

議決権があるかのように扱うことを求め，実務上行使価格などの状態にかかわらず，現在行

使可能であれば支配の判定上有効な議決権として扱われることがあった。また，経営者の意

図及び当該権利を行使または転換する財務的能力を考慮しないという例外も設けられていた。

IFRS10 は，この潜在的議決権の行使価格や転換価格の状態，すなわち，潜在的議決権がイ

ン・ザ・マネーまたはアウト・オブ・マネーの状態であるかを支配の判定に際して考慮すべ

き要因として明確化したことである。したがって，潜在的議決権がディープ・オブ・ザ・マ

ネーの状態である場合には，当該潜在的議決権は実質的な権利ではないとみなされる可能性

がある。また，①「投資先に対するパワー」の要素は，主に投資先の状況・権利をみるもの

である。それに対して，②「投資先への関与により生じる変動リターンに対するエクスポー

ジャーまたは権利」及び③「投資者のリターンの額に影響を及ぼすように投資先に対するパ

ワーを使用する能力」の要素は，投資先からのリターンに注目している。すなわち，投資先

のみならず，投資側そのものの状況も見るのである。具体的に，潜在的なものも含めた権利

だけではなく，配当及び報酬といった資金の動きを把握していくのである。

　最後に，英米，国際会計基準からの影響を受けてきた日本の制度を取り上げる。

（3）日本基準における連結の範囲
　日本の連結会計制度が真剣に検討されたのは，国内の会計不正がきっかけで設けられた。

すなわち，1964 年秋から 1965 年春にかけて親会社の子会社に対する「押し込み販売」が横

行した結果として，子会社が連鎖的に倒産し，大規模な利益操作が行われていたため，1964

年 11 月に日本特殊鋼，12 月にサンウェーブ工業，1965 年 3 月に山陽特殊製鋼が倒産し，長

期にわたる巨額の粉飾を行っていたことが判明した（兼子 1975，中村他 1976 等）。

　そこで，大蔵省（現，金融庁）の諮問機関である「企業会計審議会」は，1965 年 3 月の

大蔵大臣の諮問に対して，1967 年 5 月 19 日に「連結財務諸表に関する意見書」を答申した。

1975 年 6 月 24 日に，企業会計審議会は「連結財務諸表の制度化に関する意見書」を公表し

た。この「制度化意見書」は，1967 年意見書を基礎として，これに制度化という観点から

再検討を加えるとともに，国際的な連結会計基準の動向を斟酌し，「連結財務諸表原則」（以

下，『原則』とする）が作成されている。

　審議過程で問題となった点として，子会社を，持株基準によってか，それとも支配力基準

によって判定するかで議論された（中村他 1976）。すなわち，株式の過半数所有という基準

は実態に即さないというのが，支配力基準を支持する人たちの主張であったが，支配力基準
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はその適用が困難であること，また当時の商法が持株基準によって子会社の定義をしている

こと（274 条ノ 3）から，持株基準が採用された。その結果，連結の範囲は，次のように規

定された。

1　親会社は，原則としてすべての子会社を連結の範囲に含めなければならない。

2　親会社とは，他の会社における議決権の過半数を実質的に所有している会社をいい，子

会社とは，当該他の会社をいう。親会社及び子会社又は子会社が他の会社における議決権

の過半数を実質的に所有している場合における当該他の会社もまた子会社とみなすものと

する。

　また，「［注解 3］議決権のある株式または出資の実質的所有について」として，議決権の

ある株式又は出資の所有の名義が役員等会社以外の者となっていても，会社が自己の計算で

所有している場合には，当該会社が実質的に所有しているものとすると規定されている。

　一方で，『原則』は，子会社はすべて連結の範囲に含めるものの，次に該当する場合には

除外することとした（注解 4）13）。

⑴更生会社，整理会社等有効な支配従属関係が存在しないため組織の一体性を欠くと認め

られる会社

⑵破産会社，清算会社，特別清算会社等継続企業と認められない会社

⑶親会社がその議決権の過半数を単に一時的に所有していると認められる会社

⑷前記以外の会社であって，連結することにより利害関係者の判断を誤らせるおそれのあ

る会社

　また，小規模子会社を連結範囲から除外することとして，「子会社で，その資産，売上高

等を考慮して，連結の範囲から除いても企業集団の財政状態及び経営成績に関する合理的な

判断を妨げない程度に重要性の乏しいものは，連結の範囲に含めないことができると規定さ

れている（注解 4）。なお，小規模子会社の判定基準としては，当時は従来証券取引法にお

いて重要な子会社の判定基準として用いられてきた 15％基準が参考にされた。この基準は，

いわゆる重要性の原則であり，国際会計基準も含めて他国の基準には見られないものである。

　この間，子会社等を通じての経済活動の拡大化および海外における資金調達活動の活発化

など，わが国企業の多角化・国際化の進展，わが国証券市場への海外投資家の参入の増加等

の環境の著しい変化に伴い，企業の側においては連結経営を重視する傾向が強まるとともに，

投資者の側からは企業集団のリスク・リターンを的確に判断するための要望等，連結情報に

対するニーズが一段と高まっていた（森田他　1998，2000）。このような状況を反映して，

わが国の連結情報に係るディスクロージャーの現状については，連結の範囲については，

「持株基準」が採用されている点が問題点として指摘されてきた。このような状況に鑑み，

企業会計審議会は，1997 年 6 月 6 日に「連結財務諸表制度の見直しに関する意見書」を公

表し，『原則』を全面的に改訂した（以下，『改訂原則』とする）。『原則』は子会社の判定基
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準として「持株基準」を採用していたが，国際的には「支配力基準」が広く採用されている

ことから，『改訂原則』は「支配力基準」を採用した（第三・2）。具体的には，次のように

連結範囲を規定した。

1　親会社は，原則としてすべての子会社を連結の範囲に含めなければならない。

2　親会社とは，他の会社を支配している会社をいい，子会社とは，当該他の会社をいう。

　他の会社を支配しているとは，他の会社の意思決定機関を支配していることをいい，次の

場合には，当該意思決定機関を支配していないことが明らかに示されない限り，当該他の会

社は子会社に該当するものとする。

⑴他の会社の議決権の過半数を実質的に所有している場合

⑵ 他の会社に対する議決権の所有割合が 100 分の 50 以下であっても高い比率の議決権を有

しており，かつ，当該会社の意思決定機関を支配している一定の事実が認められる場合

3　親会社及び子会社又は子会社が，他の会社を支配している場合における当該他の会社も，

また，子会社とみなすものとする。

4　子会社のうち次に該当するものは，連結の範囲に含めないものとする。

⑴支配が一時的であると認められる会社

⑵ 前記以外の会社であって，連結することにより利害関係者の判断を著しく誤らせるおそれ

のある会社

　また，「支配している一定の事実について」は，次のように規定されている（注解 5）。

　他の会社の意思決定機関を支配している一定の事実が認められる場合とは，例えば，次の

場合をいう。

⑴ 議決権を行使しない株主が存在することにより，株主総会において議決権の過半数を継続

的に占めることができると認められる場合

⑵ 役員，関連会社等の協力的な株主の存在により，株主総会において議決権の過半数を継続

的に占めることができると認められる場合

⑶ 役員若しくは従業員である者又はこれらであった者が，取締役会の構成員の過半数を継続

して占めている場合

⑷重要な財務及び営業の方針決定を支配する契約等が存在する場合

　その後，2001 年 7 月 26 日に「財団法人　財務会計基準機構」が発足し，その中に会計基

準の開発・審議等を行う民間の基準設定機関として「企業会計基準委員会」（Accounting 

Standards Board of Japan : ASBJ）が設立された。ASBJ は，近年における一連の商法改正

と 2005 年の会社法創設および会計基準の国際的収斂に対応する形で，独自に「企業会計基

準」を作成・公表している14）。このような技術的な要請に加え，国際的な動向や「東京合

意」に鑑み，2008 年 12 月 26 日に企業会計基準第 22 号「連結財務諸表に関する会計基準」

（以下『基準 22』という）を公表した。
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　「企業」とは，会社及び会社に準ずる事業体をいい，会社，組合その他これらに準ずる事

業体（外国におけるこれらに相当するものを含む。）を指すと定義した（5 項）。これにより，

従来よりも幅広い組織体が連結の範囲の対象となった（24，25 項）。

　また，「他の企業の意思決定機関を支配している企業」とは，他の企業をいうとし，ただ

し，財務上又は営業上若しくは事業上の関係からみて他の企業の意思決定機関を支配してい

ないことが明らかであると認められる企業は，この限りでないとし，具体的には次の規定を

行っている（7 項）。

⑴ 他の企業（更生会社，破産会社その他これに準ずる企業であって，かつ，有効な支配従属

関係が存在しないと認められる企業を除く。下記⑵及び⑶においても同じ。）の議決権の

過半数を自己の計算において所有している企業

⑵ 他の企業の議決権の 100 分の 40 以上，100 分の 50 以下を自己の計算において所有してい

る企業であって，かつ，次のいずれかの要件に該当する企業

① 自己の計算において所有している議決権と，自己と出資，人事，資金，技術，取引等にお

いて緊密な関係があることにより自己の意思と同一の内容の議決権を行使すると認められ

る者及び自己の意思と同一の内容の議決権を行使することに同意している者が所有してい

る議決権と合わせて，他の企業の議決権の過半数を占めていること

② 役員若しくは使用人である者，又はこれらであった者で自己が他の企業の財務及び営業又

は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者が，当該他の企業の取締役会そ

の他これに準ずる機関の構成員の過半数を占めていること

③他の企業の重要な財務及び営業又は事業の方針の決定を支配する契約等が存在すること

④ 他の企業の資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上されているもの）の総額の過半につ

いて融資（債務の保証及び担保の提供を含む。以下同じ。）を行っていること（自己と出

資，人事，資金，技術，取引等において緊密な関係のある者が行う融資の額を合せて資金

調達額の総額の過半となる場合を含む。）

⑤その他他の企業の意思決定機関を支配していることが推測される事実が存在すること

⑶ 自己の計算において所有している議決権（当該議決権を所有していない場合を含む。）と，

自己と出資，人事，資金，技術，取引等において緊密な関係があることにより自己の意思

と同一の内容の議決権を行使すると認められる者及び自己の意思と同一の内容の議決権を

行使することに同意している者が所有している議決権とを合わせて，他の企業の議決権の

過半数を占めている企業であって，かつ，上記⑵の②から⑤までのいずれかの要件に該当

する企業

　このように『基準 22』では，「緊密な者」と「同意している者」が取り上げられた。

　わが国では，粉飾決算を契機に，連結会計制度を整備し，持株基準から支配力基準へと移

行し，徐々に連結の対象となる会社の範囲を広げてきている。国際的な調和化も図られてき
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たが，他国にはみられない重要性の基準を堅持している。設定の経緯からすると，日本は大

規模会社の粉飾防止のために連結財務諸表の導入が行われてきたため，小規模の会社は想定

していないことが考えられる。しかしながら，重要性の基準があることで，当初の目的を達

成できているかは明らかではない。

3．ICOトークン

　ICO は，企業等がトークンと呼ばれるものを電子的に発行して，公衆から法定通貨や仮

想通貨の調達を行う行為を総称するものであり，トークン購入者の視点に立った場合には，

以下の分類が可能とされている（論点整理 7 項）。

⑴発行者が将来的な事業収益等を分配する債務を負っているとされるもの（投資型）

⑵ 発行者が将来的に物・サービス等を提供するなど，上記以外の債務を負っているとされる

もの（その他権利型）

⑶発行者が何ら債務を負っていないとされるもの（無権利型）

　論点整理は，基本的に前項⑵及び⑶に記載した「その他権利型」及び「無権利型」のうち，

資金決済法上の暗号資産 2 に該当する ICO トークンを対象としている。

　また，論点整理は，ICO トークンには，さまざまな権利が付帯される可能性があり，特

にその発行取引については設計の自由度が高いことから，個別性が強いことが考えられるた

め，権利に応じた会計処理を検討している（9 項）。

　わが国の会計制度に影響を与えている IASB は，ICO の取引を，投資家から法定通貨あ

るいは仮想通貨を受け取り，暗号資産（cryptoasset）を提供する取引と解釈している

（IASB 2018，par. 11）。この時，借方は法定通貨ないしは仮想通貨を記録することとしてい

るが，貸方をどのように処理するかが問題となっている。すなわち ICO によって発行した

暗号資産に対する義務がどのようなものであるかによって，会計処理が異なるとしている。

しかしながら，借方が問題とならないわけではなかった。例えば，有吉（2017）は，法定通

貨と仮想通貨のどちらを受け取るかによって，権利義務が変わってくることを指摘している。

辻（2021）は，そもそも暗号資産に資産性があるかどうかを問題としている。

　IASB は，暗号資産を保有する投資家の権利によって考え，その権利によって，持分，金

融負債，非金融負債，収益のいずれかで処理することが検討している。すなわち，暗号資産

を保有している投資家が有する権利が，残余財産分配請求権（entitled to distributions 

paid）である場合には，持分として処理することを指摘している（IASB2018，pars. 19-21）。

なお，クラウドファンディングとの類似性から検討した秋葉（2017）は，ICO によって資

金提供者が資金調達企業に対して，何らかの持分を有したわけではなく，株主の払込がない

ため，会計上の資本とはならないことも指摘していた。また，当該権利が，現金を引き渡す
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義務である場合には，金融負債として処理することを指摘している（IASB2018，pars. 22-

24）。次に，企業の義務が，投資家の保有する暗号資産を他者の財・サービスと交換する取

引を成立させるための義務と考えられるならば，非金融負債として処理することを指摘して

いる（IASB2018b，pars. 25-26）。これは，企業の財・サービスを提供する義務の履行を約

束した者ではないと考えられる場合が少なくないからである（秋葉 2017）。更に，企業の義

務が，将来無償あるいは減額された価格で自社の財・サービスを提供する義務であるならば，

収益認識基準に従って処理することを指摘する（IASB2018，pars. 27-31）。最後に，暗号資

産を有する投資家に対して何も義務を有しておらず，正常な営業過程では新しい暗号資産を

発行せず，収益認識基準における顧客に該当しない場合では，情報有用性の観点から会計処

理が行われることになる（IASB2018，pars. 32-33）。最後の情報有用性の観点からはどのよ

うな会計処理が行われるべきなのかは，引き続き検討されることになると考えられる。また，

現状，ICO トークン自体，制度上の取扱いが定まっていないため，ICO トークンによる権

利が，どの程度認められるかどうかは，検討中である15）。しかしながら，支配力の存在に

より連結財務諸表の作成単位が決まっており，支配力が情報の範囲を決定している現状では，

支配力と ICO トークンの関係を見ていくことが，今後の参考になると考えられる。

　まず，米国は，経営者と株主の関係を重視していた。そこで，株主に類似した権利を得た

資金拠出者に対する支配があるかどうかが検討対象になると考える。次に，英国は，大会社

の取締役の相当数が，世襲的であったため，財産所有者ときわめて密接な関係を築いていた

ため，取締役会への支配を問題としていた。このとき，経営者が，財・サービスに関する交

換取引に関して，どのような契約を結んでいたのかも見る必要があった。そこで，ICO ト

ークン拠出者が，拠出先に対して，どのような契約を結んでいるのか，それによってどのよ

うな権利を得ているのかを見ていくことで，支配の存在を把握していくことになる（正木

1991 p. 409）。IASB は，支配の存在を，究極的には資金の流れで把握する。この場合，投

資先だけではなく，投資している側の状況も見る。したがって，ICO トークン拠出者自身

が，拠出先からどのような権利を得ているのか，これによって支配の存在を把握していく。

日本は，経営者が意図的に連結外しを行なうことを防ぐために制度設計され，改訂されてき

た。そこで，ICO トークンによる資金調達によって構築された関係が見受けられれば，積

極的に支配の存在があるかどうかを把握していく必要がある。

　また，既述のように，当初，株式会社が連結の対象であったが，日本は，投資事業組合，

組合，信託といった組織も連結の対象としている。これは，日本に限らず，株式会社以外を

連結対象とするため，米国は変動持分の考えを取り入れている。国際会計基準も，親会社，

子会社を，それぞれ IAS27 においては「Parent」「Subsidiary」，IFRS10 では「Investor」

「Investee」と変更している16）。すなわち，IASB は，組織に限らず，個人も想定している

可能性がある。株式会社のみを連結対象とした結果，株式会社以外の組織を利用した粉飾決
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算が行われたからだと考えられる。すなわち，連結会計制度の変遷の特徴としては，連結外

しの防止が挙げられる。このことから，ICO トークンを利用した資金拠出についても，今

後，連結対象として検討していく必要はあると考える。

4．まとめ―ICOトークンによる支配力の可能性

　本稿は，連結会計制度における支配力の変遷を整理し，ICO トークンについて検討した。

ICO トークン自体が制度的に認められるかも関係するが，粉飾防止のためには，今後，支

配力があるかどうかの検討対象になると考えられる。しかしながら，株式保有による支配と

は当然異なる。その際，株式保有と同じように純資産ないしは資本として表示してよいのか

どうかという問題も生じることが考えられる。その際，普通株式によって資金調達した部分

を「資本金―普通株式」とし，ICO トークンによった場合を「資本金―ICO トークン」と

別記することも考えられる。

注
1 ）ライブドアは，2004 年 9 月期の決算で，約 53 億円の利益粉飾を行なったが，その際，投資事

業組合を連結せずに，一般の取引先とすることで，利益操作を行っていた（井端 2008）。
2 ）栁田（2022）が EDINET を基に，暗号資産の財務諸表における表示を次のようにまとめてい

る（p. 1）。

［図表2］　暗号資産の財務諸表における表示

年 2021 2020 2 年連続

貸借対照表 13 8 7

損益計算書 29 17 13

合計（重複除き） 35 21 17

　また栁田 （2022）は，デリバティブと同様に，トークンを含めた暗号資産の開示請求はない
ことから，財務諸表に表示がなくとも，少額の暗号資産を保有している企業は他にもあること，
さらに，暗号資産関連の企業には，有価証券報告書を開示していない非上場の企業が多くある
ことから，さらに多くの企業が暗号資産を利用していることを指摘している（p. 1）。

3 ）7 月 26 日に開催された実務対応専門委員会では，取引の事例が少ないうえに，それらの事例
の個別性，固有性が高かったことから，取引の類似化が難しく，ケースごとの会計処理を示す
ことができないと判断し，「原則的な取扱い」のみの案を定めることになっている。

4 ）もっとも，株式による件数が減っているわけではない。「株式」で同期間の 1996 年 1 月 1 日か
ら 2022 年 7 月 31 日を検索したところ，以下のようになった。株式によるものが依然として多
いことは伺われる。
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［図表3］　株式による M&A

レコフデータより作成

5 ）「持分」は貸借対照表の貸方全体を表す Paton の考えも反映していることが伺われる（Paton 
1922 参照）。

6 ）SS7 は，次の四つにあてはまる子会社を連結から除外することが望ましいとしている（p. 195）。
①　  会社による支配が一時的と思われるか，または法的制約によって制限されている場合。
②　  議決権普通株または優先株が少数株主によって比較的多く所有され，その結果，支配的な

中心的財務持分が存在しない場合。
③　  連結会社の貸借対照表日が，適正な短い期間にまとまっていない場合。もし支配的な中心

的財務持分および経営管理的支配が認められ，かつ貸借対照表日が，可能であればその連
結会社を連結財務諸表の決算日に一致させなければならない。

④　  為替取引の制限もしくは政治状況または経済状況の不安定であるといった不穏な状況の外
国にある子会社のうち一社またはそのすべてを連結範囲から除外することが望ましい。い
ずれの場合でも，連結財務諸表の中で外国における営業活動の成果とその状態とを適切に
公表すべきである。

7 ）1988 年 12 月 15 日より以前は，連結財務諸表から異質な業務を除外することが認められてい
た。しかしながら，SFAS94 は，異質な業務を行う子会社でさえ連結すべきであると規定した。
ただし，子会社は次のようなときには連結されるべきではないと述べている。それは，（a）支
配が一時的なものであるような場合，または（b）支配が過半数の所有者に左右されない場合，
である。もし子会社が法的な再編成や破産，あるいは厳しい外国為替制限やその他の政治的に
不安定な状況のもとで業務を行なっていれば，支配は過半数の所有者に左右されない。

8 ）変動持分の概念の設定に至る過程として，米国エネルギー会社大手のエンロンが，3,000 社を
超える Special Purpose Entity （SPE）を連結しなかったため，巨額の負債を抱えたまま倒産
手続きに入ったことへの対応が挙げられる（長谷川 2019 p. 765 参照）。

9 ）1985 年会社法のもとでは，個々の子企業は次の条件に該当する場合，連結およびその代替情
報から除外される（第 229 条）。
・親会社の権利に長期的な厳しい制約が課されている場合
・親会社の持分が，転売目的で一時的に所有されている場合
・ 連結財務諸表の作成に必要な情報が，不当な費用もしくは過度の遅延なくしては得られない

場合
・ 複数の子企業が重要性に基づいて除外されており，これら除外された子企業の集合それ自体
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が重要でない場合
・ 1 社もしくは複数の子企業の活動が当該企業集団におけるその他の子企業と非常に異なって

いる場合
10）具体的には，次のように規定している（pars. 72, 73）。

・ 拒否権は一般に，その他の権利や権力とともに保持されねばならない。または，類似した拒
否権が関係のない第三者によって保持されているのでなければ，拒否権は日常活動に関連し
たものである必要があるであろう。

・通常の商取引関係それ自体では，支配的な影響力として十分でない。
・ 重大な問題に関して稀に干渉することは，支配的な影響力として十分であり得るし，それは

反証されない限り継続するとみなされるであろう。
・子企業の状態は，毎年再評価されねばならない

11）国際会計基準の連結範囲の変遷は，拙稿（2019）を参照している。
12）2008 年に改訂された IAS27 では，引き続き支配力基準より連結範囲が決定され，この支配力

基準との関連から，親会社持分以外の持分が少数ではない場合も生じ，従来の少数株主持分は
不適切だという意見が出されていた。そこで，子会社に対する持分のうち，親会社に直接また
は間接的に帰属しないものについては，非支配持分となった（IAS27 （2008） par. 4）。

13）中村他（1976）によると，最初は，除外の範囲をできるだけ狭くすることにしたが，これには
経済界から強い反対があり，当初の方針を緩めざるを得なくなった

14）ASBJ は，純資産及び株主資本等変動計算書に関する基準を公表しており，この結果，『改訂
原則』については多くの読み替えが必要となっていた。

15）新型コロナウィルス感染拡大を受け無観客試合が多くなったスポーツ業界にとって，資金調達
のため，さらには観戦以外でファンの関心を集める企画として，国内外でファントークンが注
目されている（株式会社トランス 2021）。特定のチームのトークンを保有して付与される権利
としては，チケット抽選，オフィシャルグッズのキャッシュバック，フォトコンテストやクイ
ズへの参加権利，ユニフォームのデザインや選手の入場曲を決めるときの保有者限定投票への
参加権利などが例として挙げられている。

16）また，英国では，親会社，子会社に相当する原語が 1985 年会社法において，それぞれ会計上
は「parent」「subsidiary」，法律上は「parent undertaking」「subsidiary undertaking」と区
別されているものの，本稿で取り上げた基準と同様の違いがあるかどうかまでの検討はできて
いない。

-
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