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１．はじめに

２００８年９月，リーマン・ブラザーズの破綻

は１００年に一度という未曽有の世界的な金融危

機の象徴的な出来事であった。当時，大手金融

機関はサブプライム・ローンのような市場流動

性の著しく低下した金融商品を大量に保有して

いた。このような資産は，財務会計基準審議会

（Financial Accounting Standards Board，以下

FASB）が２００６年に公表した財務会計基準書第

１５７号「公正価値測定」（以下 SFAS１５７）による

と，レベル３の入力数値を用いて測定されるこ

とになる（以下，レベル３資産）１）。２００７年１１

月末時点において，リーマン・ブラザーズの保

有するレベル３資産は，公正価値測定された資

産合計額のうち１４％（４１,９７９百万ドル）を占め
るほどになっていたのである２）。また，ゴール

ドマン・サックスは６％（６９,１５１百万ドル）であ
り，比率ではリーマン・ブラザーズの半分以下

とはいえ巨額のレベル３資産を保有してい

た３）。アメリカではこの金融危機に対処するた

め，様々な緊急策が打ち出された。その一環と

して，アメリカ証券取引委員会（U.S. Securi-

ties and Exchange Commission，以下 SEC）は

不確実性の高い金融商品を大量に保有している

企業の最高財務責任者（Chief Financial Offi-

cer，以下 CFO）に対して，直接レターを送付

し「財政状態と経営成績についての経営者の討

議と分析」（Management’sDiscussion andAnalysis

of Financial Condition and Results of Opera-

tions，以下MD&A）４）にこれら金融商品に関す

る詳細な開示を奨励したのである。金融危機に

１）FASB, Statement of Financial Accounting Standards
No. 157 - Fair Value Measurements, Sep. ２００６で
は，資産の公正価値測定にあたり，評価技法に
用いられる入力数値について，レベル１からレ
ベル３に序列化される。レベル３の入力数値を用
いて測定された資産は，他のレベルを用いて測
定された資産と比較して不確実性が高いとされ
る。入力数値とは，リスクについての仮定を含
め，市場参加者が資産または負債を価格設定す
る際に用いるであろう仮定のことを幅広く指
す。詳細は第２節第２項を参照。

２）Lehman Brothers Holdings Inc, Form 10-Q, Feb.
２００８, p. ５０.

３）The Goldman Sachs Group Inc, Form 10-K , Nov.
２００７, p. １２６.

４）Regulation S-K, Item 303, Management’s discussion
and analysis of financial condition and results of op-
erations, Mar. １６, １９８２, as last amended at Jan.
４, ２００８.
Regulation S-K は正式には１７CFR Part２２９（Ti-

tle１７Commodity and Securities Exchanges, Chap-
ter II Securities and Exchange Commission, Part
２２９Standard Instructions for Filing Forms under
Securities Act of１９３３, Securities Exchange Act
of１９３４and Energy Policy and Conservation Act
of１９７５, Regulation S-K）である。Regulation S-K
には財務諸表外の項目に適用できる開示要件が
規定されている（Regulation S-K, Item１０, General
（a））。MD&A は SEC に提出する Form１０-K，
Form１０-Qに開示されている。Form１０-Kは１９３４
年証券取引所法の第１３節または第１５節（d）に従
い，年次報告のために使用される様式である
（Form１０-K, General Instructions, A（１））。Form
１０-KにおけるMD&Aは Part II, Item７に開示さ
れる。また，Form１０-Qは１９３４年証券取引所法
の第１３節または第１５節（d）に従い，四半期報告

経済学研究 ６１－４
北海道大学 ２０１２．３

MD&Aにおける公正価値情報の有用性
――SECによる CFO宛レターの開示項目――

杉 本 絢

�������	
�	���
������������
������������� �!"�#�$% 2012.03.01 17.03.12 Page 39



おける緊急的な対処が必要とされた時に，SEC

が財務報告の中でもMD&Aにおいて公正価値

情報の開示を求めたことは注目に値する。

本稿の目的は，SECがディスクロージャー

政策として，企業に送付した２通のCFO宛レ

ター５）により奨励した詳細な公正価値情報に着

目し，MD&Aによる開示情報の拡充および

SECの意図するその有用性について検討する

ことである。CFO宛レターは金融危機に対処

すべく送付されたものであったが，現在もなお

MD&Aを通して詳細な公正価値情報の開示が

求められている。MD&Aを活用して利用者の

有用性向上を目指した SECのディスクロー

ジャー政策を検討するうえでは，CFO宛レ

ターの奨励項目について具体的に検討すること

が重要となる。

本稿の構成は次のとおりである。第２節で

は，公正価値情報がMD&Aに開示を奨励され

たことから，MD&Aとその目的，そして，CFO

宛レターの題名ともなった SFAS１５７の注記開

示について述べる。さらに，公正価値情報の開

示をMD&Aに奨励したCFO宛レターの特性

を検討する。続く第３節では２００８年３月に送

付されたCFO宛レターの公正価値情報１０項

目について，第４節では同年９月に送付された

CFO宛レターの公正価値情報６項目につい

て，MD&Aによる開示情報の量および質の拡

充を検討する６）。最後に第５節で，本稿のまと

めと今後の課題について述べる。

のために使用される様式である（Form１０-Q, Gen-
eral Instructions, A（１））。Form１０-QにおけるMD
&Aは Part I, Item２に開示される。
MD&Aの訳語は，平松一夫『年次報告書会計』

中央経済社，１９８６年，９５ページに従っている。
アメリカのMD&A制度については上記の他に次
が詳しい。平松一夫「記述会計情報とその開示」
飯田修三・早矢仕健司編『会計情報と情報開示』
白桃書房，１９８６年，２１１-２４３ページ。松尾聿正
『会計ディスクロージャーの理論と実務』中央経
済社，１９９０年，１２２-１５６ページ。尾崎安央「アメ
リカ連邦証券法規制におけるMD&A制度の生
成」『早稻田法學』第７７巻第３号（２００２年３月）。
町田祥弘『会計プロフェッションと内部統制』税
務経理協会，２００４年，９３-１０７ページ。

５）SEC, Sample Letter Sent to Public Companies on
MD&A Disclosure Regarding the Application of SFAS
157（Fair Value Measurements）,Mar.２００８and SEC,
Sample Letter Sent to Public Companies on MD&A
Disclosure Regarding the Application of SFAS 157
（Fair Value Measurements）, Sep.２００８.
この２通のCFO宛レターは SEC委員会の一部

門である企業財務部が作成するものであり，MD
&Aでの開示に対するガイダンスとしての位置
づけを有する。詳細は第３節第３項を参照。
なお，CFO宛レターは，１９９９年１月から２０１０

年１０月までの期間に１１通がガイダンスとして公
表されており，うち１０通がMD&Aでの開示を
要求している。そのうち公正価値情報の開示を
MD&Aに奨励したレターは本稿で取り上げてい
る２通のみである。１０通の内容をみると，「見積

り」の開示６通，「結論の根拠とプロセス」の開示
２通，「測定に用いた仮定」の開示１通，「既知の
傾向と不確実性」の開示１通である。残りの１通
は石炭鉱山業者がForm１０-Kに記載する Indus-
try Guide７の解釈についての解説である。CFO
宛レターの９１％がMD&Aに開示を要求してい
るため，SECがMD&Aを重視し活用しているこ
とがうかがえる。
また，１０通の内容を具体的にみると，「見積

り」開示の６通は，見積りの変更，担保損失の見
積り，損失を見積るためのデータや特性，公正
価値測定に用いたデータや仮定の見積り，見積
りと数理計算の差異について開示を求めてい
る。「結論の根拠とプロセス」開示の２通は，ス
トック・オプションの開示，買戻契約などの開
示を求めている。「測定に用いた仮定」開示の１
通は公正価値測定の開示である。「既知の傾向と
不確実性」開示の１通はオフバランスとなる重要
な損失に対する定量的情報の開示をMD&Aに求
めている。「見積り」「結論の根拠とプロセス」「測
定に用いた仮定」の開示を求めていることから，
SECは財務諸表の背景を開示すべきであると考
えていることがみてとれる。また，オフバラン
ス事項における「既知の傾向」について，できる
だけ定量化した情報をMD&Aに求めていること
から，財務報告の透明性向上に努めていること
がうかがえる。

６）なお，第３節および第４節では，実際の企業によ
る開示を参考として挙げているが，CFO宛レ
ターの開示は強制ではないため，開示するか否
かの判断は，基本的には企業に委ねられている。

経 済 学 研 究 ６１－４23240（ ）
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２．MD&A に公正価値情報の開示を奨励した

CFO宛レター

２．１ MD&A とその目的

近年，企業が公表する財務諸表には公正価値

で測定される資産および負債が急速に増えてき

ている７）。財務諸表には経営者の見積りや判

断，さらには算定のためのモデルの利用が多く

包含されていることから８），特に公正価値で測

定された資産および負債について，財務諸表の

情報のみでは利用者がそれを読み解くことは容

易ではない。そのため，利用者からは測定の根

拠となる情報について開示を求めるニーズが潜

在的にあった９）。このようなニーズを受け，現

在FASBの規定する会計基準では，公正価値

の評価プロセスについても財務諸表に開示され

ることになっている１０）。特に，レベル３の入力

数値を用いて測定する場合におけるプロセスの

開示は，主観的な公正価値測定値について利用

者の評価を助け１１），財務諸表の透明性を高める

ことができる。しかし，財務諸表に大量の情報

を開示することは非現実的であるのみなら

ず１２），財務諸表の複雑化を招き，かえって利用

者の理解を損ねる可能性があることから，利用

者のニーズがすべて反映されるとは限らない。

そのため，利用者にとって財務諸表を補充する

ような詳細な公正価値情報は，SECの規定す

るMD&Aに開示されるようになったのであ

る。

ここで，SECの定めるRegulation S-Kおよ
び SECが２００３年に公表したリリース（以下，

２００３年MD&Aガイダンス）によると，MD&A

の目的は，企業の財政状態，その変動および経

営成績の理解に必要な情報を提供することにあ

る１３）。また，２００３年MD&Aガイダンスでは，

MD&Aの目的を次のように３つに分けて説明

している１４）。まず第１に，利用者が経営者の目

を通して企業を見ることができるような財務諸

表における記述的説明を提供することである。

第２に，財務報告の開示全体が改善されること

および分析の対象となる財務情報１５）の状況を提

供することである。そして第３に，過去の業績

が将来予測に資するような，企業の稼得利益お

よびキャッシュ・フローの質ならびに潜在的な

変動可能性についての情報を利用者に提供する

ことである。また，２００３年MD&Aガイダン

７）アメリカでは１９９１年に金融商品の開示（SFAS
１０７），１９９３年に有価証券（SFAS１１５），１９９８年に
デリバティブ商品（SFAS１３３），２００１年に企業結
合（SFAS１４１）および固定資産の減損（SFAS１４４）
の公正価値評価等，金融資産負債のみならず非
金融資産負債へとその評価の対象や開示が拡大
してきた。そして２００６年にこれら各基準を体系
化した「公正価値測定（SFAS１５７）」が公表され
た。現在では２０１１年に IASBと FASB共同の「公
正価値の測定と開示の要求（ASU２０１１-０４）」が公
表され，特に開示の拡充が図られている。一
方，日本でも１９９９年に「金融商品に係る基準」，
２００３年に「企業結合に係る基準」など公正価値評
価の対象や開示が拡大し，２０１０年には公開草案
「公正価値測定およびその開示に関する会計基準
（案）」が公表されている。

８）FASB, Statement of Financial Accounting Concepts
No. 8‐Conceptual Framework for Financial Report-
ing, Chapter1, The Objective of General Purpose Fi-

nancial Reporting, and Chapter 3, Qualitative Char-
acteristics of Useful Financial Information, Sep.２０１０,
para. OB１１.

９）FASB, op. cit., supra note（１）, para. C１０１.
１０）FASB, Financial Accounting Series Update No.

2011�04 ‐ Fair Value Measurement（ Topic 820）,
Amendments to Achieve Common Fair Value Meas-
urement and Disclosure Requirements in U.S. GAAP
and IFRSs, May２０１１, para.８２０-１０-５５-１０５.

１１）Ibid ., para. BC９１-BC９２.
１２）FASB, op. cit., supra note（1）, para. C１０１.
１３）Regulation S-K, op. cit., supra note（４）,（a）, In-

structions to para.３０３（a）１-２and SEC, Release No.
33�8350‐Interpretation: Commission Guidance Re-
garding Management’s Discussion and Analysis of
Financial Condition and Results of Operations, Dec.
２９,２００３, I（B）.

１４）Ibid .

２０１２．３ MD&Aにおける公正価値情報の有用性 杉本 23341（ ）
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スでは，経営者が利用者とコミュニケーション

を図ることは経営者の最も重要な責任であると

し，MD&Aは経営者と利用者のコミュニケー

ションにとって，重要な構成要素であると位置

づけている１６）。

ただし，MD&Aを規定するRegulation S-K
はその開示に柔軟性を持たせるため，抽象的な

規定となっていることから，SECは，利用者

にとって有用なMD&Aが提供されるようガイ

ダンスを公表し，開示上の留意点について説明

している１７）。MD&Aは，図表１のように，財

務諸表本体および注記とともに財務報告に含ま

れ，財務諸表外に開示される財務報告の情報で

ある１８）。MD&Aは，財務諸表には直接開示さ

れない情報を開示することにより，財務諸表を

直接補充し，財務報告をより有用にする機能を

有している１９）。このように，SECは，MD&A

を財務報告において財務諸表とともに重要で有

益な情報の１つとみなしているのである。

財務報告

財務諸表

MD&A
財務諸表本体 注記

図表１ SFAC５によるMD&A の位置づけ

出所）FASB, Statement of Financial Accounting Concepts No. 5
‐Recognition and Measurement in Financial Statements of
Business Enterprises, Dec.１９８４, para.８をもとに作成。

２．２ SFAS１５７の注記開示

公正価値情報に関する注記を規定している

SFAS１５７は，２００６年に公表され，公正価値に

関して既に公表されていた各々の会計基準書や

ガイダンスを体系化し，公正価値測定における

枠組みを構築した会計基準書である２０）。公正価

値の測定に際しては，評価技法が用いられ

る２１）。そして，評価技法に用いる入力数値は，

公正価値測定値および関連する開示情報におけ

る継続性と比較可能性を高めるために，レベル

１からレベル３の順に序列化されている（図表

２）２２）。ここで，入力数値とは，リスクについて

の仮定を含め，市場参加者が資産または負債を

価格設定する際に用いるであろう仮定のことを

幅広く指す２３）。

レベル１の入力数値は，測定日において，企

業が入手できる活発な市場における同一の資産

または負債に関する公表価格をいう２４）。活発な

市場における公表価格は，最も信頼できる証拠

１５）財務情報（financial information）は SFAC１に従っ
て貨幣単位で測定されている情報とする。FASB,
Statement of Financial Accounting Concepts No. 1‐
Objective of Financial Reporting by Business Enter-
prises, Nov.１９７８, para.１８.

１６）SEC, op. cit., supra note（１３）, I（A）.
１７）Ibid., and SEC, Release No. 33�6349 � Manage-ment’s

Discussion and Analysis of Financial Condition and
Results of Operations, Sep.２８,１９８１, I and SEC, Re-
lease No. 33�6835‐SEC Interpretation: Management’s
Discussion and Analysis of Financial Condition and
Results of Operations; Certain Investment Company
Disclosures, May１８,１９８９, I.

１８）FASB, Statement of Financial Accounting Concepts
No. 5‐ Recognition and Measurement in Financial
Statements of Business Enterprises, Dec.１９８４, para.
８.

１９）平松一夫『年次報告書会計』中央経済社，１９８６
年，９５，１０８ページ参照。

２０）FASB, op. cit., supra note（１）, para.１.
２１）Ibid ., para.１８.

「評価技法」と「入力数値」の開示例は，第４節
の図表１３「ゴールドマン・サックスによる『レベ
ル３資産の評価技法』開示情報の変化」に示して
いる。たとえば，２００８年１１月期の「ローンポー
トフォリオ」に用いた評価技法は「割引キャッ
シュ・フロー技法」であり，入力数値は「予測さ
れる将来のキャッシュ・フローの金額および時
期ならびにこれらの商品の市場利回り」である。

２２）Ibid ., para.２２.
２３）Ibid ., para.２１.
２４）Ibid ., para.２４.

経 済 学 研 究 ６１－４23442（ ）
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を提供するものであり，入手可能な場合は必ず

利用されなければならない。また，レベル２の

入力数値は，資産または負債について，直接ま

たは間接的に観察可能な入力数値のうち，レベ

ル１以外に含まれる公表価格以外の入力数値を

いう２５）。ここに，観察可能な入力数値は，当該

企業とは独立の源泉から入手された市場データ

に基づき設定された，市場参加者が資産または

負債を価格設定する際に用いるであろう仮定を

反映する入力数値をいう２６）。そして，レベル３

の入力数値は資産または負債について観察不能

な入力数値をいい，観察可能な入力数値が入手

できない場合に限り用いることができる２７）。観

察不能な入力数値とは当該状況において入手で

きる最良の情報に基づき設定された，市場参加

者が資産または負債を価格設定する際に用いる

であろう仮定を反映する入力数値をいう２８）。評

価技法に用いられる入力数値は，観察可能な入

力数値を最大限利用し，観察不能な入力数値の

利用を最小限にしなければならない。なぜな

ら，レベル３の入力数値には経営者の見積りや

判断，仮定が含まれるため，測定される公正価

値の不確実性が高くなるからである。

SFAS１５７は，利用者に対して有用な情報を

提供する観点から２９），資産および負債の主要分

類ごとに，図表３で示すように（a）から（e）の５
つの情報が注記によって開示されることを要求

している（以下，注記（a）から注記（e））３０）。注
記（a）「測定日現在における公正価値測定額」お
よび注記（b）「公正価値のレベル別の内訳」の開
示例として，図表４にゴールドマン・サックス

による開示を載せている３１）。このような開示に

より，利用者は公正価値測定額のレベル別の詳

２５）Ibid ., para.２８.
２６）Ibid ., para.２１.
２７）Ibid ., para.３０.
２８）Ibid ., para.２１.

２９）Ibid ., para. C９４.
３０）Ibid ., para.３２.
３１）ゴールドマン・サックスは SECに Form１０-Kを

提出し，金融庁に有価証券報告書を提出してい
る。ゴールドマン・サックスの有価証券報告書
におけるMD&Aは Form１０-Kの抄訳である。
Form１０-Kの邦訳に際しては，その抄訳を参考に
している。また，ゴールドマン・サックスの有
価証券報告書における注記については，
Form１０-Kと同一である邦訳であるため，有価証
券報告書を開示例として用いている。ゴールド
マン・サックス・グループ・インク『有価証券報
告書』（２００７年１１月期），５７，１８３ページ，ゴー
ルドマン・サックス・グループ・インク『有価証
券報告書』（２００８年１１月期），７２，１８３ページ。

入力数値の 入力数値の
内容

観察可能性 優先順位

観察可能

レベル 1 測定日において，企業が入手できる活発な市場における同一の資産または負債に関する公
表価格（最優先で利用する）。

レベル 2

資産または負債について，直接的または間接的に観察可能な入力数値のうち，レベル 1以
外に含まれる公表価格以外の入力数値（レベル 1の入力数値がない場合に使用）。以下の①
～④を含む。
①活発な市場における類似の資産または負債に関する公表価格。
②活発でない市場における同一のまたは類似の資産または負債に関する公表価格。
③公表価格以外の観察可能な入力数値（例えば，金利，イールドカーブ，ボラティリ
ティ）。
④相関関係又は他の方法に基づく方法を用いて，観察可能な市場データから得られた，ま
たは裏付けられた入力数値。

観察不能 レベル 3 観察不能な入力数値をいい，観察可能な入力数値が入手できない場合に限り用いることが
できる（レベル 1の入力数値もレベル 2の入力数値も入手不可能な場合に限り利用）。

図表２ SFAS１５７の入力数値

出所）FASB, Statement of Financial Accounting Standards No. 157‐Fair Value Measurements, Sep.２００６, para.２１-３０をもとに作成。

２０１２．３ MD&Aにおける公正価値情報の有用性 杉本 23543（ ）
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�ａ測定日現在における公正価値測定額。

�ｂ公正価値のレベル別の内訳（レベル１，レベル２，レベル３）。

�ｃレベル３の公正価値の期首残高から期末残高への調整を，次の項目による変動額が分かるように記載する。
１当期の損益合計（実現および未実現損益），このうち稼得利益（または純資産の変動）に計上された金額とその金額
が損益計算書のどこに報告されているかの説明。

２購入，売却，発行および決済額（純額）。
３レベル３への振替額およびレベル３からの振替額。

�ｄ稼得利益（または純資産の変動）に計上された損益（上記（ｃ）１参照）のうち，期末日において保有している資産及
び負債の未実現損益，その金額が損益計算書のどこに報告されているかの説明。

�ｅ公正価値を測定するにあたって用いられた評価技法の説明。評価技法を変更した場合にはその説明（年度のみ）。

図表３ SFAS１５７の注記による公正価値情報

出所）FASB, Statement of Financial Accounting Standards No. 157‐Fair Value Measurements, Sep.２００６, para.３２をもとに作成。

（単位：百万ドル）

２００７年１１月現在の公正価値による資産

レベル１ レベル２ レベル３ 相殺および担保 合計

コマーシャル・ペーパー，譲渡性預金証
書，定期預金およびその他のマネー・
マーケット関連商品

６,２３７ ２,７４８ － － ８,９８５

米国債，政府機関債及びその他の国債 ３７,９６６ ３２,８０８ － － ７０,７７４

モーゲージおよびその他の資産担保証券 － ３８,０７３ １６,０００ － ５４,０７３

銀行ローン － ３５,８２０ １３,３３４ － ４９,１５４

社債およびその他の債務 ９１５ ３２,１９３ ６,１１１ － ３９,２１９

株式転換社債 ６８,７２７ ３５,４７２ １８,００６ － １２２,２０５

コモディティ － ２,５７１ － － ２,５７１

現物商品 １１３,８４５ １７９,６８５ ５３,４５１ － ３４６,９８１

デリバティブ契約 ２８６ １５３,０６５ １５,７００ （６３,４３７） １０５,６１４

買建金融商品（公正価値） １１４,１３１ ３３２,７５０ ６９,１５１ （６３,４３７） ４５２,５９５

規制およびその他の目的で預託した有価証券 ２４,０７８ ６９,９４０ － － ９４,０１８

顧客および取引相手先に対する受取債権 － １,９５０ － － １,９５０

借入有価証券担保金 － ８３,２７７ － － ８３,２７７

売戻証券付金融商品（公正価値） － ８５,７１７ － － ８５,７１７

資産合計（公正価値） １３８,２０９ ５７３,６３４ ６９,１５１ （６３,４３７） ７１７,５５７

図表４ ゴールドマン・サックスによる注記（a）（b）の開示

出所）ゴールドマン・サックス・グループ・インク『有価証券報告書』（２００７年１１月期），１８４ページの表を一部修正。

経 済 学 研 究 ６１－４23644（ ）
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細な情報を得ることができ，公正価値情報に対

する理解が促進される。注記（a）および注記
（b）では，測定日現在の公正価値測定額をレベ
ル１，レベル２，レベル３に分類した開示を要

求している。特に，レベル３の入力数値を用い

て公正価値測定される資産および負債（以下，

レベル３資産負債）は，観察不能な入力数値を

用いて公正価値測定されるため，不確実性が高

くなる。そのため，注記（c）「レベル３の調整」
では，レベル３資産負債の期首残高から期末残

高への変動理由について開示が要求されてい

る。このようにレベル１，レベル２の公正価値

測定額と異なり，レベル３の公正価値測定額は

より詳細な情報開示がなされるため，利用者は

レベル３資産負債の現状のみならずその変化を

理解できる。

注記（c）および注記（d）の開示例として，図
表５にゴールドマン・サックスによる「レベル

３の金融資産および負債における調整表」の開

示を挙げている。注記（c）１「当期の損益合計」
は，図表５の「実現利益／（損失）」の損益合計で

ある４,０９６百万ドルと「報告日現在でまだ保有

している商品に関連する未実現利益／（損失）」

の損益合計である１,３１３百万ドルの合計額に相
当する。また，注記（c）１「当期の損益合計の
うち，稼得利益に計上された金額」は，図表５

の注１）に「－１７.７億ドル」と「１７.１憶ドル」であ
ることが開示されている。さらに，注記（c）１
「その金額が損益計算書のどこに報告されてい

るかの説明」は，図表５の注１）に「トレーディ

ングおよびプリンシパル・インベストメント」

と「受取利息」に報告されていることが開示され

ている。次に，注記（c）２「購入，売却，発行，
決済額」の開示は，図表５「購入，発行および

決済」欄でなされている。さらに，注記（c）３
「レベル３への（からの）振替額」は，図表５「レ

ベル３への（および／または）からの振替」欄で

開示されている。注記（d）「期末日の未実現損
益」は，図表５「報告日現在でまだ保有してい

る商品に関連する未実現利益／（損失）」欄で開

示されている。図表５において実現損益と未

実現損益を分類して注記するように，注記（c）
１および注記（d）では，レベル３資産負債から
認識された損益を実現損益と未実現損益に分類

（単位：百万ドル）

レベル３の金融資産および負債
２００７年１１月に終了した事業年度

現物－資産 現物－負債
デリバティブ
契約－純額

無担保短期
借入金

無担保長期
借入金

損益合計

期首残高 ２９,９０５ （２２３） ５８０ （３,２５３） （１３５） Ｎ／Ａ

実現利益／（損失） ２,２３２ １） （９）２） １,７１３ ２） １６７ ２） （７）２） ４,０９６

報告日現在でまだ保有している商
品に関連する未実現利益／（損失）

（２,２９２）１） （２９４）２） ４,５４３ ２）,３） （６６６）２） ２２ ２） １,３１３

購入，発行および決済 ２２,５６１ （３０） （１,３６５） （１,５５９） （５６７） Ｎ／Ａ

レベル３への（および／または）
からの振替

１,０４５ ２ （３,４１５） １,０４０ （８０） Ｎ／Ａ

期末残高 ５３,４５１ （５５４） ２,０５６ （４,２７１） （７６７） Ｎ／Ａ

注１）総額には要約連結損益計算書の「トレーディングおよびプリンシパル・インベストメント」および「受取利息」に報告された約（１７.７）億ドル
および１７.１億ドルをそれぞれ含む。

注２）ほぼすべてが要約連絡損益計算書の「トレーディングおよびプリンシパル・インベストメント」に報告される。
注３）主にレベル２の入力情報の変更に伴い発生した。

図表５ ゴールドマン・サックスによる注記（c）（d）の開示

出所）ゴールドマン・サックス・グループ・インク『有価証券報告書』（２００７年１１月期），１８７ページの表を一部修正。

２０１２．３ MD&Aにおける公正価値情報の有用性 杉本 23745（ ）
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した注記を要求している３２）。FASBによると，

本来主観的な公正価値による測定の影響を未実

現損益として，実現損益と分けて開示すること

は，利用者の稼得利益に対する質の評価を容易

にするとしている３３）。

最後に，注記（e）では，公正価値を測定する
にあたって用いられた「評価技法の説明」を期末

財務諸表に求めている。また，評価技法を変更

した場合にもその説明が求められている。評価

技法の開示により，経営者に対する恣意的な評

価技法の選択を牽制する効果も期待できる。な

お，注記（e）を検討する過程において，評価技
法の詳細な情報，たとえば，割引率や仮定につ

いても，注記による開示を要求する意見が出て

いた３４）。FASBは検討の結果，利用者からの

ニーズがあるとしても，評価技法に用いる詳細

な情報開示は，膨大な情報量の開示が必要とな

るため，注記による開示としては現実的ではな

いとした。そのため，SFAS１５７では評価技法

の詳細な情報については，財務諸表の複雑化を

招きかねないことから注記とはならなかった。

以上，SFAS１５７の注記により開示される５

つの情報は，FASBが利用者にとって有用であ

ると想定していた情報である。しかし，SEC

は，第３節および第４節で述べるように，

SFAS１５７の注記による開示情報では不足と考

えたのである。そこで，MD&Aにおいて詳細

な情報の開示を必要としたのである。

２．３ 即応性の高いCFO宛レター

CFO宛レターは，SECのディスクロー

ジャー政策において経済環境や企業活動の変化

に即時に対応できる特性を有している。その理

由として次の３点を挙げることができる。

第１に，SECによる金融危機対応策の中

で，CFO宛レターが最も早い対応であった点

である。本稿で対象とする２通のCFO宛レ

ターは，SECの主任会計士がアメリカ議会に

提出した「緊急経済安定化法に基づく公正価値

会計に関する報告書」の中で世界的な金融危機

に対する財務報告による対応策の１つとして取

り上げられている３５）。この報告書では，SECが

行った最初の対応策として２００８年３月のCFO

宛レターが挙げられている。

第２に，CFO宛レター送付後，直ちに開示

の改善を奨励している点である。SECは企業

に対し，CFO宛レター送付後に到来する直近

のForm１０-Q作成時から改善を奨励してい
る。このことからも，CFO宛レターにより重

要な公正価値情報についてMD&Aによる開示

を奨励し迅速な対応を講じたことがわかる。

第３に，SECから CFOに直接送付して迅速

な開示を求めることができる点である。一般的

に SECが企業に対してMD&Aに開示を要求

する場合，最終的な決定まで長期間を要する。

CFO宛レターとの決定までの期間の違いをみ

るため，「重要な会計上の見積り」をMD&Aに

開示することを決定したプロセスを取り上げて

確認する。まず，２００２年５月，SECはMD&A

に「重要な会計上の見積り」の開示を提案するリ

リースを公表し，利害関係者からコメントを求

めた。この開示はエンロン事件によって失われ

た利用者の財務報告に対する信頼性を取り戻す

ため３６），財務報告の透明性を改善させる目的で

要求された３７）。コメントを受けた SECは検討

３２）FASB, op. cit., supra note（１）, para.３２（c）１.
３３）Ibid ., para. C９６-C１００.
３４）Ibid ., para. C１０１.

３５）SEC Office of The Chief Accountant Division of
Corporation Finance, Report and Recommendations
Pursuant to Section 133 of the Emergency Economic
Stabilization Act of 2008：Study on Mark‐To‐Market
Accounting, Dec.２００８, VII（A）１.

３６）Robert K. Herdman, SEC Speech by SEC Staff‐
Critical Accounting and Critical Disclosures, Jan.２４,
２００２.

３７）SEC, Release No. 33�8098‐Proposed Rule: Disclosure
in Management’s Discussion and Analysis about the
Application of Critical Accounting Policies, May１０,
２００２.

経 済 学 研 究 ６１－４23846（ ）
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を行い，MD&Aに「重要な会計上の見積り」の

開示を要求することを決定したリリースを

２００３年１２月に公表した３８）。このように「重要

な会計上の見積り」をMD&Aに開示すること

を決定するために１年７カ月もの年月を要した

のである。その一方で，CFO宛レターは上述

のような長期間を要するプロセスではなく，

SECから CFOに直接送付して開示の奨励を行

うだけである。つまり，SECは緊急に開示し

なければ利用者の保護を図ることができない場

合，速やかにMD&Aにおいて開示させるため

に通常のプロセスを経ることなく，CFO宛レ

ターの送付という手段でCFOに直接宛てて迅

速な対応を図るのである。

以上のことから，SECのディスクロー

ジャー政策において，世界的な金融危機の中で

即時に対応できるCFO宛レターの特性を発揮

させ，財務報告における透明性の向上を図った

と理解できる。

３．２００８年３月CFO宛レターの公正価値情報

１０項目

CFO宛レターは，２００８年３月と同年９月の

２回にわたり SECから公開会社（Public Com-

panies）の CFO宛に直接送付された。その題名

は２通とも同じであり「SFAS１５７適用におけ

るMD&Aの開示」であった。本稿では３月と

９月のCFO宛レターを区別する便宜上，以

下，それぞれ３月CFO宛レター，９月CFO宛

レターとする。

３月CFO宛レターでは，SECに提出された

２００７年度のForm１０-Kに次の資産および負債
が大量に計上されていることについて危惧を表

明している。危惧された資産として資産担保証

券，公正価値で測定されたあるいは低価法を適

用したローン，デリバティブ資産および負債が

挙げられている。３月CFO宛レターでは，こ

のような資産および負債は，２００８年１月１日

現在での市況の下で SFAS１５７を適用すれば，

レベル３の入力数値を用いて公正価値測定する

ことになるだろうと述べられている。このよう

な市況の中で複雑な金融商品やデリバティブ商

品の実態を開示させるため，３月CFO宛レ

ターは１０項目の公正価値情報について開示を

奨励した（図表６）。�から�は「レベル３資産
負債の詳細情報」であり，�は「資産の詳細情
報」，�から�は「評価技法の詳細情報」，そし
て�は「公正価値で測定された資産および負債
の合計額の増減が重要である場合の情報」であ

る。特に，レベル３資産負債は，評価技法に用

いる入力数値が観察不能であるため，見積りの

要素が強く，測定される結果としての公正価値

の不確実性が高くなる。そのため，レベル３資

産負債の詳細な公正価値情報の開示は，利用者

のニーズが高いことは想像に難くない。以下，

具体的に検討する。

３．１ レベル３資産負債の詳細情報

図表６の�から�の情報は，レベル３資産負
債の詳細についての情報である。�により，利
用者自身が分析することなくレベル３資産負債

の割合を把握することができ，企業間比較が容

易となる。また，経営者自らが分析した結果

は，アナリストや投資会社などの第三者が分析

する情報よりも確かな情報となる。

図表７に，３月CFO宛レター送付後のリー

マン・ブラザーズによる�の開示を載せてい
る。２００８年５月現在では，資産合計２４８,７４５百
万ドルに対するレベル３資産の割合は１７％で

ある。２００８年２月の１４％から，３ヶ月後の５

月には約１９％も増加していることがわかる。

次に，�の情報では，注記（c）３「レベル３
への振替およびレベル３からの振替」の「額」３９）

に追加して，その「理由」についても開示を奨励

した。この「振替の理由」は，公正価値測定の根

３８）SEC, op. cit., supra note（１３）. ３９）FASB, op. cit., supra note（１）,３２（c）３.

２０１２．３ MD&Aにおける公正価値情報の有用性 杉本 23947（ ）
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①レベル３の資産および負債の額が，公正価値で測定された資産および負債の合計額に対する割合。

②レベル３への振替額およびレベル３からの振替額ならびにその理由。

③レベル３への重要な振替がある場合は，振替額および説明。
１観察不能な入力数値。
２それらの資産および負債で認識した重要な損益等。

④レベル３に関する説明が重要な場合，
１実現損益および未実現損益が「流動性または資本源泉，経営成績」に影響を及ぼしたかどうか。
２公正価値の著しい減少や増加の要因，そして，
３公正価値が決済または満期の現在予測される額から著しく乖離するかどうか，乖離する場合，理由の説明と視点
の基礎を提供する。

⑤公正価値の評価で変動または変動の可能性がある資産担保証券の性質と種類。例えば，ローンの種類（サブプライ
ム，Alt-A または住宅ローンの貸付限度枠）と発行年度ならびに証券の信用格付けに関する情報。

⑥重要な資産および負債に関して用いた評価技法またはモデルについての概略の記述。報告期間に用いた評価技法ま
たはモデルの重要な変更，その理由，可能な限り変更による定量的な影響を記述することを検討する。

⑦重要な資産および負債の評価に用いた評価技法またはモデルの適用が重要な場合，適用の範囲と適用した理由，関
連した市場インデックス（たとえばABX１）や CMBX２））を使用または検討したかの説明。市場インデックスに基づ
く資産および負債の公正価値に対して報告期間中に行った重要な調整とその調整をする理由を記述することを検討
する。

⑧用いた評価技法またはモデルを検証する方法の説明。例えば，評価技法またはマーケットモデル，バックテスト，
またはそれを検証する別の方法であるか否かを問わず検定する頻度を説明する。

⑨評価技法またはモデルに用いる重要な入力数値から得られた重要な資産および負債の公正価値の見積りについての
感応度の説明。例えば，重要な入力数値の変化によって，公正価値の見積りがどのように潜在的に変動するかとい
う感応度を提供するために，決定された公正価値の額の周辺で価値の変動幅を提供することを検討する。変動幅を
提供する場合，その変動幅が適切であるとする理由の説明，変動の重要な要因の識別，そして，変動幅を決定する
際に使用した入力数値を開発した方法の説明。

⑩公正価値で測定された資産および負債の合計額の増減が重要である場合，「流動性および資本源泉」に対して，どの
ような影響を及ぼすかについての説明。

注１）ABXとは住宅用不動産を担保とする資産担保証券のリスク指標をいう。
注２）CMBXとは商業用不動産を担保とする資産担保証券のリスク指標をいう。

図表６ ３月CFO宛レターの公正価値情報１０項目

出所）SEC, Sample Letter Sent to Public Companies on MD&A Disclosure Regarding the Application of SFAS 157（Fair Value Measure-
ments）, Mar.２００８をもとに作成。

（単位：百万ドル）

２００８年５月３０日現在 ２００８年２月２８日現在 ２００７年１１月３０日現在

レベル３資産 ４１,３４４ ４２,５０８ ４１,９７９

資産合計 ２４８,７４５ ３０４,０９６ ２９１,２１２

公正価値で測定された資産に対す
るレベル３資産の割合

１７％ １４％ １４％

図表７ リーマン・ブラザーズによる「レベル３の割合」の開示

出所）Lehman Brothers Holdings Inc, Form 10-Q,May２００８, p.６２の表をもとに作成。

経 済 学 研 究 ６１－４24048（ ）
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拠となる開示であり，利用者にとって欠かせな

い情報である。

図表８にHSBCファイナンスによる�の開
示を載せている。「レベル３への振替の理由」と

して，非継続的に公正価値測定される資産に対

する「流通市場における現在の需要の減少と最

近の観察可能な取引の欠如」を挙げている。こ

の「振替の理由」は，３月CFO宛レターが送付

される前の２００７年１２月期には開示されていな

かったが，３月CFOレター送付後の２００８年

１２月期にはMD&Aに開示されることになっ

た情報である。MD&Aで開示される�の情報
は，公正価値測定を「継続的」に行うか否かにつ

いて限定されていないため，「非継続的」な場合

でも開示されることになる。一方，SFAS１５７

の注記では，公正価値測定を「非継続的」に行う

場合には「振替額」の開示を要求していない４０）。

そのため，MD&Aでは，「非継続的」に公正価

値測定する資産および負債に関する情報につい

ても，公正価値情報の開示を拡充していること

がわかる。

そして，�１では，「レベル３への重要な振
替がある場合に，観察不能な入力数値」の説明

が奨励された。「入力数値」は評価技法に用いら

れることから，注記（e）「評価技法の説明」に追
加された情報である。レベル３の入力数値は，

観察不能な入力数値であるため，経営者の見積

りや判断が含まれている。しかし，企業の情報

を熟知している経営者が入手できる最良の情報

に基づいて設定されており，財務諸表の背景で

ある公正価値の評価プロセスを理解するうえで

役立つ情報である。また，�２「レベル３への
重要な振替がある場合のレベル３資産負債で認

識した重要な損益」は，注記（c）３「レベル３へ
の振替額」に追加された情報である。経営者の

見積りや判断，仮定が含まれているレベル３資

産負債から認識される損益の開示は，特に金融

危機時においては，利用者にとってニーズの高

い情報であったことが推測できる。

さらに，�の情報は，SFAS１５７の注記には
要求されていない情報である。�１「レベル３
が重要な場合に，実現損益および未実現損益」

が「流動性または資本源泉，経営成績」に及ぼし

た影響の開示が奨励された。まず，�１の前
提となる「流動性または資本源泉，経営成績」に

ついて確認する。MD&Aを規定するRegula-

tion S-Kによると，１９８２年に制度化された
MD&Aには「流動性，資本源泉，そして経営

成績」の３項目についての説明を開示すること

が要求されている４１）。利用者はこの３項目の開

示により，企業活動全般，例えば資金を十分に

生み出せるか否か，資金調達の状況，経営成績

に影響する事象や不確定要素について理解する

ことができる。また，「経営成績」に影響する事

象や不確定要素のように，企業にとってプラス

またはマイナスの影響が開示されることによ

り，経営者自身の捉え方を読み取ることができ

４０）Ibid ., para.３３.
SFAS１５７では，「継続的」に公正価値測定する

資産および負債と，「非継続的」に公正価値測定
する資産および負債に分類して注記開示の規定
がなされている。「継続的」に公正価値測定する
資産には売買目的有価証券があり，また，「非継
続的」に公正価値測定する資産には減損した資産
があることが SFAS 157 の例示に挙げられてい
る。CFO宛レターでは，MD&Aに開示を対象と
する公正価値測定される資産および負債につい
て，「継続的」または「非継続的」の限定は付され
ていない。

非継続的に公正価値で測定される資産については，２００８年度において，流通市場における現在の需要の減少と最
近の観察可能な取引の欠如を考慮して，２００８年９月に，約４７億ドルの売却目的保有するローンをレベル２からレベ
ル３に振り替えた。

図表８ HSBCファイナンスによる「レベル３への振替額と理由」の開示

出所）HSBC Finance Corporation, Form 10-K , Dec.２００８, p.１００をもとに作成。

２０１２．３ MD&Aにおける公正価値情報の有用性 杉本 24149（ ）
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る。さらに，資金を十分に生み出せるか否かと

いった「流動性」が開示されることにより，利用

者は，企業の将来を予測することができる。特

に，�１「レベル３が重要な場合に，実現損益
および未実現損益」が「流動性または資本源泉，

経営成績」に及ぼした影響の開示は，３月CFO

宛レターが送付された金融危機の状況を鑑みる

と，利用者にとって重要性の高い情報であった

ことがうかがえる。

また，�２「レベル３が重要な場合に，公正
価値の増減要因」についても開示を奨励してい

る。この開示により，レベル３資産負債の増加

要因が購入や発行によるものなのか，未実現利

益によるものなのかといった詳細な情報を得る

ことができる。そのため利用者は公正価値に対

する増減要因の分析が可能となる。そして，�
３「レベル３が重要な場合に，公正価値の決済

時および満期時との乖離」についても開示を奨

励している。現在測定された公正価値と将来予

測される決済時または満期時との価額が著しく

乖離する可能性を開示することにより，利用者

はレベル３資産負債の変動リスクを把握しやす

くなる。また，利用者が将来の業績を予測する

際にも有用な情報である。

図表９に，ゴールドマン・サックスによる

「公正価値の減少要因」の開示を載せている。保

有するレベル３資産を減少させた要因が（i）未
実現損失および（ii）売却，返済であることがわ
かる。この開示は，３月CFO宛レターの送付

前の２００７年１１月期には開示されていなかった

が，送付後の２００８年１１月期には開示されてい

る。３月CFO宛レターの送付により開示され

ていることから，CFO宛レターの効果である

といえる。このようにレベル３が重要な場合，

SFAS１５７の規定する注記のみでは分からない

企業活動に与える影響を利用者が読み取れるよ

う，SECは CFO宛レターをもってMD&Aに

開示を奨励したのである。

４１）Regulation S-K, op. cit., supra note（４）, para.（a）
（１）-（a）（３）.
「流動性」とは企業がその資金の必要性に見合
うキャッシュを十分に生み出す能力をいう。「流
動性」に関する事項として，次の�から�の開示
がなされる。�流動性の向上または悪化に重要
な影響を及ぼすことが見込まれるあらゆる傾向，
要因，支出契約，事象，不確定要素に係る既知
の事項。�重要な流動性の不足が明らかである
場合はそれに対する対応策。�その他の流動性
の源泉，未使用の流動性資産に関する事項。
「資本源泉」に関する事項として，�資本的支
出に対する重要な契約についてその目的および
所要資金の調達源泉，�資本の源泉についての
重要な既知の傾向の開示がなされる。
「経営成績」に関する事項として，次の�から
�の開示がなされる。�継続的営業活動による
損益に重要な影響を及ぼす非経常的な事象，取
引または重要な経済環境の変化。�継続的営業
活動による売上高・収入，損益に重大な影響を
及ぼすと見込まれる既知の傾向，不確定要素。
また，費用と収益との関係に重要な影響を及ぼ
すと認識している事項。�重要な売上高・収入
の増加について価格効果と数量効果，新製品・
サービスのなどの分析。�継続的営業活動によ
る売上高・収入に対するインフレ，価格変動の
影響。邦訳は久保幸年『適時開示制度と定性的情
報の開示』中央経済社，２０１０年，２３０，２３１ペー
ジを参考にした。

２００８年１１月に終了した年度にレベル３資産が減少したのは，主として以下を反映していた。
（i）商業用不動産に担保されたローンおよび証券，銀行ローンおよびブリッジ・ローンならびに非公開株式および不
動産ファンド投資の未実現損失，ならびに
（ii）銀行ローンおよびブリッジ・ローンならびにローンポートフォリオの売却および返済。これらの減少は，一部の
商業不動産に担保されたローンおよび証券が価格透明性が低下したためレベル３に振り替えられたことにより，部分
的に相殺された。

図表９ ゴールドマン・サックスによる「公正価値の減少要因」の開示

出所）The Goldman Sachs Group Inc, Form 10-K , Nov.２００８, p.７１およびゴールドマン・サックス・グループ・インク『有価証券報
告書』（２００８年１１月期），９０ページをもとに作成。

経 済 学 研 究 ６１－４24250（ ）
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３．２ 資産の詳細情報

図表６の�は，資産担保証券の詳細について
の情報である。SFAS１５７の注記では「資産の

主要分類ごと」に開示することが要求されてい

る４２）のに対して，MD&Aでは，より細分化さ

れた「資産担保証券の性質と種類」という詳細な

情報開示を奨励した。SECは３月 CFO宛レ

ターを送付した理由として資産担保証券等の大

量保有を挙げている。資産担保証券等の代表例

としてサブプライム・ローンがある。資産担保

証券等が不確実性の高い商品であることに鑑み

ると，「資産担保証券の性質と種類」は，利用者

にとって企業が抱えるリスクを把握することに

役立つ情報である。

ここで，ゴールドマン・サックスによる「資

産担保証券の性質と種類」の開示について，

CFO宛レター送付後の変化を図表１０に示して

いる。MD&Aに開示される単語数や形式の変

化について比較しており，３月CFO宛レター

送付後の２００８年１１月期に変化がみられる。

２００７年の記述式のみの開示と比べ，２００８年は

記述式と表形式の開示となり，利用者にとって

企業の状況を把握することが容易となってい

る。また，MD&Aに開示される単語数も約

５.１倍に増加しており４３），３月 CFO宛レターに
よってMD&Aに開示が奨励された効果である

といえよう。さらに，資産の分類についても

２００７年はサブプライムのみの記述をしている

のに対して，２００８年は詳細に分類されてい

る。「担保されたローン及び証券」は「住宅用」と

「商業用」に大別され，さらに「住宅用」は，プラ

イム，Alt-A，サブプライムに細分化され，

「商業用」は地域別に細分化されている。また

「住宅用不動産に担保されたローン及び証券」は

年度ごとの不確実性の高い資産の金額を比較す

ることによって，企業が抱えるリスクの変化を

推測することを可能にしている。さらに「商業

用不動産に担保されたローン及び証券」では地

域別の比較により，カントリー・リスクを加味

した企業が抱えるリスクを推測するのに役立て

ることができる。したがって，CFO宛レター

送付後，ゴールドマン・サックスのMD&Aの

公正価値情報は量および質ともに大幅に拡充し

ていることがわかる。

３．３ 評価技法の詳細情報

３月CFO宛レターでは，SFAS１５７による資

産および負債のレベル別に関わらず，Form１０-
Kで開示していない場合，MD&Aに図表６の

�から�の追加的な情報の提供を検討するよう
述べている。�から�では，注記（e）「評価技
法の説明」に限定せず，「評価技法またはモデル

の説明」としている。その理由について，３月

CFO宛レターでは明示されていないものの，９

月CFO宛レターによると，公正価値測定に用

いる仮定を開示することにより，より明確で透

明性のある開示を図ることができると説明され

ている。つまり，公正価値測定に用いる「評価

技法またはモデル」について，より明確で透明

性のある開示が可能となる方を経営者が選択し

て開示することが望まれる。

また，第２節第２項で述べたように，注記

（e）「評価技法の説明」は，期末財務諸表に限定
しているが，�から�ではその限定がなされて
いないことから四半期ごとのMD&Aにも開示

が奨励されるものと解される。期末年１回の開

示ではなく，四半期ごとにも「評価技法または

モデルの説明」がなされることになり，情報提

供の回数が増え，利用者の理解促進に役立つと

いえる。

公正価値の測定が見積りによる場合，その見

積りや仮定は不確実であり，正確な測定や評価

４２）FASB, op. cit., supra note（１）, para. ３２.
４３）ゴールドマン・サックスの「資産担保証券の性質

と種類」について, ２００７年１１月期のForm１０-K
では, ８４単語であったのに対し, ２００８年１１月期
のForm１０-Kでは, ４３６単語であった。The Goldman
Sachs Group Inc, Form 10�K , Nov. 2007, p.６０and
The Goldman Sachs Group Inc, Form 10�K , Nov.
2008, p. 73.

２０１２．３ MD&Aにおける公正価値情報の有用性 杉本 24351（ ）
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CFO宛レター送付前
（２００７年１１月期）

CFO宛レター送付後
（２００８年１１月期）

資産担保証券の性質と種類

サブプライム・モーゲージ
に対するエクスポージャー

当社は，サブプライム・
モーゲージを対象として，
証券化，引受およびマー
ケットメイクを行ってい
る。２００７年１１月現在，サ
ブプライム・モーゲージ現
物証券に対する当社ロング
ポジションの公正価値は
２１.１億ドルであり（そのう
ち 507 百万ドルは公正価値
の序列上レベ ル３に分
類），これにはサブプライ
ム・モーゲージを担保とす
る担保付債務（「CDO」）の
３１６百万ドルが含まれてい
る。いずれの時点であれ，
当社は，サブプライム・
モーゲージ市場におけるロ
ングまたはショートのリス
クポジションを管理するた
めに現物証券およびデリバ
ティブを利用できる状態に
ある。

住宅用不動産に担保されたローンおよび証券

当社は，プライム，Alt-A およびサブプライムを含む様々な住宅用モーゲージの証券
化，引受およびマーケット・メーキングを行っている。当社は，いつでも，住宅用不動
産におけるロングまたはショートのリスク・ポジションを管理するために，現物商品や
デリバティブを利用する可能性がある。以下の表は，当社のプライム，Alt-A およびサ
ブプライム・モーゲージ現物商品のロングポジションの公正価値を示している。

住宅用不動産に担保されたローンおよび証券のロングポジション

（単位：百万ドル） ２００８年１１月現在 ２００７年１１月現在

プライム１） １,４９４ ７,１３５
Alt-A １,８４５ ６,３５８
サブプライム２） １,９０６ ２,１０９
合計３） ５,２４５ １５,６０２

注１）２００８年１１月および２００７年１１月現在について，米国政府機関が発行したモーゲー
ジ担保証券それぞれ，４２.７億ドルおよび７２.４億ドルを除く。また，米国政府機関
が発行したモーゲージ・パス・スルー証券を除く。

注２）２００８年１１月および２００７年１１月現在について，サブプライム・モーゲージに担保
されたCDOそれぞれ，２２８百万ドルおよび３１６百万ドル含む。

注３）２００８年１１月および２００７年１１月現在について，公正価値の序列がレベル３と分類
された金融商品（主に，ローンおよび投資適格の証券で，大部分は２００６年および
２００７年に発行されたものである）それぞれ２０.５億ドルおよび２４.８億ドルを含む。

商業用不動産に担保されたローンおよび証券

当社は，固定および変動金利の商業用モーゲージをグローバルにオリジネート，証券化
およびシンジケートしている。当社は，いつでも，商業用モーゲージ市場における当社
のリスク・ポジションを管理するために，現物商品やデリバティブを利用する可能性が
ある。以下の表は，当社の商業用不動産に担保されたローンおよび証券のロングポジ
ションの公正価値を地域別に示している。２００７年１１月と比較して２００８年１１月の商業
用不動産に担保されたローンおよび証券が減少したのは，主として売却による。

地域別の商業用不動産に担保されたローンおよび証券のロングポジション

（単位：百万ドル） ２００８年１１月現在 ２００７年１１月現在

南北アメリカ１） ７,４３３ １２,３６１
EMEA２） ３,３０４ ６,６０７
アジア １５７ ５２

合計３） １０,８９４４） １９,０２０５）

注１）実質的に全部が米国に関連している。
注２）EMEA（ヨーロッパ，中東およびアフリカ）。
注３）２００８年１１月および２００７年１１月現在について，公正価値の序列がレベル３と分類

された金融商品それぞれ９３.４億ドルおよび７４.１億ドルを含む。
注４）２００８年１１月で９２.３億ドルのローンと，１６.６億ドルの商業用モーゲージ担保証券

を含んでおり，うち９７.８億ドルは変動金利であり，１１.１億ドルは固定金利であっ
た。

注５）２００７年１１月で１６２.７億ドルのローンと，２７.５億ドルの商業用モーゲージ担保証券
を含んでおり，うち１６５.２億ドルは変動金利であり，２５.０億ドルは固定金利であっ
た。

図表１０ ゴールドマン・サックスによる「資産担保証券の性質と種類」開示情報の変化

出所）ゴールドマン・サックス・グループ・インク『有価証券報告書』（２００７年１１月期），７１ページ，ゴールドマン・サックス・グ
ループ・インク『有価証券報告書』（２００８年１１月期），９１-９２ページをもとに作成。

経 済 学 研 究 ６１－４24452（ ）
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が難しいことから，�の感応度の説明が求めら
れた４４）。２００３年MD&Aガイダンスによると，

数量情報が合理的に利用可能な場合や，重要な

情報を提供できる場合には，記述的な開示に加

えて数量情報を提供しなければならないとされ

ている４５）。MD&Aにこのような開示をするこ

とにより，経営者の想定している公正価値の変

動幅や影響を利用者が理解することで，リスク

把握の促進が期待される。

３．４ 公正価値で測定された資産および負債

の合計額の増減が重要である場合の情報

３月CFOレターで最後に開示が奨励された

のは，図表６の�公正価値で測定された資産お
よび負債の合計額の増減が重要である場合に

「流動性および資本源泉」に対してどのような影

響を及ぼすかについての説明であった。この�
の情報は，SFAS１５７の注記には要求されてい

ない情報である。同節第１項で述べた�１と同
様に「流動性および資本源泉」の説明を開示する

ことが奨励された。ただし，�１は「損益」の説
明であるため「経営成績」に及ぼす影響も求めら

れたのに対して，�は「資産および負債の増減」
であるため「経営成績」への影響は求められてい

ない。公正価値で測定された資産および負債の

合計額が企業活動に及ぼす影響の開示は，注記

のみでは分からない企業の状況を詳しく読み取

ることができるといえる。

以上より，第３節では３月CFO宛レターに

よって，MD&Aに開示を奨励された公正価値

情報１０項目について検討してきた。主として

「レベル３資産負債の詳細情報」や「評価技法の

詳細情報」であり，今まで財務報告の中で開示

されていなかった公正価値情報である。これら

の情報がMD&Aに開示されることによって，

今まで入手できなかった財務情報の分析可能性

や経営者の視点から企業の抱えるリスク把握の

可能性が拡充されたのである。

４．２００８年９月CFO宛レターの公正価値情報

６項目

９月CFO宛レターの公正価値情報は，３月

CFO宛レターのように SFAS１５７の注記に追

加された情報ではない。９月CFO宛レターは

３月CFO宛レターの題名と同じく「SFAS１５７

の適用におけるMD&Aの開示」として送付さ

れているものの，３月CFO宛レターとは開示

対象も開示情報も異なっている。３月CFO宛

レターの開示対象は主として，レベル３の入力

数値を用いて測定される資産および負債であっ

た。他方，９月CFO宛レターの開示対象は，

（i）現在活発な市場がない金融商品，（ii）財政
状態および経営成績に重要な影響を及ぼす，も

しくは重要な影響を及ぼす合理的な可能性のあ

る金融商品である。レベル２またはレベル３の

入力数値を用いて測定される資産を対象として

いる点で，３月CFO宛レターよりも開示対象

が拡大している。

また，開示情報について，３月CFO宛レ

ターは，レベル３資産負債の詳細な情報，例え

ば，「レベル３の割合」や「資産担保証券の性質

と種類」，「評価技法またはモデル」の情報で

あった。他方，９月CFO宛レターの開示情報

は，図表１１のように６項目の公正価値情報で

ある。具体的には，�および�は経営者の行っ
た「重要な判断や判断基準」，�および�は「信
用リスク」が公正価値の測定に及ぼす影響，	
は「市場の流動性」が公正価値の測定に及ぼす影

響，
は「ブローカー等の価格の利用」に関する
情報である。９月CFO宛レターでは，公正価

値測定の基礎となる「判断」や設定した「仮定」，

測定方法の詳細な情報を開示することは，利用

者が公正価値の測定と財務諸表の開示を理解す

ることに役立つと述べられている。また，９月

CFO宛レターでは，公正価値測定にあたり明

確で透明性のある開示を提供し続けなければな
４４）SEC, op. cit., supra note（１３）, V.
４５）Ibid .

２０１２．３ MD&Aにおける公正価値情報の有用性 杉本 24553（ ）
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らないことを強調しており，３月CFO宛レ

ターよりも，測定の根拠となるプロセスの開示

を重視している点が特徴的である。

２００３年MD&Aガイダンスによると，会計

上の見積りまたは仮定は，財政状態および経営

成績，そしてこれらの期間比較に重要な影響を

与えるため，MD&Aに開示することを検討す

べきとしている４６）。確かに，会計上の見積り

は，注記による開示がなされている。しかし，

SECは，利用者の理解を促すため４７），不確実性

の高い項目に必要な主観的判断の程度が重要で

ある場合や財政状態および経営成績に重要な影

響を及ぼす場合には，MD&Aに開示を求めた

のである４８）。そして，MD&Aに開示する内容

として，単なる注記の繰り返しではなく，財政

状態および経営成績に関する情報の質とこれら

４６）Ibid .
４７）SEC, op. cit., supra note（３７）, III（A）.
４８）SEC, op. cit., supra note（１３）, V.

�特定の金融商品を公正価値のレベル別に分類する際に用いた重要な判断。

�信用リスクが資産および負債の評価にどのように織り込まれ検討されているかの説明（SFAS１５９１）または他の基準
によるものかについては問わない）。

�SFAS１５９により公正価値で測定することを選択した項目（SFAS１３３２）によって会計処理されるデリバティブ商品
のように公正価値の測定を要求される項目ではなく）の損益を開示する。経営成績に重要な影響を及ぼすならば，
公正価値で測定することを要求される金融商品の損益を開示することを検討する。そして，次の説明を検討する。
・デリバティブ負債の評価と信用リスクの変動に関連した稼得利益に計上された損益に，信用リスクがどのような
影響を及ぼしたか，

・デリバティブ資産の評価と信用リスクの変動に関連した稼得利益に計上された損益に，取引相手の信用リスクが
どのような影響を及ぼしたか。また，取引相手の信用悪化とデリバティブ資産の回収可能性が，どのように財務
諸表に影響を及ぼしたか。

�金融商品の市場が活発であるか活発でないか（すなわち流動性が低い）どうか決定に用いた判断基準。

�どの金融商品が市場の流動性の低下の影響を受けたか，用いられる評価技法の決定に流動性の欠如がどのように影
響を及ぼしたか，および金融商品の公正価値決定に流動性の欠如をどのように織り込んだのか。例えば割引キャッ
シュ・フロー法を用いて公正価値を測定した場合，オークションレート証券や売却目的保有貸出金，サブプライム
やAlt-A を担保とするモーゲージ証券について，割引率の変動や流動性欠如の説明および前期とどのように計算上
の仮定を変えたか，またその理由。

�公正価値を決定する補助としてブローカーやプライシングサービスを利用することを開示する場合は，連結財務諸
表の公正価値の測定において入手し利用している情報の範囲やどのようにその情報を入手し利用しているかの説明
を検討する。この情報の性質と形態は要因と状況に従って変動するが，次を含む。
・ブローカーからの相場またはプライシングサービスから入手した価格を用いて公正価値で測定された資産の性質
および金額，公正価値のレベル別の分類。

・商品ごとに通常入手している相場または価格。そして，複数の相場または価格を入手している場合は，財務諸表
に用いた最終的な公正価値をどのように決定したか。

・ブローカーからの相場またはプライシングサービスから入手した価格を調整したかどうか，調整した場合はその
方法および理由。

・評価の判断および決定に関連して，ブローカーまたはプライシングサービスが観察不能な入力数値や独自の評価
モデルを利用するのではなく，観察可能な市場情報をどの程度収集しているのか。

・ブローカーの相場が拘束力のあるものか否か。
・公正価値の測定が SFAS１５７に整合することを確実にするため，また，資産および負債が公正価値のレベル別に
適切に分類されていることを確実にするために，入手した価格の検証に用いた手続。

注１）SFAS１５９「金融資産ならびに金融負債の公正価値測定の選択」（FASB, Statement of Financial Accounting Standards No. 159‐The Fair Value
Option for Financial Assets and Financial Liabilities, Feb.２００７）は，公正価値測定の選択が適用できる金融商品および特定の非金融商品（た
とえば，貸付金の将来購入契約，売建のローン支出契約）の範囲や開示方法を規定している。

注２）SFAS１３３「デリバティブ商品およびヘッジ活動に関する会計処理」（FASB, Statement of Financial Accounting Standards No. 133 � Accounting
for Derivative Instruments and Hedging Activities, Jun.１９９８）は，すべてのデリバティブ商品について，資産または負債として公正価値によ
り測定し，貸借対照表に計上することを規定している。

図表１１ ９月CFO宛レターの公正価値情報６項目

出所）SEC, Sample Letter Sent to Public Companies on MD&A Disclosure Regarding the Application of SFAS 157（Fair Value Measure-
ments）, Sep. ２００８をもとに作成。

経 済 学 研 究 ６１－４24654（ ）
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の変動可能性について十分な分析を行うことを

要求している４９）。

９月 CFO宛レターの開示対象となる金融商

品についても測定される公正価値に見積りや仮

定が含まれるため，MD&Aに開示されること

が望まれる。経営者の行った重要な会計上の見

積りは財務諸表で開示されるものの，その根底

にある方法や仮定であるプロセスをMD&Aに

開示させることは，利用者が財務諸表を理解す

る上では必要不可欠な情報であるといえる。

�および�では，公正価値の測定基礎となる
経営者の行った「重要な判断や判断基準」の開示

を奨励している。経営者の恣意性の入り込みや

すい「判断」基準が開示されることにより，利用

者は財務諸表に開示されない経営者の判断基準

を理解することができる。

また，�および�では「信用リスク」が公正価
値の測定において及ぼした影響を開示すること

を奨励している。９月CFO宛レターによる

と，信用リスク情報を開示することによって，

信用リスクやその変動が財務諸表へ及ぼす影響

について，利用者が理解できるようになると述

べられている。公正価値測定における経営者の

信用リスクに対する考え方や信用リスクの変動

に関連した損益を開示することは，利用者の企

業リスクの把握，将来の稼得利益やキャッ

シュ・フローの予測にも資するといえる。

さらに，�では「市場の流動性」の低下や欠如
が，評価技法に用いる割引率や仮定に及ぼした

影響について開示することを奨励している。第

２節第２項で述べたように，評価技法の詳細な

情報について注記開示が要望された潜在的な

ニーズに鑑みると，割引率や仮定の開示は利用

者のニーズが高い。MD&Aでは注記に規定す

ることが困難な情報についても柔軟に開示する

ことができるため，SECは，利用者のニーズ

を反映した詳細な評価技法の開示を求めたので

ある。

最後に，�では「ブローカー等の価格の利用」
に関する情報をMD&Aに開示することが奨励

されている。９月CFO宛レター送付時は，

SFAS１５７の規定上，ブローカー等の価格の利

用に関する定めはなかった。その１月後の１０

月に SFAS 157 を解釈するうえで，FASBから

公表されたFASBスタッフポジション FAS

１５７-３によって，市場が活発でない場合にはブ
ローカー等から価格を入手して，それを合理的

に測定された価額とすることができると規定さ

れた５０）。ブローカー等から入手する価格には，

ブローカー等のみが入手できる入力数値を用い

た独自のモデルに依存することがあるため５１），

その妥当性の開示は測定根拠を開示するうえで

は重要な情報であるといえる。また，ブロー

カー等の価格を利用して公正価値測定をした場

合，SFAS１５７に整合しているか否かの検証手

続についても，経営者の客観的な評価の開示を

奨励している。つまり，ブローカー等の価格を

利用する場合は，その価格に用いられる仮定お

よび手法に対する経営者の十分な理解と詳細な

開示が求められているのである。図表１２は，

ゴールドマン・サックスによって「ブローカー

等の価格の利用」について実際開示されたもの

である。「ブローカー等の価格の利用」に関する

開示は，CFO宛レター送付前の２００７年１１月

期にはなかったが，送付後の２００８年１１月期に

は開示されたことから，CFO宛レターの効果

の表れといえる。

SECが奨励した開示項目は，３月CFO宛レ

ターでは１０項目，９月CFO宛レターでは６項

目あり計１６項目あった。本稿で検討したCFO

宛レターは，特に「評価技法」に関連する情報が

多く１０項目も占めている。その内訳は，３月

４９）Ibid .

５０）FASB, FASB Staff Position - Financial Accounting
Standards No. 157 �3‐Determining the Fair Value of
a Financial Asset When the Market for That Asset Is
Not Active, Oct.２００８, para.９（c）.

５１）Ibid .

２０１２．３ MD&Aにおける公正価値情報の有用性 杉本 24755（ ）
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CFO宛レターの�から�の４項目，９月CFO
宛レターの�から�の６項目５２）である。そこ
で，ゴールドマン・サックスの開示を用いて，

「評価技法」に関連する情報が，２通のCFO宛

レターの送付によってどのように拡充したのか

を確認する。図表１３にゴールドマン・サック

スによる「レベル３資産の評価技法」の開示情報

の変化を示している５３）。CFO宛レター送付後

となる２００８年の「レベル３資産の評価技法」

は，２００７年の簡単な記述式の説明と比較する

と丁寧な説明となっており，単語数も約２.８倍
増加している５４）。この増加は，評価技法に用

いたモデルやブローカーの利用などの詳細な情

報が開示されたことを要因としている。CFO

宛レターの開示奨励の影響が色濃く反映された

結果であるといえよう。結果として，ゴールド

マン・サックスの「評価技法」の開示において

は，CFO宛レターの送付により大幅な拡充が

見られた。

以上より，第４節では，９月CFO宛レター

の公正価値情報および評価技法の詳細な情報に

ついての拡充を検討してきた。これらの情報

は，主として，公正価値測定の基礎となる経営

者の判断や仮定についての詳細な情報であり，

今まで財務報告の中では開示されていなかった

情報である。これらがMD&Aに開示されるこ

とによって，財務諸表の透明性の向上，ひいて

は利用者の財務諸表に対する理解可能性の促進

を図ることができる。

５．おわりに

本稿では，SECのディスクロージャー政策

として送付された２通のCFO宛レターによっ

てMD&Aに開示を奨励された公正価値情報

１６項目について具体的に検討してきた。公正

価値情報の開示対象は，経営者の判断や見積

５２）９月CFO宛レターの情報は，「評価技法」に関連
する情報と明記されていないものの，公正価値
測定の基礎となる判断や仮定の情報であり，経
営者が評価技法を決定する際に考慮されること
から，本稿では「評価技法」に関連する情報とし
ている。

５３）SFAS１５７によると評価技法は注記による開示と
なっているが，３月CFO宛レターによるとForm
１０-Kに開示していない場合はMD&Aに開示す
るよう述べられている。ゴールドマン・サック
スの「評価技法」は，２００７年１１月期および２００８
年１１月期ともMD&Aで開示されており，注記
よる開示はなされていない。なお，２０１０年１１月
期は，注記に評価技法が開示されており，MD&
Aでの開示はなされていない。ゴールドマン・
サックス・グループ・インク『有価証券報告書』
（２０１０年１１月期），２５２ページ。

５４）ゴールドマン・サックスの「レベル３資産の評価
技法」について, ２００７年１１月期のForm １０-Kで
は, ２３１単語であったのに対し, ２００８年１１月期の
Form１０-Kでは,６５３単語であった。The Goldman
Sachs Group Inc, Form 10 -K , Nov.２００７, p.５９and
The Goldman Sachs Group Inc, Form 10 -K , Nov.
２００８, pp.７０-７１.

取引が頻繁でなく，価格透明性がほとんどまたはまったくない商品は，公正価値の序列でレベル 3に分類される。
当社は，当社の価格検証過程の結果に基づきどの商品がレベル 3に分類されるかを判断する。この過程は，当社のト
レーディングおよび投資部門から独立した人員により行われ，同人は，評価の確認に，外部の市場データ（すなわ
ち，取引相場価格，ブローカーもしくはディーラーの呼び値，第三者の価格決定ベンダー，最近の取引活動および難
似の商品との比較分析)を利用する。ブローカーもしくはディーラーの呼び値または第三者の価格決定ベンダーが評
価または検証に利用された場合，実行可能な呼び値に対して高い優先順位が与えられる。当社の価格検証過程の一環
として，呼び値に基づく評価は，その他の呼び値および同一または類似の商品に関する最近の取引活動両方と比較さ
れ，裏づけが行われる。入手する呼び値の数は，商品によって異なり，特定の商品の流動性に左右される。

図表１２ ゴールドマン・サックスによる「ブローカー等の価格の利用」の開示

出所）The Goldman Sachs Group Inc, Form 10�K , Nov.２００８, p.７０およびゴールドマン・サックス・グループ・インク『有価証券報
告書』（２００８年１１月期），８８ページをもとに作成。

経 済 学 研 究 ６１－４24856（ ）
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CFO宛レター送付前
（２００７年１１月期）

CFO宛レター送付後
（２００８年１１月期）

レベル３資産の評価技法

資産の種類ごとの評価技法に
ついて簡単な説明を併記した
ものである。

公正価値の序列内でレベル３に分類された商品は，当初取引価格で評
価される。これは，最善の公正価値の当初見積もりと考えられてい
る。時間の経過とともに，取引価格の公正価値の見積りとしての信頼
度は低下する。そのため，当社は公正価値を決定するためにその他の
方法を使用する。それらの方法は，下記に記すように商品の種類に
よって異なる。方法にかかわらず，評価のための入力数値および仮定
は，実質的な証拠に裏付けられている場合にのみ変更される。統制業
務を担っている上級経営陣は，トレーディングおよび投資部門から独
立しており，価値の変動の主な要因を含むすべての重要な未実現利
益・損失を再検討する。当社のレベル３資産の売却による実現利益に
より，評価はさらに裏付けられる。取引日後の当社のレベル３資産を
評価するために使用されている方法の概要は以下のとおりである。

非公開株式
および不動
産ファンド
投資

当初は取引価格で評価。その
後は第三者の投資，取引中の
データまたは財務比率の変化
（収益率等）および割引キャッ
シュフローに基づいて評価。

初年度については，投資は通常原価にて保有される。最近の第三者の
投資または取引中のデータは，公正価値の変更の最も信頼できる証拠
と考えられている。かかる証拠がない場合，評価は第三者の独立した
評価，類似取引比準方式，DCF法，倍率評価および類似上場会社比
較法に基づいたものとなる。それらの証拠には，進行中の再編（例え
ば，合併の提案，公開買付または債務の再編），そして財務情報の大
幅な変更（例えば，以前の予測と比較した場合の営業成績，業界倍
数，信用格付および貸借対照表比率）等がある。

銀行ローン
お よ び ブ
リッジ・ロ
ーンならび
に社債およ
びその他の
債券

当初は取引価格で評価。その
後，同種商品の市場データ
（最近の取引またはブロー
カーの設定価格等）および基
準となるデリバティブ指数ま
たはもとになる信用スプレッ
ドとの比較を用いて評価。

評価は通常割引キャッシュフロー技法に基づいており，主要な入力数
値は，予測される将来のキャッシュフローの金額および時期，これら
の商品の市場利回りおよび回収の見通しである。入力データは，通
常，同じ潜在的信用リスクに関するクレジット・デフォルト・スワッ
プと，同じ発行体によるその他の債券で，観測可能な価格またはブ
ローカーの設定価格が入手可能なもの両方に対する比較を取り入れた
相対価値分析に基づき決定される。

商業用不動
産に担保さ
れたローン
および証券

当初は取引価格で評価。その
後，同種商品の取引および割
引キャッシュフロー技法（必
要に応じてトレーディング活
動に合わせて調節）を用いて
評価。

商業用不動産に担保されたローンおよび証券は，特定の資産により担
保されており，通常異なった順位の劣後トランシュに分類される。こ
れらの商品の性質により，評価技法は商品毎に異なる。評価方法に
は，異なるトランシュにわたる相対価値分析，それらの担保および同
一または実質的に同一の担保を有する商品両方の取引との比較，市場
指標（例えば，CMBX）ならびにクレジット・デフォルト・スワップ
そして割引キャッシュフロー技法等がある。

住宅用不動
産に担保さ
れたローン
および証券

当初は取引価格で評価。その
後は，担保およびリスクプロ
ファイルが類似する商品の取
引との比較，割引キャッシュ
フロー技法，オプション調整
スプレッド分析および仮想証
券化分析により評価。

評価は，当社によるものおよび業界内で認知されているモデルの両方
（Intex および Bloomberg を含む），割引キャッシュフロー技法およ
び仮想証券化分析に基づいて行われる。最近の市況において，これら
の商品の評価に関して最も重要な入力数値は，住宅価格を決定要素の
一部とする遅延，債務不履行率および損失予測である。入力数値は，
担保およびリスクプロファイルが類似する商品との比較（ABX等の相
当指標を含む）を取り入れた相対価値分析に基づき決定される。

ローンポー
トフォリオ

当初は取引価格で評価。その
後は同種商品の取引および割
引キャッシュフロー技法を用
いて評価。

評価は割引キャッシュフロー技法に基づいており，主要な入力数値
は，予測される将来のキャッシュフローの金額および時期ならびにこ
れらの商品の市場利回りである。入力数値は，その他の類似のローン
ポートフォリオに関する最近の入札データとの比較を取り入れた相対
価値分析に基づき決定される。

デリバティ
ブ契約

当初取引価格に合わせて評価
モデルを調節。その後の評価
は，評価モデルへの観察可能
な入力数値（金利，信用スプ
レッド，ボラティリティ等）
を基準とする。モデルへの入
力数値は，市場データにより
実証された場合のみ変更。

評価モデルは，当初取引価格に合わせて調節される。その後の評価の
変更は，評価モデルへの観測可能な入力数値（金利，信用スプレッ
ド，ボラティリティ等）を基準とする。モデルへの入力数値は，市場
データにより実証された場合のみ変更される。流動性の低い店頭デリ
バティブの評価は，通常市場で観測可能なレベル１またはレベル２の
入力数値，そして相関関係およびボラティリティといった観察不可能
な入力数値を基準とする。

図表１３ ゴールドマン・サックスによる「レベル３資産の評価技法」開示情報の変化

出所）ゴールドマン・サックス・グループ・インク『有価証券報告書』（２００７年１１月期），７０ページ，ゴールドマン・サックス・グ
ループ・インク『有価証券報告書』（２００８年１１月期），８８‐９０ページをもとに作成。

２０１２．３ MD&Aにおける公正価値情報の有用性 杉本 24957（ ）
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り，仮定が含まれているレベル３資産負債およ

び活発な市場のない金融商品であった。SEC

は FASBの規定する注記には開示されないこ

れらの公正価値情報を利用者にとって必要な情

報と判断し，MD&Aに開示を求めた。財務諸

表のみでは読み取ることができない公正価値情

報をMD&Aに詳細に開示することにより，利

用者は現在企業の置かれている状況を把握しや

すくなる。

したがって，SECが送付したCFO宛レター

により，今まで開示されていなかった詳細な公

正価値情報がMD&Aに開示され，財務報告に

おける公正価値情報の量および質が拡充される

ことになった。MD&Aの主たる目的は，第２

節第１項で述べたように，企業の財政状態，そ

の変動および経営成績の理解に必要な情報を提

供することにある。財務諸表には直接開示され

ない情報をMD&Aに開示することにより，財

務諸表を補充し，財務報告の有用性を高めるこ

とができる。よって，SECは，ディスクロー

ジャーの拡充を図る一環として，公正価値情報

についてMD&Aに開示を求めることにより，

財務報告に対する利用者の有用性向上を意図し

ていると結論づけることができる。

近年，MD&Aに開示される公正価値情報の

拡充をはじめ，MD&Aに開示される情報の拡

充は目を見張るものがある。複雑化の進む企業

行動とともに，MD&Aにおいて企業が開示す

る情報も拡充してきた。企業行動の複雑化によ

り，企業の状況について財務諸表を通じて十分

理解するために，直接補充する情報としての

MD&Aは利用者にとって必要不可の情報と

なっている。また，企業行動の複雑化を悪用す

る経営者の粉飾防止のために短期借入金やレバ

レッジ・レシオの開示をMD&Aに求めている

ように５５），レベル３の入力数値を用いた不確実

性の高い公正価値情報の詳細な開示は，経営者

が行う粉飾に対する牽制となる。

本稿では，MD&Aに開示される公正価値情

報に焦点を当て，MD&Aの拡充を確認した。

その一方で，MD&A情報の拡充を起因とした

注記情報の拡充がある。具体的には，本稿で取

り上げたCFO宛レターによりMD&Aに開示

を奨励された公正価値情報の一部が，注記によ

る開示となった経緯があり５６），本稿との関連性

は緊密である。本稿で検討した内容を踏まえた

上で，MD&A情報の拡充を起因とした注記情

報の拡充については，残された課題として今

後，詳細に検討したい。
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