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オフバランス会計と目的指向型の会計基準設定

渡 辺 雅 雄

明治大学

本論文の目的は，2007年の金融危機以降にアメリカに問題となっ

た2つのオフバランス取引に焦点を当て，当該取引が会計基準の趣

旨から乖離して会計処理され，財務諸表において取引の経済的実質

を反映されなくなり，これに対して会計基準の改訂が必要になった

プロセスを明らかにし，その会計基準改訂の意義を明らかにするこ

とである。

本論文で取り上げたSPEを利用した取引とレポ取引は，いずれも

その経済的実質を識別することが困難な取引である。そのために，

会計基準が取引の経済的実質を識別する規準を規定する。しかし，

その会計基準が，過度に詳細な適用指針または数値規準を伴う規則

に基づく会計基準である場合には，企業は当該会計基準を満たすよ

うに取引自体を再構築することが可能になる。その結果，財務諸表

において取引の経済的実質が反映されない状態に至り，会計基準の

改訂が必要になった。この場合の会計基準の改訂は，目的指向型の

会計基準設定による対応である。目的指向型の会計基準設定は，会

計基準の最適範囲と最適な詳細さを模索する。

要 旨



Ⅰ はじめに

2007年の金融危機以降，アメリカでは2

つのオフバランス取引が問題となった。1つ

はサブプライム住宅ローンの証券化に関連す

る特別目的事業体（specialpurposeentity;

SPE）を利用した取引であり，もう1つは

2008年 9月 15日に破産申請をしたアメリ

カ大手投資銀行リーマン・ブラザーズにおけ

るレポ取引である。本論文の目的は，これら

のオフバランス取引に関する会計問題 1に焦

点を当て，当該取引が会計基準の趣旨から乖

離して会計処理され，財務諸表で取引の経済

的実質が反映されなくなり，これに対して会

計基準の改訂が必要になったプロセスを明ら

かにし，その会計基準改訂の意義を明らかに

することである。これら 2つのオフバラン

ス取引に関連して，会計基準の改訂が必要に

なったプロセスには共通点があり，また，そ

の会計基準改訂はいずれも目的指向型の会計

基準設定による対応である。

オフバランス取引は，貸借対照表に計上さ

れない結果をもたらす取引全般を意味し，そ

れには様々なものが考えられる（たとえば

SEC［2005］参照）が，本論文では，上記の

とおり，SPEを利用した取引とレポ取引に

限定して検討を行っている。

Ⅱ 特別目的事業体の連結

SPEの連結は1980年代から検討がなされ

てきたが2，特に2001年12月のエンロン社

の倒産に関連して，重要な会計問題として指

摘され，変動持分事業体（VariableInterest

Entity）3という概念を用いてSPEを連結の

範囲に含める会計基準（FASB［2003a］,

［2003c］）が公表されている。しかし，これ

によってSPEの連結問題は解決したわけで

はなく，2007年の金融危機以降，サブプラ

イム住宅ローンの証券化に関連して，再び

SPEの連結が問題となる。
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図1 サブプライム住宅ローンの証券化の仕組み

（出典：Ryan［2008］,p.1616）



サブプライム住宅ローンの証券化をめぐる

会計問題は，オリジネーター（住宅ローンを

譲渡した企業）が証券化事業体（主にSPE）

を連結するかどうかである（図1参照）。オ

リジネーターが住宅ローンの認識を中止する

ためには，その連結財務諸表において証券化

事業体が連結されないことが必要になる。

1.会計基準改訂のプロセス

SPEの連結に関して，2007年の金融危機

以降に次のように改訂された。その主要な変

更点は表1のとおりである。

FASBが適格SPEを連結除外とした理由

は，適格 SPEの主要な目的が当該 SPEの

受益持分保有者のために金融資産を受動的に

保管することに制限されているためであり，

当該事業体を支配する能力をいかなる当事者

も持っていないためであった（FASB［2000］,

par.198）。FASBは適格SPEを廃止するま

でに，3度（2003年，2005年，2008年），

公開草案を公表したが，最初から適格SPE

の廃止を提案していたわけではない。2003

年の公開草案（FASB［2003］）は，連結除

外となる適格SPEに該当するための要件を

厳格化するとともに，資産隔離要件の明確化

を図るものであった。当該公開草案を公表し

た理由は 2つあった。①FASBによれば，

適格SPEは保有資産の譲渡，担保差入を行

うことができない受動的なパス・スルー事業

体と考えていたが，そのようなFASBの考

えとは異なる SPEも適格 SPEとして取り

扱われるような状況が見られるようになった

ためである。②解釈指針第46号（改訂）の

公表により変動持分事業体が連結対象となり，

これを回避するために適格SPEを利用する

誘因が新たに生じたためであった（FASB

［2003b］,pars.A5 A12）。2005年の改訂公

開草案（FASB［2005］）も 2003年の公開

オフバランス会計と目的指向型の会計基準設定
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表1 SPEの連結に関する会計基準の主要な変更点



草案と同様に，適格SPEの活動として認め

られるものを制限し，適格SPEの要件を厳

格化するものであった。

ところが，2008年の改訂公開草案（FASB

［2008a］）では，これまでとは異なる方向性

が提案された。2005年の改訂公開草案まで，

FASBは，連結除外となる適格SPEの要件

を厳格化する方向性で会計基準設定を行って

きたが，2008年の改訂公開草案では，適格

SPEを連結除外とすることをやめた。こう

した会計基準設定の方向転換の理由は，次の

とおりである。証券化される金融資産の広が

りや証券化の仕組みの複雑化の結果，適格

SPEの判定規準がSFAS140の趣旨および

要求を超えて拡張されることがあり，当該規

準は実務上，もはや機能しなくなっていた。

FASBは，適格SPEが保有することができ

る資産の受動性に関する要件を厳格化する方

向性をとってきたが，適格SPEは想定した

とおりの受動的な金融資産をほとんど保有し

ていなかった。こうした理由から適格SPEの

概念は廃止することとなった（FASB［2008a］,

par.A26）。たとえば，FASB議長は次のよ

うにスピーチをしている。「何層もの複雑な

証券を発行する事業体にサブプライムローン

がつぎ込まれるところまで〔適格 SPEの〕

概念の拡張が重ねられた。事業体が発行する

証券は，住宅ローンを担保としていたが，当

該担保は，ローンの積極的な管理と大規模な

再構築を必要とするような非常に問題の多い

ものであったということが後に判明した。」

（Herz［2008］,p.10）

同時に，変動持分事業体を連結する企業

（主たる受益者）の特定は，量的分析から質

的分析によることとなった。その理由は，量

的分析によった場合に変動持分事業体の連結

回避があったためである。量的分析が，期待

損失と期待残余利益の計算と過半数の判定に

よるためである。たとえば，変動持分事業体

に該当する仕組事業体のスポンサーが，期待

損失の過半数を吸収する持分を第三者に売却

する。当該持分の保有者が事業体の投資のリ

ターンのかなりの部分を受け取る。しかし，

変動持分事業体の経済的業績に最も影響を及

ぼす活動を指図するパワーは制限されている。

さらに，当該持分の保有者によって吸収され

る経済的損失の最大エクスポージャーは，そ

の持分への投資に限定される。量的分析では，

期待損失の過半数を吸収する持分の保有者が

主たる受益者として識別され，変動持分事業

体を連結することになるという問題が生じる

（FASB［2009b］,par.A30）。

2.会計基準改訂の背景

上述した一連の会計基準改訂の背景には，

オフバランス取引の会計処理・開示の改善を

求める要請があると考えられる。当該要請は，

すでに2005年からFASBに寄せられていた。

SarbanesOxley法セクション401（c）はSEC

にオフバランス取引の財務報告の透明性につ

いて研究を行うことを指示し，2005年にSEC

主任会計士局・経済分析室・企業財務課は研

究報告書（SEC［2005］）を公表している。

SEC［2005］では，財務報告の透明性を改善

するための措置として，（A）会計処理のみ

を動機とする取引（AccountingMotivated

Transactions）をなくす（少なくとも減少

させる），（B）会計基準設定に対する目的指

向アプローチの実施を継続する，（C）基本財

務諸表以外の開示の一貫性と意思決定関連性

を改善する，（D）MD&A，XBRLなどの財

務報告におけるコミュニケーションに焦点を

当てた改善を行うことを指摘し，FASBにリー

ス，確定給付退職契約の会計基準の改善，連
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結方針に関する作業の継続，すべての金融商

品の公正価値による報告の実行可能性の調査，

開示のフレームワークの開発を勧告している。

さらに，2007年の金融危機以降，SPEを

利用したオフバランス取引が明らかになった。

たとえば，2008年に経営不安が高まったファ

ニー・メイ（FannieMae,アメリカ連邦住

宅抵当金庫）とフレディ・マック（Freddie

Mac,アメリカ連邦住宅金融抵当公庫）では，

表 2に示すように多くの SPEが適格 SPE

として非連結になっていたと考えられる。そ

して，この時期にオフバランス取引の会計処

理・開示の改善を求める要請がFASBに多

く寄せられた。たとえば，上院議会証券・保

険・投資小委員会委員長からFASB議長へ

の書簡（USSenate［2008］），大統領金融市

場作業部会報告書（ThePresident・sWorking

GrouponFinancialMarkets［2008］）にこ

うした要請が見られる。また，G20も会計

基準設定主体（FASBに特定したものではな

いが）に同様の要請を行っている（London

Summit［2009］）。FASBは当該要請にこた

えるために，適格SPEの廃止や質的分析に

よる変動持分事業体の連結判定へと会計基準

設定の方向性を変更したと考えられる。

Ⅲ レポ取引の認識中止

通常のレポ取引は，図2に示すとおりで

ある。取引開始時にレポ取引の借手は有価証

券を買戻条件付きで売却し，100ドルを受け

取る。当該有価証券は，事実上，借入れの担

保の役割を果たす。レポ取引の貸手は有価証

券を売戻条件付きで購入する。T日後に貸手

は有価証券を戻し，借手は利息を含めて借入

れを返済する。レポ取引では，貸手は，通常，

信用リスクを減らすために超過担保を要求す

る。超過担保の金額は一般的には貸付金額の

オフバランス会計と目的指向型の会計基準設定
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表2 SFAS166およびSFAS167によるSPE連結の影響 5

（出典：各社Form 10Qにもとづいて筆者作成）

（単位：十億ドル）



12％である（Smith［2011］,p.18）。

標準的なレポ取引は担保付借入として会計

処理される。

1.会計基準改訂のプロセス

レポ取引に関して，2007年の金融危機以

降に次のように改訂された。その主要な変更

点は表3のとおりである。

FASBは，SFAS140を公表するにあたっ

て，譲渡資産に対する実効的支配を維持して

いる契約を決定する基礎として，レポおよび

証券貸付市場で普及している契約および実務

を観察し，譲渡人が譲渡資産に対する実効的

支配を維持するためには，譲渡資産と同一ま

たは実質的に同一の有価証券を買い戻す契約

上の権利および義務の両方を有していなけれ

ばならないという結論に至った。また，譲渡
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図2 通常のレポ取引の仕組み

（出典：Smith［2011］,p.18）

表3 レポ取引に関する会計基準の主要な変更点



資産と同一の代替有価証券を購入するのに十

分な担保を保持することによって譲渡人は保

護され，譲受人が債務不履行に陥ったとして

も，譲渡資産の代わりを入手する手段がなけ

れば，買戻しに係る譲渡人の権利は保証され

ていないと考えたわけである（FASB［2000］,

pars.216,218）。

しかし，2010年当時，市場参加者は次の

点に懸念を示した。実効的支配の維持を決め

るために，担保保持の適用指針は有用で，必

要であるかという点である。当該適用指針に

よって得られる会計数値は，取引の経済的実

質を忠実に表現していないと考えたからであ

る。FASBは，会計基準の見直しのなかで，

次のような結論に至る。譲渡人の契約上の権

利が保護され，義務の履行が確保されている

ことは，譲渡人が実効的支配を維持している

かどうかを決定する要因とはならない。また，

レポ取引における典型的な担保である現金は，

多様な目的で利用できる代替可能な資源であ

り，そうした代替可能な資源が保持されてい

るか，不足しているかによって，譲渡人の実

効的支配の維持は決まらない（FASB［2011］,

pars.BC8,9,1113）。

2.会計基準改訂の背景

上述した会計基準改訂の背景には，2007

年終わりから2008年にかけて，リーマン・

ブラザーズによるレポ105（固定利付債券を

対象とするレポ取引）とレポ108（株式を対

象とするレポ取引）（以下，単にレポ105と

略す）と呼ばれる仕組みの利用がある。レポ

105の仕組みは，図3に示すとおりである。

レポ105が通常のレポ取引と異なる点の1

つは，超過担保が5％と高いことである6。

そのため，SFAS140の譲渡人の能力に関す

る要件，担保保持の適用指針，超過担保の例

示に従い，レポ105は売買取引として会計

処理されていた。

リーマン・ブラザーズは，四半期末の数日

前になるとレポ105の利用を増やし，レポ

取引の対象となる有価証券を貸借対照表から

除外するとともに，実際にはレポ取引により

400 500億ドルを借り入れていたにもかか

わらず，当該借入金を負債として計上しなかっ

た。さらに，リーマン・ブラザーズはレポ

105によって得た資金を，同社の他の負債を

返済するために利用し，貸借対照表上の資産・

負債総額を削減するとともに，レバレッジ比

率を減少させていた（表4参照）。翌四半期

の期首から数日間で，リーマン・ブラザーズ

は借り入れた資金と利息を支払うために必要

な資金を新たに借り入れ，有価証券を買戻し，

資産として再計上した（U.S.Bankruptcy

Court［2010］,繁本［2011］）。

リーマン・ブラザーズによるレポ105の

会計処理は，会計基準に準拠していたとして

も，会計基準の趣旨からは乖離した処理であっ

たと考えられる。FASB議長は，下院金融サー

ビス委員会委員長に宛てた書簡で，次のよう

に述べている（Herz［2010］,p.4）。「（担保

保持の）会計指針は，レポ契約の条件を理解

する必要性と，会社が譲渡した有価証券に実

効的支配を維持しているかどうかを決定する

オフバランス会計と目的指向型の会計基準設定

11

図3 レポ105の仕組み

（注）LBIE（LehmanBrothersInternational（Europe））

はLehmanBrothersのイギリス子会社である。

（出典：U.S.BankruptcyCourt［2010］,p.788）



ための判断をする必要性を強調している。

（容易に入手可能な有価証券のレポ取引の）

例示は，その判断をするための数値規準

（brightline）を示すものではない。」しか

し，実際は，担保保持の適用指針，超過担保

の例示によって，FASBの見解とは異なる会

計処理が導かれることになったと考えられる。

Ⅳ 会計基準の趣旨から乖離し
た会計処理とその対応

1.会計基準の趣旨から乖離した適用

まず，前二節で取り上げたSPEを利用し

た取引とレポ取引に関して，会計基準の改訂

に至ったプロセスを整理しておく。両事例に

は共通性があると考えられる。

SPEを利用した取引に関しては，SPEを

連結すべきか否か，またSPEを連結する場

合にはいずれの取引当事者がSPEを連結す

べきかを決定しなければならない。2007年

の金融危機以前の会計基準では，連結すべき

ではない適格 SPEとそれ以外の SPEに区

分し，その識別規準を規定していた。また，

適格SPE以外のSPEについては，SPEを

連結する主たる受益者を特定するための規準

を規定していた。しかし，適格SPEの要件

は，SPEの連結を回避しようとする企業に

よって裁量的に適用される結果となった。ま

た，変動持分事業体の連結に関する量的分析

も，SPEの再構築によるSPEの連結回避へ

とつながった。

SPEの連結は，持株基準や支配力基準に

よって判定することができないために，期待

損失と期待残余利益の大きさを基礎とした判

定基準が採用されていた。しかし，この判定

基準も，期待損失と期待残余利益の過半数の

負担と享受という数値規準によるものであっ

たため，SPEを利用した取引の経済的実質

を識別する規準としては限界があったと考え

られる。そのため，質的分析によるSPEの

連結判定が導入された。質的分析は，変動持

分事業体の活動を指図するパワーと期待損失

を負担する義務または期待残余利益を受け取

る権利により，SPEの支配を特定するもの

であり，議決権を前提とした支配に限定され

ないところに特徴があると考えられる。

レポ取引に関しては，これを売却取引とし

て会計処理（オフバランス）すべきか，担保

付借入として会計処理（オンバランス）すべ

きかと決定しなければならない。取引の対象

となった有価証券に対する支配を判断するた

めに，2007年の金融危機以前の会計基準は，

譲渡資産の買戻し等をするための担保を保持

することを要件とし，その判断のための数値

を例示した。しかし，当該要件は，レポ取引

を売却取引として会計処理しようとする企業

12

表4 リーマン・ブラザーズの純利益，レバレッジ比率，同業他社比較

＊LehmanBrothersのレバレッジ比率のうち上段はForm 10K,Form 10Qにおけ

る公表数値，下段はレポ105残高を総資産に加算して計算しなおした数値である。

（出典：繁本［2011］,5頁から一部抜粋，一部修正 7）



によって裁量的に適用される結果となった。

そのため，譲渡人の譲渡資産に対する実効的

支配を見直し，担保保持の適用指針や超過担

保の例示を廃止した。ただし，譲渡資産に対

する支配の有無を判断し，売却取引と担保付

借入のいずれかとして会計処理する点，譲渡

資産に対する支配の判断は，譲渡資産の法的

隔離，譲受人の譲受資産に対する権利，譲渡

人の譲渡資産に対する実効的支配により行わ

れる点には変更はない。

会計基準に規定された例外，詳細な適用指

針，数値規準は，それぞれ一定の趣旨のもと

に規定されたものであるが，企業がこれらの

ルールを満たすように取引自体を再構築する

ことにより，会計基準の趣旨からは乖離した

会計処理が行われた8。その結果，財務諸表

で取引の経済的実質が反映されない状態に至

り，会計基準の改訂が必要になったと考えら

れる。

2.目的指向型会計基準設定による対応

上述したように，SEC［2005］は，会計処

理のみを動機とした取引により失われた財務

報告の透明性を改善する措置として，目的指

向型の会計基準設定の実施を勧告している。

目的指向型の会計基準設定（objectivesori-

entedstandardssetting）または原則に基づ

く会計基準設定（principlesbasedstandards

setting）の内容は，SEC主任会計士局・経

済分析室が 2003年に公表した研究報告書

（SEC［2003］）にさかのぼる。同報告書に

よれば，規則に基づく会計基準設定（rules

basedstandardssetting）と，原則のみの

会計基準設定（principlesonlystandards

setting）を両極として，目的指向型の会計

基準設定は，その両極の間で会計基準の最適

な詳細さを模索していくことになると考えら

れる（SEC［2003］,I.C.）。

規則に基づく会計基準は，多くの例外と多

数の詳細な適用指針によって特徴づけられ，

会計基準の適用に矛盾を引き起こすことがあ

る。会計基準に矛盾する適用指針がある場合

があり，財務諸表作成者および監査人は，ど

の会計基準を適用するのが適切なのかという

点について異なる解釈をする可能性があり，

その結果，同じ取引に関して会社間で会計処

理が一致しない結果となる。さらに，例外の

線引きをする数値規準は，望ましい会計数値

を達成するための会計操作を行う者にとって

の道筋になる可能性がある。そのような会計

操作の結果，実質的に同じ取引が全く異なっ

て会計処理されることになる（SEC［2003］,

I.G.）。SEC［2003］によれば，金融資産お

よび負債の認識中止に関する会計基準は，規

則に基づく会計基準の一例として挙げられ，

また，数値規準の例示として，子会社の連結

に関する50％やSPEの連結に関する3％が

示されている（SEC［2003］,II.B.ii.）9。

また，原則のみの会計基準は，一般的には，

会計基準を確実に機能させる指針が不十分で

ある。その結果，過度に広範な会計基準を個

別の取引および事象に適用する際に，財務諸

表作成者および監査人は，多くの判断を行わ

なければならない（SEC［2003］,Executive

Summary）。

これら2つとは対照的に，目的指向型の

会計基準は，会計目的が会計基準の不可欠な

部分として組み込まれ，例外や基準間の不整

合性ができる限り少なくなる場合に，実質的

な会計原則を簡潔に記述することになる。さ

らに，そのような会計基準は，取引または事

象の種類の本質を考慮して，適切な数の適用

指針を規定し，数値規準をなくさなければな

らない。そして，そのような会計基準は，首

オフバランス会計と目的指向型の会計基準設定

13



尾一貫した財務報告の概念フレームワークと

整合し，そこから導き出されなければならな

い（SEC［2003］,I.C.）。目的指向型の会計

基準設定が行われる場合には，財務諸表作成

者は望ましい会計数値を達成するために会計

操作を行うことができなくなる。監査人は，

会計処理が特定の規則を満たしていることを

確かめるのではなく，会計処理が会計目的と

整合していることを確かめる必要がある。目

的指向型の会計基準では，財務諸表作成者お

よび監査人が会計基準の目的を識別する能力，

ならびに会計基準の目的と取引または事象の

経済的実質を照合する能力が不可欠である

（SEC［2003］,III.I.）。

目的指向型の会計基準は，次のように構成

される。まず，意思決定有用性を判断規準と

して適切な会計処理を決定しなければならな

い。次いで，財務諸表に記載される情報が取

引または事象の経済的実質を忠実に表現し，

かつ，投資家に理解できるような方法で表現

されていることを保証するために会計情報の

質的特性（意思決定関連性，信頼性，比較可

能性）間のトレード・オフを決定しなければ

ならない。このトレード・オフの決定は，会

計基準の範囲を決定することと密接にかかわ

るが，より基本的には，資産負債アプローチ

（Asset/Liabilityview）を利用することに密

接にかかわる。会計基準を設定する際に，対

象となる取引の経済的実質に関する会計原則

を定義し，設定する。利益は，一期間の富の

フローあるいは変動を表す。まず期首の富を

理解しなければ，期中の富の変動を決定する

ことはできない。富を識別することは，会計

上では，ある種類の取引に関係のある資産お

よび負債を識別することである。そして，富

の識別は，期中の富のフローから生ずる収益

および費用を決定するための概念的アンカー

としての役割を果たす。会計基準の最適範囲

を決定することは，適切なグループにまとめ

られた経済的取引および事象に適用するのに

十分な範囲であるが，多くの例外を必要とす

るほど広くない範囲のポイントを決めること

である。その出発点は，対象となる取引また

は事象の経済的実質を理解することである

（SEC［2003］,III.A.C.）。

Ⅴ おわりに

本論文では，次の2点を明らかにした。

第1に，会計基準の趣旨から乖離した会計

処理が行われることになったプロセスである。

SPEを利用した取引とレポ取引は，いずれ

もその経済的実質を識別することが困難な取

引である。そのために，会計基準が取引の経

済的実質を識別する規準を規定する。しかし，

会計基準が，過度に詳細な適用指針または数

値規準を伴う規則に基づく会計基準である場

合には，企業は会計基準を満たすように取引

自体を再構築することが可能になる。その結

果，財務諸表において取引の経済的実質が反

映されない状態に至り，会計基準の改訂が必

要になった。

第2に，この場合の会計基準改訂の意義

である。この一連の会計基準の改訂は，目的

指向型の会計基準設定による対応として位置

付けられる。目的指向型の会計基準設定は，

会計基準の最適範囲と最適な詳細さを模索す

る。また，この会計基準設定は，財務諸表作

成者と監査人による判断を最小化しようとす

るものであり，その判断を完全になくすもの

ではない。財務諸表作成者による裁量的な判

断は排除されるが，財務諸表作成者が会計基

準の目的を理解し，その目的と取引の経済的

実質を合致させる能力を備えていることは不
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可欠である。会計基準の適用に関して，（1）

会計処理の対象となる取引に対して適用すべ

き会計基準をめぐる判断と，（2）会計処理の

適用のあり方をめぐる判断があると考えられ

る。そのように考えると，会計基準の最適範

囲を決定することにより（1）の判断が最小

化され，会計基準の最適な詳細さが達成され

ることにより（2）の判断が最小化されるこ

とになる。

しかし，会計基準の改訂は，新たな取引の

変化につながる可能性がある。たとえば，適

格SPEの連結除外の廃止に伴い，企業の連

結範囲の拡大は容易に想定される。実際，

FASBにより適格SPEの連結除外の廃止が

公表された後，企業はSPEの利用を調整し

ているという研究もある10。取引または事象

の変化により，会計上，その経済的実質の捉

え方を変化させる必要があれば，それに対応

した会計基準の開発が必要になると考えられ

る。

【注】
1 金融危機に端を発する金融商品の公正価値測定

の問題点については，大日方［2012］と田代

［2010］を参照。
2 向［2005］を参照。
3 事業体が，次の（a）～（c）のいずれかの条件に該

当する場合には，変動持分事業体となる（FASB

［2009］,par.5）。

（a）リスクを負担する持分投資総額が，追加的

な劣後財務支援なしに，事業体の活動に必要

な資金を調達するためには十分でない。

（b）リスクを負担する持分投資の保有者のグルー

プが，次の特徴のいずれか1つでも欠いてい

る。

（1）議決権または類似の権利を通じて，事業

体の経済的業績に最も重要な影響を及ぼす

活動を指図するパワー

（2）事業体の期待損失を負担する義務

（3）事業体の期待残余利益を受け取る権利

（c）次の（i）および（ii）の場合には，リスクを

負担する持分投資者のグループは，上記（b）

（1）の特徴を欠いている。

（i）持分投資者の議決権が，事業体の期待損

失を負担する義務，事業体の期待残余利益

を受け取る権利，またはその両方に比例し

ていない。

（ii）事業体のほとんどすべての活動が，不釣

り合いに少ない議決権しか持たない投資家

のために行われているか，当該投資家がそ

の活動に関与している。
4 適格SPEとは，次の条件のすべてを満たす信

託その他の法的ビークルをいう（FASB［2000］,

par.35）。

（a）譲渡人から明確に区別されていること

（b）その活動が著しく制限されていること

（c）保有できる資産が受動的性格の金融資産に

限定されていること（持分金融商品などでは

ない）

（d）現金以外の金融商品を売却その他の方法で

処分する場合に，一定の状況下で自動的に行

われること
5 2007年当時の適格SPEまたは連結対象VIEの

資産・負債の金額が入手できない企業もあった

ため，便宜的に，SFAS166およびSFAS167

が最初に適用された四半期の数値で代用してい

る。SFAS166および SFAS167は，2009年

11月15日以降に開始する最初の報告期間とそ

の各四半期の財務諸表において適用されている。

なお，ファニー・メイが適格SPEの資産の

金額を初めて注記したのは，2008年の年次報

告書（Form10K,December31,2008）であ

り，それによれば2008年12月末現在の金額は

2.4兆ドルであり，2010年 3月末の連結対象

VIEの資産の金額とおおむね同じである。
6 もう1つは，レポ105がリーマン・ブラザーズ

のイギリス子会社によって行われていた点であ

る。まずアメリカ国内の事業体からイギリス子

会社に有価証券が移転され，イギリスの取引相

手とレポ105が行われた。リーマン・ブラザー

ズは，イギリスの法律事務所から入手した真正

売買意見書にもとづいて，譲渡された有価証券

はリーマン・ブラザーズから，法的な資産隔離

がなされていると結論付け，レポ105を売買取

引として会計処理した。

アメリカ法とイギリス法のもとでは，レポの

売手（譲渡人）の破産状況下のレポ取引の考え

方が著しく異なる。アメリカではレポ取引に関

する判例が非常に多様であり，多くの弁護士は

通常，真正売買意見書を提供しない。一方，イ

ギリス法では，売手が資産の完全な独占的所有

権を買手に移転する意図が文書において明確に

オフバランス会計と目的指向型の会計基準設定
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示されている譲渡は，真正売買とみなされる

（Herz［2010］,pp.23.）。本論文では，紙幅の

制約上，当該論点は取り扱わない。
7 MorganStanleyのForm10K,Form10Qにお

いて公表されているレバレッジ比率は，総資産／

有形株主持分（＝株主持分－のれん－無形資産）

の計算式によるものであり，LehmanBrothers

とGoldmanSachsのレバレッジ比率の計算式

（＝総資産／株主持分）とは異なるため，表 4

ではMorganStanleyについても他の2社と同

じ計算式で計算しなおしている。なお，繁本

［2011］（5頁）では，そうした計算式の違いを

明示したうえで，Form10KとForm10Qの公

表数値をそのまま示している。
8 今福［1992］,pp.137154における事象形成手

段としての会計政策，また徳賀［2004］（8頁）

における実質的裁量行動を参照。
9 1990年に公表された EITFIssueNo.90 15

（FASB［1990］）によるものであり，解釈書第

46号が公表される以前に適用されていた。そこ

では，レシーがレサーであるSPEを連結する

要件の1つとして，SPEの名義上の株主がリー

ス期間にわたりリスクにさらされている初期残

余持分投資を行っていないとされるが，この場

合の最低3％の投資水準が必要であるとされて

いた。
10 中野［2010］参照。
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