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本日の内容

GIPS基準における公正価値の考え方（GIPS評価原則）と

実務上の留意点および課題

– GIPS 2010年改訂版におけるポートフォリオ評価

ポートフォリオ評価に関する重要な変更

「GIPS評価原則」について

「公正価値」と「検証」

– GIPS基準と既存の評価方法との差異分析

「GIPS評価原則」と既存の評価基準

会社の現状評価

– 実務上の留意点および課題

ポートフォリオ評価に係る実務上の留意点および課題
2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題
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GIPS 2010年改訂版におけるポートフォリオ評価
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ポートフォリオ評価に関する重要な変更

公正価値評価の導入と検証基準の変更
　　ポートフォリオ評価に関しては、GIPS基準の2010年改訂により、公正価値による

評価の導入と検証基準の改訂という重要な変更が行われている。

– 入力データ

 2011年1月1日以降の運用実績については、ポートフォリオは、第Ⅱ章に
おける公正価値の定義およびGIPS評価原則に従って評価しなければな
らない（Ⅰ.1.A.2）。

– 検証の範囲と目的

 会社の方針と手続が、GIPS基準に準拠してパフォーマンスを計算し、提
示するよう設計されていなければならない（Ⅳ.A.2.b）。

– 検証手続

 データのレビュー：検証者は、以下の事項の取り扱いが会社の方針と整
合していることを確かめるため、選定したポートフォリオについて十分な手
続を実施しなければならない。（cf. デリバティブを含む投資に関する会計
処理および評価方法（Ⅳ.B.2.d.v）)

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題
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「GIPS評価原則」について

GIPS基準における公正価値による評価の必須化
　　「GIPS基準は、2011年1月1日付で、会社が以下に掲げる定義および必須事項に

従って公正価値による方法を適用することを必須としている。　」（GIPS評価原則）

– Ⅱ.A.公正価値の定義

 公正価値は、十分な知識と思慮に基づいて行動する自発的な当事者間
で行われる独立した立場（arm's length）での現在の取引において、ある

投資対象が交換されるであろう価格と定義される。

 同一の投資対象について測定日における活発な市場での客観的かつ観
察可能な調整前の公表価格（quoted market price）が入手可能である場

合には、それを使用して評価を決定しなければならない。

 同一の投資対象について測定日における活発な市場での客観的かつ観
察可能な調整前の公表価格が入手できない場合には、会社による時価
の最良推計値で評価しなければならない。公正価値には、経過利子を含
めなければならない。

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題
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「GIPS評価原則」について

GIPS基準における評価階層の位置づけ

　　以下は、勧奨事項であるものの、会社は、コンポジットの評価階層が第Ⅱ章の
GIPS評価原則で勧奨される階層と大きく異なるときは、その旨を開示しなければな
らない。（Ⅱ.B.8　）　

– Ⅱ.C.1.評価階層

a. 同一の投資対象について測定日における活発な市場での客観的かつ観察可能な
調整前の公表価格（quoted market price）。

b. 活発な市場での類似の投資対象に関する客観的かつ観察可能な公表価格
（quoted market price）。

c. 活発ではない市場（投資対象の取引がほとんどなく、価格が最新のものではなく、
もしくは気配値が時点および/またはマーケット・メーカーによって、大きく変動するよ
うな市場）における、同一または類似の投資対象の公表価格（quoted price）。

d. 投資対象について、公表価格（quoted price）以外の、観察可能な市場に基づくイ

ンプット。

e. 測定日に市場が活発ではない場合における、投資対象の主観的で観察不可能な
インプット。2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題
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「GIPS評価原則」について

不動産に関する評価
　　2011年1月1日以降の運用実績については、不動産投資は、第Ⅱ章における公正

価値の定義およびGIPS評価原則に従って評価しなければならない（Ⅰ.6.A.1　）。
　

– 不動産の評価に関する追加的な必須事項（GIPS評価原則）

 不動産投資は外部評価しなければならない（Ⅱ.B.9）。
 外部評価のプロセスは、関連する評価基準設定・運営主体の実務慣習に従ってい

なければならない（Ⅱ.B.10） 。

 会社は、評価人または鑑定人の報酬が投資対象の評価額に応じて決まるような外
部評価を使用してはならない（Ⅱ.B.11） 。

 外部評価は、独立した外部の、専門職として認定、公認、または免許された商業用
不動産を評価する資格のある評価人または鑑定人により行わなければならない。
そのような専門職が存在しない市場においては、会社は、適格な独立した不動産
の評価人または鑑定人のみを使用するよう必要な措置を講じなければならない
（Ⅱ.B.12） 。

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題

※尚、公に取引される不動産証券等は、不動産とはされず、上記基準の対象とはならない。
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「GIPS評価原則」について

プライベート・エクイティに関する評価
　　2011年1月1日以降を期末とする期間については、プライベート・エクイティ投資は、

第Ⅱ章における公正価値の定義およびGIPS評価原則に従って評価しなければな
らない（Ⅰ.7.A.1　）。　

– プライベート・エクイティの評価に関する追加的な必須事項（GIPS評価原則）

 選択された評価方法は、投資対象の性質、事実および状況に基づき、当
該投資対象に最も適合したものでなければならない（Ⅱ.B.17）。

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題
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「公正価値」と「検証」

GIPS検証の対象範囲（Scope）

公正価値か否かの検証　(cont.)
→ 文書化された会社の評価方針と手続、特に評価階層の定めなどが、

GIPS評価原則その他の必須基準に準拠した評価が行えるよう設計
されているかどうかを評価する （Ⅳ.A.2.b の趣旨）

→ データのレビュー：選定したポートフォリオに対する十分な手続の実
施（Ⅳ.B.2.d.v.デリバティブを含む投資に関する会計処理および評価方法）

→ 準拠提示資料のサンプルに対する十分な手続の実施 （Ⅳ.B.2.f）

即ち、評価方針と手続のデザインを評価する上で、選定したサンプルにつ

いては、方針通りの処理が適用されているか、必須とする情報と開示のすべて
が含まれているかどうかを個別に確認する必要がある。

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題
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GIPS基準と既存の評価方法との差異分析
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「GIPS評価原則」と既存の評価基準

日本における評価方法の現状
　　日本においてGIPS基準に準拠している「会社」は、業界慣行として、一般

に以下の基準にしたがってポートフォリオの評価を実施している。

– 投資一任契約資産について

 企業年金連合会（旧厚生年金基金連合会）の「厚生年金基金にお
ける年金資産時価評価について」に準拠するほか、企業会計審議
会の「金融商品にかかる会計基準」等に従うものとする。

– 投資信託財産について

 社団法人投資信託協会の「投資信託財産の評価及び計理等に関
する規則」、「投資信託財産の評価及び計理等に関する規則に関
する細則」、「投資信託財産の評価及び計理等に関する委員会決
議」に準拠するほか、企業会計審議会の「金融商品にかかる会計
基準」等に従うものとする。

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題
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「GIPS評価原則」と既存の評価基準

評価原則の比較
　　

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題

厚生年金基金連合会基準 GIPS基準
投信財産の評価及び計理等

に関する規則

【解説編】
（7）時価とは

本報告では、時価評価する際の基本的な概念と
しては、「公正価値」の概念を用いる。「公正価値」
とは、取引の認識がある自発的な当事者の間で
取引するときの価格によって資産を評価した額
であり、その額は、取引の知識がある自発的な
当事者である投資家が、期待する将来のキャッ
シュフロー（投資元本と投資元本から得られる収
益）を割り引いた現在価値となるはずである。対
象となる商品が市場で活発に取引される場合、
「市場価値」が「公正価値」となる。
市場価値がない場合には、市場価値を参考に公
正価値を決定することが期待できる。投資家は、
市場価値を有する金融資産と類似の条件および
リスクと同等の価値を受け入れることが合理的で
あり、市場価値から類推する理論値を用いる。

第Ⅱ章　GIPS評価原則
Ａ.公正価値の定義

公正価値は、十分な知識と思慮に基づい
て行動する自発的な当事者間で行われる
独立した立場（arm's length）での現在の

取引において、ある投資対象が交換される
であろう価格と定義される。同一の投資対
象について測定日における活発な市場で
の客観的かつ観察可能な調整前の公表価
格（quoted market price）が入手可能であ

る場合には、それを使用して評価を決定し
なければならない。
同一の投資対象について測定日における
活発な市場での客観的かつ観察可能な調
整前の公表価格が入手できない場合には、
会社による時価の最良推計値で評価しな
ければならない。公正価値には、経過利子
を含めなければならない。

第2編　組入資産の評価

（組入資産の評価の原則）

第3条　組入資産の評価に当っては、

次に掲げる事項を遵守するものとす
る。
（1）組入資産の評価は、原則として

時価（取引所若しくは店頭市場にお
いて売り手と買い手による自発的な
取引又は取引の意思によって、公正
に形成されたと認められる価格をい
う。）により行うこと。
（2）組入資産の評価に当っては、継

続性を原則とすること。

上記の各基準ともに、評価原則には公正価値の概念が反映されているものの、「GIPS評価原則」の評価階層は、

各基準における評価階層と完全には一致していない。
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「GIPS評価原則」と既存の評価基準

評価階層の比較
　　

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題

厚生年金基金連合会基準 GIPS基準
投信財産の評価及び計理等に関する規則

株式の評価 公社債の評価

①取引所の価格
　（終値＞気配値＞直近採用値）

①同一の投資対象について測定日にお
ける活発な市場での客観的かつ観察可
能な調整前の公表価格（quoted 
market price）。

①取引所の価格
　（最終相場＞直近日の最終相場）

以下のいずれかの
価額で評価。
○日本証券業協会
が発表する売買参
考統計値（平均値）
○金融商品取引業
者、銀行等の提示
する価額
○価格情報会社の
提供する価額

②店頭市場の価格
　（業界団体が発表する価格）

②活発な市場での類似の投資対象に
関する客観的かつ観察可能な公表価格
（quoted market price）。

②気配相場

※気配相場等＞直近日最終相場
のケース
（国内株式）取引所における計算
日の気配相場が直近の日の最終
相場に比べ1割以上下落した場合

には、前項の規定にかかわらず当
該取引所の気配相場で評価
（外国株式）直近の日の最終相場
によることが適当ではないと委託
会社が判断した場合、当該委託会
社が合理的事由をもって認める評
価額により評価

③市場価値から類推した理論値 ③活発ではない市場（投資対象の取引
がほとんどなく、価格が最新のものでは
なく、もしくは気配値が時点および/また

はマーケット・メーカーによって、大きく
変動するような市場）における、同一ま
たは類似の投資対象の公表価格
（quoted price）。

④ブローカーの店頭価格 ④投資対象について、公表価格
（quoted price）以外の、観察可能な市

場に基づくインプット。

⑤測定日に市場が活発ではない場合に
おける、投資対象の主観的で観察不可
能なインプット。

直近日の終値は、評価階層上、相対的に低位にあ
る。

公社債について
は、規則上評価
階層がない（実務
上は、価格情報
会社が評価階層
にしたがって提供

している）。
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会社の現状評価

GIPS 2010年改訂版に対する会社の対応状況
（伝統的資産 ― 除く、不動産、プライベート・エクイティ）

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題

実施済の事項 未実施の事項

対
応
可
能

 公正価値の概念を反映した評価基準を採用して
いること。

 社内規程において、評価基準を規定していること。
 信託レポート等との照合により、評価価格の妥当

性を確認すること。

 デリバティブを含む投資の場合に、評価方針を明
確に文書化すること。

 会社の投資対象資産について、評価階層を網羅
的に文書化すること（投信の公社債等、評価階層
が準拠規則上設けられていない場合に留意）。

 会社が策定している評価方針通りに評価するた
めの手続を文書化すること。

 文書化された方針および手続通りに実施している
評価手続結果を第三者が確認できるように記録
すること。

 デリバティブを含む投資の場合に、評価モデルお
よび評価の前提条件等が合理的であり、一貫し
て適用されていることを確認すること。

対
応
不
可

 業界慣行となっている評価基準を「GIPS評価原

則」における評価階層と一致するように変更する
こと。
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会社の現状評価

GIPS 2010年改訂版に対する会社の対応状況

（不動産）

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題

実施済の事項 未実施の事項

対
応
可
能

 独立した外部の、専門職として認定、公認、また
は免許された、商業用不動産を評価する資格の
ある評価人または鑑定人による評価が行われて
いること。

 外部評価のプロセスは、関連する評価基準設定・
運営主体の実務慣習に従って行われていること。

 私募ファンドについては、定期的に外部評価が行
われていないこと。

対
応
不
可

 現在のところ、明確な事項はなし
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会社の現状評価

GIPS 2010年改訂版に対する会社の対応状況

（プライベート・エクイティ）

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題

実施済の事項 未実施の事項

対
応
可
能

 投資時のデューデリジェンスにおいて、ファンドが
選択している評価方法が、投資対象の性質、事
実および状況に基づき、当該投資対象に最も適
合したものであることを確認すること。

 ファンドから入手した評価額により評価すること。

 社内規程において、評価基準を規定していること。
 会社が策定している評価方針通りに評価するた

めの手続を文書化すること。

対
応
不
可

 現在のところ、明確な事項はなし
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実務上の留意点および課題
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ポートフォリオ評価に係る実務上の留意点および課題

GIPS基準の2010年改訂に伴い、ポートフォリオ評価に関する

「評価方針」について、実務上、「会社」が留意、または新たに
対応する必要があると想定される事項

留意点および課題

評価
方針

デリバティブを含む投資の場合に、評価方針を明確に文書化す
る。

会社の投資対象資産について、評価階層を網羅的に文書化す
る。

文書化された評価階層を「GIPS評価原則」で勧奨される評価階

層と照合して、その差異を評価する。
会社が策定している評価方針通りに評価するための手続を文
書化する。

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題
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ポートフォリオ評価に係る実務上の留意点および課題

同様に、ポートフォリオ評価に関する「評価手続」について、
実務上、「会社」が留意、または新たに対応する必要があると
想定される事項

留意点および課題

評価
手続

文書化された方針および手続通りに実施している評価手続結果
を第三者が確認できるように記録する。

デリバティブを含む投資の場合に、評価モデルおよび評価の前提
条件等が合理的であり、一貫して適用されていることを確認する。

（不動産）
「適切な外部評価」を実施する。

– 2012.1.1以前は36ヵ月毎、2012.1.1以降は12ヵ月毎（Ⅰ.6.A.4）
– 独立した外部専門家による評価（Ⅰ.6.A.5）

（プライベート・エクイティ）
選択している評価方法が、投資対象の性質、事実および状況に
基づき、当該投資対象に最も適合したものであることを確認する。

2010年12月8日　　　　　　　　　　　　　　　GIPS 評価原則と実務上の留意点および課題


