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(2) 企業の資金管理者

本章は，アンケートに対して企業の資金管理者である

参加者から寄せられた回答で構成されている。本章は，

対象としたヨーロッパ企業400社からの回答を集約した

ものである。すべてに回答を寄せたのは172社であり，そ

の割合は43%であった。企業の資金管理者の管理するフ

ァンドの規模及び本庖所在地が異なることから，回答を

ファンドの規模耳目(4分類)及び国別(ベルギー，フラ

ンス， ドイツ，アイノレランド，イタリアヲオラング¥ス

カンジナビア，スイス，イギリス)に分類した。

最初の回答者の分布の項では，回答者の規模別及び地

理的な分布を示す。次いで，参加者自身がデリパティブ

商品の利用にどの程度習熟していると考えるか，デリパ

ティブを利用する，利用をネ食言すしている，あるいは利用

しないことの主たる理由は何か，サービス提供者の選択

において最も重要な基準は何か，資金管理部門の業務を

どのように位置付けているか，すなわち，利益センター
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か9 コスト@センターかあるいはその双方か，及び積極

的な関係を持っている銀行の数を減らしているか増やし

ているかについての参加者の意見を示している。

屈答者の分布

1.1回答企業の分布本庄所在国別

本表は，企業の資金管理者である参加者を国別にみた

割合を示している。すべての参加者は，本庖の所在する

国名を記入するよう求められたが，匿名とするために具

体的な庖舗名は訊ねられなかった。どの国の庖舗が参加

したかを正確に判断することはできないので，下表は，

参加者の本庖所在別にみた国の内訳である。

イギリス 38.9% オランダ 4.7% 

アイルランド 2.9% ドイツ 14.5% 

ベルギー 5.8% スイス 2.9% 

フランス 8.7% イタリア 2.9% 

スカンジナビア 15.7% そのイ也 3.0% 

参加者172社のうち，本庖所在国をイギリスとするもの

が67社であった。ドイツは25社，フランス15社，スカン

ジナビア27社(スウェーデン11社，ノルウェー10社，デ

ンマーク 3社，フィンランド 2社)，オラン夕、8社，ベル

ギー10社，スイス 5社，イタリア 5社，アイルランド 5

社であった。オーストリア，ルクセンブルグ，ポルトガ

ノレ及びスペインからの回答は完全なものではなかったが，

個別的には有効であり，その見解は調査結果の概要には

組み入れられている。

1.2回答企業の分布ーファンドの規模別

重量 5億ドル未満
富市ドル以上

10億ドル未満

岡 10億ドル以上
20億ドル未満

富崎ドル以上

本調査の対象企業はヨーロッパ大手の企業であるが，

その規模は，超大手から管理するファンドの額が5億ド

ル未満の比較的小さなものにまでわたる。ファンドは規

模別に 4つのグループ、に区分された。クVレープ1= 5億
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ドル未満のフアンド(調査対象としては 2億ドルが必

要)，グループ2= 5 億ドル~10億ドル，グループ 3 =10 

億~20億ドル，グループ 4 =20億ドlレ超のファンド。調

査の全参加者が管理するファンド総額は4，339.5億ドル

であった。調査対象となったフアンドの平均管理額は

25.2億ドルであった。

デリパティブの利用

2.1デリパティプを利用している企業の割合

本図は，現在デリパティプを利用している，利用して

いない，及び利用を検討中と回答した者の割合を示して

し3る。

昌利用している

関利用していない

岡利用を検討中

対象としたヨーロッパの大企業400社のうち， 218社か

らデリパティプの利用について回答を得た。このうち

78.9%が現在デリパティプを利用しており，これらを基

に以下のデータの集計が行われている。 21.1%は現在デ

リパティブを利用していないが(その理由については2.

2及び2.3参照)，このうち2.8%は将来デリパティプの利

用を検討している(その理由については2.4参照)。

2.2参加者がデリパティブを利用しない理由

本表は，参加者カヨ現在デリパティプを利用していない

主な理由を示している。参加者は，主な理由を最大の理

由から順に 1から 6にランク付けするよう求められた。

順位 理由 点数

1 積極的な行動をとるほどのエクスポー 26 

ジャーがない

2 かかわりを持つには重要性に乏しい 33 

3 コストがかかり過ぎる 36 

4 会社の取引量が少ない ~ 37 

5 経験が不足している 47 

5 デリパティプの問題がよく取り沙汰さ 47 

れるから

( 3 ) 

2.3参加者がデリパティプを利用しない理由一ファンドの

規模別

本表は，参加者が現在デリパティプを利用していない

2.2で示された理由についてのファンドの規模別のラン

キングである。

理由 5億ド 5億~ 10憶~ 20億ド

ル未満 10億ドル 20億ドル ル~

エクスポージャー 1 5 l 1 

がない

重要性に乏しい 2 2 3 1 

コストカ宝カ3カ〉る 3 1 1 4 

取引量が少ない 5 6 6 5 

経験が不足 6 4 4 5 

デリパティプの問題 4 3 5 3 

2.4参加者がデリパティプの利用を検討している理由

本表は，参加者が近い将来デリパティブの利用を検討

している理由を示している。

順位 理由

1 リスク・マネージメント

2 収益率の向上

3 アセット・アロケーション

4 コスト削減の機会

5 柔軟性

6 流動性

上記以外に挙げられた主な理由は，現在の金利水準，

既存のカバーの満期，機会損失の縮小，ショート・ポジ

ションを利用できる，使い易さ，企業の為替ノTランスの

改善及び付加価値がコストを上回る場合に限って，であ

る。

習熟の程度

3.1参加者の考えるデリパティブ利用の習熟の程度

本図は，参加者がデリパティプの利用にどの程度習熟

していると考えているかを示すものである。回答者は，

習熟の程度を 1から 3にランク付けするよう求められた。

1は初期段階， 2は基本段階， 3はより複雑な商品である。
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量初期段階

開基本段階

圃より複雑な商品

3.2参加者の考える習熟の程度一フアンドの規模別

本表は，参加者の考える習熟の程度について，ファン

ドの規模別にみた割合を示している。

ブアンドの規模 初期段階基本段階より複雑な商品

5億ドル未満 29.7 62.2 8.1 

5 億~10億ドル 0.0 90.0 10.0 

10億~20億ドノレ 6.9 65.5 27.6 

20億ドル~ 14.7 61.8 23.5 

3.3参加者の考える習熟の程度一国別

本表は，参加者の考える習熟の程度について，国別に

みた割合を示している。

国名 初期段階基本段階より複雑な商品

ベルギー 14.3 71.4 14.3 

フランス 33.3 44.4 22.3 

ドイツ '9.1 72.7 18.2 

アイノレランド 0.0 50.0 50.0 

イタリア 25.0 75.0 0.0 

オラン夕、 16.7 66.6 16.7 

スカンジナビア 12.5 54.2 33.3 

スイス 0.0 50.0 50.0 

イギリス 18.2 68.2 13.6 

資金管理部門の位置付け

4.1企業における資金管理部門の位置付け

本図は，資金管理部門を利益センター，コスト・セン

ターあるいは一部利益センター/一部コスト・センター

と位置付けている参加者の割合を示している。
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参加者のその他の回答としては，サーピス・センター

(スウェーデン企業)，リスクマネージメント・センター

(ドイツ企業)，コスト削減センター(イギリス企業)と

してイ立置付けていた。

資金管理部門

伝統的に，企業の資金管理者は，資金管理部門の位置

付けについてはっきりした意見を持っていた。つまり，

利益センターとして機能する場合は，資金管理部門のス

タップは，もっぱらマーケットの動向を常時モニターす

る必要性に気を配るだけであり，又コスト・センターで

ある場合は，ビジネスとは関係のないギャンブルの助け

を借りずに資金を管理する方がはるかに安全であると論

じていた。

しかし，調査結果が示すとおり，この問題はそれほど

明確ではない。資金管理部門を純粋にコスト・センター

と位置付けたのが最も一般的であり(回答の50%がこの

選択を行っている)，資金の調達及びすべてのエクスポー

ジャーのへッジに専心し，決してマーケットの動向の観 J

察には手を出さないというものであった。利益に関連す

る売買主体の戦略を用いている企業はごく少数(18.5%)

である。しかしながら，二者択一的な選択ではなしに，

両者が連続したものへと変化しているようであり，囲答

者の31.5%が資金管理部門を一部利益センター/一部コ

スト・センターとしていた。

資金管理部門を利益センターとして位置付けるのと企

業の原資産リスクを管理する部門とするのでは，概念的

に大きな違いが存在する。これをさらに複雑にしている

のが，回答者が指摘する 2つの要因である。まず第ーに，

企業の中には，ある程度利益指向型の行動様式をとって

いても，応々にして利益センターの考え方を容認しよう

としないことであり，第二に，実際に何を利益指向型の

業務とするかが難しいということである。

オプションを利用している企業を例にとると，資金管
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理者は，下方リスクを回避することを目的としているか

もしれない。しかし，前払いコストを，将来手に入れる

ことができる利益とトレード・オフの関係にすることか

ら，本質的には，これは利益指向の方法をとっていると

いえる。同様に，資金管理者は，外国為替のエクスポー

ジャーすべてをへッジするのではなしおそらく

30~40%のエクスポージャーをリスクにさらしたままに

しておくかもしれない。これらは投機的な為替ポジショ

ンをとっているとみえないかもしれないが，実際には投

機的なものとそれほど違いはない。

多くの多国籍企業は，混合的な資金管理部門へと進み

つつあり，そこでは，利益指向型の業務を行っている O

しかしながら，一部利益センターが，応々にして企業組

織の中でコスト・センターとして分題され，かつ，経営

陣が，本来の業務とは関係のないポジションを持ってい

ないことから，コスト・センターの機能を持っていると

の見解をとる可能性があることを考えればヲコスト・セ

ンターと利益センターとの違いを線引きすることは不可

能かもしれない。

しかし 9 資金管理部門のとるリスク水準の増加を考え

れば，より利益指向の強いやり方に変えるようヲ財務担

当役員が経営責任者を説得することには問題があるかも

しれない。したがって 9 より利益指向の強い資金管理部

門を作るための重要な要因は，この種の変化がもたらす

リスクと機会について上層の経営陣に理解させることで

ある。彼らのリスクに対する受け止め方が基本である。

最後に，利益センターを作るうえで挙げられたその他の

問題にコストがある。

4.2企業における資金管理部門の位置付けーファンド

2盟理担
本表は，資金管理部門を利益センターヲコスト。セン

ターあるいは一部利益センター/一部コスト・センター

と位置付けている参加者の割合をファンドの規模別に示

している。

ファンドの規模 利益 利益/コスト・ コスト@

センター センター センター

5億ドル未満 8.3 33.3 58圃3

5~10億ドル 20.0 10.0 70.0 

10~20億ドル 10.7 35.7 53.6 

20億ドル~ 35.2 32.4 32.4 

4.3企業における資金管理部門の位置付け 国別

本表は，資金管理部門を利益センターヲコスト・セン

ターあるいは一部利益センター/一部コスト・センター

と位置付けている参加者の割合を国別に示している。

国名 利益 利主主/コスト a コスト@

センター センター センター

ベルギー 42.9 42.9 14.2 

フランス 11.1 55.6 33.3 

ドイツ 8.3 25.0 66.7 

アイ/レランド 0.0 66.7 33.3 

イタリア 33.3 33.3 33.3 

オランダ 0.0 16.7 83.3 

スカンジナビア 40.6 34.4 25.0 

スイス 50.0 50.0 0.0 

イギリス 4.5 25.0 70.5 

デリパティブの利用

5. 1デリパティブを利用する主な理由

本表は，参加者がデリパティブを利用する主な理由の

順位を示している。回答者は最も重要な3つの理由を 1

から 3にランク付けするよう求められた。 1が最も重要

な理由である。

順位 理由

l リスク e コントロール

何
回
U

V

A

斗
A

ハ
h
u

リ

、

司
u

ハリ

止

一

川

寸

i

円

L2 

3 

収益率の向上

アセット・アロケーション 266 

上記以外に挙げられた理由は，柔軟性，コスト削減，

負債管理，バランス@シートのへッジ，不確定部分の縮小，

負債コストの縮小及び、キャッシュ・フローの確定である。

5.2デリパティブを利用する主な理由一ファンドの規模別

本表は，参加者がデリパティブを利用する主な理由に

ついてのファンドの規模別のランキングである。

ファンドの規模 収益率のリスク e アセット・

向上 コントロールアロケ}ション

5億ドル未満 2 1 3 

5 億ドル~10億ドノレ 2 1 3 

10億ドル~20億ドル 2 1 3 

20億ドル~ 2 1 3 
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5.3デリパティブを利用する主な理由一国別 基準 5億ドル 5億ドル~ 10億ドル~ 20億ドル

本表は，参加者がデリパティブを利用する主な理由に 未満 10億ドル 20億ドル ~ 

ついての国別ランキングである。 一貫J性 9 3 8 8 

幅広い商品の品揃え 11 8 11 11 

国名 収益率のリスク。 アセット@ 効率的なリスク管理 10 6 7 7 

向上 コントロ-Jレアロケ}ション アイデア 3 10 6 5 

ベルギー 2 l 3 値付けの速さ 8 7 5 6 

フランス 1 3 1 効率的な執行 2 9 3 3 

ドイツ 2 1 3 構築へのアドバイス 5 10 10 9 

アイルランド 2 l 3 コスト効率性 3 3 2 4 

イタリア 2 1 3 プロ意識 1 1 l 2 

オランダ 2 l 3 質の高い市場情報 6 5 9 10 

スカンジナビア 2 l 3 ブアンド資産の分析 12 12 12 12 

スイス 2 1 3 高い信用力 7 2 3 1 

イギリス 2 3 

6.3デリパティブ・サービス提供者の選択基準一国別

デリパティブ・サービス提供者の選択 本表は，参加者がデリパティブを利用するため，銀行

6.1デリパティブ・サービス提供者の選択基準 又は投資銀行を選択する際9 重要と考える基準を国別に

本表は，参加者がデリパティブを利用するため，銀行 ランク付けしたものである。

又は投資銀行を選択する際，重要と考える基準をランク

付けしたものである。回答者は 1から12にランクする 基準 ベル ブラ ドイツアイルイタ オラスカンスイスイギ

ょう求められた。 lは最も重要， 12は最も重要性の低い
ギー ンス ランド リア ンダジナビ リス

ア

基準を示す。
一貫性 9 8 8 8 10 3 5 5 10 

幅広い商品の 11 8 9 10 7 10 12 9 11 
順位 基準 点数 品揃え

1 プロ意識 297 効率的なリス 10 10 10 6 4 8 4 2 7 

2 コスト効率性 416 ク管理

3 高い信用力 437 アイデア 5 2 5 6 1 1 9 11 8 

4 効率的な執行 440 値付けの速さ 7 10 4 5 2 4 7 5 9 

5 アイデア 501 効率的な執行 2 4 6 2 4 7 6 4 3 

6 値付けの速さ 516 構築へのアド 7 6 11 4 9 6 10 7 5 

7 効率的なリスク管理 547 
ノfイス

8 一貫性 557 
コスト効率性 3 3 3 1 3 2 2 8 4 

9 質の高い市場情報 564 
プロ意識 1 1 1 3 4 4 1 2 1 

10 構築へのアドバイス 571 
質の高い市場 6 7 7 9 8 11 8 12 6 

↑青報
11 幅広い商品の品揃え 694 

ファンド資産 12 12 12 12 12 12 11 10 12 
12 ファンド資産の分析 891 の分析

高い信用力 4 4 2 11 11 9 3 1 2 

6.2デリパティプ・サービス提供者の選択基準 ファ

ンドの規模別

本表は，参加者がデリパティブを利用するため，銀行

又は投資銀行を選択する際，重要と考える基準をファン

ドの規模別にランク付けしたものである。
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減少か増加か

7.1参加者が積極的な関係を持っている銀行の数は減

っているのか増えているのか

本表は，積極的な関係を持つ銀行の数が減っているあ

るいは増えているとした参加者の割合を示している。

減少 45.1% 

増加 19.0% 

積極的な関係を持つ銀行の数を具体的にどの分野で減

らしているかを質問したのに対し，現在の経済状態及び

デリパティプ商品への需要の減少のために，全体にわた

って減らしており，その結果，過去の実績の高い少数の

銀行にまとめているというのが最も一般的な回答であっ

た。現在，企業は平均10.6行と積極的な関係を持ってい

るが 2年前は平均10.9行であった。回答者が分野を特

定した場合，キャッシュ・マネージメント，外国為替，

FRA及び中期フォワードで行数を減らしているとした

のが圧倒的であった。地理的には，オーストラリア及び

アメリカの減少が大きかった。

回答者が行数を増やしているとした地域には，ベルギ

ー，日本，カナダ等があり，新興地域に関してである。

その主な理由は，資産管理，とりわげ，外国為替及びオ

プション関連商品でのへッジの増加であった。

7.2積極的な関係を持っている銀行の数ーファンドの

規模別

本表は，現在参加者が積極的な関係を持っている銀行

の数の2年前との比較及び銀行の数を減らしているある

いは増やしているとした参加者の割合をファンドの規模

別に示している。

ファンドの規模 減少 増加 2年前 現在

5億ドル未満 73.3 26.7 10.9 10.2 

5億ドル~10億ドル 75.0 25.0 10.6 9.7 

10億ドル~20億ドル 73.1 26.9 12.9 13.2 

20億ドル~ 63.0 37.0 9.4 9.2 

( 7 ) 

7.3積極的な関係を持っている銀行の数一国別

本表は，現在参加者が積極的な関係を持っている銀行

の数の2年前との比較及び銀行の数を減らしているある

いは増やしているとした参加者の割合を国別に示してい

る。

減少 増加 2年前 現在

ベルギー 50.0 50.0 6.8 8.6 

フランス 50.0 50.0 7.3 8.6 

ドイツ 66.7 33.3 11.8 12.6 

アイ lレランド 66.7 33.3 11.3 14.3 

イタリア 100.0 0.0 14.0 10.0 

オランダ 66.7 33.3 8.8 9.7 

スカンジナビア 62.5 37.5 8.0 8.1 

スイス 100.0 0.0 10.0 10.0 

イギリス 77.8 22.2 12.7 11.0 

金利先物

8.1金利先物の利用

本図は，金利先物を利用する参加者の割合を示してい

る。

昌利用している

醐利用していない

金利先物を利用する参加者のうち， 25.9%はファンド

の規模が5億ドル未満であり，3.8%は5億ドJレ"-'10億ド

ル， 29.6%は10億ドル"-'20億ドル，そして40.7%は20億

ドル以上である。地理的にみると， 29.6%がスカンジナ

ピアの企業(最大の利用者はスウェーデン企業)，ついで

22.2%がイギリス， 14.8%がフランスとドイツであった。

(Y.S. ) 


