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経済の自由化・グローバル化を背景として金融リスク

はますます増大し，多様化・複雑化しつつある。このよ

うな金融リスクを削減・管理するための企業のマネジメ

ント手段の１つがヘッジ活動であり，それを財務報告上

で忠実に反映するための会計手法がヘッジ会計である。

このようなヘッジ会計の方法として，繰延ヘッジ会計と

時価ヘッジ会計の２つが認められている。しかしながら，

どのような特性を持った企業がいずれの方法を選択する

かについての実証的研究は，わが国では，これまでほと

んど行われてきていない。本稿では，日本企業９１３社を対

象として１９９７年度に実施した調査結果に基づき，日本企

業のデリバティブによるヘッジ活動の実態を示すととも

に，企業の規模特性とリスク・エクスポージャーの範囲，

およびヘッジ会計の選択行動に関する分析結果を明らか

にすることを主たる目的とするものである。１

� 企業のヘッジ活動とヘッジ会計

ファイナンス理論では，ヘッジが企業価値を増大させ

る限り，企業価値の最大化を図ろうとする企業はヘッジ

を行うことを選択する。しかしながら，ヘッジが企業価

値を増大させることを支持する証拠はほとんど示されて

いない。ディマルゾ＝デュフィー（DeMarzo and Duf-

fie）（１９９５）は，経営者と株主との間の情報の非対称性の

もとで，会計ディスクロージャー，ヘッジング，および

価値の最大化との間に相関関係があることを提示しよう

とするものであった。２

D＆D理論では，企業のヘッジングについて非ディス

クロージャーの環境下では，ヘッジングによって利益の

変動可能性が減少し，それに連動した経営者の報酬の変

動可能性も減少することになり，リスク回避的経営者に

有利に作用する（D＆D, p．７４６）。その結果，ヘッジング

の非ディスクロージャーのもとでは，削減させた報酬の

変動可能性のみが唯一の効果を示し，フル・ヘッジング

が選好される。

他方，ヘッジングについて完全ディスクロージャーの

もとでは，ヘッジングは企業利益のノイズによる変動可

能性を削減するので，企業利益は経営者の業績について

一層優れた指標となる。この場合，経営者は自己の誤っ

た意思決定を隠すことは一層困難になり，経営者の報酬

はより変動可能なものとなる（D＆D, p．７４６）。これはリ

スク回避的経営者に対して不利になり，フル・ヘッジン

グの動機を損なわせる。一般に株主は完全ディスクロー

ジャーを選好するが，経営者が企業価値を増大させる

「最高の」ヘッジングを利用することが確かであれば，

不完全ディスクロージャーに同意するかもしれない。

以下では，ヘッジ会計の方法に関して，繰延ヘッジ会

計（低レベルのディスクロージャー）と時価ヘッジ会計

（高レベルのディスクロージャー）の選択問題を企業の

ディスクロージャーの選択問題として把握し，ヘッジ利

用会社とヘッジ会計の選択行動との関係を考えてみたい。

そこでは，リスクの範囲が大きな企業（リスキーな会

社）は低いディスクロージャー（繰延ヘッジ会計）を選

好し，リスクの範囲が小さな企業は高いディスクロージ

ャー（時価ヘッジ会計）を選好することが想定される。

ヘッジ会計の方法として，大きく繰延ヘッジ会計と時

価ヘッジ会計の２つがある。繰延ヘッジ会計では，ヘッ

ジ手段の損益はヘッジ対象にかかる損益が認識されるま

で繰り延べられるのに対し，時価ヘッジ会計では，ヘッ

ジ手段の損益はヘッジ対象にかかる損益が認識されるか

否かにかかわらず，その発生時の損益として認識される。

時価ヘッジ会計では，本来，ヘッジ手段の損益がヘッジ

対象にかかる損益とは異なった期間に認識されることも

可能であり，必ずしもヘッジングの意図を財務諸表に反

映しえないこともある。それに対して，繰延ヘッジ会計

では，ヘッジ手段とヘッジ対象にかかる損益を同一期間

で相殺することはできるが，時価ヘッジ会計よりも透明

性が劣った情報になる。

� ヘッジ対象とデリバティブの利用状況

日本内部監査協会に所属する会員会社９１３社を対象と

して，１９９７年６月～７月，同協会の協力のもとで質問票
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調査を実施した。３調査の結果，３０２社，３３％の有効回答

を得た。回答会社３０２社のうち，非金融系が２９１社，金融

系が１１社であった。

調査の結果，現在，デリバティブを利用していると回

答した会社は，約６０％（１７７社）であった。これらの会社

に対して，デリバティブの利用目的について調査・集計

した結果が［表１］である。これより，１４の異なったデ

リバティブ契約について合計６１７件の利用状況が把握さ

れている。その内訳は，ヘッジ目的が４７８件（７７％）で圧

倒的に多く，投機目的は７６件（１２％），資本コストの削減

目的は５８件（９％）にすぎなかった。利用されているデ

リバティブの種類については，最もポピュラーなのが

「為替予約」（１６１件，２６％）と「金利スワップ」（１４１

件，２３％）であった。これらは主にヘッジ目的であるの

に対し，投機目的として最もよく用いられているデリバ

ティブは「株価指数先物」であった。また，資本コスト

の削減目的で最もよく利用されているのは「金利スワッ

プ」であった。

企業は，種々のデリバティブを用いて為替や金利，価

格等のリスク・エクスポージャーに対応しようとする。

そこで，デリバティブをヘッジ目的で利用する場合，ど

のようなリスク・エクスポージャーに対してどのような

デリバティブが用いられているか調査を行った。［表２］

は，このようなヘッジ対象リスクとデリバティブの利用

状況について調査結果をまとめたものである。この表よ

り，「為替変動リスク」（２４８件，５１％）と「金利変動リス

ク」（１８４件，３８％）が特に多く，この両者でヘッジ対象

リスクのほとんどを占めることが判明した。「有価証券

変動リスク」（８％），「コモディティ変動リスク」（３％），

および「信用リスク」（１％）をヘッジ対象とする会社は

ごく少数であった。

また，［表２］より，「為替変動リスク」のヘッジ・デ

リバティブとして，「為替予約」（６１％）が圧倒的に多く，

「スワップ」（２０％），「オプション」（１６％）がそれに続

く。それに対して，「金利変動リスク」のヘッジに対して

は，「スワップ」（５９％）が最も多く，「キャップ・フロア

ー」（１８％）がそれに続く。なお，「先物」はヘッジ目的

ではあまり利用されていないが，「有価証券変動リス

ク」に対するヘッジ・デリバティブの中で高いウェイト

（４０％）を占めている点に留意されたい。

� 金融商品の時価評価とヘッジ会計

「金融商品に係る会計基準」（平成１１年１月２２日）の設

［表１］デリバティブの利用目的と利用状況（１９９７年）

利用目的
デリバティブ ヘッジ目的 投 機 目 的 資本コストの

削 減 目 的 そ の 他 合 計（件）

為 替 予 約 １４８ ７ ６ ０ １６１

金 利 先 渡 ７ ４ ３ ０ １４

為 替 先 物 ４ １ ０ ０ ５

金 利 先 物 １２ ７ ２ ０ ２１

債 券 先 物 １９ ９ ０ ０ ２８

株 価 指 数 先 物 １２ １１ ０ ０ ２３

為替オプション・
為替先物オプション ３９ ６ ０ ０ ４５

金利オプション・
金利先物オプション ８ ４ ３ ０ １５

債券オプション・
債券先物オプション １５ ８ ０ ０ ２３

株価指数オプション １０ ８ ０ ０ １８

為 替 ス ワ ッ プ ５５ ３ ７ ０ ６５

金 利 ス ワ ッ プ １０３ ６ ２７ ５ １４１

キャップ・フロー ３３ １ ６ ０ ４０

そ の 他 合 成 商 品 １３ １ ４ ０ １８

合 計（件） ４７８ ７６ ５８ ５ ６１７

（２）



［表３］時価会計（MMA）導入に対する意識状況

MMA導入の選好度 回答会社（社）

強 く 賛 成 １７

や や 賛 成 ６６

や や 反 対 ３６

強 く 反 対 ４

合 計（社） １２３

［表４］時価会計（MMA）の導入アプローチ

MMAの導入アプローチ 回答会社（社）

「特定デリバティブ－混合アプローチ」 ２９

「すべてのデリバティブ
－統一的アプローチ」 １４

「特定の金融商品－混合アプローチ」 １８

「すべての金融商品
－統一的アプローチ」 ２１

そ の 他 ２

合 計（社） ８４

［表５］時価会計（MMA）導入の反対理由

MMA導入の反対理由 重 要 性

配当可能利益の算定を図る
商法規定に抵触 ２．５０

信頼できる市場価値データの
入手の困難性 ２．１４

利益のボラティリティの増大 ２．０４

コスト（会計システムの
変更コストなど）の増大 １．０８

（注）「非常に重要」３，「重要」２，「重要でない」１を割り当て
た加重平均を示す。

定に伴い，わが国においても金融商品の時価評価が着実

に定着しつつある。時価会計の展開にあたって，それを

金融商品全般にわたって統一的に適用すべきか（包括的

時価会計），デリバティブ等の特定の金融商品について

のみ適用すべきか（部分的時価会計），という議論がある。

現行の会計基準は，金融商品について時価評価を基本と

しつつも，一部，原価評価を取り入れた混合アプローチ

ないし部分的時価会計を採る。［表３］～［表６］は，こ

のような時価会計導入にあたって企業担当者の意識状況

を示すものである。

まず，［表３］は，時価会計導入に対する回答者の選好

の程度を示したものである。

この表より，約３分の２の回答者は，基本的には時価

会計の導入に肯定的である。しかしながら，［表４］に示

されるように，時価会計の導入アプローチに対しては回

答者間でかなりのバリエーションが見られる。

回答者の２５％（２１名）のみがすべての金融商品に対し

て時価会計の導入を支持するのに対し，３５％（２９名）は

経営者の意図等に基づき特定のデリバティブに対して時

価導入するアプローチを支持している。このように，回

答者は概して時価会計の導入に対して肯定的であるもの

の，時価会計の適用範囲については著しい見解の差異が

認められる。

［表５］は，時価会計導入に対する反対理由を重要性

の高いものから列記したものである。

「配当可能利益の算定を図る商法規定に抵触」が最も

重要性の高い理由に挙げられている。従来，商法会計で

は，配当可能利益の計算上，時価評価に伴う未実現利益

の計上に否定的な傾向にあった。しかし，平成１１年の商

［表２］ヘッジ対象リスクとデリバティブの利用状況（１９９７年）

リスク
デリバティブ 金利リスク 為替リスク コモディティ

変動リスク
有 価 証 券
変動リスク 信用リスク 合 計（件）

為 替 予 約 ２ １５２ ４ １ １ １６０

Ｆ Ｒ Ａ ７ １ ０ １ ０ ９

ス ワ ッ プ １０９ ５０ １ ５ ２ １６７

オ プ シ ョ ン １６ ４０ ２ １６ ０ ７４

先 物 １６ ４ ６ １６ ０ ４２

キャップ・フロアー ３４ １ ０ １ ０ ３６

合 計（件） １８４ ２４８ １３ ４０ ３ ４８８

（３）



［表６］デリバティブの公正価値の算定方法（１９９７年）

公正価値の算定方法 回答会社（社）

公定市場価格 １０４

価格設定モデル
（例：ブラック・ショールズ・モデル） ４

割引キャッシュ・フロー分析 ５

コンピュータ・シュミレーション ９

その他の方法 ２６

合 計（社） １４８

［表７］ヘッジ会計の方法（１９９７年）

会 計 方 法 回答会社（社）

繰 延 ヘ ッ ジ 会 計 ２５

時 価 ヘ ッ ジ 会 計 １７

ヘッジ会計適用せず １１２

合 計（社） １５４

法改正においては，一部，金融商品の時価評価が認めら

れ，もはや時価評価は必ずしも商法規定に抵触するもの

ではない。また，「信頼できる市場価値データの入手の

困難性」がそれに続いているのは，先の［表１］に示さ

れたように，為替予約やスワップなどの相対取引による

デリバティブが最もポピュラーであることによるもので

ある。なお，［表６］に示されるように，公定市場価格が

公正価値決定の最も一般的な方法である。

ヘッジ会計の方法として，大きく「繰延ヘッジ会計」

と「時価ヘッジ会計」の２つがある。繰延ヘッジ会計と

は時価評価されているヘッジ手段にかかる損益を，ヘッ

ジ対象にかかる損益が認識されるまで資産または負債と

して繰り延べる方法である。他方，時価ヘッジ会計とは，

ヘッジ対象である資産または負債にかかる価格変動等を

損益に反映させることにより，その損益とヘッジ手段に

かかる損益とを同一の会計期間に認識する方法である。

現行の会計基準は，繰延ヘッジ会計を原則的方法とし，

時価ヘッジ会計を代替的方法として認めることとした。

［表７］および［表８］は，現行のヘッジ会計の基準が

設定される前でのヘッジ会計の適用状況を示したもので

ある。

［表７］に示されるように，１９９７年（平成９年）では，

ヘッジ会計の適用会社は４２社（２７％）にすぎず，特に時

価ヘッジ会計の適用会社は１７社（１１％）にすぎない。ま

た，［表８］は，繰延ヘッジ会計，時価ヘッジ会計それぞ

れについて，ヘッジ対象をなすエクスポージャーまたは

ヘッジ形態を一覧表示したものである。

� 企業規模，リスク・エクスポージャー，およびヘッ

ジ会計の選択

そこで，つぎに，企業の規模特性，リスク・エクスポ

ージャー，およびヘッジ会計の選択行動の相互間の関係

を見てみたい。先の質問票調査について，その分析結果

を要約的に示すことにしよう。４

ヘ ッ ジ 会 計 ヘッジ会計適用せず 該 当 な し

繰延ヘッジ会計（N＝２５）

キャッシュフロー・ボラティリティ ６ ５ ３
市 場 価 値 ボ ラ テ ィ リ テ ィ ３ ４ ３
先 物 コ ミ ッ ト メ ン ト ５ ３ ６
そ の 他 予 定 契 約 ２ ２ ８
クロスヘッジ・ダイナミックヘッジ ０ １ １０

時価ヘッジ会計（N＝１７）

キャッシュフロー・ボラティリティ ２ ４ ３
市 場 価 値 ボ ラ テ ィ リ テ ィ １ ４ ４
先 物 コ ミ ッ ト メ ン ト ３ １ ５
そ の 他 予 定 契 約 ２ ２ ４
クロスヘッジ・ダイナミックヘッジ ０ ０ ６

［表８］ヘッジ対象とヘッジ会計（１９９７年）

（４）



� まず，企業規模（年間売上高）とデリバティブの利

用との間には有意な相関関係があることが判明した。

［表９］はデリバティブの利用会社（１６２社）と非利用

会社（１０５社）に分けて，それぞれについて年間売上高

を表示したものである。この表より，デリバティブを

利用する会社の平均売上高（６，７６６百万円）は，デリバ

ティブを利用しない会社の平均売上高（１，１５６百万

円）の約６倍である。このような規模特性とデリバテ

ィブの利用との相関関係は，統計的にも有意であるこ

とが確認された。

� 企業規模（年間売上高）とリスク・エクスポージャ

ーとの間にも有意な正の相関関係が成立することが判

明した。先の［表２］に示されたように，デリバティ

ブについて大きく５つのリスク・エクスポージャーが

把握され，いま回答者が示したエクスポージャーの数

によって認識された「リスク・エクスポージャーの範

囲」指数を想定することにする。この場合，リスク・

エクスポージャーの範囲と会社の平均売上高に関して，

売上高の多い会社は小さい会社よりも認識されたリス

ク・エクスポージャーの範囲が大きいことが判明した

（スピアマン・ランク相関係数＝０．３７７８は統計的に有

意：５％レベル）。

� 企業規模（年間売上高）とヘッジのために利用する

デリバティブの種類（オプション型，フォワード型）

との間には，一定の傾向が見られることが判明した。

［表１０］に示されるように，平均売上高の大きい会社

は，フォワード型契約とオプション型契約とを併用し

てヘッジを行う傾向にあるのに対し，売上高の小さい

会社は，フォワード型契約のみを利用する傾向にある。

また，［表１１］に示されるように，リスク・エクスポー

ジャーの範囲が大きい会社は，フォワード型とオプシ

ョン型の両者を利用する傾向にある。

［表１０］フォワード契約型・オプション契約型ヘッジと売上高（１９９７年）

フォワード型
ヘ ッ ジ

オプション型
ヘ ッ ジ 回答会社数

一社当たり
平均売上高
（百万円）

売上高の
標準偏差

（年間：百万円）

最 小
売上高

最高売上高
（年間：百万円）

０ １ １ ５７０．００ ０．００ ５７０ ５７０

１ ０ ９９ ３，３１８．０１ ６，４５６．８０ ４２ ３８，２１７

１ １ ５５ １３，８８３．３１ ２９，７７１．３１ ２０５ １４１，７６１

（注）フォワード型ヘッジ，オプション型ヘッジの欄について，それぞれ該当する場合には１，該当しない場合には０を割り当て
ている。

［表１１］フォワード契約型・オプション契約型ヘッジとリスク・エクスポージャー（１９９７年）

フォワード型
ヘ ッ ジ

オプション型
ヘ ッ ジ 回答会社数 リスク・エクスポージャーの

平均指数値
リスク・エクスポージャーの
平均指数値の標準偏差

０ １ １ １．００００ ０．００００

１ ０ ９９ １．５１４０ ０．６４９６

１ １ ５５ ２．２５８１ ０．８８５９

［表９］デリバティブの利用会社・非利用会社と売上高（１９９７年）

回 答
会社数

一社当たり
平均売上高
（年間：百万円）

売 上 高 の
標 準 偏 差
（百万円）

最 小
売 上 高
（年間：百万円）

最 大
売 上 高
（年間：百万円）

デリバティブの
利 用 会 社 １６２ ６，７６６ １８，６８７ ４２ １４１，７６４

デリバティブの
非 利 用 会 社 １０５ １，１５６ １，９８６ １０ １３，０００

（５）



� 最後に，リスク・エクスポージャーの範囲とヘッジ

会計の選択行動との間には，統計的に有意な相関関係

は明らかではない。デマルゾ＝デュフィー（DeMarzo

and Duffie）モデルでは，情報の非対称性のもとで，経

営者はデリバティブの利用を隠す会計方法を選好し，

したがって，ヘッジ・レベルの大きな会社は低い開示

レベルを選好する（つまり，時価ヘッジ会計を拒否す

る）。データ分析の結果，リスク・エクスポージャーの

範囲が大きい会社は時価ヘッジ会計を選好しない傾向

が示されたものの，統計的に有意な関係は把握できな

かった。

� 結論と課題―むすびに代えて

本稿は，デリバティブの利用に対する日本企業の実務

実態を特徴づけるとともに，デリバティブの利用におい

て，統計的に有意な規模特性を提示しようとするもので

あった。分析の結果，売上高の大きな企業ほどデリバテ

ィブをよく利用していることが判明した。また，リス

ク・エクスポージャーの範囲が広く認識された企業ほど

デリバティブがよく利用されていることも示された。し

かも，ディマルゾ＝デュフィー（１９９５）が示唆したよう

に，本研究においても，時価ヘッジ会計とリスク・エク

スポージャーとの間に負の相関関係が存在することが確

認されたが，統計的に有意なレベルではなかった。

いま，主要先進諸国の基準セッターのジョイント・ワ

ーキング・グループ（Joint Working Group of Standard

-Setters：JWG）は金融商品についてすべて時価で評価

する包括的時価会計モデルを提唱している。そこでは，

すべての金融商品は時価（公正価値）で評価され，評価

差額はすべて発生した期の損益に算入されるので，従来

のヘッジ会計は不要になるというドラスチックな提案を

なすものである。たとえば，予定取引のリスク・エクス

ポージャー削減のためのヘッジにおいても，金融商品が

金融リスクに関して企業の価値の安定化に役立つ限り，

当該商品は予定取引のリスク・ヘッジ目的として把握す

ることができ，そして，この場合，金融商品の時価会計

は企業のヘッジ活動の経済的目的の表示を損なうものと

はならないというのが，今回のJWGの主張である。

このように，従来のヘッジ会計の議論では，ヘッジ手

段とヘッジ対象との損益の同一期間での「対応」に焦点

が置かれてきたのに対し，今回のJWGの提唱では，将来

リスクに関して「企業の価値の安定化」という新たな見

方を提示した点に特徴がある。これが果たして経営者の

ヘッジングの意図を財務諸表の中で的確に反映しうるか

どうかは検討の余地がある。しかし，金融商品の包括的

時価会計の時代を見据えて，ヘッジ会計のあり方がいま

新たに問われなければならない。本調査分析は，そのた

めの重要な統計データを提供するものであると考える。

（注）

１ 本稿は，日本企業を対象として調査・分析を行った次の

共同論文に依拠して，それを引用する形でまとめられたも

のである。Hearney, Koga, Oliver, and Tran (2000), unpub-

lished draft paper.

２ DeMarzo,P. and Duffie,D. (1995), p.746 ; Hearney, Koga,

Oliver, and Tran (2000), pp.2－7.

３ 本調査の中間報告については，古賀（１９９９），３３２頁以下

に一部紹介されている。

４ Hearney, Koga, Oliver, and Tran (2000), pp.13－16
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