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１．はじめに

本稿の目的は，企業のヘッジ目的のデリバティブ利用について理論的・実証的に分析を行う

ことである。企業のリスクマネジメント分野における学術的な課題の一つは，企業はなぜリス

クヘッジを行うのかという問題であり，Froot, Scharfstein, and Stein［1993］をはじめとして，

多くの先行研究において議論されている。その際に出発点となるのがModigliani and Miller

（MM）の議論である。周知のように完全資本市場を想定するMMの世界では，リスクヘッジ

は企業価値に影響を及ぼさない１）。言い換えると，仮にリスクヘッジが企業価値に影響を与え

るならば，MMの諸仮定のいずれかに重要な要因が存在することを含意している。実際，先行

研究において，企業の倒産コストや税金，あるいは企業の株式所有構造などがリスクヘッジ目

的のデリバティブ利用の決定要因として議論・検証されている。

そもそも，リスクヘッジ動機のデリバティブ利用の議論は，企業の資金調達問題における最

適資本構成の議論とパラレルな関係にある。そこで本稿では，ヘッジ動機に基づくデリバティ

ブ利用の議論を敷衍しながら，この議論を一歩進めて分析を行いたい。すなわち，ヘッジ目的

でデリバティブを利用することが企業の資本構成にどのような影響を与えるのかについて分析

を行う。具体的には，ヘッジ目的でのデリバティブ利用において重要な決定要因とされる企業

の財務的困難に伴う期待コストに注目する（例えば，Smith and Stulz, 1985）。ヘッジ目的での

デリバティブ利用の文脈では，企業は財務的困難に伴う期待コストを回避するためにデリバ

ティブを活用すると議論される。仮にこの理由で実際にデリバティブを利用している企業は，

他の条件を一定として財務的困難に伴う期待コストを低下させているはずである。したがっ

て，今度は逆に財務的困難に伴う期待コストが低下していることから負債利用の動機が高まる

と予想されるのである２）。

本稿では，上記の直感的な議論について，まず，資本構成のトレードオフ論のフレームワー

クの中で理論的に整理し，ヘッジ目的のデリバティブ利用と資本構成に関する実証仮説を構築

する。その上で，ヘッジ目的でデリバティブを利用する企業の資金調達の特徴について実証分

析を行う。

ところで，デリバティブに関する実証分析の先行研究においてはデリバティブ取引に関する
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財務報告上のデータを基本的に用いている。しかし，デリバティブ利用にはヘッジ目的以外の

可能性もあるため，そうしたデータの利用には限界があることも指摘されてきた（例えば，

Aunon-Nerin and Ehling, 2008）。実際，日本においても，1999年に公表された「金融商品に係

る会計基準」によって，デリバティブ取引の対象物の種類ごとに貸借対照表日における契約額

または契約において定められた元本相当額が開示されることになった。ところが，ヘッジ会計

が適用されているものについては定量的情報の記載から除くことができるとされてきた。その

ため，ヘッジ目的でのデリバティブ利用の実態を把握することは事実上困難であったのである。

しかし，2010 年 3月 31日以後終了する事業年度の年度末に係る財務諸表からからは，ヘッ

ジ会計が適用されているものについても定量的情報の開示が求められることになった。本稿で

はこのヘッジ目的の中で金利関連のデリバティブのデータを用いて検証を行う。実際，金利関

連のデリバティブ取引を行なっている企業数はヘッジ会計適用なしの場合には全体の 9%に過

ぎないものが，ヘッジ会計適用ありの場合には全体の 47%にも達しており，ヘッジ目的に限定

した金利関連のデリバティブ利用の検証の意義はより高まっているといえよう。

本稿の主な結果は以下の通りである。

第一に，理論的には，前述のヘッジ目的でデリバティブを利用する仮説の一つの重要な要因

である財務的困難に伴う期待コストを削減するためという動機とは逆に，ヘッジ目的のデリバ

ティブの利用によって企業の財務的困難に伴う期待コストが低下することから，負債を活用す

るインセンティブが高まる可能性が考えられる。

第二に，ヘッジ目的のデリバティブ利用が積極的な企業ほど，他の条件を一定として（翌期

の）負債比率が相対的に高いという実証結果を得ている。一方で，トレードオフ論が含意する

財務的困難に伴う期待コストに関する仮説については，先行研究と同様の結果が概ね確認でき

る。しかし，トービンの Qの符号についてはトレードオフ論の文脈で通常想定される財務的

困難の期待コストの代理変数としての結果とは逆の結果であった。

本稿の構成は以下の通りである。次節では日本のデリバティブ取引の制度背景と 2010 年 3

月期のデータに基づくデリバティブの取引状況について概観する。第３節では，トレードオフ

論の文脈でリスクヘッジ手段としてのデリバティブ利用に関する含意をまとめた上で，本稿で

の検証仮説を提示する。第４節では第３節に基づく実証分析を行う。そして第５節では本稿の

まとめと今後の課題をまとめる。

２．制度背景とヘッジ目的のデリバティブの利用状況

1999年に公表された「金融商品に係る会計基準」のなかで，デリバティブ取引に関する注記

情報として，取引の対象物の種類ごとの貸借対照表日における契約額等も開示されることに

なったものの，ヘッジ会計が適用されているものについては定量的情報の記載から除くことが
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出来るとされていたため，ヘッジ目的でのデリバティブ利用の実態を把握することは困難で

あった。こうした状況下において，2008年には改正企業会計基準第 10号「金融商品に関する

会計基準」及び，企業会計基準適用指針第 19 号「金融商品の時価等の開示に関する適用指針」

が公表された。さらに，2010（平成 22）年 3月 31日以後終了する事業年度の年度末に係る財務

諸表からからは，ヘッジ会計が適用されているデリバティブ取引についても，取引の対象物の

種類ごとに，契約額，時価及び時価の算定方法等が注記で開示されることになった。

図 1 は，2010 年 3月末決算の東証一部上場企業のうち金融・保険を除く 1200 社について，金

利関連のデリバティブ取引利用の有無の企業数をまとめたものである。これによると，金利関

連でデリバティブ取引を行なっている企業数はヘッジ会計適用なしの場合には全体の 9%に過

ぎないが，ヘッジ会計適用ありの場合には全体の 47%にも達する。こうした特徴は，企業のデ

リバティブ取引の実態を把握するうえで，ヘッジ会計が適用されているデリバティブ取引につ

いての定量的情報の開示の重要性を示している。
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図 1 金利デリバティブの期末時点の状況（2010 年 3 月期）

（注）本稿で考察の対象としたサンプルは以下の通りである。まず、東証一部上場の 2010 年 3 月末決算企業 1337 社のうち，

東証 33 業種中分類における「銀行業」「保険業」「証券・商品先物取引業」「その他金融」「その他（信金中央金庫・RIET不

動産投資法人）」を除いた 1200 社である。なお、図中の欠損値として処理しているサンプルは、以下の通りである。（1）そ

もそもデリバティブ取引に関する記載がないもの，（2）重要性が乏しいため、デリバティブ取引の注記を省略しているとの

記載があるもの，（3）米国会計基準を採用しているため開示フォーマットが異なるもの，（4）有価証券報告書原本を入手で

きなかったもの，（5）定量的情報が外貨建てで表記されておりその邦貨換算額が明示されていないもの，（6）定量的情報に

ついて通貨関連と金利関連との区分が明示されていないあるいは明瞭ではないもの，である。（3）に関してはデリバティブ

の利用は認められるものの、本稿で中心的に分析する定量情報の開示と異なった形式を取るため，今回は分析の対象から除

外することにした。



３．トレードオフ論とデリバティブ利用

企業のリスクヘッジ目的で活用するデリバティブの議論は，資本構成におけるトレードオフ

論と密接に関連している。そこで以下では，Miglo［2011］の議論をベースにトレードオフ論の

文脈でリスクヘッジ手段としてのデリバティブ利用に関する含意をまとめた上で，本稿での検

証仮説を提示する。

3.1．モデル

議論を単純化するために，投資家はリスク中立的であり，安全利子率は 0であると仮定する。

また，企業利益Xは一様分布U 0,X に従い，その確率密度関数はf x=1Xとする。また，企

業が直面する法人税率をtとする。企業は資金調達手段として，自己資本の他に負債D（元利合

計額）を活用できると仮定する。この場合，債権者と株主のペイオフは，それぞれmin X ,Dと

max X−D,0となる。負債を活用することによって企業は返済義務を負うことから，負債の

元利合計Dを返済できない場合には，財務的困難に伴う期待コストとしてkXを負担すると仮定

する。ただし，企業はヘッジ目的のデリバティブを活用することによって，倒産の分岐点であ

るDをαDまで引き下げることができると仮定する0<α<1。言い換えると，倒産確率をデリ

バティブ活用で減少させることができる。デリバティブ購入の単位当たり費用はcとし負債D

に比例すると仮定する。

以上の設定のもとで，債権者の市場価値Vは以下のように計算できる：

V=Emin X ,D=




1

X
x1−kdx+





1

X
Ddx=

αD

X

αD1−k
2

+
X−αD

X
D （1）

第１項は，企業利益が負債額を下回った場合の債権者のペイオフを表している。財務的困難の

伴う期待コストによって債権者への還元額が減少している点に注意が必要である。第２項は，

企業利益が負債額を上回った場合の債権者の期待ペイオフを表している。

同様にして，株主の市場価値Vも以下のように計算できる：

V=Emax X−D,0−cD=1−t 




1

X
x−Ddx−cD

=1−t 
X−αD

X 
X+αD

2
−D−cD （2）

株主は残余利益請求権者であるから，負債の返済を行っても企業の手元に残る残余利益がペイ

オフとなる。注意すべきは負債と異なり節税効果がないので，株主への還元額が税引き後の期

待残余利益となっている点である。

以上から，企業価値Vは（1）式と（2）式の合計であるから，
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V≡V+V=
αD

X

αD1−k
2

+
X−αD

X
D+1−t 

X−αD

X 
X+αD

2
−D−cD （3）

となる。したがって，企業価値を最大化するように最適なDを決定すると，

D=
tX−c

αt 2−α+αk
（4）

となる。

（4）式から，∂D∂t>0，∂D∂k<0，∂D∂X>0，∂D∂α<0となることが分かる。

3.2． トレードオフ論の含意と検証仮説

（4）式に基づいて，トレードオフ論の含意をまとめると以下の通りである。まず，tが大きい

ほどDは大きくなる。すなわち，法人税率が高いほど，負債活用による節税効果は大きくなる

ので負債水準が高くなると予想される。第２に，kが大きいほどDは小さくなる。すなわち，財

務的困難に伴う期待コストが大きいほど負債水準が低くなることを含意している。そして，X

が大きいほどDは大きくなる。すなわち，収益性の高い企業ほど節税効果が大きいので負債比

率が高いと予想される。

さて，ヘッジ動機のデリバティブの活用が資本構成にどのような影響を与えるのであろうか。

上記のトレードオフ論のフレームワークから明らかなように，（4）式からαが小さいほど，Dが

大きくなることを含意している。すなわち，デリバティブ利用によって財務的困難に伴う期待

コストを低下させる程度が大きいほど，負債水準が高くなると予想される。このことは，前述

のヘッジ動機に関するデリバティブ活用の仮説の一つである財務的困難に伴う期待コストの削

減の目的とは逆に，ヘッジ目的のデリバティブの利用によって負債を活用するインセンティブ

が高まる可能性を示唆している。したがって，本稿で検証する仮説は以下の通りである。

仮説：ヘッジ目的のデリバティブ利用が積極的な企業ほど，他の条件を一定として負債比率が

相対的に高い。

次節では，デリバティブ利用と負債利用（資本構成）の関係について実証分析を行うことに

したい。

４．実証分析

4.1．データ

以下では，2010 年 3月期決算を検証期間とし，東証 33 業種中，金融・保険を除くすべての東

証一部上場企業（3月末決算企業）をサンプルとして用いており，データの出所は NEEDS
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（FinancialQuest 2.0およびNEEDS-Cges）と，企業情報データベースサービス「eol」から入手

した有価証券報告書である。特に，本稿の中心的なデータである契約額等の合計額（ヘッジ会

計が適用されているもの）に関しては，NEEDS には現時点で十分に反映されていないため，す

べて有価証券報告書原本から手入力を行っている。

4.2．実証方法

ヘッジ目的でデリバティブを利用することが企業の資本構成に与える影響を検証するため

に，以下の定式化の下でデリバティブ利用企業に限定した場合には OLS推計を，デリバティブ

未利用のサンプルを含む全サンプルを用いる場合にはトービット推計を行う。

DEBT_AT=α+βIHEDGE_AT+βQRATIO

+βFIXED_AT+βRD_SL+βROA+βSIZE+ε （5）

ただし，ε は誤差項であり，また，同時性バイアスを考慮していずれの説明変数も 1期ラグの

データ（2009年 3月末）を用いている。

説明変数のDEBT_ATは負債比率であり，2011年 3月末時点のものである。IHEDGE_AT

は金利関連のデリバティブ取引の契約額等（2010 年 3月期末残高の合計）を同期末の総資産で

除した値である。Triki［2005］によれば，ヘッジ行動を測る変数として，デリバティブ利用の

有無を示すダミー変数，あるいは，元本相当額等を総資産（簿価あるいは時価）または売上高

で除した値を用いることがこの分野の先行研究では一般的である。本稿では，ヘッジ目的での

デリバティブ利用の程度を測る指標として，2010 年 3月期決算から有価証券報告書の脚注で開

示されている「取引の時価等に関する事項」のうち「ヘッジ会計が適用されているもの」から

期末時点の契約額（元本相当）等の合計額を計算し，それを総資産で除することによって規模

調整を行なった値を用いる。前節での議論によって期待される符号は正で統計的に有意である

ことが予想される。

財務的困難に伴う期待コストを測る指標としては，QRATIO（トービンの Q：NEEDS-Cges

定義のもので（株式時価総額＋負債合計）／総資産（子会社，関連会社含み損益加算）で計算

される），FIXED_AT（有形固定資産比率：有形固定資産／総資産），RD_SL（売上高研究開

発比率）を用いる。トービンの Qが高い企業ほど，企業が倒産した場合に失われる将来得られ

たであろうキャッシュフローが大きいと予想されるので，予想される符号は負である。有形固

定資産比率はそれが高い場合，企業が倒産した場合に資産を売却して転売可能な金額が多いこ

とを意味するので，そうした企業は財務的困難に伴う期待コストが小さいと考えられるので予

想される符号は正である。売上高研究開発比率が高い企業ほど，将来の成長機会が大きいと予

想されることから，トービンの Qと同様の類推ができるので予想される符号は負である。

企業の収益性を測る指標しては，ROA（EBIT/ 総資産）を用いている。トレードオフ論の含
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意からすると，ROAが高いほど，負債比率が高いと予想されるので期待される符号は正であ

る。その他，本稿におけるコントロール変数は，企業規模としてSIZE（総資産の自然体数値）

と産業ダミーを用いている３）。

表 1 は今回の使用する変数に関する記述統計量をまとめたものである（表 2には相関係数に

ついてまとめている）。表 1 については，全サンプル，ヘッジ会計の適用ありのサブサンプル，

ヘッジ会計の適用なしのサブサンプルの順序でまとめている。負債比率をみると，今回のサン

プルの平均は約 51％程度である。一方で，ヘッジ会計適用ありの場合の負債比率は約 60％と

なっている。ヘッジ会計適用となる金利関連のデリバティブの元本相当額の比率は全サンプル
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SIZEt-1ROAt-1RD_SLt-1IHEDGE_IRt-1

全サンプル

表 2 ピアソンの相関係数（説明変数）

ROAt-1

1.00-RD_SLt-1

SIZEt-1ROAt-1RD_SLt-1IHEDGE_IRt-1

ヘッジ会計適用なし

サンプル数

1.00-0.030.15-SIZEt-1

1.00-0.08-

-QRATIOt-1

-FIXED_ATt-1

FIXED_ATt-1

1.00-0.02-0.05ROAt-1

1.000.020.04-0.03SIZEt-1

サンプル数

0.06QRATIOt-1

0.08FIXED_ATt-1

1.000.00RD_SLt-1

ヘッジ会計適用あり

SIZEt-1ROAt-1RD_SLt-1IHEDGE_IRt-1

1.00IHEDGE_ATt-1

-0.06ROAt-1

1.00-0.040.070.01SIZEt-1

サンプル数

0.01QRATIOt-1

0.11FIXED_ATt-1

1.00-0.02RD_SLt-1

1.00-0.04

FIXED_ATt-1

1122

0.13

-0.17

-0.16

1.00

1.00IHEDGE_ATt-1

564

-0.01

-0.18

-0.07

1.00

FIXED_ATt-1

558

0.17

-0.07

-0.23

1.00

0.06

0.10

1.00

QRATIOt-1

0.06

0.57

0.01

-0.08

1.00

QRATIOt-1

0.04

0.67

0.00

-0.15

1.00

QRATIOt-1

0.17

0.27



で 4.7％，ヘッジ会計適用となる企業に限定した場合の金利関連のデリバティブの元本相当額

の比率は約 9.5％となっている。財務的困難に伴う期待コストの指標である。QRATIOはヘッ

ジ会計適用となるサンプルでは低く，FIXED_ATは逆に高い。RD_SLは低く仮説の予想と整

合的である。

4.3．実証結果

表 3 は本稿の分析の代表的な結果である。（1）列から（4）列までがヘッジ会計適用ありのサ

ンプルを対象に推計をした結果であり，（5）列から（8）列までがデリバティブ未利用のサンプ

ルを含む全サンプルを対象に推計をした結果である。

1行目はIHEDGE_ATの結果であり，いずれの定式化においても符号は正で統計的に有意で

ある。ヘッジ会計適用ありに限定したサンプルに限定すると，1％の金利関連のデリバティブ

利用の増加は，約 0.4%から 0.5%程度負債比率が高いことを含意している。本稿における仮説

を敷衍すると，ヘッジ目的の金利デリバティブの利用によって財務的困難の期待コストが低下

するので，翌年度の負債比率が増加すると解釈できる。同様の議論は全サンプルを対象にして

も結果は同じであり，1％の金利関連のデリバティブ利用の増加は，約 0.4%から 0.5%程度負債

比率が高くなることを含意している。

無論，負債を利用する企業ほど，金利リスクに直面するためデリバティブ利用の動機は高い

と考えられる４）。実際，同じ 2010 年 3月期を対象に柳瀬［2011］はレバレッジの高い企業ほど

ヘッジ目的のデリバティブを利用すると論じている。本稿では，この議論を前提に負債比率へ

のフィードバックの影響のシナリオを考えていることに対応している。そこでこうした逆の影

響をコントロールするために負債比率の 1期ラグを説明変数に加えた結果が表 4である。統計

的な有意水準が 10％程度に低下するものの係数は正である。興味深いのは係数の値で，いずれ

の定式化においても概ね 1％の金利関連のデリバティブ利用の増加は，約 0.04% 程度負債比率

が高まることを含意している。

QRATIOは予想に反して符号は正であった。QRATIOが大きいということは資本構成の議

論では企業が倒産した場合に失われる将来得られたであろうキャッシュフローが大きいと予想

されるので，予想される符号は負である。この逆の結果は財務的困難の期待コストの代理変数

としての妥当性に疑問を投げかけるものかもしれないし，あるいは近年の日本企業の資金調達

行動に変化が生じていることを含意するのかもしれない。

一方，FIXED_ATは表 3 については概ね予想通りの符号であり，統計的にも 5％から 10％

水準で有意である。有形固定資産比率はそれが高い場合，企業が倒産した場合に資産を売却し

て転売可能な金額が多いことを意味するので，そうした企業は財務的困難に伴う期待コストが

小さいと解釈すればトレードオフ論と整合的である。RD_SLも売上高研究開発比率が高い企

業ほど，将来の成長機会が大きいと予想されることから，トレードオフ論の議論と整合的な結
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果であるである。ただし，これら 2つの変数は負債比率の 1期ラグを説明変数に加えた結果が

表 4では統計的な有意な結果は得られていない。

ROAは予想に反して符号は負で統計的に有意である。こうした収益性の高い企業ほど負債

比率が低い現象は，実は先行研究の結果と整合的であり，トレードオフ論の限界として議論さ

れる点でもある。コントロール変数であるSIZE（総資産の自然体数値）は統計的に正で有意で

あり，規模の大きい企業ほど負債比率が高いことを含意する結果となっている。

５．おわりに

本稿では，ヘッジ目的でデリバティブを利用することが企業の資本構成にどのような影響を

与えるのかについて分析を行った。ヘッジ動機の目的でのデリバティブ利用において重要な決

定要因とされる企業の財務的困難に伴う期待コストに注目して，デリバティブを活用した企業

は，他の条件を一定として倒産リスクを低下させる可能性があることについて理論的に整理を

行った。その上で，倒産リスクが低下していることから負債利用が高まっているのかについて，

最新のヘッジ会計に基づく金利デリバティブ関連のデータを用いて検証を行い，概ねこれを支

持する結果を得た。

最後に本稿の分析の限界と課題を指摘しておく。本稿では，ヘッジ動機に基づくデリバティ

ブ利用の議論を敷衍しながら，ヘッジ目的でデリバティブを利用することが企業の資本構成に

どのような影響を与えるのかについて分析を行った。しかしながら，このことは元来，動学的

な視点に基づく議論であり，その意味では特に実証分析において，本稿のようなクロスセクショ

ンデータのみの分析にはおのずと限界がある。もっとも，この点については今後データが蓄積

されてきた時点において，例えば動学的なパネルデータ等を用いたより精緻な分析が可能とな

る。

また，デリバティブ利用の決定要因においては株式保有構造が重要な要因の一つであるが，

本稿では資本構成との関連での分析であることからこの点については明示的に考慮してこな

かった５）。さらに，日本においては，メインバンク関係に代表されるガバナンスシステムに関

する議論が多くあり（理論的分析については，坪沼, 1998 を参照のこと），そうした特徴を考慮

した上で，リスクヘッジと資本構成との関係を論じる必要があると思われる６）。これらの問題

は今後の課題としたい。

注

１）すなわち，よく分散化された株主によって構成された企業のもと（分散化制約がない状況下）で，

税金や倒産コストといった取引コストが一切存在せず，かつ，経営者と株主間のエージェンシー・

コストも存在しない理想的な状況においては，企業によるリスクヘッジに経済合理的な理由は存
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在しない。なぜなら，株主は，資本市場において十分な分散投資を行なうことにより，アン・シ

ステマティック・リスクをゼロコストで除去できると想定されるからである。

２）例えば，Stulz（1996）や Leland（1998），Graham and Rogers（2002）らも論じているように，高

レバレッジ財務上の困難の程度が高い状況にある企業において，リスクヘッジには負債許容度の

増加を通じた企業価値の増加の可能性が高くなるため，リスクヘッジのインセンティブも高くな

る。

３）東証業種分類を QUICK10分類（①素材：鉱業＋繊維製品＋パルプ・紙＋化学＋石油石炭製品＋非

鉄金属＋ガラス・土石，②鉄鋼・機械：鉄鋼＋金属製品＋機械，③自動車：ゴム製品＋輸送用機

器，④建設・不動産：建設業＋不動産業，⑤医薬・食品：水産・農林業＋食料品＋医薬品，⑥電

気・精密：電気機器＋精密機器＋その他製品，⑦公益：電気・ガス業＋陸運業＋海運業＋空運業

＋倉庫・運輸関連業，⑧情報・通信：情報通信業，⑨消費：卸売業＋小売業＋サービス業，⑩金

融：銀行業＋証券商品先物＋保険業＋その他金融業）に再分類したうえで，産業ダミーを用いて

いる。

４）レバレッジとヘッジ活動とに有意な関係を見出す先行研究もあれば（Haushalter, 2000; Rogers,

2002; Graham and Rogers, 2002 など），それらの間に有意な関係が存在しないことを報告する研

究もある（Nance, Smith, and Smithon, 1993; Géczy, Minton, and Schrand, 1997; Tufano, 1996な

ど）。これらは本稿での同時決定の可能性を含む技術的な問題が潜在的に含まれることを示唆し

ている。

５）現実の企業はよく分散化された株主によって構成されているとは限らない。この分散化制約の問

題は，所有と経営の分離がどの程度であるかという問題に帰着する。一般に経営者は従業員同様，

企業との継続的関係を前提としているため，株主と比べると分散化の程度が小さいステークホル

ダーである。したがって，このようなリスク回避的な要望を持つ可能性がある経営者による株式

所有の程度が大きければ大きいほど，ヘッジに対する動機は高まると予想される（例えば

Haushalter, 2000）。他方，分散化された株主によって構成された企業によるリスクマネジメント

活動へのインセンティブは相対的に小さくなると予想できる（例えば Tufano, 1996）。

６）例えば，柳瀬［2011］では，メインバンク持ち株比率は企業のヘッジ目的の金利デリバティブ利

用と相関があることを論じている。
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