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研究成果の概要：本研究はリスク管理活動に関する残余利益モデル評価の調整方法を検討し、

当該活動に係る財務報告のあり方を議論する際の実態的証拠の提供を目的とする。リスク管理

活動のモデルへの組込方法に関し、当該活動と簿価の同質性を示した後、管理対象外となる戦

略・制度リスク等の影響度の推定とコントロール方法、活動表示区分の問題を検討し、これら

の結果を主要リスク要因の企業業績に対する影響をシミュレートした結果と統合し、効果の株

価への織込程度を推定した。 
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 直接経費 間接経費 合 計 
2006 年度 1,300,000 0 1,300,000 

2007 年度 700,000 210,000 910,000 

2008 年度 1,400,000 420,000 1,820,000 

年度  

  年度  

総 計 3,400,000 630,000 4,030,000 
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１．研究開始当初の背景 
金融商品会計基準の適用によって、我が国の
デリバティブ等を利用したリスク管理活動
に関するディスクロージャー体制は一応の
完成を見たといえる。その一方で、会計数値
へのデリバティブ利用活動の集約により、補
足情報としてのリスク管理活動の情報提供
範囲は減少し、従前よりも入手可能な情報は
減少したという側面もある。 
 こうした情報量の減少による潜在的影響
は、証券会社や金融機関を分析する際に重要
な問題となるにとどまらず、大手メーカーな
どについても該当する。そうした企業では、

グローバル化の進展に伴い、外貨建て取引が
大きなウエイトを占めており、為替関連デリ
バティブを利用したリスク管理活動の優劣
は企業業績に対して大きな影響を持つ。 
 内部リスク管理ツール・体制は過去 10 年
で飛躍的に洗練され、デリバティブ利用黎明
期のような巨額損失につながる事例は数少
なくなったが、リスク管理が外部者にどう理
解され、評価されているかについては未だ明
確になっていない。たとえば、財務報告制度
の枠組みで得られる情報からは、全くリスク
管理活動を行っていない企業と完全なデル
タヘッジを行っているような企業は、同じよ
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うなリスク管理活動を行っているかのよう
な状態になるので、補足的な分析を実施しな
ければシステマテックなリスクに関する過
大（過小）評価をもたらしてしまうかもしれ
ない。 
 そこで、株価を分析対象として、リスク管
理活動が適切に織り込まれるための財務報
告制度や IR 活動のあり方について考察する
ことは、社会的意義が極めて大きいと考えた。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、証券アナリストを中心とし
た財務情報の利用者サイドで、現在のデリバ
ティブを中心としたリスク管理関連のディ
スクロージャー体制がどのように受けとめ
られているか、また分析に当たっての現行制
度の問題点は何かを考察したうえで、近年有
力な株価評価ツールとなっている残余利益
モデルの文脈にリスク管理活動を織り込ん
で、リスク管理と証券価格の関係を明確にす
ることにあった。 
 残余利益モデルを前提とすれば、証券価格
に影響を与えるのは、評価時点における簿価
と予想利益、および資本コストである。財務
論の領域では、理論的にはリスク管理がボラ
ティリティーの削減を通じて企業価値を向
上させることが通説になっているが、情報が
織り込まれる経路は十分研究されていない。
残余利益モデルをベースとすることでファ
ンダメンタル分析にその効果が織り込まれ
ると想定するのが本研究の主たる特徴であ
り、独自性がある。さらに、こうした分析の
結果、基準改正に伴う情報の集約化が、株式
のミスプライシングという負の帰結をもた
らしうるか否かを分析することができるよ
うになる。 

なお、研究の遂行過程での情勢変化により、
若干の目的修正を行っている。本研究期間開
始前後からいわゆる J-SOX 法が明確化され
たこと、COSO のフレーワークに代表される
ERM（全社的リスク管理）思考の急速な普及、
およびその他マクロ経済環境の急変などが
観測された。この結果、多くの先進的企業が
金融商品を活用した狭義のリスク管理から、
より包括的なリスク管理体制へとシフトし
ているプロセスにあったことにより、必ずし
も当初目的に合致したヒアリングを行えな
かったこと、さらにこうしたパラダイムシフ
トに呼応して申請時に記載したリスク管理
活動分析内容の一部が管理ツールとして商
業ベースで提供されるなど、企業のリスク管
理にある種のパラダイムシフトと管理ツー
ルの拡大があった。この点を鑑み、申請時と
比較してよりアナリスト予想と財務報告で
得られる情報にフォーカスした研究を行っ
た。その前提として、狭義のリスク管理対象
となり得ない、いわゆる戦略リスクないしは

制度的リスクなどをアナリストがどのよう
に評価し、また株価がそれとの関連でどのよ
うなアクションを示すのかを分析し、もって
本研究の主たる対象である金融商品等を活
用したリスク管理活動の効果範囲をより明
確化することを研究目的の一部として追加
した。 
 
３．研究の方法 
まず分析の基盤となる残余利益モデルの理
論的枠組みの整理と操作化を行った。株価水
準ないしはそのボラティリティーを、残余利
益モデルに基づくダイナミックな株価評価
変動と関連づけるには、アナリストが非財務
情報として期中に得られた情報に基づいて
どのようなプロセスで予想修正をするのか
に係る理論的成果を整理し、かつ月次・週次
頻度での価値推定を実際に行えるデータセ
ットの構築が必要であるので、これを実施し
た。 
具体的に言えば、まず残余リスクモデルと

NPV 計算の関係性、および NPV 計算とリスク
管理活動の関係性について文献レビューを
実施することで、従来明示的に関連づけられ
なかった残余利益モデル評価とリスク管理
活動の関係性を明確化することを意図した。 
 次に、リスク管理活動の影響を実証的に分
析するために、最低 5以上のアナリスト予想
が観測される、金融業を除く我が国上場企業
について、2007 年度までの株価の月次・週次
分析のためのデータセットを構築し、これら
の頻度で株価から資本コストを推定した。た
だし、内在資本コストの推定方法は、決定的
なアプローチが存在しているわけではない
ので、代表的な先行研究を参考として複数の
推定プロセスを複合的に活用した。 
 また、リスク管理活動の程度と結果として
の企業のリスクプロファイルは、公表情報の
みからは十分な推定が困難であるので、業種
毎に上記で構築した企業サンプルの分析に
よって仮想的なベンチマーク企業を想定し、
主要な市場リスク要因の業績に与える影響
をシミュレーションによって推定し、その数
値を実際の企業データと対比することで、リ
スク管理活動の程度と比定する。この際、シ
ミュレーションによる客観化が困難、ないし
は不適切な制度リスクや戦略リスク要因の
除去であり、研究に当たってはこちらの検討
を先行して実施した。 
 
４．研究成果 
(1)残余利益モデルと企業評価の関係に関す
る理論的分析 
 周知の通り、完全資本市場を前提とした財
務論の枠組みではリスク管理は企業価値に
影響を及ぼさず、いわゆるデットウエイトコ
ストが存在するためにリスク管理は企業価



 

 

値に影響を及ぼす。係る分析を財務数値ベー
スの残余利益モデル評価と融合することを
意図した場合、実証的検討を行うに先立ち十
分に検討する必要がある。 
 会計制度の保守的構造を所与とした際、リ
スク管理の実践によりキャッシュフローの
予見可能性が高い企業は、そうでない企業よ
りも財務逼迫コストが低いために、将来的な
損失可能性に関して早期に対処できるだけ
の企業体力を有しているとする。既に述べた
とおり、予想値の分散の小ささが不確実性の
削減を通して資本コストのつながるとすれ
ば、残余利益モデルでこうした早期に損失を
計上したリスク管理企業の価値評価を行う
場合、直近の損失の現在価値のウエイトは大
きくなってしまう。資本コストを経年的に一
定であるとするならば、より遠い将来のキャ
ッシュフロー流列について何らかのプレミ
アムを付与しなければ、リスク管理企業に係
る推定価値は過小になってしまう。今ひとつ
のアプローチは、損失に関してリスク管理企
業とそうでない企業について異なる処理を
することである。アナリスト予想の有限性を
考慮した場合、後者のアプローチが現実的か
つ客観的な対処策であるが、これをリスク管
理に関して適用することを正当化する論理
が必要となる。そこで、赤字の問題に焦点を
当てて、サーベイを行い、ファンダメンタル
分析による価値評価実施時の赤字の取扱に
ついて検討した。 

実証的研究領域における赤字問題研究は、
利益反応係数をベースとしたアプローチと、
残余利益モデルをベースとしたものに区分
されると考える。前者に属する一連の研究は、
残余利益モデルを利用する場合でも、損失計
上企業については単純な割引計算がふさわ
しくない可能性を示唆する。言い換えれば、
企業評価に当たり、投資家は利用する評価モ
デルをスイッチしている可能性がある。第二
に、それを前提とした上で、赤字の中身を精
査することの重要性である。この点は、精査
ができるように財務数値や関連情報を充実
させることに正当性を付与する。 

後者の研究からは、利益反応係数研究で示
されている生産オプション的な評価は、すべ
ての赤字企業で適切とはいえないことが示
唆される。さらに、これらの研究の多くが
R&D など将来指向的な投資に焦点を当てて
いることと関係するが、そうした将来に向け
ての投資は無形資産を形成するので、資本化
して評価することがより適切な評価につな
がることが主張されている。 

こうした先行研究分析から、リスク管理活
動を残余利益モデルに基づくためのアプロ
ーチとして、R&D 費用を資本化するロジック
を援用して、残余利益流列と資本コストにた
いして調整を加えるのではなく、簿価の追加

項目としてリスク管理活動を取り扱うこと
が実証分析においては適切であるとの結論
を得た。残余利益モデルにおける簿価は、既
存プロジェクトの正常利益の現在価値を表
現していると解されるが、リスク管理活動も
デットウエイトコストにかかる裁定機会が
存在しないならば、正常利益をもたらす活動
と見なすことも可能であると考える。このこ
とは、契約当初時点においてはデリバティブ
などリスク管理手段の NPVがゼロであること
と符合する。さらに、リスクへの対処法とし
てみた場合、リスク管理活動がある側面にお
いては自己資本拡充の代替手段であり、こう
した相互補完性とも整合的な取扱である。こ
れにかかる研究成果の一部は、5．〔図書〕に
記載した共著本で公表した。 
  
（2）制度リスクと戦略リスクへの対応にか
かる株式市場の評価 
リスク管理は企業の戦略的意思決定に基づ
く事業遂行に係る事業計画の振幅を調整す
るための活動であるが、戦略的意思決定はそ
れ自体がリスクプロファイルの変更という
意味で結果的にリスク管理活動であると見
ることも出来る。たとえば、多角化戦略は全
社的な成長戦略の一環であると同時に、一定
のポートフォリオ効果が観測されるならば
リスク管理活動と位置づけることも出来る。 
 企業の戦略的意思決定のクロスセクショ
ナルな影響分析は、特定のイベントを基準と
して分析することが一般的インプリケーシ
ョンを導きやすいと考え、R&D 税制の変更を
トピックとして分析を実施した。R&D 税制に
注目したのは、デットウエイトコストの根拠
としてあげられる実効税率の累進性に影響
を及ぼすため、リスク管理活動の効果にも影
響を及ぼすからである。 
税制の変更は、制度的なリスク要因である

が、R&D 投資等に係る税制の問題は戦略シフ
トのリスク要因を顕在化させるものである。
こうした影響を多面的に分析し本研究にお
けるリスク管理活動の影響範囲の確定を意
図した。これにより、長期的な影響を及ぼし
うるリスクプロファイルの変更がアナリス
ト予想を経由してどのように株価に織り込
まれているかを検討することが出来るので、
事後の金融商品を利用したリスク管理活動
の影響分析のベンチマークとして活用する
ことも出来る。 
まず、制度リスクの顕在化、すなわち制度

改正が決定された時点近傍におけるアナリ
スト予想の変化と、それを踏まえた月次残余
利益モデルベースでの資本コスト推定を、製
薬会社を題材として行った。分析に当たって
は、以下の三つの仮説を設定した。 
a.2003年R&D税制改正決定に係るマイルスト
ーンイベント近傍でのアブノーマルリター



 

 

ンは正である。 
b. 2003 年 R&D 税制改正決定に係るマイルス
トーンイベント近傍で、アナリスト予想修正
がシステマテックに行われる。 
c. 2003 年 R&D 税制改正決定後資本コストは
上昇する。 
 仮説 aについて、特定したすべてのマイル
ストーンイベントで正の累積超過リターン
が観測され、制度リスクの顕在化は原則的に
同一業種内では同じような株価へのインプ
リケーションを有することが確認された。 
 仮説 bについては、三期先までの利益予想
値が入手可能な 10 社について分析し、税制
改正決定時点でコンセンサス予想はすべて
の期間についてパラレルに推移し、同一のリ
スク要因の対応に関しては同じような修正
行動がなされることを明らかにした。図 1は
コンセンサス予想の推移を示しており、図中
の縦線は税制改正決定時点を示している。ま
た FY1,2,3 の略称は、何期先の利益予想かを
示している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図 1 アナリスト予想の推移 
 
 仮説 cについては、以下の算式を用いて月
次での資本コストの変動を推定した。 
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ここで、Pは株価、Bは一株当簿価、FRI は一
株当将来利益予想、TV はターミナルバリュー
を示しており、t は直近の決算日、m は t か
らの経過月数、i は i ヶ月先の予想利益、T
は予想期間終了時点を意味している。この分
析によって、制度改正決定まで資本コストは
漸進的に上昇していったことを明らかにし
た。すなわち、コンセンサス予想の上昇や CAR
を観測できたことは、企業が制度リスク顕在
化によって積極的にリスクテイクすること
になると市場が評価していると考えられる
との結論を得た。 
 さらにこの分析を広く製造業に適用し、資
本コストと制度リスクの関係を分析した。そ
の結果、2003 年までは税額控除が大きい企業

ほど資本コストが高いという関係があった
が、改正以降はその関係が緩和化される方向
に向かっていったことが明らかになった。こ
のことから、①企業の制度リスクは株式市場
において評価される対象であるが、それは投
資家にとっての制度リスクとは異なり、企業
の状況や戦略的意思決定によって、一様な作
用をするわけではないこと、②こうした制度
変化は投資家の期待リターンの変更をもた
らすこと、そして前述①とも関係するが、③
企業毎の異なる戦略的意思決定を評価しよ
うとしている可能性があることがわかった。
③は高いレベルでの有意性を示しているわ
けではないが、このことは制度リスクの顕在
化によって引き起こされる戦略シフトリス
クに係る情報が証券価格形成には有用であ
ることを示唆している。 
なお、この研究に係る成果の一部は、5．〔雑

誌論文〕①と〔学会発表〕①で公表済みであ
る。 
 
（3）オフバランスリスクの市場評価 
残余利益モデルへのリスク管理活動の取り
込みにおいて今一点考慮すべきなのは、当該
活動がオフバランスとされるかオンバラン
スとなるかによって、市場の評価が異なるか
否かという点である。通説的な効率性の理解
では、脚注であろうが本体計上であろうが契
約上の問題がない場合等しく投資家は評価
するはずであり、リスク管理に関して言えば
ヘッジ会計の導入により理論的に望ましい
状態になったと解釈することは可能である。
さらに、行動会計学の研究成果から、脚注情
報は投資家によって割り引いて評価される
ことが明らかになっていることからもヘッ
ジ会計の適用は正当化されるように思われ
る。 
しかし、こうした成果は同質的な情報がオ

ンバランス化されるかされないかに焦点が
当てられており、金融商品会計基準のように、
脚注情報から本体計上へと一気にスイッチ
されたのみならずヘッジ取引に関しては処
理法も変化している場合については、異なる
アプローチでの評価が必要になる。しかし、
上述のような変化により、仮に異なる年度の
データを利用したとしてもいずれがより普
遍的な価値推定値につながるかを実証的に
比較分析は行えない。そこで、次善の策とし
てリースを題材としてこの問題を検討した。 
 この分析を実行するに当たって、より包括
的なリスク管理活動分析への適用可能性を
考慮して、まず企業のファンダメンタルが株
式リターンとどのような関係を持つかを分
析した。リスク管理活動は、デットウエイト
コストの削減という形でファンダメンタル
を変更させると考えられるからである。 
 その際、以下の式に示すようにファンダメ
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ンタル指標をスコア化し、スコアの優劣でポ
ートフォリオを作成し、ヘッジリターンを推
定した。 
 

スコア＝F_ROA＋F_ΔROA＋F_ΔROE 

＋F_ΔTURN＋F_ΔINTO＋F_ΔINCA 

＋F_ΔLEVG＋F_ΔDIVEQ 

ここで、各変数は以下の通りである。 

ROA：当期 ROA＞0 

ΔROA：当期 ROA＞前期 ROA、  

ΔROE：当期 ROE＞前期 ROE 

F_ΔTURN：当期総資産回転率＞前期総資産回転率 

F_INTO:当期棚卸資産回転率＞前期棚卸資産回転率 

F_ΔINCA：当期棚卸資産比率＜前期棚卸比率 

F_LEVG：当期固定負債割合＜前期固定負債割合 

F_DIVEQ：当期配当額/当期株主資本＞前期配当額/前期

株主資本 

とし、この条件が満たされていれば 1、そう
でなければ 0とする。これにもとづいて、フ
ァンダメンタルが当該会計期間のリターン
と関係するか、あるいは将来リターンと関係
するかを考察した結果が表 1である。 

表 1 ファンダメンタルスコアに基づくヘッ
ジリターン 

 
なお、表中の BS はブートストラップ検定の
結果である。このことから、ファンダメンタ
ルに影響を与えるという意味でリスク管理
の効果を吟味するにあたっては、同時リター
ンをベースとして考慮すべきであるとの結
論を得た。 
 さらに、この結果を踏まえてオンバランス
近似項目としてファイナンスリースを位置
づけ、オンバランスの近似値としてオペレー
ティングリースを位置づけ、両者の処理の違

いが異なるインプリケーションを持つかに
ついて検討したところ必ずしも有意な結果
は得られなかった。したがって、オンバラン
スか否かの処理は富の再配分に影響を及ぼ
さないとの結論を得た。したがって、リスク
管理についても富の再配分、すなわちデット
ウエイトコストへのリスク管理の影響がど
のような形で表現されるかが、どこに表示さ
れる可よりも本質的かつ重要な問題であり、
それに関連した質的情報の拡充に一定の意
義があると考えている。この研究成果の一部
は、5．〔雑誌論文〕②と〔学会発表〕②で公
表済みである。 
 
（4）統合的リスク管理と残余利益モデルに
基づく価値評価 
以上のような部分的考察を経て、主として市
場リスク要因を対象として、企業のリスク管
理活動の株価へのインプリケーションを分
析する。 
まず特定業種の事業リスクは一定であ

ると仮定した上で、有価証券報告書で各
社が開示しているリスク情報に基づき
各社のリスク要因とそれに対する株価
感応度を推定した。その際、業界内でも
リスク要因としてあげられている要因
が異なる理由を、リスク管理、事業多角
化、国際化の程度によって説明できると
仮定した上で、後者二つの影響をコント
ロールし、過去のリスク管理活動の程度
をベンチマークとして、それを変更させ
た場合どの程度損益数値は変動するか
についてのシミュレーションを実施し
た。サンプルとしては化学業界を対象と
した。これに基づき、業種内のリスク管
理程度の相対的地位をシミュレーショ
ン結果からの乖離ととらえ、リスク管理
活動の程度を推定した。次に、各社の曽
根期に関するアナリスト予想値の最大
値最小値と上記の結果を比較対照し、推
定したリスク管理程度が予想値の分散
とどのような関係にあるかを調査した。
この結果、統計的に有意な水準とはいえ
ないが、一定の相関があることを確認で
きている。この点を踏まえて、相関を確
認できる企業とそうでない企業との際
を分析し、差異の理由を明らかにするこ
とを意図している。アナリストは財務数
値上で表現されないリスク管理活動を、
他のどういった属性から理解するのか
について明確化することで、説得力のあ
るリスク管理活動の残余利益モデルへ
の折り込み法の開発ができると考えて
いる。この結果については現在作成中の投稿
論文に収録される予定である。 
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同時リターン ヘッジリターン t 検定 BS 

原リターン 43.23 9.19   
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p 値   0 0

将来リターン ヘッジリターン t 検定 BS 

原リターン 8.66 1.91   

p 値   0.03 0.07

超過リターン 4.9 1.17   

p 値   0.12 0.26
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