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資本構成検討 
資本コスト算出 

リスク計量 
リスクバッファの考慮 

目標の事業現場
への落とし込み 

経営指標 
（ROEの向上） 

財務管理手法 

株主 
適正なROE向上・リスク
管理に関わる相互理解 

グローバル財務体制の構築 

財務予測 

資金効率向上 財務リスク管理 

為替リスク把握・定量化 

金利リスク把握・定量化 

流動性リスク把握・定量化 

ビッグデータ 

資本構成 

財務管理 

リスク管理 

グローバル
キャッシュマ
ネジメント 
（GCM） 

目標管理 体制構築 

経営指標の 
設定 

経営指標 

グローバル財務
体制構築と 
効率経営の 

実施 

考慮すべき外
部環境 

国内・海外・国際規制 

 ｢持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～｣プロジェクト最終報告書（伊
藤レポート）にも示された資本効率（ROE等）向上のため、財務の観点からの課題や必要な対応等を整理。 

 ストック（資本構成）及びフロー（キャッシュマネジメント）の理論と実務について、リスク管理の観点も含めて検討。 
 加えて、資本効率目標を実現するための目標管理のあり方や、財務予測の手法等についても調査を実施。 

本調査の全体像 
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経営指標 最も重要な指標

経営指標（目標）の設定 

企業が採用する経営指標・最も重視する指標 
資本効率やキャッシュフローを経営指標

に採用している企業の声 

 最終的な経営目標となる指標として、売上・営業利益等の損益項目を用いる企業が多いものの、ROEを採用して
いるとする企業も半数程度存在。 

 その他の資本効率やキャッシュに関する指標（ROA、フリーキャッシュフロー等）を採用する企業は多くないものの、
これらの指標は有利子負債圧縮や事業構造の変革等、具体的な変革につなげていくために有効との指摘がある。 

【ROE導入企業】 

 従来、評価の良い事業も悪い事業も個別に

判断されることなく維持されてしまった経緯が

あるため、資本利益率を目標に設定し、部

門にも同様に資本効率を求めていくことによっ

て、部門間の危機感をあおり、動機づけをし

ていくことを目的としている。 

【ROA導入企業】 

ROAを部門にも適用している。既存事業から

のシフトが必要であり、遊休資産も含めて資産

効率を図っていく意識を部門にも浸透させよう

としている。 

【フリーキャッシュフロー導入企業】 

有利子負債の増加により格付が低下したため、

フリーキャッシュフロー重視の管理体制に変更し、

また、グループ内の余剰資金を集約して資金

効率を高めることで負債を圧縮した。 

回答企業数：647社 

経営指標 
（ROEの向上） 
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有利子負債による節税効果と倒産リスクとの
トレードオフによって、最適な資本構成が決ま
るとする考え方 

最適資本構成と資本コスト（理論） 

トレードオフ理論 

CAPM CAPM:  rE=rF+β（rM－rF) 

無リスク資産の利子率 
rF 

株式市
場利回

り 
rM 

株式プレミアム 
（rM－rF) 

業種・業績や
倒産リスクをβ
値で調整 Re = rF+ 

β（rM－rF) 

WACC 
(加重平均 

資本コスト） 

D 
D+E 

× rD(1-tc) rE 
E 

D+E ＋ × ＝ 

WACC 

負債コスト×負債比率 株式コスト×株式比率 

負債の節税効果を 
考慮 

rEの計算上、 
倒産リスクを考慮 

ペッキング 
オーダー理論 

注：資本コストの算出においてCAPMは良く使用される手法ではあるものの、 
   理論上の矛盾等の指摘もあり、完璧な手法ではない 

平
均

資
本

コ
ス

ト

負債比率

最低
資本コスト

あるべき資本構成
の範囲

節税効果

倒産リスク

企業は、資金調達手段を、「手元資金⇒
借入⇒資本」の優先順位で選択する 

トレードオフ理論と
ペッキングオーダー
理論は整合しない。
いずれが正しいと
も言えない。 

 最適資本構成については、トレードオフ理論やペッキングオーダー理論等、いくつかの考え方が存在。 
 資本コストについても、代表的な算出方法であるWACCやCAPM等の手法について、矛盾の指摘や実証による反
論等がなされている。 

 資本コストを意識した経営は、資本効率の向上等に資するものだが、その算出や適用に際しては、これらの理論
や手法の限界についても考慮する必要がある。 

資本コストの理論値には限界があることを踏まえながら活用することが必要 

資本コストの算出方法 WACC,CAPMの計算式はトレードオフ理論
を反映した内容になっている 

資本構成 
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経営判断等における資本コストの考慮状況（実務） 

3% 5%

7%

6%

15%

7%
6%9%

2%

9%

4%

27%

1. 2%未満 2. 2%台 3. 3%台 4. 4%台
5. 5%台 6. 6%台 7. 7%台 8. 8%台
9. 9%台 10. 10%台 11. 11%以上 12. わからない

N=160;単数回答

2% 3% 4%

7%

14%

6%

9%
9%

1%

12%2%

31%

1. 2%未満 2. 2%台 3. 3%台 4. 4%台
5. 5%台 6. 6%台 7. 7%台 8. 8%台
9. 9%台 10. 10%台 11. 11%以上 12. わからない

N=174;単数回答

2% 1% 5%
6%

12%

1%
8%

9%

0%

14%
3%

39%

1. 2%未満 2. 2%台 3. 3%台 4. 4%台
5. 5%台 6. 6%台 7. 7%台 8. 8%台
9. 9%台 10. 10%台 11. 11%以上 12. わからない

N=88;単数回答

1.考慮し

ている

32%

2.考慮し

ていない

68%

投資判断基準 N=628

1.考慮し

ている

29%

2.考慮し

ていない

71%

経営指標 N=625経営指標 

投資判断基準 

業績指標 

• 目標となる経営指標に資本コストを
考慮している企業は約3割。 

• その資本コストの水準は2%未満から
11%以上まで幅広く分布。 

• 投資判断の際の基準に資本コストを
考慮している企業は3割強。 

• その資本コストの水準は2%未満から
11%以上まで幅広く分布。 

• 事業等の業績指標に資本コストを考慮
している企業は2割弱。 

• その資本コストの水準は2%未満から
11%以上まで幅広く分布。「わからな
い」とする企業も約4割。 

経営指標に資本コストを
考慮している企業におけ
る資本コスト水準 

投資判断に資本コストを
考慮している企業におけ
る資本コスト水準 

業績指標に資本コストを
考慮している企業におけ
る資本コスト水準 

資本構成 

1.考慮し

ている

18%

2.考慮し

ていない

82%

業績指標
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資本構成とリスクファイナンス 

No 1. 2. 3. 4. 

リスクバッ
フ ァ の 考
え方 

リスクが発現した場合に、
自社が想定する「適正な
自己資本額」を確保でき
る様、自己資本にリスク
額相当分を積み増す。 

リスクが発現した場合に
自己資本額の範囲内で
吸収できる様、リスク・自
己資本額を調整する。 

リスクが発現した場合に、
必要となる資金を確保す
る為、貸出枠（コミットメ
ントライン等）を設定する。 

リスクファイナンス（保険
等）によって、リスクを自
社から切り離す。リスク発
現時の企業財務への影
響は無い。 

回答者
率 

7.8% 21.5% 40.2% 27.7% 

資産

負債

適切な自
己資本額

リスク額

自
己
資
本
と
し
て
積
上

負債

自己
資本額

リスク額

自己資本
で吸収

資産

負債

適切な自
己資本額

現金
リスク発現
（損失）

現金
貸出

（枠の利用）

貸出枠で対応

資産

負債

自己資本
額

リスク
リスクファイ
ナンス

リスクファイナンスで
切離し

リスク管理 

 資本構成の決定には、資本コストの観点に加え、リスクバッファとしての必要資本水準も考慮する必要がある。 
 実際には、リスクについて自己資本での対応を考えている企業は限られており、借入枠（コミットメントライン）や
リスクファイナンス（保険等）といった金融手法で対応している企業がほとんどとなっている。 

リスク額を資本で対応 リスク額を借入・リスクファイナンスで対応 
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資本効率経営とリスクマネジメント 

目指すべきROE水準と資本コストへの認識を
高める 

資本コストには(中略)、将来の不確実性リ
スク等が総合的に反映される 

企業価値向上の観点から資本政策を語る 

企業と投資家との対話において企業のリス
ク対応(中略)が議題となることは重要 

CFO人材を強化・育成する 

資本コストやROE等の資本規律を中長期
的な経営指標として組み込んでいくために
は、（中略）精度の高いリスク・マネジメン
トを前提に、適切なリスクを取って競争力
確保・向上に取組むことが求められる。 

日本企業は不測の事態が発生した
場合、銀行借入で賄う傾向が強
かった。そうした経緯から日本企業
はリスクを避けるものと捉えがちで、リ
スクを取って管理するという認識はま
だ薄い。 

「リスクが多い会社は危ない」という
認識が強く、リスクの存在をマイナス
と捉えがちである。 

リスク管理の社内規程は設定され
ていても形式的で機能していないこ
ともある。 

平成27年度アンケート調査 

企業におけるリスク計量の状況 
有識者ヒアリング 

日本企業のリスクに対する認識 

「伊藤レポート」 

提言2)資本効率を意識した企業価値経営へ
の転換より 

企業のリスクマネジメントは資本コストに反映さ
れ、投資家との対話においても重視される。 
適切なリスクを取って競争力確保を図るため、
精度の高いリスクマネジメントが求められる。 

企業はリスクは認識していても、ほとんど計
量化できていない。 

日本企業はリスクを「危ない」「避ける
もの」と捉えがちで積極的にリスクを取
る、管理するという考えに欠ける。 
リスク管理規程も形式的になりがち。 

リスク管理 

 伊藤レポートの中で、資本効率経営を推進していくためには、リスク認識を高め、精度の高いリスクマネジメントと
リスク選好を図ることが重要との指摘がなされている。 

 現状では、リスクを計量化している企業は4割に満たず、日本企業は、リスクを管理すべき対象と見ておらず、単
に「危ないもの」「避けるべきもの」等と捉える傾向があるとの指摘もある。 

適切なリスク選好を図り、リスクマネジメントの状況について積極的に投資家と対話を行うことが望ましい 

5%

1%

15%

10%

4%
65%

1.VaRに基づき、リスク計量している
2.EaRに基づき、リスク計量している
3.シナリオ分析により計量している
4.過去の損失発現率等を取引量に乗じて計量している
5.その他の方法で計量している
6.計量していない

N=656
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財務リスク管理 

 財務リスクについては、リスク自体は認識しているものの、その定量化までできている企業は少ない。 
 そのため、対応策の検討においても、定性的な判断になりがちであると想定される。 
 適切な財務リスク管理の実現に向け、リスクの定量的な把握に基づく適切なヘッジ手段等の判断を目指すべき。 

GCM活動 

リスク内容 管理手法 留意点 

金
利
リ
ス
ク

 
流
動
性
リ
ス
ク

 

金利が変動することで、
保有する資産のポジ
ション価格が変動により
損失を被るリスク 

円金利スワップ 
金利オプション等 

売上（業績）が金
利に連動する部分が
ある場合には、金利
リスクの全体/一部は、
売上変動と相殺され
る 

異なる通貨間の為替
レートが変動することに
伴い発生するリスク 

ﾅﾁｭﾗﾙﾍｯｼﾞ・直物
取引・為替ﾌｫﾜｰ
ﾄﾞ・為替ｽﾜｯﾌﾟ・通
貨ｽﾜｯﾌﾟ・通貨ｵﾌﾟ
ｼｮﾝ等 

為替ﾌｫﾜｰﾄﾞは、通
貨間金利差から算
出されるため、将来の
為替相場に対するｺﾝ
ｾﾝｻｽで決められる訳
ではない（将来の為
替相場を約束するも
のではない）。 

支払義務に対して、そ
れに充てるべき現預金、
流動性資産が不足し、
支払が困難となるリスク 

ｷｬｯｼｭｺﾝﾊﾞｰｼﾞｮﾝｻｲｸﾙの
改善・資金調達(CP発
行・コミットメントライン・融
資枠・ﾌﾟｰﾘﾝｸﾞ･ﾈｯﾃｨﾝｸﾞ
等) 

キャッシュコンバージョ
ンサイクルを改善した
の場合（支払条件
の延長、回収条件の
早期化）に、受取額
の減少や支払の増
加につながる可能性
がある 

為
替
リ
ス
ク

 

11%

50%

4%

74%

25%

13%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

1.金利スワップ（変動化金利スワップ）

2.金利スワップ（固定化金利スワップ）

3.金利キャップ

4.固定金利による金融機関借入

5.社債発行

6.その他

N=504;複数回答

34.5%

42.0%

12.0%

9.5%

24.1%

30.6%

1.4%

19.4%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

1.コミットメントライン契約

2.その他融資枠

3.CP発行に係る限度額の設定

4.資金調達の長期・短期比率に係るルール設定

5.流動性資金・（短期）資金化可能資産の確保

6.プーリング・ネッティングによるグループ資金…

7.その他

8.対応していない
(N=640;複数回答)

7.1%

2.3%

31.3%

70.2%

18.3%

11.6%

14.1%

2.9%

10.1%

0% 20% 40% 60% 80%

1.本社/財務統括組織における支払代行

2.本社/財務統括組織におけるリインボイス

3.資産・負債の両建てによる為替エクスポー…

4.為替フォワード（先物為替予約）

5.為替スワップ

6.長期為替予約（フラットフォワード）

7.通貨オプション

8.その他

9.為替ヘッジは実施していない

(N=476;複数回答)
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財務リスク管理ー為替管理 

 特に為替リスクに関しては、企業のグローバル展開に伴いリスクの源泉や捉え方も多様になるため、どのリスク
に着目し、どうコントロールすべきか等について、丁寧な検討が必要となる。 

グループが取り扱う
通貨の状況整理 

通貨の種類別（取引通貨・会計通貨
等）にグループ会社の取扱通貨の状況
を把握 

為替リスクの 
種類と管理対象の

検討 

為替リスクの種類別に、リスク状況を把
握し、為替リスク管理の優先順位づけ
をする） 

コントロール可能な
要素の整理 

自社でコントロール可能な通貨・為替リ
スクについて変更の要否を検討する 

ヘッジの方法検討 
上記ステップの結果、残された為替リス
クについて、管理の優先順位に従って、
ヘッジ方法を検討する 

通貨の種類 説明 

取引通貨 
 

表面通貨 売買価格の表示通貨・決済通貨 

実質通貨 ある通貨建ての売買価格について、
他の通貨に基づいて価格決定がなさ
れている場合、その他の通貨 

会計通貨 会計上の基準通貨 

為替リスクの種類 説明 

取引リスクと換算リ
スク 

実際の損益に影響する「取引リスク」 
会計上の為替評価換算上の「換算リスク」 

長期（構造）と短
期（期間損益） 

長期・構造的な為替エクスポージャーの最適化」 
短期期間損益の変動抑制 

取引ベースとゴーイ
ングコンサーンベー
ス 

個々の取引に紐づけて為替ヘッジをかける「取引
ベース」 
一定期間における為替エクスポージャーのネット
額を対象として期間平均レート等で為替ヘッジを
かける「ゴーイングコンサーンベース」 

※規制やコストは別途検討を要する 

為替リスク管理手法の検討手順（例） 通貨と為替リスクの種類 

前提となる通貨及び管理対象とするリスクによって管理のあり方が
変わるため、まず前提の意識合わせを行うことが重要。 

GCM活動 
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財務リスク管理－関連規制の把握 

主な規制内容 企業への影響 

国内
規制 

海外
規制 

国際
規制 

【外為報告】 
 海外との資金取引に係る報告義務が課せられている 

【貸金業法】 
 適用除外となる「同一会社等の集団」の範囲がグループファイナンスとして想定し

うる全ての範囲をカバーしていない 

 アジアを中心として為替取引・送金規制等がある 

例） 
【タイ】国外への貸付金送金はバーツ建てのものは中央銀行の事前承認を要する 
【インドネシア】国外外貨建債務に係るヘッジ・流動性比率規制 
【インド】国外からの貸出上限・期間・コストの制約 

【バーゼルⅢ】 

 外為取引を行う際の事務負担 
 ジョイントベンチャーへの貸付や子会社

売却後のつなぎ融資等の場合に円滑
に対応できない場合がある 

 グループファイナンスやキャッシュマネジメ
ントを円滑に実行できない 

 企業の「ノンオペレーショナルな預金」
がバーゼル規制の評価上、低めに評
価されてしまうことに伴う、金融機関
の預金獲得戦略等の方針への影響
可能性 

 財務資金管理に関わる規制として、我が国の規制の他、諸外国の国内規制及び国際規制、更に金融機
関等企業向けサービス提供事業者への規制までもが、企業のグローバルの財務活動に影響を及ぼし得る
状況となっている。 

金融機関預金

事業法人・ノンバン
ク金融機関/ノンオ
ペレーショナル預金

事業法人・ノンバンク金融機
関/オペレーショナル預金

リテール預金
高品質な資金

低品質な資金

安定性資金
掛け目95%

安定性資金
掛け目0%

流動性カバレッジレシオ・安定
調達比率等の計算上、各種
預金に掛け目がかけられる。 

(右記は安定調達比率掛け目) 

GCM活動 
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ビッグデータ等の活用可能性 

 財務予測は、事業部門から提出された数値等に依存するところが大きく、「客観性のある数値」になっていないと
の課題があった。近年では、財務予測にビッグデータを活用する事例等も出てきている。 

 また、新たな技術として、「ブロックチェーン」等も注目されている。まだ検証を要する点も多いが、財務管理等に関
連する分野でも活用の検討は進んでいることから、今後注視していく必要がある。 

シミュレーション#3

シミュレーション#2

シミュレーション#1

受注確度は、営業プロセスの進捗との
関係が深いと考え、営業プロセス段階ご
との受注確度を設定。（下記数字は例
示的）

プロセス

④
プロセス

③
プロセス

②
プロセス

①

10% 30% 50% 80%
受注
確度

営業案
件管理

プロ
セス

受注
確度
a

PJ売
上見
込

乱数
発生
b

受注獲得
判定
a>b:受注

売上額
(ｼﾐｭﾚｰ
ｼｮﾝ結果)

案件A ① 0.1 10 0.2 失注 -

案件B ② 0.3 20 0.1 受注 20

案件C ③ 0.5 50 0.4 受注 50

案件D ③ 0.5 30 0.6 失注 -

案件E ② 0.3 30 0.7 失注 -

案件F ④ 0.8 10 0.5 受注 10

合計 150 80

各案件ごとに0～1の乱数を発生させる。当該乱数が案件の受注
確度を下回る場合には、受注するものとして売上を計算する。
このシミュレーションを3万回繰り返す。

STEP1 STEP2

受注獲得リスクについては、乱数的なランダムの要素が大きいため、受注確
度に基づくモンテカルロシミュレーションを実施している。 

 財務諸表全体をモデリングすることが難しい(業種による差もある） 
 必ずしも現場の予測値から精度を向上しない可能性がある(客観

性の確保） 

採用上の 
留意点 

ブロックチェーンとは、分散的に台帳を共有するP2P
のネットワークの仕組み。中央集約的に管理する必
要がなく、信頼性やコスト面で優位といわれている。 

仮想通貨が発祥の技術だが、送金・決済・証券取
引等への活用が検討されており、海外ではトレード
ファイナンスについても開発・検討が始まっている 

ブロックチェーンによる影響可能性 ビッグデータによる将来予測 

GCM活動 

従 来 
ブロックチェーン後 

Santander「The Fintech 2.0 Paper: Rebooting financial services」 
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財務管理（管理会計） 
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N=599;複数回答 

採用している管理会計は方針管理・標準原価計算が多い。バラン
スト・スコア・カードについては採用社数32社に対して、採用中止企
業が11社と、採用・継続ともに難しいことが想定される。 

 経営目標の実現に向けた事業活動の財務的な側面からの管理（管理会計）において、活動量原価計算やバラン
スト・スコア・カードといった複雑な手法は、その採用及び継続的な使用が現実には難しい。 

 実際には、複雑な手法を用いずに、経営指標を現場に分かりやすいものに置き換え、管理するケースがある。 

管理会計の採用状況 

目標管理 

純利益率

税前利益率

法人実効税率

売上高流動資産
回転率

売上高固定資産
回転率

有利子負債比率
有利子負債/EBITDA
ｲﾝﾀﾚｽﾄｶﾊﾞﾚｯｼﾞﾚｼｵ
コアTier1比率
外貨調達

売上高資産回
転率

財務レバレッジ

売上高粗利率

売上高原価率

売上高販管費率

営業利益率
EBITマージン
ABITDAマージン

限界利益率
単価（売価）
数量効果
ロイヤリティ収入

売上高原価償却比率
単価（原価）
数量効果
稼働率
価格ヘッジ
営業費用・管理費用

1人当り売上高
1人当り営業利益
販促費
広告宣伝費
契約更新率
外部委託

研究開発費
インライセンシング
ライセンスアウト

在庫回転日数
リードタイム
日販
既存店売上
受注残
在庫処分、廃棄

現金回収サイクル

売掛金回転日数
買掛金回転日数

稼働率
歩留り
設備投資
床面積当り売上高

ROEの分解例 
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グローバル企業の資金管理体制（A,B,C社事例） 

リスク保有主
体をなるべく集
約させる傾向 

日本 北米 アジア 欧州

本社 財務統括組織 財務統括組織

財務統括組織

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社… … … …

ｵ
ﾍ
ﾟﾚ
ｰ
ｼ
ｮﾝ
業
務

企画 銀行折衝

ﾍｯｼﾞ

G貸付補助

ﾌﾟｰﾘﾝｸﾞ

ﾌﾟｰﾘﾝｸﾞ

ﾌﾟｰﾘﾝｸﾞﾌﾟｰﾘﾝｸﾞﾌﾟｰﾘﾝｸﾞ

日本

北米ｱｼﾞｱ･ｵｾｱﾆｱ 欧州

規制強国 規制弱国

G会社 G会社
G会社

G会社

G会社

口座
規制の弱い国の資金
は、アクチュアルプー
リングで日本に集約

集約した資金を資金
不足の北米に送金

中国

G会社

中国の資金は「子・親
ローン」で集約

キャッシュリッチ キャッシュ不足

※資金の集約はデイリーではなく月次・決算時等

日本 北米 アジア 中国

本社 財務統括組織 財務統括組織 財務統括組織

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

… … … …

欧州

財務統括組織

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

Ｇ
会
社

…

国内 海外

金融子会社
事務統括

BK BK BK BK

地域間の資金移動判断 資金余剰主体から資金不足主体への資金移動 1回/4Ｑ

現地通貨建 現地通貨建 現地通貨建 現地通貨建

口座 口座 口座 口座口座A
社

 

 グローバルの資金管理体制は、企業活動のグローバル展開の度合や取引状況、 
     財務リスクの状況等により、最も管理し易い形態も異なると考えられ、実例も多様となっている。 

B
社

 
C
社

 

 地域毎に財務統括組織は設けている。 

 四半期毎に、財務拠点間の資金移動を行い、
資金の効率化を図っている。（期中の地域財務
統括拠点間の連携は無い。） 

 資金移動の判断は、日本本社側が実施。 

 グローバルの資金を月次・決算時等のタイミングで
日本に資金集約している。(日本が全体管理) 

 地域財務拠点無し。 

 出資や投資に関わる資金は日本で借入調達を
行うとともに、キャッシュリッチな地域が多い為、そ
れらの地域からプーリングや子・親ローンで日本に
資金を集約し、資金不足である北米に貸付を
行っている。 

 アジア・オセアニア地域では規制の厳しい国もある
為、その他国からの集約を図っている。 

 各地域（北米・ASEAN・欧州・日本）に財務
統括拠点を設置しており、各拠点の資金をプー
リングで欧州の財務統括拠点に接続している。 

 その他、国内のオペレーションを、グループ会社に
外部委託、集約している。 

体制構築 
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財務統括拠点の設置－シンガポールの例 

 シンガポールは、アジアの地域統括拠点として選定されることが多く、日系企業も多く財務拠点を設置している。 
 ただし、アジア各国の規制も強いため、資金集約を実施している企業は一部に留まり、アジア地域におけるガバ

ナンス機能等を狙った進出等も見受けられる。 

体制構築 

シンガポールにおける財務統括の業務詳細事例は次頁ご参照 

※ 

※FTC=Financial Treasury Center：シンガポールに拠点を持ち、アジア域内の関連会社に財務・資金調
達のサービスを提供する会社は、申請により「FTC」認定を受けられる。FTC資格を取得すると適格所得増分に対
して軽減税率が適用されるほか、銀行借入利息に関する源泉税が免除される等のメリットが与えられる。 

 A 社 B 社 C社 D 社 E 社 F 社 G社 H社 I社 
FTC資格 有り 有り 無し 無し 無し 無し 無し 無し 有り 

設置目的 

グループ資金の

有効活用。将来

的なグローバル

本社化 

グループ会社向

け金融サービス

提供 

内部資金の効

率性向上、ガバ

ナンス向上 

ASEAN 地域の

各種業務の統

括 

金融機関からの

一括資金調達。 

 グループ資金効

率向上 

トレードハブ・ハ

ブ化に伴う金融

機能提供 

資金の透明化・

効率化とガバナ

ンス強化 

財
務
管
理
の
業
務
内
容 

グループ 

ファイナンス 
○ ○ ○ △（一部の国） ×（余剰無し） ○ ○ ○（一部） ×（本社） 

余剰資金の本社

宛ファイナンス 
× × ○ × ○ × × × × 

資金調達 ○(本社保証） ×（本社調達達） ×(需要無し) × ×(需要無し) × × ○ × 

資
金
集
約 

タームロ

ーン 
○ × ○ × ○ ○ 

× 

グループ会社間

でローン提供 

× × 

プーリン

グ 
×  

△ 

一部国国内プー

リング 

× 

△ 

シンガポール香

港間プーリング 

△ 

シンガポール国

内プーリング 

× × 

○ 

ノーショナルプー

リング 

為替リス

ク管理 
×  

○ 

統括会社経由取

引の為替リスク 

○ 

シンガポール経由

取引の為替リスク 

× 
× 

日本本社が管理 

○ 

ヘッジの際は本

社の承認が必要 

○ 

NDF取引 

〇 

非規制通

貨ヘッジ 

 
金利リス

ク管理 
× × × × × × × × 

○ 

VaR に基づきヘ

ッジ実施 

各国のグルー

プ会社の協力

を得るために鍵

となる事項 

①ファイナンス

提供のため、グ

ループ各社から

資金計画の提出

を受ける。 

②現地報告手続

支援・現地法調

査・翻訳支援等 

のメリットを提供 

・ファイナンス提

供によって経営

指標の健全性・

為替管理等を指

導し易くなる 

 

 

 

 ①金融機関より

良い利率提示 

②本社経由で各

事業部門に資金

集約の説明、事

業部門から各グ

ループ会社に資

金集約の指示を

出す 

 ①各種支援の積

み重ね 

②執行役員クラ

スの駐在、シン

ガポールで決裁

可能な事項の幅 

③金融機関より

も良いレートの

提示 

 ・良いレート、薄

いスプレッド等

のメリット提示 

※ソフト面の支

援よりもメリット

として明確 

 

※ 



15 Copyright © 2015 NTT DATA INSTITUTE OF MANAGEMENT CONSULTING, Inc. 

シンガポールにおける財務統括拠点の業務事例 体制構築 

 A社では、かつてグループ会社で個々に資金調達していたものの、バ
ランスシートが膨らんでしまったことから、グループファイナンスに変更。 

 日本本社の保証によりシンガポールの銀行からシンガポール財務拠
点が借入を行い、シンガポールから各社に貸付けている。 

 従来は、円ベースを中心に保有していたが、今後はユーロ・米ドル通
貨のポートフォリオも作っていく予定。 

 アジアの場合、規制の関係上、資金移動を頻繁に行うことは難しい
ので、資金集約はタームローンで実施している（デイリーではない） 

 将来的には、グローバル本社に発展させるべく、業務の幅を拡大さ
せていく予定。 

シンガポール財務拠点a 

欧州財務拠点 

アジア 
グループ会社 

タイ 
グループ会社 

アジア 
グループ会社 

日本A社本社 

× 

保証 

融資 

資金計画提出 
月次レポート提出 

現物出資により
シンガポール子
会社化 

グループファ
イナンス 

グループ会社向け社内コンサル 
(制度調査・手続き支援等) 

タームローンの形でタイ法
人からシンガポール法人
へ余剰資金貸付 

配当 

出資 

出資 
シンガポール財務拠点y 

アジア 
グループ会社a 

タイ 
グループ会社b 

アジア 
グループ会社c 

欧州Y社本社 

融資 

グループファ
イナンス 

ファイナンスアレンジャー 

a社口座 y社口座 

y社口座 
ファイナンス
助言 

出資 
金利リスクヘッジ 
為替リスクヘッジ 

ノーショナルプーリング 

 グループファイナンス・金融機関からの資金調達ともに欧州本社が実
施しており、シンガポール拠点では対応していない。 

 シンガポールは、ファイナンスに際してのアレンジャー、各国グループ会
社の資金プーリング（ノーショナル）、財務リスクヘッジを実施している。 

 財務リスクヘッジは、資金調達と完全に分けて捉えており、VaR(バ
リューアットリスク）を用いて、適正なヘッジ額を算出してシンガポール
でヘッジしている。（シンガポールでまとめて実施するため、各国にヘッ
ジ取引ができる人をおかなくて良い） 

 「しかるべきポジションをとってリスクを取り、利益を確保する」という基本
思想に立ち、VaRが許す限りは、なるべく金利は固定化しないように
している。 

日系A社のシンガポール業務概要 外資系Y社のシンガポール業務概要 
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グローバル企業の財務管理体制の例 

 経営目標・資本構成・財務リスク管理等の内容を含めた財務管理全体を効果的に実施する管理体制及び
それぞれの目標設定については、例えば以下のような考え方（事例）がある。 

カンパニー③
カンパニー②

全社戦略本部 ビジネスサポート部門

グローバル
財務統括拠点

本社

グローバル財務管理体制

カンパニー①

地域財務
拠点

(日本)

地域財務
拠点

(欧米)

地域財務
拠点

(アジア)

地域財務
拠点

(中国)

戦略策定・ポートフォリオ
検討・投資管理・企画人事

財務機能

傘下カンパニー
支援部門

資金・為
替・決済
の集中

資金・為
替・決済
の集中

資金・為
替・決済
の集中

資金・為
替・決済
の集中

…

…

財務投資企画、出資・配当政策、
キャッシュフロー・資金の見通し・確認

全社資金総括
各財務拠点オペレー
ションの総括等

カンパニーレベルの
事業の優先付け、投下
資本回収促進等

事業部ごとの資本コスト・
最適資本を設定した上で、
EVA(一部修正)向上を図る

事業部

Ｇ会社

Ｇ会社

事業部

Ｇ会社

Ｇ会社

コーポレートレベルでのROE向上、FCF最大化の管理
※但し、カンパニー・事業部レベルの経営管理はそれぞれに委任

オペレーションの集約 (資金管理の実行)

体制構築 

全社レベルのROE目
標を達成するため、カ
ンパニーごとに資本コス
ト・最適資本を設定し、
EVA向上を図る 

全社レベルのFCFを高める為、
資金効率の向上 

各カンパニーの資金・為替・
決済の集約 

目標管理 
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資本構成検討 
資本コスト算出 

リスク計量 
リスクバッファの考慮 

目標の現場への 
落とし込み 

経営指標 
（ROEの向上） 

財務管理手法 

株主 
適正なROE向上・リス
ク管理に関わる開示 

• 適切な開示、投資家の信頼獲得
による資本コストの低下 

• 自社資本コストの設定 

グローバル財務体制の構築 

財務予測 

資金効率向上 財務リスク管理 

為替リスク把握・定量化 

金利リスク把握・定量化 

流動性リスク把握・定量化 

ビッグデータ 

資本構成 

財務管理 

リスク管理 

GCM 

目標管理 体制構築 

• 資本コスト意識の浸透 
（事業部別資本コスト） 

• 事業部門・担当の目標設定 

経営指標の 
設定 

経営指標 

グローバル財務
体制構築と 
効率経営の 

実施 

考慮すべき外
部環境 

各種規制やコスト等
を考慮した対応 

国内・海外・国際規制 

• 適切なリスク把握とリス
ク計量、リスク選好 

• リスクバッファを踏まえた 
• 自己資本水準 

 資本効率経営を実現するためには、適切な目標設定を行うとともに、管理体制の構築や管理手法の検討等を
十分に行い、資本効率経営を現場レベルまで浸透させることが求められる。 

各取組と資本効率経営の実現 

• リスクの計量 
• リスク管理方法の選定 

グローバルでのリスク状況・為替
リスク認識の基準、資金調達
国・通貨、資金集約の要否、
各国の規制等踏まえ体制構築 

先端技術の 
活用検討 

ROE向上の達成 
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 本件調査の背景・概要・調査方法 第１章
第１節 調査の背景 

近年、｢持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係

構築～｣プロジェクト最終報告書（伊藤レポート）をはじめ、政府の成長戦略とし

て、企業の「稼ぐ力」、資本効率（ＲＯＥ等）の向上に向けた取組を図ってきた。

こうした取組により、企業や投資家の資本効率に対する関心も高まりつつある。 

そこで、各企業における資本効率向上に向けた認識向上の機運を捉えて、財務の

観点から、資本効率の向上をどのように実現すべきか、理論と実務の両面から検討

し、実際の各企業の取組に資する情報提供を行うことや、必要な制度環境について

検討することを目的として本件調査を実施することとした。 

 

第２節 調査の概要 

①ストック管理（資本構成の最適化）及び ②フロー管理（グローバル財務・資

金管理の強化）に関わる理論を整理するとともに、各企業における実践につなげる

べく、実際の管理手法やその適用状況といった実務面について整理する。また、③

資本効率目標を実現していくための財務予測や管理の在り方についても、同様に理

論面と実務面について整理をする。 

さらに、これらの整理を踏まえて課題となる点を抽出し、必要な対応策、制度環

境整備等について具体的に整理を行った。 

 

第３節 調査方法 

本件調査は以下に示すフローにて実施した。 

 Ｓｔｅｐ１:文献調査 

①ストック管理（資本構成の最適化）②フロー管理（グローバル財務・資金

管理の強化）③資本効率目標を実現していくための財務予測・管理の在り方に

関わる一般的理論とその課題仮説を抽出した。 

 Ｓｔｅｐ２:学識者等ヒアリング 

上述の課題仮説及び、理論と企業実務との乖離や課題の状況について学識者

や有識者の意見を確認した。 

 Ｓｔｅｐ３－１:アンケート調査（以下、「平成２７年度アンケート調査」） 

グローバル展開企業に対して①ストック管理②フロー管理③財務予測・管理

の在り方に関わる取組実態についてアンケート調査を行った。 

 Ｓｔｅｐ３－２:高度金融人材産学協議会（以下、「ワーキンググループ」） 

高度金融人材産学協議会にて、②フロー管理（グローバル財務・資金管理の

強化）に関わる課題を中心として、ディスカッションを行い、課題抽出・事例

の収集を行った。 

 Ｓｔｅｐ４－１:シンガポールヒアリング 



2 

シンガポール財務拠点へのヒアリングにより、海外財務拠点における活動や

日本との差異について把握した。 

 Ｓｔｅｐ４－２:国内ヒアリング（企業ヒアリング・有識者ヒアリング） 

アンケート回答企業を中心とした国内企業への個別ヒアリングにより、取組

実態の詳細について把握し、ビッグデータやリスクマネジメント等に関わる有

識者へのヒアリングも行った。 

 

図表 １ 調査フロー 

 

  

文献調査

学識者等ヒアリング

アンケート調査

高度金融人材
産学協議会

Step1

Step2

Step3-1 Step3-2

国内ヒアリング
（企業・有識者）

シンガポール
ヒアリング

Step4-1 Step4-2
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第１項 平成 27 年度アンケート調査実施概要 

「Ｓｔｅｐ３－１：アンケート調査」の実施概要は以下の通りである。 

図表 ２ アンケート実施概要 

項目 実施内容 

アンケート実施期間 平成２７年９月１日～平成２７年１０月３１日 

アンケート実施方法 郵送送付・回収 

アンケート対象先企業 

上場企業のうち海外展開している企業 

 東洋経済「海外進出企業総覧」に掲載されている

約４，７００社から選定。 

 グローバル企業の中でも、特に２以上の拠点を有

する方が財務管理の煩雑性、重要性が増すとの

理解から、同誌掲載企業から抽出。 

 業種・展開対象国等が偏在することの無い様、ラ

ンダムに選定。 

アンケート対象企業数 

２，５００社 

 対象先に該当する企業のみで２，５００社に満たな

い部分については、東洋経済「海外進出企業総

覧」に掲載されている未上場企業まで対象を広げ

て抽出した。 

回収数（回収率） ６５６社 (２６．２％) 

アンケート調査項目 

１.貴社概要 

２.事業戦略上の課題について 

３.資本構成の最適化 

４.リスクファイナンス 

５.金利リスク 

６.為替リスク 

７.流動性リスク 

８.財務予測・管理 

 

第２項 高度金融人材産学協議会実施概要 

(1) 実施目的 

従来のグローバル・キャッシュ・マネジメント（以下「ＧＣＭ」）1の議論では、

「資金フロー」に限定した内容が中心となっていた。そこで今年度は、資金フロー

に加え、財務リスク管理や財務予測等、その前後のフローを含めて、財務部門とし

て考慮が必要な事項について整理し、資本効率化に資する活動につなげていくこと

を目的とした。 

  

                                                 

 
1 平成 26年度の経済産業省委託調査『平成 26 年度総合調査研究 GCM 及びABL の現状と普及促進に向けた課題の調査

等』におけるグローバル・キャッシュ・マネジメントの議論 
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(2) ワーキンググループ日程・テーマ 

下記日程及びテーマにて、ワーキンググループを開催した。 

図表 ３ ワーキンググループ日程・テーマ 

 

(3) 参加者 

座長   ： 早稲田大学大学院商学研究科 西山 茂教授 

参加者 ：  

伊藤忠商事株式会社 

株式会社 NTT データ 

オリックス株式会社 

JX ホールディングス株式会社 

新日鐵住金株式会社 

ダイキン工業株式会社 

東京海上日動火災保険株式会社 

日東電工株式会社 

パナソニック株式会社 

株式会社日立製作所 

三井物産株式会社 

JP モルガン・チェース銀行 

シティバンク銀行株式会社 

バンク・オブ・アメリカ・エヌ・エイ 

香港上海銀行 

株式会社三井住友銀行 

株式会社みずほ銀行 

一般社団法人日本 CFO 協会 

企業の資金調達の円滑化に関する協議会（企業財務協議会） 

 

  

WG日程 WGテーマ

第１回
（準備会）

2015年9月28日
（１）昨年度調査の振返り及び今年度WGの検討対象
（２）GCMの目的・担当者の役割について
（３）GCMに係る規制について

第2回 2015年11月12日
（１）前回WGの振返り
（２）GCMに係る規制課題
（３）企業経営管理とGCM

第3回 2015年12月9日

（１）前回ＷＧの振返り
（２）外貨資金管理について
（３）国際税務について
（４）資金予測について

第4回 2016年1月8日
（１）今年度ＷＧの振返り
（２）財務予測について
（３）日本における財務拠点設置上の課題について
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第３項 その他ヒアリング対象者 

≪学識者・有識者ヒアリング対象者≫ 

Ｓｔｅｐ２ 及び Ｓｔｅｐ４－２の学識者・有識者ヒアリングにおいて協力

を戴いた方々は以下の通りである。（敬称略・順不同・氏名掲載応諾者のみ） 

 

 

≪国内企業ヒアリング対象者≫ 

Ｓｔｅｐ４－２の企業ヒアリングでご協力戴いた企業はアンケート回答先を

中心として、２６社である。 

 

≪シンガポールヒアリング対象者≫ 

Ｓｔｅｐ４－１のシンガポールヒアリングでご協力戴いた企業は、日系・外

資系企業を含め合計９社である。（詳細第６章第６節参照） 

  

 村藤 功(九州大学経済学研究院産業マネジメント部門 教授) 

 鈴木 一功(早稲田大学高等研究所商学学術院 教授) 

 川野 克典（日本大学商学部 教授） 

 窪田 祐一（南山大学 大学院ビジネス研究科ビジネス専攻 教授） 

 岡本 弦一郎（株式会社日本政策投資銀行 設備投資研究所 研究員） 

 市川 雅浩(三井住友アセットマネジメント株式会社 シニアストラテジスト) 

 ＳＡＳ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ Ｊａｐａｎ 

 柏木 吉基（データ＆ストーリー ＬＬＣ 代表） 

 一般社団法人リスクマネジメント協会 

 スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社 
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 財務の役割 第２章
第１節 財務の役割 

本件調査は、ＲＯＥ等の資本効率に向けた取組施策の促進を目的としている。 

そこで、まず始めに、それら取組施策の担い手になるであろう「財務」の役割に

ついて紹介する。 

企業ヒアリングの結果、我が国の財務部門の役割として、「資金の安定的確保」

と「金融コスト削減」を挙げる企業が多く、「安全性」を重視する傾向が見受けら

れた。一方で、効率性を財務の役割として意識している企業はまだ少ない。その他、

財務リスク回避や業務効率改善を意識している企業も一部存在している。 

図表 ４ 財務の役割に関わる企業ヒアリング結果 

No 財務の役割 回答内容 

1 
資金の安定的確保・

金融コスト削減 

 事業活動を遂行するために、安定的且つローコストでの資

金繰りが、支障なくできるようにすること。 

 低利率での資金調達を確保すること。近年は海外拠点に対

する資金繰り・借入等のサポートも求められている。 

 経営サイドから高度なことは求められていない。有利子負債

が多いため、事業に必要な資金を低利でスムーズに調達で

きることが求められている。資金調達・運用に関しては、効率

性よりも安全性が優先されている。 

2 

資金の安定的確保・

金融コスト削減・財務

リスク回避 

 「安定的な資金の確保」が第一であり、付加的なものとして

「コスト削減」や「リスクマネジメント」といった観点が出てくる。 

3 

財務リスク回避、金融

コスト削減、業務効率

の改善 

 財務リスク回避、金融コスト削減、業務効率の改善の目的に

向けて、①経営に貢献できる財務を指向した組織体制の見

直しや、②オペレーションの集約化による効率化の推進を

図っている。 

 

第２節 財務の役割に関わる課題 

「資本効率経営」を推進していくためには、資本効率指標を把握している財務部

門自身がその課題意識をもって財務のコントロールを図る必要がある。 

しかしながら、現状の財務の役割としては安定的な資金確保に重点が置かれてお

り、効率の観点は少なく、資本効率経営の推進力となるには課題がある。 

 

第３節 企業における経営指標の設定 

平成２７年度アンケート調査によると、企業が経営指標としているのは、売上、

営業利益、経常利益、当期純利益、営業利益率等の損益項目の他、ＲＯＥや自己資

本比率を指標としている企業が多くなっており、ある程度、資本効率や資本構成に

ついて意識している企業が存在している。ただし、キャッシュフローに関わる項目

を経営指標としている企業は極めて少なかった。 

なお、企業ヒアリングでは、ＲＯＥを評価指標として掲げている企業でも、社内
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での業績評価においては、現場が理解・管理しやすい別の指標（売上・営業利益等）

で管理がなされている傾向が確認された。 

 

図表 ５ 経営指標・最も重要な指標 

 

 

また、キャッシュフローやＲＯＡ等を経営指標や業績目標としている企業に対し

て、それらを採用するに至った経緯についてヒアリングをしたところ、キャッシュ

フローの目標については、例えば、キャッシュ余剰或いは有利子負債削減等の資金

効率を改善する必要に迫られた場合等、また、ＲＯＡについては、投資効率の低い

既存事業からの事業転換に迫られた場合等に導入が図られており、いずれも、資本

もしくは資金効率を改善する目標として採用されていることが判明した。 

 

  

13
33

10

117

311

74

5

99

3

395 409

257 248

9
32

228

89

39

3 3
25

164

87

26
5 0

2 7 2 9

44

4 0 4 0
28

116

45
22

0 2
35

11 2 0 0 5 5 6 1 0 90

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1
. 経

済
的
付
加
価
値

(E
P

)

2
. 投

下
資
本
利
益
率

(R
O

I)

3
. リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
（
当
期
純
利
益

/リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
）

4
. R

O
A

5
. R

O
E

6
. 営

業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

7
. 営

業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
マ
ー
ジ
ン

8
. フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

9
. フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
マ
ー
ジ
ン

1
0

. 売
上
高

1
1

. 営
業
利
益

1
2

. 経
常
利
益

1
3

. 当
期
純
利
益

1
4

. E
B

IT

1
5

. E
B

IT
D

A

1
6

. 売
上
高
営
業
利
益
率

1
7

. 売
上
高
経
常
利
益
率

1
8

. 売
上
高
当
期
純
利
益
率

1
9

. E
B

IT
マ
ー
ジ
ン

2
0

. E
B

IT
D

A
マ
ー
ジ
ン

2
1

. 付
加
価
値
額

2
2

. 自
己
資
本
比
率

2
3

. D
/E
レ
シ
オ
（
負
債
・
自
己
資
本
比
率
）

2
4

.有
利
子
負
債

/E
B

IT
D

A
倍
率

2
5

. B
SC

そ
の
他

経営指標 最も重要な指標

(経営指標：複数回答 N=647) 

(最も重要な指標：単一回答N=359) 



8 

図表 ６ キャッシュフロー・ＲＯＡを指標とする企業の取組経緯 

No 財務の役割 回答内容 

1 
キャッシュフローを指

標とする企業 

 経営目標として、「キャッシュフロー」と「損益」を掲げてい

る。キャッシュフローを意識し始めたきっかけは、借入のあ

った状態からネットキャッシュ状態になったタイミングであ

る。この頃から、キャッシュの「効率的な活用方法」につい

て考え始めた。また、投資家が着目する点も経営効率や

中期経営計画の内容となっている。 

 かつては損益に偏重した管理を実施していたが、フリーキ

ャッシュフロー(ＦＣＦ)重視の体制に変更し、資金の一括管

理体制が敷かれることとなった。ＦＣＦ重視となった経緯と

しては、有利子負債の増加に加え、格付の低下により資

金調達コストが上昇し、顧客の信頼低下につながっていた

ことがあげられる。そこで有利子負債圧縮を図るべくグロー

バルのグループ企業の資金の凹凸を解消し、余剰資金を

集めることとなった。 

2 
ＲＯＡを指標とする企

業 

 ＲＯＡを経営指標として最重要視している。その背景として

は、当社の既存事業の市場は縮小傾向にあるため、事業

転換を図ることが経営課題となっていることが挙げられる。

既存事業は装置産業であり、需要減少に伴い、遊休設備

も増加している。そのため、①遊休資産も含めたＲＯＡは

分母が大きいことから低位にとどまっており、これを標準並

みにしていくこと と、②ＲＯＡを経営指標とすることで、事

業転換を押し進めていくことが狙いである。全社に、今ある

資産を活用して、別の事に取り組む必要性を理解してもら

う必要があり、また、株主がＲＯＥを重視しているとすれば、

ＲＯＡを改善することで必然的にＲＯＥも改善していくものと

考えている。 
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 資本構成の適性化 第３章
第１節 資本構成の適性化の概要 

企業は、債権者と株主から必要な資金を調達して事業を行っており、債権者に対

しては負債利子を支払い、株主に対しては株式投資へのリターン（配当、キャピタ

ルゲイン等）をもたらしている。企業は、負債と株式等によって調達した資金を用

いて、資金提供者（投資家）の期待する収益率である「資本コスト」以上の収益率

を達成することを求められている。 

ここで「資本コスト」とは、資金を拠出する投資家が企業に要求する期待投資収

益率であり、負債コスト及び株主資本コストから構成される。このため、資本コス

トは、資本構成（負債と資本の構成比率）の影響を受けることとなる。 

コーポレートファイナンスの理論によれば、負債による資金調達と資本による資

金調達の割合の改善（財務レバレッジの効果）によって、企業価値を向上させる、

またはＲＯＥを向上させることが可能である。 

 

第１項 資本構成に関わる理論 

(1) 資本構成に関わる理論 

資本構成に関する理論は、モディリアニ・ミラーの理論（ＭＭ理論）に始まる。

ＭＭ理論は、税金、債務不履行リスク等が存在しないならば、投資家による企業評

価（企業価値）は、企業の資金調達状況（資本構成）と無関係であることを示して

いる。なぜならば、支払利息の節税効果（タックス・シールド）がないならば、企

業が負債により資金調達を行うメリットが存在しないからである。このような状況

において、企業は、資金調達の手段に関心を払うことはない。 

しかし、現実の資本市場においては、負債調達コスト（利息）が損金算入される

ために節税効果が生じ、また倒産コストが存在する。この節税効果と倒産コストは

トレードオフの関係にある（トレードオフ理論）。つまり、以下の効果により、企

業価値を最大化する最適資本構成が理論的には存在するとされている。 

 借入利息の支払により課税所得が圧縮され、企業価値が増加 

 一方、負債が過剰となった場合は、債務不履行リスク（デフォルト率）が

高まり、企業価値が減少 

上記において、企業価値を最大化する最適資本構成は、資本コストが最小となる

ような資本構成として決定される。資本コストとして、負債コスト及び株主資本コ

ストを負債と資本の構成比率に応じて加重平均した加重平均コスト（WACC）が用い

られることが多く、加重平均コストが最小となるような負債と資本の比率（負債比

率、総資産に占める負債の割合、自己資本比率等）として、最適資本構成が決定さ

れる。 
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図表 ７ トレードオフ理論 

 
資料：各種理論の内容に基づき NTT データ経営研究所作成 

 

最適資本構成の議論における債務不履行リスク（デフォルト・リスク）の効果を

まとめると以下の通りである。 

 負債の増加に伴い、債務不履行リスクに起因するコストが上昇 

 このコストは、企業価値を低下させ、タックス・シールドの効果を打ち消

す 

 このコストは、株主資本コスト、負債コストをともに上昇させる要因 

以上の通り、企業の最適資本構成に関しては、以下に示すトレードオフ理論を中

心に議論され、理論的には、企業価値向上に寄与する最適資本構成（最適な負債と

資本の比率）が存在するとされている。 

 

(2) 資本コストに関わる理論 

上述の資本構成の理論において、株式資本コストの計算には、ＣＡＰＭが採用さ

れることが多い。ＣＡＰＭとは、株式の資本コストについて、リスクフリー・レー

トに、通常株式に対して求められるプレミアム部分を上乗せしたレートであり、当

該企業固有のリスク尺度を勘案して算出する方法である。 

図表 ８ ＣＡＰＭの算式 

 
資料：NTT データ経営研究所作成 

 

しかしながら、複数の有識者より、実務面でも学術の世界でも、ＣＡＰＭが正確

に資本コストを表すものとは考えていないとのコメントが確認された。 

ＣＡＰＭについては、既に昭和４０年代から理論面での課題が指摘されており、

ＣＡＰＭが成立しない事を示す実証研究結果23も複数発表されている。また、ＣＡ

                                                 

 
2 Fama EugineＦ.and Kenneth R.French，平成 4年の実証研究等。その他日本の株式市場についても、丸・蝋山(昭和 49 年)、紺

負債比率

加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト

① 負債比率が高まると資本コストと
負債コストの差及び負債の節税
効果によりWACCは低下する

② 但し、一定以上、負債比率が
高まると倒産リスクが高まる為、
総資本コストは上昇に転じる

①
②

RE ＝RF +β（RM－RF）

RE ：株式の資本コスト（株式の期待収益率）
RF ：リスクフリー・レート
（RM－RF） ：マーケット・リスクプレミアム
β ：個別株式のリスク尺度。ベータが高い株式ほど，ハイリスク・ハイリターンとなる。
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ＰＭは極めて単純化された仮定に基づいて算出されている点についても問題指摘

があり4、例えば、①ＣＡＰＭでは、投資家が平均分散的にポートフォリオを選好

することを前提としているものの、実際にはそのような行動はとらない、②市場が

完全に一般均衡な状態（完全競争市場）にあった場合を前提としているが、実際に

は、人間は限られた範囲内で最善の結果に近づこうとする、つまり「限定的な合理

性」に従っている等といった指摘がある。また、日本の株式市場については、特に、

子会社の株式時価総額の方が親会社よりも高くなる事象が生じたことや、わが国で

は，上半期（１～６月）のリターンが下半期（７～１２月）のリターンよりも高い

とする「上半期効果」等、ＣＡＰＭとは関係の無い事由によって株価が変動してい

る事実が報告されている5。 

但し、以上の様な批判はあるものの、現時点で存在する資本コストの考え方の中

では「論理的に説明可能な計算方法」として今でも資本コスト算出の際に使用され

ることが多くなっている。 

 

(3) 資金調達の優先度に関わる理論 

ペッキングオーダー理論は、「投資家は企業の既存の資産と新規の投資機会の真

の価値を知らず、新規発行株式の価値を正確に評価できない」という前提のもと、

企業経営者は、資金調達の容易さに従って予め資金調達方法の優先順位を決めてい

るとする考え方である。この理論のもとで企業は、コストが最も低い内部留保を最

優先に使用し、次いで、情報の非対称性にかかるエージェンシー・コスト6が相対

的に小さい借入を利用する。そして、次に、社債や株式といった市場性の資金調達

を行う。 

なお、企業が株式による調達を最も避ける理由は、以下の通りである。7 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                               

 
谷(昭和 53 年)等が実証でＣＡＰＭの説明力不足を指摘している。 
3 日本銀行金融研究所「金融研究」第 6 巻第 3 号「日本における株価変動のメカニズムについて-APT(裁定評価理論)の実証分

析」櫻庭千尋 
4成蹊大学経済学部論集 第 46 巻第 1 号 （2015 年 7 月）「証券市場のアノマリー」俊野 雅司 
5榊原・山崎［平成１６年］，城下・森保［平成２１年］ 
6会社経営において、所有と経営の分離がある場合に発生する経営委託（エージェンシー）に伴うコストの総称 
7 「コーポレートファイナンス（上）」リチャード・ブリーリー/スチュワード・マイヤーズ（日経ＢＰ社）説明内容をもとに、NTT データ経

営研究所まとめ 

 企業経営者は、企業に関わる情報を最も豊富に有しており、企業の価値を最も良く理解でき

る立場にあると考えられる。その為、現在の株価が自社の実質的な価値と比較して「割安」と

捉えれば株式による調達を避け、「割高」と捉えれば、株式による調達を行う可能性がある。 

 しかしながら、投資家側は、経営者との情報の非対称性を理解しているため、企業が株式に

て調達を行おうとした場合には、「株価が割高である」と理解する。その結果、株式の売りが増

加して株価が下落する可能性がある。経営者側は、投資家のその様な行動が想定できるの

で、株価が割高な時には株式調達を実施しにくく、割安な場合には、そもそも株式調達を実

施しない。したがって、資金調達手段の中で最終的な方法として位置づけられる。 
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以上の結果、企業は、内部留保（自己資金）、借入、株式の優先順位で資金調達

を行うと考えられている。 

但し、ペッキングオーダー理論が成立する場合においては、最適資本構成は存在

せず、トレードオフ理論が想定する節税効果や倒産リスク上昇による費用も、意味

をなさなくなってしまう。 

なお、やや古い情報ではあるが、平成１７年の日本銀行ワーキングペーパー「わ

が国企業による資金調達方法の選択問題：多項ロジット・モデルによる要因分析」

では、我が国企業の資金調達の選択において、ペッキングオーダー理論が有意に当

てはまることを示している。 

 

第２項 企業における取組実態 

本項では、上述のような最適資本構成、資本コストの理論に対して、実際に企業

において資本コストや資本構成についてどの程度考慮しているかについて平成  

２７年度アンケート調査とその後実施した企業ヒアリングの結果をもとに整理す

る。 

 

(1) 各種指標における資本コストの考慮 

図表 ９は、企業の、経営指標、投資判断基準、業績評価の設定に際して、それ

ぞれどの程度資本コストを考慮しているかを示したものである。経営指標や投資判

断基準では約３割の企業が資本コストを考慮しており、業績評価でも約２割が資本

コストを考慮している。 

図表 ９ 各種指標における資本コストの考慮 

    

 

なお、企業ヒアリングでは、経営指標について、ＲＯＥからエクイティスプレッ

ド導入に変更、もしくは変更を検討している動きが確認された。また、その際の自

己資本コストとして、現在の自社の資本コストではなく、投資家の期待収益率を採

1.考慮し

ている

29%

2.考慮し

ていない

71%

経営指標 N=625

1.考慮し

ている

32%

2.考慮し

ていない

68%

投資判断基準 N=628

1.考慮し

ている

18%

2.考慮し

ていない

82%

業績評価 N=626
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用しているとの回答もあった。 

図表 １０ 経営指標にエクイティスプレッドを採用している企業 

No 経営指標 回答内容 

1 エクイティスプレッド 

 経営指標については、ＲＯＥを目標としてきたが、現在、エ

クイティスプレッド（ＲＯＥ-資本コスト）について意識し始め

たところである。 

 経営指標についてはＲＯＥを経営目標としていたが、３年

ほど前から、エクイティスプレッドを導入した。エクイティス

プレッドにおける資本コストとは株主資本コストのことであ

り、８％で計算している。実際に当社の株主資本コストを試

算すると５％程度となるものの、投資家が求めるリターン

８％以上を目指すということを対外的にも示している。 

 

(2) 資本コストの水準 

各社が想定する資本コストの水準については、経営指標、投資判断、業績指標と

も、２％未満から１１％以上まで幅広く分散している。 

図表 １１ 経営指標における資本コストの考慮 

 

 

図表 １２ 投資判断における資本コストの考慮 

 

 

 

3%

5%
7%

6%

15%

7%
6%9%

2%

9%

4%

27%

1. 2%未満 2. 2%台 3. 3%台 4. 4%台

5. 5%台 6. 6%台 7. 7%台 8. 8%台

9. 9%台 10. 10%台 11. 11%以上 12. わからない

N=160;単数回答

2% 3% 4%

7%

14%

6%

9%
9%

1%

12%
2%

31%

1. 2%未満 2. 2%台 3. 3%台 4. 4%台

5. 5%台 6. 6%台 7. 7%台 8. 8%台

9. 9%台 10. 10%台 11. 11%以上 12. わからない

N=174;単数回答
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図表 １３ 業績評価における資本コストの考慮 

 

 

なお、投資判断に関わる企業ヒアリングでは、以下の通り、ＷＡＣＣやβを使用

するなど、資本コストを求めている企業を確認できた。 

図表 １４投資判断に関わる資本コストの算出 

No 算出方法 回答内容 

1 ＷＡＣＣを基本 

 ＩＲＲベースで８．５％をハードルレートとして設定してい

る。ハードルレートはＷＡＣＣをベースに設定した。設定

以来見直しはされていないものの、現在再計算するとＷ

ＡＣＣが下がるはずなので、それよりも厳しく見ている分に

は問題ないと認識している。 

2 
業績評価コストよりも高

めに設定 

 投資判断における株主資本コストは業績評価のコストより

も高めに設定している。事業投資計画自体が甘くなりがち

であるため、資本コストでハードルを上げているもの。 

3 

リスク調整ハードルレ

ート＋２％ 

投資リスク度に応じた

β適用 

 投資判断の基準は「ＣＦＯポリシー」の中に定めがある。投

資条件として、例えば、『リスク調整ハードルレート（現在

６％）にスプレッド２％を加算して利益が出ること』『ローリス

ク投資、ミドルリスク投資、ハイリスク投資、それぞれに対し

てβを１．１、１．２、１．３と設定』等が挙げられる。 

 

また、業績評価に関わる企業ヒアリングでは、事業の入れ替えを促進する等の目

的で業績評価に資本コストを考慮している企業があることを確認することができ

た。 

一方で、「全社目標には資本コストを考慮しているものの部門業績評価には考慮

していない場合」や、「『事業部』レベルの業績評価では資本コストの考慮を求める

ものの『担当』レベルについては別の指標に置き換えて設定している場合」があっ

た。 

  

2% 1%

5%
6%

12%

1%

8%

9%

0%

14%
3%

39%

1. 2%未満 2. 2%台 3. 3%台 4. 4%台

5. 5%台 6. 6%台 7. 7%台 8. 8%台

9. 9%台 10. 10%台 11. 11%以上 12. わからない

N=88;単数回答
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図表 １５業績評価に関わる資本コストの考慮 

No 資本コストの考慮 回答内容 

1 

事業部目標に資本利

益率を導入 

（担当ベースの目標は

他の数値に置き換え） 

 部門毎の資本効率を求めていくことによって部門の危

機感をあおり、動機づけをしていくことを目的としてい

る。従来、評価の良い事業も悪い事業も、個別に判断

されることなく、維持されてしまった経緯があるため、想

定資本に対する資本利益率を各事業部に求めていく

こととしている。但し、部門から担当ベースへの目標の

落とし込みの際には、資本利益率を貸借対照表・損益

計算書上の数値に置き換えて目標を設定している。 

2 

資本コストの認識共有

のため、業績評価に

「経済的付加価値」を

導入 

 業績評価に際して、従来から「株主資本コスト」を考慮

した方法をとっている。経済的付加価値（事業利益―

（投下資本×資本コスト））の考えを採用しており、業績

評価としての株主資本コストは５～６％としている。な

お、細かな値を把握するためではなく、あくまで社内で

資本コストが何％程度かを認識共有するために実施し

ている。 

3 
業績評価に資本コスト

導入せず 

 業績評価ではセグメント利益（売上―経費）にて評価

を実施しており、資本コストは考慮していない。資本コ

ストや本社管理費は、全社ベースで管理すべき費用と

考え、財務部門が管理している。セグメント利益による

業績評価は「分かり易い」というメリットがある。 

 

上述の、「業績評価に資本コストを導入すること」については、導入企業の回答

（図表 １５－１・２）の通り、現場レベルまで資本コストの認識を広める点で有

意義と考えられるものの、有識者からの指摘（図表１６）の通り、現場からの理解

を得るための努力も必要となると考えられる。 

また、複数の事業部門を有する企業が、各事業内容に応じた部門別資本コストを

設定しようとする場合には、（高い資本コストを課された）部門側の反発が想定さ

れる旨の課題指摘もあった。 

 

図表 １６ 資本コスト導入の課題（有識者意見） 

No 課題事項 回答内容 

1 
現場理解を得ることが

難しい 

 社内管理において資本コストを導入しようとすると、部門

別に設定する場合であっても、全社統一的に導入する

場合であっても、現場レベルにＣＡＰＭの考え方を理解

して貰うのに苦労するはずである。研修が必要であり、

重要である。 

2 

部門別に適正な資本

コストが異なるものの、

部門間の衝突が起き、

適切な資本コストを設

定できない 

 部門別の資本コストを設定しようとすると、高い資本コス

トが設定された部門（事業のリスクが高く、割引率が高く

設定された部門）の部門長が強く反対するものである。

その結果、社内のパワーバランスの課題が解決できず、

部門別の資本コストを設定できない事例が少なくない。 
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(3) 資本構成に関わる目標設定 

平成２７年度アンケート調査によると、自社の資本構成について目標を設定して

いる企業は、４割弱に留まっている。また、目標設定している企業の中でも、定性

的な設定が多く、定量的に設定している企業は少ない。 

図表 １７ 資本構成に関わる目標設定の有無 

 

(4) 資本構成に関わる報告状況 

資本構成の目標を設定している企業においては、約８割の企業がその資本構成に

ついて経営層まで報告を行っている。 

図表 １８ 資本構成に関わる報告状況 

 
 

  

13% 2%

20%

1%

64%

1. 定量的に設定している

2. 規定等において明文化し、定性的に設定している

3. 規定等で明文化はされていないが、定性的に設定している

4. その他

5. 設定していない

N=632;単数回答

79%

18%

3% 0%

1.経営層に報告・確認・協議している
2.特定部門内で報告・確認・協議している
3.報告・確認・協議等は行わず、担当者のみが把握している
4.その他

N=224（目標となる資本構成を

設定している企業のみ対象）

単数回答
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(5) 最適資本構成目標設定の目的 

最適資本構成の目標を設定している企業の目標設定の目的は、「格付の維持・向

上」が約３割、「総資本コストの最小化」「負債の最小化・無借金経営」がそれぞれ

２割となっている。 

図表 １９  最適資本構成目標設定の目的 

 

実際にヒアリングした企業においては、「格付維持」を目的として最適資本構成

を設定している企業が多かった。格付によって資金調達コストや調達の難易度に影

響するため、目標数値の設定に際しては、格付基準を考慮して決定がなされるとの

ことである。 

格付は、ＢＢＢ以上は「投資適格」、ＢＢ以下は「投機的」と分類され、大きく

調達条件が異なることになる。ヒアリングした会社ではＡ－を維持できる水準との

コメントが２件あった。 

また、ペッキングオーダー理論に基づき、現金、借入、資本の優先順位により調

達をしているという企業も確認された。 

 

  

20%

15%

4%29%

20%

12%

1.総資本コストの最小化 2.同業他社の水準
3.倒産リスクの最小化 4.格付の維持・向上

5.負債の最小化・無借金経営 6.その他

N=220（目標となる資本構成を

設定している企業のみ対象）

単数回答
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図表 ２０最適資本構成目標の目的 

No 目的 回答内容 

1 格付維持 

 最適な資本構成については、格付維持を目的として目標値を

設定している。現状「Ａ－」の格付となっているため、このレベ

ルの維持・向上が経営課題にもなっている。 

 ５年間の財務推定を行い、格付会社の格付「Ａ－」を維持でき

る構成にしている。 

 格付会社との対話、同業他社との比較、ＣＦＯの見解等を根拠

として、Ｄ／Ｅレシオ０．４と設定している。ＷＡＣＣも計算してい

るが、ＷＡＣＣによる資本コストの軽減というよりも、上述の観点

の方が大きい。 

 資本構成の目標検討に際しては、格付の維持・向上を最も重

視しており、Ｄ／Ｅレシオを強く意識している。Ｄ／Ｅレシオの

状況については経営者にも報告している。 

2 

ペッキングオ

ーダー理論に

基づき調達 

 ペッキングオーダー理論を厳格に遵守するよう、ＣＦＯポリシー

に明記されている。ＣＦＯからは、「ＣＤＥの順番を遵守」するよ

う明確に指示されている。つまり、設備投資のための資金確保

の優先順位は、Ｃ（Ｃａｓｈ＝手許現金・内部留保資金）、Ｄ（Ｄｅ

ｂt＝借入、社債）、Ｅ（Ｅｑｕｉｔｙ＝資本）の順位である。負債のな

かでは、社債より借入が優先され、これもペッキングオーダー

理論を厳格に遵守している。資本による調達は最後の手段と

の意識はかなり強い。以上により、デット・キャパシティ２，０００

億円レベルを維持することが財務目標として定められている。 

 

(6) 日・米・英企業の資本構成水準 

伊藤レポートでは、日本企業の内部留保は、他国に比べて厚いという意見とそれ

ほど顕著に厚い訳ではないというデータがあると記載されている。 

そこで、本調査では、実際の国内外の上場企業の有価証券報告書のデータを使用

して8、Ｄ／Ｅレシオ（簿価ベース）の比較を行った(図表２１)。 

その結果、「平均値」は極端な値の企業による影響が大きいため、「中央値」で見

ていくと、日本企業のＤ／Ｅレシオが低い業種もあるものの、業種によっては、他

国よりも高くなっており、日本企業の資金調達において、資本の比率が突出してい

るとは言えない状況となっている。 

  

                                                 

 
8 SPEEDA社のサービスを使用して、日本・米国・英国の上場企業の財務数値を業種別に取得し、それぞれ、現預金高対月商倍

率（現預金÷月商）、総資産現預金比率（現預金÷総資産）を計算し、業種別に平均値・中央値を計算した。対象企業は、

SPEEDA社が、情報収集している日本・米国・英国の上場企業で、現預金高・売上高・総資産高を同社サービスで提供している

企業である。 
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図表 ２１ D/E レシオ日・米・英企業比較（業種別） 
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第２節 資本構成の適正化における課題と留意点 

資本構成の適正化については、資本コストを反映した経営指標・業績評価は、資

本効率向上や事業の入れ替え等の変革を進めていく上で有効と考えられるものの、

以下の２点の「導入に際しての課題」があることを理解して取り扱う必要がある。 

 

≪導入に際しての課題≫ 

 絶対的な資本コストを算出する理論が存在しない 

適正な資本構成の水準に関連する理論については、ＣＡＰＭやトレードオフ

理論、ペッキングオーダー理論等が挙げられるものの、いずれの理論について

も、理論に対する批判や理論間の矛盾等の問題があるため、企業において資本

コストを考慮する場合は、絶対的な資本コストを算出する方法が存在しないと

いう限界を理解しながら扱う必要がある。 

 

 ＷＡＣＣを過度に意識した資本構成の調整は企業にとって逆効果を生じるリ

スクも 

ＷＡＣＣに基づいて、資本構成の目標を設定し、その目標に向けて資本構成

の調整を図る場合、以下の有識者コメントの様な矛盾を生じることになる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上述の通り、過度に適正な資本構成を意識しすぎてしまうと、本来企業にと

って不利な取引を実行してしまうことにつながる懸念も有るため、理論の限界

を理解しながら、採用していくことが望ましい。 

 

 

  

≪有識者コメント≫ 

 ＷＡＣＣにおける資本・有利子負債は、それぞれ「時価」で計算する。その

ため、対象企業自体に何も変化が無かったとしても、株式市場が下落した

場合には資本構成が変わってしまい、最適な資本構成を維持するために

は、調整が必要となる。具体的には、ＷＡＣＣの株主資本の割合が減少す

るため、これを調整するためには、増資を行うこととなる。また、逆に株式市

場が高騰した場合には、株式を買入消却もしくは負債を増加させることとな

る。 

 しかしながら、上述の行動は、株価が高いときに、株式を買入れ（もしくは負

債の増加）、株価が低いときに株式を売却（増資）することとなり、本来企業

がとるべき方策（株価が高いときに株式を売却（増資）し、株価が低いときに

買い入れる）と逆の方向になってしまい、矛盾する。 
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第３節 リスクマネジメント 

企業が持続的に収益性を確保していくためには、継続的にイノベーションを起こ

すこと、適切なリスクをとることが不可欠である。 

また、資本コストやＲＯＥ等の資本規律を中長期的な経営指標として組み込んで

いくためには、ビジネスモデルやマネジメントシステム、インセンティブ構造等を

変革していくとともに、精度の高いリスクマネジメントを前提に適切なリスクを取

って競争力確保・向上に取り組むことが求められる9。 

適切なリスクを取る経営においては、リスクマネジメントの重要性も増す。保有

リスクが発現した場合の対応策としてのリスク吸収バッファとしての自己資本水

準や、リスクファイナンスの導入などの検討の必要性も増すこととなる。 

企業は、「財務リスク」以外にも多様なリスクに晒されており、企業活動がグロ

ーバル化し、取引関係や組織構成等が複雑化していくに伴い、その管理すべきリス

クも複雑化・多様化している10。企業を取り巻くリスクのうち、財務リスクについ

ては第４章にて別途説明するものとし、本節では、企業の全社的なリスクマネジメ

ントについて説明をする。 

 

第１項 リスクの種類 

企業を取り巻くリスクには、以下の４つに大別される11。 

図表 ２２ リスクの種類 

リスク分類 リスク内容 

戦略リスク 

商品戦略、価格戦略、事業戦略、Ｍ＆Ａ、海外進出、設備投資

等、企業成長そのものを左右するリスク。結果にはプラスもマイ

ナスもある。 

財務リスク 
為替・金利・株価・地価・債券・デリバティブ等の財務的なリスク。

結果にはプラスもマイナスもある。 

ハザードリスク 

（外来的リスク） 

地震、水害、台風、疫病、火災、事故、戦争、テロ等外来のもの

によるリスク。一般に結果にはマイナスのみ存在する。 

オペレーショナルリスク 

(内在的リスク) 

法律違反、製造物責任、リコール、社内不正、事務ミス等、企業

の業務活動に伴い、企業内部にその原因があるリスク。一般に

結果はマイナスのみ存在する。 
資料：ＴＲＣ ＥＹＥ ＶＯＬ.38 「企業におけるリスクマネジメント目的の階層化」東京海上リスクコンサルティング株式会社 よりＮＴＴ

データ経営研究所作成 

 

第２項 リスクマネジメント手法 

多様なリスクをコントロールする方法として、「リスクコントロールのフレーム

ワーク」と「リスク定量化の方法論」が挙げられる。 

 

                                                 

 
9経済産業省（平成２６年）、「持続的成長への競争力とインセンティブ ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト （伊

藤レポート） 最終報告書 
10 「グローバル財務戦略の高度化に向けて」グローバル財務戦略研究会（平成７年８月） 
11 ＥＲＭ２００８「企業価値向上に資するＥＲＭ構築に向けて」大和総研（平成１０年８月） 
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まず、フレームワークについては、米国ＣＯＳＯ(トレッドウェイ委員会組織委

員会)が採用しているものと、格付会社がリスクマネジメントの評価に採用してい

る方法としてＳ＆Ｐの評価方法を紹介する。 

 

(1) リスク管理フレームワーク…ＣＯＳＯフレームワーク 

米国ＣＯＳＯ(トレッドウェイ委員会組織委員会)は、平成２５年５月に、平成４

年に発行した「内部統制の統合フレームワーク」を全面的に見直した「改訂版」を

発行している。米国ＣＯＳＯで定められたフレームワークは、各国の規制にも組み

込まれており、グローバルに広く受け入れられている。 

日本の内部統制報告制度では、ＣＯＳＯのフレームワークを参考としているもの

の、「財務報告に関わる内部統制の評価及び監査に関する実施基準」の中で、日本

用にカスタマイズされた「内部統制の基本的枠組み」を採用しているため、ＣＯＳ

Ｏのフレームワークを直接的に採用している状況には無い。但し、平成２５年８月

に日本内部統制研究学会が、研究部会報告「ＣＯＳＯ内部統制報告書改訂版が我が

国に及ぼす影響」として提言を行っている等、今後影響を及ぼしていく可能性はあ

る。 

上述の、日本の内部統制の動向への影響という面からも、グローバルにおけるリ

スク管理のあり方の傾向を見るうえでも、米国ＣＯＳＯのフレームワークについて

理解しておく事は有意義であるため、以下に、平成２５年改訂で定められた新たな

フレームワークについて概説する。 

 

① ５つの構成要素に関わる１７の原則 

平成２５年の改訂版フレームワークでは、従来のフレームワークで定められ

ていた「５つの構成要素」に関連する基礎的な概念を示すものとして、「１７

の原則」が新たに示されており、さらに、各原則についての理解を正確にする

ために、それぞれの原則に対して複数の「着眼点」も設置されている。12 

また、「外部向け財務報告アプローチと実例の要約（ＩＣＥＦＲガイダンス）」

が定められ、外部向け財務報告の内部統制に適用できるアプローチと実際の適

用事例が例示されている。 

図表 ２３にて、基本的な考え方を示す５つの構成要素と１７の原則について

紹介する。 

  

                                                 

 
12 「１７の原則」が実現されることで、「５つの構成要素」は有効であると評価され、その原則が実現されているかについては、「着

眼点」により評価することができる という関係にある。 
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図表 ２３ ＣＯＳＯ平成２５年の改訂版フレームワーク 

構成要素 １７の原則 

統制環境 

原則１) 組織体は、誠実性と倫理的価値観に対するコミットメントを表明する。 

原則２) 取締役会は経営者から独立していることを表明し、且つ内部統制の構築・

運営について監視する。 

原則３） 経営者は、取締役会の監督の下、内部統制の目的を達成するために組

織構造、報告経路及び適切な権限と責任を構築する。 

原則４） 組織体は、内部統制の目的に合わせて、有能な個人を惹きつけ、育成

し、かつ維持することに対するコミットメントを表明する。 

原則５） 組織体は、自らの目的を達成するにあたり、内部統制に対する責任を

個々人にもたせる。 

リスク 

評価 

原則６） 組織体は、内部統制の目的に関連するリスクの識別と評価ができるよう

に、十分な明確さを備えた内部統制の目的を明示する。 

原則７） 組織体は、自らの目的の達成に関連する組織全体にわたるリスクを識別

し、当該リスクの管理方法を決定するための基礎として、リスクを分析する。 

原則８） 組織体は、内部統制の目的の達成に関連するリスクの評価において、不

正の可能性について検討する。 

原則９） 内部統制システムに重大な影響を与え得る変化を識別し、評価する。 

統制活動 

原則１０） 組織体は、内部統制の目的に対するリスクを、許容可能なレベルまで低

減するのに役立つ統制活動を選択し、整備する。 

原則１１） 組織体は、企業目標の達成に寄与する IT全般統制を選択し、整備する。 

原則１２） 組織体は、期待事項を明確にした方針、及び、その方針を実行に落とし

込む手続きを通じて統制活動を展開する。 

情報と 

伝達 

原則１３) 組織体は、内部統制が機能することを支援する、関連性のある質の高い

情報を取得し若しくは作成して利用する。 

原則１４) 組織体は、内部統制を機能させるために必要な、内部統制の目的と内部

統制に対する責任を含む情報を組織内部に伝達する。 

原則１５) 組織体は、内部統制の機能に影響を与える事項に関して、外部の関係者

との間で情報伝達を行う。 

モニタリン

グ活動 

原則１６) 組織体は、内部統制の構成要素が存在し、機能していることを確かめるた

めに、日常的評価及び/または独立的評価を選択し、適用・実施する。 

原則１７) 組織体は、しかるべき立場にある上級経営者及び取締役会を含む是正措

置を講じる責任を負う者に対して、適時に内部統制の不備を評価し、伝達する。 
資料：「ＣＯＳＯ内部統制フレームワークの改訂」あらた監査法人(平成２５年)より NTT データ経営研究所作成 

 

② 報告の目的の拡大 

改訂前のフレームワークでは、内部統制の目的が「財務報告」に限定されて

いたが、改訂版では、「報告」が目的とされており、財務報告のみならず、非

財務情報の報告も目的に含まれることとなった。また、報告には、「内部向け

報告」と「外部向け報告」が含まれることが明示された。 

財務・非財務情報の外部向け報告は、主に法令や基準等に遵守することを目

的としており、財務・非財務情報の内部向け報告は、事業活動を測定する基準

等、主に経営者の意思決定支援を目的としている。 

 

(2) リスク管理フレームワーク … Ｓ＆Ｐ「経営陣とガバナンスに関する信用力評価要因」 

格付会社における企業のリスク管理評価のフレームワークを紹介するに際して、
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まず、格付会社側が行うリスクマネジメントのモニタリングと、事業会社における

リスク管理では以下の差異がある点に留意が必要である。 

 格付会社は、基本的に「発行体」として、有利子負債の償還能力を評価すること

が目的となっている。そのため、キャッシュフローの評価において、経済的なス

トレスがかかった場合の振れ幅を見る場合でも、中心として、蓋然性が高い振れ

の分布を評価することとなる。 

 一方で、事業会社のリスクマネジメントにおいては、リスクが顕在化した場合の

ロスを如何に最小化するかにフォーカスするため、格付会社では対象にならない

ような「テール」のリスクも対象となる。 

この様な差異があるため、事業会社のリスクマネジメントが、格付会社の基準に

従えば完全な状態になる訳ではない点には留意しつつ、以下の評価方法を参照され

たい。 

Ｓ＆Ｐの事業会社の格付基準13では、以下のプロセスに沿って評価がなされてい

る。基本的には、「事業プロフィール」と「財務プロフィール」に基づく格付が評

価され（アンカー値）、その格付を調整する「調整要素」として６要素が勘案され

たうえで、当該事業会社単体での評価（スタンドアローン評価）がなされる。更に

当該事業会社の属するグループや政府等の影響を勘案し、最終的な「発行体格付」

となる。この中で、「リスクマネジメント」は、「調整要素」を構成する６要素の中

の１つである「経営陣とガバナンス」に含まれる。そのため、リスクマネジメント

について格付に大きく影響を与えるものではない。 

図表 ２４ Ｓ＆Ｐにおけるリスク評価手順 

 
資料：平成２４年１１月１３日「General Criteria: Methodology: Management and Governance Credit Factors for Corporate Entities 

and Insurers」詳細脚注 13 参照 

 

 

                                                 

 
13 平成２４年 11 月 13 日「General Criteria: Methodology: Management and Governance Credit Factors for Corporate Entities and 

Insurers」。（平成１０年４月１５日付「2008 Corporate Criteria: Analytical Methodology」平成１３年１月２０日付「Management and 

Corporate Strategy of Insurers: Methodology and Assumptions」を改訂した内容となっている） 

リスクマネジメント

の評価を含む 
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「経営陣とガバナンス」の項目は、更に、「経営陣の内訳」と「ガバナンスの内

訳」とに分かれている。 

うち、「経営陣の内訳」については、①経営戦略の策定と遂行の評価、②リスク

管理・財務管理の評価、③組織運営能力の評価 の３項目からなっており、それぞ

れ図表２５の通り、マネジメントによる「リスクの把握」と、「リスク認識」と「対

応」について評価している。「ガバナンスの内訳」については、図表２６に示した

構成となっており、主に体制面を中心とした内容になっている。不測の事態が発生

した場合に対応できる体制となっているか、情報・伝達の対応が図られているか等

の確認を取る。 

「適切な情報開示」は、有識者ヒアリングでも「重要である」と指摘があり、十

分な情報開示が為されない場合には、市場と企業との間に憶測を生じてしまうこと

になる。例えばＭ＆Ａを実施した際に、Ｍ＆Ａの取引内容のみならず、どの様な事

業戦略になっているのか、戦略内容が見えないケースがあり、そういう場合には、

分析上も、「リスク要因」としてみなされてしまう。 

 

図表 ２５  「経営陣」に関わる評価内容 

 ポジティブ 中立的 ネガティブ 

経営戦略の策定と遂行の評価に用いる内訳項目 

戦略策定プロ

セス 

具体的な財務・事業目標

と、それを達成する手段

が明確に盛り込まれた戦

略策定が存在する証左

がある。 

戦略策定が存在する証

左はあるが、深みに欠け

るか具体的な財務・事業

上の目標が欠如してい

る。達成する手段が不明

確。 

戦略策定が存在する証

左が極めて限定的か、計

画が表面的である。 

戦略と組織の

能力・市場環

境との整合性 

経営陣の戦略は、ほぼ常

に、市場環境を踏まえた

内容になっており、かつ

企業の能力と整合してい

る。市場でのリーダーシッ

プや効果的な変革の面

で実績を持つ。 

経営陣の戦略は、市場環

境を踏まえた内容になっ

ており、企業の能力と概

ね整合している。 

経営陣の戦略は、企業の

能力や、市場環境と整合

していない。事業戦略の

変更や、買収、事業の売

却・再編が急激あるいは

頻繁に行われたことがあ

る。 

戦略の遂行状

況 を モ ニ タ

ー、調整、コン

トロールする

能力 

経営陣は、戦略的な決定

のほぼすべてを建設的な

行動に移すことができて

いる。経営陣には、財務・

事業目標を達成した実績

があり、競合他社より成功

している。 

経営陣は、戦略的な決定

の大半を建設的な行動に

移すことができている。経

営陣には、財務・事業目

標の大半を達成した実績

がある。 

経営陣は、戦略的な決定

を建設的な行動に移せな

いことが多い。経営陣は

財務・事業目標を達成で

きないことが多い。 

資料：スタンダード＆プアーズ「一般格付け規準：手法：事業会社と保険会社の経営陣とガバナンスに関する信用力評価要因」

(平成２５年１月) 
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 ポジティブ 中立的 ネガティブ 

リスク管理/財務管理の評価に用いる内訳項目 

全社的なリス

ク管理基準と

リスク許容範

囲の包括性

（事業会社の

みに適用） 

経営陣は、主要なリスクを

効果的に特定、監視、選

択、軽減する包括的な方

針の策定に成功してお

り、リスク許容範囲を主要

な利害関係者に明確に

伝えている。 

経営陣は、リスク管理基

準とリスク許容範囲につ

いて、基本的な基準を設

定しているが、リスク管理

能力が十分に高いとは言

えない可能性がある。 

経営陣はリスク管理基準

とリスク許容範囲に関する

基準を、まったくあるいは

殆ど設定しておらず、リス

ク管理能力は殆ど無い。 

財務管理基準

の包括性（保

険会社のみに

適用） 

経営陣は、包括的かつ精

緻な財務管理基準を設

定している。 

経営陣は基本的な財務

管理基準を設定してい

る。 

経営陣は財務管理基準

を、まったくあるいは殆ど

設定していない。 

リスク許容範

囲（保険会社

のみに適用） 

経営陣は保守的なリスク

許容範囲を明確に設定

し、かつ維持している。 

経営陣は、やや保守的な

リスク許容範囲を維持し

ている。 

経営陣は非保守的なリス

ク許容範囲を維持してい

る。 

業績目標 経営陣は、厳格・意欲的

だが合理的な業績目標を

定めている。 

経営陣は、業界平均と同

程度の達成可能な業績

目標を定めている。 

経営陣に、目標達成に必

要な手段・規律、または

目標達成に対するコミット

メントが欠如している、ま

たは目標水準が低い。 

組織運営能力の評価に用いる内訳項目 

経営陣の業務

運営能力 

経営陣が、業務運営上の

リスクの顕在化による収益

やキャッシュフローの予

想外の落ち込みを生じさ

せたことが無い。 

事業運営における予想外

のリスクの顕在化が、収

益やキャッシュフローの

影響を与えたことが時折

ある。 

業務運営における予想外

のリスクの顕在化が繰り返

し収益やキャッシュフロー

に影響を及ぼしている。 

経営陣の専門

知識と経験 

経営陣は企業の主要事

業ラインのすべての運営

において、かなり豊富な

専門知識と経験があり、

良好な実績をあげてい

る。 

経営陣は企業の主要事

業ラインの運営におい

て、十分だがごく普通の

専門知識と経験がある。 

経営陣は企業の事業ライ

ンの多くを十分に理解・

統制するための専門知識

と経験を欠いている。企

業運営が計画から大きく

逸脱することが多い。 

経営層の厚み

と幅 

各主要事業ライン全般に

わたり十分な厚みと幅が

ある経営チームが存在

し、要となる人材の喪失

も、それぞれの重要事業

部門の運営やキャッシュ

フローに大きな混乱をき

たすことなく乗り切ること

ができる。 

経営層の厚みと幅は、一

部の分野に限られてい

る。要となる人材の喪失

が、その企業の事業運営

やキャッシュフローに与え

る影響は一時的なものに

留まる見通し。 

企業全体として、1 人また

は少数の経営管理者に

依存している。要となる人

材の喪失は、その企業の

事業運営に深刻な影響

を及ぼすと思われる。 

資料：スタンダード＆プアーズ「一般格付規準：手法：事業会社と保険会社の経営陣とガバナンスに関する信用力評価要因」(平

成２５年１月) 
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図表 ２６ ガバナンスに関わる評価項目 

 中立的 ネガティブ 

取締役会の有効

性 

取締役会は、経営陣を効果的に監

督できる、経営陣から独立した体制

を維持している。取締役会は、主要

なエンタープライズ・リスク、報酬制

度、および/あるいは、利益相反に関

する最終的な意思決定機関として主

導権を握っている。 

取締役会の経営陣からの独立性が明ら

かに欠けており、経営陣の監視や、主

要なエンタープライズ・リスク、報酬制度

に関する精査が不十分であり、かつ/あ

るいは、利益相反の管理がなされてい

ないことを容認している。 

創業者の所有権

または支配的所

有権 

経営陣と取締役会が、少数持分所

有者を含む全ての利害関係者の代

代わりに、リスクの監視に従事する能

力のある専門家または独立したメン

バーを置いている。支配株主の影響

は、リスクを把握・認識する専門家か

ら成る経営陣と、全利害関係者の利

益に効果的に寄与できる取締役会

によって、相殺されている。  

支配的所有権が企業の意思決定に悪

影響を及ぼしており、支配株主の利益

を他の利害関係者より優先させている。 

経営文化 経営陣が全利害関係者の利益に対

応できており、利益配分のバランスを

取るとともに、最終的な意思決定機

関が取締役会であることを認識して

いる。 

経営陣が自身の利益（あるいは、少数

の利害関係者の利益）を最大関心事と

しており、上位経営陣の間で通常、異

議が許されない、もしくは、異なる利害

関係者グループの間で生じる利益相反

を管理する能力が経営陣に無い。頻繁

に起こる経営陣の交代が、経営文化に

おけるガバナンス上の欠陥を示唆して

いることもある。あるいは、会長や CEO

による支配権の行使や、過大なリスクテ

ークを奨励する報酬・インセンティブの

プログラムに示されるように、経営陣が

取締役会を支配している。 

規制・税制・法制

面での違反行為 

総じて、規制・税制・法制面での違

反行為の無い状態が続いており、規

制当局とも良好な関係を保ってい

る。 

規制・税制・法制面での違反行為が単

発的ではなく複数、あるいは業界の標

準以上に発生しており、企業にとって重

大なリスクとなっている。 

情報の伝達 総じて、すべての利害関係者に、一

貫した情報を伝えている。 

重要な事項について、異なる利害関係

者に相反する情報を提供している。 

内部統制 内部統制環境に欠陥は見られない 決算報告の修正や遅延等、入手可能

な証左に基づき、内部統制環境に欠陥

があるとみなされる。 

財務報告と透明

性 

会計処理方法の選択は通常、事業

の経済的側面を反映したものになっ

ている。 

財務諸表が主要な取引の真の意図や

経済的動機を意図的に分かりにくくして

いる、あるいは、標準的なユーザーが把

握するには財務諸表が不十分な内容

になっている。 
資料：スタンダード＆プアーズ「一般格付規準：手法：事業会社と保険会社の経営陣とガバナンスに関する信用力評価要因」(平

成２５年１月) 
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(3) リスク計量化手法 

リスクの計量化を図り、リスクが発現した場合でも当該リスクを吸収可能な資本

を確保しておくといった動きがみられる。 

上場企業の中には、リスク対比の資本の十分性（リスク吸収バッファとしての資

本の水準に関する評価）に関する情報開示を行なう事例も見られる。一方、非上場

企業においても、リスクを計量化することよって、負債調達の柔軟性確保、一定水

準以上の手許現金確保が重視される傾向がある。これは、一時的なキャッシュフロ

ー不足への備えを確保しておくこと、投資機会、仕入機会に対して即時に対応する

準備をしておくことが重視されているものと考えられる。 

業種別には、金融機関では、制度対応として、計量化されたリスクと資本の対比

によるリスクマネジメントが求められているほか、大手商社のなかには、金融機関

に類似したリスクマネジメントを実施している事例が見られる14。 

 

≪有識者ヒアリング≫ 

 上場企業については、リスク（ＶａＲ等）を資本と対比するという考え方は理解できる。しか

し、非上場企業については、アベイラビリティの影響が大きいため、キャッシュ保有額が

重要な意味を持つ。 

≪企業ヒアリング≫ 

 為替リスクはＶａＲにより計測している。 

 為替リスク以外のリスクを計量化しているわけではない。為替リスク以外のリスクに対して

は、経験的に自己資本の２５％程度を配賦している。 

 

第３項 リスク管理と企業価値 

リスクマネジメントについては、ＣＯＳＯ、格付会社ともに、①財務のみならず

非財務のリスクについても管理すること、②企業外部・内部を含む関係者との情報

伝達の枠組みを構築すること、といった見直しを図っている。 

では、これらのリスク管理を実施した場合、実施しない場合と比較して、企業収

益や企業価値に影響があるだろうか。このことについては、ＲＩＭＳ（リスクマネ

ジメント協会）の「２０１５ Ａｎｎｕａｌ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ＆ Ｅｘｈｉｂ

ｉｔｉｏｎ(４/２６－２９)」の資料において、リスク成熟度とＴＯＢＩＮのＱ15と

の相関について調査したものがあり、「優れたリスクマネジメントを実施している

企業は企業価値が高い」との報告がされている。 

同調査では、図表 ２７の通り、７項目について５段階で成熟度を評価し、その

                                                 

 
14 北村康一（平成１７年）、京都大学経済学部大学院経済研究科目平成 １７ 年度前期「資産 運用論」資料、「三菱商事におけ

るビジネスポートフォリオマネジメント～価値創造経営とリスクマネジメント～」 
15企業が事業活動により生み出している価値が、保有資産の時価総額より大きいかどうかを見る指標。 トービンのＱが 1 より小さ

いと株価は過小評価されていると考え、1 より高いと株価は過大評価されていると考える。 
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総合評価のレベル毎に、ＴＯＢＩＮのＱを計算している。その結果、リスク管理の

成熟度が高い企業群ほど、ＴＯＢＩＮのＱが高いという結果となったことが示され

ている。 

図表 ２７  ＲＩＭＳリスク成熟度とＴＯＢＩＮのＱ 

 
資料：ＲＩＭＳ「２０１５ Ａｎｎｕａｌ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ＆ Ｅｘｈｉｂｉｔｉｏｎ(４/２６－２９)」（https://www.rims.org/Session％

20Handouts/RIMS％2015/SRM005/SRM005.pdf） よりＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

第４項 企業のリスクマネジメントの実態 

(1) 日本企業と欧米企業のリスク管理の相違 

有識者へのヒアリング結果に基づき、日本企業と欧米企業のリスク管理の相違に

ついて整理する。 

① リスク選好に関わる差異 

有識者ヒアリングによると、図表２８ 

 

図表 ２８に示した通り、日本と米国では、歴史的に、リスクに対する対応方

法が異なっている。 

日本は、メインバンク制を中心として間接金融が発展していたため、リスク

について銀行借入で賄う傾向があったものの、米国では間接金融がそれほど浸

透していなかったため、リスクに対しては、企業が保険等でカバーするか否か

等の対応を検討し、対応してきた。 

そうした経緯の差異から、日本では、リスクを回避しようとする傾向があり、

米国ではリスクを認識したうえで、リスクを保有するか移転するか等を検討す

成熟度

分類

ERMベース
アプローチ

ERMプロセス
管理

リスク選好管
理

根本原因規
律

カバーされてい
ないリスク

実績管理

事業弾力性・
継続性

Level5
Leadership

Level4
Managed

Level3
Repeatable

Level2
Initial

Level1
Ad hoc

1.2761 1.0492 1.0956 1.1148 0.4854
各レベルの企業における

Tobin’s Q

【評価の視点】：ERMに係る経営層のサポート/事業プロセスの定義とリスク所有/先見性のあるリスクマネジメントビ
ジョン/フロントラインとサポートプロセスオーナーの参加

【評価の視点】：反復可能性とスケーラビリティ /ERMプロセス監視 / ERMプロセス段階 /リスク文化、説明責任と
コミュニケーション /リスクマネジメント報告

【評価の視点】：リスクポートフォリオの見解 /リスクと報酬のトレードオフ

【評価の視点】：依存関係と結果 /分類指標 /リスクと機会の情報収集 /根本原因の検討

【評価の視点】：形式化されたリスク指標と計測 /不利な出来事/フォローアップ報告/事業領域におけるリスク所有

【評価の視点】：ERM情報と計画 /コミュニケーションゴール/ERMプロセスゴールと活動

【評価の視点】：分析ベースの計画 /弾力性・運用計画 /結果の理解

https://www.rims.org/Session%20Handouts/RIMS%2015/SRM005/SRM005.pdf
https://www.rims.org/Session%20Handouts/RIMS%2015/SRM005/SRM005.pdf
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る傾向がある。 

 

図表 ２８日米のリスク管理に関わる差異（有識者ヒアリング） 

No 項目 回答内容 

1 

米国におけるリスク

管理の歴史 

 米国では、間接金融が日本ほど浸透していなかったため、従

前はリスク管理は保険の対象となっており、保険が引き受け対

象としないものはリスクとして認識されない傾向があった。企業

にはリスクマネージャーが存在しており、自社のリスクについ

て、保険をかけるか否かを判断してきた。その後、管理するリス

クの対象範囲が信用リスク等に拡大していった。 

日本におけるリスク

管理の歴史 

 一方日本では、リスクマネージャーは存在せず、不測の事態が

発生した場合等は、銀行借入で賄う傾向が強かった。「メイン

バンク制度」によって、金融機関との関係が密接であったた

め、事業計画書を提出するなどして融資を受けることが可能で

ありリスクの認識は低かった。但し、阪神大震災や１９９０年代の

企業不祥事等によってＢＣＰやコンプライアンスに関わるリスク

認識が高まってきたところである。 

日米のリスク管理に

関わる差異による

認識の相違 

 以上の様な資金調達環境の相違から、日本企業はリスクを避

けるものと捉えがちで、リスクを取って管理するという認識はま

だ薄い。 

ￚ 例えば、当初、自動運転型の掃除機は日本でアイデア

が出ていたものの、日本企業は不在時に自動運転をし

て火災等が起きた場合のリスクを想定して事業化に踏

み出せなかった。しかし、海外企業は、同様のリスクを

認識していたものの、リスクを取り保険でカバーするとい

う発想ができたため、日本企業よりも先に事業化に踏み

出すことができたと言われている。 

 

② 説明責任と透明性 

有識者によると、リスクに対する説明責任に関わる認識も、日本企業と海外

では異なっている。 

図表 ２９ 日本と海外企業の説明責任と透明性に関わる差異（有識者ヒアリング） 

No 項目 回答内容 

1 
グローバルなリスクの

説明責任に関わる認

識 

 グローバルで企業活動をしていくためにはリスクに関する

「説明責任」と「透明性」が必要とされる。 

 特に、欧米企業の場合、企業は売買するものという認識が

強く、リスクマネジメントを図っている企業の方が高く評価さ

れるという点も挙げられる。 
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日本におけるリスクの

説明責任に関わる認

識 

 リスク管理のための社内規程は設定されていても、形式的

となっており実際に機能していないこともある。特に、一旦

マニュアルが策定されると改訂されない傾向がある。 

 また、「リスクが多い会社は危ない」という認識が強く、経営

者はリスクの存在を開示することに抵抗を感じがちである

ため、「リスクを正しく認識し、管理する企業は優れた企業

である」との認識を広めていく必要がある。 

 

グローバルでは自社のリスクについてきちんと説明することが重要と認識さ

れているのに対して、日本では、まだリスクがあることを良くないことと捉え

がちであり、形式的な開示に留まりがちであるとの指摘があった。 

 

(2) 平成２７年度アンケート調査結果によるリスク管理の実態 

平成２７年度アンケート調査によると、「財務部門では把握していない」16場合

を除き、ほとんどの企業がリスクを認識している。しかしながら、リスク認識のプ

ロセスまで定めている企業は少ない。 

プロセスを定めてリスク認識している企業は、最も多いオペレーショナルリスク

で４割弱、金融リスクで３割強、戦略リスク・ハザードリスクは３割弱に留まって

いる。 

図表 ３０ リスク種類別の認識状況 

 

 

リスクの計量化に関わる取組状況については、６５％の企業が「計量していない」

と回答している。計量している企業では、シナリオ分析や過去の損失発現率による

ものが多くなっており、ＶａＲやＥａＲ等による計量をしている企業はごくわずか

                                                 

 
16 平成２７年度アンケート調査は、財務部門の担当者宛の調査であったため、他部署が管理している等の理由により財務部では

把握していない場合については「財務部門では把握していない」との回答となっている。 

26.6%

33.1%

25.7%

38.4%

50.6%

58.2%

40.2%

33.9%

2.9%

4.6%

6.7%

2.7%

20.0%

4.1%

27.5%

25.0%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

戦略リスク

金融リスク

ハザードリスク

オペレーショナルリスク

1.特定のプロセスに従ってリスクが認識されている

2.特定のプロセスは定められていないものの、特定のリスクについては認識している

3.特定のプロセスは定められておらず、組織としてリスクを認識していない

4.財務部門では把握していない

N=629

N=632

N=630

N=631
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に留まる。 
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図表 ３１ リスク計量化の状況 

 
 

 

(3) リスクマネジメントの実例 

リスクマネジメントの優れた企業として、有識者から紹介のあった企業のうち、

花王株式会社のリスクマネジメント体制について、花王株式会社「サステナビリテ

ィレポート２０１５」に基づき、紹介する。 

同社では、事業活動を進めるうえで様々なリスクを想定し、リスクの発生頻度や

事業活動への影響を低減させる対策を実施するとともに、リスクが現実に発生した

場合に被害・損害をできる限り小さくするための備えが必要との認識を持ち、リス

クマネジメント活動に取り組んでいる。 

リスクマネジメント担当役員を委員長とし、委員長が指名する委員で構成する

「リスクマネジメント委員会」を内部統制委員会の中に設けている。リスクマネジ

メント委員会は、全社のリスクマネジメント活動を推進・促進するために、①リス

クマネジメント活動の基本方針の審議・決定、②リスクマネジメント活動の整備・

運営計画の審議・決定、③リスクマネジメント活動の考え方や組織活動の花王及び

子会社への展開支援、④各部門のリスクマネジメント活動状況の共有、を実施して

いる。また、取締役会では、全社横断的なリスク管理体制を確認・監督しており、

特に重大なリスクへの管理や対応について基本的な方針を定めている。 

この様な体制の下で、「経営戦略上のリスク」については、事業活動に応じて、

関連部門で事業機会に影響を与えるリスクの分析や対応策を検討し、必要に応じて

経営会議や取締役会で審議・監督している。さらに「業務運営上のリスク」につい

ては、部門毎にリスクマネジメント推進責任者を定め、業務に沿ったリスクの洗い

出し、評価、回避・低減策の検討といったリスク管理を日常的に行っている。 

その他、経営戦略室の中にリスクマネジメントグループが設置されており、各部

門のリスクマネジメント活動状況を把握し、改善提案し、全社横断的な見地からリ

スク管理を強化するリスクマネジメントのＰＤＣＡのサイクルを推進している。同

5%

1%

15%

10%

4%
65%

1.VaRに基づき、リスク計量している
2.EaRに基づき、リスク計量している
3.シナリオ分析により計量している
4.過去の損失発現率等を取引量に乗じて計量している
5.その他の方法で計量している
6.計量していない

N=656
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グループは、リスクマネジメント委員会の事務局の役割も担っている。 

図表 ３２ 花王のリスクマネジメント体制 

 
資料：花王株式会社「サステナビリティレポート２０１５」 

 

また、有識者から、リスクマネジメント及びリスクコミュニケーション17の優れ

た例として挙げられたイオン株式会社、パナソニック株式会社における、有価証券

報告書上のリスク説明の項目を図表 ３３に記載する。 

リスク情報は、本来、各企業の事業や環境を反映するため画一的なものにはなら

ないものであり、各企業が、自社の状況を反映し、且つ適宜見直しをすることが必

要となる。 

  

                                                 

 
17リスクコミュニケーション （Ｒｉｓｋ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ) とは社会を取り巻くリスクに関する正確な情報を、行政、専門家、企業、市

民などのステークホルダーである関係主体間で共有し、相互に意思疎通を図ることをいう。 
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図表 ３３ 有価証券報告書上のリスク情報の記載事例 

 
資料：イオン株式会社、パナソニック株式会社の有価証券報告書より抜粋し NTT データ経営研究所作成 

 

第４節 リスク吸収バッファとしての自己資本に関する検討 

いわゆるリーマンショックやその他の市場の急変に対処できるよう、一定のリス

ク（損失）が発生した場合の対応策として、バッファを設定することが一つの手段

として考えられる。換言すれば、極端なストレス状態において予測される損失額が、

損失吸収バッファ（多くの場合、自己資本の額以下の金額として設定したリスク限

度額）の範囲内となるような業務運営、資産保有等を行なうことが現実的かつ実務

的な対応と考えられる。 

こうしたリスク管理の手法は、全社的リスク管理（ＥＲＭ：Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓ

ｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ）の考え方と整合している。全社的リスク管理

の考え方が良く整理されている例として、金融機関における統合的リスク管理の仕

組みが挙げられる18。金融検査マニュアル「統合的リスク管理態勢の確認検査用チ

ェックリスト」は、金融機関に対して、計量化されたリスクの総量を経営体力（自

己資本）の範囲内とする自己管理型のリスク管理を行なうよう求めている19。 

                                                 

 
18 トレッドウェイ支援組織委員会（ＣＯＳＯ）（平成１６年）、「Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ － Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ」 
19金融庁（平成２７年）、金融検査マニュアル（預金等受入金融機関に係る検査マニュアル）「統合的リスク管理態勢の確認検査用

1. 小売業界における持続的な低迷又は更なる悪化のリスク
2. 競争激化に関するリスク
3. 天候不順に関するリスク
4. 消費税率の引き上げに伴うリスク
5. 不動産価格等の上昇に伴うリスク
6. 食品の安全性及び品質の水準低下に伴うリスク
7. 人件費等の増加等に関するリスク
8. 都市計画法、建築基準法及び大規模小売店舗立地法に関するリ

スク
9. 成長戦略の停滞に関するリスク
10.ダイエーの各種再編に関するリスク
11.プライベートブランド（ＰＢ）商品に関するリスク
12.仕入・流通ネットワークの障害に関するリスク
13.減損に関するリスク
14.海外取引及び海外事業に関するリスク
15.経営陣その他重要な役職員への依存に関するリスク
16.地震や台風等の災害、テロ活動等に関するリスク
17.グループ会社の事業活動を効果的に活用できないリスク
18.金利変動に関するリスク
19.為替変動に関するリスク
20.資金調達に関するリスク
21.退職給付債務に関するリスク
22.総合金融事業における法的規制に関するリスク
23.保有資産等の価格変動等に関するリスク
24.貸倒れに関するリスク
25.総合金融事業の成長に関するリスク
26.顧客情報の漏えいに関するリスク
27.知的財産権に関するリスク
28.敵対的買収防衛策に関するリスク
29.不動産施設に係る環境問題に関するリスク

1.経済環境に関するリスク

– 経済状況の変動

– 為替相場の変動

– 金利の変動

– 資金調達環境の変化

– 株式価値の下落

2.当社グループの事業活動に関するリスク

– 競合他社との競争

– 製品価格の下落

– 国際的な事業活動における障害

– 技術革新・業界標準における競争

– 有能な人材確保における競争

– 他社との提携・企業買収等の成否

– 原材料や電力等の供給不足・供給価格の高騰

– 顧客の資金状況・財政状態

3.将来の見通し等の未達リスク

4.法的規制・訴訟に関するリスク

– 製造物責任や補償請求による直接・間接費用の発生

– 知的財産権に関連した損害

– 会計制度・税制の変更等

– 環境に関する規制や問題の発生

– 情報セキュリティに関するリスク

– その他の法的規制等による不利益および法的責任

5.災害・事故等に関するリスク

6. その他のリスク

– 年金債務

– 長期性資産の減損

– 繰延税金資産および法人税等の不確実性の認識

– 持分法適用関連会社の業績・財政状態

イオン株式会社：有価証券報告書掲載 リスク情報 パナソニック株式会社：有価証券報告書掲載 リスク情報
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≪金融検査マニュアル「統合的リスク管理態勢の確認検査用チェックリスト」より抜粋≫ 

統合的リスク管理とは、金融機関の直面するリスクに関して、（中略）リスク・カテゴ

リー毎（信用リスク、市場リスク、オペレーショナルリスク等）に評価したリスクを

総体的に捉え、金融機関の経営体力（自己資本）と比較・対照することによって、自

己管理型のリスク管理を行うことをいう。 

近年、金融機関、大手総合商社を中心に、リスクが顕在化した場合の損失吸収バ

ッファを自己資本と捉え、計量化されたリスクと自己資本を対比し、リスクの多寡

（資本の十分性）を検証する取組が見られる。 

 

(1) 目指す自己資本比率の設定 

第３章第１節、第２節では、資本構成の構築（資金調達としての負債と資本の組

合せの最適化）に関して、企業は、理論上の最適資本構成を目指すわけではなく、

「同業他社と同水準の資本構成」「一定の水準の格付（目指す水準の格付）を維持

できるような資本構成」を目指す傾向があることを指摘した。 

このように、実務においては、「業種平均との対比」「一定水準の格付の維持・向

上」の観点から目指す自己資本比率を設定するとともに、リスク（資本毀損の可能

性）へ対処するリスクバッファの観点からも目指す自己資本比率の設定（または目

指す自己資本比率の見直し、検証）が行なわれているものと考えられる。 

                                                                                                                                               

 
チェックリスト」 

≪有識者ヒアリング≫ 

上場企業については、リスク（ＶａＲ等）を資本と対比するという考え方は理解できる。しかし、

非上場企業については、アベイラビリティの影響が大きいため、キャッシュ保有額が重要な

意味を持つ。 

≪企業ヒアリング≫ 

資本の水準の考え方は、①業種平均との対比、②Ｂ／Ｓ上のリスクへの対処すなわち｢リスク

バッファ｣としての位置づけ、という２つの面がある。 

 ①は、業種平均の自己資本比率も睨みつつ、当社の目指す自己資本比率を決めてい

る。業界としての考え方や、同一業界に対する格付機関の見方は同じ方向なので、結

果としてそうなる。自社の収益力（当期純利益）と投資家が求めるＲＯＥを対比して資本

の水準を考えるというなかで、レバレッジ引上げ（借入またはＤ/Ｅ比率引上げ）によって

ＲＯＥ引上げが可能なことは理解している。しかし、だからと言って、同業の中で、当社

だけがレバレッジを引上げることが有利だといえる状況はないはずである。 

 ②は、資本配賦の考え方を定めているということである。当社では、無形資産がＢ／Ｓ

に占める割合が高いため、減損負担に耐えるための資本の確保という観点（最悪で全

額の減損に耐える観点）での最低所要自己資本比率を定め、その他のリスクへの備え

を加算して、自己資本比率の目標としている。 
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(2) リスクバッファとしての手許現金確保 

また、企業の資金繰りを急速に悪化させるような外生的ショック（流動性ショッ

ク）への対策として最も単純な方法は現金を保有することであり、現金保有はショ

ックに対するバッファとして機能すると考えられており20、有識者ヒアリングにお

いても、手許現金保有額を、短期的ショック（短期的な資金支出）に対する備えと

して位置づけるべきであるとの指摘があった。この様に、手許現金は、経常的支出

への対応の他、投資機会の捕捉や業績の悪化への対処等のため、一定の残高確保が

必要と考えられている。 

その他、企業の実務においては、負債調達余力（デット・キャパシティ）につい

て財務上の目標設定を行なう事例が見られる。 

 

≪有識者ヒアリング≫ 

 最適資本構成の実現（資本効率）と、適時に投資機会を捉えるための手許資金確保の間に

はトレードオフの関係がある。また、手許現金については、事業運営上の経常的な支出や投

資機会の捕捉のほか、短期的な環境悪化、業績悪化等への対処を想定し、一定の残高確

保が必要である。 

 リスクを分析・検討する際に、資本とキャッシュを分けて考えることはできないはずである。 

 リスクバッファとしての手許資金は、あくまでも短期的スクイーズ（短期的ショック）に対する備

えとして位置づけるべきである。長期的な業績低迷を、本質的な意味でカバーするバッファ

はないと考えるべきである。 

 日本企業は、「存在する資本を事業部に振り分ける」という発想をする。これは、資本をサプ

ライ・サイドから捉えた発想であるが、本来は、ディマンド・サイドの発想で考えなければなら

ない。つまり、「この事業に必要な資本はいくらである」ということを決めて、その合計を、存在

する資本と対比し、存在する資本の十分性を判断すべきものである。 

≪企業ヒアリング≫ 

 デット・キャパシティ（負債調達余力）を一定水準以上に維持することが財務目標として定め

られている。 

 

第２項 リスクマネジメントに関わる課題 

前項に記載したリスクマネジメントの重要性は増しているものの、まだリスクを

計量できている企業は限定的である。 

適切なリスクを取っていくためには、リスク計量化の精度向上、範囲の拡大を図

ることが必要である。リスク計量化の難易度や必要性の度合は企業によって異なる

ものと想定されるものの、まずは、簡易計測から取り組み、ＶａＲ等による精緻な

計測のウェイト配分を高めていく等の対応が必要である。 

また、把握困難なリスクについては、リスクファイナンスを活用して自社のバラ

ンスシートから除外していくこと等についても検討していく必要がある。 

                                                 

 
20池田直史・富田信太郎（平成２３年）、「現金保有とコミットメントラインの比較― 震災時における株価反応に着目して―」 
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第５節 リスクファイナンス 

企業は、事業活動に付随するリスクが顕在化した場合のネガティブインパクトを

緩和・抑止する財務手法（リスクファイナンス）の導入を検討する必要がある。企

業にとって、予期しない、または突発的なリスク事象が顕在化した場合であっても、

財務の健全性を確保し、運転資金、事故対策資金・復旧資金等を確保する方策を事

前に講じておくこと、すなわちリスクファイナンスは、企業としての存続、事業継

続等の観点から必要なことである。 

第１項 リスクファイナンスの概要 

リスクファイナンスとは、「企業が行なう事業活動に必然的に付随するリスクに

ついて、これらが顕在化した際の企業経営へのネガティブインパクトを緩和・抑止

する財務手法」である21。 

非定常的リスクへの対応として、全て自己資本で対応しようとすると、資本効率

性の面で問題が生じる。そこで、リスクファイナンスでは、常にオンバランスとし

てリスクキャピタルや流動性を保有しておくのではなく、必要なときに行使できる

ファイナンスのオプションを確保することを基本的な発想とし、資本効率性を悪化

させずに、非定常的な状態においても次の２つの効果を得ることができる 21,22。 

(ア) 緊急的な資金調達（コミットメントライン、コンティンジェント・デット、コン

ティンジェント・エクイティ） 

(イ) 損益・資本の毀損を緩和（保険デリバティブ、ＣＡＴボンド、ファイナイト保険、

キャプティブ等） 

図表 ３４ 非定常的リスクとリスクキャピタル 

 
資料：「企業価値向上の財務戦略」野村證券金融経済研究所 金融工学研究センター 

                                                 

 
21 リスクファイナンス研究会報告書(平成１８年３月、リスクファイナンス研究会〕 
22 「企業価値向上の財務戦略」野村證券金融経済研究所 金融工学研究センター 

頻度

損失

責任範囲（資本市場で事前に想定可能なリスク） 責任範囲外
定常的リスク 非定常的リスク

リスクの種類：経常的な取引
において、ある程度の頻度・確
率で発生するリスク

リスクの種類：発生頻
度は低いが想定され
得るリスク（取引先倒
産、リーガルリスク、
震災等）

リスクの種類：発生確
率が極めて低く、想定
困難なリスク（未曾有
の天変地異等）

リスク保有 資本でカバー
リスクキャピタル（資本バッファ）

全て資本でカバーしてしまうとB/Sが膨らみ、資本効率性の面で課題が生じる可能性あり
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企業は、自社の内部環境（財務状況、リスクマネジメントの状況等）及び外部環

境（顧客動向、経済動向、法制・税制・会計制度の変更等）を踏まえて、最適なリ

スクファイナンス手法を選択する必要がある。 

 

第２項 リスクファイナンス手法 

リスクファイナンスの代表的な手法として、目的ごとに、図表 ３５や図表 ３６

のような手法が挙げられる。 

 

図表 ３５ 緊急的な資金調達を目的としたリスクファイナンスの手法 

リスクファイナンス手法 概要 

コミットメントライン 

 借入人が金融機関と合意した条項を遵守し，金融機関に対して

所定の手数料（コミットメント・フィー、ファシリティ・フィー等）を支

払うことを条件として、一定の金額の範囲内で金融機関が融資

義務を負う契約 

 当座貸越の形態、当座貸越と証書貸付とを組合せた形態にて

契約されることが多く、シンジケートローンの形態での契約も可

能 

コンティンジェント・ 

デット 

（コンティンジェント・ 

コミットメントライン） 

 予め定めたリスク（事故、災害等）が顕在化したことを条件とし

て、予め定めた条件により、必要資金を機動的に借入可能とす

る契約 

 コミットメントライン契約においては、リスク（事故、災害等）が顕

在化した場合や、リスク顕在化により借手企業側の信用力が低

下した場合に金融機関側の融資義務が免責となったりする可能

性があるが、コンティンジェント・デットについては、こうした免責

条項の定めはないため、資金調達の確実性を担保できる 

コンティンジェント・ 

エクイティ 

 予め定めたリスク（事故、災害等）が顕在化したことを条件とし

て、予め定めた条件による株式発行等を可能とするオプションを

企業が購入するスキーム 

 コンティンジェント・デットと同様に、資金調達の確実性を担保で

きる 
資料：リスクファイナンス研究会報告書(平成１８年３月、リスクファイナンス研究会) 
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図表 ３６ 損益・資本の毀損の緩和を目的としたリスクファイナンスの手法 

リスクファイナンス手法 概要 

保険デリバティブ 

（天候デリバティブ、 

地震デリバティブ） 

 天候変動、地震等の保険関連リスクに関連する指標の変動を対

象としたデリバティブ取引 

 保険関連リスクを金融・資本市場に移転 

 天候デリバティブ、地震デリバティブ等が代表例 

ＣＡＴボンド 

 リスク顕在化の可能性が低いものの顕在化した場合の損害規模

が大きい異常災害（カタストロフィー）リスクを証券化し、リスクを

金融・資本市場に移転 

 予め定めたトリガーイベントが発生した場合、企業は、イベントに

応じた資金を受領 

ファイナイト保険 

 発生する損害を契約者が分割して自己負担するという考え方に

基づき、複数年契約としたうえで、個別リスクに応じた保険料を

一定期間、一定金額ずつ積み立てる保険プログラム 

 複数年契約とすることにより、大数の法則が効かない特殊なリス

クであっても、時間軸上にリスクを分散させることで保険化を可

能とする仕組み 

 企業と保険会社のリスクシェアリングにより、保険会社にリスク情

報が乏しいリスクの保険化が可能 

キャプティブ 

 特定の親企業等（グループ企業を含む）のリスクを専門的に引き

受けるため、当該親企業等により所有され、管理されている保険

会社 

 一般保険会社では情報格差が大きく保険引き受けが困難なリス

クであっても、子会社であるがゆえに情報格差を排除でき、付保

できる可能性が拡大 

 再保険市場への直接アプローチによる効率的付保、グループ

内企業のリスク一元管理、グループ内での戦略的リスクファイナ

ンスの達成、リスクマネジメントの機能向上を可能とする仕組み 
資料：リスクファイナンス研究会報告書（平成１８年３月、リスクファイナンス研究会） 

 

第３項 リスクファイナンスに関わる企業の取組実態 

(1) リスクが発現した場合の対応 

平成２７年度アンケート調査によると、リスクが発現した場合の備えとしては、

貸出枠（コミットメントライン等）を設定している企業が多い（約４割）。リスク

を切り離すためにリスクファイナンス（保険等）を利用している企業、リスクが自

己資本額の範囲内となるようリスクと自己資本額を調整する企業も相応に存在す

る。 

リスクが発現した場合への対応を特に考えていない企業も約３割存在する。 
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図表 ３７ リスクが発現した場合の対応 

 

第４項 採用しているリスクファイナンスに関わる課題 

リスクファイナンスの手法として、保険を利用している企業が最も多く（約５割）、

保険以外のリスクファイナンスを利用している企業は少ない。 

しかし、この結果を平成１８年度に実施したアンケート調査結果と比較すると、

コンティンジェント・コミットメントライン（平成１８年調査では「リスク対応型

コミットメントライン」と表現）の採用率に顕著な伸びが見られることがわかる。 

図表 ３８ 採用しているリスクファイナンス手法 

 
図表 ３９ リスクファイナンス採用状況比較（平成１８年23比較） 

 平成１８年取組企業比率 平成２７年アンケート調査 増減 

キャプティブ １８２社中 ４社（２．２％） ６２５社中  ９社（ １．４％） ▲０．８％ 

（リスク対応型）コミ

ットメントライン 
１８２社中 ３社（１．６％） ６２５社中 ８１社（１３．０％） 

＋１１．４％ 

コンティンジェント・

キャピタル 
１８２社中 １社（０．５％） ６２５社中  ４社（ ０．６％） 

＋０．１％ 

ファイナイト １８２社中 ０社（０．０％） ６２５社中  １社（ ０．２％） ＋０．２％ 

保険デリバティブ １８２社中 ５社（２．７％） ６２５社中 ２１社（ ３．４％） ＋０．７％ 
資料：リスクファイナンス研究会報告書（平成１８年３月、リスクファイナンス研究会）及び平成２７年度アンケート調査結果よりＮＴＴ

データ経営研究所作成 

                                                 

 
23 リスクファイナンス研究会報告書（平成１８年３月、リスクファイナンス研究会） 

49

135

253

174

22

190

0 50 100 150 200 250 300

1.リスクが発現した場合に、自社が想定する「適性な自己資本

額」を確保できる様、自己資本にリスク額相当分を積み増す

2.リスクが発現した場合に自己資本額の範囲内で吸収できる

様、リスク・自己資本額を調整する

3.リスクが発現した場合に、必要となる資金を確保する為、貸

出枠（コミットメントライン等）を設定する

4.リスクファイナンス（保険等）によって、リスクを自社から切り

離す。リスク発現自の企業財務への影響は無い。

5.その他

6.特に対応を考えていない

(N=629;複数回答)

9

81

4

328

1

21

3

22

230

0 50 100 150 200 250 300 350

1.キャプティブ

2.コンティンジェント・コミットメントライン

3.コンティンジェント・エクイティ

4.保険

5.ファイナイト保険

6.保険デリバティブ（天候・地震）

7.CATボンド

8.その他

9.採用していない

(N=625;複数回答)
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各リスクファイナンス手法を採用する上での課題は、「効果に対してコストが高

すぎる」こととする企業が最も多く（約４割）、「社内で必要性が認知されていない」

とする企業も少なくない（約３割）。なお、「特に課題はない」とする企業も約３割

存在している。 

平成１８年の調査と比較すると、「効果に対して費用が高すぎる」との回答が増

加しており、「社内で必要性が認知されていない」「他社の実施例が少ない」を課題

と認識している企業は減少している。まだ十分とは言えないものの、リスクファイ

ナンスの認知が進み、採用に際しての課題が、情報面からコストに移行している傾

向が見られる。 

図表 ４０ リスクファイナンスを採用する上での課題 

 
 

図表 ４１ リスクファイナンス採用上の課題比較（平成１８年24比較） 

 

平成１８年アンケート調査 
平成２７年

アンケート

調査 
キャプティブ 

（リスク対応

型）コミットメ

ントライン 

コンティンジ

ェント・キャピ

タル 

ファイナイト 
保険デリバテ

ィブ 

経営陣への説明

が難しい 
１１．５％ ６．６％ ９．３％ １４．３％ １０．１％ １５．３％  

効果に対して費

用が高すぎる 
１４．３％ ２５．３％ ２２．０％ １５．９％ ３０．２％ ４３．４％  

他社の実施例が

少ない 
１６．５％ １３．２％ １５．４％ １９．８％ １６．５％ ８．５％ 

 

ベーシスリスクが

少ない 
－ － － － － ５．３％  

社内で必要性が

認知されていな

い 

６２．１％ ５４．４％ ６２．１％ ５９．３％ ５６．６％ ３３．６％  

商品に関わる情

報が少ない 
－ － － － － １４．５％  

特に課題はない － － － － － ３１．３％  

                                                 

 
24 リスクファイナンス研究会報告書（平成１８年３月、リスクファイナンス研究会） 

92

261

51

32

202

87

20

138

0 50 100 150 200 250 300

1.経営陣への説明が難しい

2.効果に対して費用が高すぎる

3.他社の実施例が少ない

4.ベーシスリスクが少ない

5.社内で必要性が認知されていない

6.商品に係る情報が少ない

7.その他

8.特に課題はない

(N=601;複数回答)
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 グローバル財務・資金管理の強化（フロー管理） 第４章
第１節  財務リスク管理 

財務リスクには、主に、金利リスク、為替リスク、流動性リスクが挙げられる25。

それぞれの主な内容は以下の通りである。 

図表 ４２ リスクの種類 

リスクの種類 リスクの内容 

金利リスク 将来の金利が変動することによるリスクで、主に企業収益に

対する金利負担を指す。 

為替リスク 将来の為替レートの変動によるリスクで、例えばキャッシュフ

ローや財務諸表、経済活動等に与えるリスクが想定される。 

流動性リスク 支払義務に対して、それに充てるべき現預金、流動性資産

が不足し、支払が困難となるリスク。 
資料：「トレジャリー・マネジメント CFO と財務担当者のための「資金管理」の教科書」岸本・昆・大田・田尾より NTT データ経営研

究所作成 

上述の財務リスクは、単一国（日本）のみを見ている場合には、日本国内の活動

及び日本円をベースとした管理のみを行えばよく、比較的単純である。しかしなが

ら、グローバル展開をしている企業にとっては、管理すべき国や通貨が複数となり、

複雑性が高まる。 

つまり、複数それぞれの通貨における、金利・為替・流動性の各リスクについて

考慮する必要が生じ、なおかつ基準とする通貨やこれらの財務要素と経済・ビジネ

スとの連動性等についても考慮する必要が生じる。そうした中で、財務リスクの管

理方法について選択肢を抽出するととともに、自社にとって最適な選択肢を選定し

ていくこととなる。 

以上を踏まえると、グローバル展開を図る企業においては、基本的な知識を備え

ることはもちろん、どの国や通貨をベースとしてリスクを管理していくかという基

準の明確化や、それぞれのリスクの関連性等も理解して、財務リスク管理に取り組

むことが求められる。 

図表 ４３ 財務リスク 

 
資料：ヒアリング内容等に基づき NTT データ経営研究所作成 

                                                 

 
25 出典：「キャッシュマネジメント入門-グループ企業の資金の見える化-」西山茂 

金利 流動性 為替

国内企業

グローバル
企業

•円金利の動向

•通貨別の金利差・金利
動向

•金利変動部分の価格等
実態経済との連動性

• 資金決済高に対する手
持流動性・流動枠

• グループ会社流動性管
理

•国別の流動性と通貨別
流動性

•国をまたぐ流動性管理
（資金集約・貸借）

• 日本円に対する他通貨
のエクスポージャの管
理

• 為替相場動向

•為替リスクを見るべき対
象通貨（ベース通貨）

• オンショアとオフショア為
替市場

•為替の安定性
•通貨間の連動の有無
•取引通貨と決算通貨 等

円・日本をベースにし
た全社管理

ベースとすべき国・通
貨が画一的ではない
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こうしたグローバルな財務リスクの管理については、国毎の規制による制約や、

企業毎の事業の展開状況、リスクの採り方等の方針も異なるため、最適な選択肢は

一つに絞られる訳ではない。但し、その考え方と幾つかの企業における取組を示す

ことで、グローバル展開を図っていく企業にとって、財務リスク管理の助けとなれ

ばと考える。 

本章では、まず、主な３つの財務リスクに関わる基本的内容を説明した上で、グ

ローバル企業において特に留意すべき事項について、実際の企業における財務リス

クの整理例をもとに説明する。 

 

第１項 金利リスク 

金利リスク（金利変動リスク）とは、金利が変動することで、保有する資産のポ

ジション価格が損失を被るリスクのことを指す26。 

一般にリスク管理は、以下の手順で実施される。本項では金利リスクに限定して

整理するため、ＳＴＥＰ１とＳＴＥＰ３を省略し、金利リスクマネジメントプログ

ラム策定までの手順について説明する。 

図表 ４４リスク管理の手順 

 
資料：先進企業から学ぶ事業リスクマネジメント実践テキスト（平成 17 年 3月）より NTT データ経営研究所作成 

 

金利リスクの管理方法のうち、ヘッジ水準を具体的に示すことがきる方法として、

定量的な管理方法について紹介する。定量的な金利リスクの管理方法としては、ま

ず将来の金利シナリオを策定してリスクの定量分析を行い、そのうえで、今後のマ

クロ経済動向や相場を勘案して具体的な施策を決定していく方法が挙げられる。 

 

(1) 金利リスクの管理方法 

① リスクの評価 1…金利シナリオの策定 

例えば、フォワードレートと、エコノミストやシンクタンク等が発表する長

                                                 

 
26経済産業省委託事業「事業リスク評価・管理人材育成システム開発事業」－ 主要キーワード集 －（2003 年 12 月） 

STEP1 リスクの洗い出し

STEP2 リスクの評価

STEP3 リスクの優先順位づけ

STEP4 リスクマネジメント目標の設定

STEP5 リスクマネジメントプログラムの策定

STEP6 モニタリング
金利リスクマネジメント
プログラム実施後

金利リスクマネジメント
プログラム策定まで
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期予測値を使用して「予想中心値」及び「リスクシナリオ」を算出するといっ

た対応が想定される。 

② リスクの評価２…リスクの定量分析 

企業が財務戦略上の目的を達成するためにとっている金利リスクが適正水準

かどうかを判断するため、将来の企業の金融収支、キャッシュフロー等をシミ

ュレーションする「リスク定量分析」を実施する。 

代表的な定量分析手法としては、図表 ４５の４つの手法がある。（ただし、

「バックテスト」は定量分析の検証手法） 

分析に必要な想定条件としては、金利シナリオ、企業の収益力・有利子負債

残高の大小・今後の残高推移予想、予想される調達、リファイナンスの時期、

営業キャッシュフローの変動性や金利との相関性、金利感応度資産の有無等が

挙げられる。 

図表 ４５ リスクの定量分析手法 

主な測定手法 定義や内容 

感応度分析 

ある特定の項目について、その値を変化させたら採算性がどう

変化するかを測定する手法。例えば金利が１％変化したら損益

にどの程度の影響が生じるのかを測定する 

ストレステスト 

予想するのが困難な通常では考えられない状況や統計的に極

めて発生しにくい状況などを想定し、こうしたシナリオのもとでポ

ートフォリオが被る損失を推計すること 

ＶａＲ 

(Ｖａｌｕｅ ａｔ Ｒｉｓｋ) 

バリュー・アット・リスク 

保有している資産について、保有期間内に特定の確率（例えば

１％など)の範囲で生じる最大損失額を統計的に計測する方法 

バックテスト 
推計されたリスク量と実際の市場変動による損益とを比較するこ

とにより、リスク量算出モデルの信頼性を検証するテストのこと 
資料：先進企業から学ぶ事業リスクマネジメント実践テキスト（平成 17 年 3月）より NTT データ経営研究所作成 

 

③ リスクマネジメント目標の設定 

金利リスクには変動金利と固定金利の場合でそれぞれにリスクがある。例え

ば、負債に関わる金利の場合、固定金利は契約期間中の平均的な変動金利より

も約定金利が割高になれば損失となり、変動金利は市場金利が高騰した場合に

損失となるように、金利リスクは、固定金利の場合も変動金利の場合も発生し

得る。こうした金利リスクの特性を踏まえると、金利リスクの対応策は、固定

金利と変動金利を調整することが最も基本的な金利リスクの管理方法と考え

らえる。 

最適な固定・変動比率の決定に関わる判断基準には、①支払利息基準、②収

益基準、③金利負担率基準 の３つの考え方がある。 

それぞれ、支払利息の最小化、支払利息控除後の収益の最大化、ＥＢＩＴＤ

Ａインタレストカバレッジの安定化又は改善を目的として、設定した金利シナ

リオに基づく数値がリスク判断基準を満たす様、固定変動比率を調整していく
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こととなる。 

なお、一般的に固定金利の金利水準は、契約締結時と同時期の変動金利より

も割高であることが多い。そのため、一定のリスクがあることを認めた上で、

金利の固定化を図るのではなく、リスクを許容する考え方もある（リスク選好）。

但し、この場合においても、どの程度のリスクが存在しているかについては把

握しておく必要がある。 

図表 ４６ 固定変動比率の判断基準 

判断基準 管理目的 リスク判断基準説明 

支

払

利

息

基

準 

支払利息基準 支払利息の最小

化 

支払利息の最悪予測値が設定された水

準を超えないこと 

インタレストコス

トアットリスク（Ｉ

ＣａＲ） 

最悪の場合でも、支払利息は予想中心値

から設定された金額以上は上昇しないこと
27 

収益基準 支払利息控除後

の収益の最大化 

ＥａＲや収益の最大下落幅を一定以下に

抑えること 

※ＥａＲ:Ｅａｒｎｉｎｇｓ ａｔ Ｒｉｓｋ。金利などの外部

環境が不利な方向に動いた場合に、ある一定

期間において、一定の確率で起こる期間損益

（金利差益）ベースでの予想最大変動額を示

す方法。以下の手順で算出することができる。 

①識別可能な市場リスクファクターと関連する

全キャッシュフローを洗い出す。 

②企業内のリスク間の相殺関係を考慮してエク

スポージャーを集計する。 

③市場リスクファクターの変動と相関のデータ

をインプットし、数千回の統合シミュレーション

を実施（モンテカルロシミュレーション）。収益へ

の潜在的な影響を予測する。 

④シミュレーション結果（潜在的収益確率分

布）の最左側の裾の値を求める。 

金利負担率基準 ＥＢＩＴＤＡインタ

レストカバレッジ

の安定化又は改

善 

ＥＢＩＴＤＡインタレストカバレッジの予想最

悪値が設定された水準以下に悪化しな

い、または悪化する状態が継続しないこと 

資料：「企業 ALM の理論と実務」金融財政事情研究会「事業リスク評価・管理人材育成システム開発事業『事業リスクマネジメント』

テキスト」経済産業省（平成 16 年 3月）、より NTT データ経営研究所作成 

 

≪留意事項：収益と金利の相関性≫ 

図表 ４７の様に、企業の売上が金利と連動するような場合には、売上の増加

によって、金利リスク（利益の減少）も緩和される傾向がみられるため、相関

が無い場合と比べると、より高い変動金利の割合を許容できると考えられる。 

図表 ４７ 売上が金利と連動する場合の例 

                                                 

 
27 将来にわたる金利変動パターンについて、確率的な金利モデルに基づきシミュレーションすることにより、利払い費率の平均値

（コスト）や利払い費率の分布の幅の大きさ（リスク）を計測する分析 
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※費用は全て固定費と仮定して試算 

 
資料：ヒアリング内容等に基づき NTT データ経営研究所作成 

 

④ リスクマネジメントプログラムの策定…ヘッジ手段の選定 

第４章第１節第１項(1)③で説明した通り、変動金利と固定金利のリスクは、

相反するリスクとなるため、金利リスクの対応策は、固定金利と変動金利を調

整することが最も基本的な金利リスクの管理方法と考えられている。 

金利の固定変動調整手段としては、デリバティブが活用されることが多い。

デリバティブは、主に以下の３つの種類に分類することができ、実際の負債と

紐づけた取引は勿論、デリバティブのみでの活用も可能であるため、その時期

における企業の状況や金融情勢等を鑑み、柔軟に対応をとることができる。 

なお、ここで考慮すべき主な「企業の状況」とは、事業キャッシュフローの

変動、事業と景気動向・金利との関連性、有利子負債の規模、負債の償還規模、

金融資産の規模等であり、「金融情勢」とは、金利動向の他、今後の金融政策

の転換、イールドカーブの形状、金融市場のボラティリティ増減等の変化が挙

げられる。 

図表 ４８ 金利リスクのヘッジ手段 

取引種類 取引の概要 金利関連の商品例 

先物取引 

特定の金融商品を将来の一定

期日に特定の価格で受け渡し

する取引 

金利先物：将来の一定期日に契約

時点で取り決めた条件で特定の商

品（金利）を売買する契約 

スワップ取引 

将来の一定期間にわたってキ

ャッシュフローの交換を約束す

る取引 

金利スワップ：同一通貨間の異なる

種類の金利の将来キャッシュフロー

を交換する取引 

オプション取引 

特定の期日・期間に特定の価

格で金融商品を購入（売却）す

る「権利」を売買する取引 

金利オプション：ある金利商品を将

来の一定期日に特定の価格で買う/

売る権利。 

資料：「企業 ALM の理論と実務」金融財政事情研究会「事業リスク評価・管理人材育成システム開発事業『事業リスクマネジメント』

テキスト」経済産業省（平成 16 年 3月）等の記載内容をもとに、NTT データ経営研究所作成 

 

以下、金利リスクヘッジ手段として活用される主要なヘッジ手段について説明す

る。 

当初 金利が1.5倍に上昇 利益への影響

売上 1,000
金利 200
費用 550

250

売上 1,500
金利 300
費用 550
利益 650

金利上昇に伴い売
上も上昇するので
支払金利が増えても
利益は増加

＋400

売上 1,000
金利 300
費用 550
利益 150

金利上昇に伴い売
上が上昇せず、
金利が増加した分
利益は減少

▲100

CASE1:売上が金利に連動

CASE2:売上が金利に非連動
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⑤ 円金利スワップ 

円金利スワップは、円の固定金利と変動金利を交換する取引である。 

図表 ４９ 円金利スワップの種類 

スワップの種類 説明 

1 変動金利スワッ

プ 

固定金利受取りと変動金利支払いを交換する金利スワップで、

ヘッジ対象負債の公正価格のヘッジに使用される。 

2 固定金利スワッ

プ 

固定金利支払いと変動金利受取りを交換する金利スワップでヘ

ッジ対象負債のキャッシュフローのヘッジに使われる。 

 
資料：「企業 ALM の理論と実務」金融財政事情研究会「事業リスク評価・管理人材育成システム開発事業『事業リスクマネジメント』

テキスト」経済産業省（平成 16 年 3月）等の記載内容をもとに、NTT データ経営研究所作成 

 

⑥ オプション 

オプションとは、ある商品（原資産）をあらかじめ定められた権利行使価格

（ストライクプライスともいわれる）で購入（コール）または売却（プット）

する権利を売買する取引であり、権利の対価としてオプションプレミアムが支

払われる。 

図表 ５０ コールオプションとプットオプションの買手と売手 

オプションの種類 買手 売手 

コールオプション 購入する権利 売却する義務 

プットオプション 売却する権利 購入する義務 
資料：「企業 ALM の理論と実務」金融財政事情研究会より NTT データ経営研究所作成 

 

オプションの買手は、自分にとって有利なときに権利行使ができる。一方、

売手は、オプションの買手によって権利行使されたときには、それに応じる義

務がある。このような関係を損益グラフで示すと、図表５１の通りとなる。 

  

A銀行 X社 B銀行

変動金利

TIBOR+0.50%

固定金利

変動金利

TIBOR+0.50%

1
2

3

 X社は、A銀行から変動金利借入をしており、変動金利を支払っている
（上図①）

 X社は、この変動金利支払を固定金利化するため、金利スワップ（変動

金利を受取り（上図②）、固定金利を支払う金利の交換（上図③））を組
む。

 X社の実際の支払いは、変動金利部分が、B銀行からの受取とA銀行へ

の支払いで差し引きゼロとなるため、固定金利支払い負担（上図③）の
みとなる。
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図表 ５１ コールオプションとプットオプションの損益グラフ 

 
資料：各種オプションの内容に基づき NTTデータ経営研究所作成 

 

なお、オプションは、その行使日や行使期間によって、以下の３つのタイプ

に区分される。 

図表 ５２ 行使日・行使期間によるオプションの区分 

オプションのタイプ 内容 

ヨーロピアンタイプ 権利行使日の 1 日だけしか、オプション行使ができない契約 

アメリカンタイプ 
権利行使期限日までの期間内であればいつでも１回のみオプ

ション行使が可能な契約 

バミューダタイプ 
複数回の権利行使日の中から１回だけオプション行使が可能

な契約（マルチ・ヨーロピアン・タイプとも呼ぶ） 
資料：「事業リスク評価・管理人材育成システム開発事業『事業リスクマネジメント』テキスト」経済産業省（平成 16 年 3月）より NTT

データ経営研究所作成 

 

(2) 金利リスクの管理実態 

① 金利リスクの管理状況 

平成２７年度アンケート調査によると、低金利下ということもあり、金利リ

スクについては特に対応していない企業が多い。また、今後の対応の必要性も

感じていない企業が多くなっている。 

  

(ストライク100/プレミアム10) (ストライク100/プレミアム10)

100 20

80 0

60 -20

40 -40

20 -60

0 -80

-20 -100
1 100                199 1 100                199

(ストライク100/プレミアム10) (ストライク100/プレミアム10)

100 20

80 0

60 -20

40 -40

20 -60

0 -80

-20 -100
1 100                199 1 100                199

コールの売り

オ
プ
シ
ョ
ン
の
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益

行使日の原資産価格

プットの売り

オ
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シ
ョ
ン
の
損
益

行使日の原資産価格

オ
プ
シ
ョ
ン
の
損
益

行使日の原資産価格

オ
プ
シ
ョ
ン
の
損
益

行使日の原資産価格

コールの買い

プットの買い

オプション・プレミアム

ストライク・プライス

オプション・プレミアム

ストライク・プライス

オプション・プレミアム

ストライク・プライス

オプション・プレミアム

ストライク・プライス
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図表 ５３ 金利リスクの管理状況 

 

 

≪企業ヒアリングによる結果≫ 

企業ヒアリングにおいても、金利リスクへの対応状況は低位にとどまっていたも

のの、長期借入の金利リスクをヘッジする企業や、バランスをとった調達とする企

業等、ルールに沿った対応をとっている企業もあった。 

なお、ヒアリングした企業においては、特に金利リスクに対応していない場合で

も、リスクの発生見込等も踏まえた上で「対応をしていない」との判断をしている

ことが分かった。 

図表 ５４ 金利リスクへの対応状況 

No 対応状況 回答内容 

1 
リスクが低く特段の対応を

していない 

 近年、世界各国通貨の金利が低い傾向にあったため、金

利リスクをヘッジする理由があまり無かった（ＶａＲに基づき

算出した結果、特段の対応をしないと決定したもの）。今後

は変わってくる可能性がある 

 現在は低金利であるため、金利リスクは低いと認識してい

る。また、長期金利リスクが発生するような借入も殆どして

いない 

2 
長期借入の金利リスクのみ

ヘッジ 
 長期借入には金利スワップをかけ、金利上昇リスクを抑え

ている 

3 
変動・固定、直接・間接の

バランスをとった調達 
 国内については変動金利と固定金利、直接金融と間接金

融等、バランスをとった調達にするようにしている 

 

また感応度分析を実施してリスクを把握している企業、金利動向を見極め他通貨

での調達を検討している企業もあった。 

 金利については、各国のグループ会社の資金調達を判断しており、常に、各社

がどのような金利体系・水準で調達しているかを把握している。また、金利が

1％変動するとどのような変化が及ぶかを把握している。 

146

90

207

156

71

180

202

203

227

257

306

339

226

248

301

23

24

19

24

26

0 100 200 300 400 500 600 700

海外拠点を含む「全社の金利エクスポージャー」の把握

リアルタイムで金利リスクや金利変動による業績への影響の把握

金利リスク管理(金利固定化）に係る社内方針の策定

金利リスクヘッジ方法等の選択肢の充実

各国の金利動向を踏まえた調達通貨・金利種別の選択の高度化

1.既に実施している 2.実施していないが、今後強化していく必要性若しくは予定がある

3.実施していない。今後強化の必要性や予定は無い 無回答

N=633

N=632

N=637

N=632

N=630
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 海外の現地通貨借入には金利が高いものが多く、当社の場合、投資から資金回

収までに一定の期間が空くことから、別の通貨で調達することも検討しつつあ

る。 

 

② 金利リスクのヘッジ手段 

平成２７年度アンケート調査によると、金利リスクのヘッジ手段は、「固定金利

借入」及び「固定化金利スワップ」が多くなっている。 

図表 ５５ 金利リスクのヘッジ手段 

 

 

③ 売上規模別金利リスクのヘッジ手段 

売上規模別の金利リスクのヘッジ手段を見ると、固定化金利スワップや社債発行

については、売上規模が大きくなるほど採用率が高まり、特に社債については、全

体としては２割強程度の採用率に留まるものの、売上５，０００億円以上の企業で

は約６割の採用率に達している。 

図表 ５６ （売上規模別）金利リスクのヘッジ手段 
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第２項 為替リスク 

為替リスク（為替変動リスク）とは、異なる通貨間の為替レートが変動すること

に伴い発生するリスク28である。企業が直面する為替リスクとして、①キャッシュ

フローリスク、②通貨換算リスク、③純資産価値リスク が挙げられ、それぞれ異

なる特徴を有している。 

図表 ５７ 為替リスクの種類 

為替リスクの種類 内容 

キャッシュフローリスク 

収入通貨と支出通貨が異なる場合の、２通貨の交換レートに

よって、手許に残るネットキャッシュフローが変動するリスク。会

計上、損益認識される 

通貨換算リスク 
海外現地法人の期間損益を親会社に連結する際の企業会計

上の評価損益 

純資産価値リスク 

外貨建て純資産価値に関わる為替リスク。出資金及び出資金

に対する純資産価値が為替相場の変動によって実質的に毀

損する評価上の損益。為替換算調整勘定を通じて損益の繰

延がなされ、配当・減資・持ち分譲渡等が行われた場合に、会

計上、損益認識される 

資料：「企業 ALM の理論と実務-金利・為替リスクのヘッジとデリバティブの活用」佐藤司より NTT データ経営研究所作成 

 

為替リスク管理についても、金利リスク管理と同様、リスクの評価、リスクマネ

ジメント目標の設定、リスクマネジメントプログラムの策定について紹介する。 

まず、将来の為替シナリオを策定してリスクの定量分析を行い（リスクの評価）、

予め設定した収益・コスト・リスク量等のリスク管理目標に応じて（リスクマネジ

メント目標の設定）、為替リスクヘッジ等の管理手段を選定していく（リスクマネ

ジメントプログラムの策定）こととなる。 

 

(1) 為替リスクの管理方法 

① リスクの評価①…為替レートシナリオの策定 

為替レートにおいても、金利と同様、フォワードレートと、エコノミストや

シンクタンク等が発表する長期予測値を使用して「予想中心値」を設定して「リ

スクシナリオ」を策定する方法が想定される。 

 

「リスクシナリオ」の設定方法としては、予想中心値に対して、以下の様な

方法を用いることが挙げられる29。 

 パラレルシフト（予想中心値に対して一定幅増加する） 

 一定の掛け目を使用 

 過去の為替変動率（ヒストリカルボラティリティ） 

                                                 

 
28「トレジャリー・マネジメント CFO と財務担当者のための「資金管理」の教科書」岸本・昆・大田・田尾 
29 「企業 ALMの理論と実務-金利・為替リスクのヘッジとデリバティブの活用」佐藤司 
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※ヒストリカルボラティリティを使用してリスクシナリオを策定する場合にはモンテカルロシ

ミュレーションを使用することが多い。具体的には、ヒストリカルボラティリティと変数間の

相関係数をベースに乱数発生関数を使用して為替シナリオを無数に発生させ、その際、

シナリオ全ての平均値を「予想中心値」となるようにする。最悪のリスクシナリオとして

95％信頼区間で発生する最悪値を使用する場合が多い。 

  

② リスクの評価②…リスクの定量分析 

為替レートシナリオに基づき、企業の設定した基準値（予想中心値や社内レ

ート等）からのギャップを分析する。定量化の手法は金利リスクと同様、図表 

４５記載の、感応度分析、ストレステスト、ＶａＲである。 

 

③ リスクマネジメント目標の設定 

最適なヘッジ比率、外貨建て負債比率を選定していくための基準として、①

収益基準、②リスク削減基準、③投資収益基準の３つの考え方が挙げられる。 

それぞれ、円建てベース収益の最大化、円建てベース収益に対するリスク量

の削減、円建てベースの投資収益の最大化を目的として、設定した為替シナリ

オに基づく数値がリスク判断基準を満たす様、ヘッジ比率等を調整していくこ

ととなる。 

図表 ５８ ヘッジ比率選定基準 

判断基準 管理目的 リスク判断基準説明 

収益基準 

円建ベースの収益最大化 

①会計上の収益最大化（円建て営業

利益-支払利息-ヘッジコスト） 

②キャッシュフローの最大化（円建ＥＢ

ＩＴＤＡ-支払利息-ヘッジコスト） 

ＥａＲ(Ｅａｒｎｉｎｇｓ ａｔ Ｒｉｓｋ) 

ヘッジコスト控除後の収益が、最悪の場

合でも予め設定した金額以上は、予想中

心値から下落しないこと。 

リスク削減基準 
円建てベースの収益に対するリスク量

(ＥａＲ)の削減 

リスク量の削減目標の実施において、ヘ

ッジコストが予算を超えないこと。あるい

は、十分なヘッジ効率が確保されている

こと。 

投資収益基準 

円建てベースの投資収益（未実現為

替差損益も含めた経済的な投資収

益）の最大化 

ＶａＲ(Ｖａｌｕｅ ａｔ Ｒｉｓｋ) 

ヘッジコスト控除後の投資収益が、最悪

の場合でも予め設定した金額以上は、予

想中心値から下落しないこと。 
資料：「企業 ALM の理論と実務-金利・為替リスクのヘッジとデリバティブの活用」佐藤司より NTT データ経営研究所作成 

 

④ リスクマネジメントプログラムの策定…為替リスクヘッジ手段の選定 

為替リスクのヘッジでは、為替エクスポージャー自体を抑制する「ナチュラ

ルヘッジ（マリー等）」と、発生したエクスポージャーに対するリスクヘッジ

の手段がある。後者については、金利リスク同様、先物、スワップ、オプショ

ンといったデリバティブを活用することが多い。 
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図表 ５９ 為替リスクのヘッジ手段 

取引種類 取引の概要 金利関連の商品例 

ナチュラルヘ

ッジ 

あるリスクを有する資産と

逆方向のリスクを保有する

ことにより、リスクを相殺す

ること 

ある為替の債権と債務の双方を保有し、相殺

することで為替リスクを削減する「マリー」が代

表的。 

デリバティブ等の金融商品を使用することな

く、コストも不要。 

直物取引 スポット（直物）為替 
取引成立日から２営業日後に受け渡すことを

前提とした通貨間の交換を行うこと。 

先物取引 

為替フォワード 

（先物為替） 

将来日付での為替取引における交換レート

を確定する商品。 

理論上は、スポット為替レートと期日までの２

通貨の金利により計算できる。 

例：ドル円為替フォワードレート＝スポット為

替レート×{（１＋円金利×実日数/360）÷（１

+ドル金利×実日数／３６０） 

フラットフォワード 

（長期為替予約） 

一定期間の為替の予約を単一レートで一括

して締結する方法。フラットフォワードの約定

レートは、個別のフォワードレートの加重平均

に近似する。 

スワップ取引 

為替スワップ 

直物の買いと先物の売りを組み合わせて同

時に実行する為替取引。 

高金利通貨は低金利通貨に対してディスカ

ウントになる。 

通貨スワップ 

異なる通貨間の金利及び元本を予め定めら

れた条件に従って一定期間にわたり交換す

る取引。 

オプション 

取引 
通貨オプション 

ある通貨をあらかじめ定められた為替レート

で購入または売却する権利を売買する取引

であり、権利の対価としてオプションプレミア

ムを支払う。 
資料：「企業 ALM の理論と実務-金利・為替リスクのヘッジとデリバティブの活用」佐藤司、「貿易取引通貨の選択と為替戦略：日

系企業のケーススタディ」(RIETI Discussion Paper Series 08-J-009)独立行政法人経済産業研究所より NTTデータ経営研究所作

成 

 

a) 為替フォワード・為替スワップ・通貨スワップの差異 

為替フォワード、為替スワップ、通貨スワップに関わる元本や金利の扱いの

差異について、以下の通り整理することができる。 

  



56 

図表 ６０ 為替フォワード・スワップ、通貨スワップの差異 

 為替フォワード 為替スワップ 通貨スワップ 

期初 

《元本交換》 
無し 

スポットレートでＡ通

貨買いとＢ通貨売り。 

Ａ通貨の受けとＢ通貨

の払い。 

期中 

《金利交換》 

無し 

（金利差をフォワードレ

ートに反映） 

無し 

Ａ通貨金利の払いとＢ

通貨金利の受け。（ＬＩ

ＢＯＲが一般的） 

期末 

《元本交換と

金利交換》 

金利差（固定金利が一

般的）をフォワードレート

に反映。 

例：ドル円為替フォワー

ドレート＝スポット為替レ

ート×{（１＋円金利×実

日数／３６０）÷（１+ドル

金利×実日数／３６０） 

先物レートでＡ通貨

売りとＢ通貨買い。 

金利差（固定金利が

一般的）は先物レー

トに反映される。 

Ａ通貨の払いとＢ通貨

の受け（期初と同一為

替レート）。 

Ａ通貨金利の払いとＢ

通貨金利の受け。 

資料： 市川レポート（No.179）「 為替スワップと通貨スワップ～米ドル調達コスト上昇の影響」 三井住友アセットマネジメント

（ 2015 年 11 月 25 日）及び「企業 ALMの理論と実務」金融財政事情研究会より NTT データ経営研究所作成 

 

b) 留意事項：為替フォワードレートと実際の為替相場 

為替のフォワードレートは、将来の為替に対するコンセンサスによって決め

られるものではなく、表６０、図表６１に示した通り、あくまで当該通貨間の

金利差に基づき決定される。そのため、フォワードレートを為替レートシナリ

オの「予想中心値」として使用する場合には、それが実際の為替相場変動とは

異なる点を理解し、扱う必要がある。 

図表 ６１ 為替フォワードレートの算出 

 
資料： 市川レポート（No.178）「  為替ヘッジの考え方」 三井住友アセットマネジメント（ 2015年11月24日）説明内容を参考とし

て NTT データ経営研究所作成 

 

(2) 為替リスクの管理実態 

① 為替リスクの把握組織 

平成２７年度アンケート調査によると、「グループ各社のキャッシュフローリ

スク」を除くと、為替リスクを本社で管理している企業が約７～８割となって

いる。 

「グループ各社のキャッシュフローリスク」については、本社で管理してい

【事例】
現在のドル円為替： 1USD=110円
USD(1年金利)=3%
JPY(1年金利)=0.5%

【フォワードレートの計算】
360日後のフォワードレートを求める場合
フォワードレート ＝スポット為替レート×{（１＋円金利×

実日数/360）÷（1+ドル金利×実日数/360）
＝110円×{(1+0.5%)÷(1+3%)}
＝107.3円

※現在ドル交換してドルで保有し続けた場合と円のまま保有し続けた場合
の差分を、現在のドル円のスポットレートに乗じることで算出
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る企業とグループ各社で管理している企業が、ともに６割弱となっている他、

財務統括組織で管理を行う企業も１割弱存在した。 

なお、連結ベースのキャッシュフローリスクや通貨換算リスクについては把

握していない企業も１割弱存在している。 

図表 ６２ 為替リスクの把握組織 

 

② グループ各社の為替リスクのヘッジ主体 

為替リスクの管理主体と同様、「本社若しくは地域財務統括組織がリスクヘッ

ジを実施」している企業と「各グループ会社がリスクヘッジを実施」している

企業が、いずれも６割強で同程度という結果となった。また、「ヘッジしてい

ない若しくは把握していない」という企業も６割弱存在した。 

図表 ６３ グループ各社の為替リスクヘッジの実施状況 
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③ 為替リスクのヘッジ方針 

為替のヘッジを実施している企業のうち、グループ共通、若しくは、本社・

財務統括組織におけるヘッジ方針を定めている企業は合わせて７５％、ヘッジ

方針を定めていない企業は約２割に留まっている。 

図表 ６４ ヘッジ方針の策定状況 

 

④ 為替リスクのヘッジ割合・額に関わる規程状況 

また、為替のヘッジを実施している企業のうち、「ヘッジ方針のみならず、ヘ

ッジ割合や額について、業務指針等で具体的に規定している」企業、「ヘッジ

方針はあるものの、具体的な割合や額については各社が任意に判断している」

企業は、それぞれ４割弱となっている。 

図表 ６５ヘッジ割合・額に関わる規程 

 
 

≪企業ヒアリングによる結果≫ 

アンケート結果と同様、為替リスクヘッジを実施している企業では、グループの

共通ポリシーを設けている企業、共通ポリシーにおいてヘッジ割合についても本社

側で決定している企業が確認された。 

28%
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1.グループ共通の「ヘッジ方針」を定めている

2.本社若しくは財務統括組織における「ヘッジ方針」を定めている

3.「ヘッジ方針」は定めていない

4.その他

(N=442)

40%

39%

16%

5%

1.「ヘッジ方針」に加えて「業務指針」等により具体的に規定している

2.「ヘッジ方針」はあるが、ヘッジ割合・額についての具体的規定が無く、各社が任意に判断している

3.把握していない

4.その他

(N=473)
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図表 ６６ 為替リスクへの対応状況 

No 対応状況 回答内容 

1 

【為替リスク管理方針】 

グループ共通ポリシーを設

定 

 為替についてはグループで共通ポリシーを掲げて管理し

ている。 

 本社は、本社の為替リスクのみを見ており、グループ会社

の為替リスクについては各社が独自に判断している。ただ

し、子会社のヘッジ等の基本方針は本社と同様としてい

る。 

 為替リスクのヘッジ割合は本社側で決めて、現地で実施し

ている。 

 

⑤ 為替リスクのヘッジ手段 

為替リスクの具体的なヘッジ手段は、「為替フォワード」が圧倒的に多く７割

強、続いて「為替エクスポージャーの縮小（ナチュラルヘッジ）」が３割強と

なっている。但し、「第４章第１節第２項(1)④b)留意事項：為替フォワードレ

ートと実際の為替相場」に記載の通り、為替フォワードは実際の為替相場とい

うよりも金利差に基づき決定される点30は理解の上、取り扱う必要がある。 

図表 ６７ 為替ヘッジ方法 

 
 

≪企業ヒアリングによる結果≫ 

為替リスクヘッジのタイミングについては、把握、もしくは想定された為替リス

クのエクスポージャーに対してある程度機械的に実施している企業が多かった。 

 

 

 

                                                 

 
30 但し、為替相場も、通貨間の金利差に影響されるため、全く関係が無い訳ではない。 
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図表 ６８ 為替リスクのヘッジタイミング 

No ヘッジタイミング 回答内容 

1 

先６カ月程度の予測値か

ら予め決められたヘッジ比

率に基づきヘッジ 

 先 6 カ月程度の輸出入を計算し、当該数値に基づき為替

リスクヘッジを行っている。為替リスクヘッジは、６カ月以内

のキャッシュフロー、３カ月以内のキャッシュフローに対し

て、予め決められた比率に基づき実施している。 

2 
平均レートでヘッジできる

様、毎日一定額をヘッジ 

 為替リスクは年間を通じて概ね平均的に発生している。そ

のため、毎日一定額ずつをヘッジし、それを積み上げるこ

とで月中平均レートでのヘッジとしている。 

3 
為替リスクが把握できた段

階で原則全てヘッジ 

 為替はオープンポジションにせず、為替リスクが把握でき

た段階でヘッジを実施している。ただし、為替予約は複数

案件をまとめて実施しているため、若干のポジションを保

有している通貨もある。 

その他、今後の検討課題として、純資産リスクに関わる課題認識が確認され

た。 

 従来は「現地決済通貨に対するリスク」のみを見ていたが、日本本社か

ら見ると「決算通貨に対するリスク」が重要であるため、対応を検討し

ている 

 

第３項 流動性リスク 

流動性リスクとは、支払義務に対して、それに充てるべき現預金、流動性資産が

不足し、支払が困難となるリスクをいう。31 

 

(1) 流動性リスクの管理方法 

流動性リスクについても、他の財務リスク同様、「リスクの評価・リスクマネジ

メント目標の設定」「リスクマネジメントプログラムの策定」の順に説明する。 

 

① リスクの評価/リスクマネジメント目標の設定 

流動性リスクに関わる、リスクの評価・リスクマネジメント目標の設定方法

として、a)所要運転資金の算出、b)格付機関による流動性必要額の算出、c)

その他の流動性管理方法 が挙げられる。 

 

a) 所要運転資金の算出 

一般に流動性リスクを検討する場合、流動性必要額算出のため、まず「所要

運転資金」を計算することが多い。所要運転資金とは、「売上債権＋在庫―仕

入債務」により求められるものであり、売上債権と在庫の額に対する仕入債務

の額のギャップを表すものである。 

                                                 

 
31 「トレジャリー・マネジメント CFO と財務担当者のための「資金管理」の教科書」岸本・昆・大田・田尾 
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また、運転資本の管理には、「キャッシュコンバージョンサイクル（ＣＣＣ）」

という指標が用いられることが多い。これは、収入・支出の回転期間の差によ

り現金の回転速度を表す指標であり、ＣＣＣを平均月商に乗じることで、所要

運転資金が算出される。32 

 ＣＣＣ＝売上債権回転期間＋在庫回転期間―買入債務回転期間 

 所要運転資金＝平均月商×ＣＣＣ 

以上に基づき算出された所要運転資金に対して、一定倍率を乗じて流動性確保を

図る方法がある。 

 

b) 格付機関における流動性必要額の算出 

格付機関が企業の流動性保有状況を評価する際に使用している流動性必要額

と流動性の源泉33の評価方法を紹介する。格付機関では、以下の通り、「所要運

転資金」の他、有利子負債の返済・新規調達や投資の実行・回収等、営業外の

キャッシュフローまで含めた流動性を確認している。 

実際の流動性水準は、企業活動全体に充てられるものであるため、こうした

考え方も併せて取り込むことが望ましい。 

 

【流動性必要額】 

 ＦＦＯ（Ｆｕｎｄｓ Ｆｒｏｍ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ:営業キャッシュ

フロー）の予想額（マイナスの場合） 

 設備投資予想額：保守費用の推定や、可能性の高い拡張プロジェク

トの費用を含む 

 運転資本の予想流出額（マイナスの場合） 

 全ての債務の償還額で、会社が自社のために負うもの、または支援

のために予想されるもの（発行済ＣＰの償還額を含む） 

 退職者給付に関する現金ベースでの積み立て必要額 

 最大ノッチ（段階）の格下げによって債務の弁済期日繰り上げを引

き起こすクレジット・プット、または発生する新規担保差入義務 

 契約締結済の買収費用、ストレスシナリオ下での予想株主配当（自

社株買いを含む） 

 

【流動性の源泉】 

 現金と流動性の高い投資 

 ＦＦＯ（Ｆｕｎｄｓ Ｆｒｏｍ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ:営業キャッシュ

フロー）の予想額（プラスの場合) 

                                                 

 
32 西山茂編「キャッシュマネジメント入門」117 頁（中西哲執筆） 
33 スタンダード＆プアーズ「手法と想定：世界の事業会社の流動性の評価区分」（2015 年 1 月） 
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 運転資本の予想流入額（プラスの場合） 

 資産の売却代金（確実に予測できるもの） 

 設定済与信枠の未使用・利用可能分で、期限まで 1年超のもの 

 予想される継続的な支援（親会社や関連会社からの支援） 

 

流動性リスク管理のレベルと定義は図表 ６９の通り、[（流動性の源泉Ａ）

÷（流動性必要額Ｂ）]、及び[（流動性の源泉Ａ）―（流動性必要額Ｂ）]で

算出されたそれぞれの値によって、流動性リスク管理のレベルを５段階に分類

している。リスクマネジメント目標の参考として活用することもできる。 

図表 ６９ 流動性管理レベル34 

流動性管理レベ

ル 
左記レベルの定義 

Ｅｘｃｅｐｔｉｏｎａｌ 

極めて高水準 

２年間の[源泉Ａ]/[必要額Ｂ]は２倍以上。ＥＢＩＴＤＡ予想が５０％減少し

てもＡ－Ｂはプラス。 

債務に殆どコベナンツは設定されておらず、設定されている場合は、ＥＢ

ＩＴＤＡ予想が５０％減少しても抵触しない余裕があるとともに債務はコベ

ナンツ限度を３０％下回る。 

発生する可能性は低いが実際に発生した場合の影響が大きい事象を借

り換えせず、吸収できる。 

Ｓｔｒｏｎｇ 

高水準 

１年間の[源泉Ａ]/[必要額Ｂ]は１．５倍以上。その後１年も１倍超の水準

に留まる。ＥＢＩＴＤＡ予想が３０％減少してもＡ－Ｂはプラス。 

コベナンツにはＥＢＩＴＤＡ予想が３０％減少しても抵触しない十分な余裕

があり、債務はコベナンツの限度を少なくとも２５％下回る。 

発生する可能性は低いが実際に発生した場合の影響が大きい事象を借

り換えせず、吸収できる。 

Ａｄｅｑｕａｔｅ 

十分 

 

１年間の[源泉Ａ]/[必要額Ｂ]は１．２倍以上。EBITDA予想が１５％減少し

てもＡ－Ｂはプラス。 

コベナンツには EBITDA 予想が１５％減少しても抵触しない十分な余裕

があり、債務はコベナンツの限度を少なくとも１５％下回る。 

発生する可能性は低いが実際に発生した場合の影響が大きい事象を限

定的な借り換えにより吸収できる。 

Ｌｅｓｓ ｔｈａｎ ａｄｅ

ｑｕａｔｅ 

やや低水準 

 

１年間の[源泉Ａ]/[必要額Ｂ]は１．２倍未満。Ａ－Ｂはゼロまたはマイナ

ス。 

コベナンツの余裕が小さくＥＢＩＴＤＡ予想が１０％減少すると抵触する。 

設備投資の減額、資産売却、株主分配減少を考慮しても発生する可能

性の低いネガティブな事象を吸収できない可能性が高い。 

Ｗｅａｋ 

低水準 

1 年間の[源泉Ａ]/[必要額Ｂ]は１倍を大幅に下回り、Ａ－Ｂは大幅なマイ

ナスとなる。 

重要なコベナンツへの抵触を回避するための信頼性の非常に高い計画

がない限りコベナンツ抵触の可能性が高い。 

 

c) その他の流動性管理方法 

その他の管理方法として、キャッシュフロー計画書（フリーキャッシュフロ

                                                 

 
34 スタンダード＆プアーズ「手法と想定：世界の事業会社の流動性の評価区分」（2015 年 1 月） 
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ーの算出）や、資金繰り表等を活用して、当該期間におけるキャッシュアウト

の額や、手許資金・資金余裕度等を確認する方法がある。 

 

② リスクマネジメントプログラムの策定 

流動性確保のための具体策として、ＣＣＣの改善と資金調達が挙げられる。 

 

a) ＣＣＣの改善 

ＣＣＣを短縮すれば、所要運転資本が減少するため、流動性必要額が減少し、

流動性リスクは低減する。 

ＣＣＣの短縮のためには、回収の早期化、支払条件の延長、在庫の圧縮とい

った方法がある。ただし、このうち、回収の早期化や支払条件の延長を図る場

合には、当該変更期間分に関わる信用コスト分が対価に反映され、回収代金の

割引や支払代金の割増等につながる可能性もある。そのため、流動性所要額減

少により達成される当該金額に関わる調達コストの低減と、それに伴う回収額

の減少・支払額の増加を比較検討の上、対応を決定する必要がある。 

また、以上の様な直接的な費用対効果の他、取引先との関係や総資産の圧縮

等についても考慮が必要と考えられる。 

 

b) 資金調達 

流動性資金の外部からの調達手段として、直接調達と間接調達がある。 
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図表 ７０ 流動性資金の外部調達手段 

調達市場 手段 説明 

直接金融 

（市場） 
ＣＰ発行 

 ＣＰや社債は投資家からの直接調達。所要運転資金

を長期固定的に調達できるメリットがあるものの、将来

の償還期日のロールオーバーについては不確実性

が高くなる。 

 ＣＰ発行の「枠」を設定するケースがあるが実際の調

達は市場環境にも左右される。 

 格付機関が付与する「発行体格付」において、ＢＢＢ

以上の格付であれば「投資適格債」となるものの、そ

れ未満だと投資不適格となり、投資家の裾野は著し

く限定されることになる。 

間接金融 

(金融機関) 

コミットメント 

ライン 

 金融機関との契約で一定金額までについては、随時

必要な時に借入可能な契約。現金を必要以上に増

加させずに必要な流動性に対応することができる。 

 但し、財務制限条項等の条件も付されるため、抵触

しない様留意する必要がある。 

当座貸越枠 

他 

 コミットメントラインと同様に、予め設定した金額までは

随時借入可能となる契約。個別借入に関わる条件に

ついては、金融機関との契約内容による。 

直接金融

(流動化) 
債権流動化枠 

 企業信用に基づき資金を調達する手法の他、自社の

有する債権を証券化して販売することで資金調達す

る方法もある。この方法による場合、オフバランス化の

メリットがあるものの、手間も要する。 

資金効率化 

キャッシュプ

ーリング・ネッ

ティング 

 企業グループの資金を集約し、資金不足のグループ

企業・事業所に対して、資金余剰の企業・事業所が

資金を融通する仕組み。グループ内部資金を活用

することで、外部からの資金調達を削減することがで

き、且つ総資産の縮小にもつながる。 
資料：「グローバル財務戦略の高度化に向けて」グローバル財務戦略研究会(平成１７年８月)を参考としてNTTデータ経営研究所

作成 
 

(2) 流動性リスク管理の実態 

① 流動性リスクが発生する事象に関わる認識 

平成２７年度アンケート調査によると、流動性リスクが発生する事象については、

回収遅延等の取引先の「信用リスク」に関わる事項についての認識は、８割弱程度

と高くなっている。 

「事故・災害」や「為替相場変動」等については５割弱程度に留まり、特に借換

不能等、資金調達が困難になる場合についてのリスク認識は２割弱と低くなってい

る。 
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図表 ７１ 流動性リスクが発生する事象に関わる認識 

 

 

② グループ会社の流動性の水準・予測情報の把握状況 

グループ会社の流動性の水準・予測情報等について把握している組織は、「本社」

が８割前後と最も多く、各グループ会社とする企業も５割程度となっている。 

 

図表 ７２ グループ会社の流動性の水準・予測情報の把握組織 

 

③ 流動性必要額/流動性原資として認識している項目 

また、「第４章第１節第３項(1)①b)格付機関における流動性必要額の算出」に記

載した、格付機関が流動性を評価する際の流動性必要額・流動性原資のそれぞれの

項目について、各企業における流動性にどの程度考慮されているかを確認した。そ

の結果、運転資金と設備投資額についての認識は高かったものの、借換に伴うリス

クや退職給付費用、あるいは資産売却代金・与信枠等についての認識は低水準に留

まっていた。 
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流動性資金の水準（結果情報） 流動性資金の予測情報

流動性資金の水準：N=645(複数回答)

流動性資金の予測情報:N=640(複数回答)
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図表 ７３ 流動性必要額として認識している項目 

 

図表 ７４ 流動性の源泉として認識している項目 

 
 

④ 企業の流動性の日米英水準比較 

日本企業の高水準に積み上がった手許流動性については、海外企業に比べ高

水準であるという指摘と、それほど突出していないとのデータも存在する35。 

そこで、本調査では、実際の有価証券報告書公表数値に基づいて、日本・米

国・英国の上場企業の現金保有率の水準を比較した36。 

a) 総資産現預金比率（平均値）比較 

平均値で見た総資産現預金比率は、日本企業が全般にやや高めとなっている

                                                 

 
35 「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト（伊藤レポート）最終報告書

P45,46 
36 SPEEDA 社のサービスを使用して、日本・北米・英国の上場企業の財務数値を業種別に取得し、それぞれ、現預金対月商倍

率（現預金÷月商）、総資産現預金比率（現預金÷総資産）を計算し、業種別に平均値・中央値を計算した。対象企業は、

SPEEDA社が、情報収集している日本・北米・英国の上場企業で、現預金高・売上高・総資産高を同社サービスで提供している

企業である。 
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ものの、広告や法人サービス等一部の業種を除けばそれほど突出した状況には

無い。 

図表 ７５ 日・米・英 総資産現預金比率（平均値） 

 
b) 現預金対月商倍率（平均値）比較 

現預金対月商倍率では、資源エネルギーや医薬・バイオの業態で、それぞれ

北米・英国が突出している状況にある。但し、「平均値」であるため、一部の

極端な企業の数値が影響している可能性もある。 

図表 ７６ 日・米・英 現預金対月商倍率（平均値） 

 
c) 総資産現預金比率（中央値）比較 

一部の極端な指標を避けるため、中央値で見た場合の指標についても紹介す

る。総資産現預金比率の中央値では、「医薬・バイオ」を除き、日本企業が英

米企業を大幅に上回る現預金比率となっている 
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図表 ７７ 日・米・英 総資産現預金比率（中央値） 

 
d) 現預金対月商倍率（中央値）比較 

現預金対月商倍率の中央値では、日本の金融業の中央値が突出している。 

図表 ７８ 日・米・英 現預金対月商倍率（中央値） 

 
 

 

e) 現預金対月商倍率（中央値）比較（金融除く） 

図表７９は、金融業を除いた現預金対月商倍率中央値の比較結果である。日

本企業の比率が英米企業よりも高くなっている業種は多いものの、その水準の

差は大きくない。 
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図表 ７９ 日・米・英 現預金対月商倍率（金融除く：中央値） 

 

以上の通り、我が国企業の現預金保有高は、中央値で比較をすると37、総資

産現預金比率という観点では、英米企業と比較して顕著な高さが確認できたも

のの、現預金対月商倍率という観点では、それほど大きな差は無い状況にある

ことが判明した。 

 

⑤ 流動性リスクに関わる対応方法 

流動性リスクに関わる企業の対応方法としては、コミットメントラインや融

資枠で対応している企業が、それぞれ３割強、４割強となっている。 

一方で、特段の対応をしていない企業も２割弱存在する。 

図表 ８０ 流動性リスクに関わる対応方法 

 

⑥ 売上規模別流動性リスクに関わる対応方法 

いずれの対応方法も、売上規模に比例して採用率が高まる傾向が見受けられ

                                                 

 
37 平均値は、一部、突出した指標を有する企業が混在している場合に、当該企業の影響が極度に反映されてしまい、全体の傾

向とは異なるリスクがある。特に今回の現預金対月商倍率では、北米の資源エネルギーで 800 倍超、英国の医薬・バイオで 600

倍超という極端な数値が算出されたため、一般的な傾向を見る為に中央値に基づき評価を行った。 
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た。特に、「プーリング・ネッティングによるグループ資金の効率化」や「Ｃ

Ｐ発行に関わる限度額の設定」ではその傾向が顕著となっており、全体の採用

率では、それぞれ、約３割、１割強に留まるものの、売上１兆円以上になると、

それぞれ８割弱、４割強もの企業が採用している。 

図表 ８１ （売上規模別）流動性リスクに関わる対応方法 

 
 

⑦ その他 

企業ヒアリングでは、流動性水準について、 

図表 ８２の通り、効率性を追求するよりも、ある程度潤沢に保有して、将来

の投資に備えるという企業と、リスク発生時に対応できる水準の資金を現預金

として確保する企業が確認できた。業種によっては、資金効率を上げることが

必ずしも投資家からの評価に結びつかないことが示された。 

図表 ８２ 流動性水準 

No 流動性水準の考え方 回答内容 

1 

効率性追求よりも 

ある程度潤沢に現預金を

確保 

 従来は、不必要な資金調達はせず、ギリギリの現預金で資

金繰りを回す方針だったが、近年は、成長のための資金と

して、ある程度潤沢に資金を保有する という方針に代わ

ってきている。 

 キャッシュ保有高は当社の業界においては将来投資余力

を示すものとして、プラスに評価される。そのため、必要量

を確保することが（程度の問題はあるが）重要である。 

2 
半年間生産中断のリスクを

考慮して現預金を確保 

 流動性の水準は、半年間生産が中断し、収入が無かった

としても給与支払い等を継続できる金額を、手許現預金の

基準額としている。また、これとは別にコミットメントラインも

契約している。 
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また、流動性リスクのシナリオについて、各部署にリスク時の見積もりも含

めた資金予測を立てさせ、その内容を本社側に報告させ確認をとる体制として

いるものもあった。 

図表 ８３流動性管理の実態 

No 流動性管理の役割分担 回答内容 

1 

適正な流動性水準は各社

が想定し、本社はその設

定根拠の報告を受け、管

理している 

 シナリオベースで「平常時」「異常時」の資金予測を立てて

いる。 

ￚ 平常時の予測については、キャッシュイン/アウト、

及び１０年に１度程度発生するリスクも考慮して資

金予測を立てている。 

ￚ 異常時への対応としてはストレスにさらされた場合

のストレスシナリオ（金利・株価・為替変動を含む）

を考慮し、シナリオを検討している。 

 各部署に「懸念時」「危機時」といった「アラートライン」を設

定させている。 

ￚ キャッシュポジションについては、現在保有してい

る資金総額を把握すると同時に、向こう１年間で出

ていくと想定される資金量を予測する。 

 各数値の設定基準は各社に任せているものの、その根拠

については本社側に報告させている。 

 

 

第４項 グローバル企業の財務リスク 

第３項で示した財務リスクの説明は、日本本社（基準となる一カ国）を中心とし

た財務リスクを前提としている。日本を基準としてリスクを考慮する場合、基準と

する為替や会計通貨等も「円」ベースとなり、資金調達も円金利での検討になるた

め、第３項に示したリスク管理方法を単純に適用していくことも難しくはない。 

しかしながら、よりグローバル化が進展した企業においては、必ずしも「日本」

や「日本円」を基準とした管理が最適とは言えない。そこで、本項では、グローバ

ル化した企業における財務リスクの捉え方・留意点について、整理する。 

 

(1) グローバル経営における財務リスク 

グローバル経営を図る企業において、管理すべき財務リスクは、より多面的とな

る。金利リスクや流動性リスクは通貨毎の管理が必要となり、為替リスクについて

は、必ずしも日本円を基準とする必要はなく、取引通貨や決算通貨その他各種要素

を考慮の上、どの通貨を基準として為替リスクを見るべきか、検討が必要となる。 

また、財務リスクに関連する規制は国毎に異なる。例えば為替リスクであれば、

必ずしも他通貨との交換が自由な通貨ばかりではないし、流動性リスクでは、自由

に他国へ資金を移動できる国ばかりではない。 

また、各要素間、あるいは、実態経済との関係性も留意が必要である。それらの

関係を見極め誤ると、かえってリスクを増大させてしまいかねない。 
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以上の様に、財務リスクそのものの複雑性に加えて、コスト面やガバナンス体制

等も考慮した上で、グローバルでの資金調達をどのように実施すべきか、外部調達

か内部調達かを含め検討を行い、その実現手段として、グローバルでの流動性及び

関連財務リスクを管理していくための具体的な仕組み（トレジャリーマネジメント

システム等）の導入検討を行っていくこととなる。 

図表 ８４ グローバル経営における為替リスクと説明範囲 

 

資料：各種ヒアリング内容等に基づき NTTデータ経営研究所作成 

 

図表 ８４は、グローバルな資金管理を検討する上で考慮すべき財務リスク、規

制、実態面を整理したものである。このうち、「考慮を要する規制」については、

第４章第２節にて解説、「流動性リスク」の管理方法については、第５章第２節に

て解説し、コスト面等の経済性も含めたグローバル体制については第６章で整理す

るものとする。 

従って、本項では、「為替リスク」の管理方法を中心として、それに関連する資

金調達に関わる問題等について説明する。 

 

(2) グローバル経営における為替リスクの管理 

グローバル経営における為替リスクの管理方法については、ヒアリングを行った

『Ａ社』における管理例を参考に説明する。 

 

① 通貨の種類別の整理 

グローバル経営において取り扱う通貨は、取引通貨と会計通貨に分けられ、

また、取引通貨は、表面通貨と実質通貨に分けて考えることができる。 

為替リスクについて検討をする場合には、これらのどの通貨を念頭において

いるかを明確にした上で行うことが有益である。 

 

（通貨別）

金利リスク為替リスク

資金移動規制

（通貨別/マルチカレンシー）

流動性リスク

財務規制
通貨規制

資金貸借
（外部資金調達・グループ内資金貸借）

考慮を要する
規制

•通貨間の連動性
•為替安定性
•為替変動の価格等へ
の転嫁可能性
•取引通貨・決算通貨

•金利と実態経済の連
動性

•送金・為替コスト
•プーリングサービス

実態面で考慮を
要する事項

交換リスク 送金リスク

財務リスク

どの通貨を基準として
為替リスクを見るべきか

4 章第 2 節

で説明 

5 章第 2 節で説明 
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図表 ８５ 通貨の種類 

 
資料：A社提供資料より NTT データ経営研究所作成 

 

a) 取引通貨 

取引通貨とは、営業活動に使用する通貨で売掛金・買掛金等の通貨である。

このうち、「表面通貨」は、実際に決済がなされる通貨である。これに対して

「実質通貨」とは、ある通貨(Ｘ)における売買価格について、他の通貨(Ｙ) 

（例：米ドル）に基づいた価格決定がなされたうえで、通貨(Ｘ)に換算されて

売買価格が決定されている場合、この価格決定の基となる「他の通貨(Ｙ)」を

「実質通貨」と呼ぶ（Ｘ国内価格のＹ国通貨へのリンク性）。つまり、為替変

動について売買価格に転嫁されるような取引の場合、表面通貨にかかわらず、

実質的な経済効果としては売買価格がリンクしているＹ通貨建てとなる。 

この「実質通貨」についても、販売価格への転嫁のタイミングによって更に

以下の２つの種類に分けて考えられる。 

(ア)顧客との間では実質通貨ベースで価格が決定され、決済においてのみ

決済通貨を使うケース 

(イ) 顧客との間では表面通貨ベースで価格が決定されるが、一定のタイムラグを伴っ

て、実質通貨ベースにリンクするケース 

上述のうち、（ア）については、価格への転嫁までのタイムラグが無いため、

損益上は実質通貨で捉えることが可能であるものの、（イ）の場合については、

タイムラグが生じ、また、リンク度合いが低いケースも多いため、為替リスク

管理がより難しくなる。 

 

b) 会計通貨 

会計上の基準通貨である。通常、会計通貨は、自国通貨が採用される場合が

多いものの、一部の国では他国通貨での決算を認めている国もある。 

 

② 為替リスクの種類と管理対象の検討 

為替リスク管理の対象について、Ａ社では、以下の３つの視点を挙げており、

どのリスクを対象として管理すべきか、認識を共通にした上で具体的なヘッジ

手段の選定に入る必要がある。 

 

a) 取引リスクと換算リスク 

為替リスクは、実際の損益・キャッシュフローに影響する「取引リスク」と、

会計上の為替評価換算上の「換算リスク」に分類され、いずれを管理しようと

取引通貨

会計通貨

表面通貨

実質通貨
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しているかを明確にすることが重要である。 

『Ｂ社』では、これらのリスクについて、具体的にどのような為替バランス

を生じるかについて、以下の様に整理している。 

図表 ８６ 為替リスク分類 

Ａ社における 

為替リスク分類 

Ｂ社における為替リスク分類 

為替リスク 為替バランス 

取引リスク 
営業活動に伴うリ

スク 

資産・負債 

契約通貨構成 

換算リスク 
投資活動に伴うリ

スク 

海外子会社等の P/L 換算 

海外子会社等の B/S 換算 

一般投資等の期末為替時価評価 
資料：A社及び B 社説明内容に基づき NTT データ経営研究所作成 

 

b) 長期（構造）と短期（期間損益） 

リスクの期間の視点からは「長期・構造的な為替エクスポージャーの最適化」

と「短期期間損益の変動抑制」に分類される。 

 

c) 取引ベースとゴーイングコンサーンベース 

一つ一つの取引に紐づけて為替ヘッジをかける「取引ベース」と、一定期間

における為替エクスポージャーのネット額を対象として期間平均レート等で

為替ヘッジをかける「ゴーイングコンサーンベース」がある。 

 

③ コントロール可能な要素の整理 

Ａ社では、為替リスクの管理方針を策定する際に、まず、自社でコントロー

ル可能な要素が何であるかを列挙した上で方針・対応を決定している。 

(ア)実質収入通貨：損益への影響を考慮し、支出通貨との整合性を検討。 

(イ)会計通貨：対象国の事業が実質的に特定通貨ベースで行われており、

且つ当該国の会計制度がその通貨での決算を許容している場合には

会計通貨をその特定通貨に揃えることも検討（為替評価損の回避につ

ながる） 

(ウ)売掛・買掛条件：売掛・買掛の通貨や期間をできるだけ合わせること

を検討。また、取引時点と収支時点での為替レートの乖離をなるべく

回避することが損益への為替差損益の回避につながるため、取引と決

済のタイミングはあまり間が空かない方が望ましい。 

(エ)借入通貨：基本的には、返済原資となる収入通貨（考え方としては、

実質通貨ベース）との整合性を検討するが、主要通貨とのリンク度合

や主要通貨との金利差等も踏まえて、決定する。 
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④ 為替ヘッジの方法検討 

上述の通り、コントロール可能な要素の通貨を調整することで、まず「ナチ

ュラルヘッジ」を図り為替エクスポージャー自体を圧縮することが考えられる。

その上で、第４章第１節第２項（２）に記載したような各種為替ヘッジを行う

ことが考えられる。 

その際、どの通貨に対してのヘッジを行うかについては、上述の「①為替リ

スク管理の目的」に記載した各種目的のうち、何を目的とするかを整理した上

で、ヘッジの基準となる通貨を決定していく必要がある。 

 

⑤ グローバル経営における為替リスクの管理手順 

以上の手順をまとめると、以下のようなフローとなる。 

必ずしもこの手順に従わねばならない訳ではないが、社内検討を進める際の

参考として示すものである。 

図表 ８７ 為替リスク管理の手順 

  
資料：Ａ社説明内容から、NTT データ経営研究所整理・作成 

 

尚、規制やコスト等を含めたグローバルの資金管理体制については、第６章

で説明する。 

(3) グローバル経営における為替リスクの管理事例 

第４章第１節第４項(2)⑤第４章第１節第４項(2)では、グローバル経営にお

ける為替リスクの捉え方について整理した。ただし、実務上対応すべき状況は

企業毎に様々であるため、幾つかの企業における対応方法についてヒアリング

結果に基づき例示する。 

 

  

通貨の種類別状況の整理

• 通貨の種類別（取引通貨・会計通貨等）にグループ会社の実際の取扱
通貨の状況を把握する。

• 為替リスクの種類別に、自社のリスクの状況を把握する。

為替リスクの種類と
管理対象の検討

• 管理すべき為替リスクを明確化する。（優先順位づけする）

• Step1,2で整理した、通貨・為替リスクの状況のうち、自社でコントロー
ル可能な部分について検討する。（調達通貨・取引通貨の変更等）コントロール可能な

要素の整理

Step1

Step2

Step3

• Step1～3の結果、残された為替リスクについて、Step2で明確化した
優先順位に従って、為替ヘッジの方法を検討する。為替ヘッジの方法検討

Step4

実施手順 実施内容
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① A 社における為替管理 

図表 ８８ Ａ社における為替管理の状況 

項目 管理の状況 

為替エクスポー

ジャー 

 一部あり 

 各国とも米ドル決済が中心となっている 

 各通貨の収支が概ね一致しており（エクスポージャーが殆ど発生し

ていない）為替変動が損益に影響しない状況となっている 

ヘッジ方法 

 原則、現地通貨による余資を抑制 

 再投資が見込まれる国を除き、現地通貨の余資は最小限に留め

ている 

 エクスポージャーに対しては為替予約を採用 

 「期間における平準化」を念頭に、毎日為替予約を実施（一定のリ

ーズアンドラグズを含む） 

グループ管理 

 「各社」が自前資金調達・為替管理を実施 

 経営の自立の面からも、グループ会社側が自前での調達と為替管

理を実施 

検討事項 

 通貨多様化や海外事業規模拡大に伴い、データを集約して下記

に関わる本社-主要会社間での対話を開始 

①各社為替リスク・ヘッジ方針の適切性 

②連結での通貨別為替エクスポージャーの状況について 

 

② B 社における為替管理 

図表 ８９ Ｂ社における為替管理の状況 

項目 管理の状況 

為替エクスポー

ジャー 

 一部あり 

 原則として為替バランスは保有しないよう調整している 

 保有する場合でも、債権債務の通貨をマッチさせている 

ヘッジ方法 

 ナチュラルヘッジを基本とし、エクスポージャーについては為替予

約 

 事業部門で為替バランスを保有する場合は、システムで本社宛報

告。必要があればヘッジをするが、いつどの程度のヘッジをするか

については、各営業部門に任されている 

 但し、為替バランスが一定以上になった場合には、本社の財務で

ヘッジ素案を作成し、ＣＦＯの承認を受けて本社財務がヘッジを実

行する 

グループ管理 

 本社が実行（ヘッジ）・モニタリング 

 為替バランスは、オンバランス・オフバランス（発注残等）を含めて

日次で管理、翌日の夕方にはＣＦＯに報告している 

検討事項 

 ストックの為替管理（純資産リスク）に関わる方針 

 連結のＢ／Ｓを、ドル、円、その他通貨に分けて作成しており、各

通貨の変動による影響は見ているものの、結論は出ていない 

 

③ Ｃ社における為替管理 

Ｃ社では、本社及び各国の現地法人が為替エクスポージャーを保有している。 

グループ企業間の取引については、本社側の決済通貨を相手国通貨にするこ

とで、グループの為替リスクを本社側に集約しようとしている。しかし、グル
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ープ会社側のグループ外企業への輸出取引については輸出相手国通貨建決済

となる傾向がある。 

そのため、日本本社・各国のグループ会社ともに、為替リスクを負う結果と

なっており、１０か国以上で為替ヘッジを実施している。 

図表 ９０ C 社における取引通貨と為替リスク 

 
資料：C 社ヒアリング内容に基づき NTT データ経営研究所作成 

 

図表 ９１  B 社における為替管理の状況 

項目 管理の状況 

為替エクスポー

ジャー 

 あり（本社・各現法） 

 決済通貨は輸出先国の通貨によることが多い（一部地域ではドル

建てもあり） 

ヘッジ方法 

 為替予約(生産拠点通貨建て) 

 グループの基本方針として、先３カ月までは５０％為替予約、先 6

カ月までは３０％為替予約を実施 

 各生産拠点の通貨に換算して当該通貨建で資金を保有 

グループ管理 

 「本社設定の基本方針」を「各社」が遵守 

 為替予約の基本方針を本社が設定し、各社の遵守状況について

毎月報告を受けて管理 

検討事項 

 財務部門の為替方針と、営業部門の為替に対する考えの相違の

調整 

 営業部門は、業績への為替の影響を避けたいと考えるが、財務部

門は、平均レートでの売上換算を実施 

 

 

(4) グローバル経営における資金調達 

「(2)為替リスク管理」でも触れた通り、グローバル企業では、為替リスクの保

有主体や通貨ごとのバランス等を検討する際、資金調達についても、調達国や通貨

について考慮することとなる。 

本社

A国
現法

B国
現法

C国
現法

A国通貨 C国通貨
B国通貨

輸出
取引

国内
取引

輸出
取引

国内
取引

輸出
取引

国内
取引

A国通
貨

B国通
貨

C国通
貨

B社グループ

為替リスクを本社に集中する様調整、グループ
間取引の決済通貨を各現法側の通貨に設定

グループ会社側で輸
出取引がある場合、
相手国通貨建てにな
ることが多い為、現地
法人側でも為替リスク
を保有することになる

相手国
通貨

相手国
通貨

相手国
通貨
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企業の決済通貨は、現地通貨、日本円、米ドル等の基軸通貨38 のいずれかとな

っている場合が多く39、特に、新興国への展開を図っている企業では、現地通貨で

はなく、米ドルベースでの取引を行っている企業も多い。そのため、資金調達にお

いても、米ドルベースでの調達を実施している企業が少なくないと考えられる。 

こうした状況下、平成２７年下半期より、『ドル調達コスト高』といった報道が

なされ、今後の企業の海外展開に支障を来す可能性に関して懸念の声も聞かれたた

め、近年のドル調達コスト高の状況について、有識者にヒアリングを実施し、状況

を確認した。 

 

① 企業における課題認識の状況 

企業によって、ドル調達コスト高に関わる認識状況は異なるものの、一部の

企業からは、強い問題認識が提起された。 

 

【Ｂ社の課題認識】 

 ドルコストの上昇はマーケットの問題ではあるものの、それだけで割り切

れる水準の上昇ではない。 

 コストを支払えばドル資金を調達することは可能であるものの、邦銀がド

ル調達する際のコストが上昇しているため、金融機関によっては、貸出先

を縮小・選別していく可能性も懸念される。（当該金融機関の調達構造に

よっては、「貸出を待ってくれ」という要請が出ているケースもあるよう

だ） 

 投資資金が金利の高い通貨に集まる傾向があり、デフレ対策をしている国

（欧州、日本等）では、通貨調達コスト高の課題が発生している。 

 

② 報道記事 

平成２７年秋以降、ドル調達コスト高に関わる報道が数多くなされているた

め、以下、そのうちの２件につき、紹介する。 

 

平成２７年９月１７日付ロイター通信社の記事は以下の通り、円資金需要の

低迷と高いドル資金需要水準という不均衡がドル調達コスト高という状況を

生じている旨の報道をしている。 

                                                 

 
38 アジア圏や北南米では基軸通貨で使用されているのは米ドル中心となっているものの、欧州では、ユーロを自国通貨とする国

にかかわらず、ユーロを基軸通貨とするケースが多い。 
39 平成２７年度アンケート調査結果による 
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また、日本におけるマイナス金利導入後は、以下の通り、邦銀の収益圧迫懸

念からより一段の調達コスト高が進んでいる旨の報道がなされている。 

 

日本勢のドル調達にかかわる上乗せ金利が、欧州債務危機以来３年９カ月ぶりの水準ま

で上昇している。９月期末越えの季節的な上昇圧力に加え、米利上げ予想や中国など新

興国の自国通貨防衛に伴うドル資金需要も影響を及ぼしているもようだ。 

ドル調達コストが高止まりすれば日本勢の外貨資産投資に冷や水を浴びせかねない。 

＜低迷する円需要と旺盛なドル需要＞ 

本邦機関投資家の多くは、対外投資に伴う為替リスク回避のため、為替スワップ取引など

で、円を担保として差し入れ、外貨（ドル）を借り入れるオペレーションを行う。ただし、この

オペレーションは海外勢の間で相応の円資金需要が存在することが前提だ。（中略） 

ＳＭＢＣ日興証券シニア金利ストラテジストの野地慎氏はドル調達コストの高騰について、

「米利上げ期待の広がりに加え、通常は円資金の取り手である海外中銀が、通貨防衛のた

めに外貨準備で保有する円資産を取り崩し、ドル資金の取り手になっている可能性があ

る」との見方を示した。 

海外勢の円需要の低下を反映して、ドル／円スワップ１カ月物では、円投／ドル転に際し

てのジャパン・プレミアム（日米金利差からのかい離）が９２．７４ベーシスポイント（ｂｐ）まで

拡大。欧州危機が深刻化した２０１１年１２月１５日以来、３年９カ月ぶりの高水準となった。

（中略） 

他方、本邦勢の対外証券投資は６月にいったん売り越しとなったが、その後、７月に３兆 

１７１３億円の買い越し、８月に 2 兆９０４４億円の買い越しと高水準を維持している。 

本邦投資家の対外投資は、アベノミクスのねらいの１つ。円資金需要の低迷と依然高水準

のドル資金需要という不均衡が、結果的に、ドル調達コストの高騰を招いている構図だが、

このままコスト高が続けば、順調に拡大してきた対外投資に水をさすことになりかねない。 

［２０１６年２月１５日 ロイター］ - 日銀のマイナス金利導入を受けて、本邦勢によるドル調

達コストが一段と上昇している。（中略） 

＜４年３カ月ぶりの高水準＞ 

円投／ドル転スワップによるドル調達コストは１５日、３カ月物で１１５ベーシスポイント（bp）で

推移している。この水準は、欧州債務危機が深刻化していた２０１１年１１月以来４年３カ月

ぶりの高さだ。（中略）２０１４年７月に米国証券取引委員会（ＳＥＣ）が公表した米国のＭＭＦ

（マネー・マーケット・ファンド）の規制強化に伴い、邦銀のＣＰやＣＤの主要な買い手だった

米ＭＭＦからのドル資金供給は極端に細った。一方、米国債レポの規模は、金融規制の影

響で大幅に減少。結果的に重要性が増した円投／ドル転スワップ（円資金を担保にドル資

金を調達する取引）では、マイナス金利導入以降、本邦勢のドル調達コストが顕著な上昇圧

力に直面している。 

＜邦銀の信用リスク悪化も一因＞ 

邦銀の信用リスクの悪化も一因だ。前週には一部欧州銀の経営への不安が高まるなか、思

惑先行的にマイナス金利による邦銀の収益圧迫という懸念が高まってしまった。（中略）スワ

ップ取引でドル供給／円運用サイドとなる欧米銀は「バーゼル３など金融規制の影響で、信

用リスクにはナーバスにならざるを得ない状況」（外資系金融機関）といい、対邦銀とのスワッ

プ取引には後ろ向きな機関が多い。 

＜「得する」海外勢はＪＧＢ投資＞ 

一方で、一部の外銀は、裁定機会を利用して日本国債（ＪＧＢ）での運用を拡大している模

様だ。欧米金融機関は、円投／ドル転スワップで発生しているベーシス（ドル調達の上乗せ

金利）のおかげで、マイナス５０ｂｐ程度で３カ月物の円資金を調達できる。こうして調達され

た円資金を、マイナス１２．５ｂｐの利回りのＪＧＢ５年物で運用すれば、十分に運用利益を確

保できることとなる。（中略） 
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③ ヒアリング結果 

以上の様な企業の声、及び報道内容を受けて、ドル調達高の背景や課題につ

いて有識者にヒアリングを行った。以下、有識者からの回答内容を記載する。 

 

a) ドル調達コスト高の実態 

米ドル調達に際して、金融機関は「為替スワップ」や「通貨スワップ」を活

用して資金を調達することが一般的となっている。 

為替スワップは、異なる２通貨を期初のスポットレートと先物レートで同時

に反対売買する形で交換し、それぞれの金利の受払を先物レートに織り込む形

で交換する取引である。したがって、先物レート（受取円貨）の減少がドルの

調達高を示すこととなる。 

そこで、Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ.Ｌ.Ｐ.のデータから、為替スワップ（直先スプ

レッド）の動きを見ると、先物レートの受取円貨が減少し（将来の受取円貨の

減少＝ドル調達コストの上昇）、直先スプレッドは平成２７年度上半期にはマ

イナス１５銭程度で推移していたものが、平成２８年２月末時点でマイナス 

３１．７７銭まで拡大しており、ドルの調達コストが上昇している。 

 

一方、通貨スワップは、期初と期末に異なる２通貨を同一為替レートで交換

し、期中と期末にそれぞれの金利を交換する取引である。通貨スワップでは、

「ベーシス・スワップ・スプレッド（期間１年で３カ月ＬＩＢＯＲのスプレッ

ド）」でその水準が示され、ベーシス・スワップ・スプレッドのマイナス値の

増大は米ドル調達コストの上昇を示す。 

実際のベーシス・スワップ・スプレッドの動きをＢｌｏｏｍｂｅｒｇ.Ｌ.Ｐ.

のデータで確認すると、受取金利である円ＬＩＢＯＲに対して平成２７年度上

半期にはマイナス４０ｂｐ程度だった「ベーシス・スワップ・スプレッド」が、

平成２８年２月末時点でマイナス６４．３７５ｂｐへと拡大しており、受取円

貨が減少する結果となっている。 

ただし、為替スワップ、通貨スワップとも、平成２７年前半と比較した場合

には、「調達コスト高」となっているものの、平成２７年１１月に急速に悪化

した後は、やや落ち着いた動きとなっている。 

 

b) ドル調達コスト高の要因 

有識者によると、ドル調達高の背景としては、米国での利上げ観測が高まり、

投資の為の調達が増加したことが主要因となっている。また、一時的には、バ

ーゼルⅢのレバレッジレシオ対策として、米銀が平成２７年末にかけてスワッ

プ取引によってドルを買い戻したことも要因となっているとのことである。 



81 

報道記事にあるような、日本企業の海外進出に伴う実需の部分の影響もある

ものの、より大きく影響しているのは、実需よりも日米金利差に伴う証券投資

等の動きにあるとのことである。 

 

c) 流動性の懸念の有無 

今回ヒアリングした有識者からは、かつての金融不安の様に、調達そのもの

が厳しくなっている様な状況ではなく、流動性確保というよりも純粋にコスト

面の問題であるとの認識が示された40。 

 

d) 金融機関におけるドル調達 

金融機関のドル調達コストは個別の金融機関のドル調達構造にも左右される。 

ドル資金の調達をほぼスワップ市場に依存している金融機関においては、今

回の調達コスト上昇の影響を大きく受けてしまうと想定されるが、スワップ市

場以外に外貨の調達手段を有している金融機関41（ドル資金の捕捉が可能な海

外拠点や、国内での外貨獲得活動等）では、調達コスト上昇の影響をある程度

抑えられることになる。 

なお、ドル調達コスト高の影響は、米ドル金利が実際に上昇基調にあること

から、顧客への適用金利に転嫁可能な状況にあるとは捉えられるものの、実際

の金利への反映は、金融機関毎の方針によることとなる。 

 

e) マイナス金利の影響 

我が国では、平成２８年１月２９日に、日本銀行が、「マイナス金利付き量的・

質的金融緩和」の導入を決定した。そして、その結果として海外投資家が日本

国債への投資を高める結果となった。 

マイナス金利にもかかわらず、円国債に投資が向かうようになったのは、米

国投資家にとっては、図表９２に示した通り、通貨スワップを活用して、米ド

ル投資よりも高い利回りを確保できるためである。 

  

                                                 

 
40 今回ヒアリングを実施した有識者は限定的であるため、調達コスト高に対して別の見解がある可能性もあり得る。 
41 海外に拠点を有している場合には、ドル資金を市場に頼るだけではなく、金融機関自体がドル預金等による調達手段を確保

することになる。また、国内の活動であっても外貨預金高が多い金融機関では自ら外貨調達力を有することになる。この様に、自

ら外貨調達手段を有する金融機関と、必要額全額を市場に頼らねばならない金融機関との間では調達コストに差が生じる。 
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図表 ９２ 米投資家による日本国債投資が進む理由 

 
資料：有識者ヒアリング内容に基づき NTTデータ経営研究所作成 

 

ただし、この様な、米国投資家による円国債の投資が進むことは日本円の調

達ニーズを高めるため、「ドル調達コスト高」の要因である「通貨スワップ」

のベーシス・スワップ・スプレッドを縮小する方向に働くこととなる（ドル調

達コスト高の緩和）。 

こうした影響もあり、平成２７年末以降は、ドル調達コストは、あまり上昇

していない。 

 

第５項 財務リスク管理に関わる課題 

 グローバル企業におけるリスク認識においては、前提として、リスクの種類

の整理や実質的なリスクの有無の判断から着手が必要 

財務リスクは、企業活動がグローバルになることで、リスクを考慮すべき基

準となる通貨が一様ではなくなり、また、為替・金利とも、市場の経済動向と

の連動や価格との連動等もあるため、表面的なリスクが実質的にもリスクであ

るか否かの見極めも必要になる。そのため、様々な観点のリスクがあることを

理解したうえで、まずは、自社のリスクについて正しく整理・把握する必要が

ある。 

 

 コントロール可能な要素の判断 

自社の保有しているリスク状況を把握したうえで、コントロールできる要

素・できない要素を考慮し、リスクをコントロールできる要素については、コ

ントロールすることによる影響も考慮した上で、対応方針を決定する。 

リスクをコントロールできない要素、あるいはコントロールすることが経済

性に合わない場合等については、リスクを保有するかヘッジするかを検討する

■前提条件：各種レート（平成28年2月）
USD-LIBOR(3カ月)…0.6291%
JPY -LIBOR(3カ月)…▲0.08%
USD国債(3カ月)…0.323%
JPY 国債(3カ月).…▲0.094%

【USD国債投資の場合】
USD国債(3カ月)…0.323%

【JPY国債投資の場合】
通貨スワップ(ドル⇒円)
0.6291%―(▲0.08%)=0.7091%

JPY国債投資
0.7091+(▲0.094%)=0.6997%

■米国投資家の投資効果の比較

＜

米国債利回り 0.323%＜日本国債投資利回り 0.6997%

日本国債の表面金利がマイナスであっても、米国債に投資するよりも
高い利回りを確保できる
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こととなる。 

 

 ヘッジ方針・方法の決定（財務リスクの管理目的） 

ヘッジ方針・方法の決定に際しては、特に金利と為替は相互に影響し合う場

合もあるため42、あるリスクを軽減することで別のリスクを保有する可能性も

ある点に留意が必要である。 

また、具体的な方法決定の際の基準としては、例えば金利であれば、収益基

準、リスク削減基準、投資収益基準のいずれで管理するのか等、管理の目的を

明確にして臨む必要がある。 

財務リスクが複雑化するがゆえに、根拠となる部分を明確に定義しておかな

いと、コストを支払って逆にリスクを高めたり、本来不要な、相反するヘッジ

をかけたりする懸念もある。 

 

第２節 財務・資金管理に関わる国内外の規制と企業における課題 

グローバルな資金移動・財務管理活動は、国内の規制のみならず、海外規制・国

際規制等に準拠して実施する必要があり、また、規制によっては行動に制約を受け

る場合もある。そこで、それら影響する規制について理解したうえで資金管理の計

画をたてる必要があるため、以下、主な国内外の関連規制について紹介する。 

 

第１項 国内規制 

(1) 外国為替法規制 

① 日本の外国為替法における規定内容 

我が国の外国為替及び外国貿易法（以下「外為法」）その他関連法令では、海

外との資金取引について、企業に報告義務が課せられている。 

  

                                                 

 
42 本報告書で示した中でも、例えば為替フォワードの計算や、ドル調達コスト高で、金利差による当該通貨への投資の増加を説

明した通り、通貨間で金利差がある場合には、それを利用した投資の流れが生じる為、為替レートにも影響が及ぶ等の影響があ

る。 
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図表 ９３ 外為法

 

 

外為法第五十五条 居住者若しくは非居住者が本邦から外国へ向けた支払若しくは外国か

ら本邦へ向けた支払の受領をしたとき、又は本邦若しくは外国において居住者が非居住

者との間で支払等をしたときは、政令で定める場合を除き、当該居住者若しくは非居住者

又は当該居住者は、政令で定めるところにより、これらの支払等の内容、実行の時期その

他の政令で定める事項を主務大臣に報告しなければならない。  

外国為替令第十八条の四 法第五十五条第一項に規定する政令で定める場合は、居住者

又は非居住者がした支払等が次に掲げる支払等のいずれかに該当する場合とする。  

一 財務省令又は経済産業省令で定める小規模の支払等  

二 貨物を輸出し、又は輸入する者がその輸出又は輸入に直接伴ってする支払等  

三 その他法第五十五条第一項 の規定に基づく報告がされなくても法の目的を達成する

ため特に支障がないものとして財務省令又は経済産業省令で定める支払等  

外国為替の取引等の報告に関する省令 

（報告を要しない支払等の範囲）  

第一条 外国為替令 （以下「令」という。）第十八条の四第一項第一号に規定する財務省令

で定める小規模の支払等（支払又は支払の受領をいう。以下同じ。）は、三千万円に相当

する額以下の支払等とする。  

２ 令第十八条の四第一項第三号に規定する財務省令で定める支払等は、非居住者がした

本邦から外国へ向けた支払及び外国から本邦へ向けた支払の受領並びに次の各号に掲

げる者がした当該各号に掲げる支払等とする。  

（中略） 

（銀行等又は資金移動業者を経由しない支払等の報告） 

第二条 居住者が法第五十五条第一項に規定する支払等（同条第二項に規定する銀行等

又は資金移動業者が行う為替取引によってされた支払等を除く。以下この条において同

じ。）をしたときは、当該居住者は、当該支払等が第一条に規定する支払等に該当する場

合を除き、当該支払等について、別紙様式第一による報告書一通を作成し、当該支払等

をした日の属する月の翌月二十日までに、日本銀行を経由して財務大臣に提出しなけれ

ばならない。   

（中略）  

（銀行等又は資金移動業者を経由する支払等の報告）  

第三条 居住者が法第五十五条第一項に規定する支払等（同条第二項に規定する銀行等

又は資金移動業者が行う為替取引によってされた支払等に限る。以下この条において同

じ。）をしたときは、当該居住者は、当該支払等が第一条に規定する支払等に該当する場

合を除き、当該支払等について、別紙様式第三による報告書一通を作成し、当該支払等

をした日から十日以内に、当該支払等に係る為替取引を行った銀行等又は資金移動業

者に提出しなければならない。ただし、当該報告の手続を、行政手続等における情報通

信の技術の利用に関する法律（平成十四年法律第百五十一号）第三条第一項の規定に

より同項に規定する電子情報処理組織（次項において「電子情報処理組織」という。）を使

用して行う場合については、日本銀行に対して行うものとする。  

（中略） 

４ 第一項又は第二項の規定による報告書の提出を受けた銀行等又は資金移動業者は、当

該報告書の提出を受けた日から十営業日以内に、当該報告書を日本銀行を経由して財

務大臣に提出しなければならない。  

 

http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%8f%ba%8c%dc%8c%dc%90%ad%93%f1%98%5a%81%5a&REF_NAME=%8a%4f%8d%91%88%d7%91%d6%97%df&ANCHOR_F=&ANCHOR_T=
http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%8f%ba%8c%dc%8c%dc%90%ad%93%f1%98%5a%81%5a&REF_NAME=%91%e6%8f%5c%94%aa%8f%f0%82%cc%8e%6c%91%e6%88%ea%8d%80%91%e6%88%ea%8d%86&ANCHOR_F=1000000000000000000000000000000000000000000000001800400000001000000001000000000&ANCHOR_T=1000000000000000000000000000000000000000000000001800400000001000000001000000000#1000000000000000000000000000000000000000000000001800400000001000000001000000000
http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%8f%ba%8c%dc%8c%dc%90%ad%93%f1%98%5a%81%5a&REF_NAME=%97%df%91%e6%8f%5c%94%aa%8f%f0%82%cc%8e%6c%91%e6%88%ea%8d%80%91%e6%8e%4f%8d%86&ANCHOR_F=1000000000000000000000000000000000000000000000001800400000001000000003000000000&ANCHOR_T=1000000000000000000000000000000000000000000000001800400000001000000003000000000#1000000000000000000000000000000000000000000000001800400000001000000003000000000
http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%8f%ba%93%f1%8e%6c%96%40%93%f1%93%f1%94%aa&REF_NAME=%96%40%91%e6%8c%dc%8f%5c%8c%dc%8f%f0%91%e6%88%ea%8d%80&ANCHOR_F=1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000001000000000000000000&ANCHOR_T=1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000001000000000000000000#1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000001000000000000000000
http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%8f%ba%93%f1%8e%6c%96%40%93%f1%93%f1%94%aa&REF_NAME=%93%af%8f%f0%91%e6%93%f1%8d%80&ANCHOR_F=1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000002000000000000000000&ANCHOR_T=1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000002000000000000000000#1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000002000000000000000000
http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%8f%ba%93%f1%8e%6c%96%40%93%f1%93%f1%94%aa&REF_NAME=%96%40%91%e6%8c%dc%8f%5c%8c%dc%8f%f0%91%e6%88%ea%8d%80&ANCHOR_F=1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000001000000000000000000&ANCHOR_T=1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000001000000000000000000#1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000001000000000000000000
http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%8f%ba%93%f1%8e%6c%96%40%93%f1%93%f1%94%aa&REF_NAME=%93%af%8f%f0%91%e6%93%f1%8d%80&ANCHOR_F=1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000002000000000000000000&ANCHOR_T=1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000002000000000000000000#1000000000000000000000000000000000000000000000005500000000002000000000000000000
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a) 報告対象取引 

企業が報告を要する取引は、「外国為替令」１８条の４及び「外国為替の取引

等の報告に関する省令」に定めがある。  

ヒアリングおよび企業団体へのアンケートにより、報告対象のうち以下の項

目について、企業から課題がある旨の意見が寄せられた。 

図表 ９４ 外為法及び関連法令に対する企業の意見 

報告対象 企業からの意見 

相殺取引 

源泉所得 

 銀行経由での報告が不可能のため、取引の把握・報告が負担

となっている。 

海外金融子会社と

の貸借 

 海外金融子会社との貸借の報告の事務負担が大きい。 

 キャッシュプーリングの資金移動を全て報告対象とすることによ

る事務負担が大きいが、合理性を感じない。 

報告対象全般 

 報告の要否の判断が難しい。 

 報告手続きが分かりにくい（フローチャート・解説、Q&A 等によ

る対応が有効ではないか）。 

 報告対象が多い。 

 

b) 報告書記載項目 

報告書記載項目は、「外国為替の取引等の報告に関する省令」の別表・別紙に

フォーマットの掲載がある。 

例えば、図表９５の報告書は、３０百万円超の「外国への支払」又は「外国

からの支払の受領」、及び、３０百万円超の「本邦非居住者への支払」又は「本

邦非居住者からの支払の受領」について提出する必要がある。貨物の輸出入代

金は当該報告の対象外であるものの、キャッシュコンセントレーションやグル

ープ金融、支払代行、三国間貿易等は報告対象となる。 

また、報告内容については、取引毎、支払・受領の区分別に提出が必要で（別

途とりまとめ報告の方法もある）、資金移動日、社名、住所、代表者名、担当

者名、取引の相手方、相手方の住所、所在国、取引の相手方の業種番号、金額、

国際収支番号の記入が必要である。 

「業種番号」については、特定の国際収支項目番号に該当する取引について、

省令により定められた業種コードに基づき記載する必要がある。 

また、国際収支項目番号についても、図表９８に示す通り、細かな分類が為

されている。 

 

  



86 

図表 ９５ 支払等報告書様式（金融機関経由） 
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図表 ９６ 業種番号の記載が必要となる取引 

 

図表 ９７ 業種番号例（一部抜粋） 
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図表 ９８ 国際収支項目 

 

 

 

 

 

これらの報告書記載項目についても、企業から報告の煩雑さ等について意

見・改善要望の声が挙がっている。  



89 

図表 ９９ 報告書記載項目に関わる企業意見 

報告書 

記載項目 
企業からの意見・要望事項 

国際収支項目番号  項目数が多く、内容が細かく判別しづらい 

実質的な相手先の

記載 

 ＧＣＭ専用口座経由で、グループ会社宛送金する場合に

ついて実質的な送金先の報告が求められているが、実態

に合っていないと感じる 

相手先業種番号  相手先の業種番号の抽出に時間を要する 

一括報告の場合の

記載項目 

 一括報告の場合における支払目的・国別集計の記載の事

務負担が大きい 

 

c) 報告様式 

報告様式については、紙ベースの報告とオンラインの報告が用意されている

が、いずれの報告様式についても改善のニーズが寄せられた。また、一部の企

業からは、法令の規定にはないものの、個別に報告を求められる事項がある等

の指摘もあった。 

図表 １００ 報告様式に関わる企業意見 

報告様式 企業からの意見 

紙ベースの報告  一般に使われていないＡ５サイズ指定は合理的なのか 

オンライン報告画面

構成 

 入力画面に改善の余地があるのではないか 

 Ｅｘｃｅｌで統一し、Eｘｃｅｌからｘｍｌへの変換ツールを公開し

て、オンライン報告を容易にすると非常に便利ではないか 

銀行経由・銀行別報

告 

 一括報告（銀行経由）の場合に銀行別報告を求められるこ

とがあるが、この事務負担が大きい 

※規程には「銀行別に集計・報告する」旨の記載がない

が、個別に、銀行別に集計して提出するように要請があり、

対応せざるを得ないことがあった 

 

d) 報告頻度・期限 

銀行経由での報告の場合については、翌月１０日までの報告が求められてい

る。これについては、報告事務負担量との関係で期間が短いとの指摘があった。 

 

② 外為法に対応する海外での対応状況 

以上の通り、手続き負担の重さが指摘されている外為法報告について、まず

「国際収支統計」の作成と外為法報告との関係について説明し、海外での対応

状況を説明する。 

 

a) 国際収支統計と外為法報告 

国際収支統計の作成方法については、各国が、ＩＭＦが発行している「国際

収支マニュアル第６版」やＯＥＣＤ発行の「海外直接投資の基準定義第４版」

等に基づいて作成しているものの、具体的な統計の方法論やデータソース等に

ついては各国が決定している。 

そのため、日本では、外為法報告を中心として統計を作成しているものの、
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日本の様な報告を求めず、もしくは報告負担を軽減して、統計を作成するため

の別の手段を用いている国もある。 

過去の調査報告書（「市場開放問題における対日直接投資に関する調査研究

（平成１５年度）」内閣府）によると、国際収支統計にかかわる報告システム

は、報告制度をとる国（日本）と、アンケート調査で対応している国（米国・

英国）、それらの併用による国（仏）に分けられる。 

 

図表 １０１ 諸外国の国際収支統計に関わる報告システム 

 
資料：「市場開放問題における対日直接投資に関する調査研究（平成１５年度）」内閣府に基づき NTT データ経営研究所作成 

 

ただし、図表 １０１の整理がされてから相当年数が経過しているため、欧米

諸国の直近の国際収支統計の作成方法について追加調査を行った。 

 

b) フランスにおける国際収支統計の作成 

フランスにおける直近の国際収支統計の作成方法では、企業からの外国為替

取引報告は３，０００万ユーロ以上の取引が対象となっており、日本よりも作

成対象金額の水準が高く設定されている。 

一方で、日本では実施されていない複数のサンプル調査やクレジット・決済

事業者への報告義務等が設定されている。 

 

  

米国 英国 フランス 日本

報告システム • ５年毎に行う強制的
な調査は、ほぼ
１００％回収。四半
期ごとにサンプル調
査を行う。

•資産・売上・収益の
全てが各々一定の
レベルに達していな
い場合は、調査の対
象外となる。

•年次と四半期に行う
調査に基づく。１０万
ポンドが統計選別基
準（投資規模等）とな
る。

• フローデータは、国
際取引報告制度に
基づく。ストックデー
タは企業調査
（１００％回収)に基
づく。規模にかかわ
らず全てが対象とな
る。

•対内投資は１，０００
万フラン未満の届け
出義務はない。

•支払等報告書(報告
下限金額３，０００万
円)及び対内直接投
資に関わる外国法
人の内部留保等に
関する報告書（報告
下限金額１０億円）

統計作成機
関

Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍ
ｉｃ ａｎａｌｙｓｉｓ Ｄｅｐａｒｔ
ｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ

Ｏｆｆｉｃｅ ｆｏｒ Ｎａｔｉｏｎａｌ
Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

フランス銀行/経済財
政産業省

財務省/日本銀行
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図表 １０２フランスにおける国際収支統計に関わる報告フロー 

 

 
資料：「2015METHODOLOGY THE FRENCH BALANCE OF PAYMENTS AND INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION」

BANQUE DE FRANCE 

  

非金融事業者からの

報告内容 
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図表 １０３ 非金融事業者からの報告・サンプル調査内容 

報告書名 対象数 報告内容（サンプル調査か否か等） 

Ｆｕｌｌ ｄｉｒｅｃｔ ｒｅｐｏｒｔ

ｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ （ＤＤ

Ｇ） 

月間 
約５００社 

報告者：海外取引にかかわる製造業・商業・航空・保険・再保険企業対

象取引：€３０M以上の全ての取引、貿易信用・金融資産・負債取引 

例外：税関に報告される商品取引、証券・金融商品のポジション 

Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ  

ｓｕｒｖｅｙ ｏｎ ｉｎｔｅｒｎａ

ｔｉｏｎａｌ ｔｒａｄｅ  ｓｅｒ

ｖｉces(ECEIS) 

年間 
約５，５０
０社 

報告者：非居住者との（旅行を除く）サービス取引にかかわる事業者

のサンプル調査（ＤＤＧの補足調査として） 

Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｒ

ｅｃｅｉｖａｂｌｅｓ ａｎｄ ｐａ

ｙａｂｌｅｓ （ＥＣＯ） 

四半期 
９００社 
年間 

１,０００社 

報告者：商品・サービスの海外取引にかかわるオペレータのサンプル

調査 

対象取引：売掛・買掛取引、前受・前払取引 

報告頻度：四半期や年度など。報告企業の規模等により異なる 

Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ  ｆｉｎａｎ

ｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ ａｎｄ ｌｉ

ａｂｉｌｉｔｉｅｓ （ＥＦＩ） 

四半期 
６００社 
年間 

１,０００社 

報告者：国内の製造・商業企業、保険企業のサンプル調査 

対象取引：非居住者に対する金融資産・負債、それに伴う未払・未収

金 

報告頻度：四半期や年度など 

Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｒｅｐｏｒ

ｔｓ （ＣＲＴ） 

月間 
３００社 
年間 

１,５００社 

報告者：全ての金融中間事業者 

対象取引：自己勘定によるクロスボーダー取引(証券・貸出・借入取引

を除く) 

報告頻度：大規模事業者は月次,小規模事業者は年次報告 

Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｐａｙｍｅ

ｎｔｓ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ （Ｒ

ＰＣ） 

月間 
３００社 
年間 

１,５００社 

報告者：全てのクレジット・決済事業者 

対象取引：ＳＥＰＡ43外に対する顧客の取引が月間５万€を超える場合 

報告頻度：月次 

資料：「2015METHODOLOGY THE FRENCH BALANCE OF PAYMENTS AND INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION」

BANQUE DE FRANCE に基づき NTT データ経営研究所作成 

c) 米国における国際収支統計の作成 

米国では、各種サーベイ調査の他、金融機関からの報告やその他統計調査等

から国際収支統計を作成しており、企業からの報告書の提出を求めている旨の

記載は見受けられなかった。 

図表 １０４ 米国におけるサーベイフォーマット 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料：BEA ホームページより（https://www.bea.gov/surveys/pdf/be9.pdf） 

                                                 

 
43 Ｓｉｎｇｌｅ Ｅｕｒｏ Ｐａｙｍｅｎｔｓ Ａｒｅａ 単一ユーロ決済圏。ユーロ通貨圏全域であたかも国内決済のように決済できるようにする。 

https://www.bea.gov/surveys/pdf/be9.pdf
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図表 １０５ 米国における国際収支統計のためのサーベイ内容 

報告書名 調査内容 

Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ 

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ 

Ａｎａｌｙｓｉｓ（Ｂ

ＥＡ） Ｓｕｒｖ

ｅｙ ｄａｔａ 

ＢＥＡ‘ｓ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｕ

ｒｖｅｙｓ 

対象取引：海外直接投資、対内直接投資 

実施頻度：四半期、年度、ベンチマーク(５年毎)

のサーベイを実施 

ＢＥＡ‘ｓ ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｓｕｒｖｅｙｓ 

対象取引:米国のサービス輸出入 

回答者:主にクロスボーダーのサービス授受のあ

る米国企業 

調査頻度:四半期、年度、ベンチマーク（５年毎） 

 

 

 

 

 

 

 

Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ／ＵＳ Ａ

ｉｒｌｉｎｅ Ｏｐｅｒａｔｏｒ‘ｓ Ｒｅｖｅｎｕｅ

ｓ Ａｎｄ Ｅｘｐｅｎｓｅｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｕ

Ｓ 

対象取引:収益とコスト 

回答者:米国・海外の航空オペレータ企業 

調査頻度:四半期 

Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｏｃｅａｎ 

Ｆｒｅｉｇｈｔ Ｒｅｖｅｎｕｅｓ ａｎｄ Ｆｏ

ｒｅｉｇｎ Ｅｘｐｅｎｓｅｓ ｏｆ ＵＳ Ｃａ

ｒｒｉｅｓ 

対象取引:収益とコスト 

回答者:海外貨物船企業 

調査頻度:四半期 

※その他、年間収入もしくは費用が５０万ＵＳＤを

超える（昨年度・今年度見込み）海外貨物船企

業は収支や貨物重量等について報告書の提出

を求められる 

Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉ

ｃｅｓ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ Ｂｅｔｗｅｅ

ｎ ＵＳ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ 

Ｐｒｏｖｉｄｅｒｓ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｅ

ｒｓｏｎs 

ウェブサイトに対象判定等のガイドあり 

調査頻度:ベンチマーク、四半期 

Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｔｒａｎ

ｓａｃｔｉｏｎｓ ｂｙ ＵＳ ＩｎｓｕｒＡｎｃ

ｅ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ Ｆｏｒｅｉｇ

ｎ Ｐｅｒｓｏｎｓ 

回答者:保険会社 

調査頻度:ベンチマーク、四半期 

Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｉ

ｎ Ｓｅｌｅｃｔｅｄ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ａｎｄ Ｉ

ｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｗｉｔｈ 

Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｅｒｓｏｎｓ 

対象取引：指定されたサービス・知財資産にかか

わる外国人との取引 

回答者:外国人と取引をした米国人 

調査頻度:ベンチマーク、四半期 

Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｐａｙｍｅｎｔ Ｃａｒｄ 

ａｎｄ Ｂａｎｋ ＣＡｒｄ Ｔｒａｎｓａｃｔｉ

ｏｎｓ Related to Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａ

ｌ Ｔｒａｖｅｌ 

対象取引：米国人の海外旅行・海外ビジネスに

かかわる決済取引、海外カードホルダーが米国

旅行・事業を行う際の決済取引 

回答者:決済・銀行カードネットワークを運営する

米国企業 

調査頻度:四半期 

ＢＥＡ‘ｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｒｅｍｉｔｔａｎｃｅｓ Ｓｕｒｖｅｙ 
米国の宗教、チャリティ、教育、科学、それに類

する非営利組織の海外居住者への送金 

Ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ＴＩＣ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ 
米国銀行、証券ブローカー、カストディアンから

の報告を要請 
資料：「U.S. International Economic Accounts: Concepts and Methods」Chapter13 Data Sources を参考として NTT データ経営研

究所作成 

 

d) オランダにおける国際収支統計作成方法 

オランダでは、１９９０年代以降、外為取引にかかわる中央銀行の許可内容

と、決済システムから必要な統計データを抽出することで、国際収支統計デー

タの収集を図っていた。しかし、国際資本市場の自由化が進展するに伴って、
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報告負担が増大し、また、決済システムからのデータ抽出だけではとらえられ

ない取引も増加したことから、報告負担の軽減とデータ品質の向上を目的とし

て、統計の作成方法を変更した。 

新たなモデルでは決済システムからのデータとサーベイを併用することとし、

サーベイでの無回答を防ぐために、無回答者への罰則も設けている。 

図表 １０６ オランダにおけるサーベイ対象 

 サンプル 特徴 

大企業 １２８ 全サービスカテゴリー、地域別明細１５サービスカテゴリー 

中小企業 ３，０００ カテゴリー別上位３か国にかかわる明細 

構成比 企業全体の１０％程度がサーベイ対象となる。 

大企業・中小企業＝４：６の比率で抽出 
資料：Balance of payments in the Netherlands-the road to a modern survey system(De Nederlandsche bank) 

 

図表 １０７ オランダにおけるサーベイサンプル構成 

 対象数 サンプル ％ 

銀行自身のクロスボーダー取引 １０７ ３５ ３２．７ 

デリバティブに係る銀行の中間事業者報告 １０７ １９ １７．８ 

ポートフォリオ投資に係る銀行の中間事業者報告 ５２ １１ ２１．２ 

投資企業 ３８０ ８０ ２１．１ 

年金ファンド ２８０ ８２ ２９．３ 

保険会社 ４５０ ８４ １８．７ 

特別金融機関 １２，５００ １，０２２ ８．２ 

金融企業 ２９，０００ １，４３８ ５．０ 

合計 ４２，８７６ ２，７７１ ６．５ 
資料：Balance of payments in the Netherlands-the road to a modern survey system(De Nederlandsche bank) 

 

③ 必要な対応 

外為法は、国際収支統計作成に必要な情報収集にかかわるものであるため、

報告制度を廃止した場合には、代替となる統計作成方法を検討する必要がある。 

ただし、グループ間の資金授受にかかわる決済データから報告対象となる取

引を抽出する等の工夫の可能性や、サーベイと報告制度を併用させる等によっ

て負担軽減を図ることも可能である。 

なお、他の方法を活用することによる統計の精度上の問題や、個々の企業に

おける負担の具体的なあり方については、更なる精査が必要である。 

 

(2) 貸金業法 

① 日本の貸金業法における規定内容 

日本の貸金業法では、かつては、キャッシュマネジメントにかかわる資金の

貸借についても適用除外とされておらず、「貸金業」の登録をし、必要な報告

や書類の整備を求められていたが、平成２６年の同法改正によって、「同一会

社等の集団」間における貸借については、貸金業法の適用除外とされた。 
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しかしながら、同法における「同一会社等の集団」は、会社法や財務諸表規

則等の定義よりも狭く規定されており、例えば図表 １０８の黄色部分につい

ては改正法においても適用除外とならない。 

図表 １０８ 貸金業法適用除外の範囲 

 
資料：経済産業省 平成２６年度総合調査研究「ＧＣＭ及びＡＢＬの現状と普及促進に向けた 課題の調査等」報告書より、ＮＴＴ

データ経営研究所作成 

図表 １０９ 貸金業法 

 

親会社

100%
子会社

51%
子会社

45%
子会社

60%
子会社

100%
子会社

39%
子会社

貸金業法施行令第 1 条の二第六号（貸金業法 2 条第 5項に定める貸金業法適用対象除外） 

六  貸付けを業として行う会社等であって、かつ、次に掲げる他の会社等に対する貸付以外の

貸付けを業として行わないもの 

イ 当該会社等を含む同一の会社等の集団（一の会社等及び当該会社等の子会社等（会社

等がその総株主又は総出資者の議決権の過半数を保有する会社等その他の当該会社等

がその経営を支配している会社等として内閣府令で定めるものをいう。）の集団をいう。）に属

する他の会社等 

ロ 当該会社等（当該他の会社等の総株主又は総出資者の議決権に内閣府令で定める割合

を乗じて得た数以上の議決権を保有するものに限る。）を含む二以上の会社等が共同で営

利を目的とする事業を営むための契約に基づき当該他の会社等の経営を共同して支配して

いる場合における当該他の会社等 

貸金業法施行規則 1 条 3 項（施行令 1 条二項第 6 号の対象） 

３ 前項の「財務及び事業の方針の決定を支配している場合」とは、次に掲げる場合をいう  

一 他の会社等の議決権の総数に対する自己の計算において所有している議決権の数の割合

が百分の五十を超えている場合 

（中略） 

二 他の会社等の議決権の総数に対する自己の計算において所有している議決権の数の割合

が百分の四十以上である場合であって、次に掲げるいずれかの要件に該当する場合 

イ 他の会社等の議決権の総数に対する次に掲げる議決権の数の合計数の割合が百分の五

十を超えていること。 

（１）自己の計算において所有している議決権 

（２）自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係があることにより自己の意思と

同一の内容の議決権を行使すると認められる者が所有している議決権 

（３）自己の意思と同一の内容の議決権を行使することに同意している者が所有している議決権 

ロ 他の会社等の取締役会その他これに準ずる機関の構成員の総数に対する次に掲げる者の

数の合計数の割合が百分の五十を超えていること。 

（１）自己の役員 

（２）自己の業務を執行する社員 

（３）自己の使用人 

（４）（１）から（３）までに掲げる者であつた者 

ハ 自己が他の会社等の重要な財務及び事業の方針の決定を支配する契約等が存在すること。 

黄色表示箇所に関わ

る貸借は貸金業法の

規制対象 

（適用除外とならない） 



96 

 

 

② 企業における課題意識 

企業ヒアリング及び企業団体におけるアンケートからは、以下 a)～e)に示す

課題意識を確認することができた。 

 

a) 議決権保有比率２０％未満の合弁会社株主による合弁会社への貸付 

現行法上、自社の出資比率が２０％未満の合弁会社に対する貸付は、貸金業

法の適用対象となる。 

図表 １１０ マイナー出資株主による合弁会社貸付 

 
資料：ＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

例えばマイナー出資の合弁会社が国内にあるＢ社のケースでは、貸金業法の

適用を回避するため、もう一方の合弁会社株主Ａ社（５０％超株主）が、必要

額全額について合弁会社宛て貸付を行い、その上で、２０％未満株主（Ｂ社）

から裏保証を取り付けるといった対応をとっている。この場合、Ａ社は、自社

の与信枠を使用する必要が生じてしまい、また、裏保証の料率設定も決定が難

しいといった問題がある。 

また、マイナー出資の合弁会社が「海外」にあるケースでは、貸付のみを行

うＳＰＣを海外に設立し、当該ＳＰＣに貸付金と同額の資本金を送金し、ＳＰ

Ｃから貸し付けを実施しているケースがある。但し、この場合には、ＳＰＣ運

営コストを要するといった課題が生じている。 

企業からは、「出資比率に応じた負担」という合弁会社の精神を踏まえ、同時

同条件で、議決権比率に応じて貸付を行う場合については適用除外とするよう

な対応を採ることができる様、改善のニーズが挙がっている。 

 

B社

合弁会社

A社

15%85%

ニ 他の会社等の資金調達額の総額に対する自己が行う融資の額の割合が百分の五十を

超えていること。 

ホ その他自己が他の会社等の財務及び事業の方針の決定を支配していることが推測さ

れる事実が存在すること。 

４ 会社等及びその一若しくは二以上の子会社等又は当該会社等の一若しくは二以上の子

会社等が財務及び事業の方針の決定を支配している他の会社等は、前二項の適用につ

いては、当該会社等の子会社等とみなす。  

５ 令第一条の二第六号ロに規定する内閣府令で定める割合は、百分の二十とする。  

http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%8f%ba%8c%dc%94%aa%90%ad%88%ea%94%aa%88%ea&REF_NAME=%97%df%91%e6%88%ea%8f%f0%82%cc%93%f1%91%e6%98%5a%8d%86&ANCHOR_F=1000000000000000000000000000000000000000000000000100200000005000000006000000000&ANCHOR_T=1000000000000000000000000000000000000000000000000100200000005000000006000000000#1000000000000000000000000000000000000000000000000100200000005000000006000000000
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b) 議決権保有比率４０％未満の株主による出資先子会社への貸付 

議決権保有比率４０％未満の株主による出資先子会社への貸付についても貸

金業法の対象となる。 

例えば、Ｍ＆Ａ（売却）等によってグループ外となった企業に対して、買収

企業側からの要請により６カ月程度のつなぎ融資を行う必要が生じることが

ある。しかし、現状、当該つなぎ融資は貸金業法の対象になってしまうため実

施せず、実際には、金融機関宛に当該企業に対する「保証」を差入れて、金融

機関から当該企業宛てに融資を行うといった対応をとっている。（もしくは資

金提供を見送る） 

しかし、現行の方法によると、借入は金融機関からの調達資金となってしま

うため、グループ内の余剰資金を活用することはできない。 

以上の様な状況を踏まえ、議決権保有比率４０％未満の会社に対する融資、

あるいは「関連会社」まで適用除外となる貸付の範囲を広げられる様、改善の

ニーズが挙がっている。 

 

c) 貸金業者による議決権保有比率１００％子会社への貸付 

１００％子会社宛ての貸付であっても、本業が「貸金業」に該当する場合に

は、貸金業法の適用を受けて、法定帳簿の作成や書面の事前交付等の必要が生

じてしまう。そのため、機動的な親子ローンを実行できないといった問題が生

じている。 

 

d) その他の改善ニーズ 

その他、以下の様なニーズが確認された。 

 合弁会社株主の１００％子会社である金融子会社による合弁会社宛て

貸付は貸金業法の適用対象となってしまうため、現状は合弁会社株主が

貸付を実施している。しかし、金融子会社と業務が重複するため、コス

ト高となっている。 

 平成２６年改正における「同一の会社等の集団」の範囲に含まれない持

ち分法適用等の関係会社への貸付、平成２６年改正において適用除外と

なった共同支配企業（２０％以上出資かつ他の株主の同意有り）の子会

社への貸付 にかかわる問題が生じている。 

 貸金業法第２条で貸金業からの除外されている「物品の売買、運送、保

管または売買の媒介を業とする者がその取引に付随して行うもの」の適

用範囲の拡大・明確化が必要。 

 

e) 外資企業の日本拠点設置における課題 

第６章とも関連するが、外資企業へのヒアリングの結果、アジアにおける財
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務拠点の設置国を検討する際、日本における設置については、特に貸金業法が

大きな課題となって、見送りとなった旨のコメントがなされた例が見られた。 

図表 １１１ 外資系企業コメント内容 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

③ 必要な対応 

貸金業法におけるグループ会社間での資金貸借については、同法の主旨とも

異なるものである。企業活動が複雑化し、合弁会社やグループ等での資金貸借

の動きの高まり等を勘案し、法の主旨を害さない範囲で規制対象外としていく

ことが望ましいと考えられる。 

 

第２項 国外規制 

企業のグローバル化が進展すると、グループ企業間の国際的な資金授受も増加す

る他、グループ資金の効率的な活用や、投資資金の回収等のニーズも高まってくる。 

しかしながら、国によっては、通貨規制や送金規制等の規制が厳格であり、また

頻繁に変更される等の状況が見受けられるため、投資の際にも、当該国の市場ある

いは生産拠点等としての魅力のみならず、当該国の規制内容や国毎の特性を見極め

て対応していくことが必要となる。 

特にアジア圏では、通貨危機以降、通貨に関連して厳しい規制を設けている国も

あり、企業ヒアリングにおいて、課題があると認識している国として具体的に名前

があがった数か国について、以下に主な規制内容を説明する。 

 

(1) タイにおける規制 

① 企業におけるタイの規制にかかわる課題認識の声 

タイの規制にかかわる我が国企業の課題認識としては、海外との資金移動規

制にかかわるものが中心となっており、具体的には図表 １１２に示すような

意見が寄せられた。 

 シンガポールに財務拠点を設置する際、設立委員会を立ち上げ、幾つかのク

ライテリア（コスト・規制・法令・人材・地理的リスク・英語人材等）を設けて、日本

を含む複数国を比較検討した。 

 キャッシュプールの為に、グループ企業向け貸付を行うための非居住者預金

口座を開設した際、日本では「貸金業のライセンスが必要」と言われ問題となっ

た。 

 貸金業法は借り手の保護が法の目的でありグループ資金管理の問題とは別問

題の筈であるにもかかわらず、問題となった。その後解決（法改正）に向かった

と聞いたが、そもそも法の目的外であるし、是正対応までに時間がかかりすぎ

る。 

 貸金業の様な法律は、アジアでも日本とタイにしか存在しないと聞く。 
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図表 １１２ タイ規制に対する企業意見 

意見概要 企業からの意見・要望事項 

ＣＭＳ実施に支障

となる貸金業及び

それに伴う要件/送

金規制等 

 ＣＭＳの効率的かつ円滑な構築・運営を図るには、以下の制

度・規制につき、弾力的な運用または撤廃が望まれる。 

①外国人事業法に基づき、商務省による貸金業ライセンス

の取得が必要（申請、審査、認可まで半年弱を要する） 

②上記①の取得認可要件としてＤ／Ｅレシオ規制（７倍以

下） 

③特別事業税の賦課（直接資本関係のない場合、利息に

対して３．３％） 

④バーツの海外送金規制（不可）、円ドル等外貨送金時の

タイ中銀による事前認可 

貸金業認可要件/

プーリング対象通

貨/国外への資金

集約に際しては、

実際に資金送金の

必要あり 

 貸金業ライセンスの取得認可要件として、Ｄ／Ｅレシオ規制（７

倍以下）、プーリング可能通貨はタイバーツのみで外貨は不可

能である。 

 また、タイからタイ国外へ融資をする（資金を集約する）場合や

外貨建ての契約とした場合は、実際に外貨を送金しなくてはな

らないとの規制が導入されており、グループ内で資金を融通す

る場合の制約条件の一つとなっている。 

 

② タイにおける規制の内容 

以下、タイ規制に対する企業意見で確認された、課題のある幾つかの規制に

ついて、当該規制の概要について説明する。 

 

a) Ｄ／Ｅレシオ規制 

タイ国では、商務省 (以下、「ＭＯＣ」）が管轄する外国人事業法が施行され

ており、外資過半企業はＭＯＣから外国人許可を取得することが義務付けられ

ている。同法では外資に対する規制業種が定められており、外国資本が総資本

の５０％以上の企業は、「外国企業」とみなされ、原則、３種の事業を営むこ

とができないとされている。 

外資過半企業による営業ができない事業として指定のある３事業のうち「第

３種 外国人との競争力がまだついていない事業」については、サービス業全

般が含まれており（但し省令で定められた業種は除く）、金融分野では証券売

買仲介、代理業を除く事業が規制対象となっている。つまり、グループ会社向

けファイナンスについてもこの規制の対象となっている。これらを外資過半企

業が行う場合には、ＭＯＣやタイ投資委員会等の許可を得る必要があり、外国

人事業法１８条では、許可を得た外資企業が従うべき、Ｄ／Ｅレシオに対する

条件を含む複数の条件について、ＭＯＣ大臣が省令を公布する権限を有するこ

とが規定されている。 
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図表 １１３ タイ 外国人事業法 

 
 

ただし、Ｄ／Ｅレシオについては、「省令で定められる」と規定されてはいる

ものの、実際には省令ではなく、日系事業者（外資過半企業）がＭＯＣから発

行される「外国人事業許可証」上にてＤ／Ｅレシオ（７倍まで）が規制されて

いることにより当該規制を受ける。 

 

b) 貿易外取引規制の概要 

下記の貿易外取引については、報告もしくは事前承認が必要となっている。 

 仕向送金（支払） 

貿易外取引（保険、運輸など役務の提供に関する取引）の場合：バーツ建て・

外貨建てとも原則自由となっているが、一部の資本取引についてはタイ中央銀

行（以下、「ＢＯＴ」）への事前通知や事前承認等が必要とされる。また、一部

の資本取引額に上限が設けられている。なお、いずれの取引も送金の目的を示

す書類を外国為替銀行に提出する必要がある。  

ロイヤリティーおよび配当金の送金、借入金の返済、利益等の返還（清算に

伴う資本金の返還、配当金・減資金の返還等）の場合：ＢＯＴの事前承認は不

要。しかし、５万ドル以上の場合、外国為替取引を認可された者への為替取引

書の提出が必要。  

貸付金の送金の場合：タイ国外に居住する者への貸付金の送金は、外貨建て

で、海外への親会社・子会社・関連会社向けに限り、ＢＯＴの事前承認は不要。

但し５万ドル以上の場合、外国為替取引を認可された者への為替取引書の提出

が必要。関連会社以外への貸付金の送金は、年間５，０００万ドルが上限で、

この上限を超える場合にはＢＯＴの事前承認が必要。 

 被仕向送金（受取り） 

バーツでの外国からの受け取りには制限はない。入金は公認銀行または外貨

預金口座を通じて行うことができる。外国に旅行する者は、タイと国境を接す

る国に旅行する場合は２００万バーツ、その他の国には５万バーツまでのタイ

バーツをタイから許可なく持ち出すことができる。 

  外国通貨の受け取り 

輸出代金ではない５万ドル以上の受取がある会社は、外国為替銀行経由で、

【外国人事業法１８条】 

ＭＯＣ大臣は、外国人事業委員会の提言に基づいて、外国人事業許可証を取得し

たものが遵守すべき条件を規定する省令を公布する権限を有する。 

①許可を受けた事業における借入金と資本金との比率(Ｄ／Ｅレシオ） 

②タイ国内に居住すべき外国人取締役の人数 

③最低資本金についてタイ国内に維持すべき金額と期間 

④技術あるいは資産 

⑤必要なその他の条件 
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ＢＯＴに為替取引書の様式で受け取りの報告をしなければならない。 

 

(2) インドネシアにおける規制 

① 企業におけるインドネシアの規制にかかわる課題認識の声 

インドネシアの規制については、国外外貨建債務にかかわるヘッジ・流動性

比率規制への課題認識が寄せられた。 

図表 １１４ インドネシア規制に対する企業意見 

意見概要 企業からの意見・要望事項 

米ドル建会計・米ド

ル建債務における

適合 

 国外外貨建債務を保有する企業に対するヘッジ・流動性比

率等の規制が導入されたが、米ドル建て会計を採用し、米ド

ル建て対外債務を保有する場合（会計上は「外貨」ではな

い）にも適合が求められる。 

ヘッジ・流動性比

率 
 銀行以外からの外貨建て債務を保有する企業に対するヘッ

ジ・流動性比率等の規制が導入されている。 

 

② インドネシアにおける規制の内容 

a) 外貨建て債務にかかわ規制概要 

インドネシアでは、銀行を除く全てのインドネシア法人（非銀行会社）を対

象として、インドネシア中央銀行がインドネシアルピア建て以外の外貨建て債

務にかかわる新規則を発行した（平成２６年１０月２９日公布、平成２７年１

月１日施行）。同規則では外貨建て対外債務について遵守すべき①ヘッジ比率、

②流動性比率、③信用格付取得について定めている。 

これは、民間部門の外貨建て対外債務が増大している状況を踏まえ、通貨リ

スクや流動性リスクを抑制したいという中央銀行の意向を受けて規定された

ものである。 

 

b) 規制内容：ヘッジ比率 

平成２５年１０月、インドネシア中央銀行は、インドネシアルピアの為替変

動を抑制するため、個人や法人による為替ヘッジ行為の規制開始計画を公表し

た。これによって、為替ヘッジを行う際には、ヘッジの前提となる経済活動が

何であるかを文書に記載した上で、インドネシア中銀に提出することが求めら

れることとなった。 

また、外貨建対外債務を負う非銀行会社は、最低２５％以上のヘッジ比率を

保つことが求められている。つまり、外貨建て債務額が、外貨建資産額を上回

っている場合、両者の差額の２５％について、為替ヘッジ取引が求められる。

但し、外貨建て売掛金は外貨建資産には算入しない。 

同規定は、移行措置として平成２７年１月１日から同年１２月３１日までは

２０％、平成２８年１月１日より、２５％が適用されることとなっている。 
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c) 規制内容：流動性比率 

外貨建債務に対する外貨建て資産の割合について、平成２８年１月１日より、 

７０％以上とすることが求められる。 

移行措置として、平成２７年１月１日から１２月３１日までの期間は５０％

以上とされている。ここでの外貨建債務とは、各四半期末を基準日として、同

日から３カ月以内に履行期を迎える債務を指す。 

 

d) 規制内容：信用格付取得 

外貨建対外債務を負う非銀行会社は、指定の格付機関よりＢＢ相当以上の信

用格付を取得することが求められる。 

ただし、企業間信用（物品・サービスの受取の代りに海外サプライヤーから

提供される信用債務）については、国際取引の促進のため、規制対象外とされ

ている。 

なお、上記規制に違反した場合、警告書の発行による行政罰が科されること

となっている（平成２７年第３四半期～）。 

 

(3) インドにおける規制 

① 企業におけるインドの規制に係る課題認識の声 

インドの規制については、国外資金調達及び国内資金調達に係る規制への課

題認識が寄せられた。 

図表 １１５ インド規制に対する企業意見 

意見概要 企業からの意見・要望事項 

国外資金調達の制

約 

 国外資金調達規制(ＥＣＢ規制)については、親子融資の運

転資金への充当も認められる等緩和の兆しもあるが、依然、

借入期間の制約等があり柔軟性に乏しい。加えて、ローン番

号取得等、中銀宛ての事務手続きが煩雑である。 

国内資金調達の制

約 

 インド国内借入（全インド法人が規制対象）についても、規制

上、柔軟な短期借入が困難である。また投入した資本の回

収（減資）も極めて困難である等、柔軟な資金施策を行うこと

ができない。運転資金借入（”Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｃａｐｉｔａｌ Ｄｅｍａｎｄ 

Ｌｏａｎ”）は、ＢＳ上で確認できる運転資本を超えてはならな

いとの規制があり、運営上、多くの銀行は保守的に運転資本

の８０％までしか認めていない。”Ｓｈｏｒｔ ｔｅｒｍ ｌｏａｎ”という

別の融資スキームもあるが、ロールオーバーは２回までしか

認められていない。根底にあるのは、赤字資金を銀行が安

易に融資し、結果として銀行において不良債権化することへ

の懸念・備えと想像されるが、企業から見れば、銀行借入に

よる資金対策の制約が大きい。 
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② インドにおける規制の内容 

a) ＥＣＢ規制 

国外資金調達規制（ＥＣＢ規制）は、インド内国企業が国外資金調達を行う

際に遵守が求められる規制で、インド内資企業にも適用されている。 

インド内国企業が国外資金調達を行う場合には、①事前に中央銀行に申請し

て承認を得る、②事前申請・承認が不要な自動認可方式をとる（但し、調達に

際してローン番号を取得する必要があり、そのための手続きは必要）のいずれ

かの方法を選択する。①の事前承認には時間を要するため、自動認可方式を採

用することが一般的となっている。 

事前認可方式の場合、貸出上限や期間・コスト・通貨等の制約がある。 

図表 １１６ インド ECB その他規制 

項目 規制内容 

借手業種 
 製造業、インフラ、ホテル、病院、ソフトウェア、その他サー

ビス（教育研修・研究開発関連企業、インフラ産業支援企

業）等 

通貨 
 外貨（ＪＰＹ／ＵＳＤ／ＥＵＲＯ） 

 インドルピー（親子ローンのみ） 

上限コスト 
 ３年以上５年以内６カ月ものＬＩＢＯＲ ＋３５０ｂｐ  

 ５年超６カ月ものＬＩＢＯＲ＋５００ｂｐ 

平均借入期間 

 米ドル２０Ｍ以下 ３年以上 

 米ドル２０Ｍ超  ５年以上 

※平均借入期間の条件を満たしていれば期限前返済可能 

資金使途 

 原則、設備資金・インフラ開発資金 

 （２５％以上出資親会社からの借入で製造業・インフラ・ホテ

ル・病院・ソフトウェア業種の場合、運転資金も可） 

貸出上限 

1 会計年度につき、 

 一般・インフラ事業米ドル７５０Ｍ 

 サービス米ドル２００Ｍ 
資料：ＢＴＭＵ Ｇｌｏｂａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｉｎｓｉｇｈｔ臨時増刊号ＡＲＥＡ Ｒｅｐｏｒｔ４１６「インド：ECB ポリシーの変更」（平成２７年１２月７日）

三菱東京ＵＦＪ銀行、「インドの投資環境」国際協力銀行(平成１５年１２月)等を参考として NTT データ経営研究所作成 
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(4) その他国における規制 

欧米における規制としては、海外送金に際して、ＡＭＬ関連の規制強化等に

かかわる課題認識が示された。 

図表 １１７ 欧米規制に関わる課題事項 

項目 海外送金において課題になっている事項 

欧州規制にかかわ

る課題事項 

 ＥＭＩＲ対応（Ｔｉｍｅｌｙ Ｃｏｎｆｉｒｍａｔｉｏｎ, Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｒｅｃｏｎｃｉｌｉａ

ｔｉｏｎ, Ｄｉｓpute Resolution, Transaction Reporting） 

 各金融機関とのＩＳＤＡ又は個別契約締結、ＬＥＩ（Ｌｅｇａｌ Ｅｎｔｉｔ

ｙ Ｉｄｅｎｔｉｆｉｅｒ）番号の取得、維持、取引報告 

 Ｄｏｕｂｌｅ Ｔａｘａｔｉｏｎ Ｒｅｌｉｅｆ適用時の英ＨＭ Ｒｅｖｅｎｕｅ ＆ Ｃ

ｕｓｔｏｍｓ（ＨＭＲＣ）への確認 

 Ｒｅｌｉｅｆを適用する場合、英国外金融機関(貸し手)は、ＨＭＲＣ

からＤｏｕｂｌｅ Ｔａｘａｔｉｏｎ Ｔｒｅａｔｙパスポートナンバーを取得、

ＨＭＲＣに対するＤｏｕｂｌｅ Ｔａｘａｔｉｏｎ Ｒｅｌｉｅｆの適用確認（オン

ラインでの確認レター発行） 

米国規制にかかわ

る課題事項 

 ＯＦＡＣ（Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｓｓｅｔ Ｃｏｎｔｒｏｌ：米国財務

省外国資産管理室）規制に伴う、米国向け又は米ドル建て

送金に対して、仕向（および経由）銀行による送金電文の受

取人情報に関する確認作業が強化されており、以下事象が

発生している。 

 受取人住所に国名、都市名を含めることが原則化。含めて

いない場合、1 件毎に確認電話を受電返答。 （例）ＮＥＷＹ

ＯＲＫ ×／ＮＥＷＹＯＲＫ ＵＳＡ ○ 、ＳＩＮＧＡＰＯＲＥ ×／

ＳＩＮＧＡＰＯＲＥ ＳＩＮＧＡＰＯＲＥ ○ 

 （理由は明らかにされないことが多いが）電文の一部（送金ﾒ

ｯｾｰｼﾞなど）にＳＤＮ（Ｓｐｅｃｉａｌｌｙ Ｄｅｓｉｇｎａｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎａｌｓ 

ａｎｄ ｂｌｏｃｋｅｄ Ｐｅｒsons）リストに抵触の疑いを持った場合、

経由銀行より電文記載以上のこと（例えば、船籍、船名、航

路等）までのヒアリングを受け、先方が納得しない限り、受取

人に届かないケースが稀ながらあり、被仕向銀行と経由銀行

と当方と当社契約部署の伝言リレーを繰り返すことがある。

記載が必須の内容は、フォーマット上も個別の項目を立てて

分かり易くするようフォーマット修正すべきではないか。 

 

第３項 国際規制 

国際規制としては、金融機関の健全性を維持するための規制であるバーゼル

Ⅲの規制内容が、金融機関の運営に影響を及ぼす結果、間接的に企業のグロー

バル財務管理にも影響を及ぼす可能性が指摘されているため、説明する。 

また、多国籍企業による各国の課税制度の違いを利用した租税回避行為等に

対応するためのＢＥＰＳプロジェクトの動向についても、今後、日本での税制

（タックスヘイブン税制等）に影響があると考えられるため、その動向を概観

する。 
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(1) バーゼルⅢ 

① 規制の概要 

バーゼル III は、昭和６３年に公表された、銀行の自己資本比率に関する規

制である「バーゼル合意（ＢＩＳ規制）」、平成１６年に公表された「バーゼル

II（新ＢＩＳ規制）」に次ぐ、新たな枠組み（規制強化策）であり、平成２４

年末から段階的に導入し、平成３１年から全面的に適用する予定となっている。

また、国によってはバーゼルⅢのスケジュールを前倒ししたり、適用比率を修

正したりして採用している場合もあるため、現時点における導入内容について

は国によって差が生じている状況である。 

なお、バーゼルⅢは、①資本水準・質の向上、定量的な流動性規制、②金融

機関の自己管理と監督体制の検証、③情報開示を通じた市場規律の活用 の

「３本の柱」から成っており、今回、特に企業活動に影響を及ぼし得ると考え

られる規制は①資本水準・質の向上、定量的な流動性規制にかかわる内容であ

る。 

 

② 企業活動に影響を及ぼし得る新たなガイドライン 

バーゼルⅢの規制のうち、企業活動に影響を及ぼす可能性があるのは、バー

ゼル３本の柱の「第１の柱」の以下の３つの指標である。各金融機関は、第１

の柱の規定条件としてこれらの比率の算出及び水準維持を求められることと

なる。 

 

a) 流動性カバレッジレシオ（ＬＣＲ＝Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｃｏｖｅｒａｇｅ Ｒａｔｉｏ） 

短期流動性管理指標で、ストレス下でも市場から流動性を調達することがで

きる高品質な流動資産を、３０日間のストレス下におけるキャッシュアウトフ

ロー以上(ＬＣＲ１００％以上)に保有することが求められる。 

図表 １１８ LCR の算出 

 
資料：「高度金融人材産学協議会平成２７年度ＧＣＭ分科会」第２回 WG香港上海銀行提供資料よりＮＴＴデータ経営研究所作

成 

 

LCR ＝
高品質流動資産：（現金・中央銀行預金・ソブリン・国先・株式・社債等）

30日間のキャッシュアウトフロー：（現金流出、負債性調達）

無担保ホールセール預金の掛け目（流出率）

ￚ クリアリング・カストディ・キャッシュフロー等のオペレーション
を行うことを目的とする法人預金：25%

ￚ 上述のオペレーション目的以外の法人預金：40%
ￚ ノンオペレーショナル金融機関預金：100%

定期預金の掛け目（流出率）
ￚ 30日以上の定期預金：0%
ￚ 30日以下の定期預金：各行で詳細決定

掛け目が大きい
程、高品質な流
動資産を多く準
備する必要が生
じる。

30日間のストレスシナリオ下で予想される累積の資金流出から資金流入を差し引いたもの。
資金流出は、各負債項目に、決められた掛け目（流出率）を乗じて算出する。

http://www.ifinance.ne.jp/glossary/finance/fin097.html
http://www.ifinance.ne.jp/glossary/finance/fin097.html
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b) 安定調達比率（ＮＳＦＲ=Ｎｅｔ ｓｔａｂｌｅ ｆｕｎｄｉｎｇ ｒａｔｉｏ） 

長期的な資金調達構造の安定性を図るための指標で、資金の運用調達のエク

スポージャーの抑制、調達先集中の回避等を奨励する目的がある。 

図表 １１９NSFR の算出 

 
資料：「高度金融人材産学協議会平成 27年度GCM分科会」第 2回WG香港上海銀行提供資料より NTTデータ経営研究所作

成 

c) レバレッジレシオ（Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｒａｔｉｏ） 

自己資金に対する有利子負債の割合を示すもので、リスクウェイトに依存し

ない財務レバレッジの尺度を規制対象としている。 

図表 １２０ LCR の算出 

 
資料：「高度金融人材産学協議会平成 27年度GCM分科会」第 2回WG香港上海銀行提供資料より NTTデータ経営研究所作

成 

Ｎｏｎ－Ｒｉｓｋ Ｗｅｉｇｈｔｅｄ Ａｓｓｅｔｓの計算上、ノーショナル

プーリング（マルチエンティティ型）の資産・負債の相殺は認められないこと

となっている。 

 

③ 企業活動への影響の可能性 

以上の通り、バーゼルⅢでは、預金の種類（預入人・期間・目的）によって

預金の評価掛け目が異なっているため、金融機関にとっては、同じ資金でも預

金の種類によって品質の高低が生じることとなる。 

  

NSFR ＝
安定調達額：Tier1&2、優先株、流動性預金、1年超定期預金

要求調達額：ソブリン・有価証券全般・貸出

• 長期調達 ・・・100%
• リテール預金 ・・・ 80-95%
• 法人預金（オペレーショナル） ・・・ 50%
• 金融機関借入（残存6カ月未満） ・・・ 0%
• 金融機関借入（残存6カ月以上1年未満） ・・・ 50%

比率が高い程、
安定的な調達構
造を支えることに
なる

安定調達額は、各負債項目に、決められた掛け目を乗じて算出する。

Leveraged 
Ratio(3%)

Tier1 Capital

Non-Risk Weighted Assets
≧
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図表 １２１ バーゼルⅢ評価上の預金品質 

 
資料：「高度金融人材産学協議会平成２７年度ＧＣＭ分科会」第 2 回 WG 香港上海銀行資料よりＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

そのため、各金融機関においては、バーゼルⅢの条件を満たす観点から、低

品質な預金をできるだけ避け、高品質な預金を集めるニーズが高まると考えら

れる。 

高度金融人材産学協議会ＧＣＭ分科会では、以下のような影響が生じるので

はないかという意見が提示された。 

 金融機関預金や、ノンオペレーショナル預金の評価が低いため、今後、

中小金融機関のコルレス預金等、「低品質な資金」に対する影響が生じ

る可能性がある。 

 金融機関の法人預金獲得戦略へのインパクト（特にオペレーション口座

の獲得の重要性が増す）の可能性がある 

 金融機関が金利選好の高い顧客向けのサービス拡充（流動性預金から、

３０日以上の定期預金やＭＭＦ等へのシフト）を図る可能性がある。 

 

④ 実際の影響 

バーゼルⅢの影響が既に発生している事象等を確認したところ、以下のよう

な意見が寄せられた。 

 自社のデリバティブ証拠金口座残高に対して、金融機関からチャージさ

れることになった。 

 すぐに邦銀まで含めて影響が出る可能性は低いものの、将来的に影響が

出る可能性はある。（米銀は自国の方針に基づき、バーゼルのスケジュ

ールを前倒しして適用しているため既に影響が生じ始めている。一方、

日本を含むその他の国では、バーゼルのスケジュールに基づき同様の規

制が適用されるため、米国より遅れて影響が出る44） 

                                                 

 
44 例えば米国では、ＬＣＲの最低基準をバーゼルよりも２年前倒しで引き上げており、平成２８年１月１日時点でバーゼルＬＣＲが７

０％であるのに対して、米国ＬＣＲ９０％である。その他、キャッシュアウトフローの想定内容や適格流動資産に含まれる内容等の

差異もある。 

金融機関預金

事業法人・ノンバン
ク金融機関/ノンオ
ペレーショナル預金

事業法人・ノンバンク金融機
関/オペレーショナル預金

リテール預金
高品質な資金

低品質な資金

安定性資金
掛け目95%

安定性資金
掛け目0%
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 銀行によって、オペレーショナル/ノンオペレーショナルの区分にかか

わる解釈や顧客へのアナウンスの仕方にバラつきがある。これは、バー

ゼルに明確な定義が無いことが要因で、区分方法としては例えば、一定

期間における入金額累計、引出額累計、最低残高等で見る場合がある。 

以上の通り、バーゼルⅢは、あくまで金融機関に対する規制ではあるものの、

企業の資金管理のあり方にも影響を及ぼすため、他の規制同様、その動向には

留意が必要である。 

 

(2) ＢＥＰＳ規制 

① 規制の概要 

ＢＥＰＳは多国籍企業による租税回避の防止を目的として行動原則等を定め

るもので、平成２６年９月に公表された１５のアクション・プランそれぞれに

ついて、平成２７年１０月、ＯＥＣＤに「最終報告書」が提出され、１１月に

Ｇ２０で公表された。今後は、最終報告書の提言内容に基づき、ＯＥＣＤモデ

ル租税条約やＯＥＣＤ移転価格ガイドラインの改訂作業が進められるととも

に、日本を含む各国における国内法上の制度整備が進められる見込みである。 

 

② グローバル資金管理への影響が想定される最終報告書の内容 

国内法は今後整備されていくため、実際の規定内容は現段階では不明である。

そのため、あくまで「行動原則」としてとりまとめられた内容について記載す

る。 

a) 行動１３ 「移転価格文書化（多国籍企業の当局への報告制度） 

国別報告書、マスターファイル、ローカルファイルの３種類の報告書の提出

義務付け。 

b) 行動３ 「効果的なＣＦＣ税制（外国子会社合算税制）の構築」 

合算課税対象が、「全所得」から「特定所得」となり、トリガー税率は高めに

設定されることが想定されている。 

c) 行動４ 「利子控除制限ルール」 

現在の日本の過大支払利子税制では５０％だが、最終報告では１０～３０％

となっている。 

 

③ 企業におけるＢＥＰＳへの対応状況・反応 

企業側でのＢＥＰＳへの対応検討については、現状「取り掛かり始め」か「未

検討」の段階である。そこで、上述のＢＥＰＳの最終報告書の内容に対して事

業会社の財務担当者に意見を求めたところ、特に、行動３、行動４について以

下のようなコメントを得た。 

  



109 

図表 １２２ BEPS に対する意見 

対象となる 

行動原則 
企業からの意見・要望事項 

行動３  グローバルな財務拠点の置き方や資金集約の方法が一変する可能

性もあるため、企業の声を反映して慎重に対応すべきではないか。 

行動３・４ 

 税率をコントロールすることが難しい場合でも、「例外規定」の盛り込

み方によって対応できる部分もあると考える。 

 行動３・４：例外規定を設置しない場合には、拠点配置変更、オペレ

ーション変更等につながる可能性が出てくるかもしれない。 

 

第４項 各種規制に関わるニーズ・留意点 

グローバルな財務管理の遂行に際して、影響を受ける規制は多い。 

規制には、①企業の行動に直接的に制約を与えるもの②企業の行動自体には制約

を与えないものの、コスト面で負担を与えるもの③同じく事務面で負担を与えるも

の④企業を取り巻く者への規制により間接的に企業の行動に制約を与えるものが

挙げられる。 

図表 １２３ 各種規制の分類 

 

企業の行動に直接

的に制約を与える

もの 

企業の行動自体に

は制約を与えない

ものの、コスト面で

負担を与えるもの 

企業の行動自体に

は制約を与えない

ものの、事務等の

面で負担を与えるも

の 

企業を取り巻く者へ

の規制により間接

的に企業の行動に

制約を与えるもの 

国内規制 貸金業法  外国為替法  

海外規制 

【タイ】D/E レシオ 

【タイ】貿易外取引

規制 

【インドネシア】外貨

建債務に関わる規

制・ヘッジ比率 

【インド】ＥＣＢ規制 

 

【タイ】貿易外取引

規制 

【インドネシア】信用

格付取得 

 

国際規制  (ＢＥＰＳ) (ＢＥＰＳ) バーゼルⅢ 

資料：ＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

これら規制に関わる企業のニーズ及び取組上の留意点としては以下の様な事項

が挙げられる。 

 

≪企業におけるニーズ≫ 

 外為法は報告制度の改善が望まれている。ただし、企業側の事務変更に伴う負担等への留

意が必要である。 

外国為替法や海外規制のいくつかの法は手続き面で企業に負担を与えているこ

とから、法の目的を満たす範囲で改善が望まれる。特に外国為替法の様に、国際収

支統計作成という目的においては、他の国も同様の目的で対応をとっており、それ
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らとある程度の整合性を図った方が負担は減るものと考えられる。 

ただし、既存の制度であるため、実務担当者側では既に現行法の事務手続きに慣

れてしまっている側面もある。そのため、「事務変更負担」といった側面も考慮の

上、改善検討をすることが望ましい。 

 貸金業法の適用除外対象範囲の拡大が望まれている。（合弁会社・４０％未満出資子会社へ

の貸付等） 

グループ企業の形態の多様化やグループ間取引の多様化、企業再編の増加等の状

況を受けて、貸金業法の適用除外対象が十分ではなくなりつつある。そのため、現

時点では、適用を回避するための代替策を検討する必要があり、改善が期待される。 

 

≪企業における留意点≫ 

 金融機関規制等周辺規制による影響を考慮する必要がある。 

また、これまでは企業を対象とした規制を見てきたものの、金融機関に対する規

制が、その企業向けサービスに影響を及ぼし、その結果として企業の財務活動に間

接的に影響を及ぼす可能性があることも留意が必要である。 

 海外規制・財務規制に留意する必要がある 

海外の通貨規制・財務規制等は、具体的にグループファイナンスや資金集約等、

企業の財務活動に制約を与えており課題となっている。 

グローバルの財務リスク管理や財務管理体制を検討していく際には、以上の様な

国内外、及び国際的な各種規制による制約や負担があることを踏まえたうえで計画

を立てる必要がある。 

特にアジア圏では、規制が強い国も少なくないため、アジアに財務統括拠点を設

置する場合に何を目的とし、その目的は、各種規制を踏まえても達成可能であるか

否かはあらかじめ検討が必要である。 
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【参考】「決済業務等の高度化に関するワーキンググループ報告～決済高度化に向けた戦

略的取組み～」について 

 「決済業務等の高度化に関するワーキンググループ」は、「我が国の決済サービスの高度化に対

する要請の高まり等を踏まえ、決済及び関連する金融業務のあり方並びにこのそれらを支える基

盤整備のあり方等について多角的に検討する」ことを目的として設けられた機関である。 

 平成２７年１２月、上記ワーキンググループは、同年７月以降の検討結果について「決済業務等

の高度化に関するワーキンググループ報告～ 決済高度化に向けた戦略的取組み ～」としてと

りまとめており、同報告書の「ホールセール分野」の項目に、第４章第２節第１項で課題指摘をし

た、「貸金業規制」と「外為報告の合理化」に関する検討結果が記載されている。 

決済高度化ＷＧにおけるキャッシュマネジメント関連規制に関わる検討結果 

 
 

資料：「決済業務等の高度化に関するワーキンググループ報告～決済高度化に向けた戦略的取組み～」の内容をもとにＮＴＴ

データ経営研究所作成 
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 資本効率目標実現のための財務予測・管理のあり方 第５章
第１節 財務予測 

第１項 財務予測に関わる概要 

企業活動において、将来を予測することは重要である。 

従来、企業の財務予測は、「１つの将来」を予測するとの前提に基づき実施され

てきた。しかしながら、実際の事業環境においては、必ずしも過去の延長線上には

なく、この不連続・不確実性の傾向は、企業のグローバル化、あるいは、当該企業

がグローバル化していなくとも、経済環境自体のボーダーレス化（市場・競合関係

等）に伴い、強まり続けている。 

そこで、本章では、従来の伝統的な財務予測手法に加えて、「不確実なビジネス

環境下」での財務予測手法について紹介する45。 

図表 １２４ 財務予測手法とその前提 

 
資料：「ファイナンシャル・マネジメント」ロバート・C・ビギンズ、「シナリオ・プランニング-戦略的思考と意思決定」キース・ヴァン・デ

ル・ハイデン、「先進企業から学ぶ事業リスクマネジメント実践テキスト」（平成１７年）経済産業省よりＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

(1) 財務予測の種類 

財務予測は、予測の対象によって、「財務諸表予測」「キャッシュフロー予測」「現

金予算予測」46に分類される。 

① 財務諸表予測 

予測期間末における企業の財務諸表を予想したものである。通常、将来の外

部資金調達必要額を見積もるために活用されることが多い。 

財務諸表の勘定毎の発生額をそのまま把握することが可能であるため、追加

的な財務分析に活用しやすく、計画策定や信用力分析に適している。 

② キャッシュフロー予測 

将来の期間中の予想される全てのキャッシュインフローとキャッシュアウト

                                                 

 
45 予測手法については、「ファイナンシャル・マネジメント」ロバート・C・ビギンズ、「シナリオ・プランニング-戦略的思考と意思決定」

キース・ヴァン・デル・ハイデン、「先進企業から学ぶ事業リスクマネジメント実践テキスト」（平成１７年）経済産業省 を参考として記

載。 
46 「ファイナンシャルマネジメント」ロバート・C・ビギンス（ダイヤモンド社） 

１つの確実な
将来

将来の姿

不確実な
将来

前提事項

未来は従来の延長戦
上に１つあり、とるべき
戦略は１つである

未来は１つであり、特別
な者がそれを予測できる

未来は不確実で予測
不可能であり、採るべき
戦略はシナリオにより異
なる

対応する予測手法

 比率分析
 外挿法
 相関モデル

 デルファイ法

 感度分析(What if)
 シナリオ分析
 シミュレーション
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フローの総計を一覧化して示すものである。キャッシュインの額から、キャッ

シュアウトの額を差し引いたものが、当該期間におけるキャッシュの増加分に

なり、この値がマイナスの場合は資金不足となる。ただし、財務諸表予測では、

資金の過不足を示すのみではなく、資金調達力等のキャッシュフローに関連す

る情報も併せて提供することができるのに対して、キャッシュフロー予測では、

各項目の変化額しか表現していないという課題はある。現金予測よりも幅広い

視点で企業の事業をとらえている。 

③ 現金予測（資金繰り表） 

数カ月単位の期間内に期待される現金収入と現金支出のリストである。 

キャッシュフロー予測同様、将来の現金不足や余剰を予測する目的で、現金

収入、支出をまとめたものであり、短期的な資金繰りを管理するために、週次

や日次で作成されることもある。短期的な予測及び管理に適している。 

 

(2) 不確実性を考慮しない将来の予測手法 

不確実性を考慮しない（将来は過去からの延長線上にあるという前提に基づく）

予測手法として、比率分析、外挿法、相関モデル法、デルファイ法が挙げられる。 

① 比率分析 

財務諸表の多くの項目は売上に連動して発生しているため、売上高に対する

比率を用いて、それら勘定科目に関わる残高を推計することができる。また、

売上に連動しない固定資産や費用等の幾つかの項目については、別途調整を行

うことで、全体の財務諸表を予測する。この予測結果に基づき、外部資金調達

の必要額を見積もることができる。 

≪比率分析の進め方≫ 

 過去データに基づき、財務諸表のうち、売上高に比例して連動している項目を抽

出する。 

 売上高の予測をする。 

 売上高に連動している項目の残高を推計する。 

 売上高に連動しない要素については別途調整が必要となる。 

② 外挿法 

過去の時系列データを基礎として、未来を予測する手法。統計的に予測が可

能だが、事業環境の構造的変化に対応できないという課題がある。 

≪外挿法の進め方≫ 

 時系列データを収集する。 

 当該実績データをプロットする。 

 プロットデータから、近似線を描く。 

 近似線の求め方には、目線で近似直線を描く「スキャッター・チャート法」、業

務量が最高と最低の線を結ぶ「高低点法」、統計的に近似直線/近似曲線を
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描く「最小二乗法」等が挙げられる。 

 近似直線に基づき将来を予測する。 

③ 相関モデル法 

財務諸表の勘定科目間の相関関係・相似性を分析して、将来を予測する手法。 

外挿法が一つの科目の時系列データから将来を予測するのに対して、相関モ

デル法では、２以上の科目の関係に着目する点が異なる。 

④ デルファイ法 

多数の専門家に同一のアンケート調査を繰り返し、回答者の意見を収斂させ

る手法。主観的、直観的に明快な予測が可能であるが、専門家のバイアスが強

く現れる可能性もある。 

 

(3) 不確実性を考慮した将来の予測手法 

不確実性を考慮した将来（将来は不連続で過去からの延長線上にはない）を前提

とした予測手法として、感度分析、シナリオ分析、モンテカルロシミュレーション

が挙げられる。 

 

① 感度分析（What-if 分析） 

勘定科目のある要素を変動させた場合に、それに対して、他の要素がどの様

に変化するかを分析する方法。予測財務諸表を作成する基礎となる仮定を変更

してみて、予測がどのように変化するかを観察する。 

感度分析では、生じうる可能性のある結果の範囲を示すことができ、また、

より重大な影響を及ぼす要素とそうではない要素を峻別することもできる。 

② シナリオ分析 

シナリオ分析は、補完的な影響まで考慮した一連のシナリオを描く方法であ

る。 

例えば売上高の減少を想定する場合には、当初は在庫高の増加として現れる

が、その後販売量増加を維持するために販売価格を下げ、結果として利益率が

低下する、という様に、シナリオ分析では一度に一つだけの仮定を操作するの

ではなく、視野を広げて、ある経済事象に対して、複数の仮定がどのように変

化するかを予測する手法である。 

≪シナリオ分析の進め方≫ 

 検討すべき課題を設定する。 

 当該課題に対する外部環境データを収集・分析する。 

 外部環境データから重要と考えられる変動要素を抽出し、因果関係をもとにパター

ンを推定する。 

 変動要素の因果関係から全体のシナリオを策定する。 

 シナリオ別に戦略オプションを設定する。 
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③ モンテカルロシミュレーション 

モンテカルロシミュレーションとはシミュレーションや数値計算に乱数を用

いて行う手法の総称である。感度分析やシナリオ分析とは異なり、特に複雑な

計算式を伴うため、コンピュータを活用して実施することが多い。 

シミュレーションの手順としては、まず、その予測における不確実な要素を

確率変数として捉えし、各変数の取り得る値とそれぞれの値の起こる確率（確

率分布）を明らかにする（あるいは仮定する）。次に、その確率分布に基づい

て、システム的に乱数を発生させて、それぞれの変数を選択させる。こうして

得られた数値に基づく予測財務諸表を計算させ、これを繰り返すことで、何組

もの予測財務諸表ができる。 

シミュレーションの結果は、こうした沢山の予測財務諸表をまとめた一つの

表、あるいは、各値の発生度数をグラフ化した形で示される。 

モンテカルロシミュレーションには全ての不確実な入力変数を一度に変化さ

せることが可能という利点があるものの、以下の２つの理由により、「結果の

解釈が困難」という問題が生じる。 

 多くの経営者が将来の事象を確率として捉えることに慣れていないこと 

 計画策定プロセスのほとんどをコンピュータが実施してしまうため、多

くの場合において、その結果を見るのみとなってしまい、結果に対して

洞察を加えることが難しくなる可能性がある 

 

第２項  財務予測に関わる取組実態 

(1) ３カ月程度の資金繰り予想 

平成２７年度アンケート調査によると、企業における３カ月後程度の資金繰り予

測の方法としては、「資金繰り表作成による予測」が圧倒的に多く約９５％の企業

が採用している。その他、業績ドライバーやリスクファクターに基づく予測は、そ

れぞれ５％程度が採用しているに留まっている。 
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図表 １２５ ３カ月程度の資金繰り予測方法 

 

第３項  財務予測に関わる課題と留意点 

財務予測については、多くの企業が資金繰り表による管理をしている。 

企業ヒアリングの結果、戦略リスクを考慮する場合や新規投資を行う場合等の財

務予測については、シナリオ分析により、中立ケース、楽観ケース、悲観ケース等

で財務予測を実施しているケースが確認できた。また、シナリオ分析を実行する際、

一部の科目については、比率分析や外挿法、相関モデル法等の「不確実性を考慮し

ない将来の予測方法」を採用して算出し、その結果と併せて採用しているケースが

確認された。なお、モンテカルロシミュレーションまで実施しているケースは多く

ない。 

シナリオ分析は、前提の変化によって複数項目への影響を考慮することから、前

提条件の設定によって大幅に数値が変動し得る可能性がある。しかしながら、採用

したシナリオが妥当か否かの判断が難しく、その分析結果の解釈においては留意が

必要である。 

 

第２節 財務管理（管理会計） 

第１項 財務管理に関わる概要 

経営指標は、全社としての目標値が掲げられるものの、それは個別の事業部門の

活動の積み重なりによって実現されるものである。そのため、経営指標を如何にそ

れらの事業部門等の現場まで落とし込んでいくかは、経営指標実現に向けて重要な

課題である。 

本章では、現場に適用する指標を策定する方法として、ＡＢＣ分析とバランス

ト・スコア・カード（ＢＳＣ）、ＣＶＰ分析といった管理会計手法について説明す

る。 
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(1) ＡＢＣ分析 

ＡＢＣ分析とは、間接費を活動（ａｃｔｉｖｉｔｙ）と呼ばれる基準で分解して

配賦する考え方である。 

従来の原価計算では、製品ごとに「直接原価」を紐づけることはできても、「間

接費」を適切に配賦することが難しく、正確な製造原価を把握することができなか

った。 

そうした問題を解決するため、「間接費」を製品に紐づける方法として、「間接費」

を活動ベースに分解するという方法が考えられたものである。活動ベースに間接費

を分解した後は、実際に発生した間接費を「活動」に配賦し、活動回数等によって

配賦された間接費を製品別に集計することで原価計算に反映することとなる。 

≪実務に適用する場合の課題≫ 

① コスト・ドライバの測定の負担が過大 

ＡＢＣ分析で間接費を配賦する場合、毎日どの活動にどの程度の時間を要し

たかを記録し続けなければならない。また、活動時間の単位を細かくしても、

計算結果がそれほど改善される訳ではない。 

② 全てのコストを配賦しようとし、共通コストとしての概念が薄れる 

可能な限りの間接費用を原価計算対象に配賦するのが基本的な考え方ではあ

るが、これによって、個別商品毎の利益が厳密に管理されてしまうことになり、

ある商品が減収となっても、他の商品の増益で間接費分をカバーする等の共通

コストとしての概念が薄れてしまうことになり、全ての製商品が、厳密に黒字

であり続けることを求めることになってしまう。 

③ 配賦の本来の意味 

本来、間接費を部門毎に配賦するのは、間接部門が自らは回収できないため、

収益部門に回収を委ねることが目的である。この意味に立ち返れば、複雑で厳

密な配賦をしなくても政策的な配賦でも構わないのではないか、という考え方

もある。 

 

(2) バランスト・スコア・カード（ＢＳＣ） 

企業としての目標となる財務的指標を実際の業務で達成させていくために、「財

務の視点」「顧客の視点」「業務プロセスの視点」「学習と成長の視点」から、評価

指標を設定する方法である。 

目標となる財務指標を達成するために、まずは収益源たる「顧客」が誰で、何を

提供するかを検討する。その上で、その提供に関わる「業務プロセス」（提供コス

トにつながる）を検討する。そして、「学習と成長」において、実際にそれらを担

う従業員がどうあるべきか、求められる知識やスキル等を検討する。そして、それ

ぞれの４つの視点に対して業績指標(ＫＰＩ)を設定する。  
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≪実務に適用する場合の課題≫ 

① 全社目標とＢＳＣのＫＰＩとの間の整合性の欠如 

ＢＳＣでは、全ての個別の事業部門が、直接的に財務指標そのものをコント

ロールする活動を行うことは難しいと考え、４つの視点に基づくブレークダウ

ンによって、企業が目標とする経営指標を各事業部門における具体的な活動目

標(ＫＰＩ)に結び付けていく方法である。 

但し、実際のＫＰＩを部署単位で設定する場合、大企業等においては、ＫＰ

Ｉの方向性が全社の目標とずれてしまう課題等が指摘されている47。 

② ＫＰＩの絞り込みの欠如 

ＢＳＣでは、限られた経営資源で何をして何をしないかを決定していくこと

が重要であるが、財務的指標に直接的に結びついている明確な指標はあまりな

いため、多くのＫＰＩを抽出しすぎてしまう懸念がある。 

③ パフォーマンス・ドライバの設定の適切さ 

ＢＳＣの成果を評価するには、「成果尺度」と「パフォーマンス・ドライバ」

がある。 

・ 成果尺度：直接的に成果を測定するＫＰＩで事後的に計測されるもの。 

・ パフォーマンス・ドライバ：「成果」をもたらすために「何をしたら良い

か」を示すＫＰＩ。事前に測定されるＫＰＩ。 

成果尺度は、自社の経営方針によって決定されるものの、パフォーマンス・

ドライバは企業自らが探し出すしかないが、設定したパフォーマンス・ドライ

バが必ずしも売上に結びつくとは限らないという課題がある。 

そこで、パフォーマンス・ドライバが適切か否かを検証するために、パフォ

ーマンス・ドライバの変化に対する成果尺度の反応を感度分析することが考え

られる。ただし、こうした経験値をデータとして蓄積するためには時間がかか

り、その間に人事異動等、社内の状況も変動するため、容易ではない。 

 

(3) ＣＶＰ分析 

原価・営業量・利益（Ｃｏｓｔ／Ｖｏｌｕｍｅ／Ｐｒｏｆｉｔ)の相関関係を分

析する手法であり、企業において、損益が分岐する点を知るための手法である。 

費用には、売上の増減にかかわらず固定額が必要となるもの（固定費）と、売上

に連動して変動する費用（変動費）がある。そこで、一定の操業度（もしくは売上）

の場合の固定費・変動費を足し合わせた総費用と、売上を一つのグラフ上に示すと、

総費用・売上の交点が、損益がゼロとなる「損益分岐点」となり、分岐点よりも右

側、売上線と総費用線の差分が、当該操業度における「利益」となり、分岐点より

                                                 

 
47 「バランスト・スコアカード-戦略経営への変革」ロバート・Ｓ・キャプラン（生産性出版） 
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左側では、総費用と売上の差分が「損失」となる。 

ただし、ＣＶＰ分析では、製造数と販売数が同じであることを前提としており、

売れ残りを想定していない点で実態とずれる面がある点に留意が必要である。 

 

第２項  財務管理に関わる取組実態 

財務管理の実施状況について、平成２７年度アンケート調査にて確認した結果を

記載する。 

(1) 財務部門における期中の業績把握 

まず、財務部門における期中の業績把握状況については、約５割の企業が、シス

テムによってデータ収集が可能な状況であり、更に約３割強の企業が各部署から一

定期間毎の報告を受けている。 

但し、必要が生じた場合のみ報告を受けている企業や、財務以外の業績数値につ

いては把握していないという企業も、それぞれ数％ずつ存在している。 

図表 １２６ 財務部門における期中の業績把握状況 

 

(2) 予算・経営目標を現場に落とし込むために活用している手法 

次に、予算・経営目標を現場の目標・管理指標に落とし込む場合に活用している

方法については、「方針管理」が圧倒的に多く、７割弱の企業が採用しており、続

いて「標準原価計算」を４割弱の企業が採用している。 

「バランスト・スコア・カード」や「活動量原価計算(ＡＢＣ)」は、数％程度の

採用に留まっている。 
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図表 １２７ 予算・経営目標を現場に落とし込むために活用している手法 

 

(3) 使用を取りやめた手法 

また、かつて採用していたものの、使用を止めた手法についても確認したところ、

バランスト・スコア・カード、標準原価計算、方針管理の回答が多かった。方針管

理や標準原価計算については、採用企業数に対する、使用を中止した企業の割合は

５％未満に留まるものの、バランスト・スコア・カードについては採用企業数３２

社に対して１１社が中止しており、運用していく上での課題が大きいと想定される。 

図表 １２８ 使用を取りやめた手法 

 

(4) 使用を取りやめた理由 

「使用を取りやめた」と回答した指標について、取りやめた理由を確認した（図

表 １２９）。その結果、「管理指標を作成するために時間・コストを要する」「管理

指標の目標設定が必ずしも全社の目標達成につながらない」「妥当な指標を選定で

きない」等の課題が多いものの、突出した項目はない。 

また、使用を取りやめた指標ごとに見ても、特定の中止理由への傾り等は見られ

なかった。 
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図表 １２９使用を取りやめた理由 

 

第３項 財務管理の課題と留意点 

 財務管理手法の分かり易さ 

財務管理手法はいくつか存在しているものの、実際に導入されているものは、

従前から取組が進んでいた方針管理や標準原価計算が中心となっており、あま

り複雑な手法は、管理指標作成のための時間を要し、経営指標との相関が曖昧

になる等の課題が生じている。そのため、管理方法としてはある程度のシンプ

ルさが求められる。 

 現場への目標の落とし込み手法(ＲＯＥの分解例) 

企業ヒアリングでは、事業・部門別の売上や営業利益等を目標値として落と

し込み、そのうえで、当該目標を実現するための具体策については各部署で検

討しているという企業が多かった。実務で使用されているこうした方法は、図

表１３０の様な経営指標の分解をしていくことによって適用することができ

る。 
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図表 １３０ ＲＯＥの分解例 

 
資料：「持続的成長への競争力とインセンティブ-企業と投資家の望ましい関係構築-」プロジェクト（伊藤レポート）」最終報告書

（平成２６年８月）よりＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

第３節 財務予測・管理における IoT・ビッグデータの活用可能性 

第１項 先進技術の動向 

本項では、まず、ＩｏＴやビッグデータといった技術について、ガートナー社の

公表している「ハイプサイクル」を基に、それら技術の現状及び今後の見込みにつ

いて整理する。ガートナー社の「ハイプサイクル」は、技術分野における新たな動

向について、技術の成熟度や採用までの年数等を整理したもので、企業における先

進技術のポートフォリオの策定の際に考慮すべきトレンドを業種横断的に示した

ものであり、実際に多く参照されている。 
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図表 １３１ ガートナー社ハイプサイクル 

 

資料：ガートナー社ウェブサイト「リサーチメソドロジ：ハイプサイクル」https://www.gartner.co.jp/resＥａＲch/methodologies/resＥａ

Ｒch_hype.php 

図表 １３２ ハイプサイクル各フェーズの説明 

フェーズ 各フェーズの説明 

黎明期 
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｔｒｉｇｇｅｒ 

新規技術としての潜在的な可能性への期待から、世間から大きな注目

を浴びる。まだ実用レベルの製品が存在していないことが多く、ビジネス

面での存続性は証明されていない状況。 

「過度な期待」のピーク

期 
Ｐｅａｋ ｏｆ ｉｎｆｌａｔｅｄ  

ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ 

高い話題性の初期段階では、成功事例が多く報道される一方で失敗事

例も多く存在する。一部の企業は、この段階で行動を起こすものの、多

くの企業は静観している。 

幻滅期 
Ｔｒｏｕｇｈ Ｄｉｓｉｌｌｕｓｉｏｎｍｅｎｔ 

実際の導入が行われない等、結果が出せないと脅威が失われ、ベンダ

ーの淘汰や消滅が進む。残ったベンダーが製品改善を図り、早期採用

企業がそれに満足した場合に投資が継続される。 

啓蒙活動期 
Ｓｌｏｐｅ ｏｆ Ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ 

新規技術による企業メリットの実例が増え具体化していくとともに理解も

広がる。パイロットに投資する企業数は増えるものの保守的な企業はま

だ静観している。 

生産性の安定期 
Ｐｌａｔｅａｕ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ 

主流の採用が始まり、ベンダーの実行能力を評価する基準も明確に定

義される。技術の市場での広範な適用が明確な便益をもたらす。 
資料：ガートナー社ウェブサイト「リサーチメソドロジ：ハイプサイクル」より NTT データ経営研究所作成

https://www.gartner.co.jp/resＥａＲch/methodologies/resＥａＲch_hype.php 

 

ガートナー社の平成２６年ハイプサイクルによると、「ビッグデータ」は「期待

のピーク期」から「幻滅期」に移行する間あたりに位置していたものの、平成２７

年ハイプサイクルでは、ハイプサイクル上から「ビッグデータ」という項目が消え

ており、これはビッグデータが「実用段階」に入ったことを意味している。 

一方で、「ＩｏＴ」については、平成２６年、平成２７年とも「過度な期待のピ

ーク期」に属している。 
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図表 １３３ガートナー社による平成２６年ハイプサイクル 

 
資料：ガートナー 「先進テクノロジのハイプサイクル 2014」(平成２６年) 

 

図表 １３４ ガートナー社による平成２７年ハイプサイクル 

 
資料：ガートナー 「先進テクノロジのハイプサイクル 2015」(平成２７年) 

 

但し、平成２７年の「日本におけるハイプサイクル」では、「ビッグデータ」の

フェーズは、未だ「幻滅期」にあり、今後５～１０年程度で成熟するものとみられ

ている。ＩｏＴについてはグローバルの動向と同様の動きである。 
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図表 １３５ 我が国における平成 27 年ハイプサイクル 

 
資料：ガートナー 「日本におけるテクノロジのハイプサイクル 2015」(2015 年) 
 

では、こうしたビッグデータの導入により、企業活動にどのような影響がもたら

されているだろうか。 

図表１３６は、ビッグデータの活用などＩＣＴの高度化が認知・判断・実行にど

のように影響するかを示したものである。 

自動認識や制御技術といったＭ２Ｍ48通信の発達により、人手を介さずにデータ

の入手（「認知」の向上）や「実行」の最適化が可能となったほか、大規模データ

解析ツールの普及により、より実数に近い大量のデータが分析可能となった。その

結果として、「判断」の迅速化及び精度向上が図られ、従来は分析対象外であった

データからも新たな価値を見いだすことが可能となっている。 

また、データの解析の高度化については、上述の他、人工知能や機械学習等の分

析技術の進展も寄与しているものと考えられる。 

 

  

                                                 

 
48 機械と機械が通信ネットワークを介して互いに情報をやりとりすることにより、自律的に高度な制御や動作を行うこと 
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図表 １３６ ビッグデータがもたらした影響 

 
資料：総務省「ICT分野の革新が我が国社会経済システムに及ぼすインパクトに係る調査研究」（平成25年）よりNTTデータ経営

研究所作成 

 

第２項 ビッグデータの活用状況 

我が国におけるビッグデータの活用状況について整理する。 

平成２５年度「情報通信白書」（総務省）によると、ビッグデータを既に活用し

ている、または活用を検討している企業において、活用中もしくは活用を検討中の

領域は、マーケティングや経営管理が上位となっているものの、多岐の領域に広が

っている。 

 

図表 １３７ ビッグデータを活用する（活用を検討している、活用が有望である）領域 

 
資料：平成２５年度「情報通信白書」（総務省） 

 

(1) 財務予測・財務管理に関わるビッグデータの活用意向 

上述の調査では「財務」という項目が無いため、平成２７年度アンケート調査で

は、財務領域に関わるビッグデータの活用状況・関心を調査した。財務予測・財務

管理に関わるビッグデータの活用状況については、「取り組んでいる」企業は３％

情報利用にも
たらした影響

人間行動・社会
活動にもたらし

た影響

• M2M通信の発達に伴い、セン

サー情報の入手が容易となっ
た

•スマートフォンの普及で人の動
きや考えもネット上で共有され
るようになった

•クラウドコンピューティングが普
及したり、Hadoop等の大規模

データ解析ツールが普及し、大
規模なデータを解析することが
可能になった

•画像等の分析も可能になった

• M2M通信や制御技術の発達

で、直接機械を操作して最適
化が図れるようになった

•スマートフォンの普及でどこで
も情報を閲覧することが可能に
なった

•あらゆる社会活動をデータとし
て入力することが可能となり、
取り扱う情報が巨大化した

•これらの情報を連携することで
新たな価値が生まれることが
わかった

•大量の情報に基づく判断が可
能になり、判断の精度がより高
まるとともに、迅速性も向上し
た

•人手を介さずに実行できる領
域が増え、実行の精度と迅速
性が更に向上した

•的確な情報を提供することで、
ヒトの行動をリアルタイムに誘
導することが可能になった

認知（入力） 判断 実行（出力）現実
空間

伝達手段
(ﾈｯﾄﾜｰｸ)

伝達手段
(ﾈｯﾄﾜｰｸ)

現実
空間 効果
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に留まっている。 

図表 １３８ 財務予測・財務管理に係るビッグデータの活用意向 

 

 

(2) 外部指標に関わるビッグデータの活用意向 

また、財務指標や財務リスク等との関連が強いと想定される外部指標に関わるビ

ッグデータの活用については、いずれの項目についても、実施・検討している企業

はごく僅かにとどまっている。しかし、活用に対する関心は高く、４割程度の企業

が、これらの指標にビッグデータを活用していくことについて「今後検討したい」

と回答している。 

 

図表 １３９ 外部指標に係るビッグデータの活用状況・関心 

 

 

(3) 財務予測・管理会計に関わるビッグデータの活用意向 

次に、財務予測・管理会計に係わるビッグデータ活用への関心についても確認を

とった。「不正の感知」や「業績へのインパクト分析」については、外部指標同様、

約４割の企業が「今後検討したい」と回答。シナリオ分析やＡＢＣ分析への活用に

ついては、その割合が若干下がっている。 
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図表 １４０ 財務予測・管理会計に係るビッグデータの活用状況・関心 

 
 

以上の通り、財務部門におけるビッグデータの活用については、「今後の検討」

に対しての関心はあるものの、実際に導入している企業は少ない。 

 

第３項 有識者ヒアリング 

ビッグデータ及びデータ解析に関わる有識者に、財務部門に係わるビッグデータ

活用の状況と、導入における課題点についてヒアリングを実施した。 

その結果、財務部門におけるビッグデータ（あるいは統計的手法）の活用が限定

的である点については有識者も同様の認識である。 

財務部門での活用が進みにくい理由は、図表 １４１の有識者Ｂの説明にある通

り、「財務諸表を構成する各科目が、それぞれ複数の事業活動の結果を収集・合算

したものであること」が挙げられる。事業活動とその結果を示す数値との関係は、

それぞれ異なるロジックが存在していることが多く、例えばある勘定科目について、

モンテカルロシミュレーション等を使用して推計することが考えられる。しかし、

別の勘定科目では、それほど変動が無いものもあり、一律的なモデルはあてはめに

くい。このように、財務に関わるビッグデータの活用は、個別の企業活動と財務項

目との関連を一つずつ扱っていく様な取組になってしまうため、進みにくいと考え

られる。 

また、有識者Ａが述べている通り、財務データ分析を高度化した場合の具体的な

効果が見えにくく、且つ、データ分析に必要となると想定される元データは、財務

ではなく、各事業部門が保有していることが多いことも、推進のしにくさにつなが

っていると想定される。 
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図表 １４１ ビッグデータの財務分野への適用：有識者コメント 

 有識者Ａ 有識者Ｂ 

データ活用の

状況 

実際にデータ分析をできているのは０．１％

にも満たないレベル。 

クラウド管理・マーケティング・管理会計・開

発・リスク管理等、極めて広範な分野でデー

タ活用がなされている。 

適した 

分野・業種 

データの種類・数が簡単に手に入る分野 

※ウェブマーケティングや物流等がデータ分

析には適合する 

特になし 

※インターネット系の業態等はデータの取得

の容易性から取り組みやすいとのコメントも 

財務分野での

データ活用 
殆ど無い 

殆ど無い 

（一部、金利・為替・株価の分析や、マクロ指

標と業績相関等の分析） 

財務分野での

データ活用が

進まない理由 

財務は管理部門であるため、データ分析結

果を活用して改善するインセンティブが無い

（データ分析の目的が無い） 

財務は、企業活動結果が各勘定項目に反

映され、それらが集約して成立する。そのた

め、データ解析のモデルを作ろうとしても財

務全体に対して１つのモデルを適用できな

い。 

特に資金予測に関しては、業績予測結果に

更に入金有無の判断を加えねばならず難易

度が高い。（ヒストリカルデータと直近の状況

等から算出する方法もあるが、精度は高くな

い） 

財務管理・予

測でのデータ

活用の推進上

の留意点 

財務部門では、分析に必要なデータを保有

していないため、現場の協力を得る必要があ

る。（現場の作業が増える） 

又、数値のみで判断することは困難であるた

め、現場へのヒアリングが必要となる。 

財務部が、データ分析結果から、現場以上

の示唆を出すことができるか疑問。 

又、現場の人間が、財務のデータ分析に基

づく指示に従うかも疑問。 

データ活用を図るとしても、現場の人間が入

力したデータに基づいて分析する場合に

は、現場のバッファが含まれる。 

ビッグデータ解析結果は、現場の予測数値

から必ずしも精度が上がるという訳ではな

い。（アプローチの違いで精度の問題ではな

い） 

また、解析モデルについては、一度作成した

後も、都度バックテストを行う等して、そのモ

デルが引き続き有効であるか確認、必要に

応じて修正を加える必要がある。 

また、分析モデルができても過去データが不

足するケースがある。その場合は、モデリン

グができたところから徐々に広げていく必要

がある。 

企業のデータ

活用に関わる

ご意見 

データ活用は、管理部門よりも、現場からの

アプローチの方が適している。現場は、デー

タ活用により業務効率化や全体最適を図る

ことができる。 

現場担当者がデータ分析を実施し、事業計

画の背景を裏付けられれば、管理部門として

のデータ分析は不要となる（財務部門でデ

ータ分析が必要な理由は、現場が提出する

事業計画等に客観性・ロジックが不足する事

が考えられる。現場がデータ分析をすれば

解決する。） 

上述の通り、財務諸表全体として予測するな

どの方法は難しいものの、特定の勘定科目

についての予測等には活用できる。（空席率

の予測や新製品が出た場合のインパクト等） 

事業部側では、ビッグデータ/データ解析の

取組が進みつつあるため、財務としては、財

務管理に活用可能な部分があれば、それら

の事業部から解析データを吸い上げる等の

連携を図っていくことが考えられる。 

成功要因 

以下の２つのパターンが想定される。 

①経営層の要望に基づき各事業部門が検

討 

②従来の方法では十分な効果が出ないと自

覚している担当者が導入を検討 

※実際には、IT・情報システム部門が主導し

ているケースが多く上記と乖離がある。 

財務が、個々の事業活動の結果を集約した

ものであることから、財務諸表そのものをデ

ータ解析で求めることは難しい場合が多い。 

為替・金利等に関してはシミュレーションの

ひな形ができている。 

グローバルで

の管理 

グローバル共通フォーマットでのレポーティ

ング管理が考えられる。 

現場担当者から管理部門宛ての報告に対す

るインセンティブの設定が重要。 
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第４項 財務部門におけるデータ活用の事例 

前項では、財務部門におけるデータ活用があまり進んでいないこと、及び財務に

おけるデータ活用が難しい理由について整理してきた。 

本項では、企業ヒアリングの結果より、財務領域にデータを活用している企業の

取組事例を紹介する。 

 

(1) 情報通信企業Ｄ社（モンテカルロシミュレーションを活用した業績予測） 

① 取組の背景 

Ｄ社では、各事業部門からの申告に基づいて損益を予測してきたものの、経

由する複数のレイヤでバッファが積み重ねられてしまうため、各事業部からの

申告に基づいて、財務部が正確な予測をすることは難しく、新たに「科学的な

方法」で財務予測をする必要があるとの課題が認識された。 

図表 １４２ 各部門におけるバッファの積み重なり 

 
資料：Ｄ社説明資料・説明内容より NTT データ経営研究所作成 

 

② 取組内容 

Ｄ社が業績予測として取り組んだ項目は、売上に関わる「受注獲得リスク」

と、費用に関わる「計画原価未使用分解放」の２点である。 

不採算化リスクについては、分析に資する実例の件数が少ないため、経験則

からの予測を実施している。 

 

 

 

  

予備費合計(将来解放される可能性あり)
 但し、PMBOKにより、プロジェクトマネジ

メント上、見積もるべき予備費とされて
いる

プロジェクト-c

プロジェクト-b

プロジェクト-a

コンティンジェンシー予備

事前に特定されたリスクが
発生した場合の引当金

マネジメント予備

全く未知のリスクが発生し
た場合の引当金

想定コスト

申告原価 ＝

予備費×案件数（１万以上）

事業部

事業本部

分野

財務

プロジェクト担当者
ベースのバッファ

事業部ベースのバッファ

事業本部ベースのバッファ

分野ベースのバッファ
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図表 １４３ 分析対象リスクと予測手法 

 
※「計画原価未使用分解放」は、プロジェクト毎に見積もられたバッファ（予備費）が、プロジェクト進捗とともにリスク減少するため、

解放される部分を指す。 

資料：Ｄ社説明資料・説明内容よりＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

「受注獲得リスク」については、乱数的な要素が大きいため、受注確度に基

づくモンテカルロシミュレーションを実施している。 

具体的には、全てのプロジェクトに関し、受注確度をＡ～Ｅで付けている。

それらを基に、シミュレーションを３万回実施することによって、受注確率、

及び受注額の収束値を算出している 

図表 １４４ 受注獲得リスク分析プロセス 

 

資料：Ｄ社説明資料・説明内容より NTT データ経営研究所作成 

 

次に、計画原価の変動予測に際しても、「各事業部門の申告による業績予測数

値を集計」するのではなく、「過去案件の原価変動率」を使用して、ヒストリ

カルシミュレーションをすることで予測値を計算している。 

原価部分については、受注確度の様なランダム性はなく、原価は上昇傾向、

収入は下降傾向にあり、値引き圧力とコスト上昇圧力は拮抗していることから、

×

売上

費用

利益

受注獲得リスク
（売上変動リスク）

計画原価
未使用分解放※

（費用の減少）

不採算化リスク

(想定外の費用の発現リスク)

損益項目 リスクの種類 データ数
統計的アプローチ

の適合性 予測方法

膨大

膨大

極少

適合

適合

不適

受注確度に基づく

モンテカルロ
シミュレーション

過去傾向に基づく

ヒストリカル
シミュレーション

現場からの
定期報告反映

シミュレーション#3

シミュレーション#2

シミュレーション#1

受注確度は、営業プロセスの進捗との
関係が深いと考え、営業プロセス段階ご
との受注確度を設定。（下記数字は例
示的）

プロセス

④
プロセス

③
プロセス

②
プロセス

①

10% 30% 50% 80%
受注
確度

営業案
件管理

プロ
セス

受注
確度
a

PJ売
上見
込

乱数
発生
b

受注獲得
判定
a>b:受注

売上額
(ｼﾐｭﾚｰ
ｼｮﾝ結果)

案件A ① 0.1 10 0.2 失注 -

案件B ② 0.3 20 0.1 受注 20

案件C ③ 0.5 50 0.4 受注 50

案件D ③ 0.5 30 0.6 失注 -

案件E ② 0.3 30 0.7 失注 -

案件F ④ 0.8 10 0.5 受注 10

合計 150 80

各案件ごとに0～1の乱数を発生させる。当該乱数が案件の受注
確度を下回る場合には、受注するものとして売上を計算する。
このシミュレーションを3万回繰り返す。

STEP1 STEP2
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過去値を予測に活用している。 

過去データから、「１％上振れた案件数」、「５％下振れた案件数」等を把握し、

その発生確率を基にシミュレーションを３万回繰り返し、予測を行う。 

統計学的には３万回では回数は少ないとされるものの、使用機器の性能、及

びデータ件数を勘案し、今回は３万回程度あれば十分という結論となった。 

図表 １４５ 計画原価未使用分解放分析プロセス 

 
資料：Ｄ社説明資料・説明内容より NTT データ経営研究所作成 

 

③ 実施効果 

「科学的アプローチ」導入の成果として、合理的な数値を以て各部署に対し

て指導が可能になった。 

 

④ 成功要因 

本取組の成功要因について、Ｄ社は以下の２点を挙げている。 

 トップマネジメントの強いコミットメント 

 モデルの精度よりも、シンプルさや分かりやすさを重視 

「科学的アプローチ」推進担当者は、その専門性からモデルの精度にこだわ

りがちとなるが、Ｄ社では「実際に数値を見て活用するラインの長」にとって

分かりやすいことを重視した。 

 

(2) 輸送機器企業Ｅ社（ビッグデータ経営分析に向けたデータ整備に着手） 

① 取組の背景 

Ｅ社では、これまで、重要な経営指標を手管理としていたが、経営者が、グ

ローバルでの競争力確保と意思決定の迅速化を図るためには、データを集約し、

欲しい情報を抽出可能な体制を整える必要があると判断した。そこで、事業所

シミュレーション#3

シミュレーション#2

シミュレーション#1

STEP1 STEP2

-2% 0% +2%-4%-6%

過去の受注済案件について、原価計画
に対する実績原価数値の変動率の分
布状況を把握する。

実績原価変動率＝(実績コスト-計画
コスト)÷計画コスト

各案件ごとに、STEP1の原価変動率の分布と同じ割合で各原価変動
率が入った袋から、ランダムに数値を抽出して、原価変動予測額を計
算する。
このシミュレーションを3万回繰り返す。

ランダムサンプリング
による原価変動率

原価計画額 原価変動予測

案件A -4% 100億円 ▲4億円

案件B +2% 50億円 +1億円

案件C -6% 200億円 ▲12億円

案件D 0% 250億円 0億円

案件E -2% 30億円 ▲0.6億円

合計 630億円 ▲15.6億円

各案件ごとに、原価変動率の数字
をランダムに抽出する。
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別・製品別・プロジェクト別の損益等をタイムリーに把握できるようにするた

めのシステム構築が必要であると考え、取組に着手した。 

Ｅ社では、現状においても、国内については概ね予測が可能だが、海外につ

いては予測の精度が低く課題となっている。 

経営層が指標として意識しているのはＲＯＥ、営業利益、自己資本比率であ

るが、特に営業利益については、期によってばらつきが出てしまっていること

から注視している。 

 

② 取組内容 

Ｅ社では、平成３２年までにグローバルのシステム統一を図るためのスケジ

ュールを描いている。 

現状は、ビッグデータ化を図るため、グループ内のデータの物差し（「コード」

「科目」「言葉」等、各種データの定義）を統一する作業を実施している。今

後、平成３０年までに、「財務」のみならず、「人事」「営業」「品質」「調圧」

に関わる情報をデータベースに集約して把握可能とし、更に平成３２年までに、

グローバルのシステム統一を実現し、経営指標の適時把握可能な体制を構築し

ていく予定である。 

検討体制は、経営企画が中心となり、外部コンサルタントも加えた推進組織

を組成する予定であるものの、詳細は未定。 

 

③ 期待効果 

財務予測の精度向上といった直接的な効果の他、財務予測を全て日本側で管

理できる状態することによって、海外に配置している間接人員を削減できるの

ではないかと考えている。 

また、シェアードサービスやキャッシュマネジメントの提供も可能になると

期待している。 

 

④ 取組における課題事項 

グループ会社のうち、システム変更を依頼しなくてはならない会社が、円滑

にシステム移行に応じてくれるかは課題である。但し、役員クラスの人間が熱

心に取り組んでいることから、実現できるのではないかと考えている。 

同様に、グループ各社におけるコード統一、管理レポート内容、情報連携等

について、各社の同意を得て協力してもらう必要がある。 
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(3) 情報通信業Ｆ社（予測が下振れした場合の財務全般へのインパクト分析） 

① 取組の背景 

同社の事業では、新規投入商品の売り上げ動向等によって事業のボラティリ

ティが高いという特徴がある。そのため、対外的にも十分なキャッシュを保有

していることは強みの一つとなっている。 

全社レベルでの財務予測は半期に一度実施しているが、着地見込みについて

は毎月見直しを実施している。 

既存商品については、数カ月後等の予測が可能であるものの、新商品の予測

は難しく、かなり保守的な予測を立てている状況。（商品数は数百程） 

 

② 取組の内容 

財務の健全性に対するストレスチェックという意味で、シナリオ分析をして

いる。具体的には、財務予測が下振れした場合の純資産やキャッシュ保有高に

対するインパクトを予測している。 

特に、かつては、コベナンツ条項が付されていた銀行借入があるため、それ

に抵触しないようにするという目的もあったとのことである。 

 

③ その他通常時の財務予測の方法 

国内の売り上げ予測については管理会計システムを使用して管理、実績数値

として、売上は毎日、利益は月次で管理している。 

管理会計システムへの入力は、商品開発・運営担当部門が実施。予測に対す

る実績のずれは基本的にはあまり生じていない。 

海外の売上予測については、国内システムと同様のフォーマットで海外拠点

からデータを送信してもらい、それを日本側の管理会計システムに入力し直し

ている。国内作業のため、タイムラグは発生している。 

 

④ 取組上の課題 

上述の通り、予測下振れ時のインパクト分析はできるものの、新商品の販売

動向については予測する術を有しておらず、担当者の主観に頼る状況である。

しかし、新商品の売れ行きは、当該商品の特徴に依存する部分があり、データ

化しにくいとの課題認識をもっている。 

 

(4) 情報通信会社Ｇ社（顧客情報のデータベース化による財務予測の実施） 

① 取組の背景 

同社のサービスに関わる各種契約関連数値はデータベース化されており、事

業の特性上、収入予測も立てやすいこと等から、予測財務データを適時把握す
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ることにより、タイムリーにオペレーション改善を図ることを目的としている。 

 

② 取組の内容 

Ｇ社では、顧客情報管理を徹底しており、契約内容や解約率、新規獲得率、

契約変更時期等、顧客毎の情報が詳細にデータベース化されている。 

上述の情報に基づく財務予測データを作成、翌日にはその概要を閲覧可能、

翌々日にはその詳細の確認が可能な体制となっている。 

週次にて、経営幹部に対して、前日までのデータをもとにした前年差異・変

動度合い・事業への影響を報告するとともに、営業所を含む各部署に実績値を

共有している（部署により閲覧可能な範囲は調整している） 

特に財務予測を変更する場合と自社のサービス内容を変更した場合と競合が

サービス内容の変更した時で、いずれも自社業績のインパクトを予測している。 

 

③ 取組の効果 

前日データを可視化するためには相応のコストを要するものの、Ｇ社では、

データに基づき兆候を察知することで、タイムリーにオペレーションを改善で

きる点で効果的な取組であると認識している。 

 

以上の通り、財務部門におけるビッグデータの活用（データ分析の活用）は、一

部の企業で導入が進められつつある状況である。 

加えて、実施されている内容は、「売上」等の個別の勘定科目毎の取組や、財務

諸表上のいずれかの要素が変動した場合の、他の財務指標へのインパクト分析等と

なっており、財務全般に対する予測にはなっていない。 

データベース化等には、相応のコストも要する事や、現場から提示された予測以

上に精度を向上させるとは限らず、客観性を向上させるものであるため、その導入

目的を明確化した上で臨む必要がある。 

 

第５項  データ分析による財務予測取組上の課題と留意点 

ビッグデータ分析による効果は、一般に、大量のデータ分析による判断の迅速化

及び精度向上等とされている。 

財務予測については、現状、各事業部門からの予測数値と過去実績等との比較等

を勘案して実施している等の方法があるものの、担当者の主観やバッファなどが含

まれてしまう点で課題も生じているため、ビッグデータによる分析が進むと、予測

値の客観性を確保できるメリットがある。しかしながら、今回のヒアリングにおい

て、財務部門への適用については、以下の様な課題があることも判明した。 
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 財務の特性によるデータ分析の難しさ 

データ分析では、分析対象を抽出するためのモデリングを行う。しかし、財

務分野に関しては、財務の個別の項目が、事業活動の集約になっており、一つ

のモデルで全ての項目を予測することは難しい。例えば「現金」といった項目

になる場合には売上、回収条件、実際の相手先の入金タイミング等、複数の条

件を勘案した結果として表れることになるため難易度は増す。更には、それに

必要なデータは、財務部門には無く、事業部門側からの協力が必要となるとい

った障壁もある。 

そのため、現時点では、過去数値や、外部環境要素等との相関等から数値を

算出するか事業部門からの予測をそのまま採用するしかなく、経営者から見た

場合の客観性の確保は難しくなっている。 

 データ分析が精度向上につながらない可能性 

有識者によると、ビッグデータは、その数値の客観性・説明力を向上するも

のではあっても、予測精度を必ずしも向上できるものではない。例えば、現場

側では、モデリングに該当するロジックを暗黙知として持ちながら予測をして

いる可能性もあり、それをコンピュータによって実施しても効率化にはつなが

っても精度向上には必ずしもつながらないためである。 

また、データ分析で財務予測を実施する場合でも、現場側が、当該データを

財務予測に活用していると知った場合に、データ入力を保守的に変更できてし

まえば従来の方法とあまり変わりなくなってしまう。 

 データの客観性確保の代替策の考慮 

データの客観性を確保するという意味では、データ分析により対応する方法

と、現場から論拠を提出させる方法も想定される。これは、「財務リスク管理」

で紹介した図表 ８３の様に、現場側で計画を作成し、その論拠も付して本部

に報告させ、本部はその論拠を精査して疑問点等を確認するというものである。 

おそらく、現状でもこれと同様に何らかの説明はなされていると考えられる

ため、この論拠についていかに客観性を持たせるかという点からの改善も考え

られる。ただし、この場合、データの更新等に、ある程度の時間を要すること

になる。 

 財務部門においてデータ分析を活用している事業の特性 

現在、データ分析を財務予測に活用している事業者は、比較的事業内容や営

業プロセス・契約内容等が同様の性質を有するものであり、売上/解約に至る

条件をモデル化しやすく、且つ十分なサンプル数を確保できるといった特性を

有している。ただし、事業が分散しており、その販売形態も多様である場合等

は、十分なモデル数が確保できるか、また、それらのモデリングを実施するま

でのコストに堪えられるか、現場が協力するか、等といった課題が想定される。 
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以上を踏まえ、各社において、予測の客観性確保策については個別に検討す

る必要がある。なお、ビッグデータに関しては、マーケティングの分野等で導

入されているケースも増加しているため、社内でこうした取組をしている部署

がある場合には、その結果を財務側でも活用していくことなどから着手してい

くことも考えられる。 

 

第６項 その他の技術動向 

前項までに既に実用化が始まっている技術について、財務分野への適用可能性と

その実例を述べた。本項では、実用段階として広まっている段階ではないものの、

近年話題となっている技術として、ブロックチェーンについて紹介する。当該技術

については、現在、各国の金融機関やＩＴベンダーが研究を進めているところであ

り、まだその適用可能性は不詳ではあるものの、今後、グローバル財務管理におい

て活用可能な機能が登場する可能性もあるため、技術の概要と、トレードファイナ

ンスにおける研究状況について、ＥＶＲＹ社発行のＷｈｉｔｅ Ｐａｐｅｒ「Ｂｌ

ｏｃｋｃｈａｉｎ： Ｐｏｗｅｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｏｆ Ｖａｌｕ

ｅ」49に基づき概説する。 

 

(1) ブロックチェーン 

① ブロックチェーンとは 

ブロックチェーンとは、分散しているコンピュータにデータを分散すること

で、中央集権的な第三者機関を置かずに、安全に破壊・改ざんが困難なネット

ワークを作る技術である。 

当該イノベーションの中核は、「分散型ネットワーク上に台帳が保管・維持さ

れる」という『分散型台帳の共有』のコンセプトにある。この元帳は、ネット

ワーク全体で共同して管理することで、「履歴の改変が無い」取引及び取引履

歴を作成・実行・保管することを可能とする。 

かつては、ブロックチェーンの議論は、主にビットコイン等で知られる仮想

通貨に関わるものであったが、現在はブロックチェーンそのものの中核的要素

である「分散型台帳」の性質をどのように活用できるかということに関心が移

りつつある。 

デジタル情報は、改ざんやコピー等が行われやすいという特性があるため、

従来は、資産の移転等の取引については、銀行やクリアリングハウス等の信頼

                                                 

 
49 
https://www.evry.com/globalassets/insight/bank2020/bank-2020---blockchain-powering-the-internet-of-value---whitepaper.

pdf 
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できる第三者に、中央集権的な役割を任せてきた。しかし、ブロックチェーン

では、取引を行うために、中央集権的な役割は不要となり、分散型台帳に全て

の取引履歴を保管することとなる。 

 

② ブロックチェーンの成立までのフロー 

ブロックチェーンは以下のようなステップで取引・記録される。 

(1)取引の依頼 

 取引の実行者は、必要事項を入力して送信する。一般的に入力項目は、

受取人情報、移転対象資産に関する情報、取引認証に必要な暗号化デジ

タル署名等である。 

(2)取引認証 

 ネットワーク上の「承認者」は、上述のメッセージを受信したら、当該

メッセージを認証する。認証された取引は、この段階で「留保取引」と

して保存される。 

(3)ブロック組成 

 (2)の留保取引は、ネットワーク中のノードによって、更新予定の台帳

に入れられる。（この段階で「ブロック」と呼ばれる） 

(4)ブロック認証 

 ネットワークの「認証者（複数）」は、(3)で台帳に入れられた「ブロッ

ク」を受け取ると、それを認証する。取引成立に必要な合意者の承認が

得られるまで、当該プロセスを繰り返して証明する。 

(5)ブロックチェーン化 

 全ての取引が認証されたら、当該「ブロック」は、ブロックチェーン上

に「チェーン化」されたことになり、元帳が更新されてネットワーク間

で共有される。 

 

③ ブロックチェーンによる革新 

ブロックチェーンは、以下の２つの革新の可能性があると言われている。 

 既存事業者が効率性を追求する業界レベルの記録システム 

 中央集権的な第三者を不要とするイノベーションとして新興事業者が

提供するデジタル通貨 

 

④ トレードファイナンスに関する事例 

ブロックチェーンは、スマート契約、国内決済、国際決済、貿易金融、資本
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市場等の分野でも研究・開発・実証事業が進められているところである。50 

これらの分野は、いずれも「グローバル財務」との関連性はあるものの、こ

こでは貿易金融分野における技術開発例を紹介する。 

 

a) Ｗａｖｅ社による貿易金融ソリューション 

ブロックチェーンを活用したサプライチェーンソリューションのスタートア

ップ企業であるＷａｖｅ社（イスラエル企業）は、平成２７年１０月、英国の

バークレイ銀行とパートナーシップを結んだ。 

同社のサービスは、従来の船荷証券（Ｂ／Ｌ）の授受にブロックチェーンを

活用する方法である。貿易取引の際は、Ｂ／Ｌ以外にも紙の書類が極めて多く

発生することから、それらの授受もブロックチェーンのネットワークを活用し

て実現することを検討している。 

船積港から別の荷揚げ港へ商品が運ばれると、港湾のプライベートキーを使

用して所有権の移転が「取引」として記録される。すると貿易を管理している

「スマート契約」側にも所有権が更新された旨が記録される。またその記録を

受けて、代金の一部支払が自動的に実行される。 

現段階では、上述以上のソリューションの詳細は開示されておらず、実際の

利便性や効果は明確に判断できる状況には無いものの、貿易分野においても、

こうした技術活用の検討が進められているため、将来的にこれらが実現する可

能性はある。 

図表 １４６ ブロックチェーンによるサプライチェーンソリューションイメージ 

 
資料：ＷＨＩＴＥＰＡＰＥＲ「Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ： Ｐｏｗｅｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｏｆ Ｖａｌｕｅ」ＥＶＲＹ社51 

                                                 

 
50 海外では、金融機関等が採用に動き始めているが、国内ではまだ具体化していない。 
51 https://www.evry.com/globalassets/insight/bank2020/bank-2020---blockchain-powering-the-internet-of-value---whitepaper.pdf 
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なお、上述の他にも、貿易金融や海外送金等の分野で、金融機関と新興事業

者がパートナーシップを組んだり、金融機関が投資をしたりしているケースが

見受けられ、今後、グローバル財務を管理・実行していく上でもこれらの仕組

みを取り込んでいく可能性が想定される。 

ただし、現状、国内において実務に活用している企業は確認できていないた

め、現時点では今後の可能性として認識するにとどまる。  
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 グローバル財務拠点の設置 第６章
第１節 グローバル財務拠点の設置状況 

グローバルの財務管理にかかわる文献等では、企業のグローバルな活動の進展に

伴い、財務管理のあり方もグローバル化が進展し、本社統括から、地域単位の財務

統括拠点の設置、グローバル統括拠点の設置へという段階を経て発展していく旨の

記載が見受けられる。 

「平成２６年度総合調査研究『ＧＣＭ及びＡＢＬの現状と普及促進に向けた課題

の調査等』報告書」でも、同様に、「個社・域内別の業務管理」「本社統括」から、

「財務業務の地域集約化、戦略・管理・財務業務の一元化」へと進展していく図が

示されている。（図表 １４７） 

図表 １４７ ＧＣＭ高度化のステップ 

 
「平成２６年度総合調査研究ＧＣＭ及びＡＢＬの現状と普及促進に向けた課題の調査等報告書」『ＧＣＭ高度化のステップ』より、

ＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

特にアジア圏については、日本本社の他、シンガポールが財務拠点として挙げら

れる傾向が見受けられるため、本章では、まず、企業におけるグローバル財務管理

体制の実態を概観した上で、シンガポールの財務拠点を中心として、財務拠点の活

動の実態と、国としての財務拠点誘致活動等取組について整理を行う。 

 

第２節 シンガポール財務拠点設置の実態 

シンガポールへの統括拠点設置の状況については、「第４回在シンガポール日系

企業の地域統括機能に関するアンケート調査」(平成２７年１２月）52に参考となる

情報が掲載されている。 

 

同資料によると、シンガポールに統括機能を有している企業は、平成２７年の時

点で約５割に達しており、「将来設置することを検討している」企業を含めると８

                                                 

 
52 ジェトロシンガポールがＪＣＣＩ（日本商工会議所）加盟の法人企業を中心とした７６５社に実施したアンケート調査 

国内・域内の
仕組整備

統括機能構築の
ための基盤整備

個社・域内別の
業務管理

本社の統括

財務業務の
地域集約化

戦略、管理、財務業
務の一元化

• 国内/地域別のCMS導
入

• 本社の機能・役割・権限
の明確化

• グループ共通ポリシーの
共有

• 見える化の実現

• 財務管理機能の域内集
約化

• プロセスの標準化・集中
化

• インハウスバンクの設立
• グループ間取引サイト・

商流整備
• グループ資金管理体制

の維持・改善

地域集約化による
最適化

グループ全体の
最適化
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割弱にも達しており、今後も地域統括機能の設置が進むものと推定される。 

図表 １４８ シンガポールにおける統括機能 

 

また、既に「地域統括機能を有している」企業における設置年数は、２０１０年

(平成２２年)以降が圧倒的に多くなっている。 

図表 １４９ 統括機能設置時期 

 

統括機能としては、販売マーケティングに次いで、金融・財務・為替・経理部門

が多く約６割となっている。 

図表 １５０ 設置している統括機能 
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「金融・財務・為替・経理」に関わる統括機能を設置している企業が多い（６割

強）にもかかわらず、地域統括機能を設置する理由として、「域内グループ企業の

金融効率化を図るため」を挙げている企業は３割弱に留まっている。 

図表 １５１ 地域統括機能を設置する理由 

 
 

また、財務拠点として「シンガポール」を選定した理由については、周辺地域へ

のアクセス、情報収集の容易さ等が上位となっており、税率・優遇税制等や柔軟な

金融規制等の理由は５割弱に留まっている。 

図表 １５２ シンガポールに地域統括機能を設置する理由 
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周辺地域へのアクセスが容易な立地にある為 82 91.1%

ビジネスに関する情報収集が容易である為 55 61.1%

英語が広く通用する為 54 60.0%

政治的に安定している為 54 60.0%

法制度の整備、行政手続きの透明性、効率性がある為 47 52.2%

物流、輸送、通信等のインフラが整備されている為 46 51.1%

低い法人税率、優遇税制等税制上の恩典が充実している為 44 48.9%

柔軟な金融規制、資金調達市場の整備等金融面での優位性が
ある為

42 46.7%

地域統括に必要な優秀な人材が確保しやすい為 39 43.3%

法律、会計、コンサルタント等専門サービス企業が集積している
為

38 42.2%
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地域統括の対象拠点規模が最も大きい、若しくは最も多く立地し
ている為
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投資協定により同国からの投資保護、国際仲裁制度を利用し易
い為
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外国人の就業ビザの取得が容易である為 12 13.3%

その他 3 3.3%

物価が比較的安価な為 1 1.1%
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第３節 シンガポールにおける財務拠点誘致策 

シンガポール経済開発庁（ＥＤＢ）は、同国が企業にとってグローバル事業や域

内事業を統括する拠点となるために、統括プログラムを提供している。同プログラ

ムの対象企業は、適格所得に対して優遇税率の適用を受けられる。統括プログラム

のインセンティブは主に国際統括会社優遇措置（ＩＨＱ）と地域統括会社優遇措置

（ＲＨＱ）、財務統括会社優遇措置(ＦＴＣ)に分けられる。以下、それぞれのイン

センティブの概要（認可要件と優遇内容）について整理する。 

 

第１項 FTC(=Finance and Treasury Centre Award) 

一定の条件を見たし、シンガポールに認められた「財務統括会社」には、税制上

の優遇を中心としてメリットを享受できる制度。 

(1) 認可要件 

以下の要件を満たしてシンガポール経済企画庁の認可を受けた企業は、財務統括

会社としての優遇措置を受けることができる。 

 年間の合計事業費用が７５万ＳＧＤ以上であること 

 ＦＴＣによって３人の専門職スタッフが雇用されていること 

 ３つのＦＴＣの認可サービスが３以上のネットワーク企業53に提供されて

いること 

(2) 優遇内容 

優遇税制は、シンガポールのＦＴＣの財務レベルや人的資源によって、５年から

１０年の間で認められる。 

 優遇税制１０％ 

 ＦＴＣがその子会社・関係会社・関連企業（認可されたネットワーク企

業）から、その口座で実施された承認済のＦＴＣサービスや活動に関し

て得た全ての収入 

 利子、配当、株式債券取引利益、ＦＸ取引、金利スワップ、金融先物、

オプション 

 源泉税免除 

 ＦＴＣの認可活動を行うために使用された、海外銀行・認可されたネット

ワーク企業からのＦＴＣ借入に対する利子支払 

 

第２項 Incentives under RHQ(=Regional Headquarters) Programme 

シンガポールでは、申込人のシンガポールでの本社機能の運用の規模や価値に応

じて、インセンティブパッケージを用意している。 

                                                 

 
53 ネットワーク企業とは、少なくとも２５％の持分が直接・間接に FTC により保有されている企業。もしくは、少なくとも FTCの２５％

の株式が認可ネットワーク企業によって直接・間接に保有されている企業。 
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そのうち、ＲＨＱプログラムは、地域本社を設置する企業に提供されるインセン

ティブである。 

(1) 認可要件 

 インセンティブ期間の 1 年目の末と３年目の末までに、それぞれ、２０万

ＳＧＤ、５０万ＳＧＤの資本が払い込まれていること。 

 ３年目の終わりまでに、シンガポール国外の３ヶ国のネットワーク組織に

３つの本社サービスを提供していること。 

 インセンティブ期間を通して７５％は有能なスタッフ（ＮＴＣ２54の資格以

上を有する者）が占めていること。 

 シンガポール国内で３年目の終わりまでに１０人以上の専門家（Ｄｉｐｌ

ｏｍａ以上）を追加雇用すること。 

 適用開始から３年以内に上位５位の管理職者の平均年収が１０万ＳＧＤ以

上になること。 

 シンガポールにおける年間事業費用が、３年目の末までに２００万ＳＧＤ

増加していること。（総事業費用―シンガポール外で契約された業務のコス

ト：ロイヤルティ、海外に支払われたノウハウ手数料等） 

 インセンティブ期間の３年間で累積事業費用が３００万ＳＧＤ以上増加す

ること。 

(2) 優遇内容 

 海外からの適格所得の増分に対して、３年間１５％の軽減税率が提供され

る。 

 また、インセンティブ期間の３年間で、当該企業が上述の要件を満たした

場合には更に２年間の優遇税率を適用することができる。 

 

第３項 Incentives under IHQ(=International Headquarters) Programme 

ＩＨＱのプログラムは、国際統括会社に対してインセンティブを提供するもので

ある。 

(1) 認可要件 

ＲＨＱの最低条件を満たす企業は、ＥＤＢと協議の上適格所得の増加分に対して

優遇税制を受けられる。 

(2) 優遇内容 

国際統括本部としての認定を希望する企業は、適格所得に対する５％または  

１０％の低率な軽減税率をはじめとする個別のインセンティブパッケージについ

てＥＤＢ と協議を行う。軽減税率やその適用期間は、個々の統括会社の規模やシ

                                                 

 
54 「ＮＴＣ２」とは、シンガポールの職業訓練専門学校(ＩＴＥ）が定めた「国家専門資格コース(Ｎａｔｉｏｎａｌ ＴｅｃｈｎｉｃｉａｎＣｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ 

Ｇｒａｄｅ-2」のことをいう。 
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ンガポール経済への貢献度により決定される。 

 

第４節 その他国における財務拠点誘致策 

シンガポール以外のアジア諸国でも統括拠点を誘致するためのインセンティブ

制度を設置する例が見受けられる。 

 香港：香港におけるＲＴＣ誘致政策として、平成２７年２月に出された法案

で、「シンガポール以上にＲＴＣ設置に関して香港が魅力的になるようにする」

旨を制定している。 

 タイ：以前は規制等によりＴＣ設置には向いていないとされたが、近年規制

緩和が進んできている。 

 マレーシアやフィリピン等：ＴＣ設置のためのインセンティブを設けている。 

 

第５節 グローバル企業の財務管理体制 

以上の通り、シンガポールでは、日本企業の統括拠点の設置が増加しており、財

務拠点に対する税制優遇策も存在している。ただし、日本企業でグローバル展開し

ている企業が全て海外に財務拠点を設置している訳ではないため、まず、日本企業

のグローバルの財務管理体制の現状について、事例を紹介する。 

 

第１項  事例紹介 

(1) A社（電気機器）のグローバル管理体制 

Ａ社では、財務管理の「オペレーション業務55」について財務統括拠点に集約し、

効率化を図っている。 

かつては投資業務や資金管理も含めて財務拠点が担っていたが、「オペレーショ

ン」と「財務管理」を両立することが難しかったため、「財務管理」部分を本社及

び地域統括会社に移行させ、「オペレーション」に特化する財務統括拠点として、

業務集約と効率化を目的としてパフォーマンス向上に努めている。 

  

                                                 

 
55 Ａ社では、判断を要さないルーチンの業務を「オペレーション業務」と呼んでいる 
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図表 １５３ A 社におけるグローバル管理体制 

 
資料：第２回ワーキンググループ資料 

 

(2) Ｂ社（卸売）のグローバル管理体制 

Ｂ社では、地域（北米・ＡＳＥＡＮ・欧州・日本）の各地域に財務統括拠点を設置

しており、各財務拠点の資金をプーリングで欧州の財務拠点に集約している。なお、

国内のオペレーション部分については、グループ会社に外部委託、集約している。 

日本本社に残されている業務としては、財務部全体としての企画統括、資金調達

に関わる銀行折衝、グループ会社向け貸し出し業務補助、ヘッジ取引等が挙げられ

る。 

図表 １５４ B 社におけるグローバル管理体制 

 
資料：Ｂ社ヒアリング結果よりＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

(3) Ｃ社（機械）のグローバル管理体制 

Ｃ社では、グローバルの資金を月次・決算時等のタイミングで日本に資金集約し

ているが、特に地域財務拠点は設けていない（日本が全体を見ている）。 

出資や投資に関わる資金は日本で借入調達を行うとともに、キャッシュリッチな

地域が多いため、それらの地域からプーリングや子・親ローンで日本に資金を集約

し、資金不足である北米に貸付を行っている。アジア・オセアニア地域では規制の

厳しい国もあるため、それ以外の国からの集約を図っている。 

ただし、資金の出し手である国では、資金を集約させるよりも、現地で預金した

方が利回りは良く、調達国では、グループ内で借入れるよりも低コストで資金調達
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ができる状況にある。決算上も、グループ内の資金相殺よりも預金金利・借入金利

を発生させた方が収益に資する結果となるため、どのように運用すべきか、課題で

ある。 

財務拠点設置については社内で議論しているところ。統括拠点を設置する場合は、

タイムゾーンでまとめていくことになると思われる。 

図表 １５５ C 社におけるグローバル管理体制 

 
資料：Ｃ社ヒアリング結果よりＮＴＴデータ経営研究所作成 

 

(4) Ｄ社（電気機器）のグローバル管理体制 

Ｄ社においては、地域毎に財務統括組織は設けているものの、期中の地域財務統

括拠点間の連携は無い。但し、四半期毎に、グループ資金効率化のため、資金余剰

地域から資金不足地域へ資金移動を行い、資金の効率化を図っている。この際の資

金移動の判断は、各財務統括拠点ではなく、日本本社側で実施している。 

現地法人で借入を行う場合には、原則として、財務統括会社が、現地通貨建てで

借入れている。 

場合によって、米ドル建てで借入を行う場合もあるが、ドルの金利上昇が見込ま

れていることを勘案すると、貸借の通貨がマッチしていない場合にバランスシート

上の貸方をドル建てのまま保持してしまうと、資産に対して、負債のみが増加して

しまうことになりかねないという問題を含んでいる。 

図表 １５６ D 社におけるグローバル管理体制 

 
資料：Ｄ社ヒアリング結果よりＮＴＴデータ経営研究所作成 
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(5) Ｅ社（化学）のグローバル管理体制 

Ｅ社では、比較的資金が潤沢であるため、通常の投資や日常の資金繰りでは問題

は生じないものの、キャッシュレベルを超えるようなＭ＆Ａを実施するような場合

に、グループ全体では資金余剰でも、現地で借入をせねばならない状況になりかね

ないことから、グローバルで保有している資金の「見える化」を図ってきた。 

資金集約については、日々ゼロバランスになるところまでは考えておらず、まと

まった資金について資金の再配分ができる程度で良いと考えている。 

現在、見える化に向けて、キャッシュマネジメントシステムを構築している段階

である。 

 

以上の通り、実際のグローバルでの資金管理の体制や資金集約の頻度等について

は、資金の過不足の状況や、対象国、方針等によって、異なってくる。但し、資金

の状況について、タイムゾーンがある程度近い地域に区分して管理する傾向は概ね

共通している。 

また、今回、体制を確認した５社では、財務拠点は、資金集約の拠点ではあるも

のの、その意思決定にかかわる部分は、本社側が関与している。 

 

第２項  グローバル管理体制における課題と留意点 

以上、企業におけるグローバル管理体制をまとめると、以下のような傾向や課

題・留意点が挙げられる。 

 財務統括拠点には資金効率性追求を求める企業が多い 

グローバル財務拠点での主要な目的は資金管理にかかわる効率性追求とする

企業が多く、それらにかかわる意思決定部分については日本に残す傾向が見ら

れる。また、資金集約のほか業務面の集約を図る企業も見受けられる。 

 グローバルの資金過不足の状況・展開状況により統括拠点設置・頻度は様々 

具体的な管理体制としては、グローバルでの財務統括拠点を有する企業と地

域財務統括拠点を設け、地域財務統括拠点の一つに資金集約を図っているケー

ス、地域財務統括拠点を設置せず日本に集約している企業、特に資金集約を図

っていない企業等、様々であった。 

 自社の状況を踏まえた拠点設置の検討が必要 

資金集約のニーズは、特にグループ会社間での資金の凸凹がある場合には有

効であるものの、そうでない場合には、資金集約に関わる拠点としては、特に

設ける必要性が無い事も考えられ、また、Ｄ社の様に、日本本社が集約拠点と

なって、地域間の資金の過不足を調整していく方法もあり、財務拠点設置の目

的と自社の状況を踏まえ、決定していく必要がある。 

 資金効率と収益性の相反への対応（投資資本収益性考慮等） 
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グローバル財務体制での課題としては、資金集約による効率性追求が上述の

地域統括の主たる目的ではあるものの、収益面を見ると、グループ会社にとっ

て、また、企業全体にとっても資金集約せずにそれぞれ預金・借入をした方が

メリットのある場合があり、課題となっているとのコメントが確認された。こ

れは企業の方針にもよるだろうが、投資資本収益性の管理等も考慮して決定す

ることが想定される。この様なケースは他社でも発生し得ると想定されるため、

フロー管理上も、ストック管理・経営指標との関連を考慮しながら判断をして

いく必要がある。 

 

第６節 シンガポール統括拠点の活動 

前節でグローバル全体での財務管理体制について記載したので、次に、アジア地

域の財務統括拠点として、実際にシンガポールに財務部門を設置している企業にヒ

アリングした結果を整理する。 

シンガポールにおける企業の財務活動については、以下の要領で現地ヒアリング

を実施したため、その結果を整理する。 

 

図表 １５７シンガポールヒアリング実施概要 

項目 内容 

現地調査期間 平成２８年２月２２日(月)～２４日(水) 

調査対象先 

日系企業の統括拠点 ８社 

内訳：電気機器３社、機械２社、ガラス・土石製品１社、建設１社、輸送用

機器１社 

外資系企業の統括拠点 １社 

内訳：輸送用機器１社 

ヒアリング項目 

シンガポールにおける事業概要 

シンガポールにおける財務管理の内容 

シンガポールの魅力 

シンガポールにおける課題 

日本への要望事項 

 

 

第１項  シンガポール財務拠点設置経緯と活動内容まとめ 

前項で紹介した事例について、実施状況をまとめると次頁の通りとなる。  



151 

図表 １５８ シンガポール財務拠点活動内容一覧 

 Ａ社 Ｂ社 Ｃ社 Ｄ社 Ｅ社 Ｆ社 Ｇ社 Ｈ社 Ｉ社（外資） 

ＦＴＣ資格 有り 有り 無し 無し 無し 無し 無し 無し 有り 

設置目的 

グループ内資金の有効活

用。将来的にはグローバル

本社化を検討 

グループ会社向け金融サ

ービス提供 

内部資金の効率性向上、ガ

バナンス向上 

ＡＳＥＡＮ地域各種業務の

統括。財務経理のモニタリ

ング、シェアードサービス 

個別会社に代わり金融機関

からの資金調達を行う 

 グループ資金効率向上 シンガポールをトレードハブ

とした経緯からそれに伴う金

融機能を設置 

資金の透明化・効率化とガ

バナンス強化 

（特にガバナンス強化） 

シンガポールにおける

事業概要 

ファイナンスのみならず、研

究開発・ＡＳＥＡＮ人材の採

用も実施 

統括会社の他に、アジア圏

を対象とした販社を設置 

統括会社（財務経理・販売）

の他に、部門別販売会社が

ある 

財務経理ではシェアードサ

ービスを提供 

営業・マーケティング、研究

開発、ものづくり支援、各種

管理業務、業績モニタリン

グ・内部監査・経理シェアー

ドサービスを提供 

 各事業部の販売統括と経

理業務・ファイナンス支援 

事業持株会社として持株会

社機能（人事・資金管理の

権限を有し、アジアの管理

統括拠点として機能）と２事

業部門を有する 

商流のハブ機能、ＩＴ統括、

グループファイナンス機能

の提供 

 

財
務
管
理
の
業
務
内
容 

グループファイナンス 

○ 

６カ月単位でのタームロー

ンを提供（アジア圏の通貨

規制を考慮） 

○ 

キャッシュフロー通貨（米ド

ル）建てで提供 

○ 

資金不足のグループ会社

には、地域から集約した資

金をファイナンス提供 

△ 

一部の国に対してファイナ

ンス提供 

× 

資金余剰のため 

○ 

年次の資金計画に基づき

資金枠を設け、必要時に申

請を受けタームローン提供 

○ 

米ドル建てでタイ・インドネ

シアに貸付 

○（一部） 

調達額が大きい場合や、当

該子会社に調達能力が不

足している場合のみ提供 

× 

本社がグループファイナン

ス提供、シンガポールはア

レンジャー・サポート程度 

本社宛ファイナンス × × 

○ 

シンガポール拠点で生じた

余剰資金を本社宛て貸付 

× 

○ 

アジア地域での余剰資金を

本社宛て貸付 

× 

余資がある場合には配当す

る程度 

× × × 

資金調達 

○(本社保証） 

一括調達することにより、規

模の利益を図り調達金利の

低下を図る 

×（本社からの調達） 

日本本社からの優先出資

証券の出資額を源泉として

いる 

×(需要無し) 

アジア地域全体では資金

余剰となっているため不要 

× 

各グループ会社側で調達

（グループファイナンスへの

切り替えを検討中） 

×(需要無し) 

資金余剰のため調達してい

ないが、将来的に調達する

可能性はある 

× × 

○ 

自己資金及び銀行借入に

て調達している 

× 

本社が調達して各地域子

会社に提供、一部の国で

は、現地調達 

資
金
集
約 

ﾀｰﾑﾛｰﾝ 

○ 

タイからのドル建てタームロ

ーンでの集約等 

 

○ 

タームローンによってシンガ

ポールに資金集約 

× 

○ 

複数年しくは貸付枠内での

１-３カ月のタームローン 

○ 

タイからのドル建てタームロ

ーンでの資金集約 

× 

現地グループ会社間でター

ムローンを提供 

× × 

プーリング ×  

△ 

マレーシア・タイ・インドネシ

アにおける国内プーリング 
× 

△ 

シンガポール香港間の米ド

ル、日本円、シンガポール

ドルのみプーリング導入 

△ 

シンガポール国内プーリン

グのみ 
× × 

○ 

ＮＺドル、豪ドル、シンガポ

ールドル、日本円、米ドル

のノーショナルプーリング 

為替リスク管理 ×  

○ 

統括会社経由取引の為替リ

スクは統括会社が負担・ヘッ

ジ、その他は各社で管理 

○ 

シンガポールとグループ各

社間の取引の為替リスクは

全てシンガポールが負担 

× 

× 

相談があれば受ける程度 

為替ポジションについては

日本本社が管理 

○ 

ナチュラルヘッジが原則 

為替リスクヘッジを実施する

場合は本社の承認が必要 

○ 

シンガポール拠点で米ドル

によるＮＤＦ取引56 

〇 

非規制通貨についてはシン

ガポール側でヘッジ(オフシ

ョア取引が可能なため) 

金利リスク管理 × × × × × × × × 

○ 

資金調達と金利を完全に分

けて捉え、VaR に基づき適

正なヘッジ額を算出し実施 

管理頻度 

 ある程度のトレンドをつか

む為の「見える化」が必要。 

 ただし、あまり細かな把握

は必要としていない 

 

 随時資金状況をモニタリ

ング。（予実管理について

は販売統括が管理） 

 本社が決定した枠組み・

方針の範囲内で、統括拠

点が、業務運営を担う 

 
 週次で各社から資金繰予

測を取得し、予実分析し

ている 

 分析結果は、本社経由で

各事業部に還元している 

 グループファイナンス提

供先のみ現地法人からの

月次報告を受ける 

 業績管理は、本社事業部

門の財務担当者が管理 

 四半期毎に子会社からＥ

ＸＣＥＬベースの報告受

領、年 2 回現地監査 

 ＡＳＥＡＮについては、本

社がグループ会社を直接

管理 

 統括会社のタイ子会社で

インボイススイッチ57を提

供、生産計画を確認 

 グループ会社からシンガ

ポール、シンガポールか

ら本社宛 月次報告 

 事業部門はタイムリーな

管理が必要だが、管理部

門は日次の管理は不要 

各国のグループ会社の

協力を得るために鍵と

なる事項 

①ファイナンス提供のため、

グループ各社から資金計

画の提出を受ける 

②現地報告手続支援・現地

法調査・翻訳支援等 のメ

リットを提供 

・ファイナンス提供によって

経営指標の健全性・為替

管理等を指導し易くなる 

 

 

 

 ①金融機関よりも良い利率

を提示する 

②本社経由で各事業部門

に説明、事業部門から各

グループ会社に資金集約

の指示を出す 

 ①各種支援の積み重ね 

②執行役員クラスが駐在

し、シンガポールで判断

できることが多いこと 

③金融機関よりも良いレート

の提示 

 ・良いレート、薄いスプレッ

ド等のメリットを提示 

※ソフト面の支援も提供し

ているが、レート等の方がメ

リットとして明確である 

今後の検討課題 

 今後は、日本円、米ドル、

ユーロの３通貨のポートフ

ォリオを構築していくことを

検討中 

 統括機能の地域分業も検

討予定 

 不正リスクが大きいため牽

制力が効いていることを示

していく必要ありと認識 

 ノーショナルプーリングを活

用した資金一元管理 

 会計ソフト共通化によりグ

ループ各社の支払をシン

ガポール決裁事項とする。 

 資金管理業務の国際分業

の検討（ルーチン業務のシ

ンガポールからの移転） 

 提供するシェアードサービ

スの業務拡大を検討 

 シンガポールのコスト高騰

に伴い、製造関連等業務

をタイに移行することも検討 

   事業持株会社（現在）から

純粋持株会社に移行して、

意思決定の迅速化を図ると

ともに、グループ再編を容

易な体制にしたい 

  

                                                 

 
56 ＮＤＦ取引：Ｎｏｎ－Ｄｅｌｉｖｅｒａｂｌｅ Ｆｏｒｗａｒｄの略。NDF 取引では、予め決められた取引価格（ＮＤＦ価格）と決済時の実勢価格との差額を米ドルなどの主要通貨で差金決済する。新興国通貨取引の場合に為替ヘッジを行う場合等、その通貨自体での取引が難しいことから、ＮＤＦ取引が利用されている 
57 インボイススイッチ：生産国とは異なる第三国にある本社や地域統括会社などからインボイスを発行する”商流形態”であり、（原産地証明書）は生産国において発行され、モノは生産国から輸入国に直送されること 
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財務機能を設置している企業でも、財務機能のうちグループファイナンス、資金

集約、財務リスク管理 の３つを全て実施している企業はごく一部に留まり、設置

目的についても、グループ資金の効率性を挙げた企業は一部に留まっている。 

資金集約では、クロスボーダープーリングを施している企業は僅かであり、殆ど

が資金貸借（タームローン）での実施となっている。 

資金の管理頻度は、日系・外資とも、それほど頻度が高い訳ではなく、週次もし

くは月次での管理が多くなっている。 

なお、ＦＴＣ資格のメリットは、殆どの企業が認識していたものの、今回ヒアリ

ングした先の中で実際に取得している企業は３社に留まった。取得していない理由

は、ＦＴＣ資格を認められるほどのボリュームが無いとの回答が多かった。 

  

第２項 財務部門にかかわるグローバルでの分業の動向 

また、図表 １５８「その他」に記載の通り、今般インタビューを実施した企業

のうち、複数の企業から、統括機能の中でも、ＡＳＥＡＮの中で地域分業について

も考慮していく必要性が挙げられた。これは、シンガポール進出当初と比較して、

シンガポールのコストが上昇しているためであるが、資金移動を伴う部分について

は、シンガポール国内に留める必要についてのコメントも聞かれた。 

具体的には、ルーチン業務等、シンガポールの特性である「情報が集まる」「英

語人材」「資金の出し入れ」との関連が低い業務については、必ずしもシンガポー

ル国内で実施する必要は無く、より人件費の安価なタイ等で実施していくことも想

定される。 

 

第３項  財務拠点設置の課題と留意点 

シンガポールにおける財務拠点の傾向を踏まえ、以下のような課題や留意点が挙

げられる。 

 本社側との連携・財務統括機能は部分的 

シンガポールの財務機能については、アジア諸国の通貨規制や送金規制等の

問題もあり、プーリング等でグループ間の資金集約を実現しているケースは少

なく、資金の効率的活用をしている場合においても、タームローンで実施して

いるケースが多く見受けられた。 

また、本社との関係では、本社側で方針決定等がなされ、その決定の範囲内

で運営を担っているケースと、シンガポール側で方針を定めているケースが見

受けられるものの、後者の場合においても、本社側での承認を求めながら実施

している。 

 外資・日系とも、グループ会社側のメリットを提供して協力を得る必要が

ある 
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財務拠点が、資金集約や、現地のガバナンスを利かせたるためには、現地側

の協力が必要である。協力を得るための方法として、①現地側に対する具体的

なメリット・サポートの提供②執行役員・部長クラス等の人材の派遣や人事権

の付与 等の意見が出されたが、実際には①の方法で協力を得ている企業が多

く見受けられた。（②を実現している企業においても①による信頼関係を醸成

している） 

 アジア域内での財務業務分業体制への動き 

また、財務統括の中でも、資金の移動を伴う部分や企画に近い業務はシンガ

ポールに残しつつ、人件費等の高騰に伴い、ルーチン業務等については、更に

別の国に移管していくことを検討している事業者等、アジア域内での分業体制

が進みつつある。この傾向はＡＥＣ58によってモノの移動の自由が高まれば、

製造・物流拠点等を含めて更に拡大していくのではないかとの見方もある。 

 シンガポールの魅力は税・インセンティブのほか人材・情報・制度等も大

きい 

シンガポールを財務拠点とする理由は、税制・インセンティブ、内外に等し

い制度、英語人材、情報等が主要なものとなっている。 

シンガポールという国は、中国系、インド系、マレー系等、多様な人々が居

住しており、言語面のみならず、それらの国々との取引の歴史も長く、また地

理的にも近いことから情報を得やすい環境にある。一方で、日本の様にものづ

くり等の地元に根付いた産業が強いわけではなく、上述の強みを生かしながら、

外部から金融産業や、ハブ拠点を誘致することで国民の雇用を確保し、成長を

遂げている。更には、それらの施策の効果により既に世界の拠点がアジア統括

拠点をシンガポールに有しており、金融機関も同様にアジア統括拠点を設けた

りしているため、当該施策の効果が、また一段の同国への情報集中を進めてい

る状況である。この様に、そもそもの国の在りかたや税制の目的等も異なって

おり、日本がこれと同様の条件を提供していくことは難しい。また、一部の税

制を変更しただけで得られる効果は限定的に思われる。 

 財務拠点を撤退している日本企業もあり 

日本企業の中には、一旦財務拠点を設けたものの、撤退している事業者もあ

るとのコメントが確認された。今回は、直接撤退企業のインタビューを実施し

ていないため、原因は確認できていなものの、シンガポールで十分な機能を果

たせずに撤退しているというコメントが確認できたため、これらの企業が進出

する前に、実現可能なことと困難なこと等を明確に提示していく必要性、及び

                                                 

 
58 ＡＥＣ：ＡＳＥＡＮ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙの略で「アセアン経済共同体」。ＡＳＥＡＮ域内の物・金・人・サービスなどの移動を

基本的には自由化・活発化させ、加盟国全ての経済発展を目標とする共同体。 
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進出企業においても、進出目的と実施計画をより具体化し、配属予定者のコミ

ットメントを得ていく必要性があることが想定される。 

 財務担当の専門性と裁量 

今般、外資企業へのインタビューは１社しか実現できていないため、それだ

けで議論を一般化することは難しいが、ヒアリングした外資企業では、リスク

の定量化を図り、自らのヘッジをなすべきか否かを判断し、必要以上にヘッジ

をしないという判断もしている。財務としての効率性を追求する様、体制面で

もフロント・ミドル・バックに分かれている。 

日系企業は、ヘッジに関しては、エクスポージャー額に対するヘッジ割合を

決定しているケース等が多く、客観的で透明ではあるものの、どうリスクをと

るかといった議論はあまり聞かれなかった。財務リスクに関わる企業方針や当

該企業が晒されている為替・金利リスクにも依る部分ではあるが、統括してそ

れらリスクを管理すれば、各地に専門家を派遣する必要もなくなるため、こう

した取組も一つの選択肢となり得る。 

 

第４項 日本に求められる取組 

ヒアリング結果を踏まえ、我が国に求められる財務に関わる取組としては下記事

項が挙げられる。 

 ノーショナルプーリングに対する取り扱いの明確化 

アジア圏でプーリングを実行する場合の方法は、今回ヒアリングした２社と

もが「ノーショナルプーリング」と回答した。（その他国内のプーリングにつ

いてはアクチュアルプーリングもあり。） 

しかし、ノーショナルプーリングについては、日本会計上の扱いが明確にな

っていないとの金融機関からの問題指摘があったところであり、企業側からは

「日系金融機関からノーショナルプーリングに関わる明確な回答がない」との

課題指摘があった。多くの企業が同様の仕組みを設けていくものと思われ、こ

の扱いについては判断の明確化を図る必要があろう。 

 国際分業における日本の位置づけ 

既にシンガポールに拠点を設ける企業の中では、ルーチン業務や資金の出し

入れを伴わない取引については他国への移管を検討している企業がある。上述

の通り、シンガポールの特性は、日本の特性と大きく異なるため、同様の手段

をとることはあまり効果を発揮しない可能性がある。ただし、ＡＥＣの取組が

進んでいく中では、少なくとも、ＡＳＥＡＮ内での国際分業が進展していくと

想定され、ＡＳＥＡＮとの関係において、日本も（財務に限らず）一定の役割

を担うことを考えるならば、日本の強みを生かしたコンセプトを明確化し、誘

致を図ることが考えられる。 
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 国際的な慣行・制度との整合 

今回の外資企業へのヒアリングでも聞かれたが、財務統括拠点としては、今

後も日本も候補先となる可能性は高い。中国等の台頭があり、注目は弱まって

はいるものの、日本には国内市場がある点は大きな強みの一つではあり、進出

国の一つで財務統括を行うことの合理性を感じるケースもありうる。また、日

本企業の中でも、進出国や資金過不足の状況、規模等の問題から財務統括部門

を設けるほどのメリットが生じない企業もある。 

そうした場合に、外資・内資の企業が財務管理を行う上での混乱を防ぎ、円

滑に国際的な活動を実現させるためには、国際的な制度慣行とある程度整合を

図ることが望ましい。 

国際的に活動している企業にとって、国毎の制度差異は活動の制約事項の一

つである。 

そのため、規制を置く場合には、なるべく国際的な動向と整合をとっておく

と、同様に手間を要する場合でも、実際の負担感は異なる。 

今回のシンガポールヒアリングの中では、貸金業法に関わる問題指摘がなさ

れたが、グループファイナンスは、当該法の趣旨から外れていること等を勘案

しても特段の問題もなく、アジア圏では日本とタイのみが同様の規制があるの

みとなっていること等からも、法の再度の見直しが期待されるところである。 
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 まとめ 第７章
本調査においては、資本効率向上に向けた財務の観点からの取り組みとして、資

本構成（ストックの観点）、財務リスク管理（フローの観点）、財務管理・予測とい

った３つの観点で調査を進めてきた。以下、項目毎に、その概要と望ましい企業の

対応策や採るべき施策等について整理する。 

 

第１節 資本構成の適性化 

資本構成については、資本・負債比率は、負債の節税効果と倒産リスクとのトレ

ードオフ関係にあるものの、ＣＡＰＭの様な形で算出された資本コストが正しいか

否かといった点については理論的にも実務的にも疑問があるとの指摘がある中、過

度にＣＡＰＭやＷＡＣＣといった手法に基づいて資本構成を調整することについ

ては、留意する必要がある。有識者ヒアリングにおいても、理論的な側面から過度

に資本構成を調整しようとすると、株価の高い時期に自社株を購入し、株価の安い

時に増資等をするといった非効率な行動にもつながりかねないとの指摘があった。 

資本構成に関しては、こうした資本・負債比率の構成に過度にとらわれず、まず

は資本コストに対する理解の浸透や、その実務への活用を図っていく必要があると

考えられる。 

平成２７年度アンケート調査でも、資本コストを経営において考慮している企業

は約３割にとどまり、資本コストを考慮している企業においても、その水準は幅広

い。伊藤レポートにおける投資家の期待するリターン水準が概ね８％以上であると

の指摘を踏まえると、企業が自身の資本コストについて十分に理解をしているかに

ついては、よく見ていく必要がある。企業には資本コストを上回るリターンの創出

が求められているとの認識を確認し、その上で、自社、あるいは各事業にかかわる

資本コストの水準を適切に把握していくことが重要である。 

日本においては、貸借対照表を重視する国際会計基準（ＩＦＲＳ）を採用する企

業が一部に留まることもあり、貸借対照表よりも損益計算書を重視する意識が強い

ことが覗える。貸借対照表にも目を向け、資本コストの最適化、資本効率向上に取

り組んでいく必要がある。国際的な会計基準との整合、あるいは海外投資家からの

期待に応えるという観点からも、資産及び資本に関わるコストの認識を高めること

が望ましいと考える。具体的な資本コストの水準については、様々な算出手法があ

り、各手法にその限界もあることから、精緻な算出を追求するよりも、ＷＡＣＣ等

の手法による理論値や投資家の期待利回り、事業毎のリスク等を勘案して概算的な

水準値を決めていくことが望ましいのではないか。 

 

第２節 財務リスク管理（金利・為替・流動性） 

昨今の低金利環境もあり、財務リスクのうち金利リスクに関する意識は相対的に
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低い。一方で為替リスクについては、新興国通貨の急激な為替変動等もあり、相応

の問題意識を持って管理している。リスク管理規程を設けている企業も多く、具体

的なヘッジ比率まで定めている企業もある。 

ただし、リスクの定量化まで実施できている企業は限定的である。多くの企業で

は、リスクヘッジ比率やその手法について定性的、感覚的に決定しており、結果と

して無駄なヘッジをしている可能性も否定できない。このため、リスクの定量化を

試みた上で為替リスクヘッジの程度や手法を見直すことも必要だと考えられる。 

特にグローバル展開を図る企業では、進出国や扱う通貨も多様であるため、リス

クの源泉や捉え方も一様ではない。このため、リスク管理の目的等を明確にしたう

えで、まずは自社のリスク状況を適切に把握し、コントロール可能な要因とそれ以

外を見極め、リスクの削減策やリスクヘッジを行う必要がある。なお、為替に関し

ては、ナチュラルヘッジ（債権債務のマッチング）が最も効率的でリスクのないヘ

ッジ方法（調整策）であり、企業ヒアリングでも、ナチュラルヘッジを最優先と考

える企業が多かった。 

流動性リスクについては、日本企業の流動性は諸外国に比べ高い水準にある。そ

のため、資本コストの認識を高め、より収益性の高い資産への投資、あるいは、資

産の圧縮を図る等の対応を進めるべきである。なお、今回の企業ヒアリングでは、

銀行借入ができないことへのリスクを認識していない企業がほとんどであった。 

 

第３節 財務・資金管理に関わる規制 

グローバルに展開する企業においては、財務・資金管理に関わる規制として、国

内規制の他、諸外国の国内規制や国際規制についても考慮する必要がある。さらに、

企業・企業活動への直接の規制のみならず、企業へのサービス提供主体である金融

機関への規制についても、注視する必要がある。企業にとっては、個々の国ごとに

異なる規制や手続きに対応する負担は大きく、可能な範囲で国際的な整合性、標準

化が図られることが望ましい。 

国内規制については、 平成２６年度総合調査研究 「ＧＣＭ及びＡＢＬの現状と普及

促進に向けた課題の調査等」でも指摘された通り、貸金業法や外国為替法が財務活

動に影響しており、諸外国との整合や法律の目的等も勘案の上、企業活動に不要な

制約を加えず、また事務負担をかけない形での見直しが期待される。具体的には、

マイナー出資の合弁会社等を含むグループファイナンス（本業が貸金業法である事

業者における場合も含む）にかかわる貸金業法の適用除外や、外為法の報告義務の

軽減ないし報告方法の合理化等を望む声があった。 

諸外国の規制については、特に、アジア諸国での通貨・送金規制が厳しく、急な

変更も有り得ることから、これらの情報を適宜正確に収集する必要がある。特にこ

れらの地域への企業進出は今後も増加していくと思われる。社内に十分な調査部署
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を設けられる事業者ばかりではないため、不十分な情報に基づき誤った対応策を選

択したり、情報収集が負担となり進出に支障が生じたりといった影響が懸念される。 

国際規制では、ＢＥＰＳやバーゼルⅢが挙げられる。バーゼルⅢは、金融機関向

けの規制であるが、企業の財務活動にも間接的に影響を及ぼす可能性がある。こう

した規制の動向については、企業のみでは把握が困難な面もあるため、この様な間

接的な影響についても、情報収集を図り注視していく必要がある。 

 

第４節 財務予測 

日本企業における財務予測は、資金繰り表による管理が中心となっている。現状、

業績予測や財務予測については、事業部からの報告や過去の実績からのトレンド等

に基づく場合等があるものの、各企業からは、事業部側で積まれている「バッファ」

部分の把握等が困難であり、正確な予測ができないとの課題認識が挙げられた。 

また、事業計画においては、シナリオ分析によって通常ケースの他、楽観・悲観

ケース等を作成して財務変動リスクを見ている企業も少なくない。ただし、採用企

業においては、これらのシナリオは、前提条件の項目の変動幅等を如何に変更する

かで結果が大きくぶれてしまうこと等についての課題認識も確認された。 

財務予測に際しては、ビッグデータ等の活用による分析も考えられ、一部の企業

ではその採用が始まっている。ただし、財務数値が各種企業活動の結果として現れ

る数字の集合体であることから、財務数値の特定の項目について予測することはで

きても、全体をモデリングすることは困難といった指摘があった。 

以上のような点から、財務予測にビッグデータ分析を適用することには難しさを

伴い、また、データ取得の面でも、財務部門が必要なデータを保有しているわけで

はないケースが多いため、協力体制の構築等の面でも課題が指摘されている。 

また、データ分析は、事業部の予測数値の客観性を高めることはできるものの、

精度を高めるとは限らないとの指摘もあった。 

 

第５節 財務管理 

経営指標を現場に落とし込んでいく際の方法としては、管理会計で言われている

様な、方針管理、標準原価計算、ＣＳＶ分析、ＡＢＣ分析等各種方法が存在してい

るものの、あまりに複雑な手法の場合には、採用されてもその後の維持負担も大き

く、効果も見えにくくなるため、使用が中止されるケースも見受けられる。 

平成２７年度アンケート調査の回答では、最も多かった方針管理の他、売上や営

業利益等の指標をそのまま各部署にも適用しているケースが多かった。これは、経

営指標自体が、営業利益や営業利益率となっているケースが多いことに加え、現場

へのわかり易さといった面も挙げられる。 

また、進んだ企業では、事業部毎の資本コストを設定し、バランスシートを作成
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して、投下資本利益率等を計算しているケースも見受けられる。こうした管理まで

進むと、資本構成の部分で述べた通り、現場でも資産に対するコスト意識が高まり、

より積極的にキャッシュを含むよう、資産の効率的運用を進めていくことが可能と

なり得る。 

 

第６節 グローバル財務管理体制 

グローバル財務管理体制としては、平成２６年度総合調査研究 「ＧＣＭ及びＡＢＬ

の現状と普及促進に向けた課題の調査等」でも示された通り、グローバルでの財務統

括拠点を設けている企業もあれば、地域財務拠点設置に留まる企業、日本から管理

している企業等、様々な状況が確認された。 

財務管理体制は企業活動のグローバル展開の度合や、取引状況、財務リスクの状

況等にもより、最も管理しやすい形が望ましいため、一概にどのモデルが望ましい

とは言えない。 

ただし、グローバルに展開すると財務リスクの状況も、より複雑化していくため、

多くの企業では、リスクの保有・管理主体をなるべく集約させる傾向があり、グル

ープ会社よりは地域統括会社、地域統括会社よりは、グローバル統括拠点もしくは

本社の方にリスクを集約している。資金集約の面のみならず、こうしたリスク集約

の観点も踏まえ、他社事例等を参考にしながら、自社の管理体制を決定していくこ

とが望ましい。 

 

第７節 シンガポール統括拠点の業務内容 

シンガポールはアジア地域における統括拠点として選定される傾向があり、高度

金融人材産学協議会ワーキンググループでは、我が国においても同様に財務統括拠

点を誘致する策をとるべきではないかとの意見も提示された。 

これについては、実際のシンガポール拠点での財務活動を見ると、アジア圏の規

制が厳しいこともあって、資金集約やグループファイナンス、財務リスク管理につ

いては部分的な実施に留まっており、かつ、意思決定に係る部分は日本側で実施し

ている企業が多い。 

また、シンガポールヒアリング結果によれば、シンガポールに拠点を設置する理

由としては単に税率等の問題ではなく、ＦＴＣの資格を取得している日系企業はご

く一部に留まっているとのことである。シンガポールの魅力は、英語人材や情報、

特に、多様な人種が長年経済活動を営んでいることによる周辺国とのネットワーク

や、各国へのアクセス、世界中のアジア統括拠点が集中している点等、これまで長

い時間をかけて培ってきた結果であるとの捉え方もできる。 

一方で、近年では、シンガポールから更に、アジア圏内で財務の国際分業（ルー

チン業務に関わる他国への移管）を進める動きも見られ、今後ＡＥＣの活動が活発
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化していくとＡＳＥＡＮ諸国内でのこの様な動きが活発化していくことも想定さ

れる。日本がこうしたＡＳＥＡＮの国際分業の動向の中で役割を担っていくならば、

日本の強みを活かしたコンセプトを打ち出すことが必要となるだろう。我が国には、

国内市場も存在し、ものづくりの歴史が長く、先端技術を有する企業も多く存在し

ている等といった強みも存在しており、それを如何に活用していくかといった観点

で日本の担うべき役割を検討することが望ましい。 

財務拠点に関しては、上述の通り、全ての財務機能が流出している訳ではなく、

特にアジア圏については、現時点ではごく一部の機能に留まっているケースが多い。

ただし、今後のＡＥＣの動向によって、シンガポールで遂行する機能が拡大してい

く可能性も秘めている。また、アジア圏における金融人材が同国に更に集約してい

くことによる影響も懸念される。 

また、シンガポールに財務統括拠点を設置している企業と比べ、日本で管理して

いる企業に対して、事務等の面で不要な負担をかけることの無いよう、関連規制や

制度については、グローバルに活動している企業を前提として、整備・見直しがな

されることが望ましいと考える59。シンガポールに拠点を設置して管理できるほど

の経営資源が無い企業もアジア諸国に多く進出しているため、日本に財務拠点を誘

致するという観点よりも、日本でグローバルな財務管理活動を行おうとする企業に

おける利便性を向上するという観点での制度の見直しが望まれる。 

  

                                                 

 
59 シンガポール企業ヒアリングでは、グローバル展開している企業が、海外の自社グループの現地法人口座を日本に設ける場合

の口座（非居住者預金）開設手続きが進めにくい、金融法人の貸金業法適用等の問題が指摘された。また、外為円決済の「取引

時限」もアジア圏を前提とすると短すぎるとの指摘があった。 



 

 


