
要　約

証券取引委員会（SEC）は株式がＵ.Ｓ.証券取引所で取引されている会社に，マー

ケットリスクに関する数量的情報および質的情報を開示することを求めている。これ

には，株価，利率，為替レートおよび商品価格の変動が含まれる。この研究は，株式

がＵ.Ｓ.証券取引所で取引されている日本の金融機関以外の会社で，SEC によりファ

イル20Ｆの提出を求められている会社の開示について検討する。これらの会社はいろ

いろな認められた形式（format）を用いているが，調査の結果，大部分の会社は損失

の測定の開示を求めない一覧表形式（tabular format）を用いていることが明らかに

なった。感度分析（sensitivity analysis）形式とVaR形式を用いている会社は，会社

が用いたモデルの仮定についての記述は，簡略すぎて十分でない。また，リスクの潜

在的損失は，主として，公正価値および利益の減少によるもので，キャッシュフローで

説明している会社は，全くなかった。一部の会社は，リスクはデリバティブによりヘッ

ジされていないという理由で，リスクを開示していない。そのため，ファイル20Ｆに基

づくリスク分析能力は限定的である。

１．はじめに

証券取引委員会（SEC）は，1997年に財務報告通達（Financial Reporting Release）

第48号（FRR48）「量的質的マーケットリスクの開示」を公表した。これは，利率，
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為替レート，商品価格および株価という４種のマーケットリスクの開示を要求してい

る。これらの開示は，証券取引所で取引されている株式に対してはファイル10Ｋ第７

項で，また米国預託証券（American Depository Reciepts, ADR）では，20Ｆ第11項

で，「経営者の説明と分析」（MDA）の区分で示される。FRR48は，次の３つの形式

のうち１つを用いて，会社が潜在的損失を開示することを要求している。すなわち，

一覧表による開示，感度分析およびバリュー・アト・リスク（VaR）である。感度分

析およびVaRについては，会社の潜在的損失を利益，キャッシュフロー，あるいは公

正価値で報告することを認めている。

したがって，会社は，リスクの表示について，７つの異なる形式と尺度のなかから，

どれか１つを選択することができる。そのような報告の多様性は比較可能性の低下を

もたらしている。たとえば，アメリカの会社，インテル（Intel Corporation）は，３

種のマーケットリスクについて感度分析を行っている。しかし，為替レートの潜在的

損失を税引前利益で，利率の変動および市場性ある有価証券の価格の変動は，公正価

値で測定している。

SEC のファイル10Ｋによる報告に対するアメリカ国内の会社のマーケットリスク

要因の報告については，すでにいくつかの研究がある。本稿では，アメリカの証券取

引所において取引されていて，SEC のファイル 20Ｆによる報告が要求されている，

日本の金融会社以外の会社について検討する。本研究の対象となった日本の会社22社

のリストは表１に示すとおりである。

ADR 会社はスポンサー付といわれている。それは,これらの会社は，アメリカの証

券取引所における上場を申請し,アメリカの銀行を預託会社として選択しているからで

ある。スポンサー付ADR 会社は，レベルⅠ，レベルⅡ，およびレベルⅢまで，３つに

分類されている。これらのレベルは，会社が証券市場で行っている活動範囲と，開示

すべき内容の違いを示している。スポンサー付ADR のレベルⅡは，アメリカの証券取

引所に上場されていて，SEC のファイル20Ｆによる開示が要求されている。ファイル

20Ｆの第11項はマーケットリスクの開示に関係している。この研究はレベルⅡのスポ

ンサー付ADR の会社を対象としている。

この研究の第２節では，FRR48の数量的情報について述べた。これには，日本の金

融会社以外の会社が，ファイル20Ｆ報告書において，マーケットリスクを開示する場

合に用いている形式，感度分析で用いている損失の測定およびバリューアトリスク

（VaR）の分散が含まれる。この研究の対象である日本の会社の会計年度は，2005年

３月31日あるいは2005年12月31日に終了する。第３節では，発見と分析について述

べる。第４節は結論である。
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表１　調査対象会社

２．数量的マーケットリスクの開示

SEC が定めるマーケットリスク開示には，数量的情報および質的情報が含まれ，こ

れらは10Ｋおよび20Ｆによる報告書のMDA で記述される。SEC は，マーケットリ

スクを「マーケットおよび価格の不利な変動から生じる損失のリスク，たとえば，利

率，為替レート，商品価格およびその他の関連するマーケットレート，あるいは価格

変動（例，株価）の不利な変動から生じるリスク」と定義している（SEC 1997，

p.5）。
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 １ Advantest Corporation Advantest 株式会社アドバンテスト アドバンテスト�

  ２ Canon Inc. Canon キヤノン株式会社 キヤノン�

  ３ Hitachi Limited Hitachi 株式会社日立製作所 日立�

  ４ Honda Motors Co.,Ltd. Honda 本田技研工業株式会社 本田�

 ５ Internet Initiative Japan Inc. IIJ  株式会社インターネットイニシアティブ IIJ�

  ６ Komatsu Ltd. Komatsu 株式会社 小松製作所 小松�

  ７ Konami Corp. Konami コナミ株式会社 コナミ�

  ８ Kubota Ltd. Kubota 株式会社クボタ クボタ�

  ９ Kyocera Corp. Kyocera 京セラ株式会社 京セラ�

  10  Makita Corp. Makita 株式会社マキタ マキタ�

  11  Matsushita Electric Industrial Co., Ltd. Matsushita 松下電器産業株式会社 松下�

  12  Mitsui & Company Ltd. Mitsui 三井物産株式会社 三井物産�

  13  NEC Corp. ＮＥＣ 日本電気株式会社 ＮＥＣ�

  14  NIDEC Corp. NIDEC 日本電産株式会社 日本電産�

  15  Nippon Telegraph and Telephone Corp. NTT 日本電信電話株式会社 NTT �

  16  NTT Docomo Inc. Docomo 株式会社エヌ・ティ・ティ・ドコモ ドコモ�

  17  Pioneer Corp. Pioneer パイオニア株式会社 パイオニア�

  18  Sony Corp. Sony ソニー株式会社 ソニー�

 19  TDK Corp. TDK ＴＤＫ株式会社 TDK�

  20  Toyota Motor  Corp. Toyota トヨタ自動車株式会社 トヨタ�

  21  Trend Micro Inc. Trend Micro トレンドマイクロ株式会社 トレンドマイクロ�

  22  Wacoal Corp. Wacoal ワコールホールディングス ワコール�

英語名� 日本語名�英語略称� 日本語略称�
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SEC は，報告企業が，どのリスクに対しても，３つの形式，すなわち，一覧表，感

度分析，あるいはVaRによる形式のなかから１つを選択することを認めている。また，

各リスクに，それぞれ異なる形式を用いることもできる。またSEC は，感度分析ある

いはVaRの場合は，潜在的損失を公正価値，キャッシュフローあるいは利益で測定す

ることを認めている。そのため，会社は，開示すべき各種のリスクに対して，異なる

測定値を用いることができる。その結果，会社はマーケットリスクを開示するために

は７つの方法のなかから１つを用いることができる。

質的情報については，FRR48は，各種のリスクについての情報，デリバティブに対

する会計方針，リスクマネジメントコントロール，およびその目標に関する説明，ま

た，リスク管理のための一般的方法および，デリバティブの種類の説明を求めている。

（１）一覧表形式

一覧表形式を用いた場合，会社は各マーケットリスクに反応する資産および負債お

よびヘッジするために用いたデリバティブを記載した表を作成する。

日立は，2005年３月31日の金利リスクに対する影響を記述するために，表２に示す

ように，長期負債の情報を開示している。負債に関する情報は，SEC が定めているよ

うに，2006年から2010年までの各年度について，また2011年度以降についてそれぞ

れ１つのコラムを用意して示している。これらの年度ごとに，用いている通貨ごとに，

負債および平均利率を示している。表３に示すように，日立は負債の分類で用いた期

間と同様の期間を用いて，各種の金利スワップの想定価額と見積公正価値を開示して

いる。

表４　マキタ：契約価額および市場性のある有価証券と投資有価証券の公正価値
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【株価リスク】 2004年３月31日 2005年３月31日
契約価額 公正価値 契約価額 公正価値

１年未満 ￥58,523 ￥58,530 ￥53,581 ￥53,581 

１年以上５年未満 2,268 2,267 2,610 2,615 

５年以上 3,182 3,180 2,150 2,144 

不定期 1,600 1,600 1,614 1,614 

持分証券 20,556 20,556 20,433 20,433 

合　　　計 ￥86,129 ￥86,134 ￥80,388 ￥80,387 

（百万円）



マキタは，株価リスクを示すとき，市場性ある有価証券に，当期の営業活動に関連

する負債証券を含めている。マキタは，表４に示すように，持分証券および満期日ま

での負債証券の契約価額および公正価値を示している。

松下は，商品価格リスクに対して，表５に示すように，市場価格の変動の影響を相

殺するために，商品先物契約に関する情報を示している。

表５　松下：商品先物の契約価額および公正価値

アドバンテストは，表６に示すように，為替リスクについて示している。同社は，

ヘッジングのため用いたデリバティブおよび為替などリスクの影響を受ける資産およ

び負債を開示している。このような会社はほとんどない。多くの会社は，デリバティ

ブに関する情報だけを開示している。

表６　アドバンテスト：
為替レートの変動と敏感に反応する資産・負債・外貨為替先物契約

パネルＡ：為替レートの変動と敏感に反応する資産および負債

パネルＢ：外貨為替先物契約
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【商品先物】 2004年３月31日 2005年３月31日
契約価額 公正価値 契約価額 公正価値

売　り ￥31,978 （￥2,832） ￥14,915 （￥1,223）

買　い ￥75,824 ￥12,554 ￥52,888 ￥5,709

（百万円）

2005年３月31日現在
使用通貨別資産および負債

【機能通貨　円】 Ｕ.Ｓ.＄ ユーロ 新台湾＄ シンガポール＄

現金・現金同等物 30,413 8,086 679 355

売　掛　金 7,942 347 956 0

買掛金・見越負債 （791） （324） （426） （1）

（百万円）

2005年３月31日現在
契約金額 公正価値 平均契約為替レート

Ｕ.Ｓドル売り／円受取り 2,470 （49） 105.09

ユーロ売り／円受取り 2,097 3 138.31

円売り／ユーロ受取り（円換算） 3,036 （2） 137.99

合　　計 7,603 （48）

（百万円）



一覧表形式は，会社の資産リスクを評価するための情報をアナリストに提供する。

アナリストは，仮定を設定して要約的なリスクを計算するためのモデルを作らなけれ

ばならないが，一覧表形式はこれに役立っている。

ホッダー・マッカナリー（Hodder and McAnally，2001）は，感度尺度とVaR尺度

を計算するとき，一覧表形式の情報を利用するための方法を示した。しかし，彼らは，

会社は複雑なポートフォリオをもつため，あるいは適切な情報を開示していないため，

アナリストは一覧表形式を要約的なリスク指標に転換するために，多くの困難な問題

に当面するであろうと述べている。

表７　ソニー：2005年３月31日に終わる会計年度の20Ｆに報告されたVaR

（２）バリューアットリスク（VaR）

VaRは，特定の確率のもとで，特定の期間に金融商品から生じる最大の損失を示す。

ソニーは，為替レートリスク，利率リスク，株価リスクおよび正味VaRに対する潜在的

な損失を測定するために，VaRを用いている。３つ１組のVaRが示されている。１つ

は，連結経営のVaR，もう１つは財務部門のVaR，最後は，財務部門を除くその他の

すべての部門に対するVaRである。ソニーのVaRは，特定の日と95％の信頼度におけ

る，１日の時価の変動から生じる公正価値の最大の潜在的損失を予測している。３つ
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【連　結】 （十億円）

６月30日（04年） ９月30日（04年） 12月30日（04年） ３月31日（05年）
正味VaR 3.5 1.7 2.3 1.9
為替リスクVaR 1.1 0.8 0.7 0.6
利率リスクVaR 0.2 0.1 0.1 0.1
株価リスクVaR 3.1 1.5 2.1 1.7

【財務サービス部門】 （十億円）

６月30日（04年） ９月30日（04年） 12月30日（04年） ３月31日（05年）
正味VaR 3.2 1.4 2.1 1.7
為替リスクVaR 0.2 0.2 0.2 0.2
利率リスクVaR 0.2 0.1 0.1 0.1
株価リスクVaR 3.1 1.5 2.1 1.7

【財務サービス部門以外のその他すべてのセグメント】 （十億円）

６月30日（04年） ９月30日（04年） 12月30日（04年） ３月31日（05年）
正味VaR 1.0 0.8 0.6 0.5
為替リスクVaR 1.0 0.8 0.6 0.5
利率リスクVaR 0.0 0.0 0.0 0.0
株価リスクVaR 0.0 0.0 0.0 0.0



の種類のリスクは互いに関連しているから，正味VaRは３種のリスクのVaRの合計額

と等しくはない。またVaRを計算するとき用いたモデルおよび設定した仮説について

の情報を提供していない。表７は連結経営，財務サービス部門，および財務部門を除

くすべての部門に対して，４期間にわたるVaRを示したものである。

三井は，利率リスク，為替リスクおよび商品リスクを測定するために，VaRを用い

ている。ただし，同社は株価リスクに対しては一覧表形式を用いている。同社は，

2005年３月31日に終わる年度に対する20Ｆp.176において，VaRを見積もる場合，分

散共分散（variance-covariance）法と信頼度97.7％で，ヒストリカル・シミュレーション

法を用いたと述べている。同社は期末のVaRの数字を示すとともに，最高，最低およ

び平均値を示している。

（３）感度分析

感度分析は，ふつう，利率，為替レート，株価および商品価格の特定の変動により，

通常，１年以内に生じる潜在的な損失をあらわす。NEC は為替，利率に対して感度

分析を用いている。また，株価リスクについて一覧表形式で情報を示している。2004

年３月31日あるいは2005年３月31日の日本円の為替レートが，外貨に対して10％上

昇すれば，デリバティブの公正価値は65億円あるいは93億円増加する，と述べている。

同じページで，同社は，2004年３月31日あるいは2005年３月31日の利率が10％だけ

減少すれば，そのときのデリバティブの公正価値は，20億円と20億円それぞれ減少し

たと思われる，と述べている。

VaRおよび感度分析情報は会社間で比較可能でない。これは，これらの数字の計算

のために用いた仮定およびモデルが，通常，開示されていないからである。

３．発見と分析

本研究では，会社のマーケットリスクの開示は一様でないことを具体的に示した。

ある会社は，デリバティブを用いてヘッジしていないという理由で，マーケットリス

クに関する情報を全く開示していなかった。また他の会社は，デリバティブで商品を

ヘッジしていないという理由で，商品に対するマーケットリスクの情報を開示してい

なかった。

表８は，表示形式に関する情報と，各種のマーケットリスクに対して用いた潜在的

な損失の尺度に関する情報を示している。表８に示すように，大部分の会社は，商品

価格以外は一覧表形式を用いている。一覧表形式を用いている会社は，デリバティブ
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に関する情報がある会社とない会社に分類できる。一覧表形式を用いた会社の一部は，

マーケットリスクに反応するすべての項目を開示していたが，他の会社は，マーケッ

トリスクに反応すると考えられる一部の項目だけを開示していた。

表８ー１　マーケットリスクを報告している会社数

４．結　論

本研究は，SEC に対するマーケットリスクの開示の多様性について検討した。調査

対象会社はすべて日本の会社である。会社が用いた感度分析尺度とVaRの尺度は，ア

ナリストが用いている尺度より多くのデータに基づいているという点で，すぐれてい

るが，会社は，会社が用いたモデルに関する十分な情報を，提供していない。一覧表

形式は，リスクの尺度を示していないが，アナリストがいくつかのリスクの尺度を評

価することを可能にする。これらの発見は，日本の会社だけに特有のものかもしれな

い。これを確認するためには，他の諸国のADR 会社について検討してみなければなら

ない。また，アナリストがリスク要因を評価するために，マーケットリスク開示をど

のように利用しているかについて，調査してみる必要がある。
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種　　　類�
表　示　法�

通常のマーケットリスク�
為替� 利率� 株価�

商品価格�
の変動�

一覧表形式�

VaR

感 度 分 析�

言及あり�

言及なし�
　　　合　　　　　計 22 22 22 4

デリバティブに対する情報のないものも含む 15 16 13 1

デリバティブが用いられていないため開示がない 1 1 1 2
財務諸表の注記参照   1
開示なし   1

公正価値 2 2 1 1
税引前利益 1
公正価値 1 2 2
公正価値の合計 1  2
重要性がない 1 1 1

そ
の
他�



表８－２　マーケットリスクの開示方法
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種　　　類�
表　示　法�

通常のマーケットリスク�
為　替� 利　率� 株　価�

商品価格�
の変動�

一覧表形式�

VaR

感 度 分 析�

小 計 Ａ �

小 計Ｂ�

言及あり�

言及なし�

合　　　計　（Ａ＋Ｂ）�

デリバティブに対する�
情報のないものも含む�

デリバティブが用い�
られていないため�
開示がない�

財務諸表の注記参照�

開示なし�

公正価値�

税引前利益�

公正価値�

公正価値の合計�

重要性がない�

15�
アドバンテスト�
キヤノン�
日立�
本田�
IIJ�
小松�
コナミ�
クボタ�
京セラ�
マキタ�
�
松下�
�
日本電産�
ＮＴＴ�
�
パイオニア�
ＴＤＫ�

16�
アドバンテスト�
キヤノン�
日立�
本田�
IIJ�
小松�
コナミ�
クボタ�
京セラ�
マキタ�
�
松下�
�
日本電産�
ＮＴＴ�
ドコモ�
パイオニア�
�
�
ワコール�

13�
�
キヤノン�
日立�
�
�
�
コナミ�
�
京セラ�
マキタ�
三井物産�
松下�
ＮＥＣ�
�
ＮＴＴ�
ドコモ�
パイオニア�
ＴＤＫ�
�
ワコール�

 1�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
松下�
�
�
�
�
�
�
�

 ２�
ソニー�
三井物産�

 １�
トヨタ�
 １�
ＮＥＣ�

１�
ワコール�

―� 2�
本田�
トヨタ�

１�
ドコモ�

１�
ＴＤＫ�

１�
アドバンテスト�

 1�
トレンドマイクロ�

 3

―� ―�  1�
クボタ�

 6  2

―� ―�  1�
小松�

 1�
トレンドマイクロ�

 2
22 22 422

 1�
トレンドマイクロ�

 2�
コナミ�
トヨタ�

19 20 16  ２�

 2�
ＮＥＣ�
トヨタ�

 2�
IIJ�
日本電産�

 ２�
ソニー�
三井物産�
―� ―�

 １�
ソニー�
�

 1�
�
三井物産�

�
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