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〈 論文 要 旨〉

　本稿 は ，オ プ シ ョ ン取引の 会計測定 ， 特 に買建 オ プ シ ョ ン と売建 オ プシ ョ ン へ の ヘ

ッ ジ会計 の 適用方法 の 違 い を明 らか に す る と共 に ，オ プ シ ョ ン 取引 に 関す る 会計情報

を用 い た
一
管理 手法 を提 案す る こ とを 目的 と して い る ．具体 的 に は，ヘ ッ ジ 目的 で プ

ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トお よ び カ バ
ー

ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ と呼ば れ る 通貨 オ プ シ

ョ ン 取引 を締結 した 取 引 モ デ ル を 想 定 して検討 を行 っ て い る ．

　 2 つ の オ プ シ ョ ン 取引の 経済特性 を検討 し て み る と，プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 場合

に は，ヘ ッ ジ対 象か ら損失が発生 した時点 で ，同額の 本 源的価 値の 増加が 発 生 す る の

で ，ほ ぼ完全 な ヘ ッ ジが働 く．しか し，カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ライ テ ィ ン グ の 場 合 に は，

オ プ シ ョ ン 料 の 受領 と い う収益機 会が得 ら れ る 反面 ， そ の ヘ ッ ジ効 果 は 受領 した 金額

の 範囲 内で し か 働か な い ばか りで な く，さ ら に為 替変動が 不利 な方向 に進 ん だ場合 に

は
， 多額 の 損失 を被 る可能性 が ある．会計 で は， こ れ らの 経済 的実質 を反映 した測定

を行 うべ きで あ り，プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トに は，ヘ ッ ジ対 象 か ら生 じる損失 が発 生

した時点で
， 同 額 増加す る 本源 的価 値 を測 定す る ヘ ッ ジ会計 を適用すべ きで ある が ，

カ バ
ー

ド ・コ
ール ・ラ イ テ ィ ン グ に は，ヘ ッ ジ会計 は適用す べ きで な い ．さ ら に ，そ

れ らの 取 引か ら生 じる リス ク を適正 に管理 す る には，プ ロ テ ク テ ィ ブ
・プ ッ トの 場合

に は，オ プ シ ョ ン 対象 と 同
一

通 貨 で の オ プ シ ョ ン を設 定 して い る 限 りヘ ッ ジ効 果が 有

効 に 働 くた め 問題 は な い が
，

カ バ ー ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ の 場 合 に は
， 為替変 動

に 対 して オ プ シ ョ ン 取引か ら発生 す る利益 また は損失 の ポ ジ シ ョ ン を適時 ・適 正 に 把

握する必要が あ る．

〈 キ ーワ ー ド〉

通 貨 オ プシ ョ ン取 引 ， リス ク ・エ ク ス ポ ージ ャ ， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ ト ，
カ バ ー

ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ ，経済的実質，ヘ ッ ジ ，本源的価値，時間的価値
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1． は じめ に

　 オ プ シ ョ ン 取引 とは
， ある 物 を

一
定期 間 内 （また は 将来の

一
定期 日） に

一
定数量 を ， あ

らか じめ 定め た価格 で 「買 う権利」 また は 「売 る権 利」 を売買す る 取引 を い う． オプシ ョ

ン 取 引は
， デ リバ テ ィ ブ取引 （金 融派生 商品取引）の

一
形態で あ り，他の デ リ バ テ ィ ブ 取

引 と と もに
， リス ク ヘ ッ ジ 手段 と して 利用 され る

一
方で

， 投機手段 と して も活用 され 巨額

の 損失 を計上 す る事例 も多 く報告 さ れ て い る ． こ の よ うな背 景の もと
， 市場参加者 の リス

ク管理 体制 の 強化 と会 計基 準の 整備 に よる デ ィ ス ク ロ ージ ャ
ー

の 拡充 を図 ろ うとす る 動 き

が 国 際 的 に盛 ん で あ る ．例 え ば ，企 業 に お け る デ リバ テ ィ ブ の リス ク 管 理 に 関 して は ，

BIS か ら 「金融仲介機関 に よ る市場 リス ク とパ ブ リ ッ ク ・デ ィ ス ク ロ ージ ャ
ー に関す る報

告書」［BIS ，
1994 ］や 民間の 有力金融機 関 か ら構成 され る グ ル ープ 30 か らは 「デ リバ テ ィ

ブ
ー

慣行 と原 則」［G30 ，
1993 ］等が公 表 され て い る ．こ れ らの 報告書 で は，デ リバ テ ィ ブ

に 関す る 企 業内部 の リス ク 管理 シ ス テ ム の 構築方法が 示 され て い る ばか りで な く ， そ の シ

ス テ ム か ら導 出され る 会計情報 をデ ィ ス ク ロ
ー

ジ ャ
ー

に 活用す る 方法 も提 示 され て い る ．

　
一

方、会計基 準設 定主体 にお い て も、デ リ バ テ ィ ブの 会計基 準制定の 動 きは盛 ん で ある ．

例 え ば
，
IASC （国際会計基準 委員 会）で は ， 1988 年か ら金 融商 品の 会計基 準設定プ ロ ジ ェ

ク トを発足 させ ，1994 年 1 月に は公開草案（Exposure 　Draft）「金融商品」［IASC ，1994］を公

開す るに い た っ て い る 。 また，米国で は
，
FASB （財 務会計基 準審議会）が

，
1986 年 に 金融

商 品 とオ フ バ ラ ン ス フ ァ イ ナ ン ス に 関 す る プ ロ ジ ェ ク トを発 足 させ て 以 来、 Financial

Accounting　Standard（FAS ）105［FASB ，
1990］，　 FAS 　107［FASB ，

1991］，
　 FASI15 ［FASB ，1993］，

FASI19 ［FASB ，
1994］と い っ た会計基準 を発行 し

，
デ リバ テ ィ ブ に関 する会計基準 は 整備 さ

れ つ つ あ る．その 結果 ， 米国で は ，デ リバ テ ィ ブ に関 して
，

トレ ー
デ ィ ン グ 目的の 場合に は

，

当初認識 ・測定に加 えて
， 時価変動損益をそ の 期の 期 間損益に含 め る事後測定が 行 われ ，

ヘ

ッ ジ 目的の場合 に は
，

ヘ ッ ジ 会計 を適用す る と い う実務慣行 が既 に確立 され つ つ ある．

　 オ プ シ ョ ン取 引 に 関 して も，他 の デ リ バ テ ィ ブ取 引 と同様 に ， 米 国 を代表 と す る国際的

な動 向 と して は ，トレ ー
デ ィ ン グ 目的の 場合 に は，オ プ シ ョ ン 料 を貸借対 照表上 で 当初 認識

す る と と もに
， オ プ シ ョ ン価格 の 時価変 動損益 をそ の 期 間損益 に含 め る事後測定 を行 う会

計処理 方法が 定着 しつ つ あ る ． しか し ，

ヘ ッ ジ 目的の オ プシ ョ ン 取引 に ヘ ッ ジ会計 を適用

す る 場合 に は ，次の 3 つ の 論点 に関 して は
，
い まだ多 くの 議論が な され て い る と考えられ る．

　  ヘ ッ ジ 目的の 買建 オ プ シ ョ ン と売建 オ プ シ ョ ン とは
， 異 な る経済特性 を有す る た め

，

　 ヘ ッ ジ会計 を適用 して 同様 の 会計測 定 を行 うこ とは可 能で あ るか ．

　  ヘ ッ ジ 会計 を適用 す る 際 に は ，オ プ シ ョ ン料 を
一

括 して 測 定す べ きか， そ れ と もオ

　 プシ ョ ン料 を異な る経 済特性 に 分解 して 別個 に測定す べ きか ．
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  ヘ ッ ジ 対象 とヘ ッ ジ手段の 時価 変動に 伴 う損益 は
，

どの 時点で 認識す べ きか ．

こ れ らの 論点 を検討す る ため
， 本稿 で は

， 為替 リス ク ・エ ク ス ポー
ジ ャ をヘ ッ ジ す る 目的

で 締結す る 通貨 オ プ シ ョ ン取 引 を具 体例 と して 取 り上 げ，買建の 通 貨 オ プ シ ョ ン 取 引 と売

建の 通貨 オ プ シ ョ ン 取引 の 取引モ デ ル を設定す る ．そ の モ デ ル の 下，取引 の 経済特性 を明

らか に した上 で ，会 計 上 の 測 定 方法 の 検討 を行 い ， さ らに その 会計 情 報 を利用 した企 業 内

部 にお け る リス ク管理 の
一

手 法 を提 示 す る こ とを 目的 とす る．

2． ヘ ッ ジ目的の 通 貨オプ シ ョ ン取 引の 経済特 性

　以下 で は
， 外貨建 営業債権 に 関す る為替 リ ス ク ・エ ク ス ポ ージ ャ を ヘ ッ ジす る 目的で ，通

貨 オ プ シ ョ ン取 引 を締結 す る 状 況 を取 り上 げ る ．具 体的 には
， あ る輸 出企 業が 1994 年 7 月

1 日に米 国に ＄10 ，
000 の 輸出を行 い 6 カ 月後 に代金 を受領する ドル 建 て の 売掛金が 発 生 する

状況 にお い て ， 当該営業債権の 為替 リス ク ・エ ク ス ポ ージ ャ を ヘ ッ ジす る 目的で ， ドル代金

受領時点 をオ プ シ ョ ン の 権利行使 日 とす る オ プ シ ョ ン 取引 を締結す る こ と とす る ．そ の オプ

シ ョ ン 取引 と して は
， 買建オ プ シ ョ ン と して プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トを締結する 場合 と

， 売

建オ プシ ョ ン と して カ バ ー ド ・
コ

ール ・
ラ イ テ ィ ン グ を締結する場合 を考え，双方の 取引に

は どの よ うな ヘ ッ ジ効 果 が存在 す る か を検討す る （表 1 を参照 ）． こ こ にプ ロ テ クテ ィ ブ ・

プ ッ トとは ，あ る資産 を保有 して い る 当事者 が ，当 該資産 をヘ ッ ジ対 象 とす るプ ッ ト ・オプ

シ ョ ン
， すなわ ち当該資産 をそ の 時の公 正価格で

， 特定の 期間 また は 期 日に 売却す る 権利 を

購入 する こ とに よ りヘ ッ ジ対象 の 値 下が りリス ク をヘ ッ ジ し よ うとす る買建オ プ シ ョ ン をい

　　　　　　　　　　　 表 1　 通 貨 オ プシ ョ ン 取 引 の基本的 形 態

オ プシ ョ ン 名
買建オ プ シ ョ ン

［purchased　option1

売建 オ プシ ョ ン

［written 　option ］

当事者

ヘ ッ ジ対象とヘ ッ ジ手段の関係 オプシ ョ ン形態

買 い 手

［buyerl

売 り手

［seller ］

買 い 権利

（コ
ー
功 ［call］

オプシ ョ ン対象を購入

する権利の 買い

オプシ ョ ン対象を購 入

する権利の 売 りア ンカーバ ード （ネイキ ッ ド）
ポジシ ョ ン

［uncovered （naked ）position】 売 り権利

（プッ D ［put］

オ プシ ョ ン対象を売却

する権利の 買 い

オ プシ ョ ン女橡 を売却

す る権利の 売 り

買 い 権利

（コ
ー
ル）［call］

フ廿テクテイブ ・コール

［protective　call］

カバード・
コ
ー
ルラ イティング

［covered 　call　w 血 ing亅ヘ ッ ジ （カバ ー
ド）

ポジシ ョ ン

［hedged （covered ）posjtion］ 売 り権利

（プッ ト〉［put］

プロテクティブ ・プッ ト

［protective　put］

カバト ド・プッ ト・ライティング

［covered 　put　w 而 ng ］
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う．買建 オ プ シ ョ ン に よ り ドル 建の 売掛金 をヘ ッ ジす る 際 に は ，売 掛金 決 済期 日 に ドル を

売却す る オプ シ ョ ン を設定す る こ とが 有効で あ る た め ， プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トの 締結が

有効 に な る ．
一

方 ，
カ バ ー ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ とは

， あ る資 産 を保有 して い る当事

者が
， 当該資産 をヘ ッ ジ対象 とする コ

ー
ル ・オプ シ ョ ン

，
す な わち 当該資産 をそ の 時 の 市

場価格で 買 う権利 を売却す る こ と に よ り，受取オ プ シ ョ ン 料の 範囲 内 で ヘ ッ ジ 対 象の 価格

値下 が りリ ス ク をヘ ッ ジ しよ うとす る売建 オ プ シ ョ ン をい う．売建 オ プシ ョ ン に よ りヘ ッ

ジす る際 に は ，売掛金決 済期 日にお い て 契約 の 相 手方 に ドル を購入 して もら うオ プ シ ョ ン

を設 定す る こ とが 有効で あ る た め ，
カ バ ー

ド ・コ
ー

ル ・ライ テ ィ ン ブ を締結す る こ とに な

る ．

2．1　プロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 経済特性

　前述 した輸 出 取引 を ヘ ッ ジ す る た め に締 結 した プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 取引条件 は
，

次 の とお りで あ る．

∴ 鵜 ＿ 讌響許
M

鬥
表 2 為替 レ ー トの 変動 お よび プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トの価 値変 動

　　金額

日付
為替レー

ト オプシ ョ ン価格 （変動額） 本源的価 値 （変動額） 時間 的価値 （変動額）

7月旧 ￥ 1001＄ ￥ 20
，
000 ￥　 　 　 0 ￥ 20

，
000

9月1日 ￥ 97／＄ ￥ 47
，
000（ 27

，
000） ￥ 30

，000（ 30，
000） ￥ 17

，000（△ 3，
000）

11月1日 ￥ 1021＄ ￥ 8，000（△ 39，000） ￥　　 0（△ 30，000） ￥ 8，000（△ 9，000）

12月31日 ￥ 98ノ＄ ￥ 20
，
000（ 12ρ00） ￥ 20

，
000（ 20

，
000） ￥　　 0（△ 8

，
000）

　 7 月か ら 12 月まで の 為替 レ ー トの 変動お よび当該オ プ シ ョ ン の 価格変動は ， 表 2 の とお り

とする ， こ こ で
， 契約締結時点に お ける支払 オプ シ ョ ン料 の 金額 は

， 修正ブ ラ ッ ク ＝ シ ョ ウ

ル ズ ・モ デ ル等 の オプ シ ョ ン 価格 モ デ ル を基礎 と して 算定 し
，

オ プ シ ョ ン 期 間を通 じて リ ス

ク
・フ リ

ーの 利率 10％ ， 標 準偏差 30％ を前提 と して い る． また オ プ シ ョ ン価 格 は， オプ シ

ョ ン市場 にお ける 対象オ プシ ョ ン の 取引相場 を表 した もの で ある ．オ プ シ ョ ン価格の 経済価

値 は
， 本源 的価 値 と時間 的価値 に 分類 す る こ とが で きる ． こ こ に 本源 的価 値（lntrinsic

Value）とは，オ プ シ ョ ン対象の 時価 と行使価格 との差額 をい い ，オ プ シ ョ ン 自体が 有する 本
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図 1　 オ プ シ ョ ン 価格 の 時 系列 的推移

図 2　 プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 損益 図
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A ：ヘ ッ ジ対 象の 損益 線

1 ：本源的価値

T ：時間的価値 （7 月 1 日）

V ： オ プ シ ョ ン の 価格 曲線 （7 月 1 日）

O ：オ プ シ ョ ン の 損益 曲線

P ：支払 オ プ シ ョ ン 料

H ：プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 損益 曲線

  ：利益犠牲 部 分 （オプ シ ョ ン 料 に よる コ ス ト部 分 ）

  ：損失 回避部分

  ：ヘ ッ ジ効果
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来の 価値 をい う．他方 ， 時間 的価値（Time 　Value）とは
，

オ プ シ ョ ン 価格の うち
， 本源的価値

を超 過す る 部分 を い い
，

こ の 値 は
，

ボ ラ テ ィ リテ ィ
，

金利 ，
ヘ ッ ジ対象の 価値等 の 時間 的

変動 分 を考慮 した価値 で あ る た め，時 間的 価値 とい う．本 源 的価値 お よ び 時 間 的価 値の 時

系列的推移 を示す と図 1 の よ うに な る ．

　 こ の よ うな条件 の 下 に ， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 損益図 を描 い て み る と，図 2 の よ う

に な る ．本例で は輸出取 引 よ り＄10 ，
000 の 外貨建営業債権 を入手 して お り ， 当該資産の 為

替変動に 伴う価値変動は
， 図 2 の 損益線 （A ）で 示さ れ て い る 。 こ の 損益 を ヘ ッ ジする ため

，

オ プ シ ョ ン 料 20
，
000 円 を支払 っ て プ ッ ト ・オ プ シ ョ ン を購入 した の で あ り，

こ の オ プシ ョ

ン に お ける本源 的価値 （D と契約締結 日 に お ける 時間的価値 （T）とを合計す る こ とに よ り
，

契約締結 日 に お け る オ プ シ ョ ン の 価格 曲線 （V ）が 導か れ る．そ の 後，時間 的価 値 は ，時の

経 過 と共 に低 減 して い き ， オ プ シ ョ ン 行使 期 日にお け る 価値 は
，

ゼ ロ と な る ．そ の 結 果 ，

その 日に お け る オ プ シ ョ ン 価格 は
， 本源的価値 （D に等 し くな り，

オ プ シ ョ ン 取 引 を締結

す る こ と に よ る 純損益 額 は ，支払 オ プ シ ョ ン 料 と オ プシ ョ ン 価格 と を合計 した損益 曲線

（0 ）で 示 す こ とが で きる ． さ ら に
，

こ の オ プ シ ョ ン損益 曲線 と外 貨建営 業債権 の 損益 線

（A ） とを合計す る と．プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 損益 曲線 （H ）が 導び ける ． こ の よ うな ポ

ジ シ ョ ン を組 む こ とに よ り，オ プシ ョ ン 行使期 日に お い て は ，オ プ シ ョ ン対象 の 外貨建営

業債権の 価 値 が い か に 下 落 して も ，
ヘ ッ ジ効果が働 い て そ の 価 値減少 分 に相 当す る利得が

オ プ シ ョ ン 取 引 よ り生 じ （  の ヘ ッ ジ 効果 ），   ゾ ー ン の 損失 を 回避 で きる こ と に な る ．

しか し一方 で
， 外貨建営 業債権 の 価 値が 取得時 よ り も上昇 した場合 に は， オ プ シ ョ ン 料 を

支払 っ て い る 分だ け利益が 減少す る こ とに なる （  ゾ
ー

ン の 利益 が犠牲 に な る）．

2．2 　カ バ ー ド ・ コ
ール ・ラ イ テ ィ ン グの 経 済特性

　
一

方 ， カ バ
ー

ド ・
コ

ール ・
ラ イテ ィ ン グ に 関 して は ，以下 の よ うな取引 条件 で 契約 を締

結 し た と想定す る ．

［
繍 二

難一鼎糊
　 こ の よ うな条件 の 下 で

，
カ バ ー ド ・コ

ー
ル ・ラ イテ ィ ン グの 損益 図 は

， 図 3 の よ うに示

す こ とが で きる ．こ の 図 に お い て も ＄10 ，
000 の 外貨建営業債権 の 為替変動 に伴 う価値変動

は ， 損益線 （A ）で 示 され て い る ．こ の損益 をヘ ッ ジす る た め， オ プシ ョ ン 料 30
，
000 円を受

領 して コ
ー

ル ・オ プ シ ョ ン を売 却 した の で あ り， 当該オ プ シ ョ ン の 損益 曲線は
， 曲線（0 ）

で 示す こ とが で き る ．そ して
，

こ の オ プ シ ョ ン 損益 と外貨建営業債権の 損益線 （A ）を合計

す る こ とに よ り，カ バ ー ド ・
コ

ール ・
ラ イ テ ィ ン グ の損益 曲線 （H ）を示す こ とが で きる ．
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表 3　為替 レ ー トの 変動お よ び カ バ ー ド ・コ ール ・ライ テ ィ ン グの 価格変動

　　金 額

日付
為替 レート オプシ ョ ン価格 （変動額） 本源 的価値 （変動額） 時間的価値 （変動額）

7月旧 ￥ 1001＄ ￥ 30
，
000 ￥　 　 　 0 ￥ 30

，
000

9月旧 ￥ 971＄ ￥ 22，000（△ 8，000） ￥　　 0（　　　 0） ￥22，000（△ 8，000）

ll月1日 ￥ 1021＄ ￥ 32，
000（　 10

，
000） ￥ 20 ρ00（ 20

，
000） ￥ 12，000（△ 10

，
000）

12月31日 ￥ 981＄ ￥　　 0（△ 32，000） ￥　　 0（△ 20，000） ￥　 　 0（△ 12，000）

　こ の よ うな ポ ジ シ ョ ン を組 む こ とに よ り， オ プ シ ョ ン行使期 日 に お い て オ プシ ョ ン 対象

の 外貨建営業債権の 価値が
一

定 の 範囲で 下 落 して も， オ プ シ ョ ン 料 の 受領 に よ り，そ の 価

値下 落部 分 を カ バ ー
す る こ とが で き， そ の 意 味で ヘ ッ ジ効 果が働 い て い る と考 え られ る

（  ゾ ー ン が 相当）． しか し，同債権 の 価 値 の 減 少が 一
定額 以 上 に な っ た場合 （本 例 で は ，

為替 レ ー トが 97 円 ／＄よ り円 高 に進行 した状 況 ）には
， そ の 価 値下 落部分 を受取 オ プ シ ョ

ン料 で は カ バ ー
で きな くな り， 損失 が発 生 す る こ と に な る （  ゾ

ー
ンが 相 当）．

　　　　　　　　 図 3　 カ バ ー
コ

ー ド ・コ
ー

ル ・ラ イ テ ィ ン グの 損益 図

益

↑ 10，000

↓

損

V
損益 （￥） A

T
，000 一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

『　丶　 、
P

丶
、

ρ00 … … 一一一一一一一一

1  
丶、丶、　丶

0 、
〜〜
　 　 　 97　 98　 　 　 100

　 丶　 、
103＼

 
丶、

0

1

H

為替 レート

　 （￥ ！＄）

A ：ヘ ッ ジ対 象の 損益線

1 ：本源的価 値

T ：時間的価値 （7 月 1 日）

V ： オ プ シ ョ ン の 価格 曲線 （7 月 1 日）

0 ：オ プ シ ョ ン の 損益 曲線

P ：受取 オ プ シ ョ ン 料

H ：カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イテ ィ ン グ の 損益 曲線

  ：オ プ シ ョ ン料 の 受領 に よる 損失回避部分

  ：損失発生 部分
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2 ．3　プロ テ クテ ィ ブ ・ プッ トとカバー
ド ・ コ

ー
ル ・ ライテ ィ ン グの 経済特性の 相違点

　 こ の よ うに
，

プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ ト とカ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イ テ ィ ン グ は

， 異な る 経

済特性 を有 して い る ．そ の 相違 点 を まとめ て み る と
， 表 4 の よ うに な る ．双方 の オ プ シ ョ

ン 取引 は， 同 じヘ ッ ジ （カ バ ー ド）ポ ジ シ ョ ン を有 す る オ プ シ ョ ン 取引 で あ りなが ら も，

プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トは，実質的 に も本源的 価値 に対応す る ヘ ッ ジ効果 があ る取引 形 態

と考 え られ るが ，
カ バ ー

ド ・コ
ー

ル ・
ラ イテ ィ ン グは

， 実 質的 には ヘ ッ ジ 効果 は 薄 く ， む

しろ オ プ シ ョ ン 料 の 受領 に伴 う利益 を獲得す る こ と を目的 と し た取引形態 で ある と も考 え

られ る．

　　　 表 4 　プロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トとカバ ー ド ・
コ

ール ・ラ イテ ィ ン グの相 違点

形 態
プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ ト カ バ ー ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ

特性

ヘ ッ ジ対 象が
， 取 得原価 を下 回 る 時 ， コ ール の 売 りに 伴 う受取 オ プシ ョ ン 料

ヘ ッ ジ

効果

そ の 値 下 が り分 を オ プ シ ョ ン の 本源 的

価 値 （図 2 の   部 分） の 上昇分 で 相 殺

が ，ヘ ッ ジ対 象価格 の 値 下 が りに 伴 う

損 失 を 一部 補 っ て い る に す ぎな い （図

す る 点 で ヘ ッ ジ 効 果 が あ る ． 3の   部分 ）．

ヘ ッ ジ 対 象 の 値 下 が りが 急 激 で も，支 受取 オ プ シ ョ ン 料 を 越 え た 場 合 の ヘ ッ

払 オ プ シ ョ ン 料 を 限度額 に 費用 を抑 え ジ対 象 の 値 ドが りリ ス ク は 存在 す る

損失 の

発 生
る こ とが で き る （図2 の   部分 の 損 失

を 回避 ）．

（図3の   部 分 ）．

オ プ シ ョ ン取 引 を締 結 しな い 場合 と比 受 取 オ プ シ ョ ン 料 が 上 限 と な る ．

較 し て ，支払 オ プ シ ョ ン料 だ け利 益 額

利益 の は少 な い が （図 2の   部分 ）， ヘ ッ ジ対
発 生

象 の 値 上 り利益 を 追 求 で き る ．

3． オプシ ョ ン 取引の会計 上 の 測定方法

3．1　 ヘ ッ ジ目的の オ プ シ ョ ン 取 引に 関す る会 計測定 に 関 する論点

　ヘ ッ ジ 目的の オ プ シ ョ ン 取引 に 関す る 会計測定 は
，

ヘ ッ ジ 会 計の 適用 の 可 否が 主 要論 点

とな る． こ こ に ヘ ッ ジ会計 とは，「一般 に 損益計算書 上 に お い て ヘ ッ ジ 要 素 （ヘ ッ ジ 対 象
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お よび ヘ ッ ジ手段）が 及 ぼ す影響 を相互 に 関連 づ ける こ とに よ り，

ヘ ッ ジの 有効性 を財務

諸表上 に 反映で きる よ うに す る手法」［FASB ，
1991

，p．6］と定義で きる． こ の ヘ ッ ジ会計 を，

本例 の ような通 貨オ プ シ ョ ン 取引 に適用 可 能か ど うか，そ して 適 用 可 能 な場合 には どの よ

うな測定方法が 求め られ る か が
，

ヘ ッ ジ 目的の オ プ シ ョ ン 取引の 会計処理 に 関 する 主 な論

点で ある ．

　 本例 で は ， 最初 の 論点 とな るの が ， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トお よび カ バ ー ド ・コ ール ・

ラ イ テ ィ ン グ が もた らす ヘ ッ ジ効果 は
，

ヘ ッ ジ会計 の 適用対象 となる の か と い う点で ある ．

ヘ ッ ジ会計の 適 用 対象 とな る ヘ ッ ジ手段 は ，通 常，適 格 ヘ ッ ジ（Qualifying　Hedges ）と呼

ば れ れ る ．適格 ヘ ッ ジ の 要件 を満 た すか ど うか の 検討 に際 して は
，   ヘ ッ ジ対象 と ヘ ッ ジ

手段 との 時価 の 変動 の 間 に
， 高度 な相 関 関係が 存在 し て い る こ とが ほ ぼ 確実で ある こ と と

，

  ヘ ッ ジ手段が 有効 に ヘ ッ ジ機能 をはた して い る こ との 2 点が 問題 とな る． こ の 点 に 関す

る 検討は
， 前節で 取 り上 げた 損益図 で 行 うこ とが 可 能で あ る ．

　次 に
， 適格 ヘ ッ ジ とな りヘ ッ ジ会計 を適用する こ とに な っ た場合 ， 会計測定 に 関する論点

と して は ，オ プシ ョ ン 契約締結 日に お ける オ プ シ ョ ン料 の 測定方法お よ び契約締結後 の オ プ

シ ョ ン対象 とオ プ シ ョ ン手段 の 時価変動に伴 う損益 の認識時点の 検討が あげ られ る．前者の

オ プ シ ョ ン 料 の 測 定に 関 して は
， オ プ シ ョ ン料 を

一
括処 理 す る 測定法 （

一
括 法 ）と，オ プ シ

ョ ン 料 を本源 的価値 と時間的価値 と に区分 して 別個 に測 定す る 方法 （分 割法）が あ り， 双 方

の い ずれ の 方法が 取引の 経済的実質を反映 して い る か が 論点 となる ． また後者の ヘ ッ ジ に 関

す る損益認 識 時期 に関 して は
， 繰延 ヘ ッ ジ 会計（Deferral 　Hedge 　Accounting）と時価 ヘ ッ ジ

会計（Mark −to−Market 　Hedge 　Acounting ）と の 2 つ の 方法が ある ．こ こ に繰延 ヘ ッ ジ会計 と

は ，「ヘ ッ ジ の 両 要素 に 係 る 損益 の 認 識 を後 の 期 間 に 繰 り延 べ る 会 計処 理 方法」 で あ り

［FASB ，
1991

，p．25］， 時価 ヘ ッ ジ会計 とは ， 「ヘ ッ ジ手段の 会計処理 を変更せ ずに ヘ ッ ジ対象

の 会計 処 理 を変 える もの で
， 通常 は

， 歴 史的原価 で ある ヘ ッ ジ対 象の 測 定基 準 を ， 時価評 価

を行 っ て い る ヘ ッ ジ手段の 測定基 準 に 変 える会計処理 方法」 で あ る［FASB ，
1991

，p27 ］． こ

れ らの ア プ ロ
ーチ の い ずれ を採用 した会 計測定 を行 うの か が論点 となる．双 方の ア プロ ーチ

を比較 して み る と， ヘ ッ ジ活動 の 経 済特性 を忠実 に反 映 した会計測定 と い う点で は
， 時価 ヘ

ッ ジ会計の 方が
，

ヘ ッ ジ 対象 とそ の 変動 と負 の 相 関関係 を有する ヘ ッ ジ 手段 に つ い て
， 価格

変動が 発生 した時点で そ の 価値変動 に伴 う損益 を計上 す る た め優 れ て い る ． しか し，時価 ヘ

ッ ジ会計の 場合 に は
，

ヘ ッ ジ 対象が 時価評価が認 め られ て い な い 特性 を有する特定の 有価証

券 の 場 合 や ， 予 定 取 引 お よ び ヘ ッ ジ 対 象 の 資 産 ・負 債 が 現 存 し て い な い 確 定 約 定

（Commitment ）の よ うな場合 に は適用 が 困難iで あ る．こ れ らの 問題点 を検討 を した うえで ，

両 ア プ ロ
ー

チ の い ずれ に よる 会計測定 を行 うの か を決定す る 必要が あ る ．
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3．2　プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 測定 方法

　以上 の 論点に関 して ， まず， こ の オ プ シ ョ ン取引が 適格ヘ ッ ジ とな りうる か否か につ い

て ， 図 2 の プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トの 損益 図 を検討 してみ る． こ の 損益図 にお け る  の ヘ

ッ ジ効果 は
，

ヘ ッ ジ 対象で ある外貨建営業債権か ら為替差損が 生 じ る場合 に
， 同額の 本源

的価値 が 生 じて い る こ と を示 した もの で あ る． こ の 効 果 は， オ プ シ ョ ン の 契約締結 日 （7

月 1 日）か ら オ フ
゜
シ ョ ン の 権 利 行 使 日 （12 月 31 日） まで 継 続 して 捉 える こ とが で きる ．

したが っ て
，

ヘ ッ ジ 対 象 とヘ ッ ジ手段 との 時価 の 変動 に は 高度 な相関 関係 が あ り， また ヘ

ッ ジ手段 が 有効 に ヘ ッ ジ機能 を果 た して い る と考 え られ ，プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トは，適

格 ヘ ッ ジ の 要件 は満 た し ，
ヘ ッ ジ会計 の対象 とな る考 え られ る，

　で は
， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トは

， 具体的 に どの よ うな会計測定 を行 えば 良い の で あろ

うか ．オ プ シ ョ ン の 契約締結時 に支払 うオ プ シ ョ ン 料 は
， 前述 した とお り本源的価値 と時

閲的価 値 とに 分解す る こ とが で きる ．本源 的価値 は， オ プ シ ョ ン が イ ン ・ザ ・マ ネ
ー

（ln

The 　Money ： ITM ）の 時，行使 価 格 と直物 相 場 との 差 額 に 等 し く， ア ッ ト ・ザ ・
マ ネ ー

（At

The　Money ：ATM ）お よ び ア ウ ト ・オ ブ ・ザ ・マ ネー
（Out　of 　The 　Money ：OTM ）の 場 合

に は
，

ゼ ロ で ある ， こ れ は ，ヘ ッ ジ対象 か ら価値 変動 に伴 う損失が 生 じる 場合 に は
， 本 源

的価値 は そ の 損失 の 金額 に 等 しい 額 だ け発生 し ，
ヘ ッ ジ効果が 働 く特性 を示 して い る ． こ

の よ うな プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの ヘ ッ ジ効果 を会計 上
， 反 映す る に は

， 本 源的価値 は 別

建 て測 定すべ きで あ る ． したが っ て ，支払 オ プ シ ョ ン料 は ，分 割法 に よ りオ プシ ョ ン 料 を

本源的価 値 と時 間的価 値 とに分 割 して 測 定 した方 が ，取 引 の 経済的 実質 を会計上 に 忠実 に

反 映 させ た測 定方法で あ る と考えられ る．

　次に 問題 とな るの は ， 繰延 ヘ ッ ジ会計 と時価 ヘ ッ ジ会計 の い ずれ の ア プ ロ ーチ を採用す

る か で ある ． こ の 点 に 関 し て は
， 本稿で 取 り上 げた プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 場合 に は

，

ヘ ッ ジ対 象 とな る外貨建債権が 現存 して お り，
さ ら に為替変動 に 伴 う価値変動 の 測 定 は

，

現 行会計 にお い て も時 価 法（Mark 　to　Market ： MTM ）に よ り行 わ れて い るた め，為替変動

に伴 うヘ ッ ジ効果 をそ の 発 生時点で 測 定する時価 ヘ ッ ジ 会計の 方 が 望 ま しい と考 えられ る ．

　 こ れ らの 点か ら，分割法 に よる 時価 ヘ ッ ジ会計 に よ る測定法 は
，

以 下 の よ うに な る．

  7 月 1 日 （契約締結日）

　本例 で は， オ プ シ ョ ン 取 引 を ATM の 形 で 締結 して い る た め
， 契約締結 日 にお け る本源

的価値 は ゼ ロ とな る ． こ こ で の 本源 的価値 は ，そ の 時点で オ プ シ ョ ン を現 物 で 手仕舞 う場

合 に 有す る経済価 値 を反映 した もの で ，貨幣性資産 と同様 の 経済的便益 を有 する た め
， 資

産計上 の 対 象 と考えられ る ．
一

方 ， 時間的価値 は ， 時の 経過 に 伴 う価値 を表 し た もの で あ
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り，

一
種 の 保険的価値 に相 当 し

， そ の 効 果 が お よ ぶ オ プシ ョ ン 行使 有効期 間に わ た っ て 繰

り延 べ られ る経 済的特性 を有する た め
， 前払 費用 項 目 と同等の 資産 と考 えられ る ．

　 こ れ らの 点か ら，外 貨建営業債権 （売掛 金） お よ び オ プ シ ョ ン 料 の 処 理 は ，次 の 仕訳 で

記録 す る．

　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　　 　　　　 　　　　 　（単位 ：千 円）

（借）売掛金 （ドル ）

　　本源 的価値 一買建オプ ション

　　 時間 的価 値 一買建オプ ション

1，000 　 （貸）売　上

　　0　　 　 現　金

　 20

1 ，000

　 20

  9 月 1 日

　為替 レ
ー

トが 7 月 1 日 と比較 し て 3 円 ／＄円高 とな っ た た め ，売掛 金換算額 は 下 落す る ．

しか し一
方で ， プ ッ ト ・オ プ シ ョ ン か らはそ の 本源的価値 が売掛金 の 下落分 と同額 だけ上

昇す る （図 2 の   部 分 ）． こ の よ うな オ プ シ ョ ン 対 象物 （売掛金 ）の 価 値減 少 分 をカ バ ー

す る働 きが ヘ ッ ジ効果で あ り，
オ プ シ ョ ン 価格 に お ける本源 的価値部分 が そ の 効果 を生 み

出す． した が っ て
，

こ の 価値上 昇分が収益 と して 認識 さ れ
，

ヘ ッ ジ対象の 価値減少分 を相

殺 す る形 で 会 計上 ヘ ッ ジ効 果 が示 され る こ と に なる ．

　
一

方 ，時 間的価値 に 関 して は ， オ プ シ ョ ン 価格 か ら本 源的価値 を控 除 した額 を ，

一
種 の 保

険料 （以 下 で は 「ヘ ッ ジ費用」と い う勘定科 目を設定 して い る）と して 費用計 上す る 方法が ，

その 経済特性 を反 映 した 会計処理 で ある と考え られ る ．よ っ て
，
9 月 1 日の 仕訳 は

， 次の よ う

に な る ．

（借）為替差損

　 　 本源 的価値 一買建オプ ション

　 　 ヘ ツ ジ 費用

30　 （貸）売掛金 （ドル ）

30　　　 為替差益 一買建オプ ション

3　　　　時間 的価値 一買建オプ ション

0

0

3

3

3

  11 月 1 日

　 為替 レ
ー トが 9 月 1 日 よ り 5 円 ／＄円安 とな っ た た め，売掛 金換 算額 は上 昇 す る ． しか し

一
方で

， プ ッ ト ・オ プシ ョ ン か ら は そ の 上 昇分 に 等 しい 本源 的価値の 下 落が 生 じ
， 為 替差

益 と相殺 され る こ と に な る の で ，次 の 仕訳 が行 わ れ る ． ただ し，本源的価値 は， ゼ ロ が 下

限 で あ る ため ， 9 月 1 日に計 上 され た本 源 的 価値部分 の み が取 り消 され る こ と にな る．

（借）売掛金 （ドル ）

　　 為替差損 一買建オプ ション

　　 ヘ ツ ジ費用

50　 （貸）為替差益

30　　　 本源的 価値 一買建オプ ション

9　　　 時 間的 価値 一買建オプ ション

0

0

9

5

3
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　  12 月 31 日 （売掛金決済 日 ， オ プシ ョ ン の 権利行使 日）

　為替 レ
ー

トが 11 月 1 日 よ り4 円／＄円高 と な っ た た め
， 売掛金 換算額 は 下 落す る ． しか

し
一

方で ， プ ッ ト ・オ プ シ ョ ン か らは ，行使価 格 と直物相場 との 差額 に相 当する本源的価

値が発 生 す るの で ，次の 仕訳 が 行 われ る ．

（借）為替差損

　　 本源的価値 一買建 オプ ション

　　 ヘ ッ ジ 費用

40 　 （貸）売掛金 （ドル ）

20　　　 為替差益 一買建オプ ショ ン

8　　　　時 間 的価値 ・買建オプ ション

0

0

8

4

2

　 また 12 月 31 日は ， オ プ シ ョ ン の 権利 行使 日で あ り， 当社 に と っ て は
， オ プ シ ョ ン を行

使 し た 方が 有利 な状況で ある た め
， オ プ シ ョ ン を行使す る こ とに なる 。そ の 場合 ，オ プ シ

ョ ン の 行使 に 伴 う利得部分 は ， オ プ シ ョ ン か ら発 生 して い る本源 的価 値 に相 当す るた め ，

次の よ うな仕訳 が行われ る ．

（借）現 金 1
，
000　 （貸）売掛金 （ドル ）

　　 　　　　 本源 的価値 一買建オプ ショ ン

980

20

3 ．3　カバ ー ド ・コ ール ・ラ イテ ィ ン グの 測 定方 法

　
一

方 ，
カ バ ー ド ・コ ール ・

ラ イ テ ィ ン グの 場合 に は
， 前述 した よ うに プ ロ テ ク テ ィ ブ ・

プ ッ トと異な る ヘ ッ ジ効果 を有 して い る ．そ の 効果 は，受取オ プ シ ョ ン料 の 範囲内で 営業

債権 の 為替変動 に よ る損失 分 をヘ ッ ジす る に す ぎな い ． こ れ らの 経済特性 を有する オ プ シ

ョ ン 取引 に ，
ヘ ッ ジ 会計 を適用 で きるか ど うか につ い て は，適用 可 能 とい う見解 と適 用不

可 能 とい う見解 の 双方が存在す る の が 現 状で ある ．ま た
，

ヘ ッ ジ 会計が 適 用 で あ る場 合 に

お い て も
，

その 適用範囲 をデ
ープ ITM の 場合に 限定す る意見や受取 オ プ シ ョ ン 料の 範 囲内

で の み ヘ ッ ジ 会計 を適用 しよ うとす る限定的 な適 用 の み を認め よ うとする 意見 もある ．

　こ の よ うな意見の 対 立 が存在す るが ，前述 した とお り， カ バ ー ド ・
コ

ー
ル

・
ラ イ テ ィ ン

グ に お ける ヘ ッ ジ効果 は ， ヘ ッ ジ 対象の 不 利 な価格変 動 に対 して
， 受取 オ プ シ ョ ン料 の 範

囲内で ヘ ッ ジする 効果 しか な く， さ らに為替変動が 不利 な状況 に動い た場 合 には ，実質的

に は その 変動 を ヘ ッ ジで きな い 特性 を有 して い る ．こ の よ うな特性か らす る と
，

ヘ ッ ジ対

象か ら生 じる損失 をヘ ッ ジ 手段か ら生 じる利益に よ っ て 相殺 しよ うとす る本 来の ヘ ッ ジ 目

的 を満 たす こ とは 困難 で あ る ．企業が カ バ ー
ド ・コ ール ・

ラ イテ ィ ン グ を活用 しよ うとす

る 意 図に は，純粋 に ヘ ッ ジ対象か らの 損 失 を ヘ ッ ジ し よ うと い う目的の もと で 契約 を締結

54

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 オ プ シ ョ ン 取引の 測定 と管理

す る買建 オ プ シ ョ ン の 場合 と異 な り，そ こ に は イ ール ドの 改 善 と い うこ とが 存 在 して い る

と思 わ れ る ．こ れ ら の 点 か らす る と
，

カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イ テ ィ ン グ の 場 合 に は

， 適格

ヘ ッ ジ の 要件を満 た す こ と は で きず ，
ヘ ッ ジ 会計の 適用 は 困難で あ る と考 えられ る 。

　 よ っ て
，

カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イ テ ィ ン グ の 場合 に は

，
ヘ ッ ジ対象 とヘ ッ ジ 手段 との 対

応 関係 は 考慮 せ ず ， 投機 デ ィ
ー リン グ 目的 に よ る オ プ シ ョ ン 取 引 と 同様 の 測 定 をす べ きで

あ る．そ の 際 の オ プ シ ョ ン 料 の 測 定方法 は ，オ プ シ ョ ン 料 の 受領 に伴 う利益 の 獲得 を重視

した
一

方 で ，多額の 損失 を被 る リス ク が あ る 取引で あ る 点 を考慮 し て ，そ の リ ス ク を会計

処理 に 適切 に 反映す る た め
，

一括法に よ る MTM 評価を適用 すべ きで あ る ．

　 こ れ らの 会計測定法は
， オ プ シ ョ ン の 契約 締結 日　（7 月 1 日）， 契約期間中 の 特定の 日

（9 月 1 日お よび 11 月 1 日） さ ら に オ プ シ ョ ン の 権利行使 日 （12 月 31 日） にお い て 次の よ

うに な る ．

  7 月 1 日 （契約締結 日）

　受領す るオプ シ ョ ン料 は ， 取引 の 相 手方 に オプ シ ョ ン を付与す る こ とに対す る対価で あ り，

デ ィ ーリ ン グや 資金 調達 プ ロ セ ス で 生 じた負債で
， 預 り金 に 準ず る負債と して の 経済特性 を

有す る もの で あ る．こ の 点か ら，輸 出取引お よび オプ シ ョ ン取引 は，以 下 の 仕訳で 記録する ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （単位 ：千 円）

（借）売 掛金 （ドル ）

　　 現 金

1
，
000 　 （貸）売上

　 30　　 　 売建オプ ション価値

1
，
000

　 30

　  9 月 1 日

　契約締 結時に認識 した負債勘定 「売建オプ ション価値」 は， ITM の 状態 に あ る場合 に は ，相

手方 が オ プ シ ョ ン を行使 して くる こ と に よ り生 じる損失 を充当す る こ と に用 い られ る が ，

ATM または OTM の 状態 に ある 場合 に は
， 相手方 は オ プ シ ョ ン を行使 して こ な い た め

， 当

社 の 収益 と な る ．9 月 1 日 現在 で は ，行使 価 格 （100 円） よ り円高 の 状 態 に あ る た め
，

OTM とな り契約 の 相手方 は オ プ シ ョ ン の 権利 を放棄す る た め
， オ プ シ ョ ン 価格の 変動 分

（7 月 1 日 か ら 9 月 1 日 まで の オ プ シ ョ ン 価格の 下 落分） が 当社 の 収益 となる ．一
方 で ，為

替 レ ー トは 円高 に シ フ トした た め，売掛金 換算額 は 下落す る．

（借 ）為替差損

　　 売建オプ ション価値

30　 （貸）売掛金 （ドル ）

8　　　 為替差益一売建オプ ション

0

8

3
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　  11 月 1 日

　為替 レ ー トは
， 9 月 1 日 よ り5 円 1＄円安 とな っ た た め

， 売掛金換算額は 上 昇す る． しか

し
一

方で
，

コ
ー

ル ・オ プシ ョ ン に関 して は
，
ITM とな り相 手方が権利 を行使 する 状 態 に な

っ た た め
，
9 月 1 日か ら 11 月 1 日まで の オ プ シ ョ ン 価格 の 上 昇分が負債 と して 発生 す る の

で ，次の 仕訳が行 わ れ る ．

（借）売掛 金 （ドル ）

　　 為替差損
一
売建オプ ション

50　 （貸）為替差 益

10 　　 　 売建オプ ション価値

0

0

FO

−

  12 月 31 日 （売掛金 ， オ プシ ョ ン 決 済 日）

　為替 レ
ー

トは
，

11 月 1 日 よ り4 円／＄円高 とな っ た た め
， 売掛金換 算額 は 下 落す る ． し

か し， コ ール ・オ プ シ ョ ン に 関 して は ，行使価格 よ り円高 の 状態 とな っ て い る た め
，

オ プ

シ ョ ン を放棄す る た め
，

11 月 1 日に 発 生 した負債 は 消滅 す る．

　 こ の よ うな為替変動の 結果 ，
12 月 31 日に は OTM の 状態 とな っ て い る の で

，
オ プ シ ョ ン

は行使 され な い まま契約 は満期 を むか え る こ とに な る ．その 結果， 11 月 1 日か らの オ プ シ

ョ ン 価格の 変動 分 が収益 と して 認識 され ，次の 仕訳 が行 わ れ る．

（借）為替差損

　　 売建オプション価値

40　 （貸）売掛金 （ドル ）

32　 　 　 為 替差益
一
売建オプ ション

0

2

4凸

3

　また
， 相 手方 は オ プ シ ョ ン の 行使 を して こ な い ため ，売掛金 の 決済 の 仕訳 は ，次 の よう

に なる ．

（借 ）現 金 980 　 （貸 ）売 掛金 （ドル ） 980

4 ． オ プ シ ョ ン 取引 に 関す る会計情報を用 い た管理方法

　前節 で 示 した会計処 理 は
， 外 部報告用 の 会計情報 と し て 活用 で きる ばか りで な く， 企 業

内部の ヘ ッ ジ担当者 に よる ，管理情報 と し て 活用す る こ と もで きる ．多額 の 輸 出入 取引 を

行 っ て い る大 企 業 にお い て は，デ リバ テ ィ ブ取引 の 管理 を総括す る ヘ ッ ジ担 当部長が存在

す る こ とが 多 く， 当部 長は
， 日々

， トレ ー ダーか らの ポ ジ シ ョ ン をモ ニ タ リン グ しそれ を

管理 し， さ ら に 上級経営者 に対 し報告義務 を有 して い る ． こ の よ うな管理 体 制 を よ り効 率
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的 に行 うため に会計情報の 活用 が 求め られ る ．

　 デ リ バ テ ィ ブ 取引の 管 理 に お い て は ，そ の 取 引に よ り企 業 は どれ だ け の リス ク を軽減 で

きて い る の か
， そ し て 逆 に そ の 取引 を締結 した 結果 ， 新 た に どれ だ けの リ ス ク に 直面す る

こ とに な る の か を適格 に 把握 し て お くこ とが ， 最 も重要 な課題 と な る ． こ の 点に 関 して ，

前節で 示 した会 計処 理 か ら導 出 され る 会 計情報 か らは，以 下 の よ うな有用 な情報 を得 る こ

とが で きる．

4 ．1　 プロ テ ク テ ィ ブ ・ プ ッ トの 管理

　 プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トに 関 して は
， 同

一
通 貨 の 場 合 に は

，
ヘ ッ ジ 対 象の 価 値変動 とオ

プ シ ョ ン の 本源的価 値 の 変動 と間に は完全 な負 の 相 関が働 い て ヘ ッ ジ効果 を もた らす．何

故 な ら
， 本 源 的価値 は

，
オ プ シ ョ ン の 行使価 格 か ら為替 の 直物 相 場 の 価 格 を控 除 した もの

で あ る か らで あ る ．そ の 相 関関係 は，以 下 の よ うな形で ， ヘ ッ ジ対象で ある外貨建営業債

権 か ら発 生 す る為替損益 と，ヘ ッ ジ手段 で あ る プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 本 源的価値 の 価

値 変 動 に伴 う損益 と を対 比 させ て ， 検証 す る こ とが で きる．

4．2　 カ バ ー ド ・ コ ール ・ ラ イ テ ィ ン グの 管理

　カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イ テ ィ ン グ の 場合 に は

，
ヘ ッ ジ 目的 と い っ て もそ の 効果 が 働 くの

は受取 オ プシ ョ ン料 の 範 囲内で あ り，契約締結 日に オ プ シ ョ ン料相 当の 現金 を受領で きる

反面 ，本取引 か ら生 じる収益 の 上 限 は受取 オ プ シ ョ ン 料 に 固定 され る 。 さ らに オ プ シ ョ ン

対象が 当社 に と っ て 著 し く不利 な状態 に な っ た場 合 に は
， 多額 の 損失 が発 生 す る可能 性 が

あ る ． つ ま り，
カ バ ー ド ・コ

ール ・ラ イ テ ィ ン グ に 関 して は
， 損失 の 発生が ど の 程度 あ る

の か を適時把握 して お か なけれ ば ， 企 業 は本 来ヘ ッ ジ 目的で 締結 した場合で も， 逆 に多額

の 損失 を被 る 可 能性が あ る ． した が っ て ，そ の リス ク を管理 す る た め に
， 売建 オ プ シ ョ ン

取引か ら発生す る 為替差損益 の 合計 し た損益 ポ ジ シ ョ ン を明 らか にす る こ とが必 要 と考 え

られ る ．
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5． お わ りに

　本稿 で は まず，同 じヘ ッ ジ 目的で 締結 され る オ プ シ ョ ン 取 引 で も， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ

ッ トの ような買建 オ プ シ ョ ン 取引 の 場合 とカ バ ー ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グの よ うに売建

オプ シ ョ ン 取引 の 場合 で は
， 異 なる経済 特 性 を有す る こ と を示 した 。そ して そ の よ うな特

性 の 違 い が
， 会計 上 の 測定で もブ トテ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 場合 に は ヘ ッ ジ会計 が適 用 され

る の に対 し， カ バ ー ド ・コ ール ・
ラ イ

．
テ ィ ン グ の 場 合 に は ヘ ッ ジ 会 計 の 対 象外 と な る違 い

とな っ て 表れ る こ と を示 し， それ ぞ れ の 具体的 な会計 処理 を検討 した． さ らに，導出 され

た会計情報 を活用 した オ プ シ ョ ン 取引の
一

つ の 管理 手法 を提案 した．

　 ヘ ッ ジ対象 と ヘ ッ ジ手段 との 対 応関係 は， 1対 1 に対 応 す る 場合以 外 に も
， 単数 ま た は

複数 の ヘ ッ ジ 手段 が複数の ヘ ッ ジ対 象 を包 括的 に ヘ ッ ジ して い る 包 括ヘ ッ ジ や ， 包括 した

一
種 の ポ ー トフ ォ リ オ の 中で リ ス ク の ヘ ッ ジ を調整 し て い る ダ イナ ミ ッ ク ・ヘ ッ ジな どの

形態 に よ っ て リス ク
・エ ク ス ポ ージ ャ を軽 減 して い るの が 実状 で あ る． オ プ シ ョ ン 取引 に

関す る 会計上 の 測 定方 法 さ らに はそ の リス ク ・
マ ネ ジ メ ン トを適 正 に行 うに は ， こ れ らの

ヘ ッ ジ 形 態 に関す る さ ら な る 検討 が必 要 で あ る ．
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Measurement  and  Control  of  Option

                  Transactions

Shigeru Nishizawa*

Abstract

  The  purpose of  this paper is to propose the accounting  measurement  and  control  of

curreney  option  transactions,  especially  call  option  transaction and  written  option

transaaction for hedging. It illustrates the transaction models  about  protective-put
and  covered-cal1-writing  foY hedging,

  These  transactions have  each  economic  subustance.  Protective-put makes  a  nearly

perfect  hedge for the hedged item, because its intrinsic value  increases by the  same

amounts  as  the losses from the hedged  item. On  the  otiher  hand, covered-call-wrdng

has  a  chance  to gain, but it hedges only  within  the  premium  at  the  sacrifice  of  gains.

Then, there  is a  possibility to suffer  indefinite losses  from  unfavarable  shift  of  curren-

cy  rate.  Accounting for protective-put  should  reflect  the economic  substance  of  the

transaction, and  measure  the intrinsic value  increased by  the  same  amounts  as  the

losses from  the hedged  item. If managers  can  use  the  accounting  informations to con-

trol.these transaetions, protective-put  makes  a  nearly  perfect hedge  for the hedged
item  as  long as  the  same  currency,but  managers  should  find present position of

gains or  losses in covered-call-wrting.

                              Key  words
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