
１．はじめに

　現在、日本および世界の金融業界（銀行、

証券会社、信用金庫など）ではデリバティブ

（金融派生商品）という商品が販売されてい

る。デリバティブとは、フィナンシャル・デ

リバティブ・プロダクツの略称で、日本語で

は「金融派生商品」と呼ばれる。デリバティ

ブとはその名の通り、従来から存在する金融

商品、たとえば、金利・為替・株式などの原

資産から派生したもので、原資産の価格に依

存してその理論価格が決まる商品を総称した

ものである。デリバティブ取引は、取引の性

格から先物、スワップ、オプションの３つに

分けられる。一方、デリバティブの対象商品

のことを原資産（げんしさん）というが、原

資産の種類によってデリバティブが取引され

る市場が異なっている。原資産を為替、金

利、株式に分けると、店頭市場と上場市場

（取引所取引）に分けられる。先物は、取引

所で会員間のみで取引される上場取引であ

る。日本の先物取引は、東京証券取引所、大
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阪証券取引所、東京金融先物取引所に上場さ

れている。東京証券取引所では国債と株価指

数の先物取引、大阪証券取引所では株価指

数、東京金融先物取引所では金利先物と通貨

先物が取引されている。一方、店頭市場は、

銀行間や、銀行と顧客が相対（あいたい）で

取引を行う市場である。スワップは、取引の

性質上、相対で取引される店頭商品である。

通貨オプションは、店頭取引が主流であり、

金利や株式は、取引所で取引されている。日

本銀行金融市場局（２００５）によると、現在の

日本国内でのデリバティブ取引の状況は、わ

が国の主要デリバティブ・ディーラーによる

２００５年６月末のデリバティブ取引残高につい

て想定元本ベースでみると、���取引が

１６．４兆米ドル（前期＜２００４年１２月末＞比�

－２．５％）、取引所取引が４．３兆米ドル（同�

－１２．５％）となっている。���取引の商品別

内訳については、金利スワップが７９．８％と、

大きなシェアを占めている。また、取引所取

引の商品別内訳をみると、金利先物のシェア

が８７．１％と、圧倒的に大きい。���デリバ

ティブ取引を取引相手先別内訳についてみる

と、金利関連では残高の８３．４％が、また外為

関連取引では同６４．３％が、それぞれディー

ラー間（報告対象金融機関間）取引となって

いる。���取引残高の期間別内訳をみると、

金利関連では、１年超５年以内の取引のウェ

イトが最も高く、５４．６％のシェアとなった。

一方、外為関連では１年以内の取引が、

６８．９％を占めているとしている。

　一方海外では、�������	
����	���	
�������

（１９９５）、 �������	
�����
��	
���
������

（１９９７）が米国とニュージーランドの企業を

対象に行った調査では、米国の企業より

ニュージーランドの企業のほうが活発にデリ

バティブを利用しており、ニュージーランド

でのデリバティブ利用率は５３．１％であり、米

国では１９９４年は３５％、１９９５年は４１％であった

としている。すべての規模でニュージーラン

ドの企業は米国の企業よりもデリバティブを

利用している割合は高かった。ニュージーラ

ンドでは市場価値価格が２億５千万ドルを超

える企業は１００％デリバティブを利用してい

た。また、デリバティブ取引の目的を比較し

てみると、資金コストの削減を第一の理由に

挙げた企業はニュージーランドでは６９％、米

国では４３％だったとしている。

　デリバティブ利用の最も重要な目的に関し

ては、ニュージーランドでは投資による収益

を目的とした企業が圧倒的多数だった。一方

米国では投資による収益とキャッシュフロー

を目的とする企業の二分化したような結果

だった。目的の違いもデリバティブ利用の割

合にも影響を与えていると思われる。監督官

庁への報告頻度を比較してみると、ニュー

ジーランドの企業では６１％の企業が月に１回

と回答したのに対し、米国では月に１回と答

えた企業はわずか７％だけだった。この結果

からニュージーランドの方が明らかに報告頻

度が高いことがわかる。以上のようなことか

ら様々な回答内容の違いが、デリバティブの

利用状況に大きく影響を与えていることがわ

かる。また、��������	�
�	��
���
（１９９９）で

は、スウェーデンでのデリバティブ利用率は

５２％であり、企業規模で見ると、市場価値価

格が２億５千万ドルを超える大規模企業のデ

リバティブ利用率は８６％であり、中規模企業

では４３％、小規模企業では１８％であった。ス

ウェーデンでの監督官庁への報告頻度は月１

回が１９％、３ヶ月に１回が３９％、不定期が

３０％であり、傾向的にはニュージーランドよ

り米国に似ているとしている。

　これらのアンケート調査に対して、本論で

は、わが国の信用金庫におけるデリバティブ

利用の実態を調査することを目的に、全国の

信用金庫での金融デリバティブ商品の取り扱

い状況と各金庫の規模や収益性の大きさには

何らかの関係があるのかどうかという点につ

いて全国の信用金庫に対してアンケート調査
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を行い、回答結果の紹介と分析、さらに「全

国信用金庫財務諸表」の公表データをもとに

分析を行った。アンケートの回収時期は平成

１４年１月３１日であり、アンケート結果は平成

１３年度の各信用金庫の状況をもとに回答され

たものである。アンケート調査には全国３４４

金庫のうち１９９金庫から回答を得た。（回収率

５７．８％）

２．アンケート結果について

問Ⅰ　デリバティブ（金融派生商品）の利用

１�のデリバティブを利用しているかどうか

という質問に対し、アンケートに回答してい

ただいた全１９９金庫のうち、デリバティブ

（先渡し、先物、オプション、スワップなど

の金融派生商品）を利用している金庫は５８金

庫であり、全体の２９．１％であった。また、利

用していない残りの１４１の金庫がデリバティ

ブを利用されない理由（問Ⅰ－１�）として、

以下の７つの選択肢を挙げて重要だと思われ

るものから３つを挙げてもらったところ、結

果は表１のようになった。この結果から、デ

リバティブを利用されない最も大きな理由

は、「ハ、デリバティブを価格付けしたり評

価するのが困難だから。」だと思われる。

２．デリバティブを利用している全５８金庫の

うち、契約時の想定元本に基づいて比較した

場合、デリバティブの利用額は前年に比べて

表２のような結果になり、大きな偏りはな

かった。

３．外貨、金利、株式のリスクを管理するた

めにデリバティブを利用する際の各金庫の対

応方法としては、

イ、デリバティブを使っては管理していな

い。

ロ、主として集権的にリスク管理を行ってい

る。

ハ、集権的に調整しながら、主として分権的

にリスク管理の意思決定を行っている。

ニ、主として分権的にリスク管理を行ってい

る。

を選択肢として、表３のような結果になっ

た。外貨は「イ、デリバティブを使っては管

理していない。」という回答が半数を占め、

金利では大きな差はなく、株式では、「イ、

デリバティブを使っては管理していない。」

という回答が６割を超えた。

４�．「デリバティブに関する次の７つの問

題について、貴殿の関心の程度を教えてくだ

さい」という質問に対しては、表４のような

結果になった。表中の点数１は、結果を関心

なしを０点、低いを１点、中程度を２点、高

いを３点として点数化したものである。ま

た、聞き方を変えて、４�の質問では上記の

７つの問題の中から、貴殿の関心の高い順に
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表１　デリバティブを利用されない理由（表の数字は回答した金庫数を表す）

３番目次に重要最重要項　目
　６　９１３イ、デリバティブの最低取引金額に比べて、エクスポージャー（対象物）

の金額が小さい。
　４　５１４ロ、他の手段によって、より効果的に管理されているから。
１２４３５５ハ、デリバティブを価格付けしたり評価するのが困難だから。
１１　４　１ニ、ディスクロージャーのため。
４０３０１２ホ、会計上の扱いが明確でないから。
２３３７２０へ、デリバティブを評価するプログラムを作成したり維持したりする費

用が、予想される便益を上回るため。
１９　６２３ト、その他。
１６　７　３未回答



３つの問題を選んでいただいた。その回答を

点数化（最も高い…３点、次に高い…２点、

３番目に高い…１点）したものが表中の点数

２である。この結果から、各金庫は「イ、会

計上の取り扱い」と「ハ、マーケット（市場）

リスク」に対しての関心が高く、「ホ、会員

または一般の対応」に対しての関心の度合い

は低いということがわかった。

５．「デリバティブ会計についての“金融商

品会計基準”は、貴社にどのような影響を与

えると思われますか。以下の該当すると思わ

れる項目すべてに、○をつけてください。」

という質問に対しては、

イ、デリバティブの利用やリスク管理戦略に

影響はない。

ロ、デリバティブの利用が減少する。

ハ、デリバティブの利用が増加する。

ニ、利用するデリバティブの種類が変わる。

ホ、ヘッジ取引のタイミング（時期）が変わ

る。

ヘ、金庫全体に渡る戦略とリスク管理への対

応方法が著しく変化する。

という選択肢で、表５のような結果になり、

約半数の金庫が「イ、デリバティブの利用や

リスク管理戦略に影響はない。」、「ロ、デリ

バティブの利用が減少する。」と回答した。

６．「貴金庫はデリバティブ・ポートフォリ

オの一部または全部について、“バリュー・

アット・リスク”を計算していますか。」とい

う質問に対し、表６のような結果になり、バ
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表２　デリバティブ利用額の前年比

計未回答変わらず減少した増加した
５８２１３２１　２２金庫数
１００３．４２２．４３６．２３７．９割合（％）

表５　金融商品会計基準の影響

へホニハロイ
１０１０４３２３２２○の数

表３　リスク管理するためにデリバティブを
利用する際の各金庫の対応方法

株式金利外貨項目
３７（６３．８％）１４（２４．１％）２９（５０％）　　イ
　　２（３．４％）１８（３０．５％）６（１０．２％）ロ
　　２（３．４％）　９（１５．５％）９（１５．５％）ハ
　　３（５．２％）１３（２２．０％）５（　８．６％）ニ
１４（２４．１％）　４（　６．９％）９（１５．５％）未回答
５８５８５８計

表４　デリバティブに関する問題についての各金庫の関心の程度

点数２点数１未回答高い中程度低い関心なし項　目
８３１４３０３７１５２４イ、会計上の取り扱い
５１１１０６２３１５１１３ロ、クレジット（信用）リスク
１３０１４７０４０１１５２ハ、マーケット（市場）リスク
４１１２６０２７１９７５ニ、モニタリングとヘッジ結果の評価
０８００５２２２１１０ホ、会員または一般の対応
１７１１５０１９２５８６へ、監督官庁による開示要求
２３１２００２３２３５７ト、流通市場の流動性

表６　バリュー・アット・リスクの計算

割合（％）金庫数
３６．２２１は　い
６２．１３６いいえ
�１．７�１未回答
１００���５８計



リュー・アット・リスクを計算していない金

庫が全体の６割を超えた。

問Ⅱ　通貨関連

　この章の質問は、通貨デリバティブを利用

されている金庫のみに回答していただいた。

７．「以下の目的のために、貴金庫はどのく

らいの頻度で通貨デリバティブ市場で取引を

行いますか。それぞれの行の該当する□を

チェックして、以下の目的に対する貴金庫の

取引頻度を示してください。なお、目的が貴

金庫の実情にそぐわない場合には、該当せず

にチェックしてください。」という質問に対

して１７金庫に回答をいただき、表７のような

結果になった。

８．「貴殿は次のような種類のエクスポー

ジャーの通常は何％をヘッジしますか。それ

ぞれのエクスポージャーに対するヘッジ割合

を、該当する□をチェックして示してくださ

い。」という質問に対しては、表８のような

結果になった。

９．「次のそれぞれのエクスポージャーに対

して、通常ヘッジしている期間にもっとも近

いものはどれですか。それぞれのエクスポー

ジャーに対するヘッジ期間を、該当する□に

チェックしてください。」の質問に対し、表

９のような結果になった。エクスポージャー

の満期に合せてヘッジするというのがほとん

ど全部であった。

１０．「貴殿はどのくらいの頻度で、為替レー

トの相場感に基づいて取引を以下のように行

いますか」という質問に対しては表１０のよう
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表７　通貨デリバティブ市場での取引頻度

計未回答頻繁に時々実績なし該当せず項　目
イ、契約事項をヘッジするため。

１７０３５０９　１．オン・バランス取引
１７１４９１２　２．オフ・バランス取引
１７１２３２９ロ、１年以内に契約される取引を見越して
１７１０１４１１ハ、１年より先に契約される取引を見越して
１７２１２９３ニ、外貨勘定の換算をヘッジするため

表８　エクスポージャーのヘッジ割合

計７５％～１００％５０％～７５％２５％～５０％０％～２５％項　目
１１４００７オン・バランス取引
１３１０２０１オフ・バランス取引
８３００５１年以内に契約される取引を見越して
５０１０４１年より先に契約される取引を見越して
５２１０２外貨勘定の換算

表９　エクスポージャーのヘッジ期間

エクスポージャーの満期
より長くヘッジ

エクスポージャーの満期
に合せてヘッジ

エクスポージャーの満期
より短くヘッジ

項　目

０１２２契約事項をヘッジ
０４０先を見越した取引
０４１外貨勘定の換算



な結果となり、すべての項目に対して行わな

いという回答が半数以上だった。

１１．「契約期間別に見ると、想定元本で比較

して外貨デリバティブのうちどの程度の割合

がヘッジされていますか。それぞれの契約期

間に対する外貨デリバティブの大まかなヘッ

ジ割合を、該当する□をチェックして示して

ください。」という質問に対しては表１１のよ

うな結果になり、契約期間の長さに関係なく

外貨デリバティブのヘッジ割合は高めだっ

た。

問Ⅲ　金利関連

１２．「負債ポートフォリオの管理を評価する

ために貴金庫が利用しているベンチマーク

（基準）に、最も近いものはどれですか。該

当するすべての項目に、○を付けて下さい。」

という質問に対しては表１２のような結果にな

り、半数以上の金庫が「イ、負債ポートフォ

リオの管理を評価するためにベンチマークは

利用していない」と答え、それに続いて、

「ハ、�����のような市場インデックスに対す

る実現コスト」という回答が多かった。

以下の１３�と１３�の質問は金利デリバティブ

を利用されている金庫にのみ回答いただき、

金利デリバティブを利用されていない場合

は、１４�オプション契約への進行を御願いし

た。

１３�．「貴金庫はどのくらいの頻度で金利デリ

バティブ市場で取引を行いますか。それぞれ

の目的に対して、該当する項目をチェックし

てください。なお、目的が貴金庫の実情にそ

ぐわない場合には、該当せずをチェックして

ください。」に対しては、表１３�１のような結
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表１１　契約期間別の外貨デリバティブのヘッジ割合

計７５％～１００％５０％～７５％２５％～５０％１％～２５％０％期　間
１５１１００２２９０日以内
１４１１０１０２９１日以上１８０日以内
１７１４１００２１８１日以上１年以内
７５０００２１年を超えて３年以内
６４０００２３年を超える期間

表１０　為替レートの相場感に基づいての取引頻度

計頻繁に時々行わない項目
１８１６１１イ、ヘッジのタイミングを変える。
１６１３１２ロ、ヘッジのサイズを変える。
１６００１６ハ、積極的にデリバティブのポジションを取る。

表１２　負債ポートフォリオの管理を評価するためのベンチマーク　　　計：５８金庫

３２金庫イ、負債ポートフォリオの管理を評価するためにベンチマークは利用していない
２金庫ロ、特定のポートフォリオに対する金利支払いのボラティリティ
１４金庫ハ、�����のような市場インデックスに対する実現コスト
２金庫ニ、特定のデュレイションを持つポートフォリオに対する実現コスト
２金庫ホ、特定比率の固定負債と変動負債を持つポートフォリオに対する実現コスト
０金庫へ、他のベンチマーク
６金庫未回答



果になり、「イ、固定金利から変動金利への

スワップ」のためには取引を行う金庫が多い

が、それ以外の３つの目的のためにはあまり

行われていないことがわかった。

１３�．「貴殿はどのくらいの頻度で、金利の相

場感に基づいて取引を以下のように行います

か。それぞれの項目の該当する□をチェック

して、頻度を示してください。」に対しては、

表１３�２のような結果になった。二のヘッジの

タイミングを変える場合には多数の頻度は

時々であるが、他の場合には実施していない

ことの方が多かった。

問Ⅳ　オプション契約

１４�．「貴金庫が１年以内に利用した、外貨、

金利、株式についてのオプション契約の種類

を教えてください。利用したオプションにつ

いては該当する□をチェックし、利用してい

ない場合には□を空白にしておいてくださ

い。」という質問に対しては表１４のような結

果になり、金利では標準的なヨーロピアン・

オプションが多くの金庫で利用されているの

が目立った。

１４�で質問したオプションを利用していない

金庫がオプションを利用しない理由として、

・債券取引に関連するオプション（債券店頭

オプション）を利用している。上記��取

引までは必要性がないと考える。

・リスク管理機能の進展を踏まえて、未だ利

用していない。
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表１３�１　金利デリバティブ市場での取引頻度　　　未回答：１８金庫　計：４０金庫

頻繁に時々実績なし該当せず項　目
２２８３７イ、固定金利から変動金利へのスワップ
０８１３１９ロ、変動金利から固定金利へのスワップ
０６１１２３ハ、新たな負債に対する金利（またはスプレッド）をあらか

じめ固定する
０５１３２２ニ、金利コストを下げる。

表１３�２　金利の相場感に基づいての取引頻度　　　計：５８金庫

未回答頻繁に時々行わない項　目
１８０２３１７ニ、ヘッジのタイミングを変える。
１７０２０２１ホ、ヘッジのサイズを変える。
１８０１０３０へ、積極的にデリバティブのポジションを取る。

表１４　オプション契約の種類　エクスポージャー

株式金利外貨項　目
４２５４標準的なヨーロピアン・オプション
１３０標準的なアメリカン・オプション
０１０アベレージ・レート・オプションまたはアベレージ・プライス・オプション
０００バスケット・オプション
００１バリア・オプション
０３１条件付プレミアム
０２２複合オプション
０２０その他



・オプション取引に精通していないため。

・特に理由はないが、ヘッジ手法としては、

先物・金利スワップが管理しやすい。

・体制が未整備のため

・一部資産のヘッジ目的として利用を検討中

・人員等の理由でリスク管理ができない。

・かえってリスクが増大する

・オプションを有効利用できるほどのノウハ

ウがない。

・複雑なことは実行しない。

・プレミアムの評価が明確でない。

・流通市場（流動性に欠点）

などがあげられた。

問Ⅴ　管理と報告手続き

１５�で質問したデリバティブを利用する際に

文書を作成するか否かという質問に対して

は、全５８金庫のうち文書を作成する金庫は５４

金庫であり、全体の９３．１％を占め、作成しな

い金庫は２金庫（３．４％）、未回答２金庫で

あった。

１５�．「どの程度の頻度で、理事会にデリバ

ティブ活動の報告が行われますか。該当する

項目に○を付けてください。」という質問に

対しては表１５のような結果になり、約半数の

金庫が月に１度報告しており、必要に応じて

報告している金庫が次に多かった。

１６．各金庫がデリバティブ取引を行う際に、

相手の企業に求める最低限の格付けとして

は、表１６のような結果となり、契約期間の長

さに関わらず�または��を求める金庫が多

かった。

１７．各金庫がデリバティブ・ポートフォリオ

の評価をする頻度は、表１７のような結果にな

り、月に１度の頻度で評価する金庫が全体の

６割を超えた。

１８．「貴殿がデリバティブ・ポジションを評

価する際に役立つものはどれですか。以下の

３つの項目を重要度によって順位づけ、重要

と思われる順に１，２，３の記号を□の中に

記入してください。なおその項目を利用して

いない場合には、“�”を□の中に記入して

ください。」という質問に対しては、点数化

すると表１８のような結果になり、各金庫がデ

リバティブ・ポジションを評価する際に役立

つものは「取引したディーラー」であること

がわかった。

１９．「貴金庫はリスク管理機能をどのように

�筑波学院大学紀要１� � ２００６

―　１３２　―

表１５　理事会に対するデリバティブ活動の報
告頻度　　　計５８金庫

割合（％）金庫数（金庫）項目
５１．７３０イ、月に１度
�３．４２ロ、３ヶ月に１度
�１．７１ハ、年に１度
３４．５２０ニ、必要に応じて
�６．８４ホ、その他
�１．７１未回答

表１６　相手の企業に求める最低限の格付け　　未回答…イ：３金庫、ロ：４金庫

特になし���未満���������項　目
９０６２０１７３イ、契約期間が１年以下の場合
８０４１８１９４ロ、契約期間が１年を超える場合

表１７　デリバティブ・ポートフォリオの評価頻度　　　未回答：３金庫　計５８金庫

へ、必要に応じてホ、年に１度ニ、３ヶ月に１度ハ、毎月ロ、毎週イ、毎日
５　０１　３８　１　１０　金庫数
８．６０１．７６５．５１．７１７．２割合（％）



評価していますか。実際に行っている業務に

最もよくあてはまる項目を○で囲んでくださ

い。」に対して、表１９のような結果となり、

偏りはなく各金庫により異なっていることが

わかった。

３．デリバティブ利用と未利用信用金庫
の比較

　本節では、デリバティブを利用している信

用金庫と未利用の信用金庫の間に規模や収益

性に違いがあるのではないかという疑問を調

べてみる。そこで、「デリバティブを利用し

ている信金と未利用の信金の間の財務諸表の

数値の母平均は等しい」という仮説を検定す

る。実際に「全国信用金庫財務諸表」の数値

をもとに分析した。使用した変数は次の１７個

である。

①貸出金、②資産計、③預金積金、④負債

計、⑤会員勘定、⑥経常収益、⑦経常費用、

⑧経常利益、⑨店舗数、⑩常勤役職員数、⑪

会員数、⑫自己資本比率、⑬業務純益、⑭経

常利益／資産計、⑮経常利益／会員勘定、⑯

業務純益／資産計、⑰業務純益／会員勘定

　上記１７変数をもとに����を使用し、２つ

の母平均の差の検定（�検定）を行った。「デ

リバティブを利用している信金と未利用の信

金の間の財務諸表の数値の母平均は等しい」

という仮説が棄却されるかどうかで、次の２

つの母平均の差の検定の検定統計量が異なっ

てくる。表２０を見ると、①貸出金、②資産

計、③預金積金、④負債計、⑤会員勘定、⑥

経常収益、⑦経常費用、⑨店舗数、⑩常勤役

職員数、⑪会員数、⑬業務純益の１１項目では

デリバティブを利用しているか否かという２

つのグループの平均値に５％水準で統計的に

有意差がある。そして、利用信用金庫の財務

変数は未利用金庫に比較して規模が大きい事

がわかった。また、⑮経常利益／会員勘定は

１０％で有意差があり、この指標での収益性は

未利用信金のほうが７．２８％対１１．５２％と大き

い事が指摘できる。

４．利用効果についてのカテゴリカル回
帰分析

　次に、アンケート結果をもとにして、カテ

ゴリカルデータの回帰分析を行った。デリバ

ティブを利用している信金のアンケートの各

質問（１～１９）に対する回答を独立変数にし、
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表１８　デリバティブ・ポジションの評価
� ＊点数化…１→３点、２→２点、３→１点、�、未回答→０点　　計：５８金庫

合計点数項　目
１３５イ、取引したディーラー
�７９ロ、他のディーラー、コンサルタントやブルームバーグなどの情報提供者
�３７ハ、ソフトウェアやスプレッドシートなどの内部資源

表１９　リスク管理機能の評価方法　　　計：５８金庫

割合（％）社数（社）項　目
３１．０１８イ、基準に比べて、ボラティリティを減少させること
２７．６１６ロ、基準に比べて、利益を増加（または費用を減少）させること
�５．２�３ハ、多くの利益を出すこと
３４．５２０ニ、リスク（例えばボラティリティ）で調整されたパフォーマンス（利益）
�１．７�１未回答



上記の検定で用いた財務変数のうちの５つ

（自己資本比率、経常利益／資産計、経常利

益／会員勘定、業務純益／資産計、業務純益

／会員勘定）の変数を従属変数にし、アン

ケートの質問項目を独立変数に設定して回帰

分析を行った。（未回答は欠損値９９として入

力した）

　自己資本比率と各質問項目との関係では、

統計的に有意な場合はなかった。

　経常利益／資産計と各質問項目との関係

で、分散分析が有意となり関係式が役に立

ち、かつ５％水準で有意となり経常利益／資

産計との関係が強い質問項目は、「各金庫の

通貨デリバティブ市場での取引頻度（契約事

項をヘッジするためのオフ・バランス取引）」

（７－イ２）、「固定金利から変動金利へのス

ワップのための金利デリバティブ市場の取引

頻度」（１３�イ）の２つだけだった。（表２１、

２２）これは、通貨デリバティブ市場での取引

頻度（契約事項をヘッジするためのオフ・バ

ランス取引）が低いほど経常利益／資産計の

数値が大きく、また、固定金利から変動金利

へのスワップのための金利デリバティブ市場

の取引頻度が高い金庫ほど経常利益／資産計

の数値が大きいことを示す。また、経常利益

／会員勘定への回帰についても各々５％、

１％水準で有意となっている。１３�イについ

ては１％水準で業務純益／会員勘定、業務純

益／資産計でも有意となっている。

　経常利益／会員勘定と各質問項目との関係

で、分散分析が有意となり関係式が役に立

ち、かつ５％水準で有意となり経常利益／会

員勘定との関係が強い質問項目は「モニタリ

ングとヘッジ結果の評価に対する各金庫の関

心の程度」（４�ニ）、「会員または一般の対

応に対する各金庫の関心の程度」（４�ホ）が

ある。（表２３）これは、モニタリングとヘッ

ジ結果の評価に対する各金庫の関心の程度が

�筑波学院大学紀要１� � ２００６

―　１３４　―

表２０　デリバティブ利用、未利用の信用金庫の財務比較
　　標本数…利用　５８金庫、未利用　１４１金庫

デリバティブデリバティブ
利用　　　　　未利用財務変数利用　　　　　未利用財務変数
２．６７１５　　�　　２．３６４５
０．３６１６　　 　　０．２８３７

⑩���常勤役職員数３４６３６６．６　　�　　１２６９６６．５
３４８００１．２　　 　　１２９６３２．０

①貸出金

４．４７２８　　�　　４．１９０７
０．３６４２　　 　　０．２８６４

⑪���会員数５８５０９５．６　　�　　２２６５１１．４
５４２３８８．３　　 　　２１５４１９．３

②資産計

０．１１１０　　 　　０．１１１１
０．０４８５　　 　　０．０４００

⑫自己資本比率５３７２７６．７　　�　　２０７０８４．３
５００１７０．７　　 　　１９６６７７．４

③預金積金

３０９７．２７６　　�　　１１４８．６９５
２９４０．９９７　　 　　１５３６．５５９

⑬業務純益５５７５１９．１　　�　　２１３７６５．７
５２１７２６．２　　 　　２０３５２８．８

④負債計

０．３４０８　　 　　０．４８８４
０．４７９８　　 　　０．７１７８

⑭経常利益／資産計���２７５７６　　�　　１２７４５．１５
２３１８２．９２　　 　　１３７５５．２６

⑤会員勘定

７．２７６９　　�　　１１．５２４
１２．６５３　　 　　２３．６９６

⑮経常利益／会員勘定１３７７７９３８　　�　　５４８２１３６�
１２６７１５６９　　 　　５１８５４７５�

⑥経常収益

０．５４３�　　 　　０．４６２２
０．３３５４　　 　　０．２８２９

⑯業務純益／資産計１３６００４７１　　�　　５６５３７０１�
１３０２８０２７　　 　　５３２００１１�

⑦経常費用

１１．６３３４　　 　　９．５６５４�
１０．６３３２　　 　　１０．１２６�

⑰業務純益／会員勘定１４３５３１１　　 　　１０１１２６０
１８４２５８５　　 　　１７２４４４０

⑧経常利益

１．４６９６　　�　　１．２４３８
０．２９７６　　 　　０．２３４６

⑨���店舗数

１）それぞれの財務変数で、上段は平均値、下段は標準偏差を表す。
２）�、�はそれぞれ５％、１０％の有意水準で、有意差があることを示す。
３）財務変数①～⑤、⑬は百万円、⑥～⑧は千円、⑫、⑭～⑰は％表示である。



高い金庫ほど、反対に会員または一般の対応

に対する各金庫の関心が低いほど、経常利益

／会員勘定の数値が大きいことを示してい

る。

　業務純益／会員勘定と各質問項目との関係

で、分散分析が有意となり関係式が役に立

ち、かつ５％水準で有意となり業務純益／会

員勘定との関係が強い質問項目は、「契約期

間が１年を超える場合のデリバティブ取引を

行う際に、各金庫が相手の企業に求める最低

限の格付け」（１６ロ）がある。（表２４）これは、

各金庫が相手企業にたいする最低限の格付が

高くなるほど、収益性が低くなることを示し

ている。

結　論

　アンケート調査では、デリバティブを利用

していない信用金庫では大きな理由として価

格付けや評価が困難であるとしている。しか

�� 星野靖雄・追杉健一・室田聡志：信用金庫でのデリバティブ利用と効果について
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表２１　通貨デリバティブ市場での取引頻度の経常利益／資産計への回帰

有意確率�標準化係数質問内容
０．０００２６．６７２－０．８３０７－イ２（各金庫の通貨デリバティブ市場での取引頻度（契約事

項をヘッジするためのオフ・バランス取引））
重相関係数（多重�）＝０．８３０　分散分析の有意確率＝０．０００

表２３　金庫の関心の程度の経常利益／会員勘定への回帰

有意確率�標準化係数質問内容
０．５４９０．３６４－０．０７８４�イ（会計上の取り扱いに対する各金庫の関心の程度）
０．１２９２．１４１－０．２２１４�ロ（クレジット（信用）リスクに対する各金庫の関心の程度）
０．０００９．５１００．５１４４�ニ（モニタリングとヘッジ結果の評価に対する各金庫の関心

の程度）
０．０００９．０２１－０．５９９４�ホ（会員または一般の対応に対する各金庫の関心の程度）
０．８９００．１１７０．０６５４�へ（監督官庁による開示要求に対する各金庫の関心の程度）

重相関係数（多重�）＝０．５３５　分散分析の有意確率＝０．０４９

表２２　金利デリバティブ市場の取引頻度の経常利益／資産計への回帰

有意確率�標準化係数質問内容
０．０４５４．３４１０．３４１１３�イ（固定金利から変動金利へのスワップのための金利デリバ

ティブ市場の取引頻度）
重相関係数（多重�）＝０．３４１　分散分析の有意確率＝０．０４５

表２４　最低限の格付けの業務純益／会員勘定への回帰

有意確率�標準化係数質問内容
０．５９３０．２９０－０．０９３１６イ（契約期間が１年以下の場合のデリバティブ取引を行う際に、

各金庫が相手の企業に求める最低限の格付け）
０．０２２５．５４９－０．４０８１６ロ（契約期間が１年を超える場合のデリバティブ取引を行う際

に、各金庫が相手の企業に求める最低限の格付け）
重相関係数（多重�）＝０．４７８　分散分析の有意確率＝０．００２



し、利用している信金でも関心は高いが、外

貨や株式につては使用していない場合が多

い。通貨へのエクスポージャーのヘッジ割合

は７５％－１００％であり、金利デリバティブ市

場での取引頻度は時々が多く、デリバティブ

活動の理事会への報告頻度は月に一度で、最

低限の格付けは�以上が多い。また、デリバ

ティブを利用している信用金庫と利用してい

ない場合では、利用金庫は資産、会員勘定、

店舗数、常勤役職員等の規模が大きい。しか

しながら、経常利益／会員勘定では逆に利用

信金のほうが低くなっている。

　通貨アンケート調査結果と収益性指標の公

表データを回帰分析することにより、固定金

利から変動金利へのスワップのための金利デ

リバティブ市場の取引頻度（１３�イ）と４つ

の収益性変数（経常利益�資産計、経常利益

�会員勘定、業務純益�資産計、業務純益�会

員勘定）と正の有意な関係、すなわち、取引

頻度の高い場合の方が、収益性が高いことが

指摘できた。また、信用金庫の通貨デリバ

ティブ市場での取引頻度（契約事項をヘッジ

するためのオフ・バランス取引、７－イ２）

が高くなると経常利益／資産計、経常利益／

会員勘定の収益性が低くなることも分析でき

た。さらに、モニタリングとヘッジ結果の評

価に対する各金庫の関心の程度が高い金庫ほ

ど、経常利益／会員勘定が高くなることは説

得的であるが、反対に会員または一般の対応

では逆の関係があるのは異なった側面の存在

を意味している。デリバティブ活動の報告頻

度や評価頻度は特に、収益性に影響しないと

の結果も興味が持てる。

　昭和４２年に５２０金庫あった信金は平成１５年

で３０６金庫と合併で急激に数が減少している。

また、本調査を実施した平成１３年でも３４３金

庫であるので、今後もう一度より詳細なアン

ケート調査が必要である。

付　記

　本稿の作成に際して、テンプル大学経営大

学院の���������	
教授に助言を頂だき感謝し

ます。
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都道府県名金庫名都道府県名金庫名都道府県名金庫名都道府県名金庫名
奈良大和富山高岡神奈川平塚北海道稚内
奈良奈良富山氷見伏木神奈川横浜北海道空知
兵庫西兵庫石川金沢東京朝日北海道旭川
兵庫尼崎福井越前東京王子北海道苫小牧
兵庫姫路静岡浜松東京巣鴨青森十和田
兵庫兵庫岐阜岐阜東京西武山形米沢
岡山おかやま岐阜関東京太陽岩手一関
広島呉岐阜東濃東京多摩中央岩手宮古
広島広島愛知瀬戸東京東京福島須賀川
福岡新北九州愛知知多東京東京東福島福島
福岡筑後愛知豊田東京太平群馬群馬中央
大分大分みらい三重上野新潟新発田群馬館林
鹿児島鹿児島相互三重北伊勢長野伊那群馬桐生

京都京都長野長野埼玉川口
大阪枚方富山新湊千葉佐原

付録　回答信用金庫リスト
１．デリバティブ利用（５８金庫）
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都道府県名金庫名都道府県名金庫名都道府県名金庫名都道府県名金庫名
岡山津山静岡駿河茨城水戸北海道北見
広島広島みどり静岡富士宮埼玉青木北海道江差
広島かもめ静岡富士千葉銚子北海道北空知
広島福鞆岐阜高山千葉東京ベイ北海道大地みらい
山口宇部岐阜西濃神奈川川崎北海道釧路
山口東山口愛知中日神奈川湘南北海道士別
山口萩愛知蒲郡神奈川中栄北海道石狩中央
山口防府愛知東春神奈川三浦藤沢北海道留萌
山口岩国愛知愛知東京八王子北海道北海
徳島鳴門愛知津島東京東栄北海道遠軽
徳島徳島三重桑名東京昭和北海道北門
徳島阿南三重津東京東京三協北海道札幌
香川さぬき三重紀北東京平成北海道帯広
愛媛愛媛三重三重東京西京北海道網走
愛媛東予滋賀長浜東京小岩青森八戸
愛媛宇和島滋賀彦根東京目黒青森東奥
高知播多滋賀湖東新潟加茂青森あおもり
福岡築上京都京都北都新潟三条秋田秋田
福岡門司京都舞鶴新潟柏崎山形新庄
福岡福岡京都東舞鶴山梨甲府山形鶴岡
福岡田川大阪水都山梨大月岩手北上
福岡飯塚大阪大阪市長野諏訪岩手盛岡
福岡遠賀大阪摂津長野松本宮城宮城第一
佐賀唐津大阪大福長野上田宮城仙台
長崎たちばな大阪大阪商工富山新川水橋宮城石巻
熊本熊本和歌山きのくに富山上市福島ひまわり
熊本熊本中央兵庫神戸富山射水福島白河
熊本天草兵庫播州富山砺波（となみ）福島郡山
宮崎宮崎兵庫中兵庫石川能登群馬伊勢崎太田
宮崎都城鳥取鳥取石川北陸群馬多野
宮崎南郷鳥取倉吉石川共栄群馬利根郡
宮崎西諸島根島根福井敦賀群馬高崎
鹿児島川内島根日本海静岡掛川栃木鹿沼相互

岡山吉備静岡磐田栃木小山
岡山日生静岡沼津栃木足利
岡山水島静岡伊豆茨城結城

２．デリバティブ未利用（１４１金庫）


