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オプション取引における会計上の問題  
一討議報 告86－2のヘッジ会計をめぐって－  

奥 村 雅 史  

1． はじめに  

金融の自由化・国際化は，近年において急速に進展し，わが国の金融市場に  

大きな変革をもたらしている。金融先物，スワップ，オプションといった基礎  

的な金融商品をはじめ，それらを改良あるいは複合化した金融商品の登場は．  

まさにその展開を意味するものである。金融の自由化・国際化を背景とする金  

融手段の多様化は，企業における財務上の選択機会を大きく拡大し，金融機関  

はもちろん一般事業会社を取り巻く財務環境にも大きく影響を与えている。   

上述の金融の自由化・国際化は，企業会計においては実務先行の典型的な例  

であり，各種の問題を提起している。このような状況は諸外国においても同様  

であり，未解決の問題が多く残されている。これらについて，現在，わが国お  

よび諸外国において，それに対する措置あるいは会計基準の作成がなされよう  

としているのである。   

本稿においては，残された問題の中でも重要な問題の1つであるオプション  

取引について検討する。わが国におけるオプションの会計基準としては，「先  

物・オプション取引等の会計基準に関する意見書等について」がある。しかし．  

そこにおいては，オプション料のオンバランス化の規定が存在するのみであり，  

詳細な会計処理については規定されていない0諸外国においても，また，未だ  
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確定的な会計基準は存イ†：していないのが塊状である。   

アメリカにおいては，アメリカ公認会訂守協会により7ssuesPaper86－2「オ  

プションの会計」（以下，討議報菩）という討議報告案が公表されている。こ  

れは，会計基準執行委員会（AccountingStandards ExecutiveComittee）にお  

ける討議内容および勧告的結論をまとめたものであり，財務会計基準審議会が  

オプションに関する会計基準を設定する際に検討すべき関越を提示したもので  

ある。本稿においては，この討議報薔を中心にオプションを利用したヘッジ戦  

略に関する会計上の基本的問題を検討する川（つ なお，この討議報薔を検討材料  

とするのは，わが国に先立って自由化の進んだアメリカにおける問題意識は，  

今後，わが国の会計を考察する上でも参考となると考えたからである。  

2．オプション取引の特徴   

（1）オプション取引とは   

オプションとは，将来の特定の日（満期日）あるいは特定の日までに（すな  

わち，満期日までの期間内）に，特定の商品（オプション基礎項目）を特定の  

価格（行使価格）で買う（あるいは売る）権利のことである。このような権利  

を売買する取引を，オプション取引という。   

このようなオプション取引は，投機目的や裁定目的で取り引きされるととも  

にリスク・ヘッジを目的として取り引きされる。本稿における議論の対象とな  

るのは，企業が自らの負担するリスクをヘッジする目的でオプション取引を行  

う場合の会計である。   

オプション取引と同様にリスク回避手段として利用されている取引手法に先  

物取引（先渡取引）がある（2J。先物取引（先渡取引）とは，満期日に特定の価  

格で特定の商品を売買する契約である。オプションの会計を先物為替予約の会  

計および先物契約の会計と比較検討するために，以下でオプション取引と先物  

取引（先渡取引）の当事者における権利義務関係の相違を説明する。   
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オプション取引と先物取引（光波取引）を比較する場合，つぎの点がとくに  

衷葉である。先物取引（先波根引）においては，取引当事者双方（売り手と買  

い手）はその契約にしたがって商品を売買する義務を負う。これに対して，オ  

プション取引においては，その買い手は行便価格でオプション針尤貰する権利  

を有するのであり，義務を負うわけではない。ゆえに．合理的な買い手は自己  

に有利な状況でのみ権利行使する。また，その売り手は買い手の権利行使によ  

り行使価格でオプション菟礎項目を引き渡す義腐を負うことになるが，権利行  

使されない場合義務を履行する必要はない。  

（2）オプションの種類   

オプションは，契約内容あるいは取引方法により様々に分類される。オプショ  

ンが特定の商品を買う権利である場合にコール・オプション（以F，コール），  

売る権利である場合にプット・オプション（以下，プット）という。また，満  

期日に権利行使し得るものをヨーロピアン・オプション，満期までの期間内に  

権利行使し得るものをアメリカン・オプション（以下，アメリカン）という。  

さらに，オプションが取引所において取り引きされる場合に上場オプション，  

相対で取り引きされる場合に店頭オプションという。  

（3）損益の確定方法とオプション価偶の内容   

上記の説明から，オプション取引に関する損益の確定方法に権利行使する方  

法と権利放棄する方法があることが理解されるであろう。さらに，取引所にお  

いて取り引きされる場合のようにオプション市場に高度の流動性が確保されて  

いるときには，反対売買（保有ポジションと反対のポジションを持つこと）に  

より損益を確定させることができる0   

っぎにオプションの価値について説明する。オプション価値とは，オプショ  

ン取引における対価（プレミアムあるいはオプション料と呼ばれる）のことで  
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ある。オプション価値は現実にはその時々の時価であり，本質的価値（intrinsie  

valu。）と時間価傭（timevalue）からなる。本質的価値とは権利行使すること  

により実現しうる損益であり，オプション基礎項目と行使価格の関係により規  

定される。これに対して，時間価値とは金札満期までの時間の長さ，オプショ  

ン基礎項目の変動性，オプション基礎項目と行使価格の関係を基礎に決定きれ  

る‘3）。この時間価値は，オプションの時価から本質的価値を控除して測定され  

る。  

3．ヘッジ会計  

ヘッジ会計とは，ヘッジ対象項目における損益とヘッジ手段における損益を  

対応させる，すなわち，それらの発生を会計上認識するタイミングを－一致させ  

ようとする会計手法である。アメリカにおいて、ヘッジ会計について規定して  

いる代表的な会計基準には財務会計基準番52号「外貨換算」（以下，SFAS52）  

と財務会計基準書80号「先物契約」（以下，SFAS80）がある。本項では，そ  

れぞれのヘッジ会計をヘッジ規準と実施方法にわけて比較検討したうえで，討  

議報告におけるヘッジ会計の特徴を検討する。  

（1）ヘッジ規準   

ヘッジ会計を適用するためには，特定のヘッジ規準を満たす必要がある。  

SFAS52は，先物為替予約についてヘッジ会計を規定している。そのなかでも，  

外貨建コミットメントについてはヘッジ規準を明示している。その規準は以下  

のようなものである。  

a．外貨建取帥4）が外貨建コミットメントのヘッジとして指定され，かつその   

実効がある。  

b．外貨建コミットメントが確定している（5）。   

52aは，リスク・ヘッジを意図して先物為替予約をし，その効果が高い（基   
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本的には完全にリスクをヘッジする）ことを要求している。また52bは，将来  

の外貨建取引の発生が確実であることを要求している。   

これに対して，SFAS80は，現有資産・負債についてのヘッジに関しては，  

つぎのヘッジ規準を規定している。  

a．ヘッジ対象項目が，当該企業をリスクにさらしている。  

b．当該先物契約がリスクを軽減し，ヘッジを意図するものであるi6）。   

ここでまず，80aに対応する規準がSFAS52にはない。これは，SFAS52  

はヘッジ対象項目自体にリスクが存在すればヘッジ会計を適用できる（取引ア  

プローチと呼ばれる）のに対して，SFAS80はヘッジ対象項目におけるリス  

クの存在のみならず，そのリスクが他のものにより相殺されていない（すなわ  

ち，当該事業単位に追加的リスクを負担させている）ことを要求しているので  

ある。このようなSFAS80のリスク評価方法は事業単位アプローチと呼ばれる。   

さらに，80bと52aは，ヘッジ意図の存在とヘッジ効果が高いこと（より具  

体的にいうなら完全ヘッジに近いこと刷）を要求しているという点で基本的に  

同様のことを要求しているといえる。しかし，SFAS80においては，ヘッジ  

効果が高いことを具体的に保証するために先物価格と現物価格の間の高度の相  

関と明確な経済的関係を要求している（8）。この点についてはヘッジ会計の実施  

方法と関連するため次項で検討する。   

さらに，SFAS80は予定取引をヘッジする場合には以下の追加的規準を満  

足することを要求している。  

c、当該予定取引の重要な特徴と条件が明確である。  

d．当該予定取引が発生する可能怖が高い（probable）（鋸。  

これらの規準は，基本的に52bに対応していると考えられるが，ここでヘッジ  

対象として認められる将来取引の範囲が拡大されていると理解することができ  

る。すなわち，SFAS80においては，確定コミットメントのみならず予定取  

引にその範囲を拡大しているのである。  
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（2）尖施力法   

SFAS52は，ヘッジ目的でなされる先物為替予約に係わる損益についてつ  

ぎのような処理を規定している。先物為替予約に係わる総損益は予約締結Hの  

先物レート（千約レート）と予約実効臼の現物レートに契約額を乗じて計算さ  

れる。これを，千約締結日における先物レートと直物レートの差に契約額を乗  

じた額と予約締結日における直物レートと決算日（最終的に予約実効日）にお  

ける蔽物レートの差に契約執を乗じた徽に分離し，前者の直先差金（ディスカ  

ウントあるいはプレミアム）は契約期間にわたって損益に含め，後者はヘッジ  

対象項目の損益と相殺される‖一刀。このように，ヘッジ対象項目における換算差  

損益は先物為替の損益により完全に相殺され，また，直先差金はいわゆるヘッ  

ジのコストとして分離処理される。この会計処理にあっては，先物為替予約に  

係わる損益の総額を予約締結臼の先物レートとチ約実効臼の現物レートの差に  

契約額を乗じた額と考えていることからわかるように，基本的に契約内容に  

従って，予約が実行されることを前提としている。   

これに対して，SFAS80は先物価格（時価）の変動部分をヘッジ対象項目  

における価格変動損益の相殺として処理することを要求している。先物契約に  

おいても先物為替予約と同様に契約日におけるディスカウントあるいはプレミ  

アムを分離して処理することが可能であるにもかかわらず川，そのような処理  

は例外的規定としているり却。これは，先物契約においては反対売買による損益  

の確定が常態としてなされているという認識に基づいていると考えられる。   

さらに，ヘッジ規準についてであるが，先物契約において先物価格の変動部  

分をヘッジ対象項目の損益の相殺として処理する場合（これは同時にヘッジ実  

態を反映している），先物価格とヘッジ対象項目の価格変動の相関が高く，ま  

たその両者に明確な経済的関係があることが結果的に完全ヘッジに近い状況を  

実現するために必要とされる。ディスカウントあるいはプレミアムを分離する  

（この場合の実態ほ現物の受け渡しをすることである）とするならば，その処   
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理および結果の損益に先物レートの変動はい っさい影響しないためにこのよう  

な要求をする必要はないのである。  

（3）討議報告におけるヘッジ会計   

本項では，上述のようなSFAS52および80の相違点（あるいは類似点）を  

通して討議報告におけるヘッジ会計の特徴を検討する。   

まず，討議報告におけるヘッジ規準について検討する。現有資産・負債に対  

するヘッジ規準はつぎのものからなる。  

a．当該オプションは取引に関連したリスク・イクスポージュアーを減少しな   

ければならない。  

b．オプション基礎項目の時価の変動とヘッジ対象項目の時価の変動の間に，   

高い相関が存在する可能性が高い。  

C．オプション基礎項目の価格とヘッジ対象項目の価格の間に，明確な経済的   

関係が存在しなければならない。  

d．当該オプションがヘッジとして意図されなければならない（1㌔   

ここで，aはリスク評価において取引アプローチを採用することを意味して  

おりSFAS52と同様である。また，bおよびCについてもオプション自体の  

時価ではなくオプション対象項目の時価とヘッジ対象項目の時価の関係を問題  

としており，基本的にSFAS80ではなくSFAS52に準じるものと理解するこ  

とができる（14。そして，dについてはSFAS52および80に共通するものとい   

える。   

討議報告は，予定取引をヘッジする場合には，つぎの規準をさらに満足する  

ことを要求している。  

e．当該予定取引の重要な特徴と条件が確認される。  

f．当該予定取引が生じる可能性が高いtl＄。   

これらについては，SFAS80と同様のものであるといえ，確定コミットメ  

619   



早稲田商学殖349号  114   

ントのみならず広くこ予定取引を対象としている。   

つぎに，ヘッジ会計の実施方法についてであるが，その方法は買いオプショ  

ンと売りオプションで区別されている。買いオプションについては，ヘッジ開  

始時点 傾約時点）で時間価備と本質的価倍が分離され，前者については契約  

期間にわたって規則的・合理的に償却され，後者についてはヘッジ対象項目の  

損益と相殺されるtlq。これは，まさにSFAS52における会計処理を色濃く反  

映しているといえる。そして，この処理もまたSFAS52同様にオプション契  

約の内寄に従った権利行使がなされること，すなわち行使価格による売買をす  

ることを前提としていると理解することができる。  

これに対して，売りオプションについては時間価債部分を分離することなく，  

オプションの時価（プレミアム）の変動による損益をヘッジ対象項目の損益の  

相殺とする。この方法はまさに先物契約の実施方法と同様であるといえる。   

また，討議報告においてはSFAS52および80にはないヘッジ会計の実施方  

法が導入されている。それは，複合オプション（合成先物，スプレッド，コン  

ビネーション）についての処理方法である。そこにおいては複合オプションを  

単体（aunit）として処理し，また複合オプション全体をあたかも買いあるい  

は売りオプションであるかのように処理することが奨励されている（川。これに  

ついては，次項で具体的に検討する。   

以上から，討議報告におけるヘッジ会計はSFAS52および80を折衷してい  

るという基本的性格があると思われる。次項においては，具体的設例によりヘッ  

ジ戦略の実態とヘッジ会計適用上の問題を本項における考察をもとにさらに検  

討する。  

4・ヘッジ会計適用上の問題点に関する検討  

本節では，具体的設例細をもとに，上場されている通貨オプションを利用し  

たヘッジ戦略にヘッジ会計を適用する際の基本的問題点について検討する。   
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ヘッジ会計の実施方法としては，上述の討議報告において勧質的結論とされて  

いる方法を採用する。なお，証拠金や取引手数料についてはヘッジ会計の問題  

点を検討するにあたって直接的には関係しないために省略する。   

〈設 例〉   

当該企業は，11月1日において3カ月後にアメリカから原材料10，000ドルを  

購入（米ドル建取引）することを決定し．それと同時に米ドルを基礎とする通  

貨オプションを利用したヘッジ戦略を開始した。当該原材料輸人取引の実行お  

よび代金決済日は1月31日であり，それ以前の12月31日に決算を迎える。なお，  

当該通貨オプションはアメリカンであり，5カ月後に満期となるものとする。   

日程とそれぞれの日における直物レートは図4－1のとおりであると仮定する。  

12／′31  り3l  ‖什11′′′1  

lri二物レ1ト 130￥／′′＄  140￥ン′＄  136￥′／＄  

構人決定  りと符   取1jド美行・決済  

ヘッジ閲妬  オプションそⅠ■便  

図41   

ヘッジ戦略としては，当該企業の財務担当者の裁量により様々なものが採用  

される可能性がある。以下では，買いオプションによるヘッジ，売りオプショ  

ンによるヘッジおよび複合オプションの代表としてスプレッドによるヘッジに  

ついて検討する。  

（1）買いオプションへのヘッジ会計の適用   

最も基本的なヘッジの方法は，コールを購入することである。つぎのような  

オプションを購入したとする。  
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〈ヘッジ戦略1〉   

行使価格130円／ドルのコールを1ドルあたり4．8閂で購入する。取引額  

10，000ドルをカバーするために総額48，000Iり（4．8円／ドル×10、000ドル）の  

コールを購入する。   

この戦略を採用した場合の損益線Il切は図4－2のようになる。  

図4一2   

この損益線からわかるように，円安になった場合の潜在的為替損失（将来の  

ドル支払における増額）は，コールを権利行使することにより完全にヘッジし  

うる。具体的には，130円／ドルより円安になった場合にコールを権利行使す  

ることによりそこから得られる利益が潜在的為替損失をカバーするのであり，  

その時，潜在的損失はコール取得額に限定される。また，130円／ドルより円  

高になった場合には，コールを権利放棄することにより将来のドル支払におけ  

る潜在的利益（将来のドル支払における減額）マイナスコール取得額の損益が  

発生する。このように，コールを購入することによるヘッジ戦略は，為替レー   
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トの変動から生じる利益横会を残しつつ損失はヘッジするのである。   

つぎに，この取引についての会計処理についてであるが，討議報告によるな  

らば前述のヘッジ規準がすべて満たされるとつぎのように処理されることにな  

る。以下，仕訳において時間価値をTV，本質的価値をIVと表す。   

討議報告によれば，買いオプションについては時間価値と本質的価倍は分離  

処理される。この例において購入したオプションはatthemoney¢αであるた  

めに，そのプレミアム全額が時間価値として処理される。  

11／1・時間価値の計上  

（オプションーTV）  48，000 （現  金）  48，000   

決算日（12月31日）においては，時間価値部分について定額法によるならば，  

19，200ITi（48，000円×2／5）がヘッジのコストとして償却される。なお，予  

定取引における時間価値は予定取引の測定に含めることもできる121）。決算にお  

ける仕訳はつぎのようになる。  

12／31・本質的価値および繰延調整の計上  

（オプションーIV） 100，000 （繰延調整）  100，000  

・時間価値の償却  

（ヘッジ賛－TV償却）19，200 （オプション償却累計） 19，200  

1月31日において，オプションを権利行使するものとする。原材料の購入代  

金10，000ドルはコールを行使することにより1ドルあたり130FIJで決済できる。  

このことは，オプションの本質的価債が繰り延べられ，原材料の取得原価の修  

正として処理されることにより会計上その実態が反映されることになる。   

取引実行・決済日（1月31日）においては，つぎのような仕訳がなされる。  

1／31・本質的価値および繰延調整の修正  

（繰延調整）  40．000 （オプションーIV）   40，000  

・コールの権利行使  

（現 金）   1，360，000 （現 金）  1，300，000  
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（オプションーIV）  60，000  

・原材料の購入  

（原材料）  1，300，000 （現  金）  1，360，000  

（繰延調整）  60，000   

以上のようにアメリカから輸入した原材料の取得原価は1，300，000円となり，  

その意味でオプションを利用したヘッジの実態を反映しているといえる。   

この例を用いて，オプション・プレミアムを時間価値と本質的価値に分離す  

ることの妥当性について検討する。アメリカにおいては，プレミアムを時間価  

値と本質的価値に分離することが－一般的に妥当と考えられているようであ  

るα功。確かに設例のように権利行使する場合には会計上妥当な結果を算定する  

ことになる。しかし，分離処理は反対売買（同じコールを売ること）によりコー  

ルの買いポジションを手仕舞った場合には必ずしも妥当な評価であるとはいえ  

ない。   

設例における1月31日の当該コールのプレミアム（時価）が7円であったと  

して，財務担当者における意思決定問題を検討してみよう。1月31日時点にお  

いてコール購入のための当初の支出（4、8円／ドル）は埋没原価である。ゆえに，  

権利行使する場合とオプションを反対売買し，かつドルを直物レートで購入す  

る場合の利益はつぎのように計算される。   

権利行使する場合の利益  

136（直物レート）－130（行使価格）＝6円／ドル   

反対売買する場合の利益  

7円／ドル（オプション売却収入）  

それぞれの場合の利益を比較してわかるように，財務担当者が合理的であるか  

ぎり反対売買によりオプションを手仕舞うことによりヘッジ効率を良くするで  

あろう。これは，アメリカンにおいては，満期前にオプション損益を確定しよ  

うとする時点がある場合には時間価値がある限り，その買い手は権利行使では   
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なく反対売買により損益を確定させるということを示している没却。   

アメリカンにおいて満期前の反対売買が常態としてなされている堤刃ことを考  

えると，ヘッジ効果をもつオプションの掲益は当該コールを購人した時点のプ  

レミアム時価と売却した時点のプレミアム時価であると考えられる。すなわち，  

反対売買によりオプションの損益を確定する場合には，行使価格はヘッジにお  

いて重要な要素ではないのである。言い替えれば，時間価値も本質的価値と－一  

体となってヘッジの要素となるのであり，分離処理するよりはむしろ一体とし  

て時価評価し，それについてヘッジ会計を適用した方が適切でほないかと考え  

られるのである。このように時間価値を非分離処理する方法は，先物契約にお  

ける処理と基本的に何様のものとなる。   

以上のような観点からは，プレミアムを時間価値と本質的価備に分離して処  

理することの妥当性は疑問視される。分離処理するか否かによりその損益の期  

間帰属が異なる。これはオプションにおけるヘッジ会計の適用を考える上で，  

権利内容すなわち権利行使により実現可能な損益（本質的価値）を強調する処  

理をするか，それとも反対売買を想定した処理をするかを明確にしなくてはな  

らないということを意味している。以上のように，会計数億が実態を反映する  

ためにプレミアムにおける時間価値を分離処理するべきか否かを検討しなくて   

はならない。  

（2）売りオプションヘのヘッジ会計の適用   

為替市場が安定している場合には，企業にとってコールを購入するかわりに  

プットを売却することによりヘッジすることが有利となる。つぎの戦略で検討  

する。  

〈ヘッジ戦略2〉   

行使価格130円／ドルのプットを1ドルあたり8円で売却する。取引額  

10，000ドルをカバーするために総額軋000円（8円／ドル×10，000ドル）のコー  
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ルを売却する。   

この戦略を採用した場合の損益線は固4－3のようになる。  

図4－3   

円安になった場合の将来の支払における増額は潜在的為替損失となるが，こ  

の戦略においてはプットの買い手は合理的ならば権利を放棄するため，そのプ  

レミアム受取額だけ損失は軽減されることになる。これは，図4－3において  

130円／ドル以上のところで全体の損益線が現物の損益線から8日上方にシフ  

トしている点に示される。また，＝高に向かう場合には，将来の支払が減少し  

潜在的利益が生じるが，プットにおける相集がそれを相殺する。それゆえ，図  

4－3において130円／ドル以下のところで全体の損益線は水平となる。このよ  

うに，財務担当者においては市場が安定している場合にヘッジ手段としてプッ  

トを売却する動機が存在する。   

討議報告によれば．この戦略がヘッジ規準を満たす場合にはつぎのように会  

計処理される。  

11月1日においては，オプションを購人した場合と異なり，時間価値を分離  

することなく一括でオプション債務が計上される。この点に関して討議報告は，   
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売りオプションによるヘッジの際にはプレミアム全額がヘッジとして機能する   

ことなどを論拠として挙げている¢句。  

11／1・オプション債務の計上（8円／ドル×10，000ドル）  

（現  金）  80，000 （オプション債務）  80，000  

12月31日においては，買い手は合理的である限り権利行使しない。さらに，  

当該財務担当者も反対売買しないとする。この場合，オプションの時価の変動  

がオプション債務の評価に反映されるが，その評価益は予定取引の測定に含め  

られるために次期に繰り延べられる。なお，12月31日のプットの時価は6‖／   

ドルであるとする。  

12／31・オプション債務の再評価（（8－6）円／ドル×10，000ドル）  

（オプション債務）   20，000 （繰延調整）  20．000   

当該プットが権利行使されることなく取引実行・決済日（1月31日）を迎え  

たとする。さらに，財務担当者はこの日のオプション時価4flj／ドルで当該プッ  

トを購入（反対売買）してオプションの損益を確定したとする。  

1／31・原材料の購入  

（原材料）  1，360．000 （現  金）  l，360，000  

・オプションの反対売買（購入額4IIJ／ドル×10，000ドル）  

（オプション債務）   60，000 （現  金）  40，000  

（繰延調整）  20．000 （原材料）  40，000   

結果として，原材料の取得原価は1，320，000円となっており，反対売買の損  

益額だけ取得原価が減少している。   

ここで，まず検討すべき問題は，売りオプションにどのようにヘッジ会計を  

適用するのが妥当かという問題である。これに関しては，アメリカにおいても  

見解が分かれているようである。それは，売りオプションによるヘッジの特徴．  

すなわち現物とオプションの全体の損益を考えた場合に部分的なリスク・ヘッ  

ジが可能である（プレミアム受取額の範囲内での租失の軽減がある）のみであ  
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るといことに関連する。より具体的には，プット売却時点においてinthe  

money｛2G｝の状況にある場合には，決済日においてoutofthemoney鱈刀にならな  

いかぎりヘッジ対象項目における損失の全体が当該プットとヘッジ対象項目の  

時価の相関が高いという前提のもとにヘッジされうるが，決済日にoutofthe  

moneyになっている状況では，当初受け取ったプレミアム額の範囲で部分的  

にヘッジ対象項目の損失は軽減されるのである。このような特徴から，売りオ  

プションに関するヘッジ規準は，買いオプションに関するヘッジ規準に加えて  

さらにdeepinthcmoneyであることが必要である，という意見が出てくると  

考えられる伽。つまり，deepinthemoneyのオプションを売却した場合には，  

その後のヘッジ対象項目における価格変動を完全ヘッジする可能性が高いので  

あり，その場合は先物契約と同様に考えられるのである。   

しかし，討議報告における勧告的結論は，そのような追加的ヘッジ規準を必  

要としないという内容になっている。このことは，先物契約におけるヘッジと  

は明かに異なるヘッジを会計上反映しようとしていることを意味するものであ  

る。すなわち，売りオプションがoutofthemoneyになった段階では，明かに  

ヘッジ対象項月の価格変動と売りオプションの価格変動の相関はないのであり，  

先物契約におけるヘッジ規準（ヘッジ対象項目とヘッジ手段における価格変動  

の相関が高いこと）を満たさない。これは，売りオプションによる部分的ヘッ  

ジに対してヘッジ会計を適用することが，先物契約におけるヘッジ会計（基本  

的に完全ヘッジあるいはそれに近い状況を想定している）と比較してヘッジ会  

計の適用範囲を拡大しているということを意味するものである。このような討  

議報告におけるヘッジ会計の適用は従来の会計的ヘッジ概念を著しく拡大する  

ことになるのであり，ヘッジというよりはむしろ，ヘッジ対象項目と売りオプ  

ションを1つのポートフォリオとして評価すると表現した方が適切かも知れな  

い0またこのような考え方は他の金融商品等の評価に大きく影響する可能性が  

あるであろうと思われる。なお，以上の議論は一部の複合オプションにも当て   
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はまる。  

（3）複合オプションへのヘッジ会計の適用   

企業の財務担当者は，効率的にヘッジを遂行するためにオプションを複合  

化して利用することができる。本項では，企業が負担するリスクをヘッジする  

ために複合オプションを利用する場合について，とくにスプレッドを利用する  

場合を取り上げて検討する。  

〈ヘッジ戦略3〉   

行使価格130円／ドルのコールを1ドルあたり4．8円で購入すると同時に行使  

価格137「1Jのコールを1ドルあたり2．5円で売却する。将来のドル支払のリスク  

をカバーするために23，000円（（4．8－2．5）llj／ドル×10，000ドル）の当初の支   

払が必要となる。   

この戦略を採用した場合の損益線は図4－4のようになる。図を見やすくする  

周4－4  

ために個々のコールのポジションに関するものは省略して，スプレッドの拍益  

線を示している。  
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この損益線からわかるように，スプレッドにおける損益は将来円高になる場  

合には2．3円／ドルの損失が固定的に生じ，137円以上で円安になる場合には  

4．7Iり／ドルの利益が固定的に生じる。将来の直物レートが130から137円／ド  

ルの間にある場合は，その損益はレート変動に合わせて変動することになる。  

さらに，スプレッドと現物（将来のドル支払）の全体の損益を考えると，将来  

のi宙二物レートが130から137円／ドルの間にある場合には全体の損益はスプレッ  

ドと現物の相殺により損失2．3‖は一一定であり，それ以外の円安あるいは円高  

の場合はi白二物レートの変動とともに損益は変動することになる。このように，  

スプレッドはリスク・ヘッジという観点からみた場合には，特定（将来の直物  

レートが130から137円）の範囲において，部分的にリスクをヘッジするもので  

あるといえる。   

企業の財務相当者がスプレッドを利用してヘッジを行う動機は，ヘッジのた  

めに当初必要とされるコストを削減できるという点にある。この設例は，単に  

行使価格130‖／ドルのコールを購人した場合に比べ1ドルあたり2．3円だけ当  

初のコストを削減している。そして，その代償としてヘッジされる為替変動が  

限られた部分となっている。このことから，財務担当者がこのようにオプショ  

ンを複合して利用する場合には．人幅な円安になることはないといった予測を  

しているものと考えられる。   

討議報告におい ては，スプレッドに関する会計処理について，基本的に単体  

として処理し，またその単体をその牲質に従って削－あるいは売りオプション  

と何様に処理することを奨励している。この戦略におけるスプレッドは買い  

コールがヘッジ規準を満たす場合に単体として，かつ貫いオプションと同様の  

方法で会計処理される。これにしたがって，会計処理を示すとつぎのようにな  

る。  

11月1日において，このスプレッドを購入するにあたり純額で1ドルあたり  

2・3門を支払っている。この時点の直物レートは130円であるためにその支払額   
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全額が時間価価として計上される。  

11／1・時間価値の計上（（4．8－2．5）円／ドル×10，000ドル）  

（オプションーTV）  23，000 （現  金）  

125  

23，000  

12月31日においては，直物レートが140円／ドルに変動しているために，買  

いオプションにおいて本質的価値10I当／ドルが生じ，－一方，売りオプションに  

おいてはoutofthemoneyになっている。本質的価備については予定取引の測  

定に含めるために繰り延べ，時間価値はヘッジのコストとして償却する。  

12／31・本質的価値および繰延調整の計上  

（オプションーIV） 100、000 （繰延調整）  100，000  

・時間価値の償却  

（ヘッジ費－TV償却） 9，200 （オプション償却累計）  9，200  

1月31日，買いオプションについては権利行使し，売りオプションについて  

は1ドルあたり2円で反村売買することによりオプションの損益を確定したと  

する。取引実行・決済日における仕訳はつぎのようになる。  

1／31・本質的価値および繰延調整の修正  

（繰延調整）  40，000 （オプションーIV）  40，000  

・買いオプションの権利行使  

（現  金）  1，360．000 （現  金）  1，300，000  

（オプションーTV）  60，000  

・売りオプションの反対売買（時間価値で調整している）  

（オプションーTV）  20，000 （現  金）  20，000  

・原材料の購入  

（原材料）  1，300，000 （現  金）  1，360，000  

（繰延調整）  60，000  

・時間価値の償却  

（ヘッジ費－TV償却） 33，800 （オプションーTV）  43．000  

631   



早稲田商学第349号  126  

（オプション償却累計） 9，200   

原材料の取得原価は1．300，000l「Jとなっており，単純に行使価格130円のコー  

ルを購人した場合と同じである。しかし，ヘッジのコストが結果的に43，000円  

と削減され，ヘッジ効率が高かったことがわかる。   

討議報告は，このようなスプレッドの他に合成先物やコンビネーションと  

いった複合オプションについても単体として処理することを奨励している。単  

体としての処理については，その処理方法の有効性を関わなければならない。   

まず第1に，単体としての処理は，上記の仕訳からもわかるように個々のオ  

プション閏での金額の相殺をともなう。この相殺された情報が財務諸表利用者   

における理解を促進するものか否かは自明でない。討議報告においては個別レ  

ベルの売りオプションと買いオプションの処理において時間価値の取扱が異な  

るため単体として処理するかそれとも複合オプションを構成する個々のオプ  

ションごとにヘッジ会計を適用するかで期間損益は明かに異なってしまう。し  

かし，もし買いおよび売りオプションにおける時間価値の取扱が同様ならば，  

単体として処理する場合と個々にヘッジ会計を適用する場合で期間損益に基本  

的柵違はなくなる。そのような状況にあっても単体として処理する必要がある  

かどうかの検討も必要であると考える¢切。   

第2に．単体として処理するということは．あるヘッジ対象項目に関して同  

時に複数のオプションにヘッジ会計を適用することを意味する。その場合，複  

合オプションを構成するオプションを認定する手段が必要となる。とくに，相  

場に応じた断続的なポジション変更を行うような場合は，この認定が曖昧であ  

ると利益操作の横会を与えることになりかねない。その意味で重要な問題であ  

ると考えられる。そこでは，オプション取引に関する企業の内部統制・管理体  

制をどのように利用するかも問題となるであろう。  
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5．む す び  

本稿においては，オプションを利用したヘッジ戦略に対するヘッジ会計適用  

上の基本的問題について討議報告を中心に検討してきた。以下では，これまで  

の議論，とくに第3節と第4節を整理・要約するとともに，今後の研究課題を  

提示したい。   

第3節においては，討議報告におけるヘッジ会計について，ヘッジ会計を規  

定している既存の財務会計基準書を通してその特徴を検討した。そこでは，ヘッ  

ジ規準は基本的にSFAS52とSFAS80の合成として理解できた。また，ヘッ  

ジ会計の実施方法については，買いオプションについては時間価僻を分離処理  

する方法は権利行使を強調した処理であり，SFAS52の処理と基本的に同様  

の件格をもつものある点を，また，売りオプションについてはオプションの時  

価変動を会計処理上反映するものであり反対売買を想定しているSFAS80と  

同様の処理方法であるという点を指摘した。さらに，複合オプションについて  

はSFAS52および80にはない討議報告独自の処理方法である点も指摘した。   

第4節においては，これらの会計処理を具体的に捷示した上で，それぞれの  

会計処理における基本的問題を検討した。まず第1に，買いオプションに関し  

ては時間価値を分離処理するべきか非分罷処理するべきかを間邁とした。討諌  

報告は，権利内容を強調する分離処理を奨励しているが，流動件の高いオプショ  

ン市場においては反村売買が可能であり，また有利な場合が多いことを考える  

と非分離処理の方が実態を反映することになるということを指摘した。   

第2に，売りオプションに関しては，時間価値を非分離処理しており，その  

点では先物契約と同様な処理方法になっているが，オプションの時価とヘッジ  

対象項目の時価の変動に相関のない状況にあってもヘッジ会計の適用を認める  

ものであり，従来の会計上のヘッジ概念を拡大するものであるという点を指摘  

した。このようなヘッジの適用範押の拡大は，一部の複合オプションについて  
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もいえることである。そして，この拡大は，さらにはその他の金融商品等の認  

識・測定方法にも影響する可能怖があると考えられるものである。   

第3に，複合オプションに関しては，単体としての処理の有効性について検  

討した。そこでは，金額的相殺の問題と複合オプションを構成する個別オプショ  

ンの範囲の認定の問題が関連することを指摘した。   

以上，これまでの議論を整理・要約したが，討議報告でも扱われているよう  

にその他にも問題は山積しており，またその間題自体が錯綜している。このよ  

うなオプション取引の会計問題に関する複雑性は，第1にオプション取引自体  

の実態が複雑あるいは多様であるということに由来していると思われる。たと  

えば，契約内容に多様性があること，複合化の可能性があること，損益の確定  

方法に多様性があること，などが相関達して問題を複雑化しているのである。  

さらに，第2の要因としては，オプションの会計にアプローチできるだけのフ  

レームワークが欠如している，すなわち，その会計処理に関する判断基準ある  

いは特定のスタンスがないということが挙げられる。   

討議報告の記述形式はこれらの事情を如実に反映している。すなわち，会計  

的フレームワークのないオプション取引について既存の諸基準を検討し．それ  

を材料として十数項目にわたる間鴇を検討している。そこでの結論は既存の基  

準内に留まるものではなく，ヘッジ会計の適用範囲の拡大や複合オプションに  

おける単体処理といった新しい事項を含む点は評価できると思われる。しかし，  

複数の問題を列挙し個々の間蔑についてメンバーの多数決をもって勧告的結論  

を決定するというプロセスでは統一したフレームワークを捷供することはでき  

ないと思われる0というのは複数のメンバーには個々人に何等かのフレーム  

ワ‾クがあるのであり，そのメンバーの多数決の結果が統一性をもつとは限ら  

ないからである（もちろん・討議報告の主旨（財務会計基準審諌会が会計基準  

を作成する際の参考資料）からはこれで十分であるという評価があるかもしれ  

ない）。  
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壊後に，上述の議論がアメリカにおける会計を関越とするものであるという  

点を断わっておく。とくに討議報告においてはオプションは原則として時価評  

価されており，取得原価主義を基調とするわが国の会計実務には馴染みにくい  

と考えられる。そのまま，わが国の企業会計に応用しうるものではない。オプ  

ション自体の実態の解明とそれを踏まえたわが国のオプション会計に関するフ  

レームワークの探求が必要となるのである。  

注（1）先物取づ＝こ関しては，わが国においても農準成心こ仙ナて検討が進んでいる。企紫会計審議会   

［1990］および新井・白鳥【199（）］参照。  

12）先物契約と先渡契約は，前音が取引所において取り引きされ．後者が相対で取りゾlきされると  

言う点を除いて，その他の契約発作は基本的に同様である〔，わが剛二おいてはこの2つの用儲iは  

代杏的に朋いられる場合がある。  

（3）Sutton［1988Jpp．55－59参軋 ここでの本賀的仙依および時閥他他の規定紫甚＝まBlack＝  

ScholesOptionPricingModelによる。  

（4）ここでいう外貨建取引は，先物為拝予約およびそれと同様の効果を持つ外貨建取引を意味する。  

（5JSIJAS52par．21r〕  

（6）SFAS8（）par．4（，  

（7）SFAS52は．ヘッジ対象の外貨建取引の通貨と先物ゐ替予約の対象である通貨が同であり，   

かつ後述するようにチ約が雁行されることを子ぶしている。先．物契約についてはWIShon［1985］  

参灘㌦  

（鋸Jム班∴par，4。  

（9）〃血．，par．9。  

（1（カ SドAS52par．18参照。  

（川 維持越費用モデルによれば，先物理論価格はつぎのように認定される。  

先物理論価格＝現物価格十純持越費用  

Sehwarzetal．【1986］pp．14O－144参照。  

（1Z）SFAS80par．6参軌  

（13）lssuespaper86－2par．5。   

t瑚 この点に関して，時間価値部分の変動が大きすぎてプレミアム自体について商い相閲塵を期待  

しえないとい／〕た経緯もある。′ト宮山［1989】参照。  

（15）lssuespaper86－2par．6。  

（16）J抽．．par，7。  

（け）」竹山．，par．8。  

（18）Sutton［1988］pp．88－91を参考として戦略を想定している。  

（畑 損益線は．オプションにおける権利行使あるいは権利放棄する場合を前提に描かれる（言い替   

えると．本質的価構のみを考慮している）。以下の拍益鰍二ついても同様である。  

（2功 a【themoneyとは，行使価格と基礎項目の時価が－・致している状況をいい，その時本質的価値  

はゼロである。  
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（2句 プットにおいてhthビmOlleyとは，甚健項Flの時価が権利行使価格を卜I111る状況であり．こ   

の場合，本項≠冊雄が牛しる。de叩In血n－州Uyとは．基礎Jr川の叫仙が行他仙栴を人きく卜  

川る状況をいうt   

已2刀 プソトにおいてoutor血n－Onビyとは．基礎㈲佃の時価が権利そrイ則揖格を上lリlる状況であり，  

この場作 木質的価楢はゼUである√  

（28）TlnerごIndConnce）y［1987］p．89および1ssuespaperpar・24O参軋  

（2悌 この．一丁真に関しては，わが剛こおける時価僧報に関する間′jこ私準を検討する際にも．議論されてい  

る、、し′㈹〔199（り 参軋  
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