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〔論 文〕

『金融経済研究』第48号，2025年1月

主要輸出企業におけるオペレーショナル・
ヘッジの効果＊

後 藤 瑞 貴

要旨
本稿では，日本の主要輸出企業の地域別セグメント情報を用いて，収入面に基づいた企業

別の名目実効為替レートと，支出面を反映したオペレーショナル・ヘッジの指標を構築し，
日本の輸出企業において，オペレーショナル・ヘッジが為替エクスポージャーを軽減してい
るかをパネル分析の手法を用いて実証分析する．分析の結果，ファイナンシャル・ヘッジの
利用を考慮した上でも，オペレーショナル・ヘッジによって，為替エクスポージャーを軽減
できていることが示された．

1 は じ め に
1980年代以降，日本の主要な製造業の企業は，積極的な海外現地法人の設立や海外企業買収を通
じて，その生産拠点や販売拠点，研究開発拠点を海外に移転してきた．とりわけ，1990 年代後半
以降，日本経済が低迷する中，海外の成長市場を取り込むため，海外進出が加速した．企業活動が
国際化したことに伴い，日本の製造業の多くは，単に本社所在地を起点とした輸出入のみならず，
世界各地に所在する同一企業間で原材料や部品，製品，ロイヤリティ等を相互に取引したり，世界
各地の顧客に販売したりすることで，「生産・販売構造」を国際化してきた．
一方，生産・販売構造の国際化に伴い，日本企業は，より大きな為替変動リスクに直面するよう

になったと考えられる．これに対し，各企業は，為替市場におけるデリバティブを利用するファイ
ナンシャル・ヘッジのみならず，生産・販売構造を適切に選択した上で，本社と海外生産拠点，ま
たは，海外販売拠点間との企業内貿易において，輸出による外貨の受取と輸入による外貨の支払い
を相殺するマリーや，国内外で外貨の債権と債務を相殺するネッティングなどのオペレーショナ
ル・ヘッジを行うことで，為替変動リスクの軽減を図っている．例えば，伊藤・鯉渕・佐藤・清水
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（2018）はアンケート調査を行い，企業は売上と仕入の両面から為替変動の影響を受けることを認
識し，地域別の売上と仕入を考慮して為替変動リスク管理を行っていることを示している．
以上より，企業活動の国際化がより進展していく中，オペレーショナル・ヘッジを通じて，企業

がどの程度，為替変動リスクを軽減できているかを分析することは，重要な課題であると考えられ
る．企業が直面する為替変動リスクの程度は，為替エクスポージャーと呼ばれ，通常，為替レート
の変化に対する企業価値の感応度として測られる．本稿では，日本の製造業における主要企業を対
象に，生産・販売拠点の国際化を通じたオペレーショナル・ヘッジが，その為替エクスポージャー
を軽減できているかどうかを実証分析する．
これまで，多くの先行研究において，為替エクスポージャーに関する分析が行われてきた．従来，

その多くは，一国もしくは産業レベルにおける為替エクスポージャーを分析するものであったが，
近年においては，企業レベルでの分析も行われるようになってきた．但し，一国もしくは産業レベ
ルの分析においては，輸出入両面が考慮されることが多い一方で，企業レベルの分析では輸出もし
くは輸入の一方のみに焦点が当てられることが多い．しかし，先述の通り，企業は売上と仕入の両
面から為替変動の影響を受けることを認識し，地域別の売上と仕入を考慮して為替変動リスク管理
を行っていることに鑑みれば，各企業の輸出入を反映する生産・販売構造，すなわち，収入と支出
（キャッシュ・インフローとキャッシュ・アウトフロー）両面を考慮し，分析することが必要であ
る．
また，従来の企業レベルの実証研究では，ファイナンシャル・ヘッジが為替エクスポージャーに

与える影響に関する分析が中心であったが，近年では，オペレーショナル・ヘッジの影響に関する
分析も行われるようになってきた（Allayannis, Ihrig, and Weston (2001)，Bodnar and Marston
(2002)，Hutson and Laing (2014)，Hoberg and Moon (2017)）．例えば，その代表的な研究である
Allayannis, Ihrig, and Weston (2001)は，オペレーショナル・ヘッジの程度を，各企業の海外現地
法人数から算出した地理的分散指数で近似した上で，オペレーショナル・ヘッジは，ファイナンシ
ャル・ヘッジの利用を促進し，これが為替エクスポージャーを軽減させるというオペレーショナ
ル・ヘッジの間接的な効果を示している．
しかし，Allayannis, Ihrig, and Weston (2001)の分析においては，次の二つの問題点がある．第

1に，企業ごとの為替レート指数を作成し，為替エクスポージャーを推定する際，その作成におい
て，各海外現地法人の取引量や取引額の大きさを考慮せず，すべての海外現地法人所在国の通貨の
影響が等しいと仮定した上で，等ウェイトで集計している点である．このため，各企業の生産・販
売構造を反映した実効為替レートが算出できていない．第2に，第1の問題点と同様に，企業ごと
のオペレーショナル・ヘッジの程度を近似した地理的分散指数も海外現地法人数に基づいて算出さ
れているため，その企業の生産・販売構造を十分に反映していない．
以上を踏まえ，本稿では，既存の分析を以下の2点において拡張することで貢献を行う．第1は，

分析方法における貢献である．本稿では，財務データである日本の主要輸出企業の地域別セグメン
ト情報を用いて，キャッシュ・フローに基づいた企業レベルの名目実効為替レートと，オペレーシ
ョナル・ヘッジの程度を示す指標を構築することで，先行研究の分析を精緻化する．Froot,
Scharfstein and Stein (1993)が指摘する通り，企業が直面する為替変動リスクの重要な源泉の一つ
は，キャッシュ・インフローとアウトフローにおける通貨建てのギャップである．多くの先行研究
では海外売上高比率や海外拠点数を用いて，グローバル化の程度を測っていたのに対し，本稿では，
地域別セグメント情報を用いることで収入と支出（キャッシュ・インフローとキャッシュ・アウト
フロー）両面から捉えることを可能にしている．これは，後に触れる Goldberg (2004)における産
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業レベルの分析を企業レベルの分析に敷衍したものである．第2は，分析結果における貢献である．
本稿では，日本の主要輸出3業種において，企業特性を示す財務変数とファイナンシャル・ヘッジ
の有無をコントロールした上で，地域別売上高によってウェイト付けされた収入面の為替エクスポ
ージャーが，総営業費用に占める海外拠点で発生した費用の割合で近似したオペレーショナル・ヘ
ッジの程度が大きいほど低下することを示した点である．先述の通り，先行研究においては，オペ
レーショナル・ヘッジはファイナンシャル・ヘッジの利用を通じてのみ，為替エクスポージャーに
影響を与えるとされていた．一方，本稿の結果は，ファイナンシャル・ヘッジの利用の有無をコン
トロールした上でも，オペレーショナル・ヘッジが直接的に為替エクスポージャーを軽減させるこ
とを示している．この結果は，海外進出を行う企業が，為替変動リスクを軽減させる方法を考慮す
る際，一定の示唆を与えると期待される．
本稿の構成は，以下の通りである．第2節では，先行研究を，為替エクスポージャーの推計方法，

為替エクスポージャーに影響を与える要因，および，為替変動リスクをヘッジする手段としてのオ
ペレーショナル・ヘッジの観点からサーベイし，それぞれの問題点を指摘する．第3節では，分析
対象とする標本企業について概観する．第4節では，地域別セグメント情報を用いたキャッシュ・
フローに基づいた企業レベルの実効為替レートの作成方法とオペレーショナル・ヘッジ指標の構築
方法について解説し，第5節で企業別為替エクスポージャーを推計する．第6節では，オペレーシ
ョナル・ヘッジの指標が為替エクスポージャーに与える影響を分析することで，オペレーショナ
ル・ヘッジが有効に機能しているかを検証する．第7節で追加分析を行い，最後に第8節で，本稿
の結論と今後の課題について述べる．

2 先 行 研 究
本節では，為替エクスポージャーの推計方法，為替エクスポージャーに影響を与える要因，およ

び，為替変動リスクをヘッジする手段としてのオペレーショナル・ヘッジの観点から先行研究を概
観し，その問題点について言及する．
2.1 為替エクスポージャーの推計と為替レート
清水・佐藤（2019）によると，企業は，契約時点と決済時点での為替変動（為替取引リスク），
外国通貨建て資産・負債等の自国通貨換算額の変動（為替換算リスク），または，為替変動による
外国市場での競争環境の変化（為替経済性リスク）などの為替変動リスクに直面している．企業が
直面する為替エクスポージャーは，企業価値（将来キャッシュ・フローの現在価値）が為替レート
の変動によって影響を受ける部分の大きさと定義され，一般的には，株価収益率の為替レートの変
化に対する感応度として推計される．
財務データを用いて為替エクスポージャーを推定する方法もあるが（Martin and Mauer (2003)，

Bartram, Brown and Minton (2010)），財務データは四半期より頻度の高いデータが取得困難であ
ることから，多くの先行研究では株価データを用いてエクスポージャーを推計している．但し，売
上高や営業利益，海外売上高といった財務指標は為替エクスポージャーの大きさに影響を与えるた
め，何らかの形で株価データを用いた為替エクスポージャー推計に財務データを取り入れる試みは
必要となる．
株価収益率を用いて為替エクスポージャーを推計する際の問題として，どの為替レートを用いる

かという点がある．これに関し，企業の本社所在国の通貨と主要貿易相手国の通貨間の2国間為替
レートを用いる場合と，本社所在国における一国レベルの実効為替レートを用いる場合がある．1)

国際的な活動を行う企業の為替エクスポージャーの存在については，Shapiro (1975) 以降，多くの

主要輸出企業におけるオペレーショナル・ヘッジの効果（後藤瑞貴）
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先行研究で理論的に分析されている一方，為替エクスポージャーを，為替レートの変動に対する株
価収益率に対する感応度として推計すると，統計的に有意とならない場合が多い．しかし，これは，
海外からの原料調達の割合や海外売上高比率が高い企業にとって，2国間の為替レートや一国レベ
ルの実効為替レートが，その企業が直面する実効為替レートと乖離していることに起因する可能性
がある．
上記の問題点に対しては，産業ごとの異質性を反映した産業別実効為替レートの算出を行ってい
る先行研究を，企業レベルの分析に応用することが考えられる．Goldberg (2004)は米国の産業デ
ータを用いて，輸出および輸入における主要取引相手国のウェイトが産業間で大きく異なることを
示し，産業ごとに異なる輸出ウェイトと輸入ウェイトを用いて実効為替レートを算出している．ま
た，Sato, Shimizu, Sherstha and Zhang (2015)では，日本を含む26か国製造業13業種について，
産業別輸出ウェイトおよび産業別輸出物価指数を用いて，実質・名目実効為替レートを作成・公表
している．
本研究では，上記の問題点に対し，財務データである地域別セグメント情報を用いて，企業ごと

の生産拠点や販売先の地域の構成を把握し，企業レベルでの実効為替レートを算出する．このよう
にすることで，財務情報を取り入れ，さらに，各企業の収入と支出両面からキャッシュ・フローを
捉えることで，各企業が直面する実効為替レートをより精緻に捉えることが可能になると期待され
る．2)
2.2 為替エクスポージャーに影響を与える要因
2.1で概観した方法によって推計された為替エクスポージャーが，どのような要因から影響を受
けているかに関し，先行研究では，企業の貿易構造，すなわち，輸出入相手国の構成が影響を与え
ることが指摘されている．
Bodnar and Gentry (1993)は，日本，カナダ，および，米国の産業レベルのデータを用いて為替
エクスポージャーと産業特性の関係を分析し，海外地域への依存度が高い産業ほど為替エクスポー
ジャーが大きくなることを示している．また，自国通貨が増価する局面においては，為替エクスポ
ージャーは，非貿易財産業や原材料の輸入依存度の高い産業において，その付加価値に対し正の影
響を与えるのに対し，販売での輸出依存度が高い産業や海外直接投資が多い産業において，負の影
響を与えることを示した．これは輸出産業であるか輸入産業であるかによって，為替変動が付加価
値に与える影響が異なることを意味している．Campa and Goldberg (1995)は，輸入相手国と輸出
相手国の構成の違いに着目し，輸出相手国構成と輸入相手国構成の両方を加味したネットの為替エ
クスポージャーが産業別の設備投資に対して有意な影響を有していることを指摘している．Gold-
berg (2004) は，産業ごとの貿易相手国構成の違いによって，為替変動から受ける影響が特定の産
業に偏重する可能性を指摘し，その上で，米国のデータを用いて，産業ごとの輸出相手国や輸入相
手国構成に基づいた貿易ウェイトから算出した実効為替レートを用い，各産業の利潤に対する為替
変動の影響を分析している．
このように一国もしくは産業レベルの分析においては，輸出入の両面から為替エクスポージャー

を分析しているのに対し，現段階においては，企業レベルの分析においては，輸出入両面を考慮し
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1) 前者として，Dominguez (1998)，Martin and Mauer (2003)，後者としては Jorion (1990)，Allayannis and
Ofek (2001)等が挙げられる．

2) データの制約上，海外進出先の国ではなく，米国，欧州，アジアを含むその他地域という地域ごとの構成を捉
えた分析となっている．
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た分析は少ない．しかし，先述の通り，伊藤・鯉渕・佐藤・清水(2018)は，日本の製造業上場企業
を対象にアンケート調査を行い，回答企業のうち大規模企業の6割超，産業別では電気機器・輸送
用機器の半数以上の企業がマリーやネッティングによるオペレーショナル・ヘッジを行っているこ
とを示している．この結果は，同一産業であっても，企業ごとに生産・販売構造やオペレーショナ
ル・ヘッジの程度が異なるため，企業レベルで分析する必要性があること，また，その際，収入と
支出の両面を反映した輸出入の両面から分析する必要性があることを意味している．
為替エクスポージャーを推計してはいないが，企業レベルのウェイトを用いて実効為替レートを

算出するアプローチは，Dai and Xu (2017)やWu (2017) で採用されている．Dai and Xu (2017)は，
中国の輸出業者と輸入業者を対象とした企業ごとの貿易仕向地のデータを用いて，為替変動が産業
内の労働再配置に与える影響は，企業の海外事業活動と貿易相手国構成によって異なることを示し
ている．Wu (2017) は，中国の税関データと企業レベルデータを用いて，輸出・輸入・純輸出・
輸出入合計の4つのウェイトから算出された企業別実効為替レートの変動が企業利益に与える影響
を分析している．但し，為替変動の企業価値への影響は輸出入に占めるウェイトではなく，企業の
収入と支出全体に占める地域別構成として測る方が望ましいと考えられる．また Dai and Xu
(2017)や Wu (2017)の企業レベル実効為替レートは，税関データを用いて各企業の輸出入を仕向
地別に捉えたものであるため，企業が生産拠点や販売先の地域別構成を選択することによるオペレ
ーショナル・ヘッジの効果の分析においては，適切であるとは言えない．
2.3 為替リスクヘッジ手段としてのオペレーショナル・ヘッジ
先述の通り，輸出入両面から企業の為替変動の影響を分析することは，マリーやネッティングに

よるオペレーショナル・ヘッジを分析することにつながる．例えば，Amiti, Itskhoki and Konings
(2014)は，輸出規模が大きい企業は輸入規模も大きい傾向があること，企業規模や輸出入の大きさ
に応じて為替変動から価格へのパススルー率を変化させていることを明らかにしている．これは，
企業は，為替変動リスクを軽減させるため，生産拠点や販売拠点を戦略的に選択し，オペレーショ
ナル・ヘッジを行っていることを示唆している．しかし，先行研究では，オペレーショナル・ヘッ
ジの効果自体を分析した研究は少なく，オペレーショナル・ヘッジやファイナンシャル・ヘッジの
利用を通じて，為替エクスポージャーを軽減させる効果を持つことが指摘されている．例えば，
Hoberg and Moon (2017)は，オペレーショナル・ヘッジの役割を生産における原材料や部品の調
達（input）と製品の販売(output)の両面から分析し，ファイナンシャル・ヘッジの流動性や効率
性が低下する局面で，オペレーショナル・ヘッジの効率性が増すこと，さらに，ファイナンシャ
ル・ヘッジの流動性が向上する局面においても，企業はファイナンシャル・ヘッジのみならず，原
材料の現地調達や現地生産，現地販売といったオペレーショナル・ヘッジを採り続けることを明ら
かにしている．また，先述の通り，Allayannis, Ihrig, and Weston (2001)は，オペレーショナル・
ヘッジの程度を，各企業の海外現地法人数から算出した地理的分散指数で近似した上で，オペレー
ショナル・ヘッジは，ファイナンシャル・ヘッジの利用を促進し，これが為替エクスポージャーを
軽減させるというオペレーショナル・ヘッジの間接的な効果を示している．但し，先述の通り，
Allayannis, Ihrig, and Weston (2001)の分析においては，為替レート指数の算出において，海外現
地法人ごとの取引量や取引額の大きさを考慮せず，等ウェイトで集計しているため，各企業の生
産・販売構造を反映した実効為替レートとなっていないこと，および，オペレーショナル・ヘッジ
の程度を近似した地理的分散指数もその企業の生産・販売構造を十分に反映していないという問題
点を持つ．
以上より，企業ごとに収入と支出の両面を反映した上で，すなわち，企業ごとの生産・販売構造

主要輸出企業におけるオペレーショナル・ヘッジの効果（後藤瑞貴）
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を反映した実効為替レートを用いて為替エクスポージャーを推計し，これが生産・販売構造を反映
したオペレーショナル・ヘッジの影響を受けているかどうかを分析することは，先行研究の分析方
法に対し一つの貢献を与えると考えられる．
以上を踏まえ，本稿では，日本の主要上場輸出企業の地域別セグメント情報（財務データ）を用
いて，収入（輸出，販売）面に基づいた企業レベルの名目実効為替レートと，支出（輸入，生産）
面を反映したオペレーショナル・ヘッジの程度を示す指標を構築し，日本の主要上場輸出企業にお
いて，オペレーショナル・ヘッジが為替エクスポージャーを軽減しているかパネル分析を用いて考
察する．

3 標本企業と標本期間
本稿では，鯉渕・後藤（2017）に従って分析対象企業を選定した．分析対象とする標本企業は，
自動車産業（完成車・自動車部品），電機産業（大手電機・家電・電子部品・半導体・液晶パネル），
および，機械産業（建設機械，工作機械，産業用ロボット，重機・造船）に属する上場輸出企業の
うち，自動車，機械，電気機器の各事業セグメントにおいて売上高が上位にある主要企業である．
具体的には，『最新業界地図2014年版』（成美堂出版）において完成車，自動車部品，建設機械，工
作機械・産業用ロボット，重機・造船，半導体製造装置，大手電機，家電，電子部品，半導体，液
晶パネルの各業種部門に掲載されている企業のうち，2013年度の当該業種部門の売上高が2,000億
円以上の全上場企業を抽出した．3) また，2013年度（2014年3月期）時点で選定された企業のうち，
2000年3月期から2013年3月期までの間に合併や分社化等を経験している企業がある場合には，合
併による消滅企業も消滅時点の年度まで当該業種の分析対象企業に含めた．
以上の基準から選定された対象企業は合計74社（自動車産業36社，電機産業26社，機械産業12

社）である．これらの標本企業は，自動車産業と電機産業については，それぞれ最終財メーカーと
中間財メーカーに区分できる．自動車産業は，完成車メーカー10社と自動車部品メーカー26社から
構成され，電機産業は，大手電機・白物家電メーカー11社，電子部品・半導体・液晶パネルメーカ
ー15社から構成されている．また，機械産業は，建設機械，工作機械，産業用ロボット，半導体製
造装置，重機などを生産する資本財メーカー12社により構成されている．
但し，対象企業74社のうち，企業レベルの実効為替レートの作成に必要な地域別セグメント情報

が，全標本期間を通じて開示されていない4社を除き，さらに，対象企業が他の対象企業の子会社
となっている場合には，その財務データは親会社の連結財務データに含まれることから，6社をサ
ンプルから除いた．この結果，標本企業数は，合計64社（自動車産業29社，電機産業25社，機械産
業10社）となった．
標本期間は，連結ベースの決算報告が義務付けられた最初の会計年度である2000年3月期から

2016年3月期である．また，国際会計基準（IFRS）への移行による影響を避けるため，データの
継続性の観点から2016年3月期までを分析期間とした．日本取引所グループが公表した「IFRS を
適用している企業一覧（2023年8月末現在）」によれば，本稿の分析対象としている3業種におい
ては，IFRS の任意適用が開始された2009年から2023年8月までの期間において，2015年3月決算
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3) 上位企業の特定には，『最新業界地図2014年版』を用いている．これが最新かつ最終版であるため，2013年度
を基準とした．これは自動車産業（自動車，自動車部品）の全収録企業37社のうち32社（カバー率86％），全収
録企業の部門売上高合計（単純合算）77兆3,146億円のうち72兆7,320億円（同94％），電機産業の38社のうち23
社（同61％），部門売上高合計（単純合算）50兆2,079億円（同94％），機械産業の44社のうち12社（27％），部門
売上高合計（単純合算）11兆8,484億円（70％）を占めている．
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期から IFRS を適用した企業が最も多く，2015年3月期が IFRS への移行のピークである．有価証
券報告書上の数値は継続性の観点から，新たな会計基準適用後少なくとも1会計年度は適用以前の
基準によって作成された海外売上高およびセグメント情報の入手が可能である．2015年3月期に
IFRS 移行した企業についても移行前の会計基準で作成されたデータが入手可能な2016年3月期ま
でを対象とした．

4 企業別名目実効為替レートの算出とオペレーショナル・ヘッジ指標の構築
為替エクスポージャーの推計には，一国レベルの名目実効為替レート（以下，NEER）が用いら

れることが多い．例えば，株価を用いて為替エクスポージャーを推計した研究として代表的な Jo-
rion (1990)や Allayannis and Ofek (2001)では，国際決済銀行（以下，BIS）が算出する実効為替
レートの貿易ウェイト（輸出ウェイトと輸入ウェイトの加重平均）を用いた分析を行っている．
しかし，先述の通り，Goldberg (2004)が指摘するように，産業ごとの貿易相手国構成の違いに

よって，為替変動の影響は特定の産業に偏重する可能性があるため，産業レベルの分析においては，
一国レベルの NEER を用いることは適切ではない．このため，Goldberg(2004)は，米国の産業デ
ータを用い，各産業の輸出相手国の構成で加重した輸出実効為替レート，原材料等の輸入相手国の
構成で加重した輸入実効為替レート，および，輸出入両方の相手国の構成を1/2ずつ反映させた貿
易で加重した実効為替レートを構築し，製造業レベルの利益の変化を説明する変数として，上記の
三つの実効為替レートの方が，一国レベルの実効為替レートよりも当てはまりが良いことを示して
いる．
またAmiti, Itskhoki and Konings (2014)が指摘するように，輸出規模が大きい企業は輸入規模

も大きい傾向があることは，企業は商流や生産拠点・販売先の選択によって為替リスクを軽減させ
るオペレーショナル・ヘッジを行っている可能性を示唆していることから，輸出入両面を考慮する
必要がある．
本稿ではこれら先行研究を踏まえ，まず，各地域別売上高の比率である収入側ウェイトを用いて

企業別実効為替レートを算出し，これに各企業の株価収益率を回帰することで，その係数として為
替エクスポージャーを推計する．すなわち，本稿で推計する企業別実効為替レートは，企業が収入
（販売）側で直面する為替エクスポージャーである．
一方，オペレーショナル・ヘッジの程度を表す指標として，全営業費用に占める地域別営業費用

の割合を用いる．すなわち，本稿で用いるオペレーショナル・ヘッジの指標は，支出側における為
替変動リスクに対し，生産拠点をどの程度分散させているかを表す指標である．
Goldberg(2004)のように，収入側のみならず支出側での地域別ウェイトを用いて企業レベルの
NEER を推計する方法も考えられる．しかし，輸出企業は，自社製品の売上高やシェアを拡大す
るように，販売構造を選択していると考えられるため，実効為替レートにおけるウェイトは，為替
変動リスクを軽減するという観点を反映していない可能性がある．一方，輸出企業は，収入側で直
面する為替エクスポージャーを軽減するように，販売構造を所与とした上で，支出側の観点から生
産構造を選択している可能性がある．したがって，本稿では，収入側ウェイトを使って企業レベル
NEER を算出した上で，第5節で為替エクスポージャーを推計する．その後，第6節で，上記の
方法によって推計された収入面での為替エクスポージャーを，支出面におけるオペレーショナル・
ヘッジの程度を表す尺度に回帰することで，オペレーショナル・ヘッジの効果を分析する．
図1は，全社的な売上高もしくは営業費用に占める海外各地域の割合（％）を年ごとに業種別に
平均した値の推移を示しており，これは，各産業における収入側および支出側における海外地域へ

主要輸出企業におけるオペレーショナル・ヘッジの効果（後藤瑞貴）
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の依存度を表している．図より，Goldberg (2004)と同様，売上高もしくは営業費用に占める海外
各地域の割合は産業ごとに大きく異なることがわかる．

5 企業別為替リスクエクスポージャーの推計
5.1 推 計 方 法
本稿では，Allayannis and Ofek（2001)等に従い，企業レベルの為替エクスポージャーを推計す
る．推計式は，以下の(1)式で与えられる．

R=β+βR+βNEER+ε (1)

被説明変数の Rは，週 wにおける企業 i の株価収益率であり，実効為替レートを週次で算出
していることに合わせて，週次である．説明変数には，マーケット・ポートフォリオとして週 w
における東証株価指数 TOPIX の週次変化率 Rと，名目実効為替レートの週次変化率 NEER

を用いる．NEERの値の上昇は，当該通貨の増価率が上昇したことを表す．NEERについて本稿
では，企業レベルの NEERに加えて，比較対象として，日本の一国レベルの NEERの二通
りを用いる．
株価については，各期決算期末から過去2年間の週次株価データを用いて推計を行う．4)

企業レベルの NEER は，米ドル，ユーロ，および，人民元の各通貨と日本円との2通貨間の週
次為替レートを，各地域別売上高から作成した収入側ウェイトで加重平均した以下の（2）式によ
って算出される．

©Japan Society of Monetary Economics 2025
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4) すなわち，各決算期の3月31日から遡って過去2年分の株価・為替データで，毎年度ごとにウィンドウをずら
して推計した．これは，週次データのため年毎の推計だと52週分のデータしか利用できない一方，2年間のウィ
ンドウを1年ずつずらして推計することで，100程度の標本数を確保するためである．

図1 売上高および営業費用に占める海外地域の割合（業種別平均値）（％）の推移
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NEER=
JPY

JPY
∙

RS

CS
+

USD

JPY
∙

RS

CS
+

EUR

JPY
∙

RS

CS
+

CNY

JPY
∙

RS

CS
(2)

CS：t 期の企業 i の連結売上高
RS：t 期の企業 i の N地域の顧客への売上高
N＝1：日本，N＝2：北米，N＝3：欧州，N＝4：その他

週 wにおける企業 i の名目実効為替レートは，週 wにおける米ドル，ユーロ，人民元の週次名
目為替レートを，週wが含まれる年度 t 期における連結売上高 CSと地域Nに所在する顧客への
売上高 RSによって加重平均したものである．地域Nには日本，北米，欧州，その他の4地域が
含まれる．上記の3通貨の為替レートを用いたのは，ウェイトの算出に用いた財務データが，「北
米」，「欧州」，「中国」もしくは「アジアその他地域」という地域セグメントで公表されており，3
通貨はそれぞれの地域セグメントを代表する通貨と考えられるからである．5) また，財務データの
制約上，自動車産業は1999年度から2015年度，電機産業と機械産業は1999年度から2009年度につい
て推計する．財務データから作成したウェイトについては，各推計期間の2年間の中間地点である
前半年の3月末を期末とする会計年度の各地域別売上高を連結売上高で除して作成したウェイトを
用いる．
株価データは Bloomberg，日本の一国レベルの NEER のデータは BIS，収支のウェイトを作成
するための財務データは各企業の有価証券報告書から取得した．
5.2 推 計 結 果
表1は（1）式によって推計された各企業レベルのエクスポージャーの観測数，平均値，標準偏
差，最大値，および，最小値を表している．上段はNEER として日本の一国レベルのNEER を用
いた場合，下段は企業レベルのNEER を用いた場合のNEER の係数値として測られた為替エクス
ポージャーを表している．
企業レベル NEER を用いた場合の主な特徴は，以下の二つである．第1に，推計された為替エ

クスポージャーの平均値は負である．これは，円が増価し，外国通貨/円として測られた外貨建て
為替レートの加重平均である実効為替レートが上昇すると，株価収益率（企業価値）が低下するこ
とを意味しており，本稿の標本企業が日本の主要輸出3業種を対象としていることと整合的である．
第2に，企業レベルの NEER を用いて推計されたエクスポージャーの絶対値の方が，一国レベル
のNEER を用いて推計されたそれに比べて大きい．企業レベルのNEER を用いた場合のエクスポ
ージャーと，一国レベルの NEER を用いた場合のエクスポージャーに対し，等分散比の検定を行
うと両変数の分散は有意に異なる．これは，企業レベルの NEER の変動の方が，一国レベルの
NEER の変動よりも，各企業の地域別のキャッシュ・インフローをより反映するため，当該企業

主要輸出企業におけるオペレーショナル・ヘッジの効果（後藤瑞貴）
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5) Ito, Koibuchi, Sato and Shimizu (2018)は，米ドルと人民元は，日本の製造業上場企業においてインボイス通
貨として採用されることが多い通貨であることを指摘している．

表1 企業別為替エクスポージャーの推計結果

変数 観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
BIS-NEERのエクスポージャー 973 -0.018 0.504 -3.314 2.017
企業レベルNEERのエクスポージャー（収入側ウェイト） 669 -0.050 0.943 -5.382 5.731
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の株価収益率の変動に対してより大きな影響を与えるからと考えられる．したがって，一国レベル
のNEERを用いると為替エクスポージャーを過小評価してしまう可能性がある．

6 オペレーショナル・ヘッジの効果分析
6.1 推 計 方 法
前節では，地域別売上高でウェイト付けした企業別実効為替レートを用いて収入側の為替エクス
ポージャーを推計した．本節ではこの収入側エクスポージャーを，支出面におけるオペレーショナ
ル・ヘッジの程度を表す尺度に回帰することで，オペレーショナル・ヘッジの効果を分析する．
Jorion(1990)や Bodner and Gentry (1993)，Allayannis and Ofek (2001)が示している通り，輸出や
輸入といった実物面の取引と，企業の為替エクスポージャーとの間に有意な関係があることから，
支出面でのオペレーショナル・ヘッジの程度は，収入面での為替エクスポージャーに影響を与える
ことが予想される．
Allayannis and Ofek (2001)や Kuzmina and Kuznetsova (2018)は，各企業の為替エクスポージ

ャーに影響を与えるオペレーショナル・ヘッジ以外の要因として，ファイナンシャル・ヘッジの利
用の有無，企業規模，収益性，産業属性，通貨のボラティリティ，および，マクロ経済状況を指摘
している．これを踏まえ，本稿では，被説明変数を前節で推計したキャッシュ・インフロー面での
為替エクスポージャーの絶対値，説明変数を全地域の営業費用に占める海外地域の割合として測ら
れた支出面でのオペレーショナル・ヘッジの程度，コントロール変数としてファイナンシャル・ヘ
ッジの利用に関するダミー変数，企業規模（連結売上高の対数値），総資産営業利益率(ROA)，為
替レートのボラティリティ（米ドル，ユーロ，人民元），産業ダミー，年ダミーを用いる．推定式
は，以下の(3)式で与えられる．

ex_exposure =α+β expenses_us+β expenses_eur+β expenses_oth

+γ ln_sales+γ ROA +δ forward+δ fxhedge+η curvol_usd

+θ yeardummy+θ inddummy+ε (3)

ex_expousreは前節で推計した収入側エクスポージャーを上下1％ウィンソライズした絶対値
を用いる．為替エクスポージャーの絶対値が小さいことが為替変動の株価への影響が小さいことを
示すので，本節では被説明変数として為替エクスポージャーの絶対値を用いる．expenses_us，
expenses_eur，および，expenses_othは，それぞれ，年度 t の全地域の営業費用合計に占める
米国地域のシェア，欧州地域のシェア，および，アジアを含むその他地域のシェアである．また，
全地域の営業費用合計に占めるこれら3地域の合計の割合（海外地域の割合，1から日本の営業費
用の割合を差し引いたもの）を expenses_wと表す．

ln_salesは年度 t の連結売上高の対数値で企業規模の変数，ROA は年度 t の連結総資産を分
母に連結営業利益を分子に取った営業活動の収益性を表す変数として用いる．forwardは年度 t
の先物為替予約の利用を表すダミー変数で企業がその会計年度にヘッジ目的で先物為替予約を利用
した場合1，それ以外はゼロをとる．fxhedgeは年度 t の先物為替予約以外の通貨関連ヘッジ利
用ダミーであり，企業がその会計年度にヘッジ目的で通貨オプションまたは通貨スワップを利用し
た場合1，それ以外はゼロをとる．curvol_usdは米ドルの円建て為替レートのボラティリティで
あり，各年における週次為替レートの変化率の標準偏差として測っている．通貨のボラティリティ
は，米ドルの円建て為替レートのボラティリティとユーロおよび人民元の円建て為替レートのボラ
ティリティとの相関が高いことから，推計には米ドルのボラティリティのみを用いている．year-
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dummy は年ダミー，inddummy は産業（製品品目）ダミーであり，1:完成車を基準として，2:
完成車以外の自動車，3:一般機械，4:総合電機，5:デジカメ・白物家電・OA機器，6:電子部品，
7:半導体，を表すダミー変数である．
(3)式の定式化において，営業費用の各地域におけるシェアを表す変数の係数，β，β，βが負
で有意であるならば，各海外地域における営業費用のシェアが増えると，為替エクスポージャーが
軽減することを意味するため，支出面でのオペレーショナル・ヘッジが，収入面での為替エクスポ
ージャーを軽減することを意味する．
表2-1は各変数の記述統計量，表2-2は変数間の相関係数を示したものである．
6.2 推 計 結 果
表3は(3)式の Pooled OLS による推計結果を示したものであり，以下の5点がわかる．
第1に，営業費用に占める海外地域の割合である変数 expenses_wが有意に負である．これは

海外地域で発生する営業費用が大きいほど，収入側エクスポージャーを軽減すること，すなわち，
オペレーショナル・ヘッジが機能していることを意味する．例えば，日本の輸出企業や投資家が円
建てで収益や費用を認識しているとき，円高局面においては，海外の現地市場での自国財の相対価
格が上昇するため，収入が減少し，企業価値が減少する．しかし，円建てで測った海外生産費用や
販売費用は縮小する．このため，海外地域における営業費用の割合が大きくなるほど，海外での収
入の減少が費用の縮小によって相殺されるため，為替エクスポージャーが低下する．一方，円安局
面では，海外現地市場における自国財の相対価格が低下するため，収入が増加する一方，円建てで
測った海外生産費用や販売費用が増大するため，海外地域で発生する営業費用の割合が大きくなる
ほど価格競争上有利のベネフィットが縮小し，エクスポージャーが低下する．
第2に，地域別でみると，(5)，(6)，(7)，(8)列でその他地域の営業費用シェアを示す

expenses_othが有意に負である．これは，アジアを含むその他地域でオペレーショナル・ヘッジ

主要輸出企業におけるオペレーショナル・ヘッジの効果（後藤瑞貴）
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表2-1 各変数の記述統計量

変数 観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
ex_exposure 企業レベルNEERのエクスポージャー（収入側ウェイト） 669 -0.050 0.943 -5.382 5.731
expenses_w 1－日本地域営業費用シェア 708 0.400 0.141 0.059 0.812
expenses_us 北米地域営業費用シェア 704 0.165 0.101 0.010 0.502
expenses_eur 欧州地域営業費用シェア 611 0.095 0.049 0.002 0.239
expenses_oth その他地域営業費用シェア 651 0.166 0.114 0.004 0.537
forward 先物為替予約利用ダミー 953 0.878 0.327 0.000 1.000
fxhedge 通貨デリバティブ利用ダミー 953 0.377 0.485 0.000 1.000
ln_sales 連結売上高の対数値 956 13.774 1.180 10.990 17.141
ROA 総資産営業利益率 975 0.055 0.038 -0.124 0.205
curvol_usd 米ドルのボラティリティ 1,024 21.733 12.322 8.336 47.271

表2-2 変数間の相関係数

ex_exposure expenses_w expenses_us expenses_eur expenses_oth forward fxhedge ln_sales ROA
expenses_w 0.001
expenses_us -0.073 0.572
expenses_eur -0.099 0.305 0.130
expenses_oth 0.111 0.552 -0.275 -0.194
forward 0.097 -0.039 0.010 -0.060 -0.030
fxhedge -0.059 -0.032 0.097 0.070 -0.157 0.225
ln_sales 0.013 0.153 0.243 0.113 -0.086 0.174 0.328
ROA 0.213 0.183 0.056 -0.098 0.212 -0.024 -0.036 -0.286
curvol_usd -0.064 0.047 0.036 -0.010 0.028 -0.013 -0.060 0.035 -0.113
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の効果が存在すること，先物為替予約利用の有無を考慮すると，北米地域におけるオペレーショナ
ル・ヘッジの効果が表れること，先物為替予約と通貨デリバティブの利用有無両方を考慮するとア
ジアを含むその他地域でオペレーショナル・ヘッジの効果が表れていることを示している．これは，
Allayannis, Ihrig, and Weston (2001)が示したファイナンシャル・ヘッジの利用と組み合わせるこ
とでオペレーショナル・ヘッジの効果が発揮されるという結果と整合的である．
第3に，(2)，(4)，(6)列で先物為替予約利用ダミー forwardが負に有意である．これは，海
外地域の営業費用の割合だけでなく先物為替予約の利用によっても為替エクスポージャーが軽減さ
れることを示している．
第4に，本稿の特筆すべき結果として，先物為替予約や通貨デリバティブの利用というファイナ

ンシャル・ヘッジの利用の有無にかかわらず，オペレーショナル・ヘッジの効果が観察された点で
ある．これは，先述のAllayannis, Ihrig, and Weston (2001)の結果，すなわち，オペレーショナ
ル・ヘッジはファイナンシャル・ヘッジ利用の有無に対しては有意に正の影響を与えるものの，為
替エクスポージャーに対しては有意な影響を与えず，ファイナンシャル・ヘッジ利用の有無の方が
為替エクスポージャーに有意な影響を与えるという結果と異なる．この結果は，Allayannis,
Ihrig, and Weston (2001)においては，為替レート指数の算出において，海外現地法人ごとの取引
量や取引額の大きさを考慮せず，等ウェイトで集計しているため，各企業の生産・販売構造を反映
した実効為替レートとなっていないこと，および，オペレーショナル・ヘッジを近似した地理的分
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表3 収入側エクスポージャーに対する地域別営業費用を用いた推計結果（Pooled OLS）
被説明変数：企業レベル為替エクスポージャーの絶対値(収入側ウェイト)

OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

VARIABLES ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure
expenses_w 1-日本地域営業費用シェア -0.689*** -0.670*** -0.720*** -0.686***

(0.208) (0.212) (0.213) (0.213)
expenses_us 北米地域営業費用シェア -0.204 -0.166 -0.162 -0.164

(0.296) (0.300) (0.301) (0.300)
expenses_eur 欧州地域営業費用シェア -0.212 -0.327 -0.300 -0.332

(0.532) (0.534) (0.535) (0.535)
expenses_oth その他地域営業費用シェア -0.810*** -0.739** -0.804*** -0.747**

(0.290) (0.293) (0.292) (0.293)
forward 先物為替予約利用ダミー -0.208** -0.197** -0.185* -0.181

(0.0967) (0.0972) (0.112) (0.112)

fxhedge 通貨デリバティブ利用ダミ
ー -0.073 -0.061 -0.043 -0.037

(0.055) (0.055) (0.061) (0.061)

ln_sales 企業規模（連結売上高の対
数値） -0.097*** -0.086** -0.078** -0.069* -0.115*** -0.114*** -0.109*** -0.103**

(0.032) (0.034) (0.037) (0.037) (0.035) (0.036) (0.040) (0.041)
ROA 営業利益／連結総資産 -0.151 -0.108 -0.188 -0.131 -0.364 -0.420 -0.404 -0.432

(0.691) (0.704) (0.705) (0.704) (0.735) (0.737) (0.739) (0.738)
curvol_usd 米ドルのボラティリティ 0.002 -0.001 0.002 -0.002 0.009 0.009 0.010 0.009

(0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016)
constant 定数項 2.405*** 2.482*** 2.173*** 2.266*** 2.346*** 2.488*** 2.225*** 2.346***

(0.564) (0.578) (0.610) (0.610) (0.633) (0.643) (0.683) (0.686)
yeardummy 年ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes
inddummy 産業ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes

企業固定効果 no no no no no no no no
observations 観測数 664 642 642 642 532 518 518 518
adj R-squared 修正 R2 0.114 0.123 0.119 0.124 0.102 0.107 0.103 0.106

(注1) *，**，*** は，それぞれ，10%，5%，1%有意水準の下で有意であることを表す．
(注2) （括弧内）は標準偏差を表す．
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散指数もその企業の生産・販売構造を十分に反映していないという問題点を持っていたことに起因
すると考えられる．一方，本稿では，各企業の販売構造を反映した企業別の実効為替レートから推
計された収入面の為替エクスポージャーと，生産構造を反映したオペレーショナル・ヘッジの指標
を用いたことで，各企業の生産・販売構造の実態を捉えることが可能となったと考えられる．この
結果は，海外進出を行う企業が，為替変動リスクを軽減させる方法を考慮する際，一定の示唆を与
えると期待される．
第5に，企業規模を表す ln_salesが有意に負である．これは，企業規模の大きい企業ほど為替
エクスポージャーが小さいことを示している．この結果は，大企業ほどより多くの為替変動リスク
量を負担しているが，企業規模が大きいほど為替変動リスク管理に割けるリソースが大きいため，
為替エクスポージャーを軽減できるという先行研究の結果と整合的である．
表4は，(3)式の固定効果モデルによる推計結果である．企業固定効果を入れる場合，営業費用

に占める各地域の割合である変数 expenses_us，expenses_eur，expenses_othの係数がいず
れも符号は負であるものの有意ではない一方で，営業費用に占める海外地域の割合である変数
expenses_wの係数が1%有意水準で負である．支出面において特定の個別地域のシェアを高め
ることでは為替エクスポージャーの軽減効果は有意ではないものの，生産拠点や営業拠点の海外地
域の割合が高まることでエクスポージャーの軽減効果が見られる．

主要輸出企業におけるオペレーショナル・ヘッジの効果（後藤瑞貴）
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表4 収入側エクスポージャーに対する地域別営業費用を用いた推計結果（固定効果モデル）
被説明変数：企業レベル為替エクスポージャーの絶対値(収入側ウェイト)

固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

VARIABLES ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure ex_exposure
expenses_w 1-日本地域営業費用シェア -1.168** -1.392*** -1.397*** -1.391***

(0.490) (0.492) (0.493) (0.493)
expenses_us 北米地域営業費用シェア -1.110 -1.192 -1.265 -1.255

(0.885) (0.884) (0.886) (0.888)
expenses_eur 欧州地域営業費用シェア -1.378 -1.457 -1.500 -1.513

(0.941) (0.937) (0.938) (0.941)
expenses_oth その他地域営業費用シェア -0.593 -0.606 -0.607 -0.606

(0.520) (0.516) (0.516) (0.516)
forward 先物為替予約利用ダミー 0.060 0.060 -0.041 -0.032

(0.121) (0.122) (0.140) (0.140)

fxhedge 通貨デリバティブ利用ダミ
ー 0.010 0.004 -0.075 -0.072

(0.087) (0.088) (0.101) (0.102)

ln_sales 企業規模（連結売上高の対
数値） 0.081 0.202 0.198 0.201 -0.008 0.048 0.069 0.066

(0.149) (0.151) (0.152) (0.152) (0.168) (0.169) (0.170) (0.171)
ROA 営業利益／連結総資産 -0.919 -1.102 -1.092 -1.102 -1.155 -1.171 -1.194 -1.209

(0.820) (0.832) (0.832) (0.832) (0.876) (0.881) (0.879) (0.883)
curvol_usd 米ドルのボラティリティ -0.010 -0.012 -0.012 -0.012 -0.007 -0.007 -0.008 -0.008

(0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.017) (0.017) (0.017) (0.017)
constant 定数項 0.443 -1.136 -1.033 -1.127 1.462 0.743 0.493 0.551

(1.897) (1.925) (1.928) (1.939) (2.135) (2.151) (2.152) (2.169)
yeardummy 年ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes
inddummy 産業ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes

企業数 64 62 62 62 54 52 52 52
observations 観測数 664 642 642 642 532 518 518 518
adj R-squared 修正 R2 0.028 0.037 0.036 0.035 0.023 0.026 0.027 0.025

(注1) *，**，*** は，それぞれ，10%，5%，1%有意水準の下で有意であることを表す．
(注2) （括弧内）は標準偏差を表す．
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7 追 加 分 析
前節では，企業レベル名目実効為替レートを用いて算出した収入側エクスポージャーに対するオ
ペレーショナル・ヘッジの効果を分析した．本稿で扱う生産拠点や販売先の選択による企業レベル
の為替リスク管理の観点からは，企業が収入側で直面している為替エクスポージャーを，費用側の
地域別シェアを選択することで軽減できるかが重要である．一方，多くの先行研究では，BIS 名目
実効為替レートから推計される為替エクスポージャーを用いた分析がなされている．BIS 名目実効
為替レートは，一国レベルの輸出・輸入両面での貿易相手国構成をウェイトとして算出される実効
為替レートであり，Goldberg (2004)はこの一国レベルの実効為替レートでは，輸出・輸入の相手
国構成における産業間の異質性を十分に捉えきれないと指摘している．本節では，7.1節で BIS 名
目実効為替レートから推計される為替エクスポージャーを用いた分析結果を本稿のそれと比較する
ことで，生産・販売拠点を考慮した収入面の名目実効為替レートを用いることが適切であることを
示す．
さらに，これまでの分析とは逆に，企業が費用側で直面している為替エクスポージャーを，収入

側の地域別シェアを選択することで軽減させている可能性もある．したがって，7.2節では，前節
の分析結果の頑健性を確認するため，支出側ウェイトを用いて算出した企業別名目実効為替レート
のエクスポージャーを被説明変数とし，売上高の地域別シェアを説明変数とすることで支出側エク
スポージャーに対する地域別売上高の構成によるオペレーショナル・ヘッジの効果の分析を行う．
7.1 BIS 名目実効為替レートのエクスポージャーを用いた分析
本節では6.1節の(3)式の被説明変数を，BIS 名目実効為替レートを用いて推計したエクスポージ
ャーに替えた以下の(4)式によって，営業費用の各地域におけるシェアのエクスポージャーに対す
る効果を推計する．
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表5-1 各変数の記述統計量

変数 観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
bis_exposure BIS-NEERのエクスポージャー 973 -0.018 0.504 -3.314 2.017
expenses_w 1－日本地域営業費用シェア 708 0.400 0.141 0.059 0.812
expenses_us 北米地域営業費用シェア 704 0.165 0.101 0.010 0.502
expenses_eur 欧州地域営業費用シェア 611 0.095 0.049 0.002 0.239
expenses_oth その他地域営業費用シェア 651 0.166 0.114 0.004 0.537
forward 先物為替予約利用ダミー 953 0.878 0.327 0.000 1.000
fxhedge 通貨デリバティブ利用ダミー 953 0.377 0.485 0.000 1.000
ln_sales 連結売上高の対数値 956 13.774 1.180 10.990 17.141
ROA 総資産営業利益率 975 0.055 0.038 -0.124 0.205
curvol_usd 米ドルのボラティリティ 1,024 21.733 12.322 8.336 47.271

表5-2 変数間の相関係数

bis_exposure expenses_w expenses_us expenses_eur expenses_oth forward fxhedge ln_sales ROA
expenses_w 0.090
expenses_us 0.003 0.572
expenses_eur 0.011 0.305 0.130
expenses_oth 0.101 0.552 -0.275 -0.194
forward 0.091 -0.039 0.010 -0.060 -0.030
fxhedge -0.021 -0.032 0.097 0.070 -0.157 0.225
ln_sales 0.020 0.153 0.243 0.113 -0.086 0.174 0.328
ROA 0.258 0.183 0.056 -0.098 0.212 -0.024 -0.036 -0.286
curvol_usd -0.066 0.047 0.036 -0.010 0.028 -0.013 -0.060 0.035 -0.113
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bis_exposure =α+β expenses_us+β expenses_eur+β expenses_oth

+γ ln_sales+γ ROA +δ forward+δ fxhedge+η curvol_usd

+θ yeardummy+θ inddummy+ε (4)

上記(4)式の左辺は，BIS 名目実効為替レートのエクスポージャー（bis_exposure）の絶対値
である．右辺の説明変数およびコントロール変数は(3)式と同様である．表5-1は各変数の記述統計
量，表5-2は変数間の相関係数を示したものである．
表6および表7は，前節の分析の被説明変数を BIS 名目実効為替レートに替えたうえで，地域

別営業費用のシェアを用いて支出面におけるオペレーショナル・ヘッジの効果を分析したものであ
る．
表6は(4)式を Pooled OLS で推計した場合の結果を示している．営業費用に占める海外地域の
割合である変数 expense_wが有意に正であり，これは，費用側で海外地域の割合を高めること
で，BIS 名目実効為替レートのエクスポージャーが増大することを意味し，理論とは非整合的であ
る．この分析は，BIS 名目実効為替レートから推計される一国レベルの為替エクスポージャーを，
各企業が生産拠点の現地化等を通じて，営業費用の地域別構成を選択することで軽減できるかをみ
たものである．しかし，Goldberg(2004)が示したように，BIS 実効為替レートのウェイトと産業別
の貿易相手国構成のウェイトは乖離している．したがって，この結果は，前節のオペレーショナ
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表6 BIS 名目実効為替レートのエクスポージャーに対する推計結果（Pooled OLS）
被説明変数：BIS-NEERの為替エクスポージャーの絶対値

OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

VARIABLES bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure
expenses_w 1-日本地域営業費用シェア 0.378*** 0.404*** 0.382*** 0.405***

(0.115) (0.119) (0.119) (0.119)
expenses_us 北米地域営業費用シェア 0.491*** 0.516*** 0.525*** 0.513***

(0.173) (0.177) (0.177) (0.177)
expenses_eur 欧州地域営業費用シェア 0.679** 0.641** 0.663** 0.645**

(0.318) (0.322) (0.323) (0.322)
expenses_oth その他地域営業費用シェア 0.183 0.234 0.204 0.239

(0.170) (0.172) (0.172) (0.172)
forward 先物為替予約利用ダミー -0.148*** -0.149*** -0.149** -0.152**

(0.054) (0.054) (0.066) (0.067)

fxhedge 通貨デリバティブ利用ダミ
ー -0.004 0.004 0.029 0.034

(0.031) (0.031) (0.037) (0.037)

ln_sales 企業規模（連結売上高の対
数値） -0.091*** -0.081*** -0.089*** -0.082*** -0.090*** -0.085*** -0.102*** -0.096***

(0.018) (0.019) (0.021) (0.021) (0.020) (0.021) (0.024) (0.024)
ROA 営業利益／連結総資産 0.153 0.222 0.169 0.224 0.320 0.289 0.313 0.303

(0.392) (0.402) (0.404) (0.403) (0.438) (0.443) (0.445) (0.443)
curvol_usd 米ドルのボラティリティ -0.004 -0.006 -0.005 -0.006 -0.001 -0.003 -0.001 -0.002

(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009)
constant 定数項 1.719*** 1.740*** 1.709*** 1.755*** 1.568*** 1.670*** 1.728*** 1.799***

(0.312) (0.321) (0.341) (0.340) (0.368) (0.376) (0.402) (0.401)
yeardummy 年ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes
inddummy 産業ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes

企業固定効果 no no no no no no no no
observations 観測数 685 663 663 663 550 536 536 536
adj R-squared 修正 R2 0.140 0.146 0.136 0.145 0.141 0.148 0.140 0.148

(注1) *，**，*** は，それぞれ，10％，5％，1％有意水準の下で有意であることを表す．
(注2) （括弧内）は標準偏差を表す．
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ル・ヘッジの効果の分析結果を否定するものではなく，オペレーショナル・ヘッジの分析において
は，企業別実効為替レートを使用することが望ましいことを示していると考えられる．
表7は(4)式を固定効果モデルで推計した場合の結果を示している．企業固定効果を導入すると，
表6に示した Pooled OLS による推計結果で有意であった変数を含め，(7)列(8)列の通貨デリバテ
ィブ利用ダミー以外のすべての説明変数で，BIS 名目実効為替レートのエクスポージャーに対して
有意な結果は見られない．
表7の結果から，固定効果モデルによって時間を通じて一定で企業間で異なる要因の存在を考慮

した場合，BIS 名目実効為替レートのエクスポージャーを用いた推計では企業の営業費用の地域別
構成はエクスポージャーに影響を与えないことがわかる．以上よりオペレーショナル・ヘッジの効
果の分析においては，企業別名目実効為替レートのエクスポージャーを用いる方が望ましいと考え
られる．
7.2 収入側エクスポージャーに対する地域別売上高を用いた分析
第6節では，各企業の売上高の地域別構成（収入側ウェイト）を反映した企業別名目実効為替レ
ートを算出し，そのエクスポージャー（収入側エクスポージャー）を支出側の営業費用の地域別構
成において海外地域の割合を高めることで軽減できているかを分析した．各企業の営業費用の地域
別構成（支出側ウェイト）を反映した企業別（支出側）名目実効為替レートのエクスポージャーを，
収入側の売上高の地域別構成によって軽減できているかを分析することでオペレーショナル・ヘッ
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表7 BIS 名目実効為替レートのエクスポージャーに対する推計結果（固定効果モデル）
被説明変数：BIS-NEERの為替エクスポージャーの絶対値

固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

VARIABLES bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure bis_exposure
expenses_w 1-日本地域営業費用シェア 0.064 0.025 0.0299 0.030

(0.281) (0.287) (0.286) (0.287)
expenses_us 北米地域営業費用シェア 0.452 0.436 0.555 0.551

(0.523) (0.531) (0.531) (0.531)
expenses_eur 欧州地域営業費用シェア 0.369 0.317 0.439 0.401

(0.578) (0.587) (0.583) (0.585)
expenses_oth その他地域営業費用シェア -0.036 -0.037 -0.037 -0.050

(0.315) (0.319) (0.317) (0.318)
forward 先物為替予約利用ダミー 0.006 -0.000 -0.052 -0.071

(0.072) (0.073) (0.087) (0.087)

fxhedge 通貨デリバティブ利用ダミ
ー 0.031 0.031 0.148** 0.153**

(0.052) (0.053) (0.064) (0.065)

ln_sales 企業規模（連結売上高の対
数値） 0.024 0.047 0.041 0.041 -0.055 -0.037 -0.060 -0.061

(0.067) (0.068) (0.069) (0.069) (0.090) (0.091) (0.091) (0.092)
ROA 営業利益／連結総資産 0.048 0.062 0.059 0.059 0.537 0.469 0.567 0.519

(0.481) (0.493) (0.493) (0.494) (0.539) (0.552) (0.546) (0.550)
curvol_usd 米ドルのボラティリティ -0.009 -0.010 -0.009 -0.009 -0.005 -0.006 -0.005 -0.004

(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.010) (0.009) (0.010)
constant 定数項 0.255 -0.027 0.050 0.050 1.150 0.980 1.135 1.206

(0.863) (0.880) (0.885) (0.890) (1.149) (1.171) (1.165) (1.169)
yeardummy 年ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes
inddummy 産業ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes

企業数 64 62 62 62 54 52 52 52
observations 観測数 685 663 663 663 550 536 536 536
adj R-squared 修正 R2 0.069 0.069 0.069 0.068 0.078 0.080 0.090 0.089

(注1) *，**，*** は，それぞれ，10％，5％，1％有意水準の下で有意であることを表す．
(注2) （括弧内）は標準偏差を表す．
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ジの有効性に関する頑健性を検証する．推計式は以下の(5)式である．

im_exposure =α+β sales_us+β sales_eur+β sales_oth+γ ln_sales

+γ ROA +δ forward+δ fxhedge+η curvol_usd

+θ yeardummy+θ inddummy+ε (5)

上 記 (5) 式 の左辺は，企業別（支出側）名目実効為替レートのエクスポージャー
（im_exposure）の絶対値である．sales_us，sales_eur，および，sales_othは，それぞれ，
全地域の売上高合計に占める米国地域のシェア，欧州地域のシェア，および，アジアを含むその他
地域のシェアである．また，全地域の売上高合計に占めるこれら3地域の合計の割合（海外地域の
割合，1から日本の売上高の割合を差し引いたもの）を sales_wと表す．コントロール変数は
(3)式と同様である．表8-1は各変数の記述統計量，表8-2は変数間の相関係数を示したものである．
表9は Pooled OLS による推計結果，表10は固定効果モデルによる推計結果を示している．いず

れの推計結果においても，sales_wが有意に負であり，収入面で海外地域の割合が高まることで
企業レベル（支出側）エクスポージャーを軽減でき，オペレーショナル・ヘッジの効果が観察でき
る．海外地域を3地域に分けた(5)～(8)列の推計では，Pooled OLS の表9では sales_us，
sales_eur，および，sales_othは有意に負であるものの，企業固定効果を導入した表10では
sales_usのみが負に有意である．
表9および表10の結果から，支出側エクスポージャーを被説明変数とした場合でも，海外地域の

割合を高めることでエクスポージャーを軽減するオペレーショナル・ヘッジの効果が観察できた．
地域別でみると，固定効果モデルを用いた場合，北米地域に関してオペレーショナル・ヘッジの効
果が観察された．そのほかのコントロール変数については，ROA が負に有意であり利益率が高
い企業ほど支出側の為替エクスポージャーが小さいことがわかる．これは，利益率が高くキャッシ
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表8-1 各変数の記述統計量

変数 観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
im_exposure 企業レベルNEERのエクスポージャー（支出側ウェイト） 674 -0.078 1.175 -4.255 3.185
sales_w 1－日本地域営業費用シェア 941 0.531 0.171 0.000 0.926
sales_us 北米地域売上高シェア 930 0.181 0.108 0.019 0.626
sales_eur 欧州地域売上高シェア 820 0.127 0.063 0.008 0.349
sales_oth その他地域売上高シェア 896 0.252 0.144 0.007 0.776
forward 先物為替予約利用ダミー 953 0.878 0.327 0.000 1.000
fxhedge 通貨デリバティブ利用ダミー 953 0.377 0.485 0.000 1.000
ln_sales 連結売上高の対数値 956 13.774 1.180 10.990 17.141
ROA 総資産営業利益率 975 0.055 0.038 -0.124 0.205
curvol_usd 米ドルのボラティリティ 1,024 21.733 12.322 8.336 47.271

表8-2 変数間の相関係数

im_exposure sales_w sales_us sales_eur sales_oth forward fxhedge ln_sales ROA
sales_w -0.003
sales_us -0.051 0.506
sales_eur -0.068 0.416 0.072
sales_oth 0.076 0.588 -0.278 -0.057
forward 0.095 0.057 0.037 0.026 0.024
fxhedge -0.065 0.124 0.244 0.069 -0.093 0.225
ln_sales 0.004 0.206 0.405 0.149 -0.173 0.174 0.328
ROA 0.221 0.146 0.042 -0.118 0.205 -0.024 -0.036 -0.286
curvol_usd -0.063 0.038 0.028 -0.005 0.027 -0.013 -0.060 0.035 -0.113
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ュ・フローの潤沢な企業ほど生産拠点を柔軟に選択できるため，支出側の為替エクスポージャーも
小さくなると解釈できる．

8 お わ り に
本稿は，国際化した生産・販売構造を有する日本の主要輸出企業を対象に，為替エクスポージャ
ーを推計し，オペレーショナル・ヘッジの程度が為替エクスポージャーにどのような影響を与えて
いるかを実証分析した．
本稿の分析方法における特徴は，各企業の財務データ（海外売上高および所在地別セグメント情
報）を用い，各企業の販売構造を反映した企業別の実効為替レートから推計された収入面の為替エ
クスポージャーした点，および，各企業の生産構造（地域別費用）を反映したオペレーショナル・
ヘッジの指標を構築したことである．このように，企業レベルの実効為替レートを推計したこと，
輸出入（すなわち，販売・生産）の両面を考慮し分析したことは分析面における貢献と考えられる．
分析の結果，海外地域で発生する営業費用の割合が高いほど，収入面の為替エクスポージャーが
軽減し，支出面のオペレーショナル・ヘッジが機能していること，とりわけ，先物為替予約や通貨
デリバティブなどのファイナンシャル・ヘッジの利用の有無にかかわらず機能することが示された．
これは，オペレーショナル・ヘッジはファイナンシャル・ヘッジ利用の有無に対しては有意に正の
影響を与えるものの，為替エクスポージャーに対しては有意な影響を与えず，ファイナンシャル・
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表9 支出側エクスポージャーに対する地域別売上高を用いた推計結果（Pooled OLS）
被説明変数：企業レベルNEERのエクスポージャーの絶対値（支出側ウェイト）

OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

VARIABLES im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure
sales_w 1-日本地域売上高シェア -1.035*** -1.026*** -1.064*** -1.034***

(0.248) (0.259) (0.259) (0.260)
sales_us 北米地域売上高シェア -1.842*** -1.989*** -1.919*** -2.021***

(0.369) (0.377) (0.379) (0.381)
sales_eur 欧州地域売上高シェア -1.449*** -1.469*** -1.528*** -1.478***

(0.502) (0.505) (0.507) (0.506)
sales_oth その他地域売上高シェア -0.907*** -0.806** -0.937*** -0.803**

(0.347) (0.359) (0.355) (0.359)
forward 先物為替予約利用ダミー -0.196 -0.203 -0.279** -0.287**

(0.129) (0.130) (0.132) (0.133)

fxhedge 通貨デリバティブ利用ダミ
ー 0.0337 0.0448 0.0254 0.0426

(0.073) (0.073) (0.073) (0.073)

ln_sales 企業規模（連結売上高の対
数値） -0.126*** -0.112** -0.135*** -0.125** -0.071* -0.045 -0.074 -0.056

(0.043) (0.045) (0.049) (0.050) (0.042) (0.044) (0.048) (0.048)
ROA 営業利益／連結総資産 -2.294** -2.310** -2.339** -2.279** -3.592*** -3.481*** -3.516*** -3.458***

(0.914) (0.939) (0.941) (0.941) (0.900) (0.906) (0.910) (0.907)
curvol_usd 米ドルのボラティリティ 0.004 0.001 0.006 0.002 0.001 -0.002 0.003 -0.001

(0.021) (0.021) (0.021) (0.021) (0.021) (0.021) (0.021) (0.021)
constant 定数項 3.589*** 3.611*** 3.679*** 3.763*** 3.109*** 3.088*** 3.143*** 3.232***

(0.746) (0.769) (0.808) (0.809) (0.739) (0.748) (0.790) (0.788)
yeardummy 年ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes
inddummy 産業ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes

企業固定効果 no no no no no no no no
observations 観測数 669 647 647 647 576 561 561 561
adj R-squared 修正 R2 0.147 0.149 0.147 0.149 0.215 0.221 0.215 0.220

(注1) *，**，*** は，それぞれ，10％，5％，1％有意水準の下で有意であることを表す．
(注2) （括弧内）は標準偏差を表す．
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ヘッジ利用が為替エクスポージャーに有意な影響を与えるという Allayannis, Ihrig, and Weston
(2001)の結果と異なっている．
Allayannis, Ihrig, and Weston (2001)においては，為替レート指数の算出において，海外現地法

人ごとの取引量や取引額の大きさを考慮せず，等ウェイトで集計しているため，各企業の生産・販
売構造を反映した実効為替レートとなっておらず，さらに，オペレーショナル・ヘッジの指標であ
る地理的分散指数もその企業の生産・販売構造を十分に反映していないという問題点を持っていた．
一方，本稿では，各企業の販売構造を反映した企業別の実効為替レートから推計された収入面の為
替エクスポージャーと，生産構造を反映したオペレーショナル・ヘッジの指標を用いることで，各
企業の生産・販売構造の実態を捉えることが可能となった．以上の結果は，海外進出を行う企業が，
為替変動リスクを軽減させる方法に対し，一定の示唆を与える貢献であると考えられる．
但し，本稿では，オペレーショナル・ヘッジを測る指標の構築において，データの利用可能性の

問題から，企業レベルかつ地域別の分析にとどまっている．このため，例えば，欧州地域の通貨を
ユーロで代表し，アジアを含むその他地域の通貨を人民元で代表した分析となっている．しかし，
企業は，貿易相手国，取引相手企業，または，財の種類ごとに取引通貨を変える可能性があること，
さらに，時間を通じて取引通貨が変化する可能性があることを考慮するならば，より詳細な取引通
貨のデータに基づいた分析が求められる．また，本稿の分析期間は2000年代から2010年代半ばにか
けてであり，その間に，日本は2007年から2012年にかけて世界金融危機以降の円高局面と，2013年
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表10 支出側エクスポージャーに対する地域別売上高を用いた推計結果（固定効果モデル）
被説明変数：企業レベルNEERのエクスポージャーの絶対値（支出側ウェイト）

固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

VARIABLES im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure im_exposure
sales_w 1-日本地域売上高シェア -1.799*** -1.752*** -1.753*** -1.753***

(0.625) (0.640) (0.635) (0.640)
sales_us 北米地域売上高シェア -2.462** -2.451** -2.453** -2.453**

(0.970) (0.975) (0.975) (0.976)
sales_eur 欧州地域売上高シェア -1.142 -1.148 -1.142 -1.138

(1.153) (1.166) (1.165) (1.167)
sales_oth その他地域売上高シェア -1.002 -0.795 -0.779 -0.774

(0.834) (0.845) (0.844) (0.849)
forward 先物為替予約利用ダミー 0.008 -0.001 0.005 0.013

(0.165) (0.167) (0.177) (0.179)

fxhedge 通貨デリバティブ利用ダミ
ー 0.047 0.047 -0.039 -0.040

(0.119) (0.121) (0.130) (0.132)

ln_sales 企業規模（連結売上高の対
数値） 0.238 0.313 0.303 0.303 0.212 0.270 0.274 0.275

(0.197) (0.201) (0.202) (0.202) (0.224) (0.226) (0.227) (0.227)
ROA 営業利益／連結総資産 -2.436** -2.692** -2.698** -2.698** -2.689** -2.554** -2.543** -2.542**

(1.112) (1.139) (1.138) (1.140) (1.153) (1.166) (1.166) (1.168)
curvol_usd 米ドルのボラティリティ -0.008 -0.012 -0.012 -0.012 -0.013 -0.019 -0.020 -0.020

(0.023) (0.023) (0.023) (0.023) (0.025) (0.025) (0.025) (0.026)
constant 定数項 -0.927 -1.875 -1.777 -1.775 -0.676 -1.406 -1.433 -1.453

(2.509) (2.554) (2.558) (2.568) (2.866) (2.899) (2.889) (2.906)
yeardummy 年ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes
inddummy 産業ダミー yes yes yes yes yes yes yes yes

企業数 64 62 62 62 57 55 55 55
observations 観測数 669 647 647 647 576 561 561 561
adj R-squared 修正 R2 0.041 0.041 0.041 0.039 0.031 0.029 0.029 0.027

(注1) *，**，*** は，それぞれ，10％，5％，1％有意水準の下で有意であることを表す．
(注2) （括弧内）は標準偏差を表す．
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から2015年アベノミクスによる急激な円安局面，さらには，昨今の急激な円安局面といった大きな
為替変動を経験している．このように為替レートが急激に変化する局面においては，為替エクスポ
ージャーへの対応も変化する可能性がある．6) 本稿では年ダミーによってマクロ経済変数の影響を
考慮した．しかし，自国通貨の急激な減価および増価の局面における為替エクスポージャーの変化
やオペレーショナル・ヘッジ戦略の非対称性，さらには，ファイナンシャル・ヘッジ戦略の変化を
分析することも興味深い．したがって，これらについては，今後の課題としたい．

（関東学院大学）

投稿受付2023年4月19日，最終稿受理2024年2月16日
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《SUMMARY》

THE EFFECTS OF OPERATIONAL HEDGING ON FIRM-LEVEL
FOREIGN CURRENCY EXPOSURE

By MIZUKI GOTO

In this paper, I construct firm-specific nominal effective exchange rates based on the income
side of the firm’s operation and an operational hedging index reflecting the expenditure side
using regional segment data on major Japanese exporters. In addition, I analyze the panel data
to see whether operational hedging reduces foreign currency exposure for Japanese exporters.
Even after accounting for the use of forward contracts and foreign currency derivatives, the
results of this study show that major exporting companies can reduce their foreign exchange
exposure through operational hedging.

（Kanto Gakuin University）
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