
特集2：

住友商事のリスクマネジメント
高度なリスク管理―それは住友商事のもうひとつの「差別化要因」です。

● 企業価値の極大化は、「成長性」や「収益性」の引き上げだけでは図れません。

「安定性（収益品質）」の向上があってこそ、投資家を含むすべてのステークホル

ダーの信頼と支持を獲得できることを、私たちは良く認識しています。

● 常に新規市場・新規分野への挑戦を続けてきた総合商社業界の中で、当社の

「安定性＝収益品質」を支えてきたのは総合力の一つである「リスク管理力」の

不断の高度化です。

● 住友商事は同業他社に先駆けて導入した「リスク・リターン」の概念を機軸に、

多種多様な枠組みと手法を用い、更なる「収益品質の向上」を追求しています。
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リスク管理の目的と必要性

――高度なリスク管理が出来てこそ、複雑かつ多様なビジネスを

行う資格がある

「成長性」や「収益性」が高くても、それが様々なリスクにより大きく

揺れ動いては、その企業の評価はディスカウントされざるを得ません。

企業価値を極大化するには安定性、すなわち「収益品質の向上」

も不可欠です。総合商社は地域的にも事業分野においても、常に

時代を先取りし新しいビジネスを創り出しています。新規分野へ挑

戦する際の複雑かつ多様なビジネスに伴うリスクをマネージしつつ、

健全かつ永続的に発展していくためには、高度なリスク管理能力を

持つことが「前提」であると、私たちは認識しています。当社では、

９つの事業部門それぞれが、経営資源に見合うリターンを目指し、

適切な事業ポートフォリオを構築することにより、極端な集中リスクを

回避して収益のボラティリティを抑えています。同時に、それぞれの

事業セグメントにおける高度なリスク管理ノウハウを駆使することに

よって、リスクの顕在化をミニマイズしています。

リスクマネジメントの組織・体制

事業部門レベル

――各事業領域の専門性と高度なリスク管理ノウハウを融合

現在の事業部門制は、「自主管理・自己責任」の原則による迅速

かつ的確な組織・事業運営を目指し、2001年4月にスタートしました。

各事業部門では、事業部門長・事業本部長が、全社のリスク管理

のフレームワークの中で、それぞれの事業のリスクマネジメントを実施

しており、各事業部門内に設置されている総括部内のリスクマネジ

メント専任スタッフがこれをサポートします。事業部門制のスタート時

には、それまでコーポレート部門に集約されていたリスクマネジメント

担当要員が、総括部のリスクマネジメント専任スタッフとして各事業

部門にビルトインされました。コーポレートにおいて長年蓄積してきた

リスク管理ノウハウと、営業組織に密着するからこそ獲得できる事業

最前線の情報力を融合することによって、タイムリーかつ的確なリス

ク管理が可能となっています。

「戦略会議」

――事業部門とコーポレートの戦略対話

各事業部門は、自主管理・自己責任の原則に基づき、ビジネスライ

ンごとに、収益性と成長性の観点から、拡大・縮小などの方向性を

検討し、事業ポートフォリオ戦略を立案します。各事業部門の策定

した事業ポートフォリオ戦略は、社長及びコーポレート部門のシニア

マネジメントと、事業部門長・事業本部長との間で年4回実施する

「戦略会議」の場において議論され、大口ビジネスラインに関する方

向性の検証や、問題ビジネスラインの早期洗い出しと方向付けが可

能な体制を敷いています。

全社レベル

――全社共通のリスク管理フレームワークの構築

総合商社という多様な事業セグメントを有する業態においては、それ

ぞれの組織が目指す個別最適が必ずしも全体最適につながるとは

限りません。多様なビジネスモデルを全社共通の視点で評価するリ

スク管理の尺度・ツールを持っておくこと、全社レベルで体力を上回

るリスクテイクや、特定の国・地域・事業分野に対する過度なリスク

集中を排除するための体制作りといった、全社横断的なリスク管理

のフレームワークは、総合商社においては必要不可欠なインフラです。

当社では、フィナンシャル・リソーシズグループ内に、リスク管理に携わ

る複数の専門部署を設置し、こうした業務に従事しています。また

これら業務以外にも、重要な国・地域・事業分野に関するリスク分析

や、自社で開発した精緻な格付ロジックに基づく取引先信用格付

の付与などを行っています。一方、全社的に大きなインパクトのある

大型案件や重要案件については、自主管理・自己責任による事業

部門の判断だけでなく、コーポレートの主要メンバーが、専門的見地

から案件のリスク分析と取り進めの可否を検討する投融資委員会

を通じて、適切な牽制機能を果たしています。
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リスクごとの管理の仕組み

1. 計測可能リスクの管理

――リスクとリターンのトレードオフ

出資先企業の価値下落などの「投資リスク」、売買取引やファイナ

ンス取引に関する取引先の契約不履行などの「信用リスク」、商品

価格の変動による収益変動などの「市場リスク」は、それらのリスク

を負担することによってリターンが期待できるものです。また、これら

のリスクは、その大きさを数値で表すことが可能です。当社は1998

年に同業他社に先駆けて「リスクアセット」｢リスク・リターン｣の概念

を導入して以降、これらの計測可能リスクについては、リスクの総量

をマネージしつつ、「リスクに見合う収益」を上げることを基本方針と

し、社内の隅々までこの方針が浸透しています。

(a) 投資リスク管理

――入口では厳格なスクリーニング、

実施後はモニタリングの徹底と撤退基準の明確化

投資案件はいったん実施すると、撤退の判断が難しいのが現実で

す。この観点から当社では、案件のそれぞれのステージにおいてき

め細かな管理を実施しています。投資案件の実施は、当社の株主

資本コストと長期金利をベースに設定した一定のハードルレートを上

回る案件に限って取り進めています。投資実施後のトレースは事業

本部長が責任を持ちますが、事業ポートフォリオの重要な構成要素

である事業会社の方向性については、部門や本部の戦略を検討す

る過程で議論されます。投資実施後、一定期間連続で赤字計上、

もしくは一期でも債務超過に陥った事業会社については原則撤退

するという「Exit Rule」も適用しています。

また、事業リスクの定量評価については、事業の収益・リスク分析を

踏まえたシミュレーションを行い、事業の将来キャッシュ・フロー及び

その現在価値の確率分布を予想することによって、より的確に事業

性を評価する手法（ダイナミックDCF）の導入に取り組んでいます。

(b) 信用リスク管理

――格付けに基づきリスクウェイトを厳格に細分

取引先に計９段階の格付けを付与、格付けに応じて与信枠設定の

決裁権限に差をつけるとともに、格付け毎に、2％～80％までの間で

リスクウェイトを設定しています。低格付けの取引先ほど大きな与信

枠を設定する場合の手続きが厳格になるため、低格付け先に対す

る与信管理が相対的に強化されます。また、リスクアセット算出時に

は信用リスクが反映されることから、各事業部門が低格付けの取引

先に対する与信を減らそうとするインセンティブが働く仕組みとなって

います。

(c) 市場リスク管理

――“職務分離と内部牽制”の確立

相場商品の価格変動や取引状況のモニタリング体制、内部牽制・

報告体制は、金融機関等における国際標準をクリアするレベルにあ

ると評価しています。先物取引市場の存在する商品の取引につい

ては、契約残高のグロス数量（または金額）及びネットポジション残

高に限度額を設定するとともに、半期あるいは通期で許容しうる損

失限度枠を設定し、VaR（Value at Risk, 潜在リスク）を含めた損

益が当該損失限度額枠内に収まるように、常時モニタリングしてい

ます。また、取引の確認や残高照合を行うバックオフィス業務や、損
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益やポジションをモニタリングするミドルオフィス業務をフィナンシャル・

リソーシズグループが担当し、取引を執行するフロントオフィスと完全

分離することで、内部牽制機能を確保しています。

(d) 集中リスク管理

――特定のリスク要因に対する過度なリスク集中の排除

グローバルに多様な事業領域においてビジネスを推進している総合

商社においては、特定のリスクファクターに対して、過度な集中リス

クが生じないように管理していくことが必要です。グローバルな事業

展開に伴う、特定の国・地域に対するエクスポージャーについては、

カントリーリスク管理制度により、歯止めを設けています。また、特定

の事業分野に対して大きなエクスポージャーを保有している大型ビ

ジネスラインについては、戦略会議や投融資委員会の場において、

十分なディスカッションを行なっています。

2. 計測不能リスクの管理

―― 全社横断的な取り組み

訴訟等の法務リスク、事務処理ミスや不正行為などのオペレーショ

ナルリスク、自然災害といった計測不能リスクは、リスクを負担しても

対価が期待できるものではありません。また、中には発生頻度は高

くはないものの、顕在化すれば経営に甚大な影響を及ぼしかねない

ものもあります。住友商事ではこれらリスクに対しては、コーポレート

部門内のそれぞれの計測不能リスクを担当する専門部署と営業組

織による日常的な管理に加え、全社横断的かつ包括的なレビュー

を行なうために、2002年に｢統合リスク管理推進チーム｣を立ち上げ

ました。このチームでは計測不能リスクの洗い出しと、重要度に応じ

た優先順位付けを行なうとともに、対応状況のレビューと改善に取り

組んでいます。これまでに、検討済みのリスクには、役職員の不正

行為、架空取引、インサイダー取引、IT・情報セキュリティ、職場にお

けるハラスメントなど約30項目のリスクが挙げられます。

国際的にも、米国における会計不祥事を発端としたサーベンス・

オクスレー法の制定や、COSO*のEnterprise Risk Management

（ERM）Framework草案の公表等、企業の内部統制に関する基

準整備が進展しており、当社もCOSOのフレームワークに基づく内部

統制のレベルアップに向けた取り組みに着手しています。

* 米国のトレッドウェイ委員会組織委員会。1992年、「内部統制の総合的枠組み」
を公表、2003年、「Enterprise Risk Management（ERM）Framework」の
ドラフトを公表。

リスクセンス、リーガルマインドの醸成

――一人一人のリスク管理力の向上が

全社の競争力・収益力の向上に

当社の総合力の一つであるリスク管理力の発揮には、社内の専門

スタッフのノウハウを最大限に活用することももちろんですが、限られ

た人的資源で多種多様なビジネスに取り組む中での全社の収益

力・競争力の向上は、一人一人のリスク管理力のレベルアップが

ベースとなります。どんな優れた管理の手法や指標も、各人がしっ

かり体得していなければ十分な成果は期待できません。当社では、

トップが繰り返し「リスクマネジメントはビジネスと一体であり、リスク

マネジメントのできていないビジネスはビジネスではない」という点を

徹底しており会社全体としての意識高揚を促しています。

リスクマネジメントの不断のレベルアップ

当社のリスクマネジメントは、過去10年足らずの間に大きな変化を遂

げました。業界内で常に高いレベルを維持し、これまで多くの新し

い手法・枠組みを研究・導入してきており、現在もまたいくつもの新た

な試みにチャレンジしています。総合商社にとって不可欠かつ競争

力の源泉の一つであるリスクマネジメントのレベルアップに終わりは

ありません。
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