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要　旨
本研究では、デリバティブの信用評価調整がヘッジ取引の有効性に及ぼす影
響について、シミュレーションにより定量的な分析を行う。数値検証の結果、
安定的な市場環境では、信用評価調整がヘッジの有効性に及ぼす影響は限定的
であり、基本的にはヘッジ取引を妨げる要因とはならないが、信用リスクが顕
在化するストレス期では、ヘッジの有効性が低下しやすい状況となり、とりわ
け、自己とカウンターパーティとの相対的な信用力の格差がヘッジの有効性に
影響を与える要因となることが示された。さらに、本研究の分析結果を踏まえ
て、信用評価調整がヘッジの有効性に与える影響を低減するために、金融実務
で採用されている信用評価調整の削減方法を確認したうえで、それを会計上反
映させることの可否について言及する。

キーワード： ヘッジ会計、IFRS、デリバティブ取引、信用評価調整、ヘッジ
非有効性
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1. はじめに

金融危機を契機に、店頭デリバティブの取引慣行、その評価や管理手法に関し
て根本的な見直しが行われた。例えば、デリバティブの評価においては、担保拠
出を前提とするプラクティスの定着、有担保取引に対する翌日物金利スワップ
（Overnight Index Swap: OIS）ディスカウントの適用、各種評価調整などが挙げられ
る。このうち、デリバティブの評価調整は、信用リスクをはじめとして、資金調達
コスト、当初証拠金の拠出に付随するコストをデリバティブ価格に反映する目的で
調整を施すことである。その中でも信用評価調整は、カウンターパーティおよび自
己の信用リスクをデリバティブ評価に反映させることであり、債権や貸出金に対す
る貸倒引当金に類似する性質を持つ。先般の金融危機時には、カウンターパーティ
の信用リスクの悪化に伴い多額の損失を被った金融機関もあり、その後の一連の改
革で資本規制や会計制度での取扱いが整備されるなど、信用評価調整はデリバティ
ブ評価において重要な要因として認識されてきている。
金融危機後における会計制度の国際的な動向をみると、信用評価調整をデリバ
ティブ評価に反映させることになったため、デリバティブを駆使するヘッジ会計も
少なからず信用評価調整の影響を受けることとなった。具体的には、国際財務報告
基準（International Financial Reporting Standards: IFRS）第 13号「公正価値測定」で
は、デリバティブの公正価値に自己とカウンターパーティの信用リスクを加味し、
信用評価調整を反映させることを要求している1。ヘッジ対象とヘッジ手段の損益
を同一の会計期間に認識させるヘッジ会計では、ヘッジ手段としてデリバティブを
指定することが多いため、デリバティブの公正価値を介して信用評価調整がヘッジ
取引の有効性に影響を及ぼす。この点、IFRS第 9号「金融商品」では、ヘッジ会
計を適用するに当たり、信用リスクの影響がヘッジ対象とヘッジ手段の経済的関係
から生じる価値の変動に著しく優越してはならない旨の要件が課されているため
（par. 6.4.1）、大幅な信用評価調整の計上はヘッジ取引の有効性を損ないかねない。
その一方で、IFRSは「原則主義」を掲げている中、「ヘッジ関係に著しく影響を及
ぼすほどの信用リスク」の水準が明確にされておらず、企業が個々のヘッジ取引の
特性を勘案して判断することが求められる2。また先行研究では、ヘッジ会計にお

..................................
1 IFRS第 13号では、従来の IFRSにおいて報告企業自身の信用リスクに言及していなかったとしたう
えで（par. BC92）、「負債の公正価値は企業自身の信用リスクを含むことを明確化することにした」
（par. BC93）としている。

2 IFRSの 1つの特徴である原則主義（プリンシパル・ベース）では、会計処理の方法に関する原理原
則のみが示され、解釈指針のほかには詳細な規定や数値基準は基本的に明記されず、具体的な会計処
理の採用は企業側の判断に依存するところが大きい。これに対し、日本基準や米国基準は細則主義
（ルール・ベース）的な性格を持つと指摘されることが多く、規則や基準書、解釈指針などにより、
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ける信用評価調整の影響について詳細に分析されていないのが現状である。そこで
本研究では、典型的なヘッジ取引を取り上げ、市場環境やヘッジ取引の当事者の信
用力に応じた複数のシナリオを設定し、信用評価調整がヘッジの有効性にどの程度
影響を及ぼすのか定量的な分析を行う。そのうえで結果を検証し、ヘッジの有効性
を向上させるために取り得る手段を考察する。
本稿の構成は、以下のとおりである。まず 2節では、金融危機以後のデリバティブ
取引に関連する新たな取引慣行や評価方法に触れ、とりわけ本研究の論点であるデ
リバティブ評価の信用評価調整について概観する。次に 3節では、IFRSにおけるヘ
ッジ会計の概要を確認し、ヘッジ手段であるデリバティブの信用評価調整がヘッジ
の有効性に与える影響について検討する。続いて 4節では、幾つかの典型的なヘッ
ジ取引を対象として、シミュレーションによる数値検証を基に信用評価調整とヘッ
ジの有効性の関係について分析する。続いて 5節では、数値検証の結果を踏まえて、
ヘッジの非有効性を低減させる手法を提示し、6節において本論文の総括を行う。

2. 金融危機後のデリバティブ取引を取り巻く環境

（1） デリバティブ取引に係る規制・会計制度と評価方法の変化

2007年の米国におけるサブプライム・ローン問題を発端に、大手金融機関が危
機に陥り、米国の金融市場での混乱が世界的な金融危機へと発展した。その後、今
般の金融危機を教訓として、金融システムの安定性・健全性を確保するため、金
融規制、および会計制度の各方面でさまざまな改革が進められてきた。具体的に、
バーゼル銀行監督委員会（Basel Committee on Banking Supervision: BCBS）は、国際
的に業務を展開する銀行を対象に自己資本比率規制の厳格化に加えて、流動性比率
やレバレッジ比率の新たな指標の導入により流動性リスクの把握や財務レバレッジ
を抑制する仕組みを取り入れたほか（BCBS [2013, 2014a]）、カウンターパーティ・
リスク管理を強化する措置を導入した（BCBS [2010, 2014b, 2015]）。米国において
は、システミック・リスクを防止する措置、ヘッジファンドや格付機関、証券市場
への規制、消費者や投資家の保護など包括的な金融制度改革を行うドッド＝フラン
ク法が成立した3。その内のひとつである店頭デリバティブ市場の改革では、店頭

.................................................................................................................................................
会計基準を適用するさまざまな場面でのルールや基準値などを詳細な規定として提示する。

3 欧州でも、欧州インフラ規則（European Market Infrastructure Regulation）において、清算集中に関す
る規定、非清算集中取引に対するリスク抑制、取引情報蓄積機関への報告を定め、店頭デリバティブ
規制の強化が図られた。
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デリバティブの標準化を促し中央清算機関での清算を義務付けるとともに、中央清
算機関で清算されない店頭デリバティブに対しては証拠金の差入れを義務付けし、
市場参加者と監督当局にとっての透明性を高めるために取引所あるいはスワップ執
行ファシリティでの取引執行や取引情報蓄積機関への取引報告が義務付けられるこ
ととなった（磯部［2012］）。
会計制度の改革では、一連の金融規制の強化と歩調を合わせ、国際会計基準審議
会（International Accounting Standards Board）を中心に、国際的な会計基準の統一を
行うべく作業が進められている4。金融商品関連の会計基準に関して、グローバル・
ベースで金融商品の時価会計化を図るため、金融商品に関する包括的な会計基準を
定める IFRS第 9号、および公正価値の測定および開示にかかわる第 13号が規定さ
れた5。具体的に、IFRS第 9号では「金融資産及び金融負債の分類及び測定」、「減
損の方法」、および「ヘッジ会計」に係る会計基準が新たに公表された。本研究の
考察対象となるヘッジ会計に関して、従前の国際会計基準（International Accounting

Standards: IAS）第 39号「金融商品：認識及び測定」は形式基準などの多い「細則
主義」的なものと考えられる中、実務においてヘッジ会計の適用が困難なケースが
少なからずみられたこともあり、利用者にとってより使いやすく、企業のリスク管
理の実態を適切に財務諸表に反映できる観点から基準が大幅に改訂された。また
IFRS第 13号では、金融商品の時価が財務諸表に適切に開示されるように、新たな
基準を示した。例えば、公正価値に関して、資産を売却する時の受取価格、および
負債を移転する時の支払価格と定義するなど、公正価値を市場価格といった「出口
価格」で測定するものとしている（par. 9）。また、企業が公正価値の測定に用いた
評価技法やインプットについて財務諸表利用者の理解に資するよう、開示の充実が
図られている（par. 93）。
先般の金融危機は、金融規制や会計制度改革の契機となっただけでなく、店頭デ
リバティブ取引の市場慣行にも大きな影響を与えた。ここでは、店頭デリバティブ
の評価や管理にとりわけ大きな影響をもたらしたと考えられるもの、具体的には、
①担保拠出を前提とするプラクティスの定着、②有担保取引に対する OISディスカ
ウントの適用、③信用リスクやファンディング・コストに関連するデリバティブの
評価調整について言及する。
まず①について、金融危機以降、取引相手のデフォルトによるリスクを回避、削

..................................
4 金融危機以前の 2004年から、金融商品会計基準の複雑性の低減、および簡素化を図る検討が進めら
れており、2008年 3月にディスカッション・ペーパー「金融商品の複雑性の低減（IASB [2008]）が
公表された。その後、金融危機が表面化し、金融商品会計基準の複雑性低減と金融危機への対応の 2
つの側面を踏まえて、会計基準の開発が行われている（山田［2013］）。吉田［2016］は、金融商品会
計の複雑性低減と金融危機の再発防止の観点から、IFRS第 9号の開発、制定の経緯を詳しく考察し
ている。

5 IFRS第 9号は、2014年 7月に改訂（マクロ・ヘッジの規定は除く）され、その適用日は 2018年 1
月 1日以降開始する事業年度とされる。
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減するため、基本的に標準化されたデリバティブに対しては担保の差入れを前提と
する中央清算機関での決済が義務付けられている。それ以外の店頭デリバティブ取
引に関しても、現状においては大規模な金融機関などに限定されるものの、マージ
ン規制の対象とされ、原則として担保拠出が求められるようになった。中央清算機
関で清算されるか否かにかかわらず、デリバティブ取引は原則的に有担保取引を前
提とする方向へシフトしている6。
次に②に関して、金融危機以前では、デリバティブ評価に用いる割引レートに
は、通常ロンドン銀行間取引金利（London Interbank Offered Rate: LIBOR）が使用
されていた。銀行の信用リスクが顕在化していない状況では、LIBOR をリスク・
フリー・レートとして評価することが特に問題となることはなかった。もっとも、
金融危機により銀行の信用リスクが増大し、LIBOR-OISスプレッドが拡大すると、
LIBORよりも OISレートのほうがリスク・フリー・レートとして適切であると認
識される状況に至った。また、デリバティブ評価時の将来キャッシュ・フローにつ
いては、理論上、資金調達に用いた担保に基づく割引レートの適用が整合的であ
るため、有担保取引の一般化に伴い、現金で担保を受け取った場合には OISレー
トを割引レートとしてデリバティブ評価する流れになっている。他方、無担保取
引では、担保調達した資金に応じたファンディング・レートを適用するが、現状に
おいては、従前と同様に LIBORによる評価が市場での慣例のようである（Solum

Financial Partners [2014]）。
また③については、デリバティブ評価における複数の種類の評価調整が認知さ
れてきている。デリバティブ取引のカウンターパーティ、または自己の信用リス
クをデリバティブ評価に反映させることを信用評価調整といい、カウンターパー
ティの信用リスクに応じた評価額の調整は CVA（Credit Valuation Adjustment）、自
己の信用リスクに応じた評価額の調整は DVA（Debt Valuation Adjustment）と呼ば
れる。CVA/DVAは、デリバティブに対する貸倒引当金に類似する性質を持ち、デ
リバティブのエクスポージャーに倒産確率や回収率などを勘案して計算され、信用
評価調整前のデリバティブ価値に対して加減する調整項である。また、資金調達
に伴うファンディング・コストをデリバティブ評価に反映させる評価調整を FVA

（Funding Valuation Adjustment）という。FVAが発生する典型的な状況として、金融
機関がデリバティブのエンドユーザーと無担保取引を行うと同時に、ヘッジ取引と
して同じ内容の反対取引を中央清算機関や他の金融機関と有担保取引で実施する
ケースが想定される。このような取引では、無担保取引のエンドユーザーとのデ
リバティブには LIBORを適用する一方、有担保引で実施した中央清算機関などと
のデリバティブには OISレートを適用するため、LIBOR-OISスプレッドをエクス

..................................
6 日本では、2016年 9月から一部の金融機関に対してマージン規制が導入される。その後、マージン
規制の適用対象は、2020年 9月までに段階的に拡大される予定である。
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図 1 担保拠出の有無に応じたデリバティブ評価

ポージャーに乗じた部分を FVAとして評価調整を行うことになる。これらのほか
に、欧米の先進的な金融機関の中には、規制資本の保有に伴うコストをデリバティ
ブ評価に反映するための評価調整である KVA（Capital Valuation Adjustment）や、当
初証拠金に対するコストを付加するための評価調整である MVA（Margin Valuation

Adjustment）などもデリバティブ評価に反映させるケースもみられる。
上記①～③は、デリバティブの評価において密接な関係を有している（図 1）。カ
ウンターパーティと自己の双方から担保が拠出され、エクスポージャーが完全にカ
バーされている状況では、両者の信用リスクは顕在化しないため、デリバティブ評
価時に CVA/DVAによる評価調整は行わず、かつ、拠出担保が現金の場合には割引
レートとして OISレートを適用する。一方、無担保取引では、担保でカバーされ
ていない部分のエクスポージャーに対して、CVA/DVAを認識しデリバティブの評
価調整を行い、LIBORなどのファンディング・レートで割引く（Whittall [2010]）。
また、金融機関が顧客と無担保取引を行う一方で、ヘッジを行うために中央清算機
関や他の金融機関と有担保で反対取引を実行する場合には、反対取引に係るデリバ
ティブを OISレートで評価したうえで、拠出担保や当初証拠金に対するファンディ
ング・コストを反映するよう FVAやMVAによる評価調整を行うこともある。

（2） 信用評価調整（CVA/DVA）の算定方法

以下では、本研究の定量分析で重要なファクターとなる信用評価調整（CVA/DVA）
の算定方法について確認する。前述のとおり、CVAはデリバティブ評価の際のカ
ウンターパーティの信用リスクに対する評価調整であり、カウンターパーティがデ
フォルトした時に受ける期待損失の現在価値とみなされ、一般の債権や貸出金に対
する貸倒引当金に類似する性質を有する。CVAはカウンターパーティの信用力の
低下につれて増加し、デリバティブの価値を引き下げる方向に働く。一方、DVAは
自己のデフォルト時に発生する期待損失の現在価値に該当し、自己の信用力の低下
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に伴って増大、自己の正味の負債を減少させる結果、デリバティブの価値を引き上
げることとなる。
一般的に、CVAのみを認識することを片方向 CVA（Unilateral CVA）、CVAと DVA

の両方を認識することを双方向 CVA（Bilateral CVA）という7。本研究では、IFRS

が想定する双方向 CVAによる信用評価調整を前提とする。ここで双方向 CVAは、
カウンターパーティと自己のデフォルトは独立的に発生し、市場リスクと、自己お
よびカウンターパーティの信用リスクの相関を考慮しないという条件のもとでは、
(1)式のかたちで書ける（Gregory [2015]）8。

BCVA = −
n∑

j=1

EPE(t j) · LGDC · PDC(t j−1, t j) −
n∑

j=1

ENE(t j) · LGDI · PDI(t j−1, t j) . (1)

ただし、EPE(t) と ENE(t) は、それぞれ時点 t におけるデリバティブ価値の
ディスカウント調整後の正の期待エクスポージャー（正値）、負の期待エクスポー
ジャー（負値）であり、PDC(s, t)と PDI(s, t)はそれぞれカウンターパーティと自己
の期間 [s, t]における倒産確率、LGDC と LGDI はカウンターパーティと自己のデ
フォルト時の損失率である。

(1)式の第 1項が CVAに相当する部分であり、第 2項が DVAに相当する部分で
ある。DVAはカウンターパーティ側からみた CVA であり、同じ評価方法とイン
プット・パラメータを用いて、自己の DVA を X と評価すると、カウンターパー
ティの CVAは −Xと評価され、両者には対称的な関係がみられる。片方向 CVAで
は、自己とカウンターパーティがそれぞれ異なる CVAを計上するので両者の価格
は基本的に一致しないが、双方向 CVAでは CVAと DVAの対称性により両者の価
格の一致は得られやすい。例えば、自己とカウンターパーティの信用力に格差があ
る場合の取引においても、信用力の低いほうが相手方に対して信用評価調整に相当
する金額を支払うことで、取引価格の合意が円滑に行われる。

(1)式によると、CVA/DVAは、①期待エクスポージャー、②自己またはカウン
ターパーティの倒産確率、および③デフォルト時の損失率から構成される。このう
ち①の期待エクスポージャーは、将来時点で評価したデリバティブの割引現在価値
の分布を基に計算され、CVAは正のエクスポージャーに対する期待値、DVAは負
のエクスポージャーに対する期待値に基づいて算定される。期待エクスポージャー
..................................
7 双方向 CVAには、条件付き双方向 CVAと無条件双方向 CVAの 2種類の計算アプローチが存在する
（安達［2015］）。

8 市場リスクと、自己およびカウンターパーティの信用リスクの相関を考慮するには、 (1)式の期待エ
クスポージャーが自己またはカウンターパーティの信用リスクに対する条件付期待値となるように
修正する必要がある。この場合、自己やカウンターパーティの信用リスクが高い状態でエクスポー
ジャーが拡大するような望ましくない依存性をもたらす誤方向リスク（Wrong-Way Risk）を捕捉す
ることができる。一般的に、誤方向リスクを正確に評価することは難しく、問題が複雑化してしまう
ため、本研究のモデルには誤方向リスクは取り入れないこととする。
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は、デリバティブの原資産であるスポット・レートやフォワード・レート、それら
のボラティリティなど多数のマーケット・ファクターに依存して変動し、時間に対
して非斉次的であるため、単純にこれらの平均値をとるのではなく、正確な分布
を考慮して積分する必要がある（Gregory [2015]）。期待エクスポージャーの計算に
は、カウンターパーティ・リスクに対する資本賦課の計算に用いられるカレント・
エクスポージャー法や、「カウンターパーティー信用リスクエクスポージャーの計
測に係る標準的手法」のような簡便的なパラメトリックな手法があるが、より精緻
な期待エクスポージャーを算定するためにはモンテカルロ・シミュレーションが不
可欠である9。モンテカルロ・シミュレーションによる計算は、計算処理の複雑化
や計算負荷の増大などの欠点はあるものの、より複雑な金融取引やネッティング
といった、簡便的な手法では捕捉できない複雑な要因を加味した期待エクスポー
ジャーの計算を実行できる。
②の倒産確率に関しては、市場で観測されるクレジット・スプレッドからリスク
中立確率測度下での倒産確率を推計し、クレジット・カーブを構築することが一般
的な方法である。最も信頼性があるのはカウンターパーティを直接参照する CDS

であるが、流動性のある CDSが流通していない場合の他の選択肢として、カウン
ターパーティの債券スプレッドや類似性を有する企業を参照する CDSを代用する
ことがある。数多くの多種多様なカウンターパーティを有する金融機関では、利用
可能なデータに制約がある状況の中、流動性の高いシングル・ネーム CDSや CDS

インデックスを利用して、格付けや地域、産業セクターごとに構築したクレジッ
ト・カーブをカウンターパーティの特徴に基づいてマッピングする方法を採用して
いる先もある（Green [2015]）。

CVA/DVAの計算のフレームワークとして、実確率測度に基づくアプローチとリ
スク中立確率測度に基づくアプローチに大別される。前者は、潜在するリスクに対
する合理的な分布と将来の実現可能性が見込まれるシナリオが求められるリスク
管理を目的として CVA/DVAを算出する場合に採用されるアプローチであり、モデ
ル・パラメータはヒストリカル・データを用いて推定される。一方、後者のリスク
中立確率測度に基づくアプローチは、無裁定理論を前提としたプライシングを行う
場合に採用される方法であり、直近の市場データによりモデル・パラメータを推定
する。当初、CVA/DVAの計算に実確率測度が使用されることも多くみられたが、
最近では、資本規制や会計制度の要請によりリスク中立測度の使用が一般的になっ
ている（Ernst & Young [2012]）。例えば IFRS第 13号は、「出口価格」を会計上の公
正価値としており、モデル・パラメータの評価には市場で観測可能なインプット・

..................................
9 これらのアプローチでは、カレント・ポジティブ・エクスポージャーと将来のポテンシャル・フュー
チャー・エクスポージャーの不確実性を表すアドオン要素により将来のエクスポージャーを近似す
る。
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データを適用することを明示している。本研究の数値検証でも、ヘッジ手段として
のデリバティブの評価価値を求める際、その信用評価調整である CVA/DVAはリス
ク中立確率測度下で計算を行う10。

3. ヘッジ会計におけるデリバティブ取引の取扱い

（1） IFRSにおけるヘッジ会計

本節では、4節以降で行う数値検証の前提となる、IFRSにおけるヘッジ会計およ
びヘッジ取引の仕組みについて確認する。ヘッジ取引とは、固有の取引や経済事象
（ヘッジ対象）から発生する特定のリスクを低減するために、それらと反対方向の
変動をもたらす金融商品（ヘッジ手段）などを用いる取引を指す。ヘッジ対象は、
主として金利や為替などのマーケット要因の変動に伴って価格変動する資産・負債
が該当し、ヘッジ手段は、これらのマーケット要因の変動がもたらす損失リスクを
相殺するデリバティブなどの金融商品が該当する11。
ここで、原則的な会計基準に従うと、ヘッジ手段に頻繁に用いられるデリバティ
ブは会計期間ごとに時価評価され、評価差額が期間損益として処理される一方、
ヘッジ対象の評価は、当該資産・負債に適用される会計上の評価基準により区々と
なるため、必ずしも両者の損益が同一の会計期間に認識されるとは限らない。こ
うした中、「人為的」な会計処理を適用することで、ヘッジ対象に発生した損益と
ヘッジ手段に発生した損益を同一の会計期間に認識し、期間損益のブレを回避し、
ヘッジ取引の実態を財務諸表上に表現することがヘッジ会計の目的である。この
点、表 1のとおり、IFRS第 9号では、「公正価値ヘッジ」、および「キャッシュ・フ
ロー・ヘッジ」を定めている（par. 6.5）12。このうち、公正価値ヘッジは、「認識済
みの資産・負債または未認識の確定約定の公正価値の変動のうち、特定のリスクに

..................................
10 後述のように、本研究の数値計算では、期待エクスポージャーの計算には市場データを適用している
ものの、自己とカウンターパーティの倒産確率に関してヒストリカル・データにより計算される格
付推移データを使用しているため、実確率測度からリスク中立確率測度の倒産確率に調整している。
なお、リスク中立確率測度下の倒産確率は、デフォルトに対するリスク・プレミアムが加算されてい
る分、実確率測度下の倒産確率よりも高い水準になる傾向がみられる。

11 具体的に IFRS第 9号では、ヘッジ対象には財務諸表に計上済みの金融商品、および非金融商品のほ
か、財務諸表上に計上されていない確定約定や将来的に発生する見込みが非常に高い予定取引も対
象として指定できる（par. B6.3.3、B6.3.5）。一方、ヘッジ手段は金融商品のみが適格とされ、原則と
してデリバティブが用いられるが、債券や借入金などの現金の動きを伴うデリバティブ以外の金融
商品の使用も認められている（par. B6.2.1、B6.2.2）。

12 このほか IFRS第 9号では「在外営業活動体に対する純投資のヘッジ」を定めている。
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表 1 公正価値ヘッジとキャッシュ・フロー・ヘッジの会計処理

公正価値ヘッジ キャッシュ・フロー・ヘッジ

ヘッジ手段

公正価値で評価し、その変動額は当期の
純損益として認識する。特定のリスクに
起因する変動額部分は、有効なヘッジ部
分としてヘッジ対象の帳簿修正額とし、
それ以外は非有効部分に相当する。

ヘッジが有効な部分
公正価値の変動額は、その他の包括利益
に認識。ヘッジ対象に関連する損益が認
識された時点で損益認識する。
ヘッジが有効でない部分
公正価値の変動額は、その期の純損益に
認識する。

ヘッジ対象

会計上認識済みの資産・負債である場合
ヘッジ対象リスクに起因するヘッジ対
象の公正価値の変動額を損益として認識
し、ヘッジ対象の帳簿額を修正。

原則処理に従い、特段の調整は不要。

起因し、純損益に影響する可能性があるものに対するエクスポージャー」をヘッジ
するものである。例えば、変動受けの金利スワップ（ヘッジ手段）を利用して固定
利付債（ヘッジ対象）の金利リスクをヘッジすることが該当する。公正価値ヘッジ
の会計処理では、デリバティブ（ヘッジ手段）は原則的な会計処理同様、公正価値
で評価し、評価差額は純損益などに認識する。一方、ヘッジ対象については、ヘッ
ジされたリスクに起因する公正価値の変動額を純損益などとして認識し、ヘッジ対
象の帳簿額の修正を行うこととなる。なお、公正価値ヘッジにおいては、ヘッジ対
象とヘッジ手段の公正価値の変動はいずれも当期の損益に計上されるため、「ヘッ
ジの非有効部分」（後述）は当期損益に計上されることになる。
他方、キャッシュ・フロー・ヘッジは、「認識済みの資産・負債または可能性の非
常に高い予定取引に係る特定のリスクに起因し、かつ、純損益に影響する可能性が
あるキャッシュ・フローの変動性に対するエクスポージャーのヘッジ」である。例
えば、変動利付債の金利リスクを固定受けの金利スワップでヘッジするような、変
動金利を固定金利に変えるための取引が該当する。具体的な会計処理として、ヘッ
ジ対象は原則的な処理を行うが、ヘッジ手段はヘッジが有効な部分と有効ではない
部分に区別して処理する。すなわち、ヘッジが有効と認められる部分は、その公正
価値の変動額を「その他の包括利益」に計上し、ヘッジ対象の関連する損益が認識
された時点で純損益に振り替えるのに対して、ヘッジが有効と認められない部分は
当期損益として処理される。
ここで IFRS第 9号では、ヘッジ会計適用の条件として、ヘッジ関係が下記に示
す「有効性」（ヘッジ対象の公正価値またはキャッシュ・フローの変動をヘッジ手
段のそれらが相殺する程度）の要件を満たすことを挙げている（par. B6.4.1）13。

..................................
13 このほか IFRS 第 9号では、①ヘッジ手段およびヘッジ対象が基準の要請に照らして適格であるこ
と、②ヘッジ開始時点においてヘッジ関係、ヘッジの実行に関する企業のリスク管理目的およびリス
ク管理戦略の公式な指定と文書化を行っていること、を条件として挙げている。
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①ヘッジ対象とヘッジ手段の間に経済的関係が存在する
②信用リスクの影響が、経済的関係から生じる価値の変動に著しく優越するもの
ではない
③ヘッジ関係のヘッジ比率が、企業の実際のヘッジ対象およびヘッジ手段の数量
に基づくものである

このうち②は、自己およびカウンターパーティの信用評価調整を念頭においたも
のであり、ヘッジ対象とヘッジ手段の経済的関係を損ねるほど信用評価調整の影響
が大きい場合には、有効性の要件が満たされないことを意味する。すなわち、定性
的または定量的な手法によりヘッジの有効性を判定し、ヘッジ手段の変動額のう
ち、対応するヘッジ対象の変動額を相殺しない部分はヘッジの非有効部分として認
識することが求められる。また、ヘッジ取引の開始時だけでなく、継続的な検証が
求められている。

1節で述べたとおり、ヘッジの非有効部分は当期損益として処理される（具体的
な数値例を補論 1に記載）ため、ヘッジ手段の変動額に占める非有効部分の割合が
増えると、期間損益の変動性も大きくなり、意図していた効果が達成されないこと
となる。さらには、何らかの原因により非有効部分が支配的となれば、ヘッジの有
効性の要件を充足できなくなり、ヘッジ会計自体を適用できなくなる可能性すら考
えられる。

（2） 信用評価調整のヘッジの非有効部分に対する影響

1節で述べたとおり IFRSでは、デリバティブの公正価値の測定時には信用評価
調整（CVA/DVA）を勘案することが前提となる。このため、ヘッジ手段のデリバ
ティブについては、金利や為替などのマーケット・ファクターの変動による価値の
増減に加え、信用評価調整の増減によりヘッジの非有効部分が増減し、期間損益の
変動性が拡大し得る。企業はこうしたヘッジの非有効部分をヘッジ・コストとして
負担することになるが、同コストを適切に管理するためには、信用評価調整が有効
性の判定に与える影響を適切に理解することが必要となる。もっとも、IFRSでは
ヘッジの有効性の要件のひとつとして、「信用リスクの影響が、経済的関係から生
じる価値の変動に著しく優越するものではない」としているものの、その判断は財
務諸表の作成者側に委ねられており、具体的な判断基準や事例などは提示されてい
ない。また先行研究では、デリバティブのプライシングやリスク管理における信用
評価調整の研究が多く行われているものの、ヘッジ会計の枠組みの中で、信用評価
調整がヘッジ手段であるデリバティブの価格変動を介してヘッジ効果に与える影響
を考察した研究はほとんどみられない。
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そこで 4節では、幾つかのヘッジ取引を想定して、現実のデータに基づくシナリ
オのもとで金融工学の手法を用いたシミュレーションを行い、信用評価調整がヘッ
ジの有効性にどの程度影響を与えるのかを定量的に分析する。

4. 数値検証

（1） 前提条件

本節では、典型的なヘッジ取引を対象として、デリバティブに対する信用評価
調整がどの程度ヘッジの有効性に影響を与えるのかを定量的に分析する14、15。具
体的には、シミュレーションに基づき、ヘッジ対象とヘッジ手段の理論価格お
よび CVA/DVAを算出し、ヘッジ対象とヘッジ手段の期間損益の変動額に占める
CVA/DVAの割合を把握することで、ヘッジの非有効性を定量的に測定する。
表 2は、数値検証に用いるヘッジ取引の内容である。ヘッジの対象となるリスク
にはさまざまな種類があるが、以下では金利と為替、およびコモディティの変動リ
スクを対象とする。表 3 は、モデル・パラメータのキャリブレーションに用いる
データについて、市場環境と自己・カウンターパーティの信用リスクの状態に関す
るシナリオの組み合わせを示したものである。「平常時」として 2015年 12月末、
「ストレス時」としてリーマン・ブラザーズの破綻直後の 2008年 9月末を選定し、
その時点における市場データを使用する。自己とカウンターパーティの信用リスク
は、ムーディーズの信用格付けに基づき、相対的に信用力が高い投資適格以上の A

格と信用力が低い投資適格以下の B格を想定し、両者の信用力がともに高いケー
..................................
14 通常、金融機関はオープン・ポートフォリオを用いた動的なリスク管理活動を行うものの、①現時点
において対応する IFRSが開発途上である中、②本稿は信用評価調整の影響を明確にすることが主な
目的であり、単純なヘッジ関係を取り上げて分析することが望ましいと考えられるため、ポートフォ
リオ内の資産・負債の追加や入替えのないクローズド・ポートフォリオを対象とする「一般ヘッジ会
計」を前提に分析を行う。

15 本節では、信用評価調整が顕在化する無担保でのデリバティブ取引を想定する。昨今では、金融機関
同士や中央清算機関を通じたデリバティブ取引では有担保取引に移行しつつある（富安［2014］）も
のの、事業会社間の取引や、事業会社に対して金融機関が中央清算機関へ仲介業務を行うクライアン
ト・クリアリングでは必ずしも担保の拠出が求められていないなど、日本では有担保取引が必ずしも
十分に浸透している状況にはないものと考えられる。また、中央清算機関で清算されない店頭デリ
バティブ取引に対してはマージン規制対象として担保拠出が義務付けられるものの、当該規制は段
階的に導入が進められる方針であり、すべての取引で有担保取引が一般化するまでには相応の時間
を要すると思われる。こうした現状にかんがみると、市場慣行や関連する諸規制が市場参加者に浸
透するまでは、事業会社を中心に一定の割合で無担保のデリバティブ取引も存続することが予想さ
れ、無担保のデリバティブ取引を前提としたヘッジ取引における信用評価調整の影響を分析するこ
とには一定の意義があるものと考えられる。
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表 2 ヘッジ対象とヘッジ手段

対象リスク ヘッジ対象 ヘッジ手段

取引 1 金利リスク 変動利付債 金利スワップ（固定支払い）
取引 2 金利リスク 固定利付債 金利スワップ（固定受け）
取引 3 金利リスク 変動利付債 キャップ
取引 4 為替リスク 外貨建予定売上 為替先渡取引
取引 5 為替リスク 外貨建変動利付債 通貨スワップ（ドル／円）
取引 6 為替リスク 外貨建固定利付債 通貨スワップ（ドル／円）
取引 7 コモディティ・リスク 原油の価格 原油の先渡取引
取引 8 コモディティ・リスク 銅の価格 銅の先渡取引
取引 9 コモディティ・リスク 小麦の価格 小麦の先渡取引

表 3 シナリオの設定

市場環境
自己・カウンターパーティの格付け
自己 カウンターパーティ

シナリオ 1 平常時 A格 A格
シナリオ 2 平常時 A格 B格
シナリオ 3 平常時 B格 A格
シナリオ 4 平常時 B格 B格
シナリオ 5 ストレス時 A格 A格
シナリオ 6 ストレス時 A格 B格
シナリオ 7 ストレス時 B格 A格
シナリオ 8 ストレス時 B格 B格

ス、一方が高く他方が低いケース、両者ともに低いケースの計 4通りそれぞれに対
して、平常時、およびストレス時の計 8つのシナリオを設定する。
定量分析では、金利や為替レートなど原資産は特定の確率過程に基づいて挙動を
示すことを前提とし、ヘッジ対象やヘッジ手段である金融商品の割引現在価値を
シミュレーション法により計算する（表 4）16。具体的には、金利取引（取引 1～3）
は、金利の 1ファクター・モデルとし、金利のダイナミクスにはハル＝ホワイト・
モデル（Hull and White [1990]）を適用する。金利のモデル・パラメータは、円の
キャップおよびフロアのデータを用いてキャリブレートする。為替取引（取引 4～
6）については、為替レート、自国金利、および外国金利の 3ファクター・モデル
を想定し、為替レートはブラック＝ショールズ・モデル（Black and Scholes [1973]）
における対数正規モデル、自国金利と外国金利はハル＝ホワイト・モデルに従うも
のとする。為替レートのパラメータにはドル／円の為替フォワード、自国金利と
外国金利のパラメータにはそれぞれ円とドルのキャップおよびフロアにより推定
..................................
16 Cesari et al. [2009]は、金利や為替などのさまざまなデリバティブ取引に対するエクスポージャーや
ポテンシャル・フューチャー・エクスポージャーの挙動を数値例により提示している。
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表 4 モデルとキャリブレーション・データ

モデル キャリブレーション・データ

取引 1

金利：ハル＝ホワイト・モデル 金利：円キャップおよびフロア取引 2

取引 3

取引 4 為替レート：ブラック＝ショールズ・モデル 為替：ドル／円為替フォワード
取引 5 自国金利：ハル＝ホワイト・モデル 自国金利：円キャップおよびフロア
取引 6 外国金利：ハル＝ホワイト・モデル 自国金利：ドルキャップおよびフロア

取引 7
コモディティ：ブラック＝ショールズ・モデル
コンビニエンス・イールド：バシチェック・モ
デル
金利：ハル＝ホワイト・モデル

原油：WTI

金利：円キャップおよびフロア

取引 8
銅：COMEX

金利：円キャップおよびフロア

取引 9
小麦：SRWW

金利：円キャップおよびフロア

する。コモディティ取引（取引 7～9）では、コモディティの原資産はブラック＝
ショールズ・モデル、コンビニエンス・イールドはバシチェック・モデル（Vasicek

[1977]）、金利はハル＝ホワイト・モデルに従う 3ファクター・モデルとする。コ
モディティのパラメータ推定は、原油取引にはWTI（West Texas Intermediate）、銅
取引には COMEX（Commodity Exchange）、小麦取引には SRWW（Soft Red Winter

Wheat）の各インデックスに対する先物取引のデータを用いる。いずれの取引もシ
ミュレーションの試行回数は 10万回とし、各取引のデリバティブの現時点、およ
び将来時点における割引現在価値を求めるとともに、同時に算出される期待エク
スポージャーに対して自己とカウンターパーティの倒産確率と回収率を適用し、
CVA/DVAを計算する。ここで倒産確率はムーディーズが公表する推移行列データ
を基に格付推移モデルを適用して算出する。なお、本節で用いた数理モデルの詳細
については、補論 2を参照されたい。

（2） 検証結果

ヘッジ取引の有効性は、ヘッジ対象の損益変動に対し、それとは反対方向に動く
ヘッジ手段の損益変動によって相殺される部分として算定する。具体的には、一定
の会計期間（四半期、または半期）ごとにヘッジ対象とヘッジ手段の割引現在価値
を算出、前期と当期の割引現在価値の差額を比較し、ヘッジ対象の期間変動額に対
してヘッジ手段の期間変動額が不足する額（アンダー・ヘッジ）、または超過する額
（オーバー・ヘッジ）をヘッジの非有効部分とする。ヘッジ手段であるデリバティ
ブにはカウンターパーティと自己の信用評価調整である CVA/DVAを反映させた評
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価価値が測定されるため、CVA/DVAの水準に応じてヘッジの有効性が左右される。
ここで、ヘッジ取引の有効性を測定するため、(2)式のような「ヘッジ非有効性」
の指標を定義する。ヘッジ非有効性は、ヘッジ対象の全期間に亘る変動額の総和に
対する、同期間におけるヘッジ対象とヘッジ手段の期間変動額の差分の総額の比率
を意味する17。このヘッジ非有効性は、ヘッジ対象とヘッジ手段の期間変動額の累
積的な差額が拡大（ヘッジの有効性が低下）するほど増加することとなる。

ヘッジ非有効性 =
∣∣∣∣∣∣

∑N
i=1 (PVCinstr(ti) − PVCitem(ti))∑N

i=1 PVCitem(ti)

∣∣∣∣∣∣ . (2)

ただし、PVCitem(t)および PVCinstr(t)は、それぞれヘッジ対象とヘッジ手段の時
点 tにおける割引現在価値の期間変動額であり N は評価時点の回数を表す。また、
ヘッジ非有効性が負値の場合には正値に変換する。

3節（2）で述べたとおり現行の IFRSでは、どの程度の水準で重大なヘッジ非有
効性が発生するのかという判断基準は示されてはいない。この点、従前の IAS第
39号では、定量的なヘッジの有効性判断基準として、ヘッジ対象とヘッジ手段の
時価変動額の割合が 80～125％の範囲内であれば有効とされていた。また、同水準
の数値基準が米国基準や日本基準でも用いられていることを考慮すると、(2)式の
ヘッジ非有効性が 20～30％程度を大きく超過した場合、実務上、ヘッジの有効性
が損なわれるものとして扱われる可能性があると考えられる18。
以下では、表 2に示した各取引について、シナリオごとのヘッジ非有効性を算出
し、市場環境やヘッジ手段の商品特性によってヘッジの有効性にどのような影響が
生じるのかを考察する。

イ. 金利商品をヘッジ対象とするヘッジ取引
金利商品の取引 1は、ヘッジ対象を円建ての変動利付債とし、ヘッジ手段が固定
支払いの金利スワップ（ペイヤーズ・スワップ）とするものであり、発行した債券
の変動金利の支払いを金利スワップにより固定するヘッジ取引である。表 5に示
すように、自己は満期 5 年の元本金額 1 億円の変動利付債を発行し、半年ごとに
LIBOR＋α（αは固定スプレッド）の変動金利を支払う。金利の変動リスクに対す
るヘッジとして、同じく満期 5年、想定元本 1億円の金利スワップを任意のカウン

..................................
17 日本基準におけるヘッジの有効性の評価では、ヘッジ対象とヘッジ手段の相場変動、またはキャッ
シュ・フロー変動の累計額を比較する比率分析や、ヘッジ対象とヘッジ手段の価格変動に対して回帰
分析などの統計的手法により評価する方法が用いられている（日本公認会計士協会［2006］）。本研究
の数値検証では、ヘッジ対象とヘッジ手段の過不足を基礎にヘッジの有効性を判定するという観点
からヘッジ非有効性を定義しているものの、ヘッジ対象とヘッジ手段の累積的な変動額を比較する
という点で比率分析による考え方に類似している。

18 現行の米国基準や日本基準でも、定量的なヘッジ有効性判断基準として、ヘッジ対象とヘッジ手段の
時価変動額の割合が 80～125％であればヘッジは有効であるとしている。
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表 5 想定する金利取引（取引 1～3）の明細

取引 1

ヘッジ対象：変動利付債
平常時 ストレス時

元本額 1億円 1億円
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
利率変動部分 円 LIBOR 円 LIBOR

利率固定部分 0.30％ 0.50％

取引 2

ヘッジ対象：固定利付債
平常時 ストレス時

元本額 1億円 1億円
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
固定利率　 0.40％ 2.00％

取引 3

ヘッジ対象：変動利付債
平常時 ストレス時

元本額 1億円 1億円
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
利率変動部分 円 LIBOR 円 LIBOR

利率固定部分 0.08％ 0.00％

ヘッジ手段：金利スワップ（変動受け、固定支払い）
平常時 ストレス時

想定元本 1億円 1億円
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
変動金利ベース部分 円 LIBOR 円 LIBOR

変動金利スプレッド 0.00％ 0.00％
固定金利 0.38％ 1.52％

ヘッジ手段：金利スワップ（固定受け、変動支払い）
平常時 ストレス時

想定元本 1億円 1億円
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
変動金利ベース部分 　円 LIBOR 円 LIBOR

変動金利スプレッド 0.51％ 1.45％
固定金利 0.40％ 2.00％

ヘッジ手段：キャップ
平常時 ストレス時

想定元本 1億円 1億円
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
キャップレート 0.40％ 1.90％

ターパーティと契約する。当該金利スワップは、半年ごとに LIBOR＋β（βは固定
スプレッド）の変動金利を支払う一方で固定金利を受ける。
図 2は、取引 1の各シナリオに関して、会計期間（6ヵ月）ごとのヘッジ対象と
ヘッジ手段の期間損益の変動額の推移と、ヘッジの過不足の状況を表している。基
本的には、ヘッジ対象の損益変動額とヘッジ手段の損益変動額は、互いに対称的に
推移するものの完全には相殺し合っておらず、一定の非有効部分が発生することが
わかる。例えば、シナリオ 1では CVA/DVAは僅少でありヘッジ取引に及ぼす影響
は軽微であるものの、変動利付債と金利スワップの商品特性や評価モデルの相違に
起因したヘッジ取引の非有効部分が発生する。このようなヘッジ非有効性は、ヘッ
ジ対象とヘッジ手段のキャッシュ・フローが完全に相殺し合う状況であっても、評
価モデルで算定した公正価値ベースでヘッジ有効性を判定すると、必然的に一定
水準のヘッジの過不足が生じる。ヘッジ対象とヘッジ手段の評価モデルがより複
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図 2 取引 1におけるヘッジ過不足の状況

雑になるほど、両者の評価価値は乖離し、ヘッジの過不足が発生する傾向が強く
なる。
市場環境が平常時（シナリオ 1～4）である際には、自己とカウンターパーティの
信用リスクの水準にかかわらず CVA/DVAの影響は限定的である。一方、ストレス
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表 6 金利取引のヘッジ非有効性の結果

（％）
シナリオ 1 シナリオ 2 シナリオ 3 シナリオ 4 シナリオ 5 シナリオ 6 シナリオ 7 シナリオ 8

取引 1 0.20 3.35 8.43 4.88 0.27 36.64 47.31 10.41

取引 2 0.04 4.03 8.89 4.9 0.37 16.31 29.32 12.65

取引 3 3.4 2.51 3.4 2.51 3.97 45.07 3.97 45.07

期（シナリオ 5～8）では、CVA/DVAが増大し、ヘッジ手段であるデリバティブの
期間損益の変動を増幅させることが原因でヘッジの有効性が低下する。特に、自己
とカウンターパーティの信用力に格差があるシナリオ 6と 7をみると、シナリオ 6

ではヘッジ手段の期間損益の変動額が相対的に増大することでオーバー・ヘッジと
なる一方、シナリオ 7ではヘッジ手段の期間損益の変動額の低下によりアンダー・
ヘッジとなる傾向がみられる。
次に、表 6に金利取引（取引 1～3）に関するヘッジ非有効性の結果を示す。ヘッ
ジ非有効性は、4 節で述べたとおり、ヘッジ対象の期間損益の変動額の総和に対
する、ヘッジ対象とヘッジ手段の期間変動額の差額の総和の比率であり、数値が
高いほど有効性が低下する。取引 1に関して、平常時（シナリオ 1～4）における
ヘッジ非有効性は10％未満と比較的低い水準にある。一方でストレス期（シナリ
オ 5～8）をみると、自己とカウンターパーティの信用力が均衡するシナリオ 5と
8では、ヘッジ非有効性は低い水準に留まるが、自己とカウンターパーティの信用
力が不均等となるシナリオ 6と 7では、ヘッジ非有効性がそれぞれ 36.6％、47.3％
となり、ヘッジの有効性が大幅に低下する。これは、双方向 CVAのもとでは、自
己とカウンターパーティの信用力に格差があると、CVAと DVAが互いに相殺し切
れず、デリバティブ（金利スワップ）の価値を変動させることが寄与している。一
方で、金利スワップの期待エクスポージャーが正負で対称的な形状を示し、自己と
カウンターパーティの信用力が均衡する場合には、カウンターパーティの倒産確率
を基に算出される CVAと自己の倒産確率を基に算出される DVAが互いに相殺し合
うことで、双方向 CVAの水準が抑えられ、金利スワップの評価価値への影響は限
定的となる19。シナリオ 8のように、たとえ自己とカウンターパーティの信用力が
低く、CVAと DVAの絶対額が大きい場合でも、相殺し合うことで双方向 CVAは
金利スワップの価値を大きく増減させるほどの水準にはならず、ヘッジの有効性
の悪化は抑えられる（図 3①）。反対に、自己とカウンターパーティの格付けが異
なるシナリオ 6と 7では、CVAと DVAの水準が乖離し双方向 CVAの絶対額が増
大すると、金利スワップの評価価値の大幅な増減によりヘッジの有効性が低下す
る（図 3 ②）。このように、双方向 CVA を前提としたヘッジ取引では、自己とカ

..................................
19 自己とカウンターパーティに適用される回収率も同じ水準とする。
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図 3 信用力の格差による双方向 CVAへの影響（概念図）

ウンターパーティの信用格付けの相対的な関係がヘッジ有効性の重要な決定要因と
なる。
取引 2は、円建ての固定利付債をヘッジ対象とし、ヘッジ手段には、固定受けの
金利スワップ（レシーバーズ・スワップ）を用いて、固定利付債の公正価値の変動
を低減する目的で行われるものである。取引 2では、自己は、満期 5年、元本金額
1億円の固定利付債を発行すると同時に、満期 5年、想定元本 1億円の固定受けの
金利スワップを任意のカウンターパーティと契約する。固定利付債と金利スワップ
の利払間隔は半年ごととする。固定受けの金利スワップ契約を結ぶことで、固定利
付債の固定利払いを LIBOR＋α（αは固定スプレッド）の変動金利の支払いに変換
することができる。取引 2のヘッジ非有効性に関しても、取引 1と同様の傾向がみ
られ、平常時ではヘッジ非有効性の発生は 10％未満と比較的軽微であるが、ストレ
ス時においてヘッジ非有効性は最大 30％程度まで上昇しヘッジの非有効が顕在化
する。ただし、ストレス期でも自己とカウンターパーティの信用力が高いシナリオ
5では、ヘッジ非有効性は 1％未満と僅少となる（表 6）。
取引 3は、ヘッジ対象である変動利付債に対し、ヘッジ手段にキャップ取引を用
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図 4 オプション性の有無による CVA/DVAの認識の相違

いて、一定水準以上の変動金利を固定する20。自己は、満期 5年の元本金額 1億円
の変動利付債を発行し、半年ごとに LIBOR＋α（αは固定スプレッド） の変動金
利を支払うことを想定している。金利の上昇に伴う変動金利の支払額の増大をヘッ
ジすることを目的として、キャップ・レートを K（K は定数）とするキャップ取引
を任意のカウンターパーティと契約する。取引 3 におけるヘッジ非有効性は、取
引 1、2同様、平常時ではいずれのシナリオでも 4％未満と低い水準にある。一方
で、ストレス期のヘッジ非有効性に関しては、取引 1、2とは異なる結果が確認で
きる。すなわち、カウンターパーティの信用リスクが高いシナリオ 6と 8では、取
引 1、2と同様、ヘッジ非有効性が高い水準となるが、自己の信用リスクが高いシ
ナリオ 7では、ヘッジ非有効性は低い水準にとどまる（表 6）。この理由として、オ
プション性のない金利スワップでは、エクスポージャーが正負の双方の値をとり、
CVA、DVAともに認識され得るため、ヘッジ非有効性は自己とカウンターパーティ
の両者の信用リスクに依存する（図 4①）。一方で、オプション性のあるキャップ
取引では、ペイオフ構造からエクスポージャーが常に正値となるため、DVAがゼ
ロとなり認識されず、ヘッジ非有効性は自己の信用力の状態には依存しない（図 4

②）。このように、ペイオフの構造といったデリバティブ取引の商品特性によって、
CVA/DVAの形状に相違がみられ、ヘッジ取引の有効性に影響し得ることには留意
が必要である。

ロ. 為替商品をヘッジ対象とするヘッジ取引
取引 4～6は、為替に係るヘッジ取引を想定している（表 7）。取引 4は、2年後
の発生見込みの高い 100万ドルの予定売上をヘッジ対象とし、その期間の為替レー
..................................
20 IFRS第 9号では、キャップのようなオプション取引をヘッジ手段に用いる際、ヘッジ対象の損益と
直接関連性を有するオプションの本源的価値のみをヘッジ会計に反映させて、オプションの時間的
価値はヘッジ会計から除外することも認めている（par. B6.2.4）。取引 3でも、キャップの時間的価
値は除外し本源的価値のみをヘッジ手段の価値としている。
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表 7 為替取引（取引 4～6）の明細

取引 4

ヘッジ対象：外貨建予定売上
平常時 ストレス時

予定売上額 100万ドル 100万ドル
売上までの期間 2年 2年

取引 5

ヘッジ対象：外貨建変動利付債
平常時 ストレス時

元本額 100万ドル 100万ドル
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
利率変動部分 ドル LIBOR ドル LIBOR

利率固定部分 0.00％ 0.00％

取引 6

ヘッジ対象：外貨建固定利付債
平常時 ストレス時

元本額 100万ドル 100万ドル
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
固定利率（ドル） 0.35％ 0.50％

ヘッジ手段：為替先渡
平常時 ストレス時

想定元本 100万ドル 100万ドル
満期 2年 2年
先渡価格（円／ドル） 118.43 101.43

ヘッジ手段：通貨スワップ
平常時 ストレス時

元本額 100万ドル 100万ドル
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
受取利息ベース部分 ドル LIBOR ドル LIBOR

受取利息スプレッド（ドル） 0.00％ 0.00％
支払利息ベース部分（円） 円 LIBOR 円 LIBOR

支払利息スプレッド（円） 0.17％ 0.49％

ヘッジ手段：通貨スワップ
平常時 ストレス時

元本額 100万ドル 100万ドル
満期 5年 5年
利払間隔 6ヵ月 6ヵ月
固定利率（ドル） 0.35％ 0.50％
固定利率（円） 0.25％ 2.35％

トの変動リスクを回避するためにヘッジ手段として満期 2年の為替の先渡契約（ド
ル／円）を任意のカウンターパーティと結ぶ。当該ヘッジ取引により 2年後決済の
キャッシュ・フローを先渡契約により固定する。次に、取引 5と 6は自己が発行す
る米ドル建債券をヘッジ対象とし、為替リスクに晒される利息の支払い（米ドル建
て）を円建ての利息支払いに変換するために、任意のカウンターパーティと通貨ス
ワップを契約する。取引 5のヘッジ対象は満期 5年、元本額 100万ドルの外貨建
変動利付債であり、半年ごとにドル LIBOR＋α（αは固定スプレッド）の変動金利
を支払う。ヘッジ手段の通貨スワップでは、ドル LIBOR＋αを受け取るとともに、
円建ての変動金利円 LIBOR＋β（βは固定スプレッド）を支払う。一方、取引 6の
ヘッジ対象は満期 5年、元本額 100万ドルの外貨建固定利付債とし、半年ごとに米
ドル建ての固定金利 c（cは定数）を支払う。ヘッジ手段の通貨スワップは、半年ご
とに米ドル建ての固定金利 cと本邦建ての固定金利 d（d は定数）を交換する。な
お、取引 4のヘッジの対象リスクは為替リスクのみであるが、取引 5と 6は金利変
動に伴う債券価格や変動利息の変化も含まれるため、ヘッジの対象である為替リス
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図 5 取引 4におけるヘッジ過不足の状況

クに加えて、金利リスク（ヘッジの対象外）にも直面している。
図 5は、取引 4におけるヘッジ対象およびヘッジ手段の期間損益の変動額の推移
とヘッジの過不足の状況を表し、金利のヘッジ取引（取引 1）と比較して、ヘッジ
対象とヘッジ手段の期間損益の変動額の推移はより対称的な動きを示している。こ
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表 8 為替取引のヘッジ非有効性の結果

（％）
シナリオ 1 シナリオ 2 シナリオ 3 シナリオ 4 シナリオ 5 シナリオ 6 シナリオ 7 シナリオ 8

取引 4 0.02 4.89 6.18 1.27 0.01 52.1 53.13 1.04

取引 5 0.15 16.33 1.63 14.55 0.41 44.56 18.81 26.54

取引 6 0.2 13.97 1.4 12.37 1.22 35.78 4.54 30.02

れは、評価モデルにおいてヘッジ対象の予定売上とヘッジ手段の為替取引のペイオ
フ構造に正負の対称性がみられ、その結果、算出される両者の評価価値も完全に対
称的な動きを示すためである。
為替取引のヘッジ非有効性の結果をみると（表 8）、外貨建売上予定をヘッジ対象
とする取引 4は、平常時には 10％未満と比較的低い水準となる。またストレス期
には、自己とカウンターパーティの信用力に格差がある場合で 50％強と大幅に上
昇する（シナリオ 6、7）一方、自己とカウンターパーティの信用リスクが同水準に
ある場合では 1％程度と低い水準に収まる（シナリオ 5、8）。これは、それぞれ算
出される CVAと DVAの水準自体は高くなるものの、為替先渡はオプション性を持
たず、期待エクスポージャーの構造に正負対称性がある中、自己とカウンターパー
ティの信用リスクが同水準であるために CVAと DVAが互いに相殺されることで、
双方向 CVAが僅少となり、ヘッジ取引に及ぼす影響は限定的になったためである。
一方で、自己とカウンターパーティの信用リスクに格差のあるシナリオ 6と 7で
は、CVAまたは DVAの片方が高い水準となり、双方向 CVAの絶対額が大きくな
るため、ヘッジの有効性を著しく悪化させている。
米ドル建債券をヘッジ対象とする取引 5と 6 では、平常時のヘッジ非有効性が

10％を超過し、取引 4の結果と比較してやや高い水準になっている。両取引では、
為替の変動リスクだけでなく自国金利と外国金利の変動リスクも加わり、ヘッジ取
引自体が複雑な構造となっているため、ヘッジの有効性も低下しやすいことが考
えられる。また、他の取引同様、ストレス時にヘッジ非有効性が上昇する傾向がみ
られるものの、カウンターパーティの信用リスクが高いシナリオ 6や 8において、
ヘッジ非有効性が上昇している。これは、当該モデルの設定においては、金利リス
クと為替リスクの双方の影響もあって、期待エクスポージャーが正値の側に偏り、
DVAよりも CVAが大きく算出される傾向にあるため、カウンターパーティの信用
力の悪化に特に影響を受けやすいことが要因と思われる。

ハ. コモディティ商品をヘッジ対象とするヘッジ取引
取引 7～9は、コモディティに係るヘッジ取引である（表 9）。基本的に、これら
の取引はヘッジ対象を現物とし、ヘッジ手段はその先渡契約であり、同様の性質を
持つため、取引 7（原油）についてのみ言及する。取引 7では、自己が現時点で固

141



表 9 コモディティ取引（取引 7～9）の明細

取引 7

ヘッジ対象：原油現物
平常時 ストレス時

取引量 100万 100万
満期 3年 3年
仕入価格 36.21ドル 94.49ドル

取引 8

ヘッジ対象：銅現物
平常時 ストレス時

取引量 10万 10万
満期 3年 3年
仕入価格 208.24ドル 271.35ドル

取引 9

ヘッジ対象：小麦現物
平常時 ストレス時

取引量 10万 10万
満期 3年 3年
仕入価格 461.94ドル 661.94ドル

ヘッジ手段：原油先渡
平常時 ストレス時

取引量 100万 100万
満期 3年 3年
先渡価格 36.21ドル 94.49ドル

ヘッジ手段：銅先渡
平常時 ストレス時

取引量 10万 10万
満期 3年 3年
先渡価格 208.24ドル 271.35ドル

ヘッジ手段：小麦先渡
平常時 ストレス時

取引量 10万 10万
満期 3年 3年
先渡価格 461.94ドル 661.94ドル

定価格にて原油を仕入れる契約を結び、3年後にスポット価格で 100万単位売却す
ることを高い確率で予定している。この間における原油の価格変動リスクをヘッジ
するために、満期 3年の原油先渡契約を、原油売却量と同じ取引量（100万単位）、
任意のカウンターパーティと締結する。
取引 7のヘッジ対象とヘッジ手段の期間損益の変動額の推移とヘッジの過不足の
状況をみると（図 6）、自己に対してカウンターパーティの信用リスクが高いシナリ
オ 2や 6では概してアンダー・ヘッジである一方、自己の信用リスクが高いシナリ
オ 3や 7ではオーバー・ヘッジとなっている。また、両者の信用力が均衡している
シナリオ 1、4、5および 8ではヘッジの過不足は僅少であり、ヘッジの有効性が高
いことがわかる。
ヘッジ非有効性をみると（表 10）、金利や為替に係るヘッジ取引対比、ストレス
時（シナリオ 5～8）における悪化の度合いが、原油で最大 14％程度と低い水準に
収まっている。この理由としては、コモディティ価格のボラティリティが大きい傾
向にある中、コモディティの期間損益の変動額対比 CVA/DVAの水準が相対的に小
さくなる結果、ヘッジの有効性を妨げる効果が緩和されたことが考えられる21。ま
..................................
21 また、モデルの性質および設定条件では、CVA/DVAを勘案しない場合のヘッジ手段の期間損益に対
して、CVA/DVA勘案後のヘッジ手段の期間損益は上方、または下方に平行的にシフトする傾向を示
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図 6 取引 7におけるヘッジ過不足の状況

た、同様に先渡契約をヘッジ手段とする取引 4と比較しても、ヘッジ非有効性は低
.................................................................................................................................................
した。このため、CVA/DVA勘案前後でヘッジ手段の期間損益の変動額に大きな変化はなく、ヘッジ
対象とヘッジ手段の期間損益の適合性が損なわれなかった結果、ヘッジ非有効性への影響が限定的
になったことも原因のひとつと考えられる。
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表 10 コモディティ取引のヘッジ非有効性の結果

（％）
シナリオ 1 シナリオ 2 シナリオ 3 シナリオ 4 シナリオ 5 シナリオ 6 シナリオ 7 シナリオ 8

取引 7 0.01 6.5 7.07 0.56 0.02 14.28 14.29 0.03

取引 8 0.02 3.44 4.98 1.52 0.01 11.41 12.93 1.5

取引 9 0.02 3.89 5.24 1.33 0.03 23.58 17.79 5.76

い水準となっている。最近では投機対象としてのコモディティの金融商品化が進ん
でいる（池尾・大野［2014］）が、コモディティ価格は、需給関係のほか、地政学リ
スクや供給ショックなどの個別要因により左右されるところが大きい。
ここで取り上げたコモディティ価格もリーマン・ショックによる大幅な価格変動
がみられたが、金融市場の混乱の影響を直接的に受けた金利や為替とはやや異な
る挙動を示していた。具体的には、金利や為替レートはリーマン・ブラザーズの破
綻直後の 2008年 9月末時点（数値検証のストレス期における評価基準日）で大き
く下落しており、その影響がモデル・パラメータの水準に反映されている一方で、
原油に関しては、原油先物価格である WTIは 2008年 9月末よりも若干遅れて急
落し、2009年半ば以降に上昇基調に転じるような挙動を示したため、リーマン・
ショックによる市況悪化の状態が十分に捕捉できていない可能性がある。このた
め、相対的に早い段階でリーマン・ショックの影響を受けた金利や為替対比、コモ
ディティのヘッジ非有効性は低い水準に留まったと考えられる。

（3） 小括

以下では、上記の数値検証の結果に基づいて得られたインプリケーションを提
示する。まず全体的な傾向として、市場が安定的な環境下では、自己とカウンター
パーティの信用力の状態にかかわらず、信用評価調整である CVA/DVAがヘッジの
有効性を大きく妨げる状況はみられなかった。すなわち、平常時の市場環境におけ
るヘッジ非有効性は高くとも 10％前後の水準であり、4節（2）で示した 1つの目安
（概ね 20～30％）も下回っているなど、信用評価調整がヘッジ取引の有効性を妨げ
るほどの影響はないと考えられる。その一方でストレス時においては、信用評価調
整の影響を注意深く考慮する必要がある。金利や為替など、デリバティブ原資産の
ボラティリティ上昇に伴うエクスポージャーの拡大や、自己とカウンターパーティ
の倒産確率の上昇などとあいまって、信用評価調整の水準が大幅に増加し、ヘッジ
の有効性を低下させる。特に、双方向 CVAの前提のもと、自己とカウンターパー
ティの信用リスクに顕著な格差がある場合には、CVAまたは DVAの大きさが非対
称となり、デリバティブ価値に占める信用評価調整額の割合が増加し、ヘッジの有
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図 7 信用力に応じた信用評価調整後のデリバティブ評価価値の比較

効性が著しく悪化する。
ここで、自己とカウンターパーティの信用力格差の影響を検証するために、現時
点および将来に亘る信用評価調整後のデリバティブ評価価値（平常時〈2015年 12

月末〉における金利スワップに関する自己とカウンターパーティの格付けに応じた
信用評価調整後のデリバティブ評価価値）を確認する（図 7）22。信用評価調整を勘
案しない場合（ケース 1）と比べて、自己とカウンターパーティの信用リスクが同
水準である場合 （ケース 2、5）には、デリバティブ評価価値にはほとんど相違が
みられない。一方で、自己の格付けが劣る場合（ケース 3）では下方向に大幅にシ
フトし、自己の格付けが上回る場合（ケース 4）では、上方向に大きく乖離してい
る。このように、自己とカウンターパーティの信用力の格差は双方向 CVAの水準
に大きく影響し、ヘッジ手段となるデリバティブの評価価値を増減させる要因とな
る。したがって、ヘッジ対象とヘッジ手段の損益を上手く適合させ効果的なヘッジ
取引を行うためには、自己とカウンターパーティとの相対的な信用力の格差を考慮
することが必要となってくる。
また、ヘッジ取引の有効性には、ヘッジ手段として用いるデリバティブの商品特性
も影響を及ぼすことが確認された。具体的には、4節（2）の検証において、金利スワッ

..................................
22 取引の明細条件は、数値検証で用いた取引 1と同じ条件である。
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プや先渡取引といったオプション性を持たないデリバティブと、キャップのような
オプション性を持つデリバティブとでは、エクスポージャーの形状の違いなどによ
りヘッジの有効性に異なる影響を及ぼすことが示された。同じ変動利付債の金利リ
スクをヘッジする場合でも、ヘッジ手段に金利スワップを用いるケースとキャップ
を用いるケースとで信用評価調整額が異なり、ヘッジの有効性にも相違が生じる可
能性がある。したがって、同一のリスクを標的とする複数のヘッジ手段が存在する
場合においても、ヘッジ手段の商品特性によって得られる効果が異なってくる。
最後に、ヘッジ対象やヘッジ手段の評価モデルの複雑性に起因して、ヘッジ非有
効性が生じる可能性について言及する。IFRS第 9号では、キャッシュ・フロー・
ヘッジ、公正価値ヘッジにかかわらず、ヘッジの非有効部分については、ヘッジ対
象とヘッジ手段の評価価値に基づき、それぞれの変動額を比較することにより判定
することを求めている23。例えば、キャッシュ・フロー・ヘッジとして、企業が変
動利付債（ヘッジ対象）を発行するとともに金利変動リスクをヘッジすべく、固定
支払いの金利スワップをヘッジ手段として用いたとする。この場合、変動利付債に
係る変動利払いを LIBOR＋α（αは固定スプレッド）とすると、金利スワップにお
いて同額の変動金利 LIBOR＋αを受け取り、固定金利を支払えば、当該債券の償
還まで変動金利の受払いは互いに相殺され、キャッシュ・フローの適合という観点
からは完全なヘッジを達成できる。もっとも、ヘッジの有効性判定では、ヘッジ対
象とヘッジ手段のキャッシュ・フローの変動可能性を単純に比較するだけでは不十
分であり、評価モデルに基づき現在価値ベースで比較することが求められる。この
ケースでは、LIBORという同一の市場金利を変動リスクとして共有しているが、変
動利付債（ヘッジ対象）と金利スワップ（ヘッジ手段）の評価モデルは通常異なる
ことから、現在価値ベースで両者の損益を比較すると、少なからず一定の差異が発
生し得る24。こうした差異は評価モデルが複雑になるにつれ増大し、両者の適合は
困難になってくる。例えば、本節（2）で挙げた取引において、ヘッジ対象を為替
やコモディティの現物とし、ヘッジ手段として先渡取引を用いるケースでは、用い
る評価モデルは比較的単純であるため、両者の期間損益の現在価値は上手く適合す
る。これに対して、変動利付債や固定利付債をヘッジ対象とし、金利スワップや通
貨スワップをヘッジ手段に用いるようなケースでは、評価モデルの複雑性から両者
の期間損益の現在価値を適合させることはより難しくなる。このように、リスク管
理上ヘッジ対象とヘッジ手段のキャッシュ・フローが完全に相殺されていたとして
も、会計上のヘッジの有効性判定を評価価値により行う際には、評価価値に差異が

..................................
23 IFRS第 9号では、ヘッジ手段とヘッジ対象の報告日における評価に基づく価値変動の比較により、
ヘッジの有効部分を測定することをValuation モデルと呼んでいる（par. BC6.288）。ヘッジ非有効部
分の測定においては、ヘッジ対象の評価価値変動を計算する方法の選択肢として、後述する仮想デリ
バティブの使用が認められている。

24 当該差異は、ヘッジ対象とヘッジ手段の信用リスクや流動性リスクの相違などが要因となる。
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生じることでヘッジの有効性が低下する状況も考えられ、その傾向は評価モデルの
複雑性の度合いが増すほど強くなる。

5. ヘッジ非有効性を低減させる手法に関する考察

本節では、4節の数値検証の結果を踏まえ、デリバティブの信用評価調整が原因
で発生するヘッジ非有効性を低減させるための手段として、一般的に金融実務で採
用されている信用リスク削減方法を確認するとともに、信用評価調整をヘッジ会計
に反映する際に生じる問題点などについて言及する。
いうまでもなく、ヘッジ非有効性を回避する最も効果的な手段はデリバティブ取
引を有担保とすることである。自己とカウンターパーティの双方が担保を拠出し
合えば両者の信用リスクは削減されるほか、完全担保の場合には信用評価調整の影
響を完全に排除できる。また、中央清算機関とデリバティブ取引を行うことも考え
られる。中央清算機関に当初証拠金を担保として提供することが求められるため
自己の倒産リスクによる利益（DVAの計上）を回避できるほか、原則としてカウ
ンターパーティ・リスクがゼロとなる結果、信用評価調整によるヘッジ取引への影
響を回避できる25。この点、金融機関同士のデリバティブ取引では有担保取引が主
流になってきているものの、事業会社が取引を行う際には、担保管理などの実務上
の負荷の問題から、必ずしも担保授受を前提とした取引が行われているわけではな
い。そこで以下では、金融商品を利用して信用評価調整の影響を抑え、ヘッジ非有
効性を低減させる方法を確認する。
なお、信用評価調整の扱いについては、実際に行われているリスク管理とヘッ
ジ会計の間に、必ずしも整合的とはいえない面がある点を指摘しておきたい。す
なわち、信用評価調整のリスク管理に関しては、従前より欧米の大手金融機関で
は、全社的な観点から信用評価調整のリスク管理を担う CVAデスクを設立し、専
属的にカウンターパーティ・リスクの評価やヘッジの業務を執行する動きがみられ
る（Gregory [2015]）26。CVAデスクでは、後述するように CVA/DVAの変動に応じ
て、常時 CDSなどの金融商品を駆使した動態的なヘッジが行われる。他方、現行
..................................
25 有担保取引や中央清算機関の利用により信用評価調整の影響を完全に回避できたとしても、ファン
ディング・コスト評価調整である FVAや当初証拠金の評価調整である MVAなどを認識計上するこ
ととなれば、新たなヘッジの有効性を妨げる要因となる。現行の会計制度上、FVA の認識計上は
義務付けられていないものの、これをデリバティブの評価調整に反映させた場合、期待エクスポー
ジャーやファンディング・レートの変化によりデリバティブ評価価値も変動し、信用評価調整と同様
にヘッジ取引の有効性を阻害する要因となる。とりわけ、金融危機時にみられたように、LIBORと
OISレートの乖離が拡大するような市場環境では企業のファンディング・コストの上昇に伴い、FVA
が増大することも考えられる。

26 最近では、一部の CVAデスクは、カウンターパーティ・リスク管理に加え、資金調達、担保管理、賦
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の IFRSでは、こうしたヘッジを反映するための具体的な会計処理が規定されてい
ない。具体的には、IFRS第 9号では、ヘッジ対象とヘッジ手段は原則として 1対 1

の関係を前提としているものの、複数のデリバティブの組み合わせ（par. B6.2.5）、
または適格なヘッジ対象と複数のデリバティブから構成した合計エクスポージャー
をヘッジ対象とすることも容認されている（par. B6.3.4）27。同会計処理を、CDSを
用いた信用評価調整のリスク管理に適用すると仮定すれば、ヘッジ対象（変動利
付債など）とその価格変動をヘッジするヘッジ手段（デリバティブ）で合計エクス
ポージャーを構成し（第 1段階のヘッジ関係）、ヘッジ対象としたうえで、合計エク
スポージャーに含まれる信用評価調整をヘッジする CDSをヘッジ手段とする（第
2段階のヘッジ関係）ことで、信用評価調整のヘッジを会計上も実現することがで
きるように思われる。もっとも現行の IFRSでは、合計エクスポージャーに内包さ
れるリスクは、本来のヘッジ対象（変動利付債など）に由来するリスクを前提とし
ているため、本来のヘッジ手段（デリバティブ）に内在する CVA/DVAをヘッジの
標的として指定できるか否かについては、必ずしも明らかではない28。また、一般
的にヘッジ取引開始後には CVA/DVAが増減し得るが、この場合、リスク管理上は
それらの変動に応じて信用評価調整のヘッジを担うヘッジ手段（CDS）を調整して
ヘッジ比率の再調整を行うことになる29。この点に関しても IFRSでは、ヘッジ比
率の再調整に係る規定は存在するものの、複数のデリバティブから構成されるヘッ
ジ手段の内部での再調整を想定しておらず、ヘッジ会計上、この再調整が容認され
るかが問題となる。このように現状の IFRSでは、複数の金融商品を用いた信用評
価調整のヘッジの扱いについて具体的な規定がないため、基本的にこのようなヘッ
ジの実態を会計上反映することは認められないと考えられる。この点、信用評価調

.................................................................................................................................................
課資本の削減などのより広範囲な管理を行う xVAデスクとして機能している。

27 複数のデリバティブを組み合わせたヘッジ手段の例として、売建オプションと買建オプションの組み
合わせであるカラー取引が挙げられる（par. B6.2.6）。カラー取引をヘッジ手段とする事例では、ヘッ
ジ指定時に売建オプションと買建オプションが純売建てになっていないことが条件とされる。信用
評価調整を織り込んだヘッジ会計を適用するには、ヘッジ対象の価値変動と信用評価調整のヘッジ
を目的として複数のデリバティブから構成されるヘッジ手段に対して満たすべき適格要件を新たに
明確にしなければならない。

28 例えば、ドル建変動利付債の金利リスクと為替リスクをヘッジするため、ドル建変動利付債と金利通
貨スワップ（ドル固定金利受け・円変動金利払い）から構成した合計エクスポージャーをヘッジ対象
とし、円金利スワップ（変動受け・固定支払い）をヘッジ手段とする取引を想定すると、ヘッジの標
的となる金利リスク、為替リスクとも本来のヘッジ対象（ドル建変動利付債）に内在するリスクであ
るため、IFRSの想定を満たすこととなる。

29 ヘッジ対象とヘッジ手段の相殺効果が、現行設定しているヘッジ比率と異なるヘッジ比率付近で変
動している場合や、現行設定しているヘッジ比率から乖離する傾向にある場合には、ヘッジ比率を変
更することで調整を行う。このように、ヘッジ有効性の要求に従ったヘッジ比率を維持する目的で、
既存のヘッジ関係におけるヘッジ対象、またはヘッジ手段のヘッジ指定された量に調整を加えるこ
とをリバランスという（par. B6.5.7）。リバランスは、企業側が任意に実行できるものではなく、一定
の要件を満たせば強制的にリバランスが求められる。
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整は特定の商品に限定されるものではなく、あらゆるヘッジ取引に関係するもので
あるため、その影響は大きいと考えられる。さらに、金融機関では CDSなどの金
融商品を駆使して信用評価調整（CVA）の管理を行うのが一般的である中、ヘッジ
会計の目的が企業のリスク管理の実態を財務諸表上に反映させることであれば、こ
うした観点から会計基準を検討し直す余地があることも指摘されよう30。
ここで、CVA/DVAは、複数の市場リスクや信用リスクを内包した複雑な構造を
有している。CVAを構成する要因として、①カウンターパーティの信用スプレッ
ド、②デリバティブの期待エクスポーシャー、③信用スプレッドと期待エクスポー
ジャーの相関に大別できる。このうち、②の期待エクスポージャーのヘッジには、
原資産である金利、為替のスポット・レートやフォワード・レート、ボラティリ
ティなどの市場リスク・ファクターと関連する金融商品を駆使してヘッジするこ
とが可能である。一方で、①の信用スプレッドに関して、欧米の金融機関などで
は、一般的には前述の CDSをはじめとするクレジット・デリバティブがヘッジ手
段として利用されている（Keenan [2009]）。ただし、すべての企業に対して直接参
照する CDSが利用可能であるわけではなく、利用が不可能である場合には、カウ
ンターパーティと類似する企業を参照とする CDS（プロキシー・ヘッジ）や、複数
の個別 CDSを基に構成されたインデックス CDSが代替される。もっとも、類似企
業を参照する CDSがカウンターパーティの信用リスクの状況を正しく反映してい
るとは限らないほか、インデックス CDSについても景気変動に起因するシステマ
ティックな信用リスクはヘッジできたとしても、個別要因に起因するリスクまでは
ヘッジすることが困難であると考えられる。このため、カウンターパーティを直接
参照する CDSが存在しない場合には、完全な CVAのヘッジは難しいといえる31。
一方で、自己の信用リスクに関連する DVAのヘッジについては、自己を参照する
CDSの売買による直接的なヘッジは禁止されている。したがって、DVAをヘッジ
するためには、プロキシー・ヘッジやインデックス CDSによるヘッジが現実的な
手段となる。なお、自己の発行済みの社債を買い戻すことにより自身の信用リスク
を削減することもできるが、自社の社債の機動的な売買は実務上困難が伴うため、
必ずしも効果的なヘッジ方法とはいえない。また、③の信用スプレッドと期待エク
スポージャーの相関は、いわゆる誤方向リスクに関与する部分であり、特定のデリ
バティブにとって重要なファクターとなり得るが、相関部分に対するヘッジは実際
には困難を伴う。
このように、CVA/DVAは市場リスクや信用リスクといった多数のリスク・ファ
クターが関与する中、完全にヘッジすることは難しいほか、関連するすべてのファ
..................................
30 IFRS第 9号では、ヘッジ会計の目的として、「財務諸表において、企業のリスク管理活動の影響を表
現すること」（par. 6.1.1）を挙げている。

31 カウンターパーティのシングル・ネーム CDSがあったとしても、市場での流動性が乏しいと有効的
なヘッジは困難になる。
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クターのヘッジには相応の負担を要するため、どの要素をヘッジの標的とするべき
についての判断が必要となる。また、担保拠出や中央清算機関の利用により信用評
価調整の影響を緩和する場合においても、より複雑でヘッジが困難な流動性リスク
に起因する FVAやMVAの増加につながり、新たなヘッジ非有効性の源泉となり得
る。さらに会計上の論点として、現行の IFRSでは、欧米の金融機関などでリスク
管理上一般的となっている信用評価調整のヘッジの実態を開示するための会計上の
取扱いが確立されていないことが指摘できる。

6. おわりに

デリバティブの信用評価調整は、デリバティブ取引のプライシングやリスク管理
のほか、会計制度や資本規制といったさまざまな方面で重要なファクターとして定
着してきている。本研究では、ヘッジ会計における信用評価調整の影響に着目し、
デリバティブの信用評価調整がヘッジ取引の有効性にどの程度影響を及ぼすのかに
ついてシミュレーションによる数値検証を行った。
数値検証の結果、比較的安定している市場環境下では、信用評価調整がヘッジの
有効性の程度に及ぼす影響は限定的であり、ヘッジ取引を阻害するほどの要因とは
ならないものの、信用リスクが顕在化するストレス期では、取引条件によっては
ヘッジの有効性が大幅に低下することが確認された。これまで、ヘッジ取引におけ
る信用評価調整に焦点を当てた先行研究がほとんどみられない状況において、信用
評価調整がヘッジの有効性に及ぼす具体的な影響度合いを明示的に示したことが本
研究における貢献のひとつである。さらに数値検証の分析結果から、カウンター
パーティとの相対的な信用力の格差や、オプション性の有無といったデリバティブ
の商品特性など、ヘッジの有効性に影響する要因を提示し、ヘッジ取引の開始段階
でこれらの要因を分析することの重要性を示した。加えて、信用評価調整による
ヘッジ非有効性を低減させる方法として、市場慣行に定着しつつある有担保取引や
中央清算機関を介したデリバティブ取引、CDSといった金融商品を用いたヘッジ
取引が一定程度有効と考えられる点も確認した。他方、ヘッジ非有効性の要因とし
て信用評価調整の影響が緩和されても、FVAなどのファンディング評価調整の影響
が増す可能性があるほか、リスク管理上の信用評価調整をヘッジ関係に織り込むた
めには、現行の会計制度上に課題がある点などを指摘した。
最後に、本研究の課題を幾つか述べる。1つは、本研究ではヘッジ対象とヘッジ
手段が 1対 1で対応する個別ヘッジを前提に数値検証を実施した。もっとも、金融
機関の実務においては多数の資産と負債から構成されるポートフォリオ・ベース
で管理するため、個別ヘッジよりもポートフォリオ・ベースでヘッジを行う「マク
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ロ・ヘッジ」が重要となってくる。現在、IFRSにおけるマクロ・ヘッジの扱いは議
論の最中である中、マクロ・ヘッジを前提としたヘッジ有効性の分析を行うことに
は大いに意義があるだろう。また本研究では、会計制度上で明記されている信用評
価調整に対象を絞って考察したが、仮に FVAやMVAといったその他のデリバティ
ブ評価調整の会計上の認識が定着することとなれば、これらの影響を分析する必要
がある。現段階では、これらの評価調整が会計上の公正価値としてどの範囲まで反
映されるかは不透明であるが、市場において有担保取引や中央清算機関の利用が一
般的になれば、CVA/DVA以外の評価調整の重要性が増してくると予想されること
から、FVAやMVAといった評価調整を含めた、体系的な研究が必要となってくる
可能性もあるだろう。
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補論 1. ヘッジの有効性判定の数値例

以下では、図 A-1の簡単な事例に基づいて、キャッシュ・フロー・ヘッジを前提
にヘッジの有効部分と非有効部分の認識と会計処理について確認する。ヘッジ取
引開始時には、ヘッジ対象とヘッジ手段の価値はそれぞれ 100単位で均衡している
状態を想定する。基本的に、ヘッジ対象とヘッジ手段の価値は互いに相殺するよう
に反対方向に動き、完全なヘッジ取引では、例えば、ヘッジ対象の価値が 10単位
減少すれば、ヘッジ手段の価値は 10単位増加すると見込まれる。通常は市場環境
や契約条件のほか、信用リスクや流動性リスクの影響を受けて、完全なヘッジ関係
が成立するとは限らず、少なからずヘッジ非有効部分が発生する。具体的に、ヘッ
ジ手段の変動額がヘッジ対象の変動額を下回るケースを例にとると、ヘッジ対象の
価値が前期の 100単位から今期は 70単位に減少し、ヘッジ手段の価値が 100単位
から 120単位に増加したとする。この場合、ヘッジ対象の変動額が 30単位の減少
であるのに、ヘッジ手段の価値が 20単位の増加しかないので、20単位の部分だけ
が有効部分として「その他の包括利益」に繰り延べられるが、相殺されずに残った
10単位の部分は非有効部分として当期の損益として認識される。これとは反対に、
ヘッジ対象の価値が前期の 100単位から今期には 80単位に減少し、ヘッジ手段の
価値が 100単位から 130単位に増加したとする。この状況では、ヘッジ対象の価値
が 20単位減少するのに対し、ヘッジ手段の価値が 30単位増加するので、20単位
の部分のみがヘッジ有効部分とされ、それを超過する 10単位の部分は、ヘッジ非
有効部分として損益処理される。

図 A-1 ヘッジの有効部分と非有効部分（キャッシュ・フロー・ヘッジのケース）
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補論 2. 数理モデルの説明

（1） 取引別のモデルの概要

ここでは、本論で用いた数理モデルの概要について述べる。具体的には、金利、
為替、コモディティなどの市場リスク・ファクターの不確実性を前提に、これらの
ファクターの確率的挙動をシミュレートし、その結果に基づいてヘッジ対象やヘッ
ジ手段の評価価値を算出する。なお、モンテカルロ・シミュレーションを金融工
学に応用した数値計算に関しては、Glasserman [2003]や、湯前・鈴木［2000］が詳
しい。

イ. 金利商品
金利取引では、1ファクター・モデルであるハル＝ホワイト・モデルに基づき、
それぞれの金融商品を評価する。まず、ハル＝ホワイト・モデルの短期金利は、
(A-1)式の確率微分方程式に従う。

dr(t) = (θ(t) − α · r(t))dt + σrdWr(t) . (A-1)

ただし、平均回帰水準 θ(t)は時間に依存するパラメータであり、平均回帰速度 α
およびボラティリティ σr は定数、Wr(t)は標準ブラウン運動に従う。また、時点 t

から時点 T に係るフォワード・レートは F(t, T )と定義する。モデルのパラメータ
に関して、平均回帰速度 αおよびボラティリティ σr が推定されれば、初期時点の
イールド・カーブの情報から平均回帰水準 θ(t)が求まる。

θ(t) =
∂

∂t
F(0, t) + αF(0, t) +

σ2
r

2α
(1 − e−2αt) . (A-2)

(A-1)式のスポット・レートを用いると、フォワード・レート F(t, T )は、(A-3)式
のように求まる。

F(t, T ) = − 1
T − t

· log A(t, T ) +
1

T − t
· B(t, T ) · r(t) ,

ln A(t, T ) = log
(P(0, T )

P(0, t)

)
+ B(t, T ) · F(0, t) − σ

2
r

4α3
(e−αT − e−αt)2(e2αt − 1) ,

B(t, T ) =
1 − e−α(T−t)

α
. (A-3)

なお、P(t, T )は、満期 T の時点 tにおける割引債の価格である。さらに、フォワー
ド・レートに基づいて、時点 tを基準とする T 年後のディスカウント・ファクター
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D(t, T )が算出される。

D(t, T ) = Exp(−F(t, T ) · (T − t)) . (A-4)

変動利付債の評価価値 Bond f loは、ディスカウント・ファクターを用いて、

Bond f lo =

N−1∑

i=n

(LIBOR(ti, ti+1) + spread) ·G · δi · D(t, ti) +G · D(t, tN) , (A-5)

と表される。G は変動利付債の元本金額、δi は期間 [ti, ti+1]の年数、LIBOR(ti, ti+1)

は期間 [ti, ti+1]における LIBOR、spreadは LIBORに加算されるスプレッド部分、N

は満期までの利払回数を表す。同様に、固定利付債の評価価値 Bond f ixは、

Bond f ix = cpn ·
N∑

i=n

G · δi·D(t, ti) +G · D(t, tN) , (A-6)

となる。cpnは固定利付債に対する固定利率である。
金利デリバティブである金利スワップに関して、ペイヤーズ・スワップおよびレ
シーバーズ・スワップの評価価値は、それぞれ (A-7)式と (A-8)式のように計算さ
れる。

Swappayer(t) = (D(t, tn) − D(t, tN)) −C ·
N−1∑

i=n

δi · D(t, ti+1) , (A-7)

Swapreceiver(t) = C ·
N−1∑

i=n

δi · D(t, ti+1) − (D(t, tn) − D(t, tN)) . (A-8)

ただし、Cは金利スワップの固定レート、tn は金利スワップの開始時点、tN は金
利スワップの終了時点である。

IFRSでは、ヘッジ手段であるデリバティブの公正価値評価において、デリバティ
ブの時間的価値は考慮せず、本源的価値のみを評価対象とすることが認められてい
る。これに従い、本論のキャップを用いたヘッジ取引に係る数値例では、ヘッジ手
段としてのキャップの評価価値の算定においては、(A-9)式のとおり、本源的価値
のみを評価する。

Cap(t) =
N−1∑

i=n

Max[LIBOR(ti, ti+1) − K, 0] · δi · D(t, ti) . (A-9)

なお、K はキャップ・レート、tn はキャップ取引の開始時点、tN はキャップ取引の
終了時点である。
一方、金利モデル・パラメータのキャリブレーションでは、キャップとフロアを
使用するが、時間的価値を含めたハル＝ホワイト・モデルにおけるキャップとフロ
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アの解析解はそれぞれ (A-10)式と (A-11)式のように表されることが知られている。

Cap(t) =
N∑

i=n

[
D(t, ti) · N(−di + σ

HW
i

) − (1 + K · δi) · D(t, ti+1) · N(−di)
]
, (A-10)

Floor(t) =
N∑

i=n

[
−D(t, ti) · N(

di − σHW
i

)
+ (1 + K · δi) · D(t, ti+1) · N(di)

]
,

(
σHW

i

)2
=
σ2

r

2α3

(
1 − e−2α(ti−t))(1 − e−α(ti+1−ti))2

,

di =
ln (1+K·δi)·D(t,ti+1)

D(t,ti)
+

(
σHW

i

)2

2

σHW
i

. (A-11)

ロ. 為替商品
為替商品の検証では、為替レート、国内金利、および外国金利による 3 ファク
ター・モデルを用いる。具体的には、為替レート FX(t)に対しては幾何ブラウン運
動、国内金利 rd(t)、および外国金利 r f (t)に対してはハル＝ホワイト・モデルを想定
する。

dFX(t)
FX(t)

= (rd(t) − r f (t))dt + σFXdWFX (t) , (A-12)

drd(t) = (θd(t) − αd·rd(t))dt + σddWd(t) , (A-13)

dr f (t) = (θ f (t) − α f ·r f (t))dt + σ f dW f (t) . (A-14)

θd(t) と θ f (t) は国内金利と外国金利に対する平均回帰水準のパラメータ、αd と
α f は国内金利と外国金利の平均回帰速度のパラメータ、σFX、σd、および σ f は
為替レート、国内金利、および外国金利のボラティリティである。また、WFX (t)、
Wd(t)および W f (t)は標準ブラウン運動とし、それぞれ 〈dWFX (t), dWd(t)〉 = ρFX,ddt、
〈dWFX (t), dW f (t)〉 = ρFX, f dt、〈dWd(t), dW f (t)〉 = ρd, f dt のように相関関係を有するも
のとする（ρFX,d、ρFX, f、ρd, f はいずれも定数）。(A-14)式の外国金利は外国通貨にお
けるリスク中立確率測度下でのダイナミクスであるため、測度変換32 を施すと自国
通貨におけるリスク中立確率測度下でのダイナミクスは、(A-15)式のようになる。

dr f (t) = (θ f (t) − α f ·r f (t) − ρFX, f · σFX · σ f )dt + σ f dW f (t) . (A-15)

外貨建変動利付債と外貨建固定利付債の評価価値は、それぞれ (A-16) 式と
(A-17)式のように書ける。

..................................
32 確率測度の変換によるデリバティブ評価の理論に関しては、木島［1999］、および木島・田中［2007］
などを参照されたい。
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BondFX f lo(t) = FX(t) ·
⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

N−1∑

i=n

(LIBOR f (ti, ti+1)+spread) ·G f · δi · D f (t, ti)+G f · D f (t, tN)

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠ ,

(A-16)

BondFX f ix(t) = FX(t) ·
⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝cpn ·

N−1∑

i=n

G f · δi · D f (t, ti) +G f · D f (t, tN)

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠ . (A-17)

ただし、D f (t, T )は外貨通貨のディスカウント・ファクター、LIBOR f (ti, ti+1)は期間
[ti, ti+1]における外国通貨の LIBOR、G f は外国通貨建ての債券元本である。
為替商品のデリバティブに関して、先渡為替の評価価値 ForwardFX (t)は、先渡
価格 FT (t)に対して、

ForwardFX(t) = Et[(FX(t, T ) − FT (t)) · Dd(t, T ) ·G f ]

= Dd(t, T ) ·G f · Et[FX(t, T ) − FT (t)] , (A-18)

と書ける。Et[·]は、t時点におけるリスク中立確率測度下での期待値を表す。また、
通貨スワップの評価価値は、

CCS n,T (t) =FX(t) ·
⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎝

N∑

i=n

(LIBOR f (ti, ti+1) + spread f ) ·G f · δi·D f (t, ti) +G f · D f (t, tN)

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎠

−
⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎝

N∑

i=n

(LIBORd(ti, ti+1) + spreadd) ·Gd · δi·Dd(t, ti) +Gd · Dd(t, tN)

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎠ ,

(A-19)

となる。なお、Dd(t, T )は自国通貨のディスカウント・ファクター、LIBORd(ti, ti+1)

は期間 [ti, ti+1]における自国通貨の LIBOR、Gd は自国通貨建ての想定元本である。

ハ. コモディティ商品
コモディティ取引に関しては、Schwartz [1997]の 3ファクター・モデルを用いる。
すなわち、コモディティ価格 S (t)は (A-20)式の幾何ブラウン運動、金利レート r(t)

は (A-1)式のハル＝ホワイト・モデル、コンビニエンス・イールド δ(t)は (A-21)式
のバシチェック・モデルに従うものとする。

dS (t)
S (t)

= (r(t) − δ(t))dt + σS dWS (t) , (A-20)

dδ(t) = κ · (αδ − δ(t))dt + σδdWδ(t) , (A-21)

σS と σδ は、コモディティ価格とコンビニエンス・イールドに対するボラティリ
ティ、κ と αδ はコンビニエンス・イールドの平均回帰速度、および平均回帰水
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準であり、いずれも時間に依存しない定数である。また、WS (t) と Wδ(t) は標準
ブラウン運動であり、それぞれ 〈dWS (t), dWr(t)〉 = ρS ,rdt、〈dWS (t), dWδ(t)〉 = ρS ,δdt、
〈dWr(t), dWδ(t)〉 = ρr,δdtのように相関関係を有するものとする。ρS ,r、ρS ,δ、ρr,δはい
ずれも時間に依存しない定数である。
コモディティの予定売却に関して、時点 T にコモディティ価格 S (T )で U 単位を
購入し、売却先に価格 Y で売却するものとすると、将来のコモディティの予定売買
による期待損益は、

S aleComm(t) = Et[(Y − S (T )) · D(t, T ) · U] , (A-22)

と表される。
コモディティの先渡取引の評価価値は、先渡為替と同様に先渡価格 FT (t)に対し
て、(A-23)式のかたちで書ける。

ForwardComm(t) = Et[(S (T ) − FT (t)) · D(t, T ) · U] . (A-23)

（2） 信用リスク・モデル

本研究の数値検証では、自己とカウンターパーティの倒産確率は、J.P. Mor-

gan [1997] が提案した CreditMetricsTM の方法を用いてシミュレートする。
CreditMetricsTM は、信用リスク・モデルのひとつである構造モデルを基礎とし、斉
時的なマルコフ性を持つ格付推移行列を用いて格付けの変化を表現する。なお、下
記は 1変数のケースにて説明を行うが、相関を有する 2つ以上の多変数のケースに
おいても拡張できる（詳細は、室町［2007］を参照されたい）。
時刻を tとし、任意のリスク・ホライズンを T とする。格付けを上位のものから

i = 1, 2, . . . ,K − 1,K と表し、上位の格付けほど信用力が高く、K はデフォルト状態
と定める。格付け K は、一度その格付けに陥れば、それ以降は他の格付けに推移し
ない吸収状態である。
時刻 tにおける格付けを R(t)、時刻 tで格付け iである状態から時刻 T に格付け j

になる条件付確率を

pi, j = Prob{R(T ) = j | R(t) = i} , (A-24)

とする。このとき、pi, jを (i, j)を成分とする K 次正方行列 P = (pi, j)1≤i, j≤K が格付推
移確率行列である。また、pi, jは格付け iと jのみの関数であり、時間に依存しない
マルコフ性を有する。
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次に、時刻 tにおける企業価値 V(t)は、

dV(t)
V(t)

= μdt + σdW(t) , (A-25)

の幾何ブラウン運動に従うものとする。μは定数、σは正値の定数、W(t)は標準ブ
ラウン運動である。さらに、企業価値の対数収益率 X = ln(V(T )/V(t))は、

X =

(
μ − 1

2
σ2

)
· (T − t) + σ ·W(T − t) , (A-26)

と表され、正規分布 N(υ, η2)に従う。ただし、υ = (μ−σ2/2) · (T − t)、η = σ · √T − t

である。
格付け iの格付け jに推移する際の閾値を定数 Zi, j で表すと、時刻 tにおいて格
付け iにある状態から格付け j = 1, 2, . . . ,K − 1,Kになる確率は、(A-27)式のとおり
である。

Prob{R(T ) = K|R(t) = i} = Prob{X < Zi,K } = Prob{X̃ < Z̃i,K} = Φ(Z̃i,K) ,

Prob{R(T ) = K − 1|R(t) = i} = Prob{Zi,K < X ≤ Zi,K−1}
= Prob{Z̃i,K < X̃ ≤ Z̃i,K−1} = Φ(Z̃i,K−1) −Φ(Z̃i,K) ,

... ,

Prob{R(T ) = 2|R(t) = i} = Prob{Zi,3 < X ≤ Zi,2} = Prob{Z̃i,3 < X̃ ≤ Z̃i,2}
= Φ(Z̃i,2) − Φ(Z̃i,3) ,

Prob{R(T ) = 1|R(t) = i} = Prob{Zi,2 ≤ X} = Prob{Z̃i,2 ≤ X̃} = 1 −Φ(Z̃i,2) . (A-27)

ただし、X̃ ≡ (X − ν)/η、Z̃i, j ≡ (
Zi, j − ν)/ηとし、Φ(·)は標準正規分布の分布関数で

ある。
なお、実際の計算では、格付推移行列および倒産確率のデータを所与とし、下記
の手順により倒産確率を求める。
【手順 1】時刻 tにおける格付け iに対して、(A-27)式に従い、格付推移確率と倒産

確率を与えて、信用力の低い格付け j = K から信用力の高い格付けの閾
値を逐次求める。

【手順 2】正規乱数を発生させ、企業価値の対数収益率 X̃を計算する。
【手順 3】企業価値の対数収益率がどの格付けに対応する閾値の範囲に属するかを

判定し、一定期間後の格付けと倒産確率を決定する。手順 1と 2で求め
た企業価値の対数収益率と閾値から、Z̃i, j−1 < X̃ ≤ Z̃i, j であれば、格付け j

に属する。
【手順 4】手順 3で定まった格付けを起点として、所定のリスク・ホライズンに至

るまで手順 1～3を繰り返す。
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また、ムーディーズが公表する確率推移行列のデータは、ヒストリカル・データに
基づいて算出されるものであり、当該データにより評価される債券などは実確率測
度下での評価値である。これに対して、デリバティブのプライシングにおいては、
リスク中立確率測度下で直近の市場データを用いて評価するのが一般的である。
本研究の数値計算では、リスク中立確率測度を用いて各種デリバティブを評価し
ているため、CVA/DVAの算出に適用する確率推移行列に関してもリスク中立確率
測度下での数値を用いるのが整合的である。ここでは、Jarrow, Lando, and Turnbull

[1997]のモデルに従い、確率推移行列に対して実確率測度からリスク中立確率測度
へのプレミアム調整を行う。実確率測度における確率推移行列を (A-28)式で表す。

Q(t, t + 1) =

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

q1,1(t, t + 1) q1,2(t, t + 1) . . . q1,K−1(t, t + 1)

q2,1(t, t + 1) q2,2(t, t + 1) . . . q2,K−1(t, t + 1)
...

...
. . .

...

qK−1,1(t, t + 1) qK−1,2(t, t + 1) . . . qK−1,K−1(t, t + 1)

0 0 0 1

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

. (A-28)

これに対して、リスク中立確率測度における確率推移行列を

Q(t, t + 1) =

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

q1,1(t, t + 1) q1,2(t, t + 1) . . . q1,K−1(t, t + 1)

q2,1(t, t + 1) q2,2(t, t + 1) . . . q2,K−1(t, t + 1)
...

...
. . .

...

qK−1,1(t, t + 1) qK−1,2(t, t + 1) . . . qK−1,K−1(t, t + 1)

0 0 0 1

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

, (A-29)

とする。ここで、現時点の格付けの状態のみに依存し、時間の確定的な関数である
リスク調整ファクター πi(t)を用いると、実確率測度の推移確率 qi, j(t, t + 1)とリス
ク中立確率測度の推移確率 qi, j(t, t + 1)の関係は (A-30)式となる。

qi, j(t, t + 1) =

⎧⎪⎪⎪⎨⎪⎪⎪⎩
πi(t) · qi, j(t, t + 1), i � j

1 − πi(t) · (1 − qi, j(t, t + 1)), i = j .
(A-30)

なお、推移確率の非負性より πi(t) > 0であるから、リスク調整ファクターの満たす
べき条件として、

0 < πi(t) <
1

1 − qi,i(t, t + 1)
, i = 1, 2, . . . ,K − 1 (A-31)

が成り立つ必要がある。格付推移モデルの詳細については、Bielecki and Rutkowski

[2002]や楠岡・青沼・中川［2001］などを参照されたい。
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