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• 企業のリスクファクターに対する感応度を分析。
• 企業価値自体をデリバティブでヘッジするリスク

管理を行う。

1. 動機
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図１．日経新聞より抜粋

・商社や製造業では利益や企業価値が原材料価格に大きく左右されることがある。
・原材料価格の変化により、倉庫に保管している素材の在庫品、仕掛品の価値が変わってしまい、決算の数
値に影響が出る。

• 原材料価格の変動による企業価値の
変化を適切に管理する必要がある。



2. 先行研究（構造型モデル）

◎資産ベース (マートンモデル)
[1] 資産価値が幾何ブラウン運動に従うとし、一定の満期で債務超

過を判断（Merton (1974)）

[3] 受注額の変動をモデル化し、利益および資産価値を算出するこ
とで将来の資産価値の分布を推計（山中・木下 (2018)）

[2] 企業の瞬間的な利益（EBIT）を確率過程（算術ブラウン運動）で
表し、資産価値を利益の集積で表現（Genser (2006)）

◎利益ベース (EBITの確率過程)

[4] 情報が乏しい非上場企業の信用リスク評価を行うため、利益変
化のドリフトをベイズ推定により改良（山本・澤田 (2019)）
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2. 先行研究:改善の方向性①

①先行研究では資産、利益のプロセスを確率モデルで表現。
• 実際の企業価値の変動からは乖離してしまい、実態に即していない

面がある。

改善の方向性
• 企業活動の実態に即してリスクファクター（原材料価格など）の変動

による利益や企業の資産価値の変動を表現したい。
• 原材料価格に高い感応度がある売上、コストからモデリングを始め、利

益（売上ーコスト）を表現する。
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2. 先行研究:改善の方向性②

②先行研究では資産価値が負債を下回った際にデフォルトを定義
• 実務面では融資元はストック（資産額）とフロー（売上or利益）を見て、

貸し出しを行っている。
• 例えば、ストックが潤沢にあった場合でも、フローが少ないと、融資元の評価

は低くなる。

改善の方向性
• フローとストックの両方を勘案した、デフォルトの定義と評価を行う。
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3. 提案するモデル①:リスクファクターの定義
• 企業のリスクファクターには有価証券報告書からアルミ等のコモディティ、為

替、輸送費インデックスの決算期間内での変化率を使用。
• 日々、企業活動を行うため、変化率には期末時点の価格の変化率だけで

なく、決算期間内の平均価格の変化率を使用。

表１ 採用ししたリスクファクター
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3. 提案するモデル①
• 企業の資産価値＝流動的資産+固定的資産
• 各資産の増分をフローから定式化
• 売上高を資金繰り用に流動的資産、設備投資用に固定的資産へ配分

図2．モデルの概要 8



3. 提案するモデル①:財務データ上のフローと資産・負債額間のモデル
• 主要財務指標は四半期決算を使用、 は決算頻度の3か月。
• フロー（売上 、コスト など）から流動的な資産 、固定的な資産 、負債 の増分を表現。
• EBITDA （売上高 ーコスト ）の正負で異なる増分をモデル化。

9



3. 提案するモデル①:フローとリスクファクター間の関係式
• フロー（売上 、コスト など）の変化率をリスクファクター と一四半期

前のリスクファクター 、季節変動項 で表現。

• リスクファクター はVAR(1)の時系列モデルを使用。
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3. 提案するモデル②:デフォルトのモデル
• 融資元の固定的な資産を評価する度合いを （ ）として設定
• 負債額と融資目線の資産額（＝流動的な資産+評価考慮後の固定的な資産）を比較

融資目線の資産額

デフォルト時刻

図3．デフォルト時刻のモデルの概要 11



3. 提案するモデル③:デリバティブの評価（コモディティ）
• コモディティについてはSchwartzの1-ファクターモデルを使用
• 満期 の先物、ストライクを としたときのコール・プットオプションの価格を計算

先物価格

コールオプション

プットオプション
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3. 提案するモデル③:デリバティブの評価（為替）
• 為替についてはBlack-Scholesモデルを使用
• 満期 の先物、ストライクを としたときのコール・プットオプションの価格を計算

先物価格

コールオプション

プットオプション
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4. デリバティブによるヘッジの評価と数値例（資産価値の変動）
• リスクファクターを1つに限定し、1四半期前のリスクファクターの影響を考慮しない
• 季節変動項を考慮しない
• ヘッジする期間は一期間のみ
• , がリスクファクターに対するエクスポージャー、 , はサープラスの伸び、 はフ

ローの回帰誤差、エクスポージャーに対するヘッジ割合

表２ 古川電気工業のエクスポージャー

ヘッジを行わない場合

先物によるヘッジの場合

オプションによるヘッジの場合
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4. デリバティブによるヘッジの評価と数値例
(リスクファクターと期末時点の変化率)

• リスクファクターに決算期間内の平均価格の変化率 を用いた場合、デリバティブの
PayOffには決算期末価格が必要。

• 決算期末価格の変化率 , , が必要。

表３ 推定したパラメータ
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5. 分析の前提とパラメータ（リスクファクター別・共通）

表４ 企業のパラメータ（共通） 表５ リスクファクター別のパラメータ

• 固定的な資産の評価を 、エクスポージャーに対するヘッジ割合 。
• サープラスの変化率 , 、サープラスの標準偏差 𝕍[𝑍 ̃ ]は古川電気工業の値を基準

（ベンチマーク）として分析。
• , 、 , 、 𝕍[𝑍 ̃ ]を様々な値に変えることにより、様々な企業を想定し、ヘッジの効

果を分析。
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6.先物によるヘッジの効果（デフォルト確率による評価）１
• が大きいとサープラスの変動が高まるためにデフォルト確率の水準を高くする。
• ヘッジコスト、 の影響から , については非対称になる。
• , を変化させた（ 𝕍[𝑍 ]を固定）際にはサープラスが小さくなる , が小さいときほど、

ヘッジを行う効果は大きくなる。

図４． 先物を用いてヘッジを行った場合のデフォルト確率（Cuの場合） 17



6.先物によるヘッジの効果（デフォルト確率による評価）２

• Oilでは , ではむしろヘッジを行うことにより、デフォルト確率を高くしてしまう。
• ヘッジエラーが大きいため、サープラスの変動を却って大きくしてしまうためと考えられる。

図５． 先物を用いてヘッジを行った場合のデフォルト確率（Oilの場合）
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7.オプションによるヘッジの効果（デフォルト確率による評価）１
• ストライク をディープなOTMからディープなＩＴＭのオプションにすると、先物によるヘッジの

カーブに近づく。最もデフォルト確率の改善効果が高いデリバティブは , <0では30％
ITMのコールオプション、 , >0では先物によるヘッジとなった。（差は0.01％程度）

図６． オプションを用いてヘッジを行った場合のデフォルト確率（Cuの場合） 19



7.オプションによるヘッジの効果（デフォルト確率による評価）２
• 先物によるヘッジよりも効果の高い、ストライク のオプションが存在する。（ , <0では

10％ITM、 , >0では10％OTM ）
• ヘッジエラーの大きなOilは先物でヘッジを行う場合、 PayOffがリスクファクター だけでなく、

ヘッジエラーも含まれ、却って企業価値の変動を大きくしてしまう。一方オプションではPayOffが
PositivePartだけに限定されるために、ヘッジエラーの影響を限定できるためと考えられる。

図７． 先物を用いてヘッジを行った場合のデフォルト確率（Oilの場合） 20



8. 結論

① 従来の構造型モデルでは考慮されていない、企業価値の変動にリスクファクターの影響をモデ
ル化。
• 現実にはリスクファクターの影響を企業が先物、スワップ、オプションなどでヘッジを行っている。

② 利益を原材料価格に高い感応度がある売上、コストからモデリングから始める。
③ 融資元の固定的な資産への評価を用いたデフォルトモデルを構築。

• 従来の構造型モデルではデフォルトを企業の資産価値が負債を下回ることと定義してきた
が、実際のフローとストックの両方を勘案して融資は実行される。

④ 先物/オプションによるヘッジの効果をデフォルト確率/Sharpe Ratioの評価方法を提案
⑤ 一期間のヘッジの効果を数値的に確認。

• リスクファクターや企業の特性に応じて、先物/オプションによるヘッジでデフォルト確率
/Sharpe Ratioの改善度が異なることを明らかにした。
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9. 今後の課題

① 複数ファクターを考慮できていないこと
• 一つのリスクファクターと誤差だけを用いて、リスクファクター間の相関を考慮でき

ていないこと。
② 最適ヘッジの分析ができていないこと

• 一期間前のリスクファクターの影響や季節変動項を考慮できていないこと。
③ 多期間にわたる最適ヘッジの分析ができていないこと

• 一期間だけの分析にとどまって多数期間での最適なヘッジ比率を求めることがで
きなかった。

④ デフォルトの発生確率が低い企業のヘッジニーズ
• デフォルトが発生しにくい企業についてヘッジによるSharpe Ratioの改善も行っ

たが、改善は困難になることを示した。
• しかし実際の企業ではヘッジを行っており、ヘッジニーズを正しく汲み取った評価

指標を定めることが必要となる。
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■参考文献
・図１．日経新聞記事:https://www.nikkei.com/article/DGXLASGD25H64_V20C15A3MM8000/
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付録. パラメータ推定①:フローとリスクファクター間の関係式
• 古川電気工業の(3.3)～(3.7)式のフロー（売上、コスト）等の変化率を被説明変数、

リスクファクターや 、 、季節変動項 を説明変数とする回帰分析を行
う。t値を閾値にする変数増加法を使用。

param F_Sale F_Cost F_EBITDAF_AR F_I F_AP

const 0.022 0.013 0.14 0.00 0.02 0.00

ALMI_3m_Ave_Lag0 0.000 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00

ALMI_3m_Ave_Lag-1 0.000 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00

Cu_ave_3m_Lag0 0.000 0.000 0.00 0.29 0.19 0.37

Cu_ave_3m_Lag-1 0.341 0.315 0.00 0.25 0.00 0.17

Fe_3m_Ave_Lag0 0.000 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00

Fe_3m_Ave_Lag-1 0.000 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00

USDJPY_3m_Lag0 0.000 0.000 0.00 0.00 0.37 0.28

USDJPY_3m_Lag-1 0.447 0.444 0.00 0.35 0.35 0.30

Oil_3m_Ave_Lag0 0.158 0.160 0.00 0.00 0.09 0.00

Oil_3m_Ave_Lag-1 0.000 0.000 0.64 0.00 0.00 0.00

tr_3m_Lag0 -0.042 -0.039 -0.10 -0.05 0.00 -0.08

tr_3m_Lag-1 -0.060 -0.056 -0.10 0.00 -0.05 -0.04

Seasonal_dummy1 -0.136 -0.118 -0.35 0.00 0.05 0.00

Seasonal_dummy2 0.038 0.042 0.00 0.00 0.00 0.00

Seasonal_dummy3 0.000 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00

Seasonal_dummy4 0.048 0.058 0.00 0.00 -0.11 0.00

R_sq 0.830 0.841 0.595 0.516 0.662 0.513

Adj_R_sq 0.783 0.797 0.559 0.457 0.583 0.419

Error 0.041 0.037 0.169 0.042 0.443 0.050

表６ 古川電気工業のリスクファクターの回帰係数の推定結果
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付録. パラメータ推定②:VAR(1)モデル
• リスクファクター にはVAR(1)モデルを使用。
• Pythonのstatsmodelより最小二乗法を用いてパラメータを推定

表７ 推定したパラメータ 表８ 推定した誤差の相関係数行列
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付録. パラメータ推定③:ヘッジに用いるデリバティブ
• コモディティデリバティブのパラメータはSchwartz（1997）に則り、

カルマンフィルターを用いる。
• pythonのpykalmanより推定

表９ 推定したパラメータ
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