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クレジット・デリバティブ・スワップの評価では、企業のデフォルトをハザード・プロセスとしてい  

かに取り込むかという問題がある。本稿では、Ⅵl由cekタイプのハザード・プロセスを用いることで、  

デフォルト率に平均回帰性を持たせたクレジット・デフォルト。スワップの評価モデ／レと、それらのパ  

ラメータ推定法について祇  

1．はじめに  

クレジット・デリバティブを評価するモカレゐ一つに、ハザード・プロセスをGau鎚由皿プロセスとしたD訂正s  

andMarvoidisモデル闘がある。このモデ′レでは、W（t）を標準ブラウン運動、FL（t）を時間変化するドリフ  

ト、Jを標準偏差とし、ハザ」ド・プロセスを  

助（り＝〃（り功＋αdγ－，力（0）＝カ。  

として表現した。しかし、このモデ／レでは記述が簡単になるという反面、   

①時間の経過と共に、想定されるハザード率が初期の値と大きく帝離してしまう可能性がある   

②デフォルト確率が負となる年生存確率が1を超える）場合がある  

（1）  

などという問題があった。そこで、（Dの問題を解決するために、デフォルト率に平均回帰性を持たせたⅥl由k  

タイプのデフォルト・プロセスによるクレジット・デフォルト・スワップの評価モデルを構築する。ハザード・  

プロセスを用いる狙いは′ヾスケット。クレジット・デフォルト・スワップの評価を可能とし、任意の契約期間  

のスワップを評価できることにある。   

本稿では、まず第2章でクレジットデフォルトスワップの定義を述べ、第3章でこのデフォルトのモ  

デ／叫ヒを行なう。そして、第4章でクレジット。デフォルト・スワップの評価方法を示し、第5章で全体的  

な取り纏めを行なう。なお、本稿では、Kusuoka川が参考となった。  

2．クレジット・デフォルト・スワップの定義  

デフルト時  

1－L  

図1クレジット。デフォルト。スワップ   

クレジット・デフォルト。スワップのごく単純な例としては、ある企業の債券を保有するA社が、その債券  

のデフォルト・リスクをヘッジしたいと考えた時に弄り用するスワップ契約があげられる。A社はB社に対し、  

デフォルトが発生するまで、もしくはスワップの契約期間が終了するまで、保険料に相当する固定のプレミア  

ムcを定期的に支払い、一方のB社は、デフォルトがスワップ期間終了前に生じた場合には、参照資産となっ  
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た債券の回収不能分（1－エ）に相当する額を、次のクーポン支払日時点でA企業に支払うという契約である。  

この取引のA社の立場をFixedサイドと呼び、B社の立場をRewveryサイドとP蟻  

3．デフォルトのモデン呵ヒ  

ランダムな時間丁において、デフォルトはハザード率坤）で発生すると仮定する。らまり‘、時点Jでデフ  

ォルトしていない停続している）企業が、次の微少な時間区間【り＋叫の間柱デフチルトする確率はカい功  

に等しく、力（りは、ランダムなプロセ■スであるとする。   

〃J＝1（J≧r）  

と定義すると、Ⅳ′はデフォルト時間丁で0から1にジャンプするカウンティング・プロセスであり、デフオ  

ルトが時点J以前に起きていれば1、起きていなければ0の値を持合  

桝J）の正確な定義は   

叫． 

で与えられるプロセス叫がマルチンゲ」ルであるということである。  

（2）   

キこで、ハザ」ド・レートに平均回帰性を持たせるた吟に、Ⅵ戚αk．タイプのハザード・プロセスを適用す  

る。   

頻′）＝マ（研一坤））劇・m叫，カ（0）＝カ。  
（箪  

なお、Cは平均への回帰スヒしド、椚は平均的なハザード・レート、W‘は標準ブラウン運動、グは標準偏  

差である。特にc＝0・＝0の場合は、坤）＝力。となり、P［丁＞り＝e‾も∫となる。  

一般の場合のデフォルト時間γの分布は  

？ヤ＞叫e叫呵］  
｛   

サ叫力0一椚⊥宕 （e一斗（瑚  
で与えられる■。  

（4）   

次に、DulBeandSingleton［3］のモデルに習い、デフォルト直後の債券紺直は、デフォルト直前の債券価格  

たリカバリー・レートエを蜘ナ合わせたものになると仮定すろ。ノi（り■を調整後の短期金利、r（りを無リスク  

金利、エをリカバリー・レート、叫J）をハザ」ド・レートとすると、時点了で支払1がなされるとした場合  

の債券の時点0での紺直玲は、  

玲＝ヰ壇］  
（り  

J  

月（／）＝r（り＋（1一上）カ¢）  ㈱  

で与えられる。このモデ′レの利点は、クレジット・スプレッドとデフォルトの直接的な関係が与えられるとい  

う点であり、もし坤）＝々（固和なら、クレジット・スプレッドは（トエ）力とな畠。しかし、クレジット・  

スプレッドからは、エと力を分離して推定することができず、（トーエ）力という形の推定しかできない（一般的  

には回収率を固定してパラメータを推定する）。  

（如こみるように、このモカレでは2つのプロセス、すなわちデフォルトを琴わすイ、ザード学力（りと」．無  

リスク短期金利r（りに蘭する・2つのタロセスがある。ここでのアカーチでキーとなる仮定は、坤）とr（り  

が独立であるという仮定、すなわち、デフォルト機会は、イールドカーブの影響を受けないとしう仮定である。  
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即ち、デフォルトは例えば金利の水準などではなく、企業固有の要因によって生じていることを意味している。   

Z（∫，りを満期が時点Jの無リスク割引債の時点∫での価格とすると、坤）とr（りは独立であるので、閉  

式のファクターは別々に計算でき、  

－・二＝Z（0，7ヤ‾こ十‥上l】  （p  

Z（∫，り＝E【exp（イr（呵  

で表現される。金利はディスカウントファクターとしてのみ利用していることから、このモデルでは、どの  

ような金利モデルが使われているかには依存しなし㌔   

∽式のハザード・モデルのパラメータは、クレジット・スプレッドのマーケットデータから推定するこ  

とができる。しかし、市場で実際に売買されている個別企業の社債の種板が、∽式のC，椚，打というパラメー  

タを決定するだけ売買がされていないケースが多く、何らかの方法でパラメータを外生的に与える必要がある。  

ここでは、最も極端な例として、クレジット。デフォルトスワップの対象となる債券の発行企業が、それ以  

外の債券を発行していない、もしくはそれ以外の債券が市場で流通していない場合の評価法について検討する。   

満期㌻の社債の略尉における市場価格をP（J，r）とし、そ瑚直と無リスク金利とのスプレッドγ（J，r）を  

1
一
 
 
 

苫
 
 

r  

由
 
 
′
リ
 
 

J
 
 

e
 
 

e一γ（げXr－り  
P（J，r）＝且  

で定義する。  

このとき以下で見るように、   

①γ（J，ア）がアについてなめらか   

②γ（J∫）（ア－りがrの増加（これはフォワード。クレジシト‥スプレッドが正であることを意味する）  

となる。（Ⅵ式と∽式より、時点Jでの満期㌻の債券のクレジット・スプレッドγ（J，r）は次のように与えら  

れる。  

e仰）＝eX枠町1）（（1一上）（榊）一芸（1－上岬r‾り一3） 
）  

－（r一中一エ）研一芸（トげ ）】  

（均  

カ（り＝  

三¢－C（r－り－1）  

・（l－エ粁（r－り－3）  
β）  

㈹式と㈹式より、累積生存確率は  

一310－  

榊】＝eXp卜誓・エJ桂（e‾ぐ′－1）（eイ′－3）・去）］  
（1（》   
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であり、デフォルト時間の分布関数を  

印）＝瑞【r≦り  

と 

1十浄土仲）（叫 去）】  

（11）  

キなるoJ′（りは市場のクレジット・スプレッドであるので、（11）式は市場でのインプライド・デフォルト確  

率となる。  

4．デフォルト・スワップの評価  

スワップの価値は」FixedサイドとR縦）Veryサイドの差となる。  

4．1刑Ⅹdサイド  

Gltra血n付きの確率空間を（E2，F，（J；），≧。，P）で表われここでPはrisk・nehふalprobability’mQaSure  

であり、（苫）はusualhypothedsを満たすfiltrationである。   

rを無り■スタのスポット・レート・プロセスとし、満期がJである無リスク割引債の∫時点での価格  

Z（∫，f）を  

Z（∫，；）＝中（一J‘や）  
ろ］  

（1り  

で表われ満期がrであり、わ回の利払叫（0＜Jl＜…＜J〃ir）毎にデフォルトの保険料に相当する固  

定プレミアムcf（ブ＝1，2，…，〃）が支払われるデフオ／レト・スワップが契約されているとする。デフォルト・  

スワップでは、デフォルトが発生した時点Tで契約が終了するので、F玩edサイドのデフォルトスワップの  

現在価値ちは、Ji＜γ時点までのクーポンを割引いたものになる。  

帰陣exp（イ坤′一くー｝］ 

ここで、スポットレート・プロセスr（りとハザ」ド・プロセスさ弱虫立であると仮定すると、  

〃  キ＝∑Z（0，りC∫¢一鞘））   

が得られる。  

（13）  

（14）  

4．2 R∝0VeⅣサイ▲ド   

もし、債券発行企業がデフォルトした場合、B社はその債券の回収不能分だけA社に対して支払義務が生ず  

る0β（りを、このデフォルト・スワップの対象となった原債券のJ時点での価直であるとし、この債券の発  

行企業がデフォルトした場合には、デフォルトが起こる直前の債券価格β（γ－）に、回収率エ（0＜上戸1）を  

掛け合わせた上β（ト）がA社が回収可能な額であるとする。  

この債券のクーポン支払い日を〟バ0く〟1＜〝2く…くγ）とし、ノ番目のクーポン支払い日〟ノでは∂ノのク  

ーポンが受取れるとする0また、デフォルトの発生が隼＿l時点から隼時点の間に発生した場合には、B社は  

A社の回収不鱒分に相当するl－エβ（r」の保証を〟f略煮で行なわなければならないと仮定する。  

この蓼合、デフォルト・スワップの対象となった原債券の略如での倒直β（りは、  
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β（り＝E匪xp（諏・（トエ）呵l苫】  
となる。‘また、駄畑哺叩サイドのデフォルト・スワップの現甜直島は、   

筏ヰp（－かサエβ（丁））1刷 
］   

叫かヵ（中岬  

（15）  

eJ榊 嘲・且  
）
 
 
 

r
ん
 
 
 

＋
 
凧
 
 
 
∫
 
 
 

（
 
 
L
〃
 
 

〝 一上∑榊〟i）f叫且  
（1句  

で計算できる。  

（㊤式より、  

ヰ‾ト㍉十卜  
（e‾ぐ′－1）2 

］  

‾ぐ‘れ一肌（e●C‘ －1）－  

×eX軒c∫－1）（力0一肌一芸（e‾ぐ′一中（∽一別（叩   

である。したがって（砂式より  

J榊 
e 力（り・E  

r
⊥
 
 
 

＋
 
凧
 
 
∫
 
 
 

（
 
 
●
▲
〃
 
 

e
 
 

＝eXp（－‡（1－Di（t））［－m憲＋g 
Di（t）］・（ui－t）（1－L）（m一芸（1－L） ‡）  

×［（1－e－中富・雲 一二÷＋÷丁 ）  

上）f（り（1…‾e‘）   ＋eイ一力0   

×eXp（十和幸酵－サe●鳩碑（トe‾2cり  

一三（叫（りg‾  

が得られる。ただし、   

呵  

βf（り＝上＋（l－エ）e‾C（叫）  

（1均  

である。   

また、参照資産である債券がヴ種類あるバスケットの場合の馳刀㈹Ⅳサイドのデフォルト・スワップの現  

在肘直鳥は、以下ゐ式で算出される。  

島＝折exp卜か（∫）ゐ）がた）（小（0，り功   

一真エ（上）∑仰〟㌣がヤp（イ計）（中上）（り  

－312－   

© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



砕   ×中一Jげ’（ト理）（∫）ゐ 
）  

さらに、クレジット・デフォルト・スワップの契約は、A社、B社のどちらかが契約満期以前にデフォルト  

した場合にはその時点で契紺胡酎肖され、それ以降のキャッシュフローは発生しないと仮定したごく単純なケ  

ースでは、（九u叫erPar吋リスクを含んだクレジット・デフォルト・スワップの評価は以下のようになる。  

A社のデフォルト時間をT（A）、B社のデフォルト時間をT（B）とおく。A社、B社のどちらかがデフォルト  

した場合には契約は解消されるので、周定プレミアムcf（f＝1，2，…，〃）の受渡しは、A社とB社と代鈷代nα  

の何れかがデフォルトする直前の利払目し－（しl≧貫くりまでなされることになる。この場合のF玩edサ  

イドのクレジット・デフォルト・スワップの現在紺直玲は、  

キ＝輝exp（’－上旬｛両（J）・－∫くー（β）｝ 
l吊］   

とな早。   

＝∑z（可exp（叫真㈹十㈹・勒）血‡］  

鮎ferenceのデフォルトが、ui＿l≦f＜uiで発生したとすると、ui時点までにB社がデフォルトした場合  

には、回収不能分の保証はなされないことになる。また、A社がデフォルトした場合には、B社には債務が残  

警慧慧な軌る○  るの苛  

f羞が一り十Jr（真㈹＋がd）（∫））か伊（∫）ゐ）功  

＝E   

であるから、肋（Ⅳeryサイドのクレジット・デフォルト・スワップの現在脚直島は  

e申（蓋 ㈹十㈹）机伊南）？（り（り］z（岬  
鳥＝真上rE  

exp卜上（∑㈹・が」）（∫））ゐ  二言エ（と）吉昭（？，瑚∧示jよ’且   q      〃   
冊  一躍 （∫）ゐ）がた）（′）・且回－Jげ’（トー上（上）榊）ゐ）   

となる。  

5．パラメータ推定   

ハザー ド・プロセスのパラメータの値は、クレジット・スプレッドのマーケット・デ」■タから推定すること  

ができる。しかし、市場で実際に売買されている個別企業の社債の種類は少なく、ハザード・プロセスの全て  

のパラメータを推定するのは困難である。‘例えば、本稿で述べたⅦ由cekタイプのモデルでは、C，研，グと  

いうバラメータと回収率であるエを推定する必要があり、何らかの方法でパラメータを外生的に与えながら、  

重要なパラメータをインプライドに計算することになる。そこで、最も極端な例として、クレジット・デフ  

ォルト・スワップの対象となる債券の発行企業が1種類の債券しか発行していない、もしくは1種類の債券  
しか市場で流通していない場合の評価方法について検討する。  
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利用データを1997年3月～1998年4月までの、M∝郎sの格付対象となった日本企業の発行する605種  

類の社債とし、ⅥlSiαkタイプのハザード・プロセスを   
助（／）＝C（坤）一月（り）功＋α叫－，力（0）＝力。  

と記述し、平均的なハザニド・レートに時間変動性を持たせる。次に、格付男lいザ」ド率を方（〟）とし、晩酌  

で格付が鬼の企業の、時蔚でのハザード率をか）（りで表われ企業の固有要因やぁp弧Premi血、回収  

率の差異などの影響による、企熟のプレミアムの上乗せ餅ハザード率に反恥をカ（りとし、格付が鹿である  

企熟の時点Jでの上乗せ分を含めたハザード率彷（；）（り）を   

力（f）（り＝紳（小力（i）  

で計算することにする。なお、この上乗せ分は、期間中一定であると仮定する。  

また、回収率エについては、M00吋sの1970年～1998年のデフォルト債券の平均値に近い0．312を利用し  

た．．   

時点Jでの満期アの債券のクレジット。スプレッドγ（J，r）を用いて  

ズ（り＝γ（J，r）（㌢－り  

ガ（り一月（り  
坤）＝   

∫（り  

（ 

裾三G‾C（㌻‾り－1）（1－エ湘・（トエ岬トり－3） 

）   

C  

＋（r一中一工晰妥（トげ 

∫（り＝一土（e坤）－1）（1－エ）   

）  

研¢）＝力（f）（り  

と置き、モーメント法を用いると   

叫＝且肛坤）］   

＝‡基叫）   

〟2一昭＝且［坤ア］  

♂2  

2c  

）；三貴瑚  

2  

）2＝（‡芸叫））  

∬（リー月（り  

2  （つ■  

＋－   

2c  
∫（／ノ）  

が得られる。   

ここで、現時点を0とし、利用可能な実績データの時点を′＿〝≦J≦0とする。上乗せプレミアムは、時点  

／＿〝で計算されるハザ」ド率から算出されるものとし、以下の非線型計画法を解く。  
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推定されたパラメータの格付け別の平均値を表1と表2に看れ  

表1パラメータの格付別平嘲1）  

格付  サンプル   平均への回   帰スピードc ．ハザード・プロセスの標準    ＝ 一 ●  

平均  標準偏  歪度  尖度  平均  標準偏  歪度  尖度   
Aaa   87  0．5208  0．3459  0．3155  －1．5558  0．1178  0．0696  0．3552  －1．3592   
Aal   134  ．0．5486  0．3264  0．1886  0．1066  0．1337  0．0775  0．4811  －0．7930   

Aa2   0．3062  0．2710  0．6611  0．0863  0．0831  0．0606  －0．2634  －2．1147   

Aa3   5  0．2639  0．1400  －0．8787  0．8895  0．1033  0．0409  －1．6850  2．7543   

Al   41  0．1266  0．0467  0．5136  1．1679  0．0784  0．0150  －1．4763  6．5729   

A2   32  0．1347  0．1050  2．2319  ■5．5247  0．0904  0．0387  2．2134  9．9074   

A3   34  0．1086  0．0971  2．2832  5．5689  0．0935  0．0276  1．6389  5．7388   

Baal   49  0．1026  0．0405  0．7520  0．6121  0．0900  0．0133  0．3883  0．2166   

Baa2．   81  0．0972  0．0332  0．6361  －0．0770  0．0947  0．0170  0．7756  1．6371   

Baa3   42  0．1．389  0．0887  0．7674  －0．8835  0．1108  ■0．0254  0．2168  －0．9304   

Bal   30  0．0594  0．0273  0．3830  －0．1925  0．1163  0．0263  1．0202  1二2591   

Ba2   ．0．0739  0．0510  2．2008  6．7022  0．1560  0．0769  ’0．5057  －0．1410   

Ba3   30  0．0523  0．0137  0．9089  1．3417  0．1148  0．0238  0．3038  －0．5933   

Total   583  0．2717．  ■0．2993  1．5101  0．8914  0．1095  0，0540  1．2733  1．7223   

表2パラメータの格付別平均推定値伶  

格付  サンプル   プレミアムの上乗せ分 

平均  棲準備  歪度  尖度   
Aaa   87  0．6820  0．5736  3．2681  13．■1048   

Aal 134  0．8679  0．了485  3．2031  14、4861   

Aa2   了  0．9883  0．9443  0．9806  －0．9562   

Aa3   5  1．71了7  l．3550  1．2134  1．2046   

Al   41  1．3463  0．8033  0．8 

A2   32  1．5496  1．0854  1．4324  1．8521   

A3  34  1．3了89  0．837了  1．8834  5．2826   

Baal   49  1．3611  0．9130  1．4166  2．0449   

Baa2   81  1．4了88  0．9819  1．496了  2．4了4了   

Baa3   42  1．8801  0．925了  1．8890  3．9901 

Bal   30  0．3211  1．4804  0．8344  0．1796   

Ba2   ■2，9952  3．1945  0．1425  －1．5544   

Ba3   30  0．6386  1．40了6  0．了823  －0．1490   

Total   583  1．1492  1．1088  1．6095  5．2143   

単位：ハザード・プロセスの標準偏差％ プレミアムの上乗せ分×1（氾％   

平均への回帰スピードcは、格付が高いほど高し可直となっており、ノ、ザード率は格付が高いほど平均値への  

戻りが早いことを示している。また、平均への回帰スヒし－ドcの標準偏差も、平均値の大きさに比例して増大  
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する。   

また、ハザー ド・プロセスの標準偏差Jの平均値は格付によって大きな差はみられないが、その標準偏差  

は格付によって異なり、高格付で標準偏差が高V㌔これは、対濠となる企業数にもよるが、格付が高いグノレー  

プでは、ハザ」ド率が安定している銘柄が含まれているためと推察される。プレミアムの上乗せ分力（f）を格付  

別に平均したものであり、単位は％を100倍したものである。Balの格付を除き、格付が低下するほどプレ  

ミアムの上乗せ分が増大していることが分かる。－また、格付が低下するほど標準偏差が増大する。これは、格  

付が低下するほどプレミアムの上乗せ分が大きい企業が増加するためである。   

次に、同様の分析を業種別に行なう。表3と表4は各パラメータの業種別の推定値の平均を示九平均へ  

の回帰スヒし一ドcの業種別平均値と標準偏差については業種別に大きな差異はみられなし㌔なお、通信業種の  

値が低くなっているが、対象となっているのはml社であることに注意する必要がある。ハザード・プロ  

セスの標準偏差αの業種別平均値と標準偏差では、電力・ガス以外のハザ」ド・プロセスの標準偏差は似た  

ような水準となっている0また、プレミアムの上乗せ分力（i）の業種別平卿直と標準偏差は、業種によりかなり  

のバラツキがあり、ノウレプ、不動産、食料品などの業種高日直を示しているが、繊維では逆に負の値となって  

いる。  

表3パラメータの業種別平均推尉疎1）  

業種   サンプル   平均への回帰スピードc  ハザードープロセスの標準    偏差J  

平均   標準偏  歪度   尖度  平均   標準偏  歪度   尖度   

その他金高   18  0．2258  0．0681  －0．6297  －0．1797  0．1261  0．0290  －1．0290  0．0158   

ガラス   9  0．0802  0．0337  －1．1560  1．9319  0．0950  0．0260  －0．6057  1．6350   
4  0．1275  0．0267  0．5632  －2．5330  0．0908  0．0166  1．7896  3．2376   
3  0．1832  0．0380  －1．7047  0．0904  0．0105  －0．4111  

33  0．0721  0．0394  0．5831  －0．5286  0．1080  0．0221  0．8530  0．3283   
化学   27  0．0785  0．0245  0．6844  0．3997  0．0876  0．0142  0．1758  －0．0574   
海運   8  0．0728  0．0314  0．5565  －0．4470  0．0899  0．0132  0．5620  －1．2369   
機械   7  0．1689  0．1179  1．6762  3．5358  0．0898  0．0238  0．5646  －0．9448   
空運   4  0．0609  0，0142  －0．3384  0．1675  0．0750  0．0104  －0．4825  1．0745   
建設   17  0．0720  0．0259  0．3914  －0．0003  0．0920  0．0293  1．8795  3．4785   

小売業   25  0．0614  0．0238  2．3817  ・7．9601  0．1102  0．0238  0．4405  －0．6846   
食料品   12  0．1004  0．0497  1．0455  1．0392  0．1526  0．0681  1．2647  0．7593   
精密機械   13  0．1138  0．0237  －0．1285  0．3209  0．0961  0．0107  －0．4388  1．0444   
石油   9  0．0895  0．0338  1．1427  0．6121  0．0850  0．0147  －0．2567  －1．1149   
繊維製晶   15  0．0946  0．0537  1．5005  1．4797  0．1034  0．0161  0．1420  －0．6525   
通信   0．1170  0．0372  
鉄鋼   33  0．1001  0．0364  1．0019  0．3551  0．0942  0．0154  0．5302  0．5596   
電気機器   43  0．1377  0．0806  1．9354  4．8427  0．0901  0．0246  2．0743  8．9670   
電力・ガス   229  0．5312  0．3321  0．2597  －1．4939  0．1267  0．0740  0．4649  ■－0．8038   

非鉄金属   22  0．1352  0．1148  2．5733  6．0750  0．1077  0．0373  2．9918  10．5653   
不動産   14  0．0709  0．0293  －0．2515  －1．4727  0．1069  0．0454  0．6105  －1．0986   
輸送用機   22  0．0727  0．0438  0．8126  0．3302  0．0816  0．0255  －1．5544  3．8666   
陸運業   15  0．1201  0．0516  －0．2934  0．4751  0．0729  0．0242  －0．8797  1．5208   
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業種   サンプル   プレミアムの上乗せ分 

平均   標準偏  歪度   尖度 

その他金言   18  1．63・48  0．4953  －0．0858  －0．5363   

ガラス   9  0．7523  1．5972  0．3834  －0．9780   

／くルプ   4  2．1055  1．2400  －0．4151  －3．1576   

医療品   3  ．0．7092  0．2703  1．3234  

卸売業   33  1．4890  0．7503  0．1146  TO．2519   

化学   27  1．．9243  1．3655  0．2234  0．2182   

さ毎運   8  0．8379  1．0910  －0．4991  0．3605   

機械 7  1．0449  0．7973  2．0058  4．0366   

空運   4  1．6871  0．9082  1．9428  3．8270   

建設   17  1．6760  0．81 

小売業   25  0．6607  1．5566  1．0167  0．2489   

食料品   12  2．3198  3．3224  0．5225  －1．1922   

精密機械   13  2．0312  1．1098  1．9482  4．6173   

石油   9  1．5959  0．6012  －0．0168  0．4225   

繊維製品   15  －0．1870  0．6276  －0．’1747  －1．4711   

通信   0．3953  

鉄鋼   33  1．0055  0．5051  0．9358  0．9616   

電気機器   43  1．3898  1．0770  1．8059  3．2843   

電力・ガス   229  0．8186  0．7208  3．0686  12．7237   

非鉄金属   22  1．7010  1．0617  1．8024  2．9799   

不動産   14  1．9589  0．9139  1．1258  1．3437   

輸送用機   22  1．0878  0．9022  0．8268  0．8030   

陸運業   15  1．3990  1．2314  1．2069  0．4992   

表4パラメータの業種別平均推定値伶  

6．まとめ   

本稿のモデルでは、Ⅵ1由αkタイプのハザード・プ白セスを用いたクレジット・デリバティブの評価モデル  

を示した。このモデルを用いることのメリットは、ハザード・レートに平均回帰性を持たせられることが上げ  

られる。また、個々の企業のハザード・プロセスが推定されれ楓相関を加味したバスケット物の評価も可能  

である。  
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