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1． はじめに  

信用リスクを考慮しながら，企業の発行する負債を評  

価しようする試みは大きく2つの方法に分けられる．一  

つはMerton［4】をはじめとする構造モデル（Structural  

approach）である・もう一つはJarrowand¶ユrnbull［1】  

をはじめとする誘導モデル（Reduced一払rmapproach）で  

ある．   

構造モデルでは，企業の資本構造を明示的に扱うた  

め，例えば，優先債と劣後債を統一的に評価すること  

が可能で，より複雑な資本構造にも対応が可能である．  

またLeland［2】のように最適資本構造に関する議論を展  

開でき，企業経営に対する有用な情報を提供できる．た  

だし，これらのモデルでは，特に短期のクレジットスプ  

レッドが現実的ではなく，市場で観測されるクレジット  

スプレッドカーブとの整合性を保つことができない場合  

が多い．一方，誘導モデルでは，デフォルト過程を外生  

的に与えて企業のデフォルトをモデル化するため，自由  

度が高く，市場で観測されるクレジットスプレッドカー  

ブと整合的な負債価格を示すことが可能である．ただし  

資本構造という企業固有の情報を負債価格に反映させる  

ことができない．   

このように構造モデルと誘導モデルにはそれぞれ一長  

一短があるが，最近，両者の優れた点を統合しようとす  

る試みがなされている．MadanandUnal［3］は，デフォ  

ルトを与えるハザードレート過程が企業資産価値の関数  

となるように誘導モデルを拡張した．しかし，彼らのモ  

デルでは優先劣後などの複雑な資本構造を扱うことが難  

しく．また突発的な企業価値の下落があっても，デフォ  

ルトが発生しない限り，企業価値が下落前の水準に戻る  

という構造的な欠陥を持っている．   

本論分では，企業の複雑な資本構造に対応が可能で，  

なおかつ市場で観測されるクレジットスプレッドカーブ  

との整合性を保つような企業負債評価のフレームワー  

クを提示する．そして，このフレームワークを用いて，  

企業の発行する割引債価格の解析解を導出する．第1  

に企業価値がジャンプ拡散過程に従うこと仮定し，第2  

にポアソン過程に従うジャンプの強度が時間に依存する  

確定的な関数であることを仮定した．また，我々のモデ  

ルは，無リスク金利過程を，市場で観測されるイールド  

カーブに整合可能なクラスから選択することができる．  

2．モデル  

企業価値A（t）が  

＝（〃（f卜入（f）た）dけJA（f）dzl（t）＋（ey－1）止Ⅳ（f）  

に従うと仮定する・ただし〃（りは強度入い）のポアソン  

過程で，確率変数yは平均〃y，分散ヰの正規分布に  

従うとし，dzl，dz2（後出）とは互いに独立とする・また  

k＝E［eY－1］＝eXp（〃Y＋ヰ／2）－1とする・   

一方フォワードレート過程を  

〃（t，r）＝αJ（f，r）df＋JJ（f，r）dz2（f）  

とすると，無リスク割引債P（f，r）は  

止P（f，r）  
＝αp（f，T）dトー咋（ま，T）dz2（り  

P（f，r）   

に従う・ただしJJ（t，r）は時間のみに依存する確定的な  
関数とし  

JT  Jパ電，祝）d叫 dzl（りdz2（f）＝βめ  Jp（t，r）＝  

とする．   

さて，簡単な計算からAT（f）＝A（り／P（f，r）とす  

ると，  

dAγ（り  

A了1（t）  

αA（f，r）d亡＋JA（f）dzl（t）  

＋咋（f，r）dz2（f）＋（ey－1）止Ⅳ（f）（1）  

が成立する．ここで，測度変換  

dAT（り  

Aγ（f）  

JA（f）dzr（り＋咋（f，r）dz㌻（f）  

＋（ey－1）dⅣT（り一拍（f）df （2）  

が存在すれば，フォワード中立化法により  

AT（t）＝AT（0）expト呈上亡恥解   

亡 t 

＋上 ∑榊T（小岩Ⅵ－た上入呵  
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いて一意に決まる．ただし，パラメータJA（f），〃y，Jy，  

β，JJ（げ），0≦t≦rは与えられているとする・   

上の命題におけるP（0，r）ふ（r，m（r））はジャンプが  

無いと仮定したときの割引社債の理論価格である．した  

がって，JAなどを調整すれば．解析解（3）は任意の割  

引社債価格を表現できる．   

最後に，解析解（3）のr＝0におけるクレジットス  

プレッドを示し，解析解（3）が現実的なイールドスプ  

レッドカーブを描けることを示す．構造モデルの欠点  

は，ダ≦A（0）のとき1imT→OJ（T）＝0となることで  

あった．  

命題2（r＝0におけるイールドスプレッド）満期rの  

クレジットスプレッドを町）＝一妄log〈笥絆）と  

する．このときダ≦A（0）ならば  

とできる．ただし   

∑（げ）2＝JA（f）2＋咋（らT）2＋2βJA（中p（げ）  

とする．   

以上から，時刻rまでに乃回のジャンプがあること  

を条件とすると，log（AT（r）／AT（0））はフォワード中  

立測度PTの下で，平均，分散をそれぞれ  

〃m（r，m（T））＝一書．仔∑2（5，r）d5＋叩y一加（T）  
Jn（r）2＝∬＝2（β，T）血＋紬埠  

〈   

とする正規分布に従うことが分かった・ただしm（r）＝  

∬入（β）dβとする・   

3．解析解とイールドスプレッドについて  

まず，企業の発行する割引債（割引社債）価格の解析解  

を示す．logAγ（r）が正規分布に従うこととポアソン過  

程の性質から導かれる．  

定理1満期7「においてペイオフ  

m（A（T）＞F）＋A（r）1（A（T）≦F）  

を持つ，額面ダの割引社債価格は  

叩，m（r））＝P（0，r） m（r）n描m（ア））  

rl＝0  

（3）  

となる．ただし   

ふ（r，m（r））＝ 銅（昭）＋AT（0）exp（昭）◎（d冒）  

〉  

Jl（0，m（0））   
恕岬＝入（0）（ト  

≧0  

が成立する．ただし等号は入（0）＝0のときのみ成立す  

る．またダ＞A（0）ならば1imT→0∂（r）＝∞となる・  

4．結論  

本論分では，構造モデルと誘導モデルを統合し，企業固  

有の複雑な資本構造に対応が可能で，なおかつ市場で観  

測されるクレジットスプレッドカーブと整合可能な企業  

負債評価モデルを提示した．   

ところで，構造モデルは，資本構成に関する有用な情  

報を提供できるので，どちらかといえば，債権者よりも  

債務者の側に立った理論といえる．一方，誘導モデルは  

もちろん債権者の側に立った理論である． したがって構  

造モデルと誘導モデルの統合は，一方で債務者の理論と  

債権者の理論の統合という側面を持つ．債務者と債権者  

が同じフレームワークを用いて負債を評価できるなら  

ば，より円滑な資金調達・配分が可能になるであろう．  
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－logダ／AT（0）＋恥（r，m（r））  

Jm（r）  

d冒 ＝ －d？－Jn（T）  

昭 ＝ 仇（r，m（γ））＋J，l（r）2／2  

とする．また叫・）は標準正規分布関数である・   

劣後債の価格は定理1の自然な拡張により導くことが  

できる．結果として，我々のモデルは，Merton［4］の拡  

張として与えられているより複雑な資本構造にも対応が  

可能である．   

次に，解析解（3）は市場で観測される任意の割引社債  

価格を表現できることを示す．  

命題1（入（T）の存在と一意性）満期r，額面ダを持つ  

割引社債の市場価格をβmた（T）とする・このとき  

βmた（r）≦P（0，r）Jo（T，m（T））   

ならば，すべてのT≧0について，βmいr）＝β（r，m（r）  

を満たすm（r）すなわち入（r）が，任意のβmた（r）につ  
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