
金融研究研修センター「債権回収率・LGD モデルシンポジウム」発表概要 

経験ベイズアプローチに基づくハザード回収率期間構造の同時推定 

誘導型モデルと格付け・財務データを併用して 

 
安道知寛 

慶應義塾大学 大学院経営管理研究科, 慶應ビジネススクール 専任講師 
山下智志 

統計数理研究所 助教授, 金融庁金融研究研修センター特別研究員 
 
 
信用リスク計量化の重要性が認識されるにともない，将来のデフォルト確率や回収率を 
推計する数理モデルの開発が進められている．これらのモデルには，実績デフォルトデー

タを元にした統計モデルと，市場性のデータを元にした確率過程モデルがある．近年の研

究ではデフォルト確率について，これらのモデルにより実用的な推定精度が得られている． 
しかし，信用リスク計量化の精緻化の要請から，デフォルト確率以外の変数についても推

計する必要が認識されている．例えば，デフォルト確率（もしくはハザード）の期間構造

や回収率，デフォルトの相関，エキスポージャーの変動などである．本研究では，このう

ちハザード・及び回収率の推計を対象とする． 
一般に, 期間構造や信用リスク計測モデルのパラメータの推定は，社債金利の水準やボ 
ラティリティ，期間構造，企業の財務データ，格付情報などの多方面の情報を用いて行 
われる．しかし，パラメータ推計は各情報を分断して個別に推定されることから，これら

の情報を効果的に活用できているとは必ずしもいえない．本研究では，このような情報を

統合して，社債発行企業の特徴（格付け，財務情報）を考慮したハザードの期間構造，及

び格付けごとの回収率期間構造を同時推定する手法を提案する． 
利用したモデルは誘導型モデルである．これを利用する利点としては，ファイナンス理論

の特徴をいかしつつ，現実に観察される観測データの特性，つまり市場参加者の期待形成

を反映・解釈できることにある．提案手法は，誘導型モデルにおいてよく指摘されるハザ

ードと回収率の分離可能性を考慮し，前述の情報統合のためにパラメータ推計方法やモデ

ル選択手法にスプライン推計や経験ベイズアプローチを利用している． 

 


