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研究成果の概要（和文）：デフォルトと債権回収率の実証分析を行い、マクロ変数および他

の変数がデフォルトのタイミングおよび回収率に影響を与えているかを検証した。また、

実証分析から得られた知見をもとに新たなデフォルトタイミングと回収率の関係の理論的

なモデルの構築を試みた。モデルよりデフォルト時点の分布および回収率の期待値や分散

が求められた。 
 
研究成果の概要（英文）：We study the empirical study for the defaults and recovery rates. We 
investigate the effect for the default timing and recovery rate of macro variable and other 
variables. Also, we construct the theoretical models between default timing and recovery 
rates. From this model, we derive the distribution of default timing and the expectation 
and the variance of recovery rates. 
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１．研究開始当初の背景 
 
(1) 信用リスク移転証券が、現在の経済危機
の主な原因の一つになっている。経済危機を
克服するためにも信用リスク量をより正確
に把握することが大きな課題となっている
にも関わらず、信用リスクの最も重要な要素
の一つである回収率の研究はほとんど行わ
れていない。 
 

(2) これまでの先行研究ではデフォルトした
企業の回収率は行われたが、信用リスク管理
では現在操業中の企業がデフォルトした際
の状態（回収率の程度）を分析することがよ
り重要である。 
 
(3) 既存の構造モデルには満期のみにデフォ
ルトが発生し、回収率は満期時の企業価値と
債権額の差に依存するというモデルと、期中
でもデフォルト境界に企業価値が接した時
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点でデフォルトが発生し債権額を全額回収
するというモデルがある。前者のモデルはデ
フォルト時点に対する制約が大きい。 
後者のモデルは、もしそのような仮定が正し
いとすれば回収率は常に 100％となるはずで
ある。これは現実の回収率とは異なり、回収
率は外生的に与える必要がある。 
このように既存の主な信用リスクモデルで
は、回収率は外生的に与えられているため、
デフォルト時点と回収率の関係性を表すこ
とが出来ない。また、債権回収率の実証分析
でデフォルト債権の累積回収率が双峰分布
になるという事実を説明することが出来な
いという問題点もある。 
 
(4) 以上の問題を説明するために、デフォル
ト時の担保の価値が回収率を決定するモデ
ルと企業価値が離散的にしか観測されない
というモデルから着想を受け、企業価値と担
保価値が離散観測しかできないと仮定をお
き、デフォルトのタイミングと回収率の関係
を考慮した信用リスクモデルを研究する。 
 
 
２．研究の目的 
 
(1) 本研究の目的は、個別企業のデフォルト
のタイミングと債権回収率の関係性を分析
し、より精緻な債権回収率の計量モデルを構
築することである。また、そのモデルを用い
て信用リスクの計量化を行う。 
 
(2) 本研究のモデルは回収率がデフォルトの
タイミングから内生的に決定され、なおかつ
満期前の有限個の観測時点でデフォルトが
起こるという柔軟性を持つことが特色であ
る。本研究の成果により企業をどのタイミン
グでデフォルトさせるのが最も経済的に効
率的かどうかという示唆を与えることが出 
来る。 
 
(3) モデルから現在操業中の企業がデフォル
トしない確率も計算出来るため、デフォルト
した後の状態を考慮した信用格付けに応用
も可能である。加えて、クレジットデリバテ
ィブ以外のデリバティブの価格付けにも応
用できる。連続時間では、江戸っ子オプショ
ンの一種に、ある期間内に 2 回デフォルト境
界に接触すると、支払いが発生するという 2 
回タッチオプションがあるが、離散時間モデ
ルで回連続タッチオプションの研究はない。
実務上バリアオプションは離散時点で行使
可能な場合が多く、このようなデリバティブ
の価格付けへの応用も可能である。 
 
(4) 数学的には、幾何ブラウン運動の初到達
時刻問題、あるいは経路依存問題に帰着され

る。また、担保価値を考慮する場合、相関を
持つ 2 つの幾何ブラウン運動の経路依存問題
となる。また、状態を離化すると吸収状態が
複数ある吸収マルコフ連鎖として扱うこと
が可能になる。このような観点から確率解析
の分野での数学的な貢献を目指す。 
 
(5) 理論面だけではなく実証面でも貢献を目
指す。債権回収データの入手が困難であるた
め、回収率に関してはほとんど実証研究が進
んでいない。 
そのため、過去にデフォルトした企業のデフ
ォルト以前の企業の状態と債権回収率の関
係について、デフォルトした企業に関する株
価や財務データと回収データを用いて実証
分析を行う。実証分析の結果を考慮してデフ
ォルトタイミングと回収率のモデルを改善
し、より現実的なモデルとする。 
 
 
３．研究の方法 
 
(1) まず、パラメーターを既知としてモデル
の理論的な研究および数値計算方法の研究
に重点を置く。分析に用いる理論モデルの最
も基本的な構造について説明する。企業価値
が幾何ブラウン運動に従うとする。 
次に貸し手は企業価値を有限個の時点でし
か観測できないとする。デフォルトは企業価
値がデフォルト境界（貸し手にとっての総債
権額）を下回ったときに発生すると仮定する。
このとき、デフォルトは有限個の観測時点で
しか起こらない。デフォルトの発生条件を変
化させて回収率との関係を調べる。企業価値
がデフォルト境界を観測時点において初め
て下回ったとき、デフォルトが発生すると仮
定する。これを標準デフォルトモデルとする。
次に、企業価値が 2 期連続でデフォルト境界
を下回ったとき、デフォルトが発生すると仮
定する。これを遅延デフォルトモデルと呼ぶ。
最後に 1期後にある確率でデフォルト境界を
下回ると判断された時点でデフォルトが発
生すると仮定する。これを早期デフォルトモ
デルとする。 
回収額はそれぞれデフォルト時点での企業
価値の値とデフォルト境界との差とする。た
だし、総債権額以上に回収は出来ないとする。 
 
(2) 次に、担保価値過程を考慮するモデルを
考える。海外の実証研究において担保の付帯
が回収率に正の影響を与えるという分析結
果が示されている。また、他の研究でカバー
率（担保価値/貸付金額）が回収率に正の影
響を与えているという分析結果がある。 
これらの結果に基づいて、デフォルト時の担
保の価値が回収率を決定する要因とする。企
業価値およびデフォルトの発生についての



仮定は上記のモデルと同じとする。担保価値
過程は幾何ブラウン運動に従うとする。 
また、企業価値過程と担保価値過程は相関を
持つとする。デフォルトが発生した時点の担
保価値の大きさを回収金額とする。 
 
(3) 以上の各デフォルトモデルを用いて以下
のような分析を行う。モデルよりデフォルト
時点の分布および回収率の特性値を導出す
る。また、貸し手にとって最適なデフォルト
のタイミングを求める。ただし、遅延デフォ
ルトモデルでは、企業価値は経路依存型の確
率過程となるため必ずしも解析的な解が得
られるとは限らない。この場合、状態を離散
化させることでモデルから企業価値の推移
確率行列を作成する。実際に、パラメーター
を変動させて、デフォルト時刻、回収率がど
のように変動するかを調べる。さらに、推移
確率行列を用いた近似方法とモンテカルロ
シミュレーションとの近似精度や計算速度
を比較する。 
 
(4) さらに実証分析を行う。具体的には以下
のような計画である。過去にデフォルトを起
こした企業のデフォルト以前の財務データ、
債券価格、株価およびデフォルト後の回収デ
ータなどからデフォルト以前の企業の状況
と回収率の関係を調べる。海外および日本の
回収率に関する先行研究をサーベイし、本研
究での実証分析との差異を分析する。 
 
 
４．研究成果 
 
(1) 早期、標準、遅延と 3つのタイプのデフ
ォルトのタイミングを想定した信用リスク
構造モデルを用いた回収率のモデリングを
行った。 
新たに構築したモデルにより、債権回収率が
モデルから内生的に決定され、以前より現実
的なデフォルト時損失率の計算を行うこと
が可能となった。さらにモデルからデフォル
ト時点の分布および回収率の期待値や分散
が求められた。また、実際にパラメーターを
変化させて回収率にどのような影響を与え
るのかを分析した。このことにより、より精
緻な回収率の決定のメカニズムを表現及び
分析することができるようになり、信用リス
クの計量に大きく貢献することができた。  
また、早期、標準、遅延と 3 つのタイプによ
りデフォルト確率と回収率に差がでるため、
企業の倒産をどの時点で発生させることが
経済的に最も適切であるかということも考
察することができる。 
 
(2) さらに貸し手にとって最適なデフォル
ト戦略、つまりもっとも効率のいい回収戦略

を分析した。このような戦略を分析すること
でどのようなメカニズムで回収率が決定す
るのかという理論モデルを構築することが
できた。(1)(2)に関する成果は「Default 
Timing and Recovery Rate」として南山横国
ファイナンス・ワークショップ 2010 で発表
した。 
 
(3) 債権回収率のデータはなかなか入手す
ることができず、債権回収の実態はそれほ
ど明らかになっていないのが現状であった
ため、米国の債権回収率の実証分析を行い、
様々な国での債権回収率の実証分析の結果
との比較を行った。先行研究では、債権回
収率は回収率 0％と 100％に偏るという意
味で双峰分布に従うという実証結果が出て
いた。実際に債権回収率の実証分析におい
ても同様の結果を示すことができた。また、
債権回収率に影響を与える要因についても、
担保の有無などの貸し出しの条件、財務デ
ータ、業種などが有意に影響を与えている

ことを示すことができた。 
この研究成果の結果によって、債権回収率
の実態が明らかになり、より正確な信用リ
スクの計量化に役立てることができると考
える。 
この研究成果は「債権回収率と時間に関する
研究」としてまとめて JAFEE（日本金融・証
券計量・工学学会）信用リスク理論研究部会
と日本統計学会「金融の計量リスク管理」分
科会の共催で発表を行った。 
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