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研究成果の概要（和文）：第１に、金利、国債価格、社債価格、信用リスクの変動にかかわるクロスセクション分析モ
デルを展開し、金融危機を含む期間に対して、多様な分析を行った。中でも、日本、米国、欧州5か国の国債分析、日
本社債を中心とした社債別の信用リスク指標と市場格付け法を開発し、それに基づく企業別、業種別の倒産確率の期間
構造を導出した。
第2に、さらに時系列分析として、国債価格予測モデルの定式化と予測とその日本国債価格への応用、動学的変動相関
モデルによる東南アジア諸国の債券利回りの世界債券市場の中での共和分性の検証、また為替レート変動分析に関して
分散変動回帰モデルにおいて構造変化点の推定法などの研究を行った。

研究成果の概要（英文）：Firstly, in our own cross-sectional approach, we developed empirically effective m
odels for analyzing fluctuations of interest rates, government bond (GB) prices, corporate bond (CB) price
s, and credit risk for risk management, and we made various empirical analyses for some periods including 
the recent Financial Crisis.  Among others, they include analyses on prices of Japanese GBs, US GBs, 5 GBs
 in EU, and Japanese CBs. In the credit risk analysis, we developed new credit risk price spread measures 
and market rating methods, and using them, the term structures of default probabilities for some industry 
and firms were derived. 
 Secondly in time series settings, among others, a model for predicting GB prices was made with applicatio
n to Japanese GB prices. Also, we made a co-integration analysis on Asian bond returns with dynamic condit
ional correlation model, and proposed a change point estimation method with application to exchange rates.
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１．研究開始当初の背景 
金融危機発生から 2 年余、Ｇ２０諸国が、

新しいｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ金融秩序を求めて、リスクマ
ネジメント（以下 RM と略）・改革を進めてい
た。今回の金融危機で観察された事実の一つ
は、金融ﾘｽｸは下方に関して相関が次第に大
きくなり、市場の流動性が枯渇に向かうとと
もに、市場ﾘｽｸと信用ﾘｽｸは一体化していくこ
とが実証的に観察された。 
新しい有効なモデルが求められていた。 

 
２．研究の目的 
本研究の目的は、日本の金融の国際的競争

力を支え、ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ金融の安定性に寄与する
べく、「金融ﾘｽｸの分析ﾓﾃﾞﾙの高度化とﾘｽｸﾏﾈ
ｼﾞﾒﾝﾄへの応用」を狙う。信用ﾘｽｸと市場ﾘｽｸ
にかかる金融 RM(Risk Management)モデルを
高度化するために、変動相関構造をもつﾓﾃﾞﾙ
の定式化、ﾘｽｸの計測、資産ﾌﾟﾗｲｼﾝｸﾞ法等の
基礎的統計技術を革新的に発展させること
をねらう。そのため、次の 3目的を並行的に
研究。 
【目的 A】金利ﾘｽｸの分析ﾓﾃﾞﾙの高度化と応用 
（国債価格から金利の期間構造の変動ﾓﾃﾞﾙ
等） 
【目的 B】信用ﾘｽｸの分析ﾓﾃﾞﾙの高度化と応用 
（社債価格から倒産確率の導出等） 
【目的 C】市場ﾘｽｸの分析ﾓﾃﾞﾙの高度化と応用 
（分散・相関変動ﾓﾃﾞﾙの定式化とリスク量の
計測等） 
 
３．研究の方法 

【目的 A】【目的 B】に対して、Kariya(1993)
で提案した国債価格モデル（以下 KGB
（Kariya’s Government Bond）モデルと呼
ぶ）、今回研究成果となった Kariya(2013)論
文の社債価格モデル（以下 KCB (Kariya’s 
Corporate Bond)モデルと呼ぶ）を主として
利用する。以下 
RM＝Risk Management, CRiPS=Credit Risk 
Price Spread, TSDP=Term Structure of 
Default Probabilities の記号を利用。 
【目的 A】は、【目的 B】の基礎にもなる。こ
こでの基本モデルは属性依存型のＫＧＢモ
デルである。モデルの有効性を日本、米国、
欧州 5か国の国債（ＧＢ）の価格データで確
認する。そして金利の期間構造導出する。標
本期間は 2008 に始まる金融危機を含む 2005
から 2011 程度の期間を利用。各時点数百あ
る国債のﾃﾞｰﾀをﾃﾞｰﾀ・ﾍﾞｰｽ化する。そして、
それに沿ったソフト開発を設計し、開発をす
すめる。ﾓﾃﾞﾙは、国債価格間の相関構造を明
示的に導入してあるので、繰り返し法によっ
て一般化最小 2 乗法でモデルを推定するが、
逆行列計算の問題（国債の場合では 250×
250）に関する推定値の不安定性などを検証
する。そして、過去 5 年から 10 年程度の月
次ﾃﾞｰﾀにもとづいて、ｸｰﾎﾟﾝ効果と満期効果
がない場合について、平均割引関数、ｲｰﾙﾄﾞ･
ｶｰﾌﾞ、分散共分散行列構造、残差標準偏差、

AIC など多くの統計量を導出する。 
このｱｳﾄﾌﾟｯﾄをもとに、ﾓﾃﾞﾙの最終形を決

める。そのあと国債市場価格の形成に関して
国債価格のｸｰﾎﾟﾝ効果、満期効果の仮説を検
証。 
【目的 B】では、国債価格・社債価格情報

を基礎にして、個別社債の信用リスク（ディ
フォルト尤度）計測法、市場格付け法、倒産
確率（ＤＰ=Default Probability）の導出法
を上記ＫＧＢモデル，ＫＣＢモデルに基づい
て導出する。 
一方、実証分析では、過去 10 年間に対し

て、必要となる数千の社債発行各企業の、月
次社債価格、社債格付け推移情報、売上高比
率でみた業種ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ情報、CDS 価格情報の
ﾃﾞｰﾀ・ﾍﾞｰｽを構築。計算に入ると繰り返しモ
デルの推定法に関しては、一般化最小 2乗法
を用いるが、1500×1500 の逆行列計算に直面
するので、計算上の技術的問題を克服するた
めに、計算基本ソフトとしては MatLab を利
用する。効率的なソフト開発をした。 
【目的 C】株価収益率や金利などの市場ﾘｽ

ｸ変動相関構造分析を導入するとともに、下
方変動に関して分布の形状変化を導入して、
日本の株価変動の多変量時系列構造のﾓﾃﾞﾙ
を利用。そのため、ARCH=GARCH の流れの
Engle(09) などの DCC(動学的条件付き相関
変動)ｱﾌﾟﾛｰﾁを市場 RMの計測の視点から拡張
する。また相関を考慮するときに、基準化変
量で議論して分布形状を変えるｼﾐｭﾚｰｼｮﾝの
方法などを考察。過去 10 年の株式価格と為
替レートの日次収益率のﾃﾞｰﾀﾍﾞｰｽを整理す
る。 
 
４．研究成果 
A 金利ﾘｽｸの分析ﾓﾃﾞﾙの高度化と応用 （国
債価格から金利の期間構造の変動ﾓﾃﾞﾙ、応
用）に関して、ＫＧＢモデルを基本とし、日
本国債価格、米国国債価格、欧州国債価格の
それぞれに対して、価格形成における属性効
果（満期期間とクーポンレート）の有意性を
検証し、それぞれの国債に対して、価格分析
を行った。 
 ＫＧＢモデルは以下の通り。 ( )gC s を第ｇ国
債の将来ｓ時点で発生するキャッシュフロ
ー（CF）関数とし、 ( )gD s を確率的割引関数と
する。｛ｓｇｊ｝は CF 発生時点。 
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モデルの推定は一般化最小２乗法。多項式

の次数選択は、ＡＩＣでおこないｐ＝６を選
択する。重要な点は、平均割引率関数 ( )gD s が
属性であるクーポンレート kc と満期 ( )kM ks
に依存できる構造である。価格を説明するう
えで帰無仮説として属性独立仮説(各属性の
係数がゼロ)ｖｓ満期効果がある（M1 モデル）、
クーポン効果がある（M2 モデル）、もしくは
両者の効果がある（M3 モデル）、という対立
仮説をＦ比で検定したのが次のグラフ。結論
は、M1ｖｓＭ３を検定しても有意であること
がわかる。期間は 2006.9－2010.8． 
ちなみに米国債の場合、属性依存性がさら

に強いことが示される。 
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(a)F ratios of M0 vs M1
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(b)F ratios of M0 vs M2
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(c)F ratios of M1 vs M3

Hypothesis of no maturity effect 

Hypothesis of no coupon effect

M1 vs M3
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また日本国債と米国債に対しては、金融危
機を含む期間の各月に対して金利の期間構
造分析をし、導出国債金利（茶色）と銀行間
スワップレート市場金利（黒）との比較によ
り、モデルの有効性と国債の信用分析を行っ
た。次のグラフはその結果。金融危機の時点
（破線の縦線）を境に２つの金利の水準の逆
転現象が観察される。 

 

S－ＣＲｉＰＳ 
属性依存型の平均割引率関数を用いて最

初に CRiPS を定義する。第ｋ社債にディフォ
ルトがないとしたときの国債同等価格（同じ
満期とクーポンを持つ国債価格）を 

( )

1
( ) ( )

M k

k k kj k kjj
P C s D s


 . 

で定義する。CRiPS を社債価格 Vkと国債同等
価格との差として次のように定義する。 

k k ky V P   ( 1, ,k K  ) 
さらに S-CRiPS を 
  ( )/k k kM ky s  , 
で定義する。また市場格付け方式を k が 

[ , ( 1)]m m    , 1, ,m M   
に属するとき第ｍ格とする。ここでαは分析
目的に対応して選択する。これらの測度と格
付け方式の有効性が以下のように示される。 
（１） k は実証的に属性独立な個別社債の信
用リスク測度である 

（２）その結果、格付け方式が市場の変化に
対してタイムリーの格付けとなる。 

注意点は、金利や信用リスクの変化は、数理
ファイナンスが仮定するマルコフプロセス
ではなく、過去に依存するプロセスである。 
次のグラフは商社の会社別社債のCRiPSを

プロットしたもの（2010.8 時点）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
これを見ると、CRiPS は企業ごとにほぼ線型
となる。したがって、満期期間で割った各企
業ごとのＳ-CRiPS ζをプロットするとほ
ぼ定数となる。その値に基づいた格付けは、
個別社債ごとの市場格付けとなる。 
イメージとして格付け変化を米国エネル

ギー企業の社債の例を示す。 
 
 
 
 
 
この格付けは各時点での投資家が彼らの

各時点での情報に基づいて社債価格を評価
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したもので、最近の情報を含んだ信用情報の
指標となる。 
ちなみに、個別企業の特定社債のζの時間

的変化をプロットすると次のようになる。 

 
 
明らかにその変動マルコフではない。 
この S-CriPSもしくは格付けに対して信用

リスクの同質的グループが構築でき、その情
報は債券ポートフォリオ構築などで利用で
きる。 
 
TSDP (Term Structure of Default 
Probabilities) 
倒産確率の期間構造を導出するモデルは

ＫＣＢモデルである。回収率を比較可能性を
確保するのためにゼロとすると 
 

  
( )

1
( ) ( )

M k

k k kj k kjj
V C s D s


 ,  

( ) ( )[1 ( )]C s C s p sk kj k kj kj  , 
 
と表現される。ここで   { : 1, , }V k Kk   は、信
用同質的グループと判定された社債価格の
集合。 ( )C sk は、将来 s 時点に発生する CF の期
待値、 ( )kC s は第ｋ社債の CF 関数、また 
{ ( ):0 }*p s s s   は  に共通な TSDP である。確率
的な割引関数 ( )kD s に KGB モデルと同じ仮定を
置き、平均割引関数 ( )kD s に KGB モデルで推定
される属性依存型のものを用いる。このとき
倒産確率 ( )p s を次数 qの多項式で近似。  

2
1 2( ) q

qp s s s s       
 
このもとでモデルは回帰分析モデルに変形
される。ここでモデル推定は特殊な分散構造
のもとで GLS 推定を行う。  
実証研究では2008.10時点で存在する1545

銘柄に対して、市場格付けにより、10 個の同
質的グループを作り、その各々に倒産確率の
期間構造（TSDP）を導出した。また、業種ご
とに、あるいは企業ごとに同じことをして、
結果を比較した。実際の TSDP の導出事例と
して、2010.8 の三菱商事、住友商事、三井物
産、などの 5つの商社企業の倒産確率の推定
結果をプロットしたものが次の図である。 
 
 
 
 
 
 

推定は、社債が存在する範囲で表現している。 
各時点での TSDP を時系列表現すると、経

済の変化や企業の信用リスクの変化を的確
に表現できる。次の図は、2005.9-2010.8 の
期間の三菱商事のTSDPの時系列変化である。
金融危機のさなかの 2009.3 に 10年の倒産確
率が最大となり、0.09 となっている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
このようにして得られた結果は、最適債券

ポートフォリオの構築、派生証券のプライシ
ング、信用評価調整（CVA）などに利用可能
である。 

 

C 市場ﾘｽｸの分析ﾓﾃﾞﾙの高度化と応用 （分
散・相関変動株式ﾓﾃﾞﾙの定式化とリスク量の
計測）時系列市場リスクを中心としたモデル
化・クロスセクション KGB モデルの構造を維
持した個別債券価格の多変量時系列価格変
動予測モデルを定式化し、予測をパフォーマ
ンス検証。 
・伝統的な個別債券ｲｰﾙﾄﾞから期間構造をモ
デル化し、時系列予測モデルを定式化し予測
力の検証。 
・動学的変動相関モデルによる東南アジア諸
国の債券利回りの世界債券市場の中での共
和分性の検証し、香港やシンガポールなどの
国債市場を除くと共和分関係がないことを
実証。 
・為替レート変動分析に関して分散変動回帰
モデルにおいて構造変化点の推定法の研究
し、シミュレーション分析。 
・GARCH 誤差項を持つ場合のエラーコレクシ
ョンモデルの性質をシミュレーションによ
り研究。 
・国内金融機関のシステミック・リスク計測。 
・グローバル金融危機の日本市場への伝播へ
のプロセスの分析。 
・IMF 支援の構造改革プログラムのアジア株
式市場の効率性の効果分析を実証。 
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