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1. 研究の貢献とコメント

•信用リスクモデルの代表的アプローチ
–構造型アプローチ（Merton)

VT < D =⇒ (デフォルト)

–誘導型アプローチ
∗格付け推移行列（Jarrow et al.）
∗ハザードレート（Duffie-Singleton）

• (貢献) 構造型アプローチに基づく流動性デフォルトリスクの分析

dVt = Vt(µdt + σdWt) − cdt,
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τ = inf {t ≥ 0|Vt < 0} (デフォルト時刻)
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•永久債発行企業の株主価値の解析解
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eσW̃u−(r+σ2

2 )udu
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(1.1)

•負債価値の解析解
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2 )udu

}]
(1.2)

•資産代替性；　リスクの高い資産にシフトすると株主価値（Asian put）は高ま
り、負債価値は低下する。

• Leland model;

St = max
τ

EQ
t

[
Vt − e−r(τ−t)Vτ −

∫ τ

t

e−r(u−t)(1 − tx)cdu

]
ここで、τ :(内生的)デフォルト時刻、tx :税率

– Stの解析解, フラットなデフォルト境界Vb ∝ (1 − tx)c

–負債価値の解析解、　最適資本構成

♠ 永久債発行の場合の解析解導出の鍵
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• Dufresneの公式
a2

2

∫ ∞

0

eaWu−budu ∼ IG
(
2b

a2
, 1

)
(1.3)

♠ 有限の満期の負債の場合
•株主価値はAsian put optionの形
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• Asian option の満期に関する Laplace 変換は解析解が求められている
（Yor[1],(3.10))∫ ∞

0

dhe−λhC(ν)(h, q) =

∫ 1/(2q)

0 dxe−xx
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2 −2(1 − 2qx)
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2
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(1.5)

ここで

C(ν)(h, q) := E

[(
A

(ν)
h − q

)+]
, A

(ν)
h :=

∫ h

0

e2(Ws+νs)ds. (1.6)
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•逆Laplace変換により、評価が可能

•因みに、Average processはBMと指数νのBessel processで関係する。

eW (t)+νt = R(ν)
(
A

(ν)
t

)
(1.7)

• (比較静学関連) 図7-1で、有限の満期の負債価値は永久債よりは安くなる。株式
価値は永久債発行企業の株式価値より高くなる。∫ T
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より、
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であるから
E(T )
t > E(∞)

t , B(T )
t < B(∞)

t . (1.9)
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•信用スプレッドの期間構造

s(T − t) := −
1

T − t
log(Bt(T )) − r,

s(T − t) > − lim
T→∞

1

T − t
log(Bt(T )) − r
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♠ 質問
•実証研究：信用リスクの計測方法？
• Merton modelでは倒産確率の計算

P(Vi(T ) < D), i = A,B

このモデルでは？
E(τA) < E(τB)

なら、A社のほうが、B社より信用リスクが高い。

•その他の信用リスクの代理変数の作り方
•倒産コストと税金を考慮したモデルへの拡張の試みは？
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