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＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパーDP2010-6 （2011年 3月）＞ 

 

我が国における一般事業法人の CDS スプレッド 

の決定要因*
 

 

岩井 浩一† 

 

概要 

 

本稿は我が国事業法人を参照組織とする CDS スプレッドの決定要因を実証的に検証するも

のである。スプレッドの決定要因として、構造型モデルから導出される構造変数のほかに、市

場全体及びマクロ経済の動向を捉える幾つかの変数も採用した。分析の結果、これまでに報告

されていない現象も含めて、CDS 市場における価格形成の特徴を見出すことができた。第一に、

構造変数は符号条件を満たし概ね有意であったが、CDS スプレッドの変動を十分に説明するこ

とはできない。構造変数の他に、市場・マクロ変数を説明変数に加えても、モデルの説明力は

総じて低く、我が国 CDS 市場においてもクレジットスプレッド・パズルが存在しているといえ

る。第二に、金融危機前よりも金融危機後の方が回帰モデルの説明力が改善するという諸外国

には報告されていない現象が確認された。この背景として、金融危機以降になると、海外にお

ける市場変動が我が国 CDS 市場に対して大きな影響を与えるようになったこと等が考えられ

る。第三に、金融危機後になると、本稿のモデルでは捉えきれないシステミックな要因が CDS

スプレッドの変動を引き起こしていた可能性も確認された。これらの分析結果は、我が国 CDS

市場の価格形成メカニズムの理解に役立つものである。 

 

キーワード：CDS スプレッド、構造型モデル、Dynamic Heterogeneous Panel Model 

 

 

                                                   
* 本稿の分析結果の一部は拙稿「世界金融危機前後における我が国企業の CDS スプレッドの決定要因」（証券経
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阪大学 野村茂治教授、大阪大学 大槻恒裕准教授、慶應義塾大学 吉野直行教授（金融庁金融センター長）、及

び、証券経済研究の匿名の査読者から有益なコメントを頂戴した。ここに記して感謝申し上げる。本稿は、執

筆者の個人的な見解であり、金融庁及び金融研究センターの公式見解ではない。また、本稿中にあり得べき誤

りは全て筆者の責に帰すものである。 
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1. はじめに 

2007 年以降の世界金融危機を境にして、クレジットデフォルトスワップ（以下、CDS）への

評価は大きく変化した。金融危機が発生する以前においては、CDS 市場は資源配分の効率性を

向上させ、また、家計や企業の資金制約を緩和させる等を通じて、社会厚生の改善をもたらす

と考えられてきた。CDS 市場では空売りも含めて自由に取引が行えるため、ヘッジ目的や投機

目的等、様々な取引動機を有する経済主体が CDS 市場に参加することになり、その結果、参照

組織の信用リスクに関する情報が増大し、信用リスクが効率的に決定されるという期待もあっ

た。しかしながら、金融危機以降は、CDS 市場が金融システム全体のシステミックリスクを上

昇させた、あるいは、銀行のモラルハザードや過剰なリスクテイキングを惹起し社会厚生を引

き下げた等といった否定的な見解が注目を集めるようになった。更に、一部の国では、CDS 市

場と株式市場をまたがるインサイダー取引が発生したこともあり、規制当局が CDS 市場におけ

る不公正取引に関心を示している。こうした流れのなかにあって、先進各国の金融当局は CDS

市場に対する規制強化策を検討し、そのうちの一部は既に実行に移されている1。また、望まし

い規制を考察するには CDS 市場のメリットとデメリットに対する客観的な評価が必要となる

ためもあって、2 章で紹介する先行研究だけでなく、IMF (2009), Singh and Sparckman (2009), 

Frank and Hesse (2009), Berg (2010), Scheicher (2008)等のように、欧米金融当局や国際機関等にお

いて、CDS 市場に関する実証的分析が積極的に進められている。とりわけ、CDS スプレッドの

決定要因や、CDS 市場と社債や株式等の関連市場の間の価格発見機能が中心的な研究課題と位

置付けられている。 

システミックリスクと不公正取引リスクという CDS 市場に係る 2 つの懸念材料は、我が国の

金融当局にも共有されているように窺える2。しかしながら、我が国においては、金融危機局面

において国内CDS市場に目立った問題が確認されなかったこともあり、金融危機を契機にCDS

市場に対する研究者の関心が高まったようには窺われない。CDS 市場に関する実証的な考察は

欧米諸国に比べて限定的であり、価格形成の特徴は余り理解されていない。特に、筆者の知る

限り、一般事業法人の CDS スプレッドについては研究されていない。大手金融機関や日本国を

参照組織とする CDS 取引と異なり、一般事業法人の CDS 取引は国内での取引が中心であるた

め、国内 CDS 市場の価格形成を評価するには、一般事業法人を分析対象とすることが望ましい。

そこで本稿では、我が国一般事業法人に注目し、その CDS スプレッドの決定要因や金融危機前

後における価格形成の特徴を考察する。 

以下の構成は次の通りである。2 章では、先行研究をレビューし、本稿の主たる狙いを整理

する。3 章は、本稿で利用する各種変数と実証方法を解説する。CDS スプレッドの決定要因と

                                                   
1 CDS 市場に対する肯定的な見解は、Hellwig (1994), Allen and Gale (2006), Hakenes and Schnabel (2008), Aschcraft 

and Santos (2009)等に見られる。他方、否定的な見解は、Partnoy and Skeel (2007), Brunnermeier (2008), Hellwig 

(2008), Hakenes and Schnabel (2009)が詳しい。CDS 市場に係る規制や最近の変更内容については、BIS (2008), 

IOSCO (2009)等を参照。 
2 本邦金融当局の問題意識については佐々木 (2009, 2010a, 2010b)等を参照。 
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して、構造変数のほかに、金利や株式市場の動向を示す幾つかの状態変数にも注目する。4 章

は実証分析の結果である。構造型モデルの妥当性、構造変数以外の状態変数の有意性等を検証

する。また、2007 年に発生した金融危機前後における違いや特徴にも注目する。5 章では結論

を述べる。補論では、本稿の実証分析で利用する企業価値ボラティリティ指標と Distance to 

Default 指標の算出方法の概要を整理する。 

 

2. 先行研究 

信用リスクの決定要因に関する理論的な成果は構造型モデル（構造型アプローチ）として知

られている3。構造型モデルとは、企業価値を確率過程で表現し、企業価値がある閾値（負債価

値）を下回った状態をデフォルトと見做し、その発生頻度（確率）をオプション価格理論等を

援用して求めるものである。最もシンプルな構造型モデルにおいては、企業の信用リスクは 3

つの構造変数 —— レバレッジ、企業価値ボラティリティ、安全利子率 —— で一意に決定さ

れることになる。信用リスクは、レバレッジと企業価値ボラティリティに関しては増加関数、

安全利子率に関して減尐関数となる4。構造型モデルのこうした理論的帰結を巡って、数多くの

実証研究が進められてきた。即ち、信用リスクを示すと考えられる各種クレジットスプレッド

の水準や変動が、レバレッジ、企業価値ボラティリティ、安全利子率でどの程度説明すること

ができるのか、また、説明できない部分はどのようなメカニズムで発生しているのかが検証さ

れてきた。社債スプレッドに関する先行研究の多くは、構造変数が理論の想定通りの符号条件

を満たすことを確認しつつも、モデルの説明力が低いことも報告している。この説明力の低さ

はしばしば「クレジットスプレッド・パズル」と称されている。例えば、Collin-Dufresne et al. (2001)

は米国社債スプレッドを対象に、構造変数を説明変数とする線形モデルを OLS で推定し、その

決定係数が概ね 0.2～0.3 程度に止まるとしている。構造型モデルの説明力が低いことが指摘さ

れるなかで、税金や流動性リスク、その他のシステミックなリスク等、構造変数以外にどのよ

うな要因が信用リスクに影響を与えているのかについて研究が進展してきた5。しかし現時点で

もなお、信用リスクの変動を高い精度で説明できるだけのメカニズムや変数が見出されている

わけではない。 

こうしたなかで、CDS 市場を分析対象にして信用リスクの決定要因を考察するという研究の

流れが生じている。信用リスクを評価するには、幾つかの理由から社債スプレッドに比べて

CDS スプレッドの方が優れた指標になると考えられるからである6。Longstaff et al. (2005)は、

                                                   
3 Merton (1974), Black and Cox (1976), Longstaff and Schwarz (1995), Collin-Dufresne and Goldstein (2001)等。

Ammann (2001)は様々な構造型モデルを説明している。 
4 モデルの仮定によっては安全利子率と信用リスクの間には正の関係が発生することもあり得る（例えば、

Longstaff and Schwartz (1995)を参照）。但し、本稿では、説明の簡単化のために、構造型モデルは「安全利子率

と信用リスクの間に負の関係を想定している」とみなして議論する。 
5 Elton et al. (2001)や Driessen (2005)等では、税金や流動性が社債スプレッドに与える影響が議論されている。 
6 主に 2 つの理由が指摘されている。第一は、社債スプレッドは算出基準となるベンチマーク（安全利子率）

を何にするかによって、値が変わってしまう。これに対して、CDS スプレッドは想定元本に対する保険料とし
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CDS スプレッドの大部分が銘柄固有の破綻リスクによって説明できると報告している。

Ericsson et al. (2009)は構造型モデルに注目し、CDS スプレッドとその変化の決定要因を計測し

た。構造変数のパラメータは理論と整合的であること、格付けが低いほどパラメータの絶対値

が大きくなること、レベル回帰の場合には決定係数が 0.6 程度であるが、階差回帰の場合には

0.2 前後であること等を報告している。Blanco et al. (2005)は米国社債市場と CDS 市場の価格発

見を比較することに主眼を置きつつも、構造変数が CDS スプレッドに与える影響を計測し、理

論通りの符号が得られるが、モデルの説明力が 0.25 程度と低いことを指摘している。Di Cesare 

and Guazzarotti (2010)は世界金融危機前後の米国事業法人を対象とした研究である。CDS スプレ

ッドの変動要因として、構造変数のほかに、各種の市場変数（株価リターン、長短金利差、社

債スプレッド、VIX 指標）と CDS スプレッドの理論値に注目し、金融危機前後におけるこれら

の変数の有意性や説明力を比較考察している。その結果、（1）CDS スプレッドの全変動のうち

約半分がこれらの変数で説明でき、クレジットスプレッド・パズルを指摘してきた既存研究よ

りも説明力が高くなったこと、（2）金融危機前後でモデルの説明力にはそれほどの違いはない

こと、（3）金融危機局面では、多くの銘柄の CDS スプレッドが同時に上昇しており、何等かの

共通ファクターが CDS 市場に影響を与えている可能性があること等を報告している。 

我が国企業の信用リスクの決定要因を検証した研究として、Ito and Harada (2004), Baba and 

Inada (2009), 大山・杉本 (2007), 白須・米澤 (2007), 稲葉 (2007), Nakashima and Saito (2009), 大

山・本郷 (2010)等がある。このうち、一般事業法人の信用リスクスプレッドを分析対象とした

ものは、大山・杉本 (2007), 白須・米澤 (2007), Nakashima and Saito (2009)を数える程度である。

大山・杉本 (2007)は、社債スプレッドの変動要因を OLS 推定で考察し、（1）安全利子率と社

債スプレッドの間にはマイナスの関係が多く観察されるが、分析対象によってはプラスの関係

も発生している、（2）将来における金利の不確実性を表すスワップションボラティリティが上

昇すると社債スプレッドが拡大する、（3）株価指数リターンやそのボラティリティは社債スプ

レッドと明確な関係を持たない、（4）決定係数が低水準であり、推定モデルに取り込めていな

い要素が社債スプレッドの変動に影響を与えている可能性がある、と報告している。白須・米

澤 (2007)は社債スプレッドの決定要因として、個別銘柄に特有の属性だけではなく、経済環境

や流動性の影響も加味した研究である。分析の主眼は flight to quality や flight to liquidity 現象の

有無を検証することにあるが、同論文の分析結果からは、（1）構造変数が構造型モデルの想定

と異なる符号となる場合があること、（2）株式市場全体の動向と社債スプレッドは逆相関の関

係にあること、（3）安全利子率の階差変数は理論の想定とは逆に、社債スプレッドを増加させ

る効果をもっていること等を確認することができる。Nakashima and Saito (2009)は、構造型モデ

ルに銘柄横断的な時間ダミー等を追加した推定モデルによって社債スプレッドの決定要因を考

察することを提案している。分析の結果、構造変数は構造型モデルの想定と整合的であったこ

とや、株価リターンと社債スプレッドの変化幅の間にマイナスの関係を確認できる等、金融市

                                                                                                                                                     
て算出されるものであり、ベンチマークに関わる問題は発生しない。第二に、社債市場で空売りを行うことは

事実上難しいが、CDS 市場では空売りが自由に行える。このため、CDS 市場の方が、市場参加者の信用リスク

に対する評価が正確に反映されると期待されている。 
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場全体の動向が社債スプレッドに影響を与えていることを報告している。社債スプレッドを対

象としたこれらの既存研究を比較すると、構造変数やその他の変数のパラメータ推定値の符号

や有意性に違いがあることが確認できる。 

本邦 CDS 市場に関する分析としては、大手金融機関に関する研究が幾つか存在するが、筆者

の知る限り、一般事業法人を対象としたものはない。Ito and Harada (2004)は、大手銀行の信用

リスクを捉える指標としてCDSスプレッドが有効であることを指摘している。稲葉 (2007)は、

構造型モデルを援用して、大手 3 銀行の CDS スプレッドの決定要因を考察している。CDS ス

プレッドの決定要因として構造変数やスワップションボラティリティ等を採用している。分析

の結果、大手銀行の CDS スプレッドは、構造型モデルと整合的に決定されているほか、景気動

向といったマクロ経済からの影響も受けていると報告している。Baba and Inada (2009)は大手 4

銀行の劣後債スプレッドと CDS スプレッドの決定要因や両スプレッド間の価格発見に注目し

た分析である。CDS スプレッドが株価リターンと負の関係にあり、CDS スプレッドのヒストリ

カルボラティリティや日本のソブリン CDS スプレッドと正の関係にあることを報告している。 

このように、我が国企業の信用リスクに関する研究成果は社債市場や金融機関を参照組織と

する CDS を中心に蓄積されつつあるものの、一般事業法人を参照組織とする CDS に関する実

証的な検証結果は報告されていない。先に述べた通り、社債スプレッドに内在する限界を踏ま

えると、社債市場の分析結果だけをもって信用リスクの決定要因を考察することには慎重であ

るべきだろう。本稿では、一般事業法人の CDS 取引に注目し、その決定要因を考察する。具体

的には、構造変数が現実の CDS スプレッドの変動をどの程度説明できるのかを明らかにする。

そのうえで、構造変数が説明できない部分はどのようなメカニズムで発生しているのか、また、

構造変数以外にどのような変数が CDS スプレッドの変動を規定しているのかを検証する。更に、

金融危機前後で CDS スプレッドの決定メカニズムに何等かの相違を見出すことができるのか

を検討する。 

 

3. 分析の枠組み 

3.1. 変数選択 

信用リスクの決定要因を考察した既存研究においては、被説明変数として、信用リスクスプ

レッドのレベル値、レベル階差、対数レベル値、対数階差の 4 通りの定義が利用されており、

定まった手法が確立されているわけではない7。本稿では、説明が煩雑にならない範囲で、上記

4 通りの変数に対する実証分析を進める。 

説明変数は構造変数とその他の変数から成る。変数の定義は表 1 に纏められている。構造変

                                                   
7 レベル値やその階差を用いた研究としては、Ericsson et al. (2009), 大山・本郷 (2010), Nakashima and Saito (2009), 

Duffee (1998), Collin-Dufresne et al. (2001), Di Cesare and Guazzarotti (2010), Greatrex (2008), 大山・杉本 (2007), 

Alexopoulou et al. (2009), Gai et al. (2009)がある。これに対して、Edwards (1984), Das et al. (2009), Forte (2009)は対

数レベル値が理論的に望ましいと指摘している。稲葉 (2007)は被説明変数の分散安定化のために、対数レベル

値を利用している。Forte and Peña (2009), Ferrucci (2003)は対数階差を利用している。 
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数は、レバレッジ、企業価値ボラティリティ、安全利子率である。レバレッジの算出には、財

務データを用いるため、線形補完により日次データに変更している8。 

企業価値ボラティリティは直接観察することができない。既存研究で採用されている次の 3

つの代理変数を利用する。第一は、オプション理論から導出されるボラティリティ（σ(オプシ

ョン)と呼称）である。本稿では、Gropp et al. (2002)と同様の方法によって σ(オプション)を算出

した9。第二は、株価リターン系列に対して GARCH モデルを適用して得られた GARCH ボラテ

ィリティ（σ(GARCH)）である。本稿では、GARCH(1,1)モデルを利用して算出した。第三は、

株価リターン系列のヒストリカルボラティリティ（σ(ヒストリカル)）である。本稿では、90

日間のヒストリカルボラティリティを採用した10。 

安全利子率にどの金利指標を利用すべきかについては必ずしも明らかではない。大半の既存

研究は長期国債利回りか長期スワップレートのいずれかを用いている。本稿では、Ericsson et al. 

(2009)等と同様に、10 年国債金利を利用する11。多くの先行研究は、安全利子率の 2 乗項も同

時に利用しているので、本稿でもこの取扱いを踏襲する。但し、以下の説明において「構造変

数」という場合には、安全利子率の 2 乗は含めないことにする。 

クレジットスプレッド・パズルが意識されて以降、信用リスクの決定要因として、マクロ環

境や市場動向を表す変数が推定モデルに取り入れられてきた。これらの変数は、金利の期間構

造、企業価値の確率的変動、可変的な回収率等を捉えるための状態変数として解釈することが

できるが、これらの変数と信用リスクとの関係式が理論モデル（CDS 価格に関する資産価格モ

デル）において明示的に導出されていない場合が多いため、実際の推定に際してどの指標をど

のような形で推定モデルに取り入れるかは、分析者の判断によらざるを得ない。また、金融市

場で観察される各種の変数には個別企業の将来キャッシュフローに影響を与える情報が織り込

まれていると考えられるので、これら変数を個別企業の信用リスクの決定要因として推定モデ

ルに取り込むことには一定の根拠がある、ということもできよう12。本稿では、マクロ環境や

市場動向を捉える変数として、先行研究で頻繁に利用されている、安全利子率の 2 乗、長短金

利差、株式市場リターン（TOPIX リターン）、対数時価総額、スワップションボラティリティ、

                                                   
8 信用リスクの実証分析においても、財務データを線形補完して利用することは一般的である。例えば、

Collin-Dufresne et al. (2001), Greatrex (2008), Ericsson et al. (2009), Nakashima and Saito (2009), 大山・本郷 (2010)も

線形補完を利用している。 
9 算出方法の詳細は補論を参照。 
10 企業価値ボラティリティと株式ボラティリティは厳密には異なるので、株価データを基に算出したボラティ

リティ指標を用いた分析が妥当な分析結果と看做せるためには、両ボラティリティ指標の間に高い相関が存在

することが必要となる。本稿ではこの前提が満たされていると仮定する。同様の簡便法は例えば Collin-Dufresne 

et al. (2001)等に広く見受けられる。なお、企業価値ボラティリティは全て年率換算の標準偏差として算出した。 
11 Forte and Lovreta (2009)は、2007 年以降の金融危機局面において、スワップ金利を安全利子率の代理変数とし

て利用することは適当ではない旨を述べている。 
12 マクロ経済や市場全体の動向を捉える変数を ad hoc な形で信用リスクの評価モデルに利用することは、金融

実務においてかなり広範化しており、同時に、これらの変数が信用リスクに与える影響を統計的に評価する研

究も進んでいる。例えば、Sommar and Shahnazarian (2009)は、鉱工業生産、物価、短期金利が信用リスクに与え

る影響を、Simons and Rolwes (2009)は GDP、金利、為替、株式リターンとその変動、原油価格が信用リスクに

与える影響を統計的アプローチから考察している。また、Chau-Lau (2006)は、マクロ要因を信用リスクモデル

に取り入れた統計的な試みを整理し紹介している。 
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VIX を採用する13。 

幾つかの変数については注意が必要である。長短金利差は、Di Cesare and Guazzarotti (2010)

に詳しく議論されているように、信用リスクスプレッドに対してプラスにもマイナスにも影響

を与え得る。本稿では、長短金利差をコントロール変数として利用する。株式市場リターンの

解釈も一意には定まらない。株式市場リターンについて Blanco et al (2005)等はデフォルト時の

回収率の代理変数として捉えているが、マクロ環境の動向を捉える状態変数として考えること

もできる。なお、個別株式のリターンを説明変数として採用することも考えられるが、レバレ

ッジや対数時価総額の変化率と高い相関を持つと考えられるので、本稿では採用していない。

対数時価総額は、企業規模を捉える指標として一般に利用されている。企業規模の大きさが

CDS 市場での取引量と相関するならば、流動性の代理指標と考えることもできる。本邦 CDS

市場については、市場全体の流動性も個別銘柄の流動性もデータで把握することが困難である。

このため、本稿では、この変数を企業規模と同時に、流動性を捉えるコントロール変数と位置

付けている。スワップションボラティリティは金利環境の先行き不透明感や安全利子率の変動

を捉える指標である。VIX は、先行研究において、米国株式市場全体の不確実性を捉えると共

に、世界的なイベントリスクを捉える指標として解釈されている。いずれの解釈をとるにせよ、

我が国 CDS 市場にとってみれば、VIX は海外市場に関する不安定要因として位置づけることが

できる。 

 

3.2. 実証モデル 

多くの先行研究は（1）式の線形モデルを利用している。 

　 


K

k
titkikiiti xSpread

1
,,,,, 

     
）（1  

Spreadi,tは i 企業の t 時点における信用リスクを表す変数である。xi,k,tは i 企業の t 時点における

k 番目の説明変数であり、説明変数（k=1,2,…,K）は構造変数とその他変数から成る。εi,tは i 企

業の t 時点における誤差項である。先行研究は（1）式を個別企業毎の時系列モデルとして捉え

るか、あるいは、パネルデータとして取り扱うかによって大別できる。Collin-Dufresne et al. (2001), 

Ericsson et al. (2009), 大山・杉本 (2007)等は（1）式を企業毎に OLS 推定している。稲葉 (2007)

も個別企業毎に推定しているが、εtに MA 過程を仮定した最尤法を利用している。これに対し

て、Di Cesare and Guazzarotti (2010), Baum and Wan (2010)等は Pooled OLS や固定効果モデル、変

量効果モデルを利用している。そのほかには、Nakashima and Saito (2009)はレバレッジと信用リ

スクスプレッドの内生性を考慮した操作変数固定効果モデルを、Ötker-Robe and Podpiera (2010)

はダイナミックパネルモデルを利用している。パネル分析を利用した研究の大部分は、定数項

を除く説明変数のパラメータに関して、個体間でパラメータが同一であるという制約を課して

                                                   
13 構造変数以外の変数選択に際しては、Collin-Dufresne et al. (2001), Blanco et al. (2005), Pan and Singleton (2006), 

稲葉 (2007), 大山・杉本 (2007), Greatrex (2008), Ericsson et al. (2009), Nakashima and Saito (2009), Di Cesare and 

Guazzarotti (2010)を参考にした。 
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いる。個別の時系列モデルと看做すと、真のパラメータが企業間で同一（homogeneous）であ

る場合に、推定効率が低下することになる。他方、パネルモデルでは、定数項を除いて共通の

パラメータを課すのが一般的であるが、このような仮定は真のモデルにおいて個体間でパラメ

ータが異なる（heterogeneous）場合に、推定量がバイアスを持つことが知られている14。 

これらの問題に対する一つの解決方法として Dynamic Heterogeneous Panel (DHP)モデルを利

用することが考えられる。DHP モデルは、定数項以外の係数パラメータに対しても個体間でパ

ラメータが異なることを許容したモデルである。信用リスクに関する実証分析で DHP モデル

を利用したものとして、Ferrucci (2003), Alexopoulou et al. (2009), Gai et al. (2009)がある。具体的

な定式化は次の通りである。まず、信用リスクスプレッド（Spread）が、（2）式の自己回帰分

布ラグモデル（Autoregressive Distributed Lag Model, ARDL(p, q1, …, qk)）モデルに従うと考える。 

  
 



p

j

q

j
itijtiijjtiijit XSpreadSpread

1 0
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, 

    
）（2  

Xitは K×1 の説明変数ベクトル、δijは K×1 のパラメータベクトル、λijは定数パラメータ、μiは i

に固有の固定効果、εit は誤差項である。説明変数には、構造変数とその他変数が含まれると考

えてよい。これを変形して整理すると、 
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というエラーコレクション表現を得る。ここで、 
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である。（3）式の括弧内が長期均衡を捉えた式であり、θi は長期パラメータと呼ばれる。ϕi は

信用リスクスプレッドが長期均衡式から乖離した場合に、乖離がどの程度の速度で調整される

かを捉えたパラメータであり、本稿では調整パラメータと称する。調整パラメータがマイナス

で有意であれば、乖離が発生しても、長期均衡に向かって収束することになる。右辺第二項と

第三項は、被説明変数の短期的な挙動を捉えた部分であり、本稿を通じて、短期調整式と呼ぶ。

Pesaran et al. (1999)は、（3）式における θiについては個体間で共通であるが、その他のパラメー

タの異質性（heterogeneous）を許容した Pooling Mean Group (PMG)モデルを提案し、その最尤

推定量を導出している。また、θi についても個体間で異なると考え、（2）式を個別 i 毎に推定

し、その推定パラメータの平均値を算出する方法（Mean Group Estimator, MG モデル）も提案

されている（Pesaran and Smith (1995), Pesaran et al. (1999)）。PMG モデルと MG モデルはハウス

マン検定によって選択できる。本稿では、Alexopoulou et al. (2009), Gai et al. (2009)と同様に、1

期ラグを課した ARDL(1,1,…,1)モデルに注目し15、ハウスマン検定によって PMG モデルか MG

                                                   
14 Pesaran and Smith (1995), Pesaran and Shin (1998), Pesaran et al. (1999)等を参照。 
15 正確に言えば、本稿では、（3）式の短期調整式や長期均衡式にパラメータ制約を課したモデルを利用する。
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モデルかを選択する。 

DHP モデルは、I(1)過程に従うことが一般的な金融資産価格の分析、とりわけ、均衡価格の

分析に有用である。その理由は第一に、DHP モデルでは、変数に定常変数と I(1)過程が混在し

ていても、パラメータの一致性や漸近正規性が確保されるからである16。第二は、DHP モデル

が長期均衡関係を明示的に分析対象としていることである。これによって、長期均衡関係から

の乖離が発生した場合に均衡に戻る力が働いているのかを検証することができる。第三に、被

説明変数が説明変数の変化に対して短期的にどのように反応するのかも分析できる。しかも、

DHP モデルでは、短期的な反応は個体毎に異なることが許容される。第四に、クロスセクショ

ン方向のサンプル数がそれほど多くなく、時系列方向のデータ数が多いというデータセットに

対しても適用できる。 

以上を踏まえて、本稿では、時系列モデル（OLS 推定）と DHP モデルを推定する。時系列

モデルは予備的な分析という位置づけであるが、既存研究と直接的な比較が可能となるように、

レベル変数、レベル階差、対数レベル値、対数階差の 4 つの変数のそれぞれについて推定する。

DHP モデルについては、レベル階差と対数階差を被説明変数とするモデルを推定する。 

 

4. 実証結果  

4.1. 記述統計 

分析対象は、一般事業法人（非金融機関）のうち 2004 年 4 月 1 日から 2009 年 9 月 30 日まで

のデータが連続して利用可能であった 45 企業を参照組織とする CDS 取引である（表 2）。業種

としては、製造業が約半分を占め、残りは商社や不動産業、公益企業、消費者金融等である。

格付別にみると、投資適格以上を中心に、各格付けクラスに分布している。 

表 3は日次データの基本統計量の一覧である17。表 3-(1)は各変数の記述統計量である。表 3-(2)

は変数間の相関係数である。以下の回帰分析で被説明変数となる CDS の市場価格（CDS スプ

レッド、対数 CDS スプレッド）と説明変数の相関係数を確認すると、構造型モデルの理論的帰

結や既存の実証結果と整合的な特徴が確認できる。即ち、構造変数をみると、レバレッジや企

業価値ボラティリティの符号がプラス、安全利子率の符号はマイナスとなり、それぞれ 5%基

準で有意となった。また、その他の変数についても、スワップションボラティリティがプラス、

長短金利差がマイナス、対数時価総額がマイナス、VIX がプラスで有意となった。例外は TOPIX

リターンであり、CDS スプレッドとの間に、有意な相関関係が確認できなかった。いずれにせ

よ、相関係数からみる限り、構造型モデルや社債市場に関する既存の実証結果を裏付けるよう

な相関関係が CDS 市場において確認できたといえる。なお、構造変数以外の説明変数間の相関

                                                                                                                                                     
制約の内容は 4.3.で説明する。なお、ARDL モデルにパラメータ制約を課した DHP モデルは、Martіnez-Zarzoso 

and Bengochea-Morancho (2004), Alexopoulou et al (2009), Gai et al (2009)にみられる。 
16 但し、T が十分に長いこと等の条件を満たす必要はある。詳しくは脚注 14 の文献を参照。 
17 本稿では日次ベースの分析結果を中心に報告するが、必要に応じて、月次分析の結果にも言及する。月次分

析で用いたデータは原則として、各日次系列の月中平均値である。但し、株価リターン等のリターン指標につ

いては、日次リターンの月中平均ではなく、レベル値の月中平均値のリターンを利用している。 
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係数をみると、相関係数の絶対値は最大でも 0.67 であり、多重共線性を引き起こすおそれは高

くないと考えられる。表 3-(3)は DF-GLS 検定と PP 検定による単位根検定の結果である。CDS

スプレッド、対数 CDS スプレッド、σ(ヒストリカル)、レバレッジ、対数株価時価総額は、ほ

とんどの企業で I(1)過程であることが確認できる。これに対して σ(オプション)と σ(GARCH)で

は、定常過程と判断される企業も散見される結果となった。単位根検定の結果は、レベル変数

を用いた回帰分析では、見せかけの回帰が発生するおそれがあることを示している。 

 

4.2. 時系列モデル18 

4.2.1. ベースモデル 

構造変数だけを説明変数とするモデル（これを「ベースモデル」と呼称）を各企業について

それぞれ OLS 推定する。レベル変数を用いた推定結果が表 4 であり、階差変数を用いた推定結

果が表 5 である。表中における「係数」と「標準誤差」は、各銘柄のパラメータ推定値と標準

誤差の平均値（クロスセクションの平均値）である。これに対して、t 値と p 値は、各銘柄の

パラメータ推定値を被説明変数に、定数項を説明変数とした OLS 推定における定数項の t 値と

p 値である19。 

変数がレベルか階差を問わず、構造変数は、全ての推定結果において、構造型モデルの想定

通りの結果となっている。即ち、レバレッジと企業価値ボラティリティはプラスで有意20であ

り、安全利子率は所々で有意性がやや低下しているが符号は全てマイナスである。モデルの当

てはまりを決定係数で評価すると、レベル変数を用いたモデルでは、0.6 以上となっており、同

じくレベル変数を用いて米国企業のCDSスプレッドを検証したEricsson et al. (2009)と同程度の

結果が得られた。但し、変数の多くが I(1)過程であるので、パラメータの有意性や決定係数の

解釈には慎重である必要がある。これに対して階差変数を用いたモデルの決定係数は 0.04 以下

であり、Ericsson et al. (2009)が 0.2 程度の決定係数を報告しているのに比べれば、利用データの

頻度の違いがあるにしても、低い水準と判断される21。 

 

4.2.2. フルモデル 

構造変数のほかに、市場動向やマクロ環境を示す変数を説明変数として追加する。分析はVIX

                                                   
18 稲葉 (2007)に倣い、以下で報告する表 4～7 の推定モデルについて、OLS 推定ではなく、誤差項に ARMA(1,1)

を想定して最尤法で推定したところ、概ね同様の結果が得られた。以下では OLS 推定の結果だけを報告する。 
19 この取扱いは、説明変数が“全体的に”有意であったかを把握するための簡便な方法である。言うまでもなく、

各銘柄の推定パラメータをひとつずつ確認していくことによって、説明変数がどの程度の銘柄で有意であった

かを確認することもできるが、本稿では、説明を簡略化するために、必要に応じて、この簡便法を用いる。こ

の方法はクロスセクション方向のサンプル数が多い場合に利用されている。信用リスクスプレッドに関する実

証分析でも、例えば Collin-Dufresne et al. (2001)や Blanco et al. (2005)で採用されている。なお、PMG の分析結果

を報告する際にも、類似の方法を利用している。 
20 本稿では特に断りのない限り、有意性は 1%基準で判断する。 
21 表 4, 5 の結果は日次データを用いた結果であるが、Ericsson et al. (2009)は週次ベースの分析であり、両者を単

純に比較することは適切ではない。表 4, 5 の回帰分析を月次データで実施したところ、階差モデルの決定係数

は 0.2～0.3 程度であった。この水準は、週次データを用いた Ericsson et al. (2009)や月次データを用いた Greatrex 

(2008)とほぼ同水準である。 
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の有無で 2 通りに分けて実施した。VIX を含まないモデルは国内要因だけを勘案したモデル、

VIX を含むことによって、海外要因も含んだモデルと位置付けられる。以下では、レベル変数

の結果、階差変数の結果の順に、推定結果の特徴を整理する。 

レベル変数の OLS 推定結果が表 6 である。幾つかの特徴が確認できる。第一に、構造変数の

符号はベースモデルと同様に、構造型モデルの想定通りの結果となった。但し、レバレッジの

有意性は失われている。第二に、長短金利差が、被説明変数に応じて、正反対の結果となった。

CDS スプレッドを被説明変数とした場合にはパラメータは有意にプラスであるが、対数 CDS

スプレッドを被説明変数とするとマイナスで有意となった。前述の通り、長短金利差のパラメ

ータは理論的にはプラスにもマイナスにもなり得るが、被説明変数を対数変換するかどうかで

符号が変化してしまうのは、変数の非定常性に原因があるのかもしれない。第三に、市場動向

を示す変数の一部に、先行研究と異なる結果が確認された。即ち、TOPIX リターンが、直観的

な理解に反して、プラスで有意になっている。同様の結果は、大山・杉本（2007）や Pynnӧnen 

et al. (2004)にもみられるものであるが、これらの先行研究においてその理由付けは必ずしも明

確になっていない。TOPIX リターンが回収率の代理変数であるとみなすならば、この推定結果

は、回収率の上昇が信用リスクの増大に繋がることを意味する。また、CDS スプレッドを被説

明変数としたモデルでは、スワップションボラティリティのパラメータがマイナスとなり、大

山・杉山 (2007)や稲葉 (2007)と異なる結果となった。第四に、VIX が全てのケースで有意にプ

ラスとなっており、米国株式市場の不確実性が本邦 CDS 市場にまで影響を及ぼしている可能性

が示された。第五に、決定係数が 0.7～0.9 程度と比較的高水準となった。 

これに対して、階差変数の推定結果が表 7 であり、レベル変数の推定結果と比較すると、次

の点が注目される。第一に、構造変数の符号条件はレベル変数と同様であるが、レバレッジが

有意になる一方で、⊿CDS スプレッドを被説明変数とした定式化においては、⊿安全利子率の

パラメータの有意性が失われた。この定式化においては、⊿安全利子率の 2 乗や長短金利差の

パラメータも有意ではなくなっており、金利関係の変数が⊿CDS スプレッドに影響を与えない

ことを示唆する結果となっている。これは、信用リスクスプレッドと金利の間に統計的に有意

な関係を報告した Nakashima and Saito (2009)と異なる結果である。第二の特徴は、全てのケー

スにおいて、TOPIX リターンと⊿スワップションボラティリティのパラメータがそれぞれマイ

ナスとプラスとなり、直観に合う結果が得られた。第三に、レベル変数の推定結果と同様に、

VIX に係る変数がプラスとなり、また有意となっている。最後に、決定係数は 0.05～0.07 程度

であり、ベースモデルからほとんど上昇していないほか、米国市場に関する先行研究に比べて

低水準にとどまっている。説明変数、データ頻度、推定モデルに違いがあるため単純な比較は

できないが、週次データを用いた Blanco et al. (2005)と Ericsson et al. (2009)の決定係数はそれぞ

れ 0.15～0.25 程度、月次データを用いた Di Cesare and Guazzarotti (2010)は 0.5 程度、同じく月次

データを用いた Collin-Dufresne et al. (2001)と Greatrex (2008)が 0.3 前後であった22。月次データ

                                                   
22 決定係数の詳細等については、各論文中の以下の分析結果を参照。Blanco et al. (2005)の Table V, Ericsson et al. 

(2009)の Table 2～4, Di Cesare and Guazzarotti (2010)の Table 5、Collin-Dufresne et al. (2001)の Table II～XI, Greatrex 
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（月中平均値）を用いて表 7 の推定モデルを再推定したところ、決定係数は概ね 0.3～0.4 程度

となった。以上から判断すると、本稿で推定したモデルの説明力は、諸外国の実証結果と比較

して、せいぜい同程度と判断される。 

 

4.2.3. 考察 

OLS 推定による分析結果はレベル変数を利用することに伴う見せかけの回帰や決定係数の

低さ等の課題を示すだけでなく、見方によっては、構造型モデルの限界を示すと考えることも

できる。構造型モデルが信用リスクを正しく捉える真のモデルであり、市場参加者がこの真の

モデルに従って合理的に行動しているという 2 つの条件が満たされるならば、構造型モデルは

市場で観察される CDS スプレッドの変動を完全に説明することができるはずである。言い換え

れば、市場で観察される CDS スプレッドの変動要因として、構造変数以外の変数が有意であっ

た場合には、2 つの条件のうち尐なくともいずれか一方が成立していないことを示唆すること

になる。そして、上記の推定結果では、CDS スプレッドに有意な影響を与える構造変数以外の

変数が多数確認されていた。これは、構造型モデルの限界か投資家の非合理性のいずれか、あ

るいは、その両者を示すものと考えることができる。なお、構造型モデルが真のモデルでない

ことと投資家の非合理性を識別することは ——金融市場の効率性を検定する際に一般に発生

する問題であるが—— 非常に困難であり、本稿では、この点に立ち入ることはしない23。 

 

4.3. Dynamic Heterogeneous Panel モデル 

4.2.の OLS 推定による結果は、レベル変数による回帰分析には見せかけの回帰の問題が発生

し、階差変数による推定では、理論の想定通りの結果が得られるものの、モデルの説明力が乏

しいという課題が発生することを示していた。これに対して、DHP モデルは、前述の通り、変

数が定常であることを要請しないという特徴があるほか、長期均衡式と短期調整式を通じて、

レベル変数と階差変数の両タイプの情報を取り込んだ推定が可能である。従って、DHP モデル

を利用すれば、OLS 推定で発生したこれらの問題点を克服できるのではないかと期待できる。 

時系列モデルの分析と同様に、ベースモデルとフルモデルを推定する。実際の推定式は ARDL

モデルを変形した（3）式である。なお。フルモデルの推定に際しては、次のような制約を課し

ている。まず、VIX は海外市場における市場動向を捉える指標であり、本邦事業法人の CDS

スプレッドの長期均衡値を決める変数としては相応しくないと考えられるので、外生変数とし

て位置づけ、短期調整式を通じた効果だけを考慮する。また、短期調整式の説明変数のうち、

⊿長短金利差、⊿TOPIX リターン、⊿対数時価総額については、先行研究で説明変数として余

り利用されていないほか、これらの変数が CDS スプレッドに与える経済的な意味づけも考えづ

                                                                                                                                                     
(2008)の Table 5。 
23 一般に、金融市場が効率的であるという主張や仮説は、（1）特定の資産価格モデルが真のモデルである、（2）

投資家が真のモデルに従って合理的に期待形成する、という 2 つの仮定を前提とする。換言すれば、市場の効

率性仮説は、2 つの仮説から成る複合仮説として検証されることが一般的である。このため、何等かの検定によ

り市場の効率性が否定されたとすれば、その理由は、（1）か（2）の尐なくとも一方の仮定が満たされないこと

を示すことになる。しかし、（1）と（2）のいずれが棄却されたかを検定することは一般に難しい。 
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らい。そこで、これら 3 変数のパラメータについてはゼロ制約を課した24。 

 

4.3.1. ベースモデル 

構造変数だけを用いたベースモデルの結果を確認する。被説明変数として⊿CDS スプレッド

を用いた結果が表 8、⊿対数 CDS スプレッドを利用した結果が表 9 であり、それぞれに PMG

モデルと MG モデルの推定結果を記載してある。PMG モデルの長期均衡式の欄にある表中の

計数は、全ての銘柄に共通するパラメータの推定結果である。これに対して PMG モデルの短

期調整式の各変数とMGモデルの全ての変数のパラメータは個別銘柄で異なることが許容され

ている。これらの heterogeneous なパラメータに関する表中の「推定値」は、推定値のクロスセ

クション平均である。そして、それら変数の「標準誤差」、「z 値」、「p 値」は、各銘柄のパラメ

ータ推定値を被説明変数に、定数項を説明変数とした OLS 推定における定数項に係る標準誤差、

z 値、p 値を報告している25。表の下段にある「調整済 R
2」は自由度調整済 R

2のクロスセクシ

ョン平均値である。最下段は両モデルに関するハウスマン検定の結果を示し、帰無仮説が棄却

されれば（されなければ）MG 推定量（PMG 推定量）が相対的に効率的と判断できる。表 8 と

表 9 の全てのケースにおいて、通常の有意基準で PMG モデルが選択できるので、以下では PMG

モデルの結果について述べる。 

表 8 及び表 9 の推定結果の特徴は次のように纏めることができる。第一に、構造変数のパラ

メータをみると、長期均衡式、短期調整式のいずれにおいても、構造型モデルの想定通りの結

果となっている。即ち、レバレッジと企業価値ボラティリティに関するパラメータは全てプラ

スであり、安全利子率に関するパラメータは全てマイナスであり、ほとんどの場合で有意であ

る。第二に、PMG モデルの短期調整式における各変数のパラメータに対して、銘柄間でパラメ

ータが同一であるという帰無仮説を検定すると、⊿レバレッジと⊿企業価値ボラティリティに

ついては帰無仮説が棄却された。つまり、これら 2 変数は銘柄によってパラメータが異なって

いると考えられる。従って、短期調整式のパラメータが同一であるという制約を課したモデル

では、定式化自体を誤ってしまうことを意味する。⊿安全利子率については帰無仮説を棄却で

きないケースが多く、銘柄間でパラメータが同一であると考えられる。第三に、調整パラメー

タが全てのケースにおいてマイナスで有意となっており、CDS スプレッドと構造変数との間に

長期均衡関係が存在していると考えることができる。なお、調整パラメータが全ての銘柄で等

しいとする帰無仮説は棄却されるので、調整速度は銘柄によって異なっていると考えられる。

第四に、決定係数がせいぜい 0.05 程度と、階差変数を用いた OLS の決定係数と同水準となっ

た。従って、DHP モデルにおいても、CDS スプレッドの変動をほとんど捉えることができなか

った。 

 

                                                   
24 推定結果は割愛しているが、これらの制約を課さないモデルを推定したところ、ほぼ同様の結果が得られて

いる。従って、以下の基本的な主張は制約の有無にかかわらず成立するものである。 
25 この方法は、脚注 19 で述べた方法とほぼ同じである。僅かな違いは、標準誤差をクロスセクション平均とす

るか、回帰分析の結果得られる定数項パラメータの標準誤差とするかにある。 
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4.3.2. フルモデル 

フルモデルの推定もベースケースと同様に、3 通りの企業価値ボラティリティ指標を用いて

行った。企業価値ボラティリティに σ(GARCH)を採用した場合に、PMG モデルではなく MG

モデルが選択されたという違いが発生したが、これを除けば概ね同様の結果が得られている。

従って、煩雑な説明を避けるために、σ(オプション)の結果を中心に報告する。 

表10が企業価値ボラティリティをσ(オプション)とした場合の結果である。Panel A及びPanel 

B はそれぞれ⊿CDS スプレッド、⊿対数 CDS スプレッドを被説明変数とした PMG モデルの結

果である。企業価値ボラティリティを σ(オプション)とした場合には、ハウスマン検定の結果、

PMG が選択されたので、表 10 には MG の結果は記載していない26。 

推定結果のうち、次の特徴が注目に値する。第一は、長期均衡式における構造変数のパラメ

ータも、短期調整式における構造変数のパラメータも構造型モデルの示唆する符号となってお

り、ほとんどの係数が有意となっている。細かくみれば、被説明変数を⊿CDS スプレッドとし

た場合の短期調整式における⊿企業価値ボラティリティと⊿安全利子率の有意性が低いことが

確認できる。ただし、それ以外の構造変数は概ね予想通りの符号で有意となっているので、構

造型モデルの示唆する価格形成メカニズムが発揮されていると考えることが妥当であろう。第

二は、長期均衡式における長短金利差、TOPIX リターン、スワップションボラティリティのパ

ラメータの符号が予想通りとなり、且つ、全てのケースにおいて有意となっている。このこと

は、構造変数だけで CDS スプレッドの変動を説明するには不十分であるという意味において、

構造変数の指標性や構造型モデルの限界を示唆するものである。更に、調整パラメータが全て

のケースで有意にマイナスになっているので、CDS スプレッド（対数 CDS スプレッド）と長

期均衡式に含まれる諸変数との間には、一種の均衡関係が成立している可能性が高い。調整パ

ラメータが全ての銘柄で等しいとする帰無仮説が棄却できるので、銘柄によって、長期均衡関

係までの調整速度に違いがあると考えられる27。第三に、⊿VIX のパラメータが有意にプラス

となっている点である。また、⊿VIX を説明変数に追加することによって、決定係数が大きく

上昇している28。OLS 推定では、VIX や⊿VIX は有意ではあったが決定係数が大きく改善する

ことは確認されなかった。PMG モデルの結果は、米国市場の動向あるいは世界的なイベントリ

スクが我が国の CDS 市場に強い影響をもたらしていたことを示す結果といえる。但し、先行研

究と比較すると、決定係数の水準自体は決して高いとはいえず、この意味では、我が国におい

てもクレジットスプレッド・パズルが発生しているというべきであろう。 

ここまでの結果は、表 11 及び表 12 に示した通り、企業価値ボラティリティを変更して推定

した PMG モデルに対してもほぼそのまま成立しているという意味で、頑健なものである。こ

                                                   
26 Panel B のハウスマン検定統計量がマイナスとなっているが、本稿では PMG が選択されたと看做している。 
27 Ferrucci (2003)は月次データを用いて途上国のソブリンスプレッドを PMG 推定し、調整パラメータが－0.15

～－0.39（同論文中の Table 4）であったと報告している。この分析と比較するために、月中平均値データを用

いて⊿VIX を含むフルモデルを推定したところ、調整パラメータは－0.212 であった。本稿の分析対象である事

業法人のCDSスプレッドとソブリンスプレッドでは価格決定要因も異なるため単純な比較には慎重であるべき

だが、我が国 CDS 市場の平均的な調整速度は Ferrucci (2003)と同程度であったと一様言える。 
28 短期調整式の⊿VIX のほかに、長期均衡式に VIX を追加しても同様の結果であった。 
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こでは、別の視点から DHP モデルの推定結果の頑健性を再確認しておこう。具体的には、3 つ

の構造変数に代えて、Distance to Default 指標（以下、DD 指標）を DHP モデルの説明変数とし

て利用する。DD 指標とは、企業価値がデフォルトポイントからどの程度離れているかを、企

業価値ボラティリティを単位に評価した指標である。補論に示した導出過程から明らかな通り、

DD 指標は 3 つの構造変数の情報を集約した指標と考えることができる29。従って、DD 指標が

正しく信用リスクを反映しており、投資家が合理的に行動しているならば、DD 指標のパラメ

ータはマイナスで有意になるはずである。推定結果である表 13 をみると、DD 指標に係る符号

は 1 つを除いてマイナスであり、その大部分が有意であるが、⊿CDS スプレッドを被説明変数

とした定式化にはプラスで有意の結果も見られる。一貫してマイナスで有意という結果が得ら

れなかったことは、DD 指標の理論的基礎を提供する構造型モデルが真の信用リスクを現して

いないか、投資家が構造型モデルに従って合理的に行動しているわけではないことの、尐なく

ともいずれか一方が成立していることを示唆するものである。こうした点に留意が必要である

が、DD 指標を用いた推定結果においても、調整パラメータがマイナスで有意となっており、

CDSスプレッドとDD指標やその他の市場変数との間に長期均衡関係が存在している可能性が

高い。また、VIX を入れると決定係数が改善するといった現象も再確認できる。 

 

4.3.3. 考察 

DHP モデルの一連の推定結果はどのような含意を有するのであろうか。分析手法へのインプ

リケーションと、CDS 市場の価格形成に関する示唆に分けて整理する。まず分析手法について

は第一に、ここまでの分析結果は DHP モデルを用いることの有効性を示していると思われる。

直感に反するOLS 推定値の多くが PMGモデルにおいて構造型モデルの想定通りに変化したこ

とから判断すると、CDSスプレッドの推定にはOLS よりもDHP が望ましいと思われる。更に、

CDSスプレッドの決定要因を既存研究で頻繁に利用されているhomogeneousなパネル分析を用

いて評価することは適切ではない。調整パラメータ、⊿レバレッジ、⊿企業価値ボラティリテ

ィ、⊿VIX については、銘柄間でパラメータが同一であるという帰無仮説は棄却されている。

従って、これら変数が CDS スプレッドに与える影響が銘柄間で一定であると制約を置いた推定

を行うべきではないことになる30。第二に、全てのケースにおいて調整パラメータが有意にな

ったように、我が国の CDS 市場においては、CDS スプレッドが長期的な均衡関係に向けて収

束する動きが生じている可能性が高い。従って、CDS スプレッドの決定要因を考察する際には、

こうした調整行動（エラーコレクション）を加味した手法を用いることが望ましい。本稿で利

用した PMG／MG モデルはこの意味でも適切な推定手法である。 

他方、DHP の分析結果は、CDS 市場の価格形成について次のような示唆をもたらす。第一に、

構造型モデルの指摘するような価格形成メカニズム ——レバレッジや企業価値ボラティリテ

                                                   
29 DD 指標の信用リスク指標としての指標性については、Vassalou and Xing (2004), Byström (2006), Das et al. 

(2009), Bharath and Shumway (2008), Du and Suo(2007)等を参照。 
30 筆者の知る限り、我が国の信用リスクに係わる既存研究のうちパネル分析を利用している論文のなかで、

homogeneous な制約の妥当性を検定したうえでモデルを選択したものは存在しない。 
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ィの上昇は信用リスクを高め、安全利子率の上昇は信用リスクを引き下げる ——が確かに機

能していると考えられる。構造変数のパラメータは、それが長期均衡式であれ短期調整式であ

れ、統計的に有意となった場合にはほぼ全てのケースにおいて、構造型モデルの示唆する符号

と一致した。第二は、CDS スプレッドは、構造変数のほかに、TOPIX リターン、長短金利差、

スワップションボラティリティ等と長期均衡関係を形成している。CDS スプレッドがこの均衡

関係から乖離すると、均衡に向かって収束する力が働く。第三に、VIX に集約されている米国

株式市場における不確実性が我が国の CDS スプレッドに有意な影響を与えている。しかも、決

定係数の値から判断する限り、VIX が与えている影響力は、他の変数に比べてかなり大きいと

考えられる。第四は、CDS スプレッドの変動要因の大部分が明らかにできなかった。構造変数

は CDS スプレッドの変動をほとんど説明できないほか、その他の変数も、たとえそれが有意で

あっても、説明力は限定的である。VIX は説明力を大幅に改善させるが、説明変数に VIX を追

加しても、CDS スプレッドの変動の 10%～30%程度しか説明することができない。我が国の

CDS 市場でもクレジットスプレッド・パズルが発生していると考えるのが妥当であろう。 

 

4.4. 金融危機前後 

4.4.1. DHP モデル 

冒頭に述べた通り、欧米諸国では、2007 年の金融危機を契機に CDS 市場に対する肯定的な

見解よりも否定的な理解が注目され始めている。また、幾つかの研究は、金融危機の前後で CDS

スプレッドの決定要因が変化したことを示唆していた（DiCesare and Guazzarotti 2010, IMF 2009

等）。以下では、我が国 CDS スプレッドの価格形成も金融危機を契機に変化したのかどうかを

確認する。サンプルを金融危機の前後で 2 つに分割して、推定パラメータの違いを考察してい

く。Di Cesare and Guazzarotti (2010)に倣って 2007 年 7 月以降を金融危機局面と看做し、前半期

は 2004 年 4 月 1 日から 2007 年 6 月 29 日まで、後半期は 2007 年 7 月 1 日から 2009 年 9 月 30

日とした31。分析結果に大きな違いはなかったため、表 14 には企業価値ボラティリティとして

σ(オプション)を用いた PMG のフルモデル（⊿VIX を含む）の結果だけを載せている。 

推定結果をみると、被説明変数を⊿CDS スプレッドとするか⊿対数 CDS スプレッドにする

かを問わず、共通した特徴が確認できる。第一は、全体的な傾向として、後半期の方が個別変

数の有意性もモデル全体の当てはまりも優れている点である。前半期には、長期均衡式、短期

調整式の両方において、幾つかの変数が有意ではないが、後半期には、ほとんど全ての変数が

有意になっている。また、後半期の決定係数は前半期よりも顕著に高い。第二は、後半期にな

ると、CDS 市場と債券市場や株式市場との連動性が強まった可能性が観察できることである。

例えば、金利関連のパラメータは前半期と後半期で大きく異なっている。前半期には、長期均

衡式における安全利子率とその 2 乗項、短期調整式におけるこれら変数の階差系列が有意では

ないが、後半期になると、これらの変数のほぼ全てが有意になっている。このほか、TOPIX リ

                                                   
31 2007年 6月はベアスターンズ証券傘下のヘッジファンドがサブプライムローン投資に失敗したことが市場で

不安視された時期であり、2007 年 7 月になると、サブプライム関連の証券化商品の格下げが始まった。 
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ターンも後半期になるとマイナスで有意になっている。また、長短金利差のパラメータは前半

期にプラスであったが、後半期になるとマイナスに変化している。前半期の結果は長短金利差

の拡大が信用リスクスプレッドの拡大につながることを意味し、この現象は Blanco et al. (2005)

でも確認されているが、そのメカニズムについてコンセンサスはない。いずれにせよ、これら

の結果は、金融危機が発生してから、CDS 市場が他の金融市場や金融市場全体の動向から影響

を受け易くなった可能性を示唆するものといえよう。第三に、調整パラメータが前半期に－

0.003～－0.005 であったのが、後半期に－0.012～－0.016 にまで低下している32。調整パラメー

タのマイナス幅が大きくなったということは、CDS スプレッドが長期均衡水準により速い速度

で収束に向かって動いていることを意味する33。 

 

4.4.2. 主成分分析 

ここまでの分析では、構造変数以外の諸変数を利用したとしても CDS スプレッドの変動の半

分以上が説明できないことを確認した。先行研究では、モデルで説明できない部分の大半がシ

ステミックな要因で説明されてしまうという、尐々パラドキシカルな結果が報告されている34。

こうした現象が我が国 CDS 市場でも確認できるのかを、先行研究の分析手法に倣って考察して

みる。具体的には、CDS スプレッドの変動のうち、どの程度が共通要因で説明できるのかを主

成分分析によって確認する。 

表 15 は、⊿CDS スプレッド及び⊿対数 CDS スプレッドの各原系列と、それぞれに対応する

フルモデル（VIX 含む）の残差に対して主成分分析を行った結果である。主成分分析は金融危

機の前後のサンプルに分けて行っている。第一の特徴は、原系列（⊿CDS スプレッド、⊿対数

CDS スプレッド）の第一主成分の寄与率が後半期に上昇している点である。このことは、後半

期において分析対象企業に共通する何等かのシステミックな要因が CDS スプレッド変動の主

因になったことを示唆する。第二に、同様の傾向が⊿対数 CDS スプレッドの残差系列の第一主

成分にも観察される。つまり、説明変数以外にも、対数 CDS スプレッドの変動を規定する共通

要因が存在している可能性がある。第三に、フルモデルの残差に対する主成分分析において、

第一主成分の寄与率が 35%以上の高い水準となっていることである35。この結果も、説明変数

では捉えきれないシステミックな要因の存在を示唆する。第四に、原系列の固有ベクトルと残

差の固有ベクトルの間の相関係数が高い点である。原系列を利用して算出された第一主成分の

                                                   
32 推定期間を様々に変更しても、概ねこのような傾向が確認できる。 
33 このことが、CDS スプレッドが長期均衡水準の近くで決定されていることを意味するわけではない点には留

意が必要である。即ち、後半期においては、調整速度が速くなったものの、市場で決定される CDS スプレッド

と長期均衡値の間の格差が、前半期に比べて大きいということもあり得るのである。 
34 Collin-Dufresne et al. (2001), Ericsson et al. (2009), Di Cesare and Guazzarotti (2010)を参照。 
35 例えば、Di Cesare and Guazzarotti (2010)の Figure 3 によれば、回帰分析の残差に対する第一主成分の寄与率は、

金融危機前に約 25%程度、金融危機後は約 40%である。表 15 の寄与率の結果は、本稿の残差系列の方が同論文

の残差系列に比べて、何等かのシステミックな要因を尐なくとも同程度、あるいは、それよりも多く含んでい

ること、換言すれば、本稿の回帰モデルは同論文の回帰モデルに比べて、システミックな要因を十分に捉える

ことができていないことを意味する。なお、同論文と本稿の説明変数はほぼ同じ組み合わせであり、対象企業

数も同程度（同論文は 34 社、本稿は 45 社）であるが、彼らの回帰モデルの決定係数は金融危機前、金融危機

後共に約 0.5 と、本稿のモデルよりも高い。 
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固有ベクトルと残差を利用して算出された第一主成分の固有ベクトルが互いに相関している場

合には、原系列に含まれていたシステミックな要因が回帰分析によっても十分には捉えられず

に残差のなかに残存したと考えられる。表 15-(2)の中の(a)と(c)、(b)と(d)、(e)と(g)、(f)と(h)の 4

つの組み合わせに注目して、その相関係数を確認すると、これら 4 つの組み合わせの相関係数

はいずれも 0.9 を超えており、非常に高い水準にある（表 15-(3)）。つまり、推定モデルに採用

した説明変数以外に、何等かのシステミックな要因が CDS スプレッドの変動を引き起こしてい

ると推察されるのである。 

 

4.4.3. 考察 

以上の分析は、金融危機前後において CDS 市場の価格形成に変化が生じたことを示唆するも

のである。DHP モデルの分析では、金融危機前よりも金融危機後の方が各種変数の有意性が高

まり、モデルの説明力が向上することが確認された。この結果は、欧米市場に関する先行研究

とむしろ逆の結果といえる36。危機局面下においてモデルの説明力が改善する原因は何であろ

うか。第一に考えられるのは、我が国の CDS 市場が諸外国の市場動向、とりわけ米国の株式市

場から強い影響を受けるようになった可能性である。これは VIX のパラメータ推定値から確認

された。本稿の推定結果に限らず、例えば Pan and Singleton (2006)は、VIX が我が国や大手邦銀

を参照組織とする CDS 取引のスプレッドに対して有意にプラスの影響を与えることを確認し

ている。これに対して、欧米市場に関する実証分析において、VIX を利用することによって金

融危機以降にモデルの説明力が向上するという結果は、筆者の知る限り、報告されていない。

第二に、金融危機発生前のいわば平時において、CDS スプレッドが債券市場や株式市場から比

較的に“独立して”決定されてきた可能性もあろう。金融危機前の局面を対象とした分析結果の

一つの特徴は、レバレッジ比率や企業価値ボラティリティのパラメータが有意になる一方で、

安全利子率、長短金利差、TOPIX リターン等といった他の金融市場に関する変数がほとんど有

意にならなかった点にあった。これは、金融危機前には、CDS 市場と債券市場、CDS 市場と株

式市場間の連動性が余り顕現化していなかったこと、換言すれば、危機が発生することによっ

て、これらの市場をまたがる様々な取引が発生して、その結果、市場価格の情報効率性が高ま

ったことを示唆するものである。4.4.1.で述べた調整パラメータの変化は、この仮説を間接的に

支持していると考えることもできる。 

他方、主成分分析の結果は、米国市場と同様に、金融危機局面において、全ての企業に共通

するシステミックな要因が CDS スプレッドの変動を引き起こしたことを示唆していた。このシ

ステミック要因が何であるかは、今後の課題である。但し、欧米 CDS 市場に関しては、流動性

が価格形成に顕著な影響を与えていることが明らかにされつつあること、また、本稿の推定モ

デルでは、CDS 市場全体の流動性や個別 CDS の流動性に関する変数が含まれていないことを

踏まえると、流動性がシステミック要因と関係している可能性があると予想される。本稿の執

                                                   
36 金融危機前後の比較や VIX の効果については、Di Cesare and Guazzarotti (2010), Ferrucci (2003), Greatrex (2008)

を、流動性の効果については、Driessen (2005), Tang and Yan (2008), Acharya et al. (2008), Bongaerts et al. (2008, 2011), 

Nashikkar et al. (2009)等を参照。 



- 19 - 

 

筆時点では、個別 CDS の流動性だけでなく、CDS 市場全体の流動性を示す時系列データが一

般には利用できない等、データ収集面での制約があった。今後、こうしたデータが利用できる

ようになった段階で、CDS 市場の流動性が価格形成に与える影響を確認する必要があるだろう。 

 

5. 結論 

本稿では、我が国事業法人を参照組織とする CDS 取引がどのように価格付けされているのか

を、構造変数と金融市場やマクロ経済の動向を捉えた変数に注目し、時系列モデルと DHP モ

デルから考察した。分析の結果、構造型モデルの示唆する価格形成メカニズムが発揮されてい

ること、しかし構造変数やその他の市場変数を利用しても CDS 市場の価格変動を十分には説明

できないことを確認した。また、金融危機を境に CDS 市場の価格形成が変化し、特に金融危機

以降になると、何等かのシステミックな要因が CDS スプレッドを規定している可能性があるこ

とを指摘した。 

最後に、これらの分析結果から得られる含意を研究上のインプリケーションと行政・金融実

務への示唆に分けてまとめてみたい。研究上の含意については、第一に、CDS スプレッドを推

定する際には、DHP モデルのように異質なパラメータや長期均衡関係を許容したモデルを利用

することが望ましい点を挙げられる。我が国企業の信用リスクを対象にした既存研究では、時

系列モデルや homegeneous なパラメータを先験的に仮定したパネル分析が利用され、DHP モデ

ルの妥当性は検討されてこなかった。なお、推定に際しては、CDS スプレッドの決定要因とし

て、構造変数だけではなく、市場動向を捉える各種の変数を取り入れる必要があろう。特に、

VIX 変数が高い説明力を有していたことから判断すると、国内 CDS 市場であっても、海外から

の影響も十分に考慮に入れる必要があると考えられる。第二に、金融危機前の時期について確

認されたように、CDS 市場が債券市場や株式市場と余り連動していない可能性があった。こう

した低い連動性が、これら市場をまたがった裁定機能の欠如によって引き起こされているなら

ば、CDS 市場を通じたリスクシェアリング機能や資源配分の効率化が十分に発現していないと

予想される。今後は、CDS 市場と他の金融市場との連動性に関しても詳細な検討を加え、CDS

市場が経済厚生に与える影響を考察していくことも必要となろう。他方、金融実務に対しては、

CDS スプレッドの変動を十分に解明できていないこと —— クレジットスプレッド・パズル 

—— が重要な意味を持つ。即ち、CDS のトレーディングやリスク管理を行う際に、こうした

価格面での不確実性を十分に考慮することが必要となろう。また、このパズルは、金融当局等

が CDS スプレッドの妥当性を判断することを困難にすると予想される。その結果、CDS 市場

に関連する不公正取引が識別されづらくなっているのではないかと懸念される。 
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補論 企業価値ボラティリティと Distance to Default 指標の導出 

この補論では、企業価値ボラティリティ（σ(オプション)）と Distance to Default 指標（以下、

DD 指標）の導出方法を説明する。企業価値ボラティリティと DD 指標の算定の根底にある考

え方は、株式のコールオプションとしての性質である（Black and Scholes 1972,1973 等）。即ち、

株主の権利は、企業価値が将来のある時点（満期）において負債価値を上回った場合に、その

残余資産に対する請求権として捉えることができる、という性質である。なお、以下の導出方

法は Gropp et al. (2002)に倣っている。導出の詳細な説明や DD 指標の特性等については同論文

に詳しい説明があるので、ここでは割愛する。 

説明の準備として、幾つかの変数を次のように定義しておく。 

VE：株式の市場価値（時価総額） 

VA：企業価値 

D：負債価値 

r：安全利子率 

ζA：企業資産価値のボラティリティ 

ζE：株価ボラティリティ 

T：負債満期までの期間 

ε：標準正規分布 

N( )：累積標準正規分布関数 

dz：標準ウィナー過程 

まず、Black and Scholes (1972)等の基本的なオプション価格理論の諸前提を仮定すれば、企業

価値と株式価値の間に次の関係が成立する。 
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このとき、企業価値ボラティリティと株式ボラティリティの間に次式が成立する。 
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従って、VE、ζE、D、r、T を決定すれば、（i）、（ii）式から VAと ζAを算出することができる37。

本稿では、VEには時価総額、ζEは株価系列のヒストリカルボラティリティ（60 日間）、D には

負債簿価総額、r には国債利回り、T は 1（年）として VAと ζAを逆算している。こうして算出

された ζAが本文中の σ(オプション)である。 

企業価値が幾何ブラウン運動に従うと考えると、t 時点の企業価値は次式で与えられる。 

                                                   
37 実際には収束計算を実施する。 
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表 2 対象銘柄 

 

 

 

 

（1）CDSの参照組織

証券コード 銘柄名 証券コード 銘柄名

4005 住友化学 8031 三井物産

4183 三井化学 8053 住友商事

5001 新日本石油 8058 三菱商事

5401 新日本製鐵 8515 アイフル

5802 住友電気工業 8564 武富士

6501 日立製作所 8572 アコム

6502 東芝 8574 プロミス

6503 三菱電機 8591 オリックス

6701 日本電気 8801 三井不動産

6702 富士通 8802 三菱地所

6752 パナソニック 9005 東京急行電鉄

6753 シャープ 9041 近畿日本鉄道

6758 ソニー 9042 阪急阪神ホールディングス

6764 三洋電機 9202 全日本空輸

6952 カシオ計算機 9205 日本航空

7011 三菱重工業 9433 KDDI

7012 川崎重工業 9437 エヌ・ティ・ティ・ドコモ

7201 日産自動車 9501 東京電力

7203 トヨタ自動車 9502 中部電力

7267 本田技研工業 9503 関西電力

7269 スズキ 9531 東京瓦斯

7731 ニコン 9532 大阪瓦斯

7752 リコー

（2）格付け別の分布

社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比

AAA 1 2.2% 1 2.2% 1 2.2%

AA+ 7 15.6% 7 15.6% 7 15.6%

AA 4 8.9% 4 8.9% 3 6.7%

AA- 6 13.3% 7 15.6% 8 17.8%

A+ 6 13.3% 8 17.8% 7 15.6%

A 8 17.8% 8 17.8% 8 17.8%

A- 5 11.1% 3 6.7% 4 8.9%

BBB+ 4 8.9% 2 4.4% 1 2.2%

BBB 3 6.7% 4 8.9% 3 6.7%

BB+ 1 2.2% 1 2.2% 1 2.2%

BB- 0 0.0% 0 0.0% 1 2.2%

CCC+ 0 0.0% 0 0.0% 1 2.2%

合計 45 100.0% 45 100.0% 45 100.0%

（注）格付けは、格付投資情報センター（R&I)の自国通貨建て長期格付け。

格付
2004/4/1 2007/6/29 (2007/7/2) 2009/9/30
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表 3 基本統計量 
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σ
(ヒ
ス
ト
リ
カ
ル

)
0
.4

5
5
5
*

0
.6

6
6
8
*

0
.4

2
3
1
*

0
.8

7
8
7
*

0
.8

2
5
3
*

1

安
全
利
子
率

-0
.1

6
6
1
*

-0
.3

2
7
5
*

-0
.2

3
1
1
*

-0
.1

1
3
6
*

-0
.1

3
4
6
*

-0
.1

8
1
7
*

1

ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

0
.0

1
9
3
*

0
.1

2
0
6
*

0
.1

3
4
4
*

-0
.0

0
9
2
*

0
.0

7
4
3
*

0
.0

1
7
4
*

-0
.3

8
8
8
*

1

長
短
金
利
差

-0
.1

3
2
9
*

-0
.3

1
9
4
*

-0
.0

9
5
1
*

-0
.3

9
9
5
*

-0
.3

7
8
5
*

-0
.3

8
3
9
*

0
.2

9
7
0
*

0
.3

4
2
9
*

1

T
O

P
IX
リ
タ
ー
ン

0
.0

0
1

-0
.0

1
3
8
*

-0
.0

1
8
4
*

-0
.0

1
8
2
*

-0
.0

2
0
4
*

-0
.0

2
1
5
*

0
.0

2
1
9
*

-0
.0

0
5

0
.0

7
7
4
*

1

対
数
時
価
総
額

-0
.3

8
6
1
*

-0
.5

2
9
9
*

-0
.4

8
3
7
*

-0
.1

4
2
2
*

-0
.2

5
4
1
*

-0
.2

9
4
9
*

0
.1

7
9
3
*

-0
.1

3
4
3
*

0
.0

2
2
0
*

0
.0

1
0
7
*

1

V
IX

0
.2

9
3
3
*

0
.5

9
1
8
*

0
.2

9
7
1
*

0
.6

4
1
9
*

0
.6

5
3
4
*

0
.6

6
8
3
*

-0
.3

3
9
7
*

0
.1

7
4
7
*

-0
.5

2
7
6
*

-0
.0

9
7
9
*

-0
.1

8
5
6
*

1

（
注
）

*
は

5
%
基
準
で
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。
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表 3（続き） 

 

 

(3
)単
位
根
検
定

(3
)-

1
. 
企
業
個
別
変
数

1
%
基
準

5
%
基
準

1
0
%
基
準

1
%
基
準

5
%
基
準

1
0
%
基
準

1
%
基
準

5
%
基
準

1
0
%
基
準

1
%
基
準

5
%
基
準

1
0
%
基
準

C
D

S
ス

プ
レ

ッ
ド

6
3

0
4
5

0
0

1
0

0
4
5

0
0

対
数

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

0
0

0
4
3

2
0

0
0

0
4
5

0
0

σ
(オ

プ
シ

ョ
ン

)
7

3
0

4
5

0
0

4
1

0
4
5

0
0

σ
(G

A
R

C
H

)
2
1

1
5

0
4
0

3
0

2
6

1
2

0
4
5

0
0

σ
(ヒ

ス
ト

リ
カ

ル
)

0
4

0
4
0

1
0

0
0

0
4
5

0
0

レ
バ

レ
ッ

ジ
0

0
0

3
7

3
0

1
1

0
4
5

0
0

対
数

株
価

時
価

総
額

1
1

0
3
8

4
0

1
1

0
4
5

0
0

（
注
）
表
中
の
値
は
、
各
基
準
で
帰
無
仮
説
（
単
位
根
有
り
）
を
棄
却
し
た
企
業
数
を
示
す
。
分
析
対
象
企
業
は

4
5
社
で
あ
る
。

(3
)-

2
. 
共
通
変
数

安
全
利
子
率

-2
.4

7
-9

.4
8

*
*

*
-2

.7
8

-3
8
.8

3
*

*
*

ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

-2
.2

3
-0

.4
1

-4
.3

1
*

*
*

-5
0
.8

9
*

*
*

長
短
金
利
差

-2
.7

7
*

-8
.6

3
*

*
*

-2
.8

7
-3

9
.0

2
*

*
*

T
O

P
IX
リ
タ
ー
ン

-3
6
.9

2
*

*
*

-0
.5

2
-3

7
.9

7
*

*
*

-3
5
8
.7

9
*

*
*

V
IX

-1
.7

3
-2

7
.8

5
*

*
*

-2
.7

7
-4

4
.1

7
*

*
*

（
注
）

*
*

*
は

1
％
基
準
、

*
*
は

5
%
基
準
、

*
は

1
0
%
基
準
で
帰
無
仮
説
（
単
位
根
有
り
）
が
棄
却
さ
れ
た
こ
と
を
示
す
。

変
数

名
D

F
-G

L
S
検
定

P
P
検
定

レ
ベ

ル
1
回

階
差

レ
ベ

ル
1
回

階
差

変
数
名

D
F

-G
L

S
検
定

P
P
検
定

レ
ベ
ル

1
回
階
差

レ
ベ
ル

1
回
階
差
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表 4 ベースモデル（レベル変数） 

 

 

(1
)y

=
C

D
S
ス
プ
レ
ッ
ド

係
数

1
標

準
誤

差
1

t値
2

p
値

2
係

数
1

標
準

誤
差

1
t値

2
p
値

2
係

数
1

標
準

誤
差

1
t値

2
p
値

2

レ
バ

レ
ッ

ジ
8
5
8
.8

5
5
9
.4

9
3
.4

1
0
.0

0
8
3
4
.7

1
6
4
.0

4
2
.9

0
0
.0

1
6
3
5
.7

0
6
1
.5

7
2
.6

1
0
.0

1

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

2
1
7
.8

6
2
2
.0

6
3
.0

2
0
.0

0
1
1
7
.9

5
2
0
.6

1
3
.3

5
0
.0

0
2
9
9
.3

8
2
1
.0

5
3
.7

6
0
.0

0

安
全
利
子
率

-8
,9

8
2
.2

9
9
5
4
.6

2
-2

.7
3

0
.0

1
-9

,0
8
0
.6

2
9
9
4
.7

9
-2

.7
4

0
.0

1
-9

,8
8
4
.9

0
8
7
2
.0

5
-3

.1
4

0
.0

0

定
数
項

2
4
.2

7
2
0
.0

0
0
.3

6
0
.7

2
5
4
.3

7
2
1
.2

3
0
.7

0
0
.4

9
2
9
.4

8
1
8
.6

0
0
.5

3
0
.6

0

調
整
済

R
2

F
値

観
測
数

(2
)y

=
対
数

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

係
数

1
標

準
誤

差
1

t値
2

p
値

2
係

数
1

標
準

誤
差

1
t値

2
p
値

2
係

数
1

標
準

誤
差

1
t値

2
p
値

2

レ
バ

レ
ッ

ジ
1
4
.1

4
0
.5

6
4
.5

7
0
.0

0
1
4
.7

1
0
.6

1
4
.3

6
0
.0

0
1
1
.0

5
0
.5

4
3
.9

7
0
.0

0

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

3
.4

3
0
.1

3
1
3
.9

7
0
.0

0
2
.0

2
0
.1

5
1
0
.5

8
0
.0

0
3
.5

2
0
.1

0
1
4
.7

6
0
.0

0

安
全
利
子
率

-6
2
.1

9
6
.6

7
-7

.5
9

0
.0

0
-6

1
.3

1
7
.6

2
-6

.5
4

0
.0

0
-6

8
.1

2
6
.2

3
-9

.2
8

0
.0

0

定
数
項

1
.8

7
0
.1

5
6
.1

6
0
.0

0
2
.1

5
0
.1

7
6
.2

0
0
.0

0
2
.1

3
0
.1

4
7
.7

2
0
.0

0

調
整
済

R
2

F
値

観
測
数

（
注
）

1
. 
調
整
済

R
2
、

F
値
、
係
数
、
標
準
誤
差
は
対
象
銘
柄
の
推
定
結
果
の
平
均
値
で
あ
る
。
な
お
、
各
銘
柄
を

O
L

S
推
定
す
る
際
に
は
、
頑
健
な
標
準
誤
差
を
計
測
し
て
い
る
。

　
　
　

2
. 
t値
及
び

p
値
は
、
推
定
パ
ラ
メ
ー
タ
を
被
説
明
変
数
と
し
説
明
変
数
に
定
数
項
を
用
い
た
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン

O
L

S
推
定
を
実
行
し
て
得
ら
れ
た
定
数
項
パ
ラ
メ
ー
タ
の

t値
及
び

p
値
を
指
す
。

1
,3

5
0

1
,3

5
0

1
,3

5
0

σ
(ヒ

ス
ト

リ
カ

ル
)

0
.7

4
0
.6

6
0
.7

9

1
,7

9
8
.8

2
1
,2

3
9
.8

1
2
,2

1
9
.4

1

1
,3

5
0

1
,3

5
0

1
,3

5
0

日
次

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

σ
(オ

プ
シ

ョ
ン

)
σ

(G
A

R
C

H
)

0
.6

7
0
.5

9
0
.7

5

5
4
4
.5

1
3
5
3
.3

5
7
2
7
.6

8

日
次

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

σ
(オ

プ
シ

ョ
ン

)
σ

(G
A

R
C

H
)

σ
(ヒ

ス
ト

リ
カ

ル
)
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表 5 ベースモデル（階差変数） 

 

 

(1
)y

=
⊿

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

係
数

1
標

準
誤

差
1

t値
2

p
値

2
係

数
1

標
準

誤
差

1
t値

2
p
値

2
係

数
1

標
準

誤
差

1
t値

2
p
値

2

⊿
レ

バ
レ

ッ
ジ

2
1
3
.0

7
7
6
.1

3
4
.9

0
0
.0

0
1
9
1
.8

1
7
1
.0

0
5
.3

4
0
.0

0
1
9
4
.7

9
6
9
.3

2
5
.2

7
0
.0

0

⊿
企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

2
7
.8

5
2
7
.0

9
2
.7

5
0
.0

1
9
.0

7
8
.7

5
2
.6

0
0
.0

1
4
5
.1

8
3
5
.0

8
3
.6

6
0
.0

0

⊿
安
全
利
子
率

-3
2
9
.9

2
4
4
6
.5

2
-2

.4
5

0
.0

2
-3

2
5
.2

8
4
5
0
.5

3
-2

.3
4

0
.0

2
-3

2
7
.5

5
4
4
6
.3

0
-2

.3
1

0
.0

3

定
数
項

0
.2

6
0
.1

6
1
.9

9
0
.0

5
0
.2

6
0
.1

6
1
.9

9
0
.0

5
0
.2

6
0
.1

5
2
.0

0
0
.0

5

調
整
済

R
2

F
値

観
測
数

(2
)y

=
⊿
対
数

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

係
数

1
標

準
誤

差
1

t値
2

p
値

2
係

数
1

標
準

誤
差

1
t値

2
p
値

2
係

数
1

標
準

誤
差

1
t値

2
p
値

2

⊿
レ

バ
レ

ッ
ジ

1
.8

8
0
.4

5
8
.2

2
0
.0

0
1
.7

1
0
.4

4
7
.0

3
0
.0

0
1
.7

0
0
.4

2
7
.4

3
0
.0

0

⊿
企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

0
.3

2
0
.1

6
1
1
.6

5
0
.0

0
0
.0

7
0
.0

4
8
.6

1
0
.0

0
0
.4

1
0
.1

9
1
0
.9

7
0
.0

0

⊿
安
全
利
子
率

-6
.7

6
3
.0

5
-1

2
.7

2
0
.0

0
-7

.1
4

3
.0

8
-1

3
.4

3
0
.0

0
-6

.9
5

3
.0

6
-1

3
.0

8
0
.0

0

定
数
項

0
.0

0
0
.0

0
9
.2

9
0
.0

0
0
.0

0
0
.0

0
9
.2

4
0
.0

0
0
.0

0
0
.0

0
9
.2

1
0
.0

0

調
整
済

R
2

F
値

観
測
数

（
注
）

1
. 
調
整
済

R
2
、

F
値
、
係
数
、
標
準
誤
差
は
対
象
銘
柄
の
推
定
結
果
の
平
均
値
で
あ
る
。
な
お
、
各
銘
柄
を

O
L

S
推
定
す
る
際
に
は
、
頑
健
な
標
準
誤
差
を
計
測
し
て
い
る
。

　
　
　

2
. 
t値
及
び

p
値
は
、
推
定
パ
ラ
メ
ー
タ
を
被
説
明
変
数
と
し
説
明
変
数
に
定
数
項
を
用
い
た
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン

O
L

S
推
定
を
実
行
し
て
得
ら
れ
た
定
数
項
パ
ラ
メ
ー
タ
の

t値
及
び

p
値
を
指
す
。

1
,3

5
0

1
,3

5
0

1
,3

5
0

σ
(ヒ

ス
ト

リ
カ

ル
)

0
.0

4
0
.0

4
0
.0

4

1
0
.3

3
1
0
.0

0
1
0
.4

4

1
,3

5
0

1
,3

5
0

1
,3

5
0

日
次

y
=
⊿

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

σ
(オ

プ
シ

ョ
ン

)
σ

(G
A

R
C

H
)

0
.0

3
0
.0

3
0
.0

3

7
.4

9
7
.2

0
7
.9

6

日
次

y
=
⊿

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

σ
(オ

プ
シ

ョ
ン

)
σ

(G
A

R
C

H
)

σ
(ヒ

ス
ト

リ
カ

ル
)
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表 6 フルモデル（レベル変数） 

 (1
)y

=
C

D
S
ス
プ
レ
ッ
ド

係
数

標
準

誤
差

t値
1

p
値

1
係

数
標

準
誤

差
t値

1
p
値

1
係

数
標

準
誤

差
t値

1
p
値

1
係

数
標

準
誤

差
t値

1
p
値

1
係

数
標

準
誤

差
t値

1
p
値

1
係

数
標

準
誤

差
t値

1
p
値

1

レ
バ

レ
ッ

ジ
1
,1

5
9

2
3
2
.4

9
1
.2

5
0
.2

2
1
,3

8
2

2
2
7
.4

8
1
.3

3
0
.1

9
6
8
3
.7

3
2
2
3
.3

8
0
.8

4
0
.4

0
1
,1

0
4

2
2
5
.5

9
1
.9

0
0
.0

7
1
,1

5
1

2
1
8
.2

0
2
.0

0
0
.0

5
8
2
7
.4

3
2
2
5
.4

8
1
.4

7
0
.1

5

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

1
7
4

1
9
.9

9
3
.5

8
0
.0

0
8
8
.9

2
1
6
.8

6
3
.2

9
0
.0

0
2
2
7
.6

6
1
9
.0

2
3
.8

7
0
.0

0
6
2
.4

7
2
2
.7

8
2
.5

7
0
.0

1
4
.8

5
1
9
.5

8
0
.1

9
0
.8

5
1
5
3
.8

2
2
0
.8

6
4
.7

1
0
.0

0

安
全
利
子
率

-1
0
0
,9

8
0

1
1
,4

7
5

-3
.9

6
0
.0

0
-1

1
1
,4

6
6

1
1
,9

5
4

-4
.2

1
0
.0

0
-8

8
,6

3
2

1
0
,6

7
9

-3
.7
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。
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表 7 フルモデル（階差変数） 
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表 8 ベースモデル（レベル変数＝CDS スプレッド） 

 

 

(1) 企業価値ボラティリティ＝σ(オプション)

推定値 標準誤差 z値 p値
wald検定

(p値)1
推定値 標準誤差 z値 p値

長期均衡式 レバレッジ 491.394 33.32 14.75 0.00 2,848.998 1,249.00 2.28 0.02

企業価値ボラティリティ 288.564 10.33 27.95 0.00 1,196.865 811.90 1.47 0.14

安全利子率 -2,702.829 615.91 -4.39 0.00 -13,665.230 11,343.00 -1.20 0.23

短期調整式 調整パラメータ（ϕ i ） -0.006 0.00 -7.45 0.00 487.55(0.0000) -0.011 0.00 -10.34 0.00

⊿レバレッジ 204.808 43.36 4.72 0.00 646.95(0.0000) 184.756 40.20 4.60 0.00

⊿σ(オプション) 24.182 10.14 2.39 0.02 157.05(0.0000) 21.694 10.82 2.01 0.05

⊿安全利子率 -324.758 135.72 -2.39 0.02 43.28(0.5023) -302.241 136.30 -2.22 0.03

定数項 -0.363 0.08 -4.58 0.00 97.61(0.0000) -1.497 1.04 -1.44 0.15

対数尤度

調整済R
2

観測数

ハウスマン検定2

(2) 企業価値ボラティリティ＝σ(GARCH)

推定値 標準誤差 z値 p値
wald検定

(p値)1
推定値 標準誤差 z値 p値

長期均衡式 レバレッジ 417.512 38.70 10.79 0.00 1,743.837 929.96 1.88 0.06

企業価値ボラティリティ 278.266 11.41 24.38 0.00 846.472 790.75 1.07 0.28

安全利子率 -3,262.099 645.97 -5.05 0.00 -14,894.060 13,354.99 -1.12 0.27

短期調整式 調整パラメータ（ϕ i ） -0.005 0.00 -8.04 0.00 415.93(0.0000) -0.010 0.00 -8.99 0.00

⊿レバレッジ 185.270 35.83 5.17 0.00 648.90(0.0000) 172.744 35.05 4.93 0.00

⊿σ(オプション) 7.860 3.51 2.24 0.03  99.75(0.0000) 6.659 3.68 1.81 0.07

⊿安全利子率 -316.225 140.10 -2.26 0.02 42.89(0.5190) -251.844 148.52 -1.70 0.09

定数項 -0.255 0.07 -3.54 0.00 108.18(0.0000) -1.852 0.65 -2.84 0.01

対数尤度

調整済R
2

観測数

ハウスマン検定2

(3) 企業価値ボラティリティ＝σ(ヒストリカル)

推定値 標準誤差 z値 p値
wald検定

(p値)1
推定値 標準誤差 z値 p値

長期均衡式 レバレッジ 288.203 22.14 13.02 0.00 2,284.390 1,431.10 1.60 0.11

企業価値ボラティリティ 246.713 5.56 44.40 0.00 341.500 635.77 0.54 0.59

安全利子率 -2,581.222 408.23 -6.32 0.00 -10,498.690 8,273.52 -1.27 0.20

短期調整式 調整パラメータ（ϕ i ） -0.009 0.00 -7.53 0.00 774.74(0.0000) -0.015 0.00 -11.99 0.00

⊿レバレッジ 187.125 36.88 5.07 0.00 670.07(0.0000) 166.812 33.50 4.98 0.00

⊿σ(オプション) 38.241 12.87 2.97 0.00 253.15(0.0000) 30.353 12.78 2.37 0.02

⊿安全利子率 -320.704 143.25 -2.24 0.03 44.16(0.4648) -284.080 145.74 -1.95 0.05

定数項 -0.363 0.08 -4.46 0.00 130.33(0.0000) -0.974 1.04 -0.93 0.35

対数尤度

調整済R
2

観測数

ハウスマン検定2

（注）1. wald検定は、各パラメータが全ての銘柄間で同じであるという帰無仮説に関する検定統計量であり、括弧内はp値を示す。

　　2. ハウスマン検定は、「長期均衡関係の係数が各銘柄で均一」という帰無仮説を検定するもの。

　　  帰無仮説が棄却されれば（されなければ）MG推定量（PMG推定量）が効率的と判断できる。

　　　3. PMGモデルの長期均衡式の計数は、全ての銘柄に共通するパラメータに関する推定結果である。

　　　　それ以外の変数の「推定値」はクロスセクション平均値であり、「標準誤差」、「z値」、「p値」は、パラメータの推定値を被説明変数に、

　　　　定数項を説明変数としたOLS推定における定数項に係る標準誤差、z値、p値である。

　　　　調整済R2はクロスセクションの平均値である。

3.67(p=0.2997)

1.98(p=0.5771)

被説明変数＝⊿CDSスプレッド

PMG推定 MG推定

-146,704.40

0.052

60,749

 6.11(p=0.1065)

被説明変数＝⊿CDSスプレッド

PMG推定 MG推定

-146,948.10

0.045

60,749

被説明変数＝⊿CDSスプレッド

PMG推定 MG推定

-146,988

0.044

60,749
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表 9 ベースモデル（レベル変数＝CDS スプレッドの対数） 

 

(1) 企業価値ボラティリティ＝σ(オプション)

推定値 標準誤差 z値 p値
wald検定

(p値)1
推定値 標準誤差 z値 p値

長期均衡式 レバレッジ 491.394 33.32 14.75 0.00 2,848.998 1,249.00 2.28 0.02

企業価値ボラティリティ 288.564 10.33 27.95 0.00 1,196.865 811.90 1.47 0.14

安全利子率 -2,702.829 615.91 -4.39 0.00 -13,665.230 11,343.00 -1.20 0.23

短期調整式 調整パラメータ（ϕ i） -0.006 0.00 -7.45 0.00 487.55(0.0000) -0.011 0.00 -10.34 0.00

⊿レバレッジ 204.808 43.36 4.72 0.00 646.95(0.0000) 184.756 40.20 4.60 0.00

⊿σ(オプション) 24.182 10.14 2.39 0.02 157.05(0.0000) 21.694 10.82 2.01 0.05

⊿安全利子率 -324.758 135.72 -2.39 0.02 43.28(0.5023) -302.241 136.30 -2.22 0.03

定数項 -0.363 0.08 -4.58 0.00 97.61(0.0000) -1.497 1.04 -1.44 0.15

対数尤度

調整済R
2

観測数

ハウスマン検定2

(2) 企業価値ボラティリティ＝σ(GARCH)

推定値 標準誤差 z値 p値
wald検定

(p値)1
推定値 標準誤差 z値 p値

長期均衡式 レバレッジ 417.512 38.70 10.79 0.00 1,743.837 929.96 1.88 0.06

企業価値ボラティリティ 278.266 11.41 24.38 0.00 846.472 790.75 1.07 0.28

安全利子率 -3,262.099 645.97 -5.05 0.00 -14,894.060 13,354.99 -1.12 0.27

短期調整式 調整パラメータ（ϕ i） -0.005 0.00 -8.04 0.00 415.93(0.0000) -0.010 0.00 -8.99 0.00

⊿レバレッジ 185.270 35.83 5.17 0.00 648.90(0.0000) 172.744 35.05 4.93 0.00

⊿σ(オプション) 7.860 3.51 2.24 0.03  99.75(0.0000) 6.659 3.68 1.81 0.07

⊿安全利子率 -316.225 140.10 -2.26 0.02 42.89(0.5190) -251.844 148.52 -1.70 0.09

定数項 -0.255 0.07 -3.54 0.00 108.18(0.0000) -1.852 0.65 -2.84 0.01

対数尤度

調整済R
2

観測数

ハウスマン検定2

(3) 企業価値ボラティリティ＝σ(ヒストリカル)

推定値 標準誤差 z値 p値
wald検定

(p値)1
推定値 標準誤差 z値 p値

長期均衡式 レバレッジ 288.203 22.14 13.02 0.00 2,284.390 1,431.10 1.60 0.11

企業価値ボラティリティ 246.713 5.56 44.40 0.00 341.500 635.77 0.54 0.59

安全利子率 -2,581.222 408.23 -6.32 0.00 -10,498.690 8,273.52 -1.27 0.20

短期調整式 調整パラメータ（ϕ i） -0.009 0.00 -7.53 0.00 774.74(0.0000) -0.015 0.00 -11.99 0.00

⊿レバレッジ 187.125 36.88 5.07 0.00 670.07(0.0000) 166.812 33.50 4.98 0.00

⊿σ(オプション) 38.241 12.87 2.97 0.00 253.15(0.0000) 30.353 12.78 2.37 0.02

⊿安全利子率 -320.704 143.25 -2.24 0.03 44.16(0.4648) -284.080 145.74 -1.95 0.05

定数項 -0.363 0.08 -4.46 0.00 130.33(0.0000) -0.974 1.04 -0.93 0.35

対数尤度

調整済R
2

観測数

ハウスマン検定2

（注）1. wald検定は、各パラメータが全ての銘柄間で同じであるという帰無仮説に関する検定統計量であり、括弧内はp値を示す。

　　2. ハウスマン検定は、「長期均衡関係の係数が各銘柄で均一」という帰無仮説を検定するもの。

　　  帰無仮説が棄却されれば（されなければ）MG推定量（PMG推定量）が効率的と判断できる。

　　　3. PMGモデルの長期均衡式の計数は、全ての銘柄に共通するパラメータに関する推定結果である。

　　　　それ以外の変数の「推定値」はクロスセクション平均値であり、「標準誤差」、「z値」、「p値」は、パラメータの推定値を被説明変数に、

　　　　定数項を説明変数としたOLS推定における定数項に係る標準誤差、z値、p値である。

　　　　調整済R2はクロスセクションの平均値である。

3.67(p=0.2997)

1.98(p=0.5771)

被説明変数＝⊿対数CDSスプレッド

PMG推定 MG推定

-146,704.40

0.052

60,749

 6.11(p=0.1065)

被説明変数＝⊿対数CDSスプレッド

PMG推定 MG推定

-146,948.10

0.045

60,749

被説明変数＝⊿対数CDSスプレッド

PMG推定 MG推定

-146,988

0.044

60,749
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表 10 フルモデル（企業価値ボラティリティ＝σ(オプション)） 
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表 10（続き） 
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表 11 フルモデル（企業価値ボラティリティ＝σ(GARCH)） 
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0
1

-6
.4

8
0

0
.0

0
0

3
7
1
.9

7
(0

.0
0
0
0
)

-0
.0

1
5

0
.0

0
1

-1
0
.5

6
0

0
.0

0
0

⊿
レ
バ
レ
ッ
ジ

1
0
3

3
8

2
.7

2
0

0
.0

0
6

4
0
4
.1

0
(0

.0
0
0
0
)

9
0

4
1

2
.1

9
0

0
.0

2
8

⊿
企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

8
.5

9
2

3
.6

2
0

2
.3

7
0

0
.0

1
8

1
1
3
.1

3
(0

.0
0
0
0
)

6
.6

9
7

3
.6

4
4

1
.8

4
0

0
.0

6
6

⊿
安
全
利
子
率

-1
2

1
1
7

-0
.1

0
0

0
.9

1
9

1
8
.1

4
(0

.9
9
9
8
)

-1
2
2

6
5

-1
.8

7
0

0
.0

6
2

⊿
安
全
利
子
率
の

2
乗

2
-4

4
1
7

-2
.5

2
0

0
.0

1
2

2
0
.2

8
(0

.9
9
9
2
)

-3
6

2
2

-1
.6

6
0

0
.0

9
7

⊿
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

-0
.0

0
1

0
.0

1
1

-0
.0

6
0

0
.9

5
2

3
7
.4

7
(0

.7
4
5
9
)

-0
.0

1
1

0
.0

2
4

-0
.4

5
0

0
.6

5
3

⊿
V

IX
0
.1

7
5

0
.0

4
5

3
.9

3
0

0
.0

0
0

1
6
5
.7

6
(0

.0
0
0
0
)

0
.2

0
0

0
.0

5
6

3
.5

9
0

0
.0

0
0

定
数
項

-1
4

2
.1

1
4

-6
.3

9
0

0
.0

0
0

6
1
.3

6
(0

.0
4
2
7
)

-4
8

7
0

-0
.6

9
0

0
.4

9
0

対
数
尤
度

調
整
済

R
2

観
測
数

ハ
ウ
ス
マ
ン
検
定

3
2
0
.4

8
(p

=
0
.0

0
1
0
)

P
M

G
推
定
（
被
説
明
変
数
＝
⊿

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド
）

M
G
推
定
（
被
説
明
変
数
＝
⊿

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド
）

-1
3
3
,0

5
6

0
.2

0

5
6
,5

6
4
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表 11（続き） 

 P
an

el
 B
：
被
説
明
変
数
＝
⊿
対
数

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

推
定

値
標

準
誤

差
z値

p
値

χ2
検
定

(p
値

)1
推

定
値

標
準

誤
差

z値
p
値

長
期
均
衡
式

レ
バ
レ
ッ
ジ

5.
49

8
0.

37
3

14
.7

20
0.

00
0

-1
.3

87
14

-0
.1

00
0.

92
3

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

3.
59

4
0.

14
2

25
.2

40
0.

00
0

1.
80

8
1.

37
3

1.
32

0
0.

18
8

安
全
利
子
率

-2
,4

48
11

5
-2

1.
38

0
0.

00
0

-1
,7

51
28

7
-6

.1
10

0.
00

0

安
全
利
子
率
の

2乗
2

7.
89

8
0.

36
3

21
.7

50
0.

00
0

5.
54

3
1.

06
5

5.
20

0
0.

00
0

長
短
金
利
差

-2
18

11
-2

0.
55

0
0.

00
0

-1
7

16
8

-0
.1

00
0.

92
0

T
O

P
IX
リ
タ
ー
ン

-2
5

1.
41

9
-1

7.
26

0
0.

00
0

-2
2

4.
49

4
-4

.8
60

0.
00

0

対
数
時
価
総
額

-0
.2

92
0.

03
1

-9
.4

40
0.

00
0

-0
.8

58
0.

79
3

-1
.0

80
0.

27
9

ス
ワ

ッ
プ

シ
ョ

ン
ボ

ラ
テ

ィ
リ

テ
ィ

0.
03

7
0.

00
2

14
.8

50
0.

00
0

-0
.0

01
0.

03
0

-0
.0

40
0.

96
5

短
期
調
整
式

調
整
パ
ラ
メ
ー
タ
（
ϕ

i）
-0

.0
06

0.
00

0
-2

3.
87

0
0.

00
0

12
7.

71
(0

.0
00

0)
-0

.0
10

0.
00

1
-1

5.
17

0
0.

00
0

⊿
レ

バ
レ

ッ
ジ

0.
47

9
0.

14
8

3.
23

0
0.

00
1

18
2.

43
(0

.0
00

0)
0.

40
2

0.
18

4
2.

18
0

0.
02

9

⊿
企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

0.
03

1
0.

00
7

4.
35

0
0.

00
0

 6
4.

58
(0

.0
23

2)
0.

02
7

0.
00

7
3.

87
0

0.
00

0

⊿
安
全
利
子
率

-4
.3

60
0.

44
1

-9
.8

90
0.

00
0

33
.3

8(
0.

87
81

)
-4

.6
67

0.
41

9
-1

1.
13

0
0.

00
0

⊿
安
全
利
子
率
の

2乗
2

0.
25

2
0.

09
4

2.
67

0
0.

00
8

34
.8

5(
0.

83
65

)
0.

31
0

0.
08

7
3.

58
0

0.
00

0

⊿
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

0.
00

0
0.

00
0

9.
41

0
0.

00
0

21
.6

5(
0.

99
81

)
0.

00
0

0.
00

0
8.

22
0

0.
00

0

⊿
V

IX
0.

00
1

0.
00

0
16

.7
10

0.
00

0
44

.7
8(

0.
43

88
)

0.
00

1
0.

00
0

16
.9

30
0.

00
0

定
数

項
0.

18
2

0.
00

7
24

.4
20

0.
00

0
11

9.
69

(0
.0

00
0)

0.
14

1
0.

13
9

1.
01

0
0.

31
1

対
数

尤
度

調
整
済

R
2

観
測
数

ハ
ウ

ス
マ

ン
検

定
3

（
注
）

1.
 χ

2検
定
は
、
各
パ
ラ
メ
ー
タ
が
全
て
の
銘
柄
間
で
同
じ
で
あ
る
と
い
う
帰
無
仮
説
に
関
す
る
検
定
統
計
量
で
あ
り
、
括
弧
内
は

p
値
を
示
す
。

　
　
　

2.
 安
全
利
子
率
の

2乗
、
⊿
安
全
利
子
率
の

2乗
の
パ
ラ
メ
ー
タ
と
標
準
誤
差
は

10
00

0で
除
し
た
値
を
記
載
し
て
い
る
。

   
　
　

3.
 ハ
ウ
ス
マ
ン
検
定
は
、
「
長
期
均
衡
関
係
の
係
数
が
各
銘
柄
で
均
一
」
と
い
う
帰
無
仮
説
を
検
定
す
る
も
の
。
帰
無
仮
説
が
棄
却
さ
れ
れ
ば
（
さ
れ
な
け
れ
ば
）

M
G
推
定
量
（

P
M

G
推
定
量
）
が
効
率
的
と
判
断
で
き
る
。

　
　
　

4.
 P

M
G
モ
デ
ル
の
長
期
均
衡
式
の
計
数
は
、
全
て
の
銘
柄
に
共
通
す
る
パ
ラ
メ
ー
タ
に
関
す
る
推
定
結
果
で
あ
る
。

　
　
　
　
そ
れ
以
外
の
変
数
の
「
推
定
値
」
は
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
平
均
値
で
あ
り
、
「
標
準
誤
差
」
、
「

z値
」
、
「

p
値
」
は
、
パ
ラ
メ
ー
タ
の
推
定
値
を
被
説
明
変
数
に
、
定
数
項
を
説
明
変
数
と
し
た

O
L

S
推
定
に
お
け
る
定
数
項
に
係
る

　
　
　
　
標
準
誤
差
、

z値
、

p
値
で
あ
る
。
調
整
済

R
2は

ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
の
平
均
値
で
あ
る
。
定
数
項
の
推
定
結
果
は
省
略
し
て
い
る
。

 2
6.

10
(p

=
0.

00
01

)

P
M

G
推

定
（

被
説

明
変

数
＝

⊿
対

数
C

D
S
ス

プ
レ

ッ
ド

）
M

G
推

定
（

被
説

明
変

数
＝

⊿
対

数
C

D
S
ス

プ
レ

ッ
ド

）

98
,0

07

0.
35

56
,5

64
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表 12 フルモデル（企業価値ボラティリティ＝σ(ヒストリカル)） 

 P
a
n

e
l 
A
：
被
説
明
変
数
＝
⊿

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

推
定

値
標

準
誤

差
z値

p
値

χ
2
検
定

(p
値

)1
推

定
値

標
準

誤
差

z値
p
値

長
期
均
衡
式

レ
バ
レ
ッ
ジ

3
8
5

3
9

9
.9

3
0

0
.0

0
0

-1
,2

3
1

2
,6

1
2

-0
.4

7
0

0
.6

3
7

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

1
6
6

5
.1

8
6

3
2
.1

0
0

0
.0

0
0

-9
0
1

1
,1

2
8

-0
.8

0
0

0
.4

2
4

安
全
利
子
率

-7
9
,4

8
8

5
,3

4
0

-1
4
.8

9
0

0
.0

0
0

-1
,0

3
2
,0

6
9

8
6
0
,4

8
1

-1
.2

0
0

0
.2

3
0

安
全
利
子
率
の

2
乗

2
2
6
0

1
7

1
5
.2

5
0

0
.0

0
0

3
,0

1
0

2
,4

7
0

1
.2

2
0

0
.2

2
2

長
短
金
利
差

-6
,6

5
9

4
2
9

-1
5
.5

4
0

0
.0

0
0

6
4
,4

3
4

7
5
,0

0
7

0
.8

6
0

0
.3

9
0

T
O

P
IX
リ
タ
ー
ン

-1
,0

7
1

6
9

-1
5
.4

5
0

0
.0

0
0

4
,9

2
8

5
,8

6
2

0
.8

4
0

0
.4

0
0

対
数
時
価
総
額

2
2

4
.9

1
3

4
.4

1
0

0
.0

0
0

-1
,0

1
8

8
9
4

-1
.1

4
0

0
.2

5
5

ス
ワ

ッ
プ

シ
ョ

ン
ボ

ラ
テ

ィ
リ

テ
ィ

1
.8

4
2

0
.1

0
6

1
7
.4

2
0

0
.0

0
0

0
.2

1
6

4
.8

0
5

0
.0

4
0

0
.9

6
4

短
期
調
整
式

調
整
パ
ラ
メ
ー
タ
（
ϕ

i）
-0

.0
1
0

0
.0

0
1

-8
.4

8
0

0
.0

0
0

 9
4
9
.4

5
(0

.0
0
0
0
)

-0
.0

1
9

0
.0

0
1

-1
3
.1

0
0

0
.0

0
0

⊿
レ

バ
レ

ッ
ジ

1
1
3

3
8

2
.9

8
0

0
.0

0
3

4
4
2
.0

0
(0

.0
0
0
0
)

8
0

3
7

2
.1

4
0

0
.0

3
2

⊿
企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

4
0
.8

1
6

1
8
.9

7
4

2
.1

5
0

0
.0

3
1

2
7
8
.1

7
(0

.0
0
0
0
)

2
6
.9

6
3

1
8
.7

2
4

1
.4

4
0

0
.1

5
0

⊿
安
全
利
子
率

-3
3

1
3
5

-0
.2

5
0

0
.8

0
5

2
5
.1

1
(0

.9
9
0
2
)

-1
1
3

7
2

-1
.5

6
0

0
.1

1
8

⊿
安
全
利
子
率
の

2
乗

2
-5

3
1
8

-3
.0

1
0

0
.0

0
3

2
2
.2

6
(0

.9
9
7
4
)

-4
4

2
5

-1
.7

6
0

0
.0

7
9

⊿
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

-0
.0

0
4

0
.0

0
9

-0
.5

0
0

0
.6

1
5

3
4
.8

6
(0

.8
3
6
1
)

-0
.0

2
1

0
.0

2
0

-1
.0

4
0

0
.2

9
8

⊿
V

IX
0
.1

9
1

0
.0

4
6

4
.1

8
0

0
.0

0
0

2
0
3
.5

2
(0

.0
0
0
0
)

0
.2

0
2

0
.0

5
3

3
.7

9
0

0
.0

0
0

定
数

項
-0

.8
2
2

0
.1

3
0

-6
.3

3
0

0
.0

0
0

1
2
9
.6

9
(0

.0
0
0
0
)

-2
1

8
4

-0
.2

5
0

0
.8

0
5

対
数

尤
度

調
整
済

R
2

観
測
数

ハ
ウ

ス
マ

ン
検

定
3

2
.6

6
(p

=
0
.4

4
7
4
)

P
M

G
推

定
（

被
説

明
変

数
＝

⊿
C

D
S
ス

プ
レ

ッ
ド

）
M

G
推

定
（

被
説

明
変

数
＝

⊿
C

D
S
ス

プ
レ

ッ
ド

）

-1
3
2
,6

0
9

0
.2

2

5
6
,5

6
4
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表 12（続き） 

 P
a
n

e
l 
B
：
被
説
明
変
数
＝
⊿
対
数

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

推
定

値
標

準
誤

差
z値

p
値

χ
2
検
定

(p
値

)1
推

定
値

標
準

誤
差

z値
p
値

長
期
均
衡
式

レ
バ
レ
ッ
ジ

5
.5

2
4

1
.0

1
9

5
.4

2
0

0
.0

0
0

1
1
8

9
2

1
.2

7
0

0
.2

0
3

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

2
.3

2
6

0
.1

5
5

1
5
.0

4
0

0
.0

0
0

5
.4

4
3

4
.5

9
3

1
.1

9
0

0
.2

3
6

安
全
利
子
率

-2
,4

9
0

1
6
7

-1
4
.8

8
0

0
.0

0
0

-1
,2

6
7

4
7
3

-2
.6

8
0

0
.0

0
7

安
全
利
子
率
の

2
乗

2
8
.3

0
4

0
.5

4
2

1
5
.3

1
0

0
.0

0
0

7
.7

9
4

2
.2

2
3

3
.5

1
0

0
.0

0
0

長
短
金
利
差

-3
0
5

1
5

-2
0
.0

6
0

0
.0

0
0

-2
,7

1
8

2
,5

2
6

-1
.0

8
0

0
.2

8
2

T
O

P
IX
リ
タ
ー
ン

-2
8

2
.1

2
3

-1
3
.2

6
0

0
.0

0
0

-3
1

1
5

-1
.9

8
0

0
.0

4
8

対
数
時
価
総
額

-0
.2

0
5

0
.1

5
1

-1
.3

5
0

0
.1

7
7

-2
4

2
5

-0
.9

7
0

0
.3

3
4

ス
ワ

ッ
プ

シ
ョ

ン
ボ

ラ
テ

ィ
リ

テ
ィ

0
.0

5
4

0
.0

0
3

1
7
.0

2
0

0
.0

0
0

0
.4

6
6

0
.4

1
2

1
.1

3
0

0
.2

5
9

短
期
調
整
式

調
整
パ
ラ
メ
ー
タ
（
ϕ

i）
-0

.0
0
6

0
.0

0
0

-2
3
.3

2
0

0
.0

0
0

1
0
1
.9

1
(0

.0
0
0
0
)

-0
.0

1
0

0
.0

0
1

-1
4
.4

8
0

0
.0

0
0

⊿
レ

バ
レ

ッ
ジ

0
.5

0
0

0
.1

4
5

3
.4

4
0

0
.0

0
1

2
7
7
.4

4
(0

.0
0
0
0
)

0
.3

9
5

0
.1

6
8

2
.3

5
0

0
.0

1
9

⊿
企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

0
.2

1
7

0
.0

3
1

6
.9

0
0

0
.0

0
0

1
5
7
.4

4
(0

.0
0
0
0
)

0
.1

8
6

0
.0

3
2

5
.7

3
0

0
.0

0
0

⊿
安
全
利
子
率

-3
.0

7
2

0
.4

2
3

-7
.2

6
0

0
.0

0
0

3
3
.3

5
(0

.8
7
9
0
)

-3
.4

2
2

0
.4

0
7

-8
.4

0
0

0
.0

0
0

⊿
安
全
利
子
率
の

2
乗

2
-0

.0
5
9

0
.0

7
5

-0
.8

0
0

0
.4

2
6

2
5
.9

1
(0

.9
8
6
4
)

0
.0

0
3

0
.0

7
1

0
.0

4
0

0
.9

6
8

⊿
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

0
.0

0
0

0
.0

0
0

1
.9

3
0

0
.0

5
4

2
3
.9

0
(0

.9
9
4
2
)

0
.0

0
0

0
.0

0
0

1
.4

3
0

0
.1

5
4

⊿
V

IX
0
.0

0
1

0
.0

0
0

2
2
.0

4
0

0
.0

0
0

4
7
.9

1
(0

.3
1
7
1
)

0
.0

0
1

0
.0

0
0

2
4
.7

1
0

0
.0

0
0

定
数

項
0
.1

6
5

0
.0

0
7

2
3
.8

2
0

0
.0

0
0

2
9
.6

5
(0

.9
5
1
9
)

0
.0

7
0

0
.1

7
0

0
.4

1
0

0
.6

7
9

対
数

尤
度

調
整
済

R
2

観
測
数

ハ
ウ

ス
マ

ン
検

定
3

（
注
）

1
. 
χ
2
検
定
は
、
各
パ
ラ
メ
ー
タ
が
全
て
の
銘
柄
間
で
同
じ
で
あ
る
と
い
う
帰
無
仮
説
に
関
す
る
検
定
統
計
量
で
あ
り
、
括
弧
内
は

p
値
を
示
す
。

　
　
　

2
. 
安
全
利
子
率
の

2
乗
、
⊿
安
全
利
子
率
の

2
乗
の
パ
ラ
メ
ー
タ
と
標
準
誤
差
は

1
0
0
0
0
で
除
し
た
値
を
記
載
し
て
い
る
。

  
 　
　

3
. 
ハ
ウ
ス
マ
ン
検
定
は
、
「
長
期
均
衡
関
係
の
係
数
が
各
銘
柄
で
均
一
」
と
い
う
帰
無
仮
説
を
検
定
す
る
も
の
。
帰
無
仮
説
が
棄
却
さ
れ
れ
ば
（
さ
れ
な
け
れ
ば
）

M
G
推
定
量
（

P
M

G
推
定
量
）
が
効
率
的
と
判
断
で
き
る
。

　
　
　

4
. 
P

M
G
モ
デ
ル
の
長
期
均
衡
式
の
計
数
は
、
全
て
の
銘
柄
に
共
通
す
る
パ
ラ
メ
ー
タ
に
関
す
る
推
定
結
果
で
あ
る
。

　
　
　
　
そ
れ
以
外
の
変
数
の
「
推
定
値
」
は
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
平
均
値
で
あ
り
、
「
標
準
誤
差
」
、
「

z値
」
、
「

p
値
」
は
、
パ
ラ
メ
ー
タ
の
推
定
値
を
被
説
明
変
数
に
、
定
数
項
を
説
明
変
数
と
し
た

O
L

S
推
定
に
お
け
る
定
数
項
に
係
る

　
　
　
　
標
準
誤
差
、

z値
、

p
値
で
あ
る
。
調
整
済

R
2
は
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
の
平
均
値
で
あ
る
。
定
数
項
の
推
定
結
果
は
省
略
し
て
い
る
。

-7
5
.4

6

P
M

G
推

定
（

被
説

明
変

数
＝

⊿
対

数
C

D
S
ス

プ
レ

ッ
ド

）
M

G
推

定
（

被
説

明
変

数
＝

⊿
対

数
C

D
S
ス

プ
レ

ッ
ド

）

1
2
2
,8

3
1

0
.1

3

5
6
,5

6
4
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表 13 フルモデル（Distance to Default 指標を利用） 

 P
a
n

e
l 
A

: 
被
説
明
変
数
＝
⊿

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

推
定

値
標

準
誤

差
z値

p
値

χ
2
検
定

(p
値

)1
推

定
値

標
準

誤
差

z値
p
値

χ
2
検
定

(p
値

)1

長
期
均
衡
式

D
D

9
.3

7
4

2
.4

1
7

3
.8

8
0

0
.0

0
0

-0
.2

2
0

0
.5

8
2

-0
.3

8
0

0
.7

0
6

安
全
利
子
率
の

2
乗

2
2
6
1

3
0

8
.5

6
0

0
.0

0
0

6
3

5
.3

6
9

1
1
.7

5
0

0
.0

0
0

長
短
金
利
差

-1
0
5
,0

7
8

1
0
,6

9
3

-9
.8

3
0

0
.0

0
0

-2
6
,7

4
9

1
,5

3
6

-1
7
.4

1
0

0
.0

0
0

T
O

P
IX
リ
タ
ー
ン

-1
8
,7

0
2

1
,9

5
1

-9
.5

9
0

0
.0

0
0

-3
,5

4
9

2
2
4

-1
5
.8

5
0

0
.0

0
0

対
数
時
価
総
額

-2
2
4

2
9

-7
.7

9
0

0
.0

0
0

-7
5

7
.0

9
4

-1
0
.5

5
0

0
.0

0
0

ス
ワ

ッ
プ

シ
ョ

ン
ボ

ラ
テ

ィ
リ

テ
ィ

2
2

2
.3

8
6

9
.0

8
0

0
.0

0
0

5
.5

0
1

0
.3

6
6

1
5
.0

2
0

0
.0

0
0

短
期
調
整
式

調
整
パ
ラ
メ
ー
タ
（
ϕ

i）
-0

.0
0
2

0
.0

0
0

-5
.0

2
0

0
.0

0
0

1
5
6
.6

1
(0

.0
0
0
0
)

-0
.0

0
4

0
.0

0
1

-7
.8

0
0

0
.0

0
0

4
6
0
.0

2
(0

.0
0
0
0
)

⊿
D

D
-0

.3
5
2

0
.2

1
4

-1
.6

4
0

0
.1

0
0

2
0
.7

8
(0

.9
9
8
9
)

-0
.6

5
0

0
.4

4
5

-1
.4

6
0

0
.1

4
4

2
6
.8

8
(0

.9
8
0
4
)

⊿
安
全
利
子
率
の

2
乗

2
-5

9
.2

2
9

2
2
.3

7
8

-2
.6

5
0

0
.0

0
8

2
2
.0

7
(0

.9
9
7
7
)

-5
9
.3

8
6

2
0
.8

7
9

-2
.8

4
0

0
.0

0
4

2
2
.9

4
(0

.9
9
6
3
)

⊿
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

0
.0

2
6

0
.0

2
7

0
.9

7
0

0
.3

3
1

3
8
.8

8
(0

.6
9
0
3
)

0
.0

1
5

0
.0

1
8

0
.8

4
0

0
.4

0
0

4
5
.0

7
(0

.4
2
7
1
)

⊿
V

IX
－

－
－

－
－

0
.2

5
7

0
.0

6
6

3
.8

9
0

0
.0

0
0

2
1
7
.1

9
(0

.0
0
0
0
)

定
数

項
9
.7

2
6

1
.8

6
5
.2

2
0

0
.0

0
0

5
7
.2

6
(0

.0
8
6
6
)

9
.3

9
9

1
.1

6
8
.0

7
0

0
.0

0
0

9
2
.4

1
(0

.0
0
0
0
)

対
数

尤
度

調
整
済

R
2

観
測
数

ハ
ウ

ス
マ

ン
検

定
3

P
a
n

e
l 
B

: 
被
説
明
変
数
＝
⊿
対
数

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

推
定

値
標

準
誤

差
z値

p
値

χ
2
検
定

(p
値

)1
推

定
値

標
準

誤
差

z値
p
値

χ
2
検
定

(p
値

)1

長
期
均
衡
式

D
D

-0
.0

5
2

0
.0

0
9

-5
.7

4
0

0
.0

0
0

-0
.0

4
5

0
.0

1
0

-4
.4

3
0

0
.0

0
0

安
全
利
子
率
の

2
乗

2
0
.7

2
0

0
.0

7
7

9
.3

5
0

0
.0

0
0

0
.8

9
8

0
.0

8
7

1
0
.3

0
0

0
.0

0
0

長
短
金
利
差

-4
7
1

2
5

-1
8
.5

1
0

0
.0

0
0

-4
7
4

2
7

-1
7
.7

2
0

0
.0

0
0

T
O

P
IX
リ
タ
ー
ン

-7
9

4
.5

4
7

-1
7
.4

8
0

0
.0

0
0

-5
4

3
.6

1
9

-1
4
.9

8
0

0
.0

0
0

対
数
時
価
総
額

-1
.4

8
7

0
.0

9
6

-1
5
.5

3
0

0
.0

0
0

-1
.6

5
9

0
.1

0
1

-1
6
.4

5
0

0
.0

0
0

ス
ワ

ッ
プ

シ
ョ

ン
ボ

ラ
テ

ィ
リ

テ
ィ

0
.0

6
8

0
.0

0
5

1
4
.3

6
0

0
.0

0
0

0
.0

7
3

0
.0

0
5

1
4
.1

2
0

0
.0

0
0

短
期
調
整
式

調
整
パ
ラ
メ
ー
タ
（
ϕ

i）
-0

.0
0
5

0
.0

0
0

-3
7
.8

8
0

0
.0

0
0

1
0
3
.0

1
(0

.0
0
0
0
)

-0
.0

0
4

0
.0

0
0

-3
1
.3

3
0

0
.0

0
0

8
0
.0

8
(0

.0
0
0
7
)

⊿
D

D
-0

.0
0
8

0
.0

0
1

-6
.9

6
0

0
.0

0
0

1
2
1
.9

9
(0

.0
0
0
0
)

-0
.0

0
7

0
.0

0
1

-6
.1

0
0

0
.0

0
0

1
0
8
.2

9
(0

.0
0
0
0
)

⊿
安
全
利
子
率
の

2
乗

2
-0

.0
0
8

0
.0

8
2

-0
.1

0
0

0
.9

2
0

2
8
.7

5
(0

.9
6
3
3
)

-0
.1

6
2

0
.0

8
3

-1
.9

4
0

0
.0

5
2

2
9
.7

2
( 

0
.9

5
1
0
)

⊿
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

0
.0

0
0

0
.0

0
0

5
.2

6
0

0
.0

0
0

2
0
.7

1
(0

.9
9
8
9
)

0
.0

0
0

0
.0

0
0

2
.7

1
0

0
.0

0
7

2
4
.7

6
( 

0
.9

9
1
5
)

⊿
V

IX
－

－
－

－
－

0
.0

0
1

0
.0

0
0

1
9
.9

4
0

0
.0

0
0

5
7
.3

7
(0

.0
8
5
1
)

定
数

項
0
.2

1
1

0
.0

1
3
6
.8

6
0

0
.0

0
0

8
7
.8

8
(0

.0
0
0
1
)

0
.2

1
9

0
.0

1
3
0
.2

9
0

0
.0

0
0

7
8
.0

1
(0

.0
0
1
2
)

対
数

尤
度

調
整
済

R
2

観
測
数

（
注
）

1
. 
χ
2
検
定
は
、
各
パ
ラ
メ
ー
タ
が
全
て
の
銘
柄
間
で
同
じ
で
あ
る
と
い
う
帰
無
仮
説
に
関
す
る
検
定
統
計
量
で
あ
り
、
括
弧
内
は

p
値
を
示
す
。

　
　
　

2
. 
安
全
利
子
率
の

2
乗
、
⊿
安
全
利
子
率
の

2
乗
の
パ
ラ
メ
ー
タ
と
標
準
誤
差
は

1
0
0
0
0
で
除
し
た
値
を
記
載
し
て
い
る
。

　
　
　

3
. 
P

M
G
モ
デ
ル
の
長
期
均
衡
式
の
計
数
は
、
全
て
の
銘
柄
に
共
通
す
る
パ
ラ
メ
ー
タ
に
関
す
る
推
定
結
果
で
あ
る
。

　
　
　
　
そ
れ
以
外
の
変
数
の
「
推
定
値
」
は
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
平
均
値
で
あ
り
、
「
標
準
誤
差
」
、
「

z値
」
、
「

p
値
」
は
、
パ
ラ
メ
ー
タ
の
推
定
値
を
被
説
明
変
数
に
、
定
数
項
を
説
明
変
数
と
し
た

O
L

S
推
定
に
お
け
る
定
数
項
に
係
る

　
　
　
　
標
準
誤
差
、

z値
、

p
値
で
あ
る
。
調
整
済

R
2
は
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
の
平
均
値
で
あ
る
。
定
数
項
の
推
定
結
果
は
省
略
し
て
い
る
。

-0
.0

1
0
.1

4

6
0
,5

2
4

5
6
,5

6
4

P
M

G
推

定
P

M
G
推

定

1
2
8
,5

8
0

1
2
2
,4

4
2

0
.0

5
0
.2

0

6
0
,5

2
4

5
6
,5

6
4

P
M

G
推

定
P

M
G
推

定

-1
4
6
,1

4
3

-1
3
3
,3

2
5
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表 14 フルモデル（金融危機前後：企業価値ボラティリティ＝σ(オプション)） 

 P
a
n

e
l 
A

: 
被
説
明
変
数
＝
⊿

C
D

S
ス
プ
レ
ッ
ド

推
定

値
標

準
誤

差
z値

p
値

χ
2
検
定

(p
値

)1
推

定
値

標
準

誤
差

z値
p
値

χ
2
検
定

(p
値

)1

長
期
均
衡
式

レ
バ

レ
ッ

ジ
1
2
4

2
8

4
.4

5
0

0
.0

0
0

8
0
8

9
9

8
.1

7
0

0
.0

0
0

企
業
価
値
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

3
8

7
.1

6
3

5
.3

1
0

0
.0

0
0

7
7

1
3

5
.9

0
0

0
.0

0
0

安
全
利
子
率

-4
,6

0
9

2
,8

7
7

-1
.6

0
0

0
.1

0
9

-1
7
8
,3

3
1

1
4
,2

2
8

-1
2
.5

3
0

0
.0

0
0

安
全
利
子
率
の

2
乗

2
4
.4

2
4

9
.3

4
9

0
.4

7
0

0
.6

3
6

5
9
3

4
6

1
2
.8

8
0

0
.0

0
0

長
短
金
利
差

4
,2

3
8

6
1
3

6
.9

2
0

0
.0

0
0

-1
9
,8

2
5

1
,5

4
4

-1
2
.8

4
0

0
.0

0
0

T
O

P
IX
リ
タ
ー
ン

4
4

4
6

0
.9

5
0

0
.3

4
1

-1
,4

8
6

1
2
8

-1
1
.6

1
0

0
.0

0
0

対
数
時
価
総
額

-6
.5

1
3

3
.6

2
9

-1
.7

9
0

0
.0

7
3

-1
4

1
4

-1
.0

5
0

0
.2

9
3

ス
ワ

ッ
プ

シ
ョ

ン
ボ

ラ
テ

ィ
リ

テ
ィ

-0
.9

0
9

0
.1

3
4

-6
.8

0
0

0
.0

0
0

3
.0

6
6

0
.2

5
0

1
2
.2

7
0

0
.0

0
0

短
期
調
整
式

調
整
パ
ラ
メ
ー
タ
（
ϕ

i）
-0

.0
0
5

0
.0

0
1

-7
.9

0
0

0
.0

0
0

8
6
.9

3
（

0
.0

0
0
1
）

-0
.0

1
2

0
.0

0
1

-9
.7

0
0

0
.0

0
0

4
4
9
.7

0
(0

.0
0
0
0
)

⊿
レ

バ
レ

ッ
ジ

3
5

1
9

1
.8

7
0

0
.0

6
1

1
3
6
.6

4
(0

.0
0
0
0
)

1
5
0

7
3

2
.0

5
0

0
.0

4
0

2
1
1
.0

8
(0

.0
0
0
0
)

⊿
企

業
価

値
ボ

ラ
テ

ィ
リ

テ
ィ

3
.3

7
0

1
.3

2
5

2
.5

4
0
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表 14（続き） 
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表 15 主成分分析 

 

(1)主成分の寄与率

前半期 後半期 前半期 後半期 前半期 後半期 前半期 後半期

第1主成分 38.0% 45.8% 38.5% 38.9% 35.5% 58.4% 36.0% 50.2%

第2主成分 6.3% 7.8% 6.2% 7.3% 6.9% 5.0% 6.8% 5.5%

第3主成分 5.2% 5.4% 4.8% 6.4% 5.1% 4.3% 4.7% 5.0%

第4主成分 4.0% 3.9% 4.0% 4.7% 4.0% 2.8% 4.0% 3.4%

第5主成分 3.6% 3.3% 3.6% 3.6% 3.4% 2.4% 3.4% 3.0%

(2)第1主成分の固有ベクトル

前半期(a) 後半期(b) 前半期(c) 後半期(d) 前半期 後半期 前半期 後半期

4005 0.15 0.15 0.15 0.14 0.16 0.15 0.15 0.14

4183 0.13 0.14 0.12 0.13 0.14 0.15 0.14 0.15

5001 0.13 0.17 0.13 0.16 0.14 0.16 0.14 0.16

5401 0.15 0.17 0.14 0.18 0.15 0.16 0.15 0.17

5802 0.16 0.17 0.16 0.16 0.16 0.15 0.16 0.15

6501 0.16 0.16 0.17 0.16 0.16 0.17 0.17 0.18

6502 0.17 0.13 0.17 0.11 0.17 0.15 0.17 0.14

6503 0.17 0.18 0.17 0.18 0.17 0.17 0.17 0.17

6701 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.16 0.17 0.17

6702 0.16 0.17 0.16 0.17 0.15 0.17 0.15 0.18

6752 0.17 0.15 0.17 0.15 0.16 0.15 0.16 0.16

6753 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16

6758 0.16 0.17 0.16 0.18 0.16 0.17 0.16 0.17

6764 0.03 0.11 0.02 0.09 0.07 0.11 0.07 0.10

6952 0.14 0.14 0.14 0.16 0.14 0.14 0.14 0.15

7011 0.15 0.16 0.15 0.15 0.13 0.15 0.13 0.15

7012 0.17 0.13 0.17 0.12 0.18 0.15 0.18 0.15

7201 0.11 0.17 0.11 0.16 0.13 0.16 0.12 0.16

7203 0.15 0.15 0.15 0.16 0.15 0.15 0.15 0.16

7267 0.16 0.16 0.16 0.16 0.15 0.15 0.15 0.15

7269 0.13 0.16 0.13 0.15 0.14 0.15 0.14 0.15

7731 0.13 0.18 0.13 0.18 0.12 0.16 0.12 0.16

7752 0.16 0.16 0.16 0.15 0.15 0.15 0.15 0.14

8031 0.16 0.17 0.15 0.18 0.17 0.16 0.16 0.17

8053 0.16 0.13 0.16 0.14 0.17 0.15 0.17 0.15

8058 0.15 0.16 0.15 0.17 0.16 0.16 0.16 0.15

8515 0.05 0.06 0.09 0.07 0.08 0.10 0.13 0.10

8564 0.08 0.07 0.08 0.06 0.09 0.11 0.10 0.10

8572 0.13 0.12 0.15 0.12 0.14 0.13 0.16 0.13

8574 0.13 0.12 0.15 0.12 0.14 0.13 0.16 0.12

8591 0.16 0.11 0.16 0.10 0.17 0.13 0.17 0.12

8801 0.18 0.17 0.18 0.17 0.18 0.15 0.18 0.16

8802 0.16 0.18 0.17 0.18 0.16 0.16 0.16 0.16

9005 0.13 0.15 0.13 0.16 0.14 0.16 0.13 0.16

9041 0.14 0.16 0.14 0.16 0.15 0.16 0.14 0.16

9042 0.14 0.15 0.14 0.15 0.14 0.15 0.14 0.15

9202 0.09 0.10 0.09 0.08 0.10 0.11 0.10 0.11

9205 0.02 0.07 0.02 0.06 0.04 0.07 0.04 0.06

9433 0.11 0.13 0.11 0.14 0.12 0.14 0.11 0.14

9437 0.17 0.15 0.17 0.17 0.16 0.16 0.16 0.17

9501 0.19 0.16 0.19 0.17 0.18 0.16 0.18 0.16

9502 0.19 0.15 0.19 0.16 0.18 0.15 0.18 0.15

9503 0.18 0.15 0.18 0.16 0.17 0.16 0.17 0.15

9531 0.19 0.15 0.19 0.16 0.18 0.16 0.17 0.15

9532 0.16 0.15 0.16 0.16 0.15 0.15 0.15 0.15

銘柄コード

⊿CDSスプレッド ⊿対数CDSスプレッドﾞ

原系列 フルモデルの残差 原系列 フルモデルの残差

⊿CDSスプレッド ⊿対数CDSスプレッドﾞ

原系列 フルモデルの残差 原系列 フルモデルの残差
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表 15（続き） 

 (3
)固
有
ベ
ク
ト
ル
間
の
相
関
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1

（
注
）

a
～

h
は
、
上
記

(2
)の
表
記
に
対
応
す
る
。
シ
ャ
ド
ー
は
本
文
で
言
及
し
て
い
る
相
関
係
数
を
指
す
。
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