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1 はじめに
構造型信用リスク評価モデルにおける 1-ファクターマートンモデルとは,ある企業の資産価値変

動の要因を全ての企業に共通する 1つのファクターと当該企業に固有のファクターに分け,資産価
値がバランスシートの負債額を下回った場合をデフォルトと定義し,デフォルト確率を算出するモ
デルである [1].その信用リスク量の計測は,連続時間におけるウィーナー過程に基づいて記述され
る. 本研究は,上記のモデルの離散時間モデルを考え,そのリスク因子に非正規従属性を仮定したモ
デルを提案し,高次漸近展開を用いた信用リスク量の計測を試みる.

2 非正規従属な 1–ファクターマートンモデル
マートンモデルでは,債務者 iの資産価値は以下の幾何ブラウン運動に従っている. ここでは,同

じパラメータ µ,σ ,ρを所有した Nの債務者から構成される均質なポートフォリオを仮定している
[2].

dVi,t = µVi,tdt +σVi,tdWi,t ,

ここで, Vi,t は債務者 iの時点 tでの資産価値, µ は資産価値の平均収益率, σ はボラティリティ, Wi,t

はブラウン運動である. このWi,t は以下のように 2つの独立なブラウン運動に分解される.

dWi,t =
√

ρdX0,t +
√

1−ρdXi,t , i = 1, . . . ,N.

X0,t と Xi,t は互いに独立な標準ブラウン運動に従い, X0,t は共通ファクター, Xi,t は債務者 iの固有
ファクターである. また, ρ は資産相関であり√ρ は資産価格の感応度である. 確率過程Vi, jを区間
[0, t]において,間隔 ∆で n分割した離散観測を考える. このとき, Vi, j∆とWi,( j−1)∆はそれぞれ以下
の式で表現される.

lnVi, j∆ = lnVi,( j−1)∆ +µ∆+σ
√

∆Wi,( j−1)∆,

Wi,( j−1)∆ =
√

ρX̃0,( j−1)∆ +
√

1−ρX̃i,( j−1)∆. (1)

ここで, X̃i, j = Xi, j/(var(Xi, j))
1
2 は標準化過程である. また, Xi, j, i ∈ {0,1, . . . ,N}は 4次定常過程であ

る. 式 (1)から t = n∆のとき,債務者 iの資産価格は次のように表現される.

lnVi,t = lnVi,0 +µn∆+∆
1
2 σ

(
√

ρ
n

∑
j=1

X̃0, j +
√

1−ρ
n

∑
j=1

X̃i, j

)
.

また, Y0,n =
1√
n Σn

j=1X̃0, j,Yi,n =
1√
n Σn

j=1X̃i, j,Wi,n =
√ρY0,n +

√
1−ρYi,nとする. このモデルの下で,信

用リスク量の評価を高次漸近展開を用いて行う.
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