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非線型のデフォルト確率モデル

線型確率モデルの２つの問題点を改善したものが、非線型のデフォルト確率モ

デルである。この非線型のデフォルト確率モデルはデフォルト確率曲線ｐＤiを

滑らかにしたモデル式である。ロジスティック関数で示される回帰モデルで、次

式として表される。

１
ｐＤi ＝

１＋ｅ-yi

ｙi ＝ａ＋ｂ・ＤＥＲi

なお、ｙiはｉ番目の企業の信用リスク度の推定値を表す。ここでは、詳細は

割愛する。

デフォルト確率ｐＤi

１ ｐＤi

０ ＤＥＲi
100％

４．オプション・アプローチによるデフォルト確率の推定

株 式 価 値

株式価値Ｅは、企業価値Ａを原資産とし、負債額Ｄを権利行使価格とするヨー

ロピアン・タイプのコール・オプションのロング・ポジションである（第３章

第10節 オプションによる企業価値）。

よって、満期日Ｔにおける株式価値ＥTは、次式として表された。

ＥT＝Ｍａｘ（ＡT－ＤT、０）

株式価値ＥT

企業価値ＡT
０ ＤT（負債額）
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つまり、企業価値（資産価値）ＡTが負債額（負債価値）Ｄ以下であると債務

超過となり、デフォルトが発生することになる。

ブラック＝ショールズ・モデルによる株式価値

ブラック＝ショールズ・モデル（ＢＳモデル）が成立する諸条件が満たされる

とコール・オプションおよびプット・オプションは、次式として表された。

Ｃ＝Ｓ・Ｎ（ｄ1)－Ｋ・ｅ-rT・Ｎ（ｄ2)

Ｐ＝（－）Ｓ・Ｎ（－ｄ1)＋Ｋ・ｅ-rT・Ｎ（－ｄ2)

σ2
ln（Ｓ／Ｋ）＋（ｒ＋ ）・Ｔ

２
ｄ1 ＝

σ・ Ｔ

ｄ2 ＝ｄ1 －σ・ Ｔ

なお、ｒはリスクフリー・レートである。

このＢＳモデル式の解釈は、次のとおりであった（第３章 第６節 オプショ

ンの評価モデル）。

ＩＴＭになる確率 Ｅ（ＳT) がＩＴＭになる確率

プレミアム
Ｃ＝ Ｓ0 ･ Ｎ（ｄ1) － Ｋ・ Ｎ（ｄ2) ・ｅ-rT ＝

（損益）

割引係数

Ｅ（Ｓ0) Ｋ（ｔ＝０）

つまり、コール・オプションの右辺第２項のＮ（ｄ2)は、満期日Ｔにおける原

資産価値（資産価値ＡT）が権利行使価格である負債価値ＤTを上回る確率で、イ

ン・ザ・マネー（ＩＴＭ）になる確率を表している。言い換えれば、債務超過に

なる確率、つまり、デフォルトになる確率は、１から債務超過にならない確率

Ｎ（ｄ2)を差し引いた値となる。

デフォルト確率ｐＤ＝１－Ｎ（ｄ2)

＝Ｎ（－ｄ2)
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デフォルトにならない確率

デフォルト確率＝ｐＤ

ｄ
－ｄ2 μ ｄ2

デフォルト確率＝ｐＤ

ｄ
－ｄ2 μ

デフォルト距離

オプション・アプローチによる係数ｄ2は、企業がデフォルトするまでの許容

度を示す「デフォルト距離（ＤＤ：DefaultDistance)」を表すものと理解されて

いる。

このデフォルト距離ＤＤ（＝ｐＤ）は、対数表示した満期の資産価値の期待値

√Ｅ［ln（ＡT）］と負債価値ln（ＤT）の差を、負債のボラティリティσA・ Ｔ

で除した基準化した値（相対表示）として表すことができる。

Ｅ［ln（ＡT）］－ln（ＤT）
ＤＤ＝ｐＤ＝

σA ・ Ｔ

ＡT σ2
ln（ ）＋（ｒ－ ）・Ｔ

ＤT ２
＝ ＝ｄ2

σA ・ Ｔ

① 絶対値表示

上記式の分子は、対数表示の満期資産価値の期待値から対数表示の負債額

（デフォルト・ポイント）を差し引いたもので、対数表示の絶対的なデフォル

ト距離を示している。
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この値（この差＝距離）が大きければ大きいほどデフォルトする可能性が小

さいことになる。

② 相対値表示

絶対的なデフォルト距離（分子）が資産価値の標準偏差σAの何倍になって

√いるかを知るために、σA・ Ｔ で除すことによって相対的なデフォルト距離

が計算される。


