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論 文

　社債の対国債スプレッドの分析は信用リスク要因を考察するものが従前多かったが、実証研究の多くは、信

用リスク要因のみでは社債の対国債スプレッドの動きを十分に説明できないことを明らかにしている。そこで

本稿では、信用リスク要因に流動性リスク要因を加えることで分析結果がどのように変化するのかを検証した。

Lesmond et al.［1999］および Chen et al.［2007］の手法を利用して推定した流動性リスク要因を信用リスク要

因に追加して本邦社債の対国債スプレッドの動きを分析した結果、信用リスク要因のみで分析した場合に比べ説

明力や適合性が改善することが確認された。これより、推定した流動性リスク要因は信用リスク要因を補完する

可能性があることが示唆された。
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１．はじめに

　社債の対国債スプレッドの変動をとらえる信用

リスクモデルとして、構造型モデルは社債市場参

加者に広く知られている。構造型モデルは、企業

の資産構成に注目して債務不履行（＝デフォルト）

の可能性を定式化するものであり、Merton［1974］

やLongstaff and Schwartz［1995］が代表的なモデ

ルである。

　しかし、市場データを利用した実証研究の多く

は、信用リスクのみでは社債の対国債スプレッド

を十分に説明できないことを明らかにしている。

Collin-Dufresne et al.［2001］は、構造型モデル

に基づく信用リスクのみでは対国債スプレッドの

変動は25％しか説明（自由度調整済み決定係数）

できないとしている。さらに、Eom et al.［2004］は、

Merton［1974］、Geske［1977］、Leland and Toft

［1996］、Longstaff and Schwartz［1995］、Collin-
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