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Включення боргових вимог до моделей ціноутворення активів: дані індексу CDS 

Згідно з теорією ціноутворення активів, правильний показник для ринкового портфеля повинен містити як 

боргові, так і акціонерні вимоги економіки, тоді як у більшості емпіричних досліджень боргові вимоги не 

розглядаються. У зв’язку з розбіжністю між теоретичними й емпіричними моделями та труднощами побудови 

проксі, у дослідженні використано ринковий індекс кредитних дефолтних свопів (credit default swaps (CDS)), як 

проксі для ринку боргових зобов’язань, і емпірично перевірено його пояснювальну силу для пояснення 

коливань доходності акцій. З використанням панельної регресії та регресії Фама-Макбета для всіх публічних 

компаній США з 2005 по 2020 рік виявлено негативний зв’язок між прибутковістю індексу CDS та 

прибутковістю акцій. У середньому збільшення дохідності індексу CDS на одне стандартне відхилення 

пов’язане зі зниженням щоденної дохідності акцій на 0,02%. Результати двоетапної регресії показують, що 

систематичний кредитний ризик має позитивну оцінку прибутковості акцій з тією ж економічною величиною, 

що й добре задокументований бета-ризик. Ці результати підтверджують теорії ціноутворення активів при 

включенні боргових вимог і співвідношення між ризиком і прибутком, водночас суперечачи задокументованій у 

попередніх дослідженнях загадці кредитного ризику. 
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