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はじめに

主に金融機関で利用されている債務者の信用力を評価する信用リスクモデルは、財務理論や実際のデー主に金融機関で利用されている債務者の信用力を評価する信用リスクモデルは、財務理論や実際のデー

タの傾向からデフォルト判別に有効であると考えられる複数の財務指標をモデルの説明変数としている。本タの傾向からデフォルト判別に有効であると考えられる複数の財務指標をモデルの説明変数としている。本

研究では、企業規模が異なる債務者に対して同一の信用リスクモデルにより信用力を評価することは妥当な研究では、企業規模が異なる債務者に対して同一の信用リスクモデルにより信用力を評価することは妥当な

のかということについて分析する。のかということについて分析する。

国内の企業のうち中小企業（国内の企業のうち中小企業（**）が占める割合については、中小企業庁の中小企業・小規模企業社数によ）が占める割合については、中小企業庁の中小企業・小規模企業社数によ

ると中小企業は日本の企業のると中小企業は日本の企業の99.799.7％となっている。％となっている。RDBRDB事業法人データベースにおいて売上規模別にみた事業法人データベースにおいて売上規模別にみた

場合、売上場合、売上1010億円未満の企業が約億円未満の企業が約8080％となっている。一方日本銀行の貸出先別貸出金によると、国内銀行％となっている。一方日本銀行の貸出先別貸出金によると、国内銀行

の貸出金額のうち約の貸出金額のうち約3030％は大企業向けである。件数ベースでみた場合は中小企業が大半であるが、金額％は大企業向けである。件数ベースでみた場合は中小企業が大半であるが、金額

ベースでみた場合は大企業のウェイトは無視できない。ベースでみた場合は大企業のウェイトは無視できない。

日本リスク・データ・バンク（日本リスク・データ・バンク（RDBRDB）の事業法人データベースには会員である金融機関から拠出された全国）の事業法人データベースには会員である金融機関から拠出された全国

の企業の信用データが含まれるが、このデータによりモデルを構築した場合、データの大半を占める比較的の企業の信用データが含まれるが、このデータによりモデルを構築した場合、データの大半を占める比較的

規模の小さい企業の特徴を捉えたモデルとなる。規模の大きさによって財務特性に違いがあるとすれば、規規模の小さい企業の特徴を捉えたモデルとなる。規模の大きさによって財務特性に違いがあるとすれば、規

模の小さい企業が大半を占めるデータにより構築したモデルは、規模の大きい企業に対してはデフォルト判模の小さい企業が大半を占めるデータにより構築したモデルは、規模の大きい企業に対してはデフォルト判

別力が低い可能性がある。別力が低い可能性がある。

（（**）中小企業の定義）中小企業の定義

製造業：資本金製造業：資本金33億円以下または従業者数億円以下または従業者数300300人以下人以下

卸売業：資本金卸売業：資本金11億円以下または従業員数億円以下または従業員数100100人以下人以下

小売業：資本金小売業：資本金55千万円以下または従業員数千万円以下または従業員数5050人以下人以下

サービス業：資本金サービス業：資本金55千万円以下または従業員数千万円以下または従業員数100100人以下人以下
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売上規模別構成比売上規模別構成比 （（RDBRDB事業法人データベース）事業法人データベース）

1. 問題意識

RDB事業法人データベースで規模別の構成比をみると、売上5億円未満の企業は件数ベースでは約

70％、10億円未満で約80％を占めている。一方で有利子負債の金額ベースで売上規模別の構成比を

見ると、売上10億円未満では20％に満たないのに対し、売上100億円以上では30％を占めている。

（日本銀行の貸出先別貸出金では、国内銀行の貸出金額のうち約30％は大企業向けである）

（*）有利子負債＝
短期借入金+長期借入金+社債
+割引手形+裏書譲渡手形

売上規模別構成比（件数、有利子負債金額）
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売上規模別　モデル判別力（AR）

0.55

0.60

0.65

0.70

～10 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100～

小　　←　　売上高（億円）　　→　　大

売上規模別売上規模別 RDBRDBモデル判別力（モデル判別力（ARAR））

1. 問題意識

売上高10億円以上

50億円未満の区分

で判別力はピークと

なっている

（*）ARについては参考資料参照

売上規模が大きい先は件数ベースではウェイトは小さいものの、金額ベースでみたウェイトは無視

できない。 期待損失（額）の見積りでは、規模が大きい先についてはモデル評価の多少の序列の

不整合でもその影響が大きいため、規模が大きい先の判別力の水準が問題視されることがある。

→→売上規模により適用するモデルを分けるべきか？売上規模により適用するモデルを分けるべきか？

50億円以上の区分では、

一定の判別力水準は維

持しているものの、徐々

に判別力は低下する
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売上規模別の財務特性売上規模別の財務特性

1. 問題意識

財務分析に利用される代表的な指標である自己資本比率については、売上の大きさによりその水準

に差がみられ、規模により財務特性には差があると考えられる。以下の分析では、代表的な指標に

ついて指標水準や指標別判別力について売上規模によってどのような特徴があるか考察する。

売上規模別　自己資本比率平均値

0%

10%

20%

30%

10億 50億 100億

売上高閾値

未満 以上
売上高 p値
（閾値）

10億 0.00%
50億 0.00%
100億 0.00%

wilcoxon検定結果

wilcoxon検定では、2つの群の分布に差が
あるかを調べる。この検定は、得られた観
測値ではなく、その順位を用いるノンパラ
メトリック検定である。
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1期

2%
2期

6%

3期

16%

4期

16%

5期以上

59%

1億 未 満

31%

5億 以 上

10億 未 満

12%

10億 以 上

18%

1億 以 上

5億 未 満

39%

卸売業

17%

製造業

21%

建設業

18%

その他

7%

その他

サービス業

15%
小売

飲食業

15%

不動産業

8%

 格納データ数約65万社、日本全国のデフォルト事象の約７割をカバーしている

 時系列の財務情報が取得できる

 メガバンク、地銀、第二地銀等が保有するデータが継続的に集積され、ベンチマーク性が高い

【1社あたり決算期数】

（平均：5.1期）

【売上規模構成】

（中央値：206百万円）

【業種構成】

RDBRDB事業法人データベースの特徴事業法人データベースの特徴

3大金融グループおよび地方銀行を中心とした60以上の全国各地の金融機関が参加し、各会員の与信先

企業の情報を共有している。蓄積されたデータは金融機関の与信先データであり、データの精度、項目の

充足率等の面での信頼性を確保している。

（*）全て匿名の情報であり、信用照会機能は有しておりません

2. 分析対象データ
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分析対象データ

分析対象データ分析対象データ

今回の分析には、RDB事業法人データベースにおいて最大限利用可能な2000年度～2010年度の11年間

のステータス（債務者区分）情報を利用し、ステータス認定年度の前年が決算期の財務データが利用可能

な先に限定する。非デフォルト／デフォルトの分類は、各期初に非デフォルト認定されその後1年以内にデ

フォルト認定されていない場合は非デフォルト先、デフォルト観測期間中にデフォルト認定された場合はデ

フォルト先とする。売上規模別の分析のため、売上100億円未満のデータを規模小データ、売上100億円

以上のデータを規模大データとする。

2. 分析対象データ

データ 財務
非デフォルト デフォルト

2000年度 2000年3月 2000年4月～2001年3月 1999年1月～1999年12月
2001年度 2001年3月 2001年4月～2002年3月 2000年1月～2000年12月
2002年度 2002年3月 2002年4月～2003年3月 2001年1月～2001年12月
2003年度 2003年3月 2003年4月～2004年3月 2002年1月～2002年12月
2004年度 2004年3月 2004年4月～2005年3月 2003年1月～2003年12月
2005年度 2005年3月 2005年4月～2006年3月 2004年1月～2004年12月
2006年度 2006年3月 2006年4月～2007年3月 2005年1月～2005年12月
2007年度 2007年3月 2007年4月～2008年3月 2006年1月～2006年12月
2008年度 2008年3月 2008年4月～2009年3月 2007年1月～2007年12月
2009年度 2009年3月 2009年4月～2010年3月 2008年1月～2008年12月
2010年度 2010年3月 2010年4月～2011年3月 2009年1月～2009年12月

ステータス認定期間 売上高による規模区分

売上区分 基準
規模小 売上100億円未満
規模大 売上100億円以上
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景況感の推移景況感の推移

業況判断DIは2001年後半に底打ちし、2004年まで回復局面が続いた。2005年から2006年にかけては

比較的景況が安定していたが、2007年以降は後退し、2008年後半のリーマン・ショックを契機にさらに

急激に景況感は悪化した。2009年以降は改善する傾向にある。

2. 分析対象データ

業況判断DI

▲ 60

▲ 40

▲ 20

0

20

40

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
年度

大企業 中小企業

（出所）日本銀行「全国企業短期経済観測査」

（*）規模は資本金により分類
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分析対象とする財務指標分析対象とする財務指標

（*）評価は財務理論や実データの傾向から決定し、 「+1」は指標値が大きいほど信用力が高いと考えられる指標、 「-1」

は指標値が小さいほど信用力が高いと考えられる指標であることを意味する。指標定義については参考資料を参照。

3. 規模別データによる財務指標の比較

分析対象とする指標として、財務分析等で使用されることが多く、異常値等が少ないと考えられる

20指標を選択した。

カテゴリ 指標 評価

Ⅰ 流動性 手元流動性比率 +1

クレジット・インターバル +1

当座比率 +1

Ⅱ 安定性 自己資本比率 +1

留保利益率 +1

Ⅲ 収益性 売上高営業利益率 +1

売上高当期利益率 +1

Ⅳ 効率性 棚卸資産回転期間 -1

買入債務回転期間 -1

売掛金回転期間 -1

カテゴリ 指標 評価

Ⅴ 債務負担 デット・キャパシティ・レシオ -1

実質借入金回転期間 -1

純有利子負債償還年数 -1

Ⅵ 金利負担 支払利息割引料総利益率 +1

支払利息割引料現金預金率 +1

売上高金利負担率 -1

総資産金利負担率 -1

Ⅶ その他 売上高付加価値率 +1

経常損益比率 +1

流動資産その他流動資産率 -1
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（*）各年度データにより算出した指標別判別力（AR）の平均値の上位5指標

規模小のAR上位5指標（*）

規模大のAR上位5指標（*）

3. 規模別データによる財務指標の比較

財務指標別判別力（財務指標別判別力（ARAR）の比較）の比較

順位 指標 分類 AR

1 支払利息割引料現金預金率 Ⅵ 金利負担 0.4957

2 総資産金利負担率 Ⅵ 金利負担 0.4800

3 デット・キャパシティ・レシオ Ⅴ 債務負担 0.4725

4 留保利益率 Ⅱ 安定性 0.4579

5 自己資本比率 Ⅱ 安定性 0.4538

順位 指標 分類 AR

1 総資産金利負担率 Ⅵ 金利負担 0.5057

2 純有利子負債償還年数 Ⅴ 債務負担 0.4668

3 留保利益率 Ⅱ 安定性 0.4461

4 自己資本比率 Ⅱ 安定性 0.4326

5 支払利息割引料総利益率 Ⅵ 金利負担 0.4279

規模別に判別力の上位5指標をみると、金利負担、債務負担等の同一のカテゴリの

指標の判別力が高く、またその水準もほぼ同水準となっている。
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（*）各年度データにより算出した指標別判別力（AR）の

平均値の差（絶対値）が大きい上位5指標規模小と規模大の判別力の差（*）

3. 規模別データによる財務指標の比較

財務指標別判別力（財務指標別判別力（ARAR）の比較）の比較

流動性に関する指標は規模大では判別力が低く規模小との差が大きいため、規模大に対してはデフォ

ルト判別に有効ではない可能性が高い。また規模大においては、買入債務回転期間、売掛金回転期間

は逆判別となっており、規模小の場合と同様に指標を取扱うことには問題があるといえる。

逆判別となっている指標（指標の評価と実データの傾向が異なる指標）

区分 指標 カテゴリ

規模大 買入債務回転期間 Ⅳ 効率性

規模大 売掛金回転期間 Ⅳ 効率性

順位 指標 カテゴリ AR

規模小 規模大 差

1 クレジット・インターバル Ⅰ 流動性 0.3439 0.1044 0.2395

2 手元流動性比率 Ⅰ 流動性 0.3183 0.0810 0.2374

3 当座比率 Ⅰ 流動性 0.3695 0.2030 0.1665

4 支払利息割引料現金預金率 Ⅵ 金利負担 0.4957 0.3849 0.1109

5 支払利息割引料総利益率 Ⅵ 金利負担 0.3641 0.4279 -0.0638
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3. 規模別データによる財務指標の比較

財務指標の水準比較財務指標の水準比較 ：： 規模小、規模大ともに判別力が高い指標規模小、規模大ともに判別力が高い指標

総資産金利負担率（評価：-1） 、留保利益率（評価：+1）について、規模小、規模大ともに指標の評価の方

向と、非デフォルト先/デフォルト先の平均値の大小関係は整合している。規模小、規模大の水準を比較す

ると、総資産金利負担率では規模小の非デフォルト先と規模大のデフォルト先はほぼ同水準となっている。

留保利益率は、規模小の非デフォルト先の水準は規模大のデフォルト先の水準を下回ることがある。

総資産金利負担率（平均値の推移） 留保利益率（平均値の推移）

総資産金利負担率　分類Ⅵ

0%

2%

4%

6%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
データ年度

指標値

非デフォ（規模小） デフォ（規模小）

非デフォ（規模大） デフォ（規模大）

留保利益率　分類Ⅱ

-60%

-30%

0%

30%

60%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
データ年度

指標値

非デフォ（規模小） デフォ（規模小）

非デフォ（規模大） デフォ（規模大）
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いずれの指標とも規模小、規模大どちらに対しても指標単独での判別力が高い指標であるが、指標値の

水準は規模小と規模大では異なっている。

3. 規模別データによる財務指標の比較

データ全体で決定した、

カテゴリ化する場合の閾値

データ全てを利用してモデルを構築すると、件数

ベースでは規模小が大半を占めるため、モデル

は規模小の特徴を反映したものとなる。

このとき規模大と規模小の指標水準に差がある

と、設定されたモデルのパラメータは規模大に対

しては適切ではない場合がある。

例えば、右図のように指標の四分位点を閾値と

してカテゴリ変数として扱う場合を考えると、デー

タ全体で決定した閾値は規模大に対しては適切

とはいえず、規模大に対するモデルの序列性能

が低下する要因となりうる。

モデルに利用する場合の注意点

総資産金利負担率 留保利益率

高

←

信
用
力

→

低

△：データ全体

○：規模大
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3. 規模別データによる財務指標の比較

カテゴリ変数の場合の評価

 同一区間では一定の評価となる

 解釈が容易

 閾値をまたぐ場合の評価が不連続となる

 評価に荒さが残る

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

0.00 1.00 2.00 3.00 4.00

当座比率Ⅱ

対
数

オ
ッ
ズ

青線：指標と対数オッズの関係 赤線：モデルの評価

同一区間では対数オッズが異
なっていても同じ評価となる

閾値

（参考）
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3. 規模別データによる財務指標の比較

財務指標の水準比較財務指標の水準比較 ：： 規模小と規模大の判別力の差が大きい指標規模小と規模大の判別力の差が大きい指標

クレジット・インターバル（評価：+1）については、規模小では非デフォルト先の平均値はデフォルト先を上

回って推移しているが、規模大では非デフォルト先とデフォルト先にはほとんど差がなく、デフォルト先の

水準が非デフォルト先を上回っている場合もある。支払利息割引料現金預金率（評価：+1）は、規模小、

規模大とも評価と実データは整合しているが、規模大では指標値の変動が大きい。

クレジット・インターバル（平均値の推移） 支払利息割引料現金預金率（平均値の推移）

クレジット・インターバル　分類Ⅰ

0

1

2

3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
データ年度

指標値

非デフォ（規模小） デフォ（規模小）

非デフォ（規模大） デフォ（規模大）

支払利息割引料現金預金率　分類Ⅵ

0

50

100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
データ年度

指標値

非デフォ（規模小） デフォ（規模小）

非デフォ（規模大） デフォ（規模大）
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いずれも規模小と規模大に対する判別力の差が大きい指標である。クレジットインターバルは、規模大で

は非デフォルト、デフォルトの平均値にほとんど差がなく、左下図からも指標値の大きさと信用力にはあま

り関連がないといえる。支払利息割引料現金預金率は、規模大においても一定の判別力はあるものの、

データ全体の場合と比較すると指標値と信用力の関係は明確ではない。

3. 規模別データによる財務指標の比較

クレジット・インターバル 支払利息割引料現金預金率

モデルに利用する場合の注意点

高

←

信
用
力

→

低

高

←

信
用
力

→

低

△：データ全体 ○：規模大

（ロジスティック回帰モデルの説明変数としては、直線の傾きが大きいほどデフォルト判別に有効である可能性が高い）
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3. 規模別データによる財務指標の比較

財務指標の水準比較財務指標の水準比較 ：： 規模大で逆判別となっている指標規模大で逆判別となっている指標

買入債務回転期間（評価：-1）、売掛金回転期間（評価：-1）は、規模小では評価と実データが整合してい

るが、規模大ではデフォルト先の指標値の変動が大きく、評価と非デフォルト先/デフォルト先の平均値の

大小関係が逆転している場合が多い。

買入債務回転期間（平均値の推移） 売掛金回転期間（平均値の推移）

買入債務回転期間　分類Ⅳ

0

1

2

3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
データ年度

指標値

非デフォ（規模小） デフォ（規模小）

非デフォ（規模大） デフォ（規模大）

売掛金回転期間　分類Ⅳ

0

1

2

3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
データ年度

指標値

非デフォ（規模小） デフォ（規模小）

非デフォ（規模大） デフォ（規模大）

規模小と規模大では指標の傾向を同じように解釈するべきではない？規模小と規模大では指標の傾向を同じように解釈するべきではない？
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モデルの構築モデルの構築

4. モデル構築

データ全体を利用して構築したモデル（モデルⅠ）、売上100億円以上のみのデータによるモデル（モ

デルⅡ）の2つのモデルを構築し、その判別力を比較する。

モデル構築には2000年度から2007年度までのデータを利用し、2008年度から2010年度までのデータ

（アウトサンプルデータ）はモデルの検証に利用する。

モデルはロジスティック回帰モデルとし、変数増加法により採用指標を決定する。

構築用データと検証用データ

用途 データ

構築用 2000～2007年度

検証用 2008～2010年度

構築するモデル

モデル名 利用するデータ

モデルⅠ データ全体

モデルⅡ 売上100億円以上
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ロジスティック回帰モデルと指標の処理方法ロジスティック回帰モデルと指標の処理方法

ロジスティック回帰モデルでは以下の式により企業の信用力を表す。

mm xx
p

p  1101
log 










ここで、pはデフォルトしない確率、xは説明変数、β0は定数項、βｍは説明変数の回帰係数とする。

式の左辺はデフォルトしない確率とデフォルトする確率の比を対数化したもので、対数オッズという。対数

オッズが大きい場合は、対象企業の信用力が高くデフォルトのリスクは小さい状態と見なすことができる。

ロジスティック回帰モデルにおいては、対数オッズは説明変数の線形式として表される。

4. モデル構築

モデルの説明変数の候補となる財務指標に対しては、利用しやすいように値の変換を行う。

利用するロジスティック回帰モデルの回帰式からは、対数オッズと説明変数は直線関係にあることが望ま

しいが、実際にはそのような指標は多くはないため、モデル構築に利用するにあたっては何らかの処理が

必要となる。

データ処理の一つの方法として、指標値に上下限値を設定し、その範囲内で指標値と対数オッズの関係

をモデル化し、指標値がその範囲外の場合は上限値または下限値におきかえることでモデルの当てはま

りが改善される場合がある。上下限値の設定後、さらに対数化した方がモデルの判別力が高くなると考え

られる指標については対数化を行う。
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相関整理相関整理

財務指標間の相関（相関整理後）：モデルⅠ

4. モデル構築

モデルの説明変数とする指標間の相関が高い場合はモデルが不安定になる可能性があるため、どちら

か一方の指標を説明変数から除外する等の対応が必要となる。ここでは、指標間の相関が0.8以上の場

合は、指標単独での判別力(AR)が低い方の指標をモデルの候補指標から除外した。

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1 当座比率
2 流動資産その他流動資産率 -0.17
3 クレジット・インターバル 0.66 -0.13
4 留保利益率 0.42 -0.08 0.37
5 売上高営業利益率 0.13 -0.00 0.22 0.24
6 売上高当期利益率 0.19 -0.05 0.23 0.35 0.70
7 棚卸資産回転期間 -0.13 -0.15 -0.03 0.02 -0.09 -0.11
8 買入債務回転期間 -0.13 -0.13 -0.06 0.05 -0.09 -0.08 0.37
9 売掛金回転期間 -0.03 -0.17 -0.01 0.06 -0.05 -0.05 0.18 0.44
10 デット・キャパシティ・レシオ -0.37 0.12 -0.40 -0.62 -0.18 -0.29 0.25 0.07 0.17
11 売上高金利負担率 -0.20 0.21 0.08 -0.31 0.13 -0.08 0.09 -0.09 -0.04 0.30
12 支払利息割引料現金預金率 0.59 -0.25 0.57 0.47 -0.01 0.17 -0.08 0.04 0.04 -0.50 -0.71
13 総資産金利負担率 -0.24 0.19 -0.21 -0.53 -0.00 -0.20 0.07 -0.06 -0.02 0.56 0.74 -0.73
14 売上高付加価値率 0.10 0.08 0.18 0.00 0.20 0.19 -0.26 -0.38 -0.14 -0.15 0.25 -0.09 0.07
15 経常損益比率 0.18 0.01 0.26 0.32 0.74 0.74 -0.20 -0.17 -0.12 -0.36 0.06 0.08 -0.15 0.41
16 純有利子負債償還年数 -0.38 0.14 -0.29 -0.53 -0.44 -0.58 0.18 -0.01 0.02 0.57 0.48 -0.55 0.48 -0.10 -0.63
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相関整理相関整理

財務指標間の相関（相関整理後）：モデルⅡ

4. モデル構築

（注）規模大においては、買入債務回転期間、売掛金回転期間は逆判別となっていたため、候補指標から除外する。

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1 当座比率
2 流動資産その他流動資産率 -0.27
3 クレジット・インターバル 0.57 -0.16
4 留保利益率 0.38 -0.08 0.19
5 売上高当期利益率 0.15 -0.07 0.26 0.38
6 棚卸資産回転期間 -0.10 -0.18 0.23 0.05 0.09
7 買入債務回転期間 -0.04 -0.29 0.08 -0.10 -0.07 0.32
8 売掛金回転期間 -0.11 -0.25 0.06 0.01 0.00 0.17 0.64
9 デット・キャパシティ・レシオ -0.27 0.00 -0.16 -0.60 -0.24 0.16 0.02 0.04
10 実質借入金回転期間 -0.41 0.22 -0.00 -0.45 -0.07 0.18 -0.09 0.02 0.54
11 支払利息割引料総利益率 0.13 -0.11 -0.07 0.44 0.20 -0.16 0.02 0.07 -0.49 -0.61
12 支払利息割引料現金預金率 0.50 -0.28 0.46 0.43 0.19 -0.08 0.14 0.14 -0.46 -0.64 0.64
13 総資産金利負担率 -0.05 0.18 0.01 -0.45 -0.20 0.04 -0.27 -0.35 0.52 0.54 -0.76 -0.69
14 売上高付加価値率 0.02 0.13 0.36 0.13 0.33 0.14 -0.12 -0.01 -0.17 0.29 0.04 -0.05 0.05
15 経常損益比率 0.04 0.12 0.31 0.26 0.65 0.10 -0.16 -0.02 -0.27 0.22 0.06 -0.00 -0.07 0.65
16 純有利子負債償還年数 -0.34 0.14 -0.17 -0.52 -0.46 0.13 -0.04 -0.00 0.65 0.66 -0.59 -0.58 0.53 -0.14 -0.43
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モデル構築結果モデル構築結果

モデル構築結果 ：モデルⅠ

4. モデル構築

モデル構築結果 ：モデルⅡ

網掛けがない指標はモデルⅠ、Ⅱで共通

に採用されている指標、橙色はモデルⅠ、

Ⅱで係数の向きが異なる指標、黄色は一

方でしか採用されていない指標。

（**）は1％水準で有意、（*）は5％水準で

有意であることを示す。

（注）規模大においては、買入債務回転期間、売掛金回転期間は逆判別となっていたため、候補指標から除外した。

指標 カテゴリ 評価 係数 寄与度
クレジット・インターバル Ⅰ 流動性 +1 +1 （**） 8.96%
当座比率 Ⅰ 流動性 +1 +1 （**） 9.36%
棚卸資産回転期間 Ⅳ 効率性 -1 -1 （**） 7.29%
売掛金回転期間 Ⅳ 効率性 -1 -1 （**） 10.24%
デット・キャパシティ・レシオ Ⅴ 債務負担 -1 -1 （**） 16.23%
総資産金利負担率 Ⅵ 金利負担 -1 -1 （**） 23.84%
経常損益比率 Ⅶ その他 +1 +1 （**） 11.88%
流動資産その他流動資産率 Ⅶ その他 -1 -1 （**） 12.21%

指標 カテゴリ 評価 係数 寄与度
クレジット・インターバル Ⅰ 流動性 +1 -1 （*） 4.16%
当座比率 Ⅰ 流動性 +1 +1 （**） 8.37%
留保利益率 Ⅱ 安定性 +1 +1 （**） 13.34%
売上高当期利益率 Ⅲ 収益性 +1 +1 （**） 7.02%
デット・キャパシティ・レシオ Ⅴ 債務負担 -1 -1 （**） 15.98%
純有利子負債償還年数 Ⅴ 債務負担 -1 -1 （**） 13.47%
総資産金利負担率 Ⅵ 金利負担 -1 -1 （**） 27.76%
流動資産その他流動資産率 Ⅶ その他 -1 -1 （**） 9.90%
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モデル構築結果モデル構築結果

モデル判別力（AR）

4. モデル構築

モデル構築に利用していない検証用データにより構築したモデルの判別力をみると、データ全体に対し

ては、データ全体を利用して構築したモデルⅠは売上100億円以上のデータのみで構築したモデルⅡの

判別力を上回るものの、モデルⅠとモデルⅡの差は大きくない（①）。一方、売上100億円以上のデータに

対しては、モデルⅡの判別力はモデルⅠを大きく上回る（②）。

モデルの採用指標については、「総資産金利負担率」、「デット・キャパシティ・レシオ」はモデルⅠ、モデ

ルⅡに共通に採用され、寄与度も高い。「クレジット・インターバル」は両方のモデルに採用されているが、

規模大においては想定している指標の評価と、推計された係数の符号が逆になっている。モデルⅠで採

用されている「売掛金回転期間」は、規模大に対しては単一指標分析の結果により逆判別になっていた

ため、モデルⅡでは候補指標の段階で除外している。モデルⅡで比較的寄与度が高い「留保利益率」は

モデルⅠでは採用されていない。

①

②

データ モデル AR

データ全体　検証用 モデルⅠ（データ全体） 0.6153

データ全体　検証用 モデルⅡ（売上100億円以上） 0.5998

売上100億円以上　検証用 モデルⅡ（売上100億円以上） 0.6486

売上100億円以上　検証用 モデルⅠ（データ全体） 0.4772
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5. まとめ

規模小と規模大で有効性が異なる指標

財務特性の比較財務特性の比較

流動性に関する指標は規模小と規模大に対する判別力の差が大きく、規模大に対してはデフォルト判

別の有効性は低いといえる。「クレジット・インターバル」は規模大では指標値と信用力の関係が明確では

なくモデルでは想定とは逆の係数が付与された。流動性に関する指標が規模小と規模大において有効

性が異なる要因の一つとして、金融機関の貸出態度の違いがあげられる。規模が小さい企業に対して金

融機関の貸出態度が厳しいとすると、規模が小さい企業は多めに現預金を確保しておく必要がある。一

方、規模が大きい企業は必要に応じて金融機関から適宜借入ができるとすると、現預金を過大に保有す

ることは経営が非効率であるという評価にもなりうる。

「売掛金回転期間」は、短い方が良いか長い方が良いかどちらにも評価しうる指標であるが、弊社のモ

デル構築においては、売上に伴う代金の回収が遅いということは資金繰りが逼迫する可能性があるので、

期間が長いと信用力が低いという判断している。この解釈は、データの大半を占める規模小に対しては

整合しているものの、規模大に対しては整合しない場合もある。また、この指標は業界平均や前年の水

準と比較してみることも重要であるが、この意味では規模大ではデフォルト先の年度間の変動は非デフォ

ルト先よりも大きいので、前期比増減等を説明変数とした場合は規模大においてもデフォルト判別に効果

があるのではないかと考えられる。
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5. まとめ

ともにデフォルト判別に有効な指標

財務特性の比較財務特性の比較

「総資産金利負担率」「デット・キャパシティ・レシオ」は規模小、規模大いずれでも単一指標での判別力

が高く、モデルにおいても寄与度が高いため、この指標は規模小、規模大どちらのデータに対してもデ

フォルト判別に有効であると考えられる。

「留保利益率」もどちらのデータに対しても単一指標での判別力は高い。しかしながら指標の分布状況

を確認すると、規模小の非デフォルト先の平均値の水準は規模大のデフォルト先の水準を下回ることもあ

り、モデル構築等に利用する場合は注意が必要な指標であるといえる。

カテゴリ 指標 売上区分 AR

金利負担 総資産金利負担率 規模小 0.4800

規模大 0.5057

債務負担 デット・キャパシティ・レシオ 規模小 0.4725

規模大 0.4278

安定性 留保利益率 規模小 0.4579

規模大 0.4461

規模小データ内、規模大データ内では、どちら

も評価と非デフォルト先/デフォルト先の平均値の

大小関係は整合しており、データを規模によって

分割して利用する場合には特に問題はない。しか

しデータをひとまとめにしてモデルを構築する場

合、データの大半を占める規模小の特徴が大きく

反映されるので、設定したパラメータは規模大

データに対しては適切ではない可能性がある。
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本研究では、企業規模が異なる債務者に対して同一の信用リスクモデルにより信用力を評価することが本研究では、企業規模が異なる債務者に対して同一の信用リスクモデルにより信用力を評価することが

妥当なのかということについて考察した。この背景には、売上規模が大きい（売上妥当なのかということについて考察した。この背景には、売上規模が大きい（売上100100億円以上）企業につ億円以上）企業につ

いては多少の序列評価の不整合でも問題視される場合があるということがある。いては多少の序列評価の不整合でも問題視される場合があるということがある。 RDBRDB事業法人データベー事業法人データベー

スにおいて規模大先のウェイトは件数ベースでは約スにおいて規模大先のウェイトは件数ベースでは約22％と全体データに占める割合が小さいため、モデル検％と全体データに占める割合が小さいため、モデル検

証等においてこの区分に対する判別力が多少低かったとしても、データ全体でみた場合のモデルの精度に証等においてこの区分に対する判別力が多少低かったとしても、データ全体でみた場合のモデルの精度に

は影響しない場合が多い。しかしながら、有利子負債の金額ベースでは規模大先のウェイトは約は影響しない場合が多い。しかしながら、有利子負債の金額ベースでは規模大先のウェイトは約3030％であ％であ

り、期待損失（額）の見積りでは、規模大先に対するモデル評価の序列の不整合が与える影響は大きい。り、期待損失（額）の見積りでは、規模大先に対するモデル評価の序列の不整合が与える影響は大きい。

RDBRDB事業法人データベースの大半を占めるのは規模が小さい企業である。このデータによりモデルを構事業法人データベースの大半を占めるのは規模が小さい企業である。このデータによりモデルを構

築すると規模小先の特徴を捉えたモデルとなり、規模によって財務特性に違いがあるとすれば、このモデ築すると規模小先の特徴を捉えたモデルとなり、規模によって財務特性に違いがあるとすれば、このモデ

ルは規模大先に対してはデフォルト判別力が低い可能性がある。ルは規模大先に対してはデフォルト判別力が低い可能性がある。

分析の結果、規模小先と規模大先では完全に財務特性が異なるわけではないものの、共通のモデルを分析の結果、規模小先と規模大先では完全に財務特性が異なるわけではないものの、共通のモデルを

利用する場合には注意すべき点があることがわかった。利用する場合には注意すべき点があることがわかった。

特徴が異なる指標は主に流動性、効率性に関する指標である。流動性に関する指標は、規模大先と規特徴が異なる指標は主に流動性、効率性に関する指標である。流動性に関する指標は、規模大先と規

模小先に対する金融機関の貸出態度の違いなどにより、デフォルト判別の有効性が異なる可能性がある。模小先に対する金融機関の貸出態度の違いなどにより、デフォルト判別の有効性が異なる可能性がある。

効率性に関する指標は、想定している評価が規模大先にはあてはまらない場合があるが、指標の使い方効率性に関する指標は、想定している評価が規模大先にはあてはまらない場合があるが、指標の使い方

によっては規模大先に対しても効果があると考えられる。によっては規模大先に対しても効果があると考えられる。

またともにデフォルト判別力が高い指標であっても、パラメータ設定の仕方によっては規模大先に対してまたともにデフォルト判別力が高い指標であっても、パラメータ設定の仕方によっては規模大先に対して

有効性が低減する場合があることにも注意する必要がある。有効性が低減する場合があることにも注意する必要がある。

おわりに
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参考資料 指標定義

分析対象とした指標の定義は以下のとおり。

カテゴリ 指標 評価 指標定義

Ⅰ 流動性 手元流動性比率 +1 ( ( 現金・預金 + 有価証券 ) * 12 ) / ( 売上高 )

クレジット・インターバル +1 ( 現金・預金 * 12 ) / ( 売上高 - 営業利益 + 営業外費用 )

当座比率 +1 ( 現金・預金 + 受取手形 + 有価証券 ) / ( 流動負債合計 )

Ⅱ 安定性 自己資本比率 +1 ( 資本合計 ) / ( 資産合計 )

留保利益率 +1 ( 法定準備金 + その他剰余金 ) / ( 資産合計 )

Ⅲ 収益性 売上高営業利益率 +1 ( 営業利益 ) / ( 売上高 )

売上高当期利益率 +1 ( 当期利益 ) / ( 売上高 )

Ⅳ 効率性 棚卸資産回転期間 -1 ( 棚卸資産計 * 12 ) / ( 売上高 )

買入債務回転期間 -1 ( ( 支払手形 + 買掛金 + 裏書譲渡手形 ) * 12 ) / ( 売上高 )

売掛金回転期間 -1 ( 売掛金 * 12 ) / ( 売上高 )

Ⅴ 債務負担 デット・キャパシティ・レシオ -1 ( 有利子負債 ) / ( 現金・預金 + 有価証券 + 投資有価証券 + 有形固定資産計 )

実質借入金回転期間 -1 ( ( 借入金 - 現金・預金 ) * 12 ) / ( 売上高 )

純有利子負債償還年数 -1 ( 短期借入金 + 長期借入金 + 社債 - 現金・預金 ) / ( 経常利益 + 減価償却実施額 )

Ⅵ 金利負担 支払利息割引料総利益率 +1 ( 売上総利益 ) / ( 支払利息・割引料 )

支払利息割引料現金預金率 +1 ( 現金・預金 ) / ( 支払利息・割引料 )

売上高金利負担率 -1 ( 支払利息・割引料 ) / ( 売上高 )

総資産金利負担率 -1 ( 支払利息・割引料 ) / ( 資産合計 )

Ⅶ その他 売上高付加価値率 +1 ( 付加価値 ) / ( 売上高 )

経常損益比率 +1 ( 売上高 + 営業外収益 ) / ( 売上高 - 営業利益 + 営業外費用 - 減価償却実施額 )

流動資産その他流動資産率 -1 ( 流動資産合計 - 当座資産計 - 棚卸資産計 - 貸倒引当金_流動資産 ) / ( 流動資産合計 )
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参考資料 ARとは

AR（Accuracy Ratio）は、モデルの判別能力を

評価する統計量であり、図のような面積比で示さ

れる。パワーカーブとは、データセット全体をスコ

アの昇順に並べ、デフォルト先企業の累積構成

比率（縦軸）と全体の累積構成比率（横軸）の関

数として見たものである。モデルの判別能力が

全くない場合は、この曲線は原点と縦横軸の値

がともに100%の点を結ぶ直線となる。一方、理

想的な判別能力がある場合には、この曲線は、

点(全体のデフォルト先件数比率, 100%)と原点

および点(100%, 100%)を結ぶ２本の直線で表さ

れる。図のように、実際のモデル曲線と判別能力

がない場合の線にはさまれる面積を、理想モデ

ルの線と判別能力がない場合の線にはさまれる

面積で割った比率をARという。

AR = Aの面積 / (Aの面積 + Bの面積)

理想モデル

実際のモデル
（パワーカーブ）

判別能力なし
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