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研究成果の概要（和文）：本研究では、金融機関が企業に対して資金供給を判断する際に行う信用リスク評価の
手法として、対象企業の事業性を考慮する方法を提示した。まず理論面の成果として、従来の信用リスク評価の
理論モデルである構造型信用リスク評価モデルと事業性をとらえる受注情報を結びつけ、新たに受注ベースの構
造型信用リスク評価の枠組みを提示した。その下で具体的な評価モデルを構築し、その有用性を示した。また、
金融機関にとって情報の取得可能性が高い銀行口座情報を利用した信用リスク評価モデルも構築し、その有効性
を実証した。

研究成果の概要（英文）：In this study, we present a method for assessing corporate credit risk that 
takes both business potential and business risk into account. First, as a theoretical result, a new 
framework for purchase-order-based structural credit risk assessment was proposed by combining the 
structural credit risk assessment model, which is a conventional theoretical model for credit risk 
assessment, and purchase-order information, which captures business potential and risk. We then 
developed a practical evaluation model based on this framework and demonstrated its usefulness with 
numerical examples. We also developed a credit risk assessment model using bank account information,
 which is highly accessible to financial institutions, and demonstrated its effectiveness.

研究分野：金融工学

キーワード： 金融リスク管理　信用リスク　事業性評価

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
企業の取引関係が倒産に与える影響を明示的に表現する形で、信用リスク評価理論の拡張を実現した。理論的な
枠組みだけでなく具体的な評価モデルを構築したことは、実務利用に資する評価手法の原型を示したという点で
意義があったと言える。また、実企業の評価事例を通して、金融実務において従来よりも即時性の高い融資先支
援等が実現し得ることを示した。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
本邦の経済活性化や生産性向上のためには、事業内容が良く今後の成長が見込める成長企業へ
の資金供給を円滑に実施することが必要である。すなわち、金融機関が資金供給を判断する際に
行う信用リスク評価において、従来の財務情報を重視する観点だけでなく、企業の事業の成長
性・安定性といった「事業性」を考慮することが社会的に求められている。 
 
２．研究の目的 
 
本研究では従来の信用リスク評価の理論的枠組みを拡張した形で、事業性を考慮した信用リス
ク評価の枠組みを提示することを目指す。さらに、具体的なモデルの構築を行うとともに、その
有用性を実証分析によって明らかする。特に、事業性を端的に表す情報である受注情報を活用し
た信用リスク評価モデルを提示する。  
 
３．研究の方法 
 
本研究では、企業の資産額の水準・変動幅で企業の倒産可能性が決まるという信用力評価の理

論モデルであるMertonモデルを拡張し、取引情報を評価に反映できる枠組みを示す。そこでは、
会計学の知見をふまえながら受注・売上額と損益額の関係を表現し、さらにファイナンス理論に

おける企業価値評価の考え方に従って、損益額の割引現在価値として資産額を与える。こうして、

取引情報を反映した企業評価の枠組みを構築する。このような枠組みの下で、具体的なモデル構

築を行い、その有用性を実証分析によって確認する。まず、受注・売上額の変動を表現する時系

列モデルを構築する。受注額が過去の受注額の推移のみで決まると仮定した事例研究のモデル

を拡張し、取引先企業の経営状況や経済状態が受注・売上額へ与える影響も考慮し、取引先企業

の業績変化や経済変数も導入する。企業の決算データを利用して、受注・売上額から費用額を算

出するコスト関数を推定し、損益額を算出する仕組みを実現する。このように構築したモデルを

用いたシミュレーションによって企業の損益変動シナリオを作成する。さらに、損益の割引現在

価値として企業の資産額のシナリオを得る。資産額が負債額を下回る確率（債務超過の確率）が

目的の信用力の評価値となる。 

 
４．研究成果 
 
(1)受注情報を反映した信用リスク評価モデルの構築 
事業性を反映した新たな信用リ
スク評価手法として受注ベースの
構造型モデルを構築した。モデルの
枠組みは信用リスク評価の理論モ
デルとして従来から知られている
企業価値ベースおよび利益ベース
の構造型モデルを、受注情報を反映
できる形に拡張したものである。こ
の枠組みの下で、受注が継続的に発
生する企業の信用リスクを評価す
るモデルを先ず構築した[雑誌論文
7]。それを拡張し、断続的に受注が
発生する企業を評価するモデルを
提示した[雑誌論文 3]。これらは、
受注の増減が企業のデフォルト確
率の増減に反映されるという特徴
をもつ（右図）。また、信用リスク評
価結果を信用スコア値として算出する方法を示した[雑誌論文 8]。 
 
(2)銀行口座情報を用いた信用リスク評価モデルの構築 
取引情報を用いた企業評価手法だけでなく、企業のキャッシュフローを直接的にとらえる銀
行口座の入出金情報を信用力評価に利用する方法も提示した。すなわち、入出金情報を利用した
信用リスク評価手法をベイズ統計モデリングの手法に基づいて開発した。モデル構築の過程で
信用リスク評価に有効な入出金時系列データの特徴量を明らかにした。さらに、企業規模や業歴

 

図：受注ベースの構造型信用リスクモデルによるデフォルト

確率の評価（雑誌論文 3の結果をもとに作成） 
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の違いを評価手法に反映することが有効であるという結果を得た[雑誌論文 2]． 
 
(3)機械学習モデルによる企業評価の提案と有効性検証 
機械学習手法を用いて、財務情報から企業評価値を算出する手法について、これまで検討され
てこなかった機械学習手法を新たに採用することによる評価精度の向上の有無を検証した。具
体的には機械学習の一手法である最小二乗確率的分類器の有用性に注目し、最小二乗確率的分
類器による信用格付判別手法を提案した。さらに、提案手法の有用性を本邦の企業データを用い
て実証した。その結果、提案手法は従来用いられてきた手法と同程度以上の判別精度を示すこと
が確認された[学術論文 4]。さらに、企業の財務情報を利用した企業の売上成長の予測可能性を
いくつかの機械学習手法に対して検証し、財務情報による売上成長の予測が一定程度可能であ
ることを示す結果を得た[雑誌論文 1]。 
 
(3)企業グループに対する信用リスク評価手法の改良 
当初予定していた個別企業の信用リスク評価手法だけでなく、企業グループ全体のリスクを
評価する手法についても改良を行った。すなわち、企業グループの信用リスク評価を行うトップ
ダウン型の信用リスク評価モデルにおいて、全体リスクを部分グループ毎のリスク量に振り分
ける機能を担う確率的細分化モデルの改善方法を提案した。具体的には、業種毎の業況を表す指
標やマクロ経済変数を取り入れた確率的細分化モデルを提案し、その有効性を数値検証によっ
て明らかにした[雑誌論文 5,9]。また、信用イベント発生の伝播性をノンパラメトリックな統計
モデルによって分析した。すなわち、Hawkes 過程と呼ばれる点過程モデルのノンパラメトリッ
ク推定によって、信用格付変更の連動性の特徴を明らかにした[雑誌論文 6]。 
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