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研究成果の概要（和文）：本研究では信用リスク評価の理論的枠組みである構造型アプローチの下で，従来の評
価手法が対象としていた倒産事象である債務超過だけでなく，資金繰り難も評価対象とする新たな数理モデルを
提示した。また，財務時系列データを入力情報とし，長短期記憶モデル（Long-short term memory, LSTM）を分
類器として採用した信用リスク評価モデルを構築した．構築したモデルの性能検証を通して，中長期の財務情報
が信用リスク評価において有用であることを確認した．さらに，企業経営者のもつ景況感に基づいて倒産発生の
先行きを予測するモデルを構築した．

研究成果の概要（英文）：This study presents the credit risk model that can treat not only 
insolvency, but also cash-short as a bankruptcy state, under the structural-type approach. We also 
developed the credit risk assessment model with a long-short term memory (LSTM). Through the 
performance test of the model, we confirmed that financial statement time-series data is useful in 
credit risk assessment. Furthermore, we constructed a model that predicts the bankruptcy counts 
based on the business sentiment of corporate managers.

研究分野：定量的金融リスク管理，金融工学，確率系解析

キーワード： 信用リスク

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究によって，信用リスク評価の理論的アプローチである構造型信用リスク評価モデルが対象とする倒産事象
が拡大した．また，信用リスク評価にあたって，中長期の財務時系列データを用いることの有効性が確認され
た．これらの成果は，実務における企業評価の高度化に寄与する可能性を有する．

※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。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
本邦の経済の回復と産業の生産性向上に向けて，金融機関には企業の業況を把握し、経営支援

を適切に行っていくことが求められている. 経営支援の判断と実行においては，企業の倒産リ

スクを評価することが必要になる．現実の倒産要因を振り返ると，債務超過の他にもコロナ関連

倒産の中で多くの割合を占める資金繰り難，さらに人手不足や取引先破綻など様々なものがあ

る．倒産リスク評価においてはこれらの要因を反映した評価手法が必要になるものの，研究開始

当初には多様な倒産要因を包括的に取り扱う倒産リスク評価モデルはなかったことが本研究の

背景である． 
  
２．研究の目的 
 
上記の研究背景の下で，多様な倒産要因を包括的にとらえる倒産リスク評価が可能であること
を理論と実証の両面から示すことを目的として研究を行った．すなわち，既存の倒産リスク評価
の理論モデルである構造型モデルを資金繰り難が表現できる形に拡張することを目指すととも
に，実データに基づいて倒産発生に影響する要因を明らかにすることに取り組んだ． 
 
３．研究の方法 
 
本研究では、従来の構造型モデルのように企業の債務超過を唯一の倒産状態とするのではな
く、資金繰り難も倒産状態に含めることで，構造型モデルの扱う倒産概念を拡張することを提案
する。具体的な倒産リスク評価モデルの構築にあたっては、企業の売上高と費用の時系列推移を
確率過程によって表現し，それらに基づいて企業の資産額および現預金額を算出する。こうして、
債務超過をとらえるための資産額だけでなく，資金繰り難をとらえるための現預金額も状態変
数としてもつ理論モデルが実現される． 
倒産リスクの変動要因のデータ解析においては，資産額や現預金額を含めた企業財務データ
と倒産発生有無の関係を．機械学習手法を援用して，明らかにする．具体的には，企業財務の時
系列データと倒産リスクの程度を表す信用格付の関係を，ニューラルネットワークモデルの一
種である長短期記憶モデル（Long-short term memory, LSTM）によって解析する．また，経済全
体の景気動向と倒産発生動向の関係も統計手法に基づいて明らかにする．具体的には，本邦の月
次倒産件数データを経済変数時系列データの関係を一般化線形混合モデルによって推定する． 
 
４．研究成果 
 
債務超過だけでなく資金繰り難による倒産も表現可能な構造型モデルのプロトタイプを定式化
した。簡潔なトイモデルに対する数値実験を行い，経済環境の変動が大きい環境下では企業の倒
産確率が高まるという結果を得た（図 1）． この成果は国際会議 10th International Congress 
on Industrial and Applied Mathematics 2023 Tokyo で発表された． 
 

中長期の財務時系列データを入力とする信用リスク評価モデルとして，長短期記憶モデル

（Long-short term memory, LSTM）を分類器とする信用リスク評価モデルを構築した(門田，山

 
図 1: 経済環境の変動の大きさを表すパラメタߪ௑,ߪ௒に応じた債務不履行発生確率（左図）および債

務超過発生確率（右図）の推定値． 



中 2022)．本邦の企業データに対してモデルの性能検証を行ったところ，入力する財務データの

時系列長が長いほどテストデータに対する判別精度が高くなる傾向が観察された(表 1)．すなわ

ち，足元だけでなく中長期の財務情報が信用格付判別において有用であることが示された． 

さらに，従来の信用格付判別にお

いて用いられてきた代表的な判別手

法である多層パーセプトロン，サポ

ートベクターマシン，ランダムフォ

レスト，勾配ブースティングツリー

といった手法との判別精度の比較を

行った．その結果，LSTM の判別精度

が従来の手法を上回るという結果が

得られた．また，財務指標のうち判別

を行う上で重要な特徴量をパーミュ

テーション・インポータンスとよば

れる手法によって特定した．その結果，企業規模を表す指標である資産合計が重要な特徴量であ

ることが明らかになった． 
 

企業の経営環境の変化が倒産発生に与える影響について統計モデルに基づく解析を行った

(Yamanaka and Ohsato 2023)．具体的には，企業経営者のもつ景況感を示す指標として知ら

れている「帝国データバンク景気動向指数（TDB景気 DI）」に注目し，その時系列データに

基づいて倒産件数時系列の予測が可能かどうか検証を行った．検証においては，TDB景気 DI

を説明変数とするポアソン回帰型の倒産件数予測モデルを構築し，本邦の倒産件数の予測を

実施した．その結果，TDB 景気 DI による倒産件数の予測は，貸出約定平均金利などの一般

的なマクロ指標による予測精度と同等の精度を分析期間において示した．分析結果の一例で

ある図 2は，TDB 景気 DIおよびマクロ経済変数をそれぞれ倒産件数予測モデルの入力とし

て得られた 6カ月先の月次倒産件数のプロットである．予測期間（2019年 4月～2020年 10

月，ただし裁判所の業務縮小によって大幅に倒産件数が少なかった 20年 5月を除く）におい

て，マクロ経済変数による予測誤差は 9％程度，景気 DIによる倒産件数の予測誤差は 8％程

度であり，簡易的な分析の結果ではあるが，景気 DIがこれまで用いられてきたマクロ経済変

数に代替し得ることが示唆された． 

 

 

表 1：財務時系列長ℓと LSTMモデルの判別精度

（ACおよび F1値）の関係． 

 

  

(a) マクロ経済変数による予測        (b) TDB景気 DIによる予測 

図 2 ポアソン回帰モデルに基づく倒産件数予測 
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