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比例．ハザードモデルを使った倒産確率推定の

　　　　　　　　　　　問題について

大　上　慎　吾

1　はじめに

　近年，金融不安を背景として，計最的な企業の倒産分析への関心が高まっ

ている．古典的な多変量判別分析や，最近では，ニューラル・ネットワーク

やデータマインニングの手法を応用した倒産予測など，さまざまな試みがな

されている［3コ［4］．そうした中で，企業の抱える信用リスクを倒産確率と

いう形で明示的に測定しようという試みがロジット分析やハザードモデルを

使った生存分析である．

　ハザードモデルは企業の生存時聞の確率分布を推定するため，得られた分

布を使づて，例えぱ「ある財務状態にある企業が，1年以内には倒産しない

が3年後までには倒産している確率」などさまざまな最を計算することがで

きる．したがって，いろいろな状況を想定した倒産分析のツールとして，ま

たクレジット・デリパティブの計算など他の分析のパーツとしても大きなポ

テンシャルを持っていると考えられる．

　ハザードモデルの推定においては，サンプル中の各期間における倒産企業

数の全体に占める割合が重要な役割を果たす．したがって，サンプル中に合

まれる倒産企業の数が非常に少ない場合には，財務状態の非常に悪い企業に

対しても，倒産確率が過小に評価されるという問題が起こる．これまで倒産

企業の絶対数が少なかった同本のような場合，ハザードモデルを使った分析

の成功例が多く見られないことの大きな要因であると考えられる．

　本論文では，生存分析の代表的なモデルである比例ハザードモデ々を倒産
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（102）　　　一橋論叢　第120巻　第5号　平成10年（1998年）11月号

確率の推定に使う場合のこうした間題点について，実際のデータ分析例を紹

介しながら考察していきたい．

2　比例ハザードモデル

　ある企業が固定された一時点（トO時点）から倒産に到るまでの時間丁

を，密度関数エ分布関数Fをもつ確率変数と仮定する．任意の正の数πに

ついて，∫（エ）＝1－F（エ）二P（τ＞π）はこの企業がエ時問経過しても倒産し

ていない確率であり，サバイバル関数とよぱれる．さらに，生存時間丁の

ハザード関数は

　　　　　　　　　　　Pl‘≦T＜ま十批1’≦T｝＿　∫（工）
　　　　　　λ（’）＝Hm　　　　　　　　　　　　　－
　　　　　　　　　dト0　　　　批　　　　　1－F（f）
で定義さ払〃）一∫舳とすると・

　　　　　　　　　　　　S（Z）！exp｛一ノ［（’）｝

である．

　今，工時点での企業の財務状態を表わす説明変数のベクトルz（f）が与えら

れているとする．比例ハザードモデルではハザード関数λが次のような特

別な形を持づていると仮定する．

　　　　　　　　　　　λ（工）＝λo（’）exp｛βT■（’）｝　　　　　　　　　　（1）

ここでλoは説明変数に依存しない関数であり，べ一スライン・ハザード関

数とよばれる．βとλo（ノ1o）の推定値については，付録1を参照されたい．

3　財務データ

　今回，比例ハザード分析を行うにあたって，上場・非上場企業5，OOO社の

91年10月から96年9月にわたる236，413期間分の財務データを利用した1）．

このサンプルの中にはこの期問に倒産した企業173社が合まれている．

　分析に使づた説明変数は，代表的な財務指標の中から，奥野・山田［2］

によって企業優劣の判別分析に有効であると認められたものを中心に次のも

のを選択した．これら財務指標の定義は付録2にまとめてある．

　1．収益性

702



比例ハザードモデルを使った倒産確率推定の問題について　　　（103）

　　　・X1：総資本利払い後事業利益率（％）

　　　・x2：企業利潤率（％）

　　　・x3＝自己資本利払い後事業利益率（％）

　　　・x4：一人当り利払い後事業利益

2．安全性

　　　・x5：売上高純金利負担率

　　　・x6＝借入金依存度

　　　・x7＝自己資本比率

　　　・x8＝流動比率

　　　・X9：固定長期適合率

　　　・x101手元流動性比率

　　　・X11：固定負債キャシュフロー倍率

　　　・x12：有利子負債キャシュフロー倍率

　　　■x13：インタレスト・カバレッジ・レシオ

3、生産性

　　　・x14…一人当り付加価値額

　　　・x15：売上高付加価値率

4．規模

　　　・x16：売上高の自然対数

　　　・x171使用総資本の自然対数

　　　・x18：従業員数の自然対数

なお，使用総資産（x17）は他の規模の指標との相関が非常に強いため最終

的なモデルには使われなかった（付録2参照）．

4分析結果

　比例ハザードモデルのデータヘのあてはめには，Splusのcoxph関数を

使った．結果は表1にまとめられている．

　分析に使われた財務指標のうち，5％水準で有意であるとされたものは，
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（104）　　一橋論叢　第120巻　第5号　平成10年（1998年）11月号

図1平均的なサバイパル関数（実線）．破線は5％信頼区間．横軸の単位は年数．

；
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売上高純金利負担率（x5），自己資本比率（x7），予元流動性比率（x1O），

売上高付カロ価値率（x15）であった．倒産の危険性が高い企業に対して融資

が行われるとすれぱ，当然プレミァムも高いだろうから，売上高純金利負担

率も大きな値となるだろう．また，白己資本比率と手元流動性比率が各々長

期と短期の安全性を測っているとすれぱ，これらの指標が有意’となるのは妥

当であると考えられる．一方で売上高付加価値率が有意とされたのは，安全

性が高い企業であっても，資産を効率的に活用していなけれぱ，倒産の危険

性が高まることを理由としているのであろう．

　各々の財務指標について，サンプル中の全ての企業の平均値をとったとき，

その推定されたサバイバル関数を描いたものが図1である．年数がかなり進

んでも，生存確率が一向に滅少しない様子がみてとれる．

　サンプル中の倒産企業のみについて，同様に各財務指標の平均値をとった

場合の推定されたサバイバル関数が図2である．全企業の平均値に比べると

生存確率が大きな割合で減少しているが，その開きは5年後においても0．04

以下と極めて小さな値である1実際には1年後に倒産しているような企業の

財務データを与えても，その5年後までの生存確率はO，94を越えるといっ

た結果になってしまった．
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比例ハザードモデルを使ウた倒産確率推定の問題について　　　（105）

　　図2倒産企業の平均的なサバイパル関数（実線）

　　　　と全企業の平均的なサパイバル関数（破線）

…

og
o

ood

一9
o

2　　　　　　3　　　　　　4

　　　　　　　　　　　　　　5おわりに、

　4節では，日本のような倒産企業の絶対数が少ないような場合には，単純

な比例ハザードモデルによる倒産確率の推定値は過小評価されてしまう可能

性苧あることを分析例を使って説明した．ハザードモデルの利用を有益なも

のとするためにはさらに何らかの工夫が必要である．最後に，考えられるい

くつかの工夫をあげてみよう．

1．さまざまな種類の企業を1つのサンプルとしてまとめるのではなく，い

　　くつかのサブグループに分類して，各グループに別々の比例ハザードモ

　　デルをあてはめる、例えぱ，企業の格付けをもって分類すれぱ，低い格

　　付けの企業グループにおいては，倒産企業の割合がかなり高くなるであ

　　ろう．ただし，こうした分析のためには，サンプル中の企業や倒産予測

　　の対象となる企業が格付けされていなければならない、

2・比例ハザードモデル（式1）では・、指数関数の中身が各説明変数の線形

　関数になっているが，これを非線型のものに置き換える．例えば，ある

　財務指標について，安全と思われる範囲内の値については0として，そ

　の範囲から離れた場合のみ大きな正の値を与えるような変換を行つてや
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（106） 一橋論叢　第120巻　第5号　平成10年（1998年）11月号

　　　　表1比例ハザードモデルの係数推定値

γ数exp（係数）　標準偏差基準化係数　　　ク値

x1　　－1．31e－02　　　　　0，987

x2　　　　4，40e－03　　　　　　　1，004

x3　　　　2．21e－07　　　　　　1，000

x4　－1．84e－05　　1．OOO

x5　　　5．28e－02　　　　　1，054

x6　－4．74e－03　　0，995

x7　　－4．53e－02　　　　　0，956

x8　　－5．26e－06　　　　　　1．OOO

x9　　－2，95e－04　　　　　　1，000

x1O　　－1．88e－01　　　　　0，828

x11　　　　4．43e－05　　　　　　　1．OOO

x12　－1．19e－05　　1．OOO

x13　　－1，77e－03　　　　　0，998

x14　　－1，75e－06　　　　　　　1．OOO

x15　－1．61e－02　　0，984

x16　　　－1．94e－01　　　　　　　0，824

x18　　－1．78e－Ol　　　　　O．837

1．12e－02　－1．1699　　0．24204

5．23e－03　　0．8421　0．39973

1．17e－05　　0．O188　0．98500

1．31e－05　－1．4119　0．15798

1．52e－02　　3．4694　0．OO052

3．87e－03　－1．2227　0．22144

8．35e－03　－5．4283　0．OOOO0

4．51e－04　－O，0117　0．99067

5．55e－04　－0．5315　0．59507

6．62e－02　－2．8431　0－00447

3．19e－05　　1．3882　0－16508

2．40e－05　－O．4940　　0－62131

1．62e－03　－1．0886　0．27633

1．22e－05　－O．1432　0．88613

7．48e－03　－2．1488　0．03165

1．13e－01　－1．7208　　0．08529

1．16e－01　－L5382　0．12400

　　　　　　Like1ihood　rat1o　test＝130on17df，P：O　n＝10852

　る．ただし，この方法を用いた有効な推定方法については研究中である．

3．株価やリスク・ブレミアムなどのデータを用いて，異なった「倒産」の

　定義を採用する．実際には倒産の状態にあるような企業が・現実には倒

　産していないというような場合が多々あれば，こうした方法も有効であ

　ると考えられる．

付録1
　今｛＝1，…，刎について，｛ぺ（f）；‘≧O｝を企業づが時点fまでに倒産してい

れば1，倒産していなけれぱOをとる点過程とし，そのハザード関数が

　　　　　　　　　　　λ、（f）一λ。（1）・・plβ丁刎）1

で表わされると仮定する．ここでz（‘）は時点工における企業ゴの説明変数

のベクトルである．x（’）を企業｛が時点｛においてまだ生存しており・か

つ観察されている場合に1を，そうでなければOをとる関数とする・すると・
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比例ハザードモデルを使った倒産確率推定の間題について　　　て107）

回帰係数βの推定値は部分尤度関数

　　　　　　1（1）一肌［、猪鴉乞）lw

を最大とするようなβとして求めることができる． また，λoの推定値は

舳一∫［亭・（・）…舳）1■］｛善舳）／

で与えられる［6］．尤度関数をム＝ム（β，λo）とすると。ム（β）＝甲ax”。ム（β，λo）

であり，ム⑫，＾）を最大とするノ1oはλoであることが証明されている［7コ．

　また，一般的な条件のもとで，閉1／2⑫一β）が正規分布に分布収束すること

が知られている［5］［6］．

付録2
　今回の分析で説明変数として使われた財務指標の定義は次の通りである．

ただし，以下において，（ヰ）は12ヵ月換算を，（榊）は前年度末と当年度

末の平均値（期首期末平均値）を意味する．期首期末平均値については，可

能な限り計算す多こととしたが，前年度末のデータが得られない場合には当

年度末の値をもって代えることとした．

1、総資本利払い後事業利益率（％）

　　利払い後事業利益‡ノ負債・資本合計＊＊x100

2．企業利潤率（％）

　　（実質当期利益十法人税等充当額＃十支払利息・割引料オ）／（負債・資本

　　合計榊十受攻手形割引高榊十受取手形裏書譲渡高榊）×1O0

3、自己資本利払い後事業利益率（％）

　　利払い後事業利益‡／白己資本榊x100

4．一人当り利払い後事業利益

　　利払い後事業利益‡／従業員数林

5．売上高純金利負担率（％）

　　純金利負担／売上高・営業収益×1OO
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（108）　　　一橋論叢　第120巻 第5号平成10年（1998年）11月号

　　ただし，純金利負担：支払利一自、・割引料一受取利一自、・割引料一受取配当

　　金

6．借入金依存度（％）

　　（有利子負債額一従業員預り金）／（負債・資本合計十受取手形割引高十受

　　取手形裏書譲渡高）×100

7．自己資本比率（％）

　　資本合計／負債・資本合計×100

8．流動比率（％）

　　流動資産合計／流動負債合計×1O0

9．固定長期適合率（％）

　　固定資産合計／（固定負債合計十自己資本）×100

10．手元流動性比率（倍）

　　（現金・預金十一時保有の有価証券）／売上高・営業収益‡×12

11．固定負債キャシュフロー倍率（倍）

　　固定負債合計／キャッシュフロー

　　ただし，キャシュ．フロー：実質当期利益十滅価償却実施額ゲ配当金‡

　　一役員賞与＊

12．有利子負債キャシュフロー倍率（倍）

　　有利子負債額／キャッシュフロー‡

13．インタレスト・カバレッジ（倍）

　　（営業利益十受取利息・割引料）／支払利息・割引料

14．一人当り付加価値額（労働生産性）

　　付加価値額ヰノ従業貞数榊

　　ただし，付加価値額：利払い後事業利益十人件費・労務費十賃借料十租

　　税公課十支払特許料十減価償却費十純金利負担

15．売上高付加価値率

　　付加価値額／売上高・営業収益×100

個々の指標の説明については，奥野・山田［2コ，伊藤［1コを参照のこと、
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~b~li..if - F ~ ~~T'/~ ~~~~: . t_-~il~~~~i~~~~~q) f~~~~,C~L+C 

~>~f e;j~:~~ tLt,_-~~B~~~~~~q)~~{~~:~if~]~~lj ~~r~~(D~: D I~ ~) ~. 

xl x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 

xl 1.00000 0.58093 0.04372 0.45131 -0.19202 -O.32643 0.35007 0.04842 

x2 0.58093 1.00000 0.00860 0.26819 -0.04775 -O 16230 0.28044 0.04760 

x3 0.04372 0.00860 1.00000 0,15610 -O 14861 -0.02751 0.01983 0.00302 

x4 0.45131 0.26819 O. 15610 l.OOOOO - 0.23145 - 0,18214 0.18460 0.01808 

x5 -O 19202 -0.04775 -0.14861 -0.23145 1.00000 0.49558 -0.31395 -005621 

x6 -032643 -O.16230 -0.02751 -0.18214 0.49558 1.00000 -0.53279 -0.08189 

x7 0.35007 0.28044 0.01983 0.18460 -0.31395 -0.53279 1.00000 0.26090 

x8 0.04842 0.04759 0.00302 0.01808 -0.05621 -0.08189 0.26090 1.00000 

x9 -0.09791 -0.06658 -0.00416 -0.05056 0,17481 0.12107 -0.21463 -0.12453 

xlO -0.00335 0.05500 0.00505 -0.00687 0.01543 0.02383 0.13166 0.20614 

xll -0.01225 -0.00896 O O0020 0.00282 0.05098 0.03796 -0.03322 0.01385 

xl2 -0.01190 -0.01375 O OO005 0.00079 0.02909 0.03126 -0.03223 -0.00145 

X13 0.1 1358 0.09144 0.00123 0.04238 -0.03696 -0.07396 0.09063 0.02768 

x 14 0.22680 O. 1 57 10 0.01698 0.37739 0.09433 0.02 176 - 0.00888 0.01 703 

X 1 5 0.24 1 44 O. 1 5682 0.0 1 296 O. 1 3797 O. 1 3523 O.02687 0.0832 1 0.043 1 7 

X16 0.12954 -0.02010 0.00292 0,12791 -0.06585 -0_00441 -0.08794 -0.10313 

xl7 0.06780 -0.06516 -0.01169 0.07653 O 13969 0.12433 -0.12191 -0.06297 

xl8 0.06641 -0.01232 0.00674 0.03923 0.01368 0.04364 -0.01213 -0.08419 

xlO xll xl2 xl3 xl4 xl5 xl6 xl7 
X1 -0.00335 -0.01225 -0.01190 0.ll358 0.22680 0.24144 O.12954 0.06780 

x2 0.05500 -0.00896 -0.01374 0.09144 0.15710 0,15682 -O.02010 -0.06516 

x3 0.00505 0.00020 0.00005 O O0123 0.01698 0.01296 0.00292 - 0.0 1 169 

x4 - 0.00687 0.00282 0.00079 0.04238 0.37739 O. 1 3797 O. 1 2791 0.07653 

x5 0.01543 O.05098 0.02909 -0.03696 0.09433 0.13523 -0.06585 0.13969 

x6 0.02383 0.03796 0.03126 -0.07396 0.02176 0.02687 -0.00441 0,12433 

x7 0.13166 -0.03322 -0.03223 0.09063 -0.00888 0.08321 -0.08794 -0.12191 

x8 0.20614 0.01385 -0.00145 O.02768 0.01703 O.04317 -0.l0313 -0.06297 

x9 -0.06555 -0.00207 0.00579 -O.02040 -0.02797 -0.01931 0.05650 0.07918 

xlO 1.00000 -0.00418 -0.00170 0.01476 -0.01684 -0.06957 -0.14726 0.04875 

Xl I -0.00418 1.00000 0.71933 -0.00215 0.04074 0.00854 -0.01 1 18 0.00255 

xl2 -0.00170 0.71933 1.00000 -0.00186 0.02780 0.000622 -0.00375 0.00461 

xl3 0.01476 -0.00215 -0.00186 l.OOOOO 0.01790 0.03333 0.00942 0.00554 

xl4 -O.01684 0.04074 0.02779 0.01790 1.00000 0.38415 O 08794 0.08162 

xl5 -0.06957 0.00854 O.O0062 0.03333 O.38415 1.00000 -0.22327 -0.15754 

xl6 -0.14726 -0.01118 -0.00375 0.00942 0.08794 -0.22327 1.00000 0.91354 

xl7 0.04875 0.00255 0.00461 0.00554 0.08162 -0.15754 0.91354 1.00000 

xl8 -0.04596 -0.01876 -0.01336 0.00733 -0.21030 -0.11090 0.81094 0.82294 

(l09) 

x9 

- 0,0979 1 

- 0.06658 

- 0.004 1 6 

-0.05056 

O.17481 

0,12107 

-0,21463 

- O. 1 2453 

l.OOOOO 

- 0.06555 

= 0.00207 

0.00579 

-0.02040 

- 0.02797 

- 0.0 1 93 l 

0.05650 

0.07918 

0.06443 

xl8 

0.0664 l 

- 0.0 1 232 

0.00674 

O.03923 

0.0 1 368 

0.04364 

-0,01213 

- 0,084 1 9 

0.06443 

- 0.04596 

-0.01876 

-0.01336 

0.00733 

- 0.2 1 030 

- O. 1 1 090 

0.8 1 094 

O.82294 

l,OOOOO 
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1）　オリジナルのデータセットは120，184社の273，289期間分の財務惰報が合まれ

ており、うち3，912社が倒産企業である．今回の分析はこの中からランダムに選

ぱれた5，OOO社のデータを使っている．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（一橋大学専任講師）
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