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　 Abstract．　In　this　paper ，
　we 　propose　a 　bank　loan　pricing　model 　for　non −listed　companies ．

At 丘rst
，
　we 　present　a　pricing　formula　for　a　principal−equal −repaymcnt 　loan　and 　obtain 　the

⊂orresponding 　formula　of 　relevant 　loan　interest　rate
，
　which 　is　suMciently 　tractable，　Indeed

，

the　pricing　model 　is　specified 　by　the　distribution　of　recovery 　rate 　estimated 　from　Balance

Sheet〔B／S），
the　term 　structure 　of　default　probability　and 　the　default−risk −premium 　struc −

ture ．　 Discussing　how 　to　compute 　the　parameter　called 　B ／S−adjusted 　asset −debt　coverage

ratio 　that　speci 丘es　the　distribution　of　recovery 　rate
，
　we 　give　some 　numerical 　results 　based

on 　real 　accounting 　data　of 　non −listed　companies ．

1　 は じめ に

金融機関で は，不良債権問題や規制変更な どの影響を う けて ，よ り精密な 信用 リス クの 評

価方法 に つ い て 議論を 重 ね て き て い る
2
．特 に 2006 年か ら新 し く施行 され る BIS3 自己

資本規制案で は
，
金融機 関独 自の モ デル に基づ い て 信 用 リス クの 計量 を行 う際 には

，
貸 出

債権 な どの 資産 ごとに PD （Probability　of　Default
，
企業がデフ ォ ル トす る確率）

，
LGD

（Loss　Given・Default
，
デ フ ォル ト時の 損失率）

，
EAD （Exposure　At　Default1デフ ォ ル ト

時の エ クス ポージ ャ ） な どの 指標 を計算する こ とが求め られて お り，特 に PD の 計算方

法に つ い て は様々 な ア プ ロ
ー

チ が 試み られ て い る ．

　 本研究で は
，
上記の 指標 の 中 の LGD と表裏

一
体 の 関係 に ある 「回収率」 に焦 点 を 当

て る ．信用 リス ク評価 にお ける回収 率の 重要性 は
，
先行研究で も数多く指 摘 されて お り

，
特

に米 国で は
，
担保 の 有 無 ・優 先劣後構 造 の 違 い によ る回収率 の 統 計分析結果 な ども公表 さ

れて い る （［2｝［3〕［6］［7］［8］） ．米国 の 研究で もな され て い る よ うに
， 融資条件の データ

ベ ー
ス とデ フ ォル トに関す る回収実績の デ

ータベ ー
ス を用 い て

，
統計的に 回収率とそ の 要

因を分析 し予測に活用す る とい うア プ ロ
ー

チ が
，
回収率の 定量的な 分析 と して は実務的に

も受 け入 れ られやすい もの で ある と考え られ る ．

　
1
本研究 は

，
独立行政法人 日本学術振興科学研 究費補助金 （A ）No．16201033 の 助 成 を 受 け て 行 っ て い る，

　
2
関連する 最近 の 話題と して は，信用保証協会は 22 年ぶ りに 制度を見直 し，保証料率 を現行 の

一
律か ら

企業格付別 の 料率 へ 移行する こ とな どがある．（2006年 2 月 19 日付 日本経済新聞）

　
3http

：〃www ．bis．org ／
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　 しか しな が ら
， 日本 に お ける デ

ー
タ ベ ー

ス の 整備状況 を考え る と
， 統 計的 ア ブ ロ ーチ は

現 状で は ま だ難 し い と考え られ る4．また，デ
ータベ ース が量的 に整備 され た と して も、回

収額 ．回収 まで に経 過 した時 間
，
個 々 の 複雑な事 情 な ど様 々 な 条件の 違 い を考 慮 して 分析

を行 うの に十分 な質 の 確保 にはかな りの 時問 と試行錯誤 を要す る と思 わ れ る

　 市場性の あ る社債や ク レ ジ ッ ト ・デ リバ テ ィ ブの 評価に お い ては ，数理 フ ァ イナ ン ス

の アプ ロ
ー

チ に よ り
，
リス ク中立確率の 下でデフ ォ ル トリス クの あ る金 融商 品の 価値 と回

収率の 関係 を明示 的に 表す こ とが 可能で ある ，Du魚e−Singleton（［4］）の モ デル に お ける ハ

ザー ド ・レ
ー トと回 収率の 不可分性 と い っ た理論的課題 も ある が 1 社債の 市場データ等の

時系列 データを利用 して 回収率 の 推定 を行 う研 究 （例 え ば ［1］） も見 られ る ．ただ し
，
非上

場企業 へ の 貸出 の よ うな 場合に は流通 市場が 未整備の ため
，
貸出の 価値 を社債や ク レジ ッ

ト・デ リバ テ ィ ブ と 同様に市場デ
ー

タか ら回収率を推定する と い うア プ ロ
ー

チ は現実的で

はな い ．

　 こ の よ うな 事情 もあ り
， デフ ォ ル トした企業の 直前の 財務情報が あれ ば分析が可能 と

な るデ フ ォ ル ト判別や デフ ォ ル ト確 率算出の モデル は
，
理 論的 にも比較 的多数 の研究が さ

れて き た の に対 して
，
回収率の モ デル や そ の 先に ある適 正 な貸 出金利 を与え る プ ライ シ ン

グモ デル に つ い て の 理 論的研 究 はあ ま り見 られな い ．

　 本研 究で は
，
主 に 中小企業に 対する 貸出を念頭 にお き，貸出業務を行 う金融機 関の 視点

か ら，貸出先 の 信用 リス ク （デフ ォ ル ト可能性およ びデ フ ォ ル ト時 の 損失の 大き さ） を適

正 な貸 出金利に 結びつ ける プライ シ ン グ手法 を検討す る，具体 的には
，
リス ク 中立で はな

い 実確率の 下で
，
デフ ォ ル ト時の 損失 率 を リス ク ・プレミ ア ム と い う 形で 評価する 関数を

金融機 関が 独 自に導入す る ．そ して ，元金 均等返済型の 固定金利 貸出債権 の 現在価 値 と リ

ス ク
・プレ ミ ア ム の 関係式を与え

，
そ の 関係式を満 たす金利 を信用 リス クに 見合 う適正な

貸出金利とする プライ シ ング ・
モ デル を提案 す る．

　 要す る に
，
求め られ る適 正貸出金利 は各 金融機関の デ フ ォ ル トリス ク の 評価関数の 形

に依 存 する こと にな る ． 「どの よ うな評価関数を与え る べ きか 」 に つ い て は 本研 究で は回

答 を与 えな い ，そ もそ も全て の 金融機 関に対 して 共通 して ベ ス トな 関数形 とい うもの も存

在 しな い と考え る，しか しなが ら
，
貸 出実績とモ デル を比較す る こ とで

，
自分 た ちが これ

まで に どの よ うな リス ク評価を行 っ て き たか を客観 的に 評価 で き
，
今 後 どの よ うに リス ク

評価 の 態度を変 えて い くべ きか を検 討 する一
つ の 材 料 にはな りうる と考 えて い る．

　 また
，
本研 究で 提 案す るプラ イ シ ン グ ・モ デ ル で は 「回収率」 を重要な リス ク ・フ ァ

クター と見 なす． 「回 収率」 を どの よ うに定義 し
，
また そ の 回収率の 確率分布 を どの よ う

に特徴 づけるか が問題 とな る が
，
上で 述べ たよ うな理 由で

，
回収 実績データベ ー

ス や 市場

デ
ータ を用 い る ア プ ロ

ー
チ は困難で ある の で

， 本研究で は貸出先の 貸借対照表 （B／S）の

数値 を利用 する 方法を提案する．

　 直観的に は
， 回収率 とは負債 に対 する デフ ォ ル ト時の 資産 の 処分 価格 の 割 合 と見なせ

る の で
，
B ／S をベ ー

ス に回 収率を考 え る こ とは不 自然 で はな い．問題は
，
　B／S に表され て

い る資産合計 がデフ ォ ル トした場合に 実際に回収可能な 金額を表 してい る と は言 えな い と

4
日本 で も

，
回 収率 の共有デ

ー
タ ベ ース を作る試み が 動 き 出 し た，（2006年 2 月 2 日付 日経金融新聞）
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い う こ と で ある ．資産項 目
一

つ
一

つ を精緻に 評価 して い け ば
， 本当の 資産 価値に 近い 評価

をす る こ と もで き るか も しれ な い が ，現 実 に は そ れ も 困難で あ る ，そ こ で，我 々 は 先行研

究や経験 に 基 づ き，あ る
一

定の ルー 1レに 沿 っ て 資産 の 内容を調整する こ とで ，回 収率の 分

布を特徴 づ ける フ ァ クターを求 め る こ とを考 える ．

　 具体的に は，粉飾排除，有形 固定資産 の 換金性予測 ．無価 値資産排除の 3 点 に 注 目して

資産項 目の 調整 を行 っ て 資産価値 を再評価 し
，
調 整後資産 の 有利子負債に 対す る比 （B／S

調整後資産 ・
負債カバ レ ッ ジ率と呼 ぶ） を算 出す る ．B／S 調整後資産 ・

負債 カバ レ ッ ジ率

は 「回収率」 の 確率分布 を特徴づ け る パ ラ メ
ータ と して 特徴づ ける ，

　 デフ ォ ル ト確率は比例ハ ザー ド ・モ デル を用 い る こ とで デフ ォ ル ト時刻の 期間構造 も

考慮す る ．比例 ハ ザー ド ・
モ デル に つ い て は特 に新 しい 工 夫 は して い な い が

，
期 間構造 を

規定する ベ
ー

ス ライ ン ハ ザー ド関数は （例え ば景気状 態 を表す と解釈で き る よ うな〉パ ラ

メ
ータを含む と仮定する ．複数 の 貸出先 を対 象に 考 え る 場合は，デフ ォル トの 依存構造が

重要とな る が
，

こ の ベ ー
ス ライ ンハ ザー ド関数の パ ラ メ

ータ を通 じ て デ フ ォ ル トの 依存関

係が表現 され る と も考 え られる
5
．

　 本研 究で は ，実際 に多数の 非 上 場企業の B／S を利用 して 回収率の 特徴付けを行 い
，
プ

ライ シ ン グ ・モ デル を通 じて 各企業 の 信用 リス ク に対応 した適正 貸出金利 を数値 計算 で 求

め る ，また
，
2 つ の パ ラ メ

ータを も つ リス ク ・プ レミ アム関数 を例 に．各 パ ラメー タの 変

化に よる 適正 金利 水準 へ の影響を分析す る ．

　 論文の 構成は 以下の通 り．2 節で は，プ ライ シ ン グモ デル の数理 的な フ レ
ー

ム ワ
ー

クを

与 え
，
適正 貸出金利の プ ライ シ ン グ式を示 し

，
適正 貸出金利の 表現式を導出する ， 3 節で

は，プラ イシ ン グモ デル の 特徴付 け に必要な 回収 率
，
デフ ォ ル ト確率 の 期 間搆造お よ びリ

ス ク ・プレ ミア ム 関数に つ い て 具体的なモ デル を提案す る t4 節で は
，
　B／S 調整 後資 産 ・

負債カバ レ ッ ジ 率を計算す る ため に 必要 と な る B／S の 資産項 目の 調整法 に つ い て 議論す

る ．そ して
，
5 節で 実際の 非上場 企業の 財務デ

ー
タ を利用 して B／S 調整後資産 ・負債カ

バ レ ッ ジ率 と金利水準 の 関係 な どを分 析 し．そ の 数値 計算 の 結果 の 紹介 と考 察 を行 う．

2　 元金均等返済型の 貸出債権価値

2．1　 モ デル

（Ω，
∫

，
P ）を確率空間 とする ．また

，
T ∈ （O，

　OO ）を連続時 間に お ける 有限の タイ ム
・ホ ラ

イズ ンとする ，

　 市場 で 観 測可 能なデフ ォ ル ト ・
フ リ

ー
の 瞬間的短期金利モ デル を

，
こ の 確率空間上 の

確率過程 ｛rt｝o≦t≦T で 表 し
，
期 間 ［t，

s］（0 ≦ t ≦ s ≦ T ）に対 する デフ ォ ル ト ・フ リーの割

　 5
例 え ば

，
全 与 信 先 に 共 通 の ベ ー

ス ライ ンハ ザード関 数 が 変化 し て
，
仮 に あ る期間内 の 全体 の デフ ォ ル ト

確率が高 ま る よ う に 変化 した とす る ，こ の とき，そ の 期間内 の デ フ ォ ル トも当然多くな る と考 え られ，個 々

の デフ ォ ル ト発生要 因 は独立 で あ っ て も観測す る 側 か ら はデ フ ォ ル ト発生 に 高 い 相関性 がある ように 見え

るで あ ろ う．デ フ ォ ル トの依存構造 を 通 じて 考 え た い こ と は
，
ある 期間内の ポー

トフ ォ リオ内の デフ ォ ル ト

が多い か少な い か とい う こ とで あ る の で
，
そ の 現象をモ デル化 した い の で あれ ば，本研究 で 提案す る潜在変

数を通じて ベ
ー

ス ライ ンハ ザ
ー

ド関数 に影響を与えるモ デルで 十分だと考 える ．
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引フ ァ ク ター A （t，s）を

・（・・）・一 ・xp （
一

ズ仙 ）
で 定義す る ，

　 時点 丁 を予定返済最終時点 とし
，
元金 を F

，
全期 間 固定金利 を c とす る元 金均等返 済

型 の 貸出の 時 点 0 に お ける価値 を考 え る ．こ こで ，元金 と利息 を連続的 に返済す る もの と

仮定す る と御 期間 ［t，
・＋ ・・1・Cl）お け・返済分 ・ ・ち元本分・ i；1・・

，
利息分 ・ま肺 ・

お け ・残 翫 本・対 して 金 利が適用 ・れ て ・F（・一；）d… な ・ ・返済・ ・ち元 本分 は変

化 しな い が ，利息分 は 時間 の 経過 と共 に減少 して い くの で
，
返 済額 も時 間 と共 に減 少 して

い く．

　 こ の 貸 出債権 にはデ フ ォル トの 可能性 が あ り，予定返 済最終時点前 に デフ ォ ル トが発

生 した場合に は ，そ れ 以降の 元利 返済 は行 なわれ ず
，
そ の 時点で 資産 を処分 して 残存元本

に 対する 返済に充て る とする ，た だ し
，
資産処分価 値 が 負債 額 に満 た な い 場合 は

，
残存元

本 が全 額回収 で きる とは限 らな い た め
，
デ フ ォル トに よる 元本毀損の 可能性が あ り

，
そ れ

がデフ ォ ル ト ・リス クを引 き起 こす と考 え られ る，

　 融資先の デフ ォ ル トを特徴づ ける フ ァ クタ
ー

と して
，
デフ ォ ル ト時 刻を ランダム時刻 7 で

表 し
，
時点 t にお い て デフ ォ ル トした 場合 の 残存元 本 に対 す る回 収率 を確率過程 ｛δ，｝o〈 t〈 ア

で 表す6．こ こ で
，
0 ≦ δt ≦ 1 と仮定 す る ，また

， 仇 ｝。≦t≦1
’
，

τ お よ び ｛δ，｝o≦t≦T は全て 独

立と仮 定す る ．す なわ ち
，
金利 とデ フ ォ ル ト時点と 回収率は 互 い に依存関係は な い と仮定

す る ．

　 っ ま り
，
7 ≦ T の と き に は τ 時 点 に お い て

，
そ の 時 点で の 残存元本 に対 する 回収 率 δ．

をか けた分
，
すな わE… F （

　 　 　 丁

1 − 一）力稲 され
・
そ の 後の 利払・ や 元本・ 追加的な返済は

ない もの と仮定する ．また
，
Nt ：＝ 1｛． ≦亡｝をデフ ォ ル トの 計数過程 とす る．

　 以降の 議論で は
，
元 本を基準化 して F ＝ 1 として

一
般 性 を失わ な い の で

，
F 　 ＝ ＝ 1 と仮

定す る ．

　 上 記の 設定に 対する
，
元金 均等返 済型 貸出 の 現在価値 を表す確率変数を Xo （T ，　c）と表

す と
，

x 。（T ，
c）

（2．1）

・一 ズ
TA

（・，
・）｛ナ （・蕩）｝ds・ ・（嚇 （弓 ）1・・…

一 ズ（域 ）姻 ｛÷・ ・（1
−
；）｝伽 イ・圃 ・一

；）覗

と表 現す る こ とがで き る
7，

注 2．1、（2．1）式は次の よ うに
， 離散時 点で 元利返済 をす る現実的な元金均等返済型貸出の

現在価値 と対応させ る こ と がで きる．

　
6
本論文で は，断 らな い 限り 「回 収率」 とは

，
デ フ ォ ル ト時 の 残存 元本に対 す る 回収率 と い う意味 で 用 い

る．

　
7よ り

一
般 の 時点 t に お ける 債権価値評価 も で きる が，通常は貸 出を行 っ た ら最終返済期 日 ま で債権を 保

有 し
，
第三 者 に 売却等行 わ な い の で ，今回は 初期時点 に おける 価値だけを議論す る こ と にす る．
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　元本 1潭 出鯛 丁 年．元 利払 い 曜 文κ 回 （繝 末払 い とす る ） 望期 酎に対 す
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 K
る 固 定金利 c’ （年 率表 示 ） の 貸 出の 現在価値 を Xo （℃ 民 c）とす る ． 元 利払 い 時点 を
　 　 lcT
tk　：＝

π
（k ＝ 0

，
1

，

… ，K ）と表すと 、

　　　　　　X 爪 c）一 £ （1 − A脚 ・）｛麦・譯（
　　　た一 1
1 −
　　　　　K ）｝

　　　　　　　　　　　　　
k＝IK

（2・2）　　　　　　 ＋Σ A （・，
・ ）ei・ （

　 k − 1
1 −
　 K ）（翫

一
叛 ．、）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k≡1

と表現で き る．

　 実務 へ の 直接的な応用 を考え た場合 は （2．2）式の よ うな形 の 式で 議論 す る方が わか り

やす い と思 うが 一
般論を展開する うえ で は

，
連続時間 の 設 定の 方が 記号 が煩雑 にな らな

い な どの 都合が い い こ ともある の で
，
以後 の …般 的な議論は連続時 間の 設定で 考え て い く．

2．2　適正 貸出金利 の プライシ ン グ式

こ の とき
，
T が 与え られ た と して

，
固定金利 c をデ フ ォ ル ト ・リス クに 応 じて どの よ う に

決め るが妥当で ある か
，
とい う問題 を考 えた い．

　 社債や CDS （ク レ ジ ッ ト ・デ フ ォ ル ト ・ス ワ ッ プ）の よ うに 市場で 取 引 され て い る 商

品で あれ ば
，
リス ク 中立評価法を 適用 す る こ とが妥当で ある と考え られ る が

，

一
般 に単独

の 貸出債権の 流通市場は整備 され て お らず ，
リス ク 中立評価法を適用す る こ と は困難で あ

る ．もち ろ ん似たよ うな業態や格付の 近 い 企業の 社債や CDS の 価格等 を参 考 にで き
，
そ

う した 市場性の ある デフ ォ ル ト・リス ク関連資産が何 らか の 意 味で 有効 な ヘ ッ ジの 手段 と

な り得 れ ば
，
リス ク 中立 評価 法 を用 い る と い うこ と も可 能か も しれ な い ．しか し，中小企

業 を対 象に した貸出債権 で あれ ば，そ の よ うな市場性商品か ら の類推や ヘ ッ ジ 手段の 存在

を仮定す る こ とは無理 が ある ，

　 そ こで ，我 々 は リス ク中立評 価法 に よ らな い
，
実確率 P の 下 で債権価 値 を評価 す る 適

当な方法を議論 した い ．そ の た め に，まず効用 関数 を用 いた 「確 実性等 価 ］ の 概念 を応 用

して 考え る こ と にす る．

　 連続で 単調増加 な凹関数 U ：R
＋

一
→ R を考 える ．これ を貸 出の 現在価値に対する

，
債

権者 とな る金融機 関 の効 用 関数と見なす ．い ま，　c
’ を

（2，3） E ［U（Xo （T，♂））」； U（1）

を満た す もの とす る ．要す る に
，
元本 1 をデフ ォル ト ・リス クの ある 貸出に 投資する 場合

に
，
どの く らい 金利を高くすれば投資の 現在価値の 期待効用 と元 本 に対す る効用 が等 しく

な るか と い う観点で プライシ ン グしよ うとい う考え方で ある
8．効用関数 U が滑 らかであ

　
8デ フ ォ ル ト ・リス ク が な けれ ば，♂ はデフ ォ ル ト

・
フ リ

ー
の 瞬間的短期金利 か ら求め られ る連続複利 の

利 回 りに
一

致す る ．付録 A 節 を参照．
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る とす る と，単調 増加 で 凹 関数と い う こ とか ら
1b

”

＞ O
，

（J”

く （丿 が 言え る の で

　　 E ［σ （丿（  （T，c
＊

））］一 ひ（1）

　　　　　　　　一 ・ ［・（1）・ び （X ・防 1）・ ｛
・・

（X ・（・，・・
’

）・
一

・1）
2 − …

」一叩 ）

　　　　　　　　⇒ 聊 ，の1− ・諾 ・ ［（X ・（T ，
・

’

）
− 1）

2
＋ … ］

期待値 の 中の 剰余項が 無視で き る とす る と 、

恥 嗣 ］− 1一弟・ ［（X ・（T ，
・c

・

）
一・）

2

］

・ ・ う関係式が得 ・れ ・・こ こで 墨・ ・で ・ ・
，
・ ［（X ・嗣

一・）
2

］は収 益・ プレと

い う点 で リス ク を表す もの と見なせ る こ と に注意する と
，
上 の 式 は本 質的 に

E ［Xo （T，　cり］− 1 ＋ 「 U の リス ク 回避度 に応 じた 正 の リス ク
・プ レ ミ ア ム 」

と い う関係を 表 して い る と解 釈で き る．

　　こ こ ま で 効用関 数を用 い て 議論 を展 開して きたが
，
現実的な 債権価 値評 価を行 う際 に

妥 当な効用 関数 を考 え るの は難 しい こ とで ある ，また ，貸出 に対 す る リス クと して
一

般に

認 識され る の は，E ［（Xe （T ，　c
’

）− 1）
2j

の よ うな も の で は な く
，
どの くらい 損失の 可能性が

あ るか とい う点で ある ，そ こで
，

「σ の リス ク回避度 に応 じた正 の リス ク
・プ レ ミア ム 」

を
，

これ まで の 議論 の 本質 的な 内容 を残 しつ つ ，実務的に も扱い や すい よ うな新 しい 形で

与え る こ とを提案 す る．

　 具体 的 には φ： ［O，
　oo ）× ［0 ，

1］
一

→ R
＋

と な る適 当な 関数 を考 える ．た だ し，di（t，

・）；

Ot ≧ T か つ φ（
・，0）− 0 で あり

， φG勾 は x に つ い て 単調増 大で 凸 と仮定す る ．そ して
，
こ

の 関数 φとデフ ォ ル トを特徴 づける 丁 と δ， を用 い て
，
リス ク ・プ レミ ア ム を E ［φ（τ ，

1一δ
。 ）｝

で 表す こ とにす る，こ の よ う に リス ク
・プレミ アム を と ら え る こ と で

， φに 関す る最初の

仮定は
，
確実にデ フ ォ ル トが T 以前に 起 こ らな いか

，
デフ ォ ル トして も確 実 に元 本 を回収

で きる状況 で あれ ば
，
信用 リス ク に プ レ ミ ア ム を 0 と見 なす こ とを意 味し

，
後の 仮定は損

失率 （＝ 1一 回収率）が 大き い ほ ど
，
信用 リス ク に対 す るプ レミ ア ム も大 き くな り

，
そ の

プレ ミア ム の 上 昇率も大 き くな っ て い く こ と を表 して い る ．

　 この よ うに 非常 に単純な形で リス ク ・プレミア ム を定義す る こ と に つ い て は い ろい ろ

な反論 も予 想 され るが
，
Xo （T ，

♂ ）の 不確実 性 はそ もそ もデ フ ォ ル トの 発 生 とそ の 際の 損

失の 大き さに起 因す る こ とや
，
関数 φを用 い て デフ ォ ル ト時点 と損失率 （裏を返 せ ば回収

率）の 評価を行 う こ とは
，
BIS ル ール の 信用 リス ク管理 に お ける PD ，

　LGD に よ る リス

ク評価 を一
般化 した も の と とらえ る こ とがで き

，
プラ イシ ン グを 行う上 で 必要最低限 の こ

とは 考慮して い る もの と考 え る ．

　 以上 よ り
， 本研究 にお い て は元金 均 等返済型 の 貸 出債権 の 適切 な貸出金利 c を以下 の

よ うに定義す る ，
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　　　　　定義 2．2．以 下の 等式 （2．4）を適 正貸出 金利 の プラ イシ ン グ式 と呼び
，

こ れ を満たす c を

　　　　　適正 貸出金 利 と呼ぶ ．

　　　　　（2．4）　　　　　　　　　　　 E ［Xo （T ，
　c）］＝ 1 十 E ［φ（r ，1

一δ
τ ）］．

　　　　　　 c は具 体的 に次の よ うに表現する こ とが で きる
9
，

　　　　　命題 2．3．適 正貸出金 利 c は以 下の 式で 与 え られ る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Al（T ）
　　　　　（2．5）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　e ＝ c（T）＝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 A2（T ）

　　　　　ただ し
，
Z（O ， s）：； 　E ［A（O ，s）1と して

，

　　　　　　　 A ，（T）

　　　　　　　　　一 ・＋f，
’

E ［・（・， 1 − 6s）1・（・ ∈ ds）

　　　　　　　　　　イ ・（・，・剛 （・一
｝）・（・ ∈ d・）

一÷ズ恥 ）P （7 ＞ ・ ）d・

　　　　　　　　一 ・イ｛fR・（・ 1
・一 ・）P （… E・d・）｝・（・・E・d・）

　　　　　（・・6） イ z （・鵡 P ＠ ・ d・）｝（1
−
；）・（TE ・ds）

一÷ズ・（・，
・）・ （・ 〉 ・）d・

，

　　　　　（・・7）　 　 A ・（・）
・イ ・（・，・）・（・ 〉 ・）（・

一
；）d・

　　　　　とする ．

　　　　　Proof．｛Tt ｝o≦t≦T ，
　T お よび ｛δ，｝o≦t≦T が全て 独立 と仮定されて い る の で

，

　　　　　　　E ［Xo （T ，
　c）1

　　　　　　　　　− E［ズ（・
一
脚 ，

・）｛÷・ ・（・一
；）｝・・ ＋f，

’

A剛 1 −
；）dNs］

　　　　　　　　　− f，
TE

［（・− Ns ）・（・，
・）］｛÷・ ・（・一；）｝d・ ＋ E［ズA （・13 ）・s （・

一

詞
　　　　　　　　　一f，

’

E ［（1 − Ns）】・［・（・、
5）1｛i・ ・（・

一
；）｝d・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　イ E ［・（・，
・）1畷 ・一

｝）・（・ ∈ d・）

　　　　　　　　　イ p （・ ＞ s）・（・，
・）｛÷・ ・（1 −

；）｝・・イ ・（・ ・）畷 ・一
；）・（・ ∈ d・）

　　　　　あと は
，
プラ イシ ン グ式 （2．4）を用 い て

，
c に つ い て解 けば よ い ，　　　　　　　　　 □

　　　　　　 9 こ こで の 適正 貸出 金 利 は あ く ま で も デ フ ォ ル トに よ っ て 元本が 毀損す る リス ク だけ を考慮 して 決め る も

　　　　　の で あり
，
実際 に は債権 に 対す る 流動性プレ ミアム や 事務 コ ス トな どを反映さ せ る こ と に な る ．

　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　 　　　　　
− 189−
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3　回収率 ， デ フ ォ ル ト確率の期間構造 およびリス ク ・ プレ ミ

　　ア ム の 特徴付 け

前節 の （2．5）， （2，6）， （2，7）式か ら分 か る よ うに 前節で 導 入 した モ デ ル を利用 して 実際の 貸

出債権 を評価する 際に は，以 下 の 点 につ い て 特徴付けを行 う必要が ある．

● 回収率 δ‡
の 分布

・ デ フ ォ ル ト確率の 期間 構造
，
すな わ ちデフ ォ ル ト時 点 ア の 分布

・ リス ク ・プレ ミアム を与え る 関数 φ の 形

　 これ らが 具体的に 与 え られ れ ば
，
残 りの 問題 は （2．5），

　（2．6）， （2．7）を どの よ うに 数値計

算すれ ばよ い か とい う こ とだ けで あ る ，

　 以下 で は
，
それぞ れ の 特徴付けの 方法に つ い て 議論す る ，

3，1　 回収率の 分布

まず （残存元 本 に対す る）回 収率 δ亡
の 特徴付け を行 う．デ フ ォ ル ト時 の 債権 回 収事 例の

データが 豊富 に あ り
，
なお かっ そ れ ら と債務者の 属性 な ど との 関連性 を分析で きれ ば統計

モ デル を構築 する こ と も可 能で ある が
，
現状で はそ の よ うな分析 を行 う こと は デ

ー
タの 質 ・

量 の 点か ら諦め ざる をえ な い ，

　
一

方で ，理論的に は 資産 が負債を 上回 っ て い る 限 りは資産 を処分 して 負 債を弁済す る

こと で債権回 収が 可能 で ある か ら
，
資産 と負債の 大小 関係

，
よ り正確には 資産 が負債の 何

倍 あ るか に注 目す れ ば，回収率に 目処をつ け る こ とも可能 と考え られ る ，そ こ で
，
貸出先

の 貸 借対 照表 （B／S）が利用 可能 とい う前提で
，
B／S 情報 だけか ら回収率 を特徴 付 ける 方

法 を考 え る ．た だ し
，
B／S で 表 され る会 計上 の 資産価値 と実際に処分 した ときの 資産価値

とは 一
致 しな い と思わ れ る の で

，
適 当な方法で B ／S 上 の 資産価値 を調整す る 必 要がある ，

負債 に つ いて も 「有 利子 負債」 だ けを考える な どの 調整 を行 う必要が あ る ．

　 具体的 な調整法 につ い て は次節で 議論する こ とと して
，

こ の 小節で は以 後
，
貸出契約時

点 の 直近 の 調整後資産
，
調 整後負債 が得 られた として 話を進め て い く，時点 0 に お い て

B！S か ら得 られ る 「調整後資産÷ 有利 子負債 」 を μδ と表 し
，
B ／S 調整後資産 ・

負債カ バ

レ ッ ジ率 と呼ぶ こ とに する． （詳 しくは （4．1）を参照）

岡 　 　 酔 …享鶏鵲 鋸鬻1直
と表す と

，
デ フ ォ ル ト時回収 率 δ

．
は次 の よ うに と らえる こ とが で き る．

（3．2） δ．
＝：　max ｛min ｛δ。 ，

1｝，
0｝

したが っ て
， δ．

の確率分布 を与 え る こ とが δ
．

の特徴付けの 最重要ポイ ン トな る．
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　 こ れ 以 降 は δ．
の 分布は 時間に よ らず

一
定で ，δと表され る と仮定する ．した が っ て，回

収率 自体 の 分 布 も時 間 に よ らず
一

定で
，
δ＝ max ｛min ｛δ、1｝，

0｝で 与え られ る と仮定す る ，

実際 には，時 間 の 経 過 とと もに元 本 は均等返 済 され て い く し
，
事業 の 進 展 に よ っ て 資産 内

容 も変化 して い くの で ，回 収 率も変化す る と考 え る の が 望 ま しい だ ろ う，しか し
，
限 られ

たデ
ー

タ で考 えな けれ ばな らな い現状では
，
モ デル をい たず ら に複雑 に して も有用で は な

い の で
，

こ こ で は回 収率が時間 に よ らず
一

定 とい う強 い仮 定の 下 で 話を進 める ．こ の 点に

つ い て は
，
付録 B 節で も う少 し議論す る ．

　 こ こで ，δが 陶 をパ ラ メ
ー

タ とする 分布関数 尺 z ；μδ）を もつ と仮定する 、また 0 （z）：＝

max ｛min ｛z ，
1｝，

O｝とお く．

　 以 」二の 準備の 下で

（3．3） ・［・s］− E ［・】− E ［G （S）］− f． ・（z）・（dz・μ・）

とな る．

　 B／S の 資産 と負債 の 調整 法 ，
す な わ ち μδ

の 定 義 に つ い て は
，
次 の 節 で 論 じる．また

，
δ

の 分布関数 F （2 ；μ5）に つ い て は 5 節 の 数値 計算 の 設定 の と ころ で 具 体的 に提案す る ．

3．2　 デ フ ォ ル ト確率の 期 間 構造

（2．5）， （2．6）， （2．7）式よ り
，
デ フ ォ ル ト時点 ア に 関 して は

，
生存確率 P （T ＞ t）を与え る こ

とが最 も重要 で ある こ とが わか る．こ こ で
，
P （τ ∈ dt）は

，
生存確率 に微分 可能性 を仮定す

れ ば

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 d
（3・4）　 　 　 　

P （・ ∈ dt）＝

蒲
叶 ＞ t）dt

とい う関係 か ら得 られ る こ とに注 意 ．

　 本研究 で は
，
デフ ォ ル ト確 率モ デル と して

，
比例 ハ ザー ド ・モ デル を用 い る こ と にす る．

　 x をデ フ ォ ル ト発生 に影響 を与 える と考 え られ る財 務指標の 数値 や属性等 の 変 量を成分

とす る ベ ク トル とす る
10．また

，
θを景気 の よ うな経済状態 を決 め るパ ラ メ

ータ とす る ．共

変量 x お よびパ ラ メ
ータ θが与 え られ て い る ときの 対 象企業の ハ ザー ドレ

ー ト h（tl　c ，
θ）

を

（3．5） ん（tlx，θ）二； ho（ちθ）exp （β
T

αラ）

とお く，こ こ で
，
ho（tiθ）はパ ラメータ θ を含む 正値 の 関数で あ り，ベ ー

ス ライ ン ・ハ ザー

ド関数 と呼 ばれ る．また β は z に対 する 係数ベ ク トル とす る．

　 この とき
，
企 業 の 生存確 率は

（3・・） ・（・・〉・・1・ ，
・）一 ・xp （一ズ順 ・）d・）− exp （一・・p（β

T
・）H ・・（t・θ））

　
IOB

〆S 調整後資産 ・
負債カ バ レ ッ ジ 率 μδ は そ の 定義か ら大 き い ほ ど安全性 が 高 い と考 え られ

， デ フ ォ ル

トの 発 生 自体 を 説 明 す る 変量 と して も 有 用 で あ る と 考え られ る の で
，
x の

一
成分 と し て μδ を採 用 す る こ と

を検討す る こ とは興味深 い．そ の 場合 に は
， μδ は分布を通 じて デ フ ォ ル ト確率 の 期間構造 と 回 収率分布 と を

結ん で い る と も 見なす こ とが で き る．
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と表 され る、こ こ で ．

H ・（t；θ）一ズ・・（・・θ）ds

とお い た ．

　 また
，

（3．7） P （7 ∈ （オ亡x
，
θ）＝

： ん（孟；x ，
θ）exp （− exp （β

T
コr）Ho （ちθ））（泥

と表 され る ．

　 ベ ー
ス ラ イ ン ・ハ ザー

ド関数 Ho （ti　e）お よび m を特 定 して い な い が
，
そ れ は後で 見 る

数値 計算例 を通 じて 具体 的 に提案す る こ とにす る ．

3．3　 リス ク ・プ レミアム

リス ク ・プレ ミ アム を与える 関数 il（t，x ）の 形 もい ろん な表現が考 え られ る が
，
こ こで は

（3．8） φ（t，
　… ）− 1

｛t≦T ｝
λ＝

α

と い う形 を考 え る，ただ し
，

α ，λ は α ≧ 1，λ ＞ 0 を満たす 定数とする ．

　 回収 率が時 間 によ らず一
定で δ と表 され，δ ＝ G （δ），δ〜 F 〔・；μδ）で あ る こ とに注意す

る と，リス ク ・プレ ミ ア ム は

（3．9）

E ［φ（T ，
1 一δ）1 ＝　λE ［1｛τ≦T ｝（1

一δ）
α

］

　　　　　　　一 ・P （・ ≦ T ）fR（1 − ・（・））
・

・（d・・μ・）

と表現され る ．

注 3．1．λ， α は 金融 機関が独 自に設定 す る こ とになる が
，
直感 的にはそ れ ぞれ の パ ラ メー

タは以下の よ うな意味合い をもつ の で
，
そ の 点 を参 考 に しなが ら

，
実際に は 様々 なパ ラメー

タの 組合せに よる結果 の 比較 を しな が ら
，
各金 融機関が妥 当なパ ラメ

ー
タの組合せ を探 っ

て い く こ と にな るだろ う．

　 λ は リス ク ・プ レミ ア ム の水準 を決め るパ ラ メ
ー

タで あ り
，

α はデフ ォ ル ト・リス クへ

の 感応 度 を定 め る パ ラ メ
ー

タを見なす こと がで きる ．

4　B ／S 調整後資産 ・ 負債カバ レ ッ ジ率

本節で は，3，1 節で 導入 した B ／S 調整後資産 ・負債カバ レッ ジ率 μδ を具体的に決算データ

か ら算出す る方法を議論する．3．1 節で も述べ たよ うに μδ は （3．1）式の 8の 分布 F （
・
；μδ）

を決める重要 なパ ラメータ と位置づ けられ る ．

　 我 々 はまず B ／S の 資産合計 と負債の 大小 関係に着 目する が
，
B ／S に 現れて い る資産額

と
，
デフ ォ ル ト時に 現金化 して 債権 者 へ の 弁済に当て る こ とが 可能な 金額 と の 間には

，
大
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きな乖離が ある の と考え る の が普通で ある の で
，
デフ ォ ル ト時に 債務者の 資産を 処分 して

どの 程度回収 で きるか を考え る た め に は
，
B ／S 上 の 資産 項罔に 対 して 何 らかの 調 整を施す

こ とが必 要 とな る ．

　 具体 的 に は
，
粉 飾 の 影 響 や 固定 資産の 換金 性

，
実務上 優先 して 支払わ れ る 負債項 目等

を考慮 して 調 整 し，調 整後の 資産額が 有利子負債 （短期 ・長期 の 借 入金お よ び社債 ） をカ

バ ーで きるか と い う観点か ら、μδ
を次の よ うに 定 義す る ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　調 整後資産
（4・1）　 　 　 　 　 μ・

請 利子 負債

ただ し11

調 整後 資産 ＝直近 B／Sの 総資産額 一更正 債権以外の 負債

　　　　　　　　　　　　　　　 一粉飾懸念に 相当する 額

　　　　　　　　　　　　　 一有形 固定資産 の 減価相当額

　　　 　　　　　　 　　　　　　 　　　　　 一無価値 資 産

（…　 Step 　1）

（…　Step 　2）

（…　Step　3）

　 以下， 「粉飾懸念 に相 当す る 額」 「有 形固定 資産 の 減価 相 当額」 「無価 値 資産」 につ い

て具体的な調 整方法に つ い て 述べ る ．調整方法 に は会 計的な見地 か ら議論の 余地は あ る と

思われ る が
，
我々 の 主張 の ポ イ ン トは 資産価値の再 評価が不可 欠で ある と い う認識で あ り

，

その 具体 的な方 法 として は 自然 な もの を取 り上 げて い る と考えて い る ，

Step　1 ： 粉飾 懸念 に相当す る額の 算出

粉飾パ ター ン と して
，
売上 高の 嵩上 げ

，
利益操作が 良く指摘 され て お り

， 前者 の 場合 には

売上債権が
，
後者の 場合に は棚卸資産の 金額が 影響 を受 ける こ とが多い ．これ らの 金額が

膨 らむ と回転期間が長期化す る こ とか ら
，

こ の 値 に注 目し
一

般的な 数値 と の 乖離幅お よ び
，

一
般的な数値内で あ っ て も過去の 回 転期間か ら算出 され る 回転期間 の 平均値 と標準偏差の

和 よ り も大きい 部分 を粉飾懸念 の あ る部分と して
， 粉飾懸念 に相 当する額 を以下の 式で 与

える，

（4．2） Sm
。 n ・・ ｛m ・x 飢 一 α

，
0）＋ 1

｛Y ，．、＋β。
・

くYt≦ 。 ｝（Y・
− Yt−・）｝

ただ し，Y， を時刻 tにお ける 売掛債 権 回転期 間 （また は棚 卸資 産 回転期間）
，

α を各 回転

期間の 正 常な 水準，βを回転期 間変動幅の 水準
，

σ
Y を時 系列 財務 データか ら得 られ る各 回

転 期間の 標準偏差
，
Sm 。 nth を 平均月商 （＝年間売 上高 ÷ 12 ） とす る ．

　
11
調整後資産の 計算式 につ い て

， 更正 債権 （す な わち
一

般的 に 言えば金融機関か らの 借入〉以外 の 負債 と

は
J 支払手形 ，買 掛 金 を 指す ．これ ら を差 し 引 く こ と は フ リ

ー
ライ ダ

ー
の 存在を認め る こ と とな る が

，
債権者

の 数が多 い と回 収に際 し利害関係 の 調整に時間がかか り手続き上 煩雑 に な る と い う実務面上 の 問題 が あ る

こ と
，
また

一
般 に 回 収率は保守的に見積も る こ とが望 ま しい こ とを勘案し敢えて こ の定義を採用す る こ と と

した ．
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Fig．1： ［I　r　ansition 　of　financial　ratios 　of　four　Japanese　companies 　in　some 　industry．（1990−

2004）The 　left且gure　shows 　trans玉tion　of 　RMSR ．　While　the　right 丘gure　shows 　transitbn

Qf 　IMSR ．

　 Fig．1左 12
お よ ひ Fig．1右 13

は
，
粉飾 して い た疑い が濃厚な ヒ場企業 A 社 と

，
同業界に

あ る 3社 の 過去 15 年分 の 売掛 債権 回転 期 間お よび 棚 卸資産回転 期 間の 推移 をそれぞれ

に まとめた もの であ る．これ らの 図か らは
、
A 社の 両 回転期間が 業界 水準よ り飛 びぬ けて

高く推移 して い る こ とが 分か る ．2003 年か ら 2004 年にか けて 回 転期間が大 幅に縮小 され

て い る理 由 は，A 社が 2004 年に産業再生機構に よる 支援 が決 定 し
，
資産査 定が厳格 に行わ

れたた め と考え られ る ．

Step　2 ： 有形 固定資産の 減価相当額

有形固定資産の 換金 率は
，
実際に ある資産を売却 して 得 られ た代金 をも っ て 測る こ とが一

般で あるが
，

こ こ で は
，
売却 して い な い 資産の換金率

，
すなわ ち売却価格を 推定する こ とが

必 要 とな る ．換金率の 推定手段 と して は
，
時価会計 導入 前後で

，
同 じ資産 に っ いて 計上 金額

を変更 して い る 事例 をあ つ め
，
そ れ らの 平均 を換 金率 とす るな どの 方法 も考 え られ る．後

の数値実験 で は
，
米 国 にお ける先 行研 究 ［91 によ る 資産掛 け 目 （消 滅率） を参 考 に換 金率

を定め
，
機械器具 ＝ 0．369

，
建物 ：・＝ 0，312

，
土 地 ＝ 0．8 と設定 して い る

14．それぞれ の 換金

率を貸借対照表の 対応する 固定資産項 目の 金額に掛 けて
，
合算 した もの と B ／S 上 の 額 との

差 を固定資産の 換金価値 と し
，
B／S 上に ある帳簿価値金額 と換金価値の 差を減価相当額と

した．

Step　3 ： 無価値資産 の算 出

「創立費」 をは じめ とす る繰延資産，短期貸付金
， 長期貸付 金

，
そ の 他流動資産 ，

そ の 他固

定資産 な どの 資産項 目は
，
資産性が 乏 しい かある い は無い もの と判断 し，これ らを無価値

　
12 売 掛 債 権 回 転 期 間 に 相 当 す る 英文 表 記 が な い ． そ こ で

，
売掛債権 を 月 商 で 割 っ た 値 と い う 意 味 で

，

R £ cei 鴨 bles　Monthly　Sales　RatiQ （＝RMSR ）と表記す る．

　
13
売掛債権 回 転期 間 と 同様 の 理 由 で

， 棚卸資産 回 転期間は
，
Inventory 　Monthly　Sales　Ratio（言 IMSR ）と

表記す る．

　
14
今回提案 した数値 は米国 の 事例 を参考 に 試験的 に お い たもの で ある．今後，日本 に お ける 有形固定資産

の 換金率 に 関す る 調査 ・研究 も行 っ て い く 必 要 が ある こ と は 論 を 待た な い ．
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Fig．2： Transition　of　G （μδ）computed 　from　B／S．（1990
−2004）（Vertical　axis 　stands 　for

percentage）

資産とした．

　 以上の 調整を行 い
，
先 ほ どの 4 社 につ い て （4．1）で 与 えた B／S 調整後資産 ・負債 カパ

レ ッ ジ 率 μδ
を 計算 して

，
0 （μδ）で 0 か ら 1 の 間の 数値 に丸め た も の の 年次推移 の 状態 を

Fig．2 に表 す．

　 A 社 は （4．2）式 に基づ い て粉飾懸念分 を差 し 引 く と
，
かな り以 前か ら実質的 に は か な

りの 債務超過状態 が続い て い た と言 え る．
一

方
，
1990 年 代前 半の 数年 を除 い て

，
A 社以外

は 資産を調 整 した 後も十分 に 有利 子 負債を カバ ー
で き る だ けの 財務力が あ る こ とが 見て

取れ る ．

5　 適正貸出金利の数値計算

本節 で は
，

こ れ まで に提案 して きた プ ライ シ ン グ ・モ デル に基 づ い て
， 実際の 非上場企業

の 財務 データを利用 して （2．5）式の 意味で の 適正 貸出金利を数値 計算で 求め た結果を紹介

す る ．また
， （3．8）で 与え た リス ク ・プ レ ミ ア ム 関数 φ（ε， 勾 ＝ 1

｛t≦T ｝λx
α

の 各パ ラメー タ

が適正 貸出金利の 水準に 及 ぼす影 響 な ど も分析する ．

5．1　 非上場 企業デ ー タ の概 要

今回の 分析 に は，東京商工 リサーチ社か ら購入 した非 上場 企業の 財 務 デ
ータ を使用 し た，

1998年〜 2004年の 期間で 3期連続 （デフ ォ ル ト企 業はデフ ォ ル ト直前期か ら遡 っ て 3 期

連続）で財務デ
ー

タが あ り
，
資 本金 が 1 千 万か ら 5 千 万 円，従業員 21〜50 名の 全国の 建

設 ・製造 ・卸小売の 企業 か ら任意 に選択された 非デ フ ォ ル ト2β75社
，
デフ ォ ル ト871社

を対象 と した ．

　 っ ぎの Table　1 は
，
デ

ー
タ全体お よびデフ ォ ル ト ・非 デフ ォ ル ト各群の μδ

で 階級 を分

けたと きの 度数分布表 （と相対度 数） で あ る．μδ はそ もそ も定義か ら安全性 を測 る指 標

195一

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japan Society for Industrial and Applied Mathematics

NII-Electronic Library Service

The 　Japan 　Sooiety 　for 　工ndustrial 　and 　 Applied 　 Mathematios

330 日本応用数理 学会論文誌　Vol，16，No．3，2006

の
一

つ と 考え られ るが ，お よ そ 40％ 以上で あれ ば非デ フ ォ ル ト，40％ 未 満で あれ ばデ フ ォ

ル トと判 別す る と
，
誤判別 率が と もに 30％〜40％ に な り

，
単独指標 として はまずまず の判

別精 度 と思わ れ る、

Table　l：　 BIS−adjusted 　asset −debt　coverage 　raLio 〔＝　ti・i 〕　of 　 tloll −List国 　companies ．
Total（3，246　companies ＞，　Non −defaulted（213了5　companies ），　DefauLted（871　conlpanies ｝

一
μ占　　　 i 〜100％ 〜9  ％ 〜80％　 〜70％ 〜60％ 〜50％ 〜40％ 〜30％ 〜20％ 〜10％ 〜0％ o％

〜

　 TDtalPercen

しage

　　74122

β％

1233

、8％

　　i−一一一．
156 　　 178

4、8％　　5．5％
2357

，2％
22369

％

2417

．4％
23673

拓

　1966

．G％
　1775

．5％
　1193

、7％
　　62119

、1％
Non−defaulted
　　Pel

−
centage

　　70929
．9％

1114

、7％
130 　　 140

5、5％　 5．9％
1767
．4％

　1415
．9％

　／636

、9緊．
　1486

，2％
　1134

．8％
　／084
、5％

　　492

、1％
　　38716

．3％．尸
DefaultedPercentage　　323

．7％
　　121

、4％
　　26　　　 38

3．0％　　4．4％
　　596

．8％
　　829

．4晃
　　789
．0％

　　 8810
、1％

　　839
．5％

　　697
．9％

　　708
．0％

　　23426
．9％

5．2　 数値計算 にお ける設 定

こ こ で は
，
貸出期間 T 年，元金均等毎月 後払い とい う貸 出 に対 して ，前小 節 で 触 れた 非上

場 企業 に対する （2．5）式の 意味で の 適正 金利 を算出する
15．

　 デフ ォ ル ト・フ リ
ー

の 瞬間的短期金利は 1％ 固定 とする ．すな わち rt ≡ 0．01，　Z （O，t）＿

e
−o・Ol ”t とす る こ とを意 味す る ．

　 また
，
リス ク

・プレ ミア ム 関数は φ（t，
x ）− 1

｛t≦T ｝
Axα

，
α ≧ 1

，
λ ＞ 0 とす る．

　 δの 分布お よび比例ハ ザ
ー

ド ・モ デル の 具体 的な 設定 に つ い て はそ れぞ れ以 下で 詳し

く説 明する ．

δの分 布

（3．1）で 与え られ る よ うに ，デ フ ォル ト時 の 有利子 負債 に対す る デ フ ォル ト時 の 資産 処 分

価値 の 倍率 を表す確率変数 δは 正 規分布 N （
　　　　　　2
μδ，

σ
δ）に 従 うとする

16

δの 平 均 は
，
各企 業 の 最 も新 しい 期 の （4．1）で 計算 した μδ とす る ．こ の 仮定 は適 当で ある

と考 え る．

　
一

方 ， 標準偏差 σd は合 理的 に与 える こ とは困 難で ある ．デ フ ォ ル ト時 の 回収額やそ の

時点 に お ける 有利子負債額 の データ等 が利用 で きれ ば
，
統 計 的に δ の 標準偏差を求める こ

と も可能で ある が ，本研究で はそ の よ うな データの 存在 を仮定 しな い の で 統計的 ア プロ ー

チ はそ もそ も使 うこ とがで きな い ．

　 今回 の数値計算 にお いて は 次の 二 つ の 方法で 標準偏差 を与え る 方法を試 した 17．

・
（TYPE 　1）：μ5 に よ らず σd を一

定にお く．例え ば
，

σδ ≡ 0．5 とお くと
， μδ

＝ 1 の と

　きに
，
P （δ≦ 0）＝ 0，023 とな る こ とを意味す る t この 場合は

，
σ

δ
＝ tt と表 す こ とに

す る、

　15
数値計算は MATLAB で 行 っ た，

　
16δ が正規分布 に従 う根拠 は な く

，
あ く ま で も数値実験 の ための 仮定 に す ぎ な い ．

　
17

い ず れ に して も
，

こ の よ うな 標準偏差 の 与 え 方 は あ く ま で も数値実験 の た め の 暫定的な も の で あ る こ と

を断っ て お く．
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・（TYPE 　2）： 平均 陶 （＞ 0）の 正 規 分布 の 仮 定 の もとで
，
　P （δ≦ 0）＝ O．e1 とな る 標準

偏差 を逆 算 して 与え る ．す なわ ち

　　　　　　　　　　濃論 ・・p（
（卜 μδ）

2

　　2σ
2 ）dz − ・・1

を満 たす σ を σδ とお く．また ，μδ ≦ 0 の 場合は
，
P （δ＝ 0）＝ 1 とす る ．こ の 場合

は
1 σδ

は μδ
に依存する の で

，
σ δ

＝ σ （μδ）と表す こ とに する ．

前 者は何 も手が か りの な い 状況で は 自然な 与 え方 で あろ う．後 者 は非常 に人 工 的な方法で

ある が ，

。 μδ が 小 さ い と きは
，
デフ ォ ル トして も実際に δが 負に な る可能性 は少 な い が 回収 も

　期待で きない こ とか ら
，

σδ は小 さ い と考え られ る こ と

● μδ
が 大きい ときは

，
デフ ォル トの 可能性は低い が

，
い ざデフ ォル トした場合に はそ の

　よ うな企 業の 資産 内容 に つ い て は不 確実性が高か っ た と も考え られ る こ とか ら
，

σ δ

　 は大 きい と考え られ る こ と

を反映 した与え方に な っ て い る ，

　 Fig．3 はそ れ ぞれ の σ δ の 与 え方 に対 して
，
い く つ か の 平均 μδ

に つ い て の δ の 密 度 関

数の 形状を表 した の もの で ある．

比例 ハ ザ
ー

ド・モ デル につ いて

（3．5）で 与えた デ フ ォ ル ト確率の 期間構造を 与え る 比例ハ ザー ド・モ デル を具体的に 与え る．

　 まず共変量 の線形結合部分 β
T

，， は
，
SAF （Simpエe　Analysis　of　Failure）2002 モ デル （白

田 ［10］の 第 4 章 を参照〉 を一部利用 する ，SAF2002 モ デル は
， 決定木 モ デル を利用 して

モ デル を構築す る た めの 財務指標 を選択 した後 ， 最終的に安全性指標 とな る SAF 値 と呼

ばれ る ス コ ア を多変量判 別関数の 形で 計算す る モ デルで あ り
，
具体 的に 以下の よ うに与え

て い る ．

SAF 値 （X ）＝ O．OIO36X
『
1 十 〇．02682 × 2

− O．06610× 3
− 0．02368× 4 十 〇．70773．

ただ し
，
X1 ： 総 資本 留保 利益 率 18

，
　X2 ： 総資本税 引前 当期 利益 率

19
，
　X3 ； 棚卸資産回転期

間 20
，
X4 ： 売上高 金利 負担率 21 とす る．

　 比例ハ ザー ド ・モ デル の 共変量部分 と SAF モ デル は財務指標の 線形 結合で企業 の 信

用 力を表現 しよ うとい う共通点は ある も の の
，
本来は 異な る 目的で作 られ て い る の で

，
比

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ．　　　 　　　　 し　　　　 　　　　　 　　 ．
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 口 fi

2
嘲 卸資齟 転期間 一一

・・売 上 高鯏 負担率 一一 ・ …

18総資本留保利益率 ＿期首 ’期末平均 （資本 の 蔀 （資本金 ＋ 資本準備金）〉
× 100

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ，　　 　　　　 　 Nt 　　　　 　　　　 　　 コ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ロ 言

工9
総資本税 引前 当 期利 益 pa　一　　　税 引 前 当期利益 率　　　× 100
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例ハ ザ
ー

ド ・モ デル の 指標選択お よ び係数の 推定は 独 自に行 う べ き で ある ，ただ し．一般

的 に SAF 値が大 きい ほ ど信川 力が 高 く
，
した が っ て ハ ザー ド ・レ

ー トは小 さ くな る は ず

で あ り
，
そ の 逆 も成 り立っ と考 え られ る の で

，
比較的強い 逆相 関の 関係が あ る と考え られ

る ．また
，
比 例ハ ザー ド ・

モ デ ルの 推定には社債の ス プレ ッ ドの デ
ー

タ を用 い る こ とが一

般的で あ り，そ の 意 味で は今回用意 され るデータで 比例ハ ザー ド ・モ デルの 推定を
一

般的

な方法で行 う こ と は で き な い の で 、別の ア プ ロ
ーチ を考 える 必 要 があ る ．

　　これ らの こ とか ら
， 少な く と も今 回の よ うな実験 的な数値 計算の た め に は，SAF モ デ

ル を 援用す る こ とで ト分 目的を達 成で き る と判 断 し
，
SAF モ デ ルをそ の ま ま 共 変量 部分

の ベ ー
ス に用 い る こ と に する．

　 ただ し
，
本研究 にお ける 比 例ハ ザー ド ・モ デル の共変量 と して は

，
SAF2002 モ デ ル の

4 指標に 加え
，
B／S 調整後資産

・負債 カバ レ ッ ジ率 μδ を加 え た 5指標 を採用する こ とに

す る，3，2 節で も少 し触れ たが
， μδ は 単独で も デフ ォ ル ト判別 力が 高く

，
SAF2002 モ デル

の 4 指標 との 相関 も高 くな い指標で ある
22 、また

，
SAF20〔〕2 モ デル は 4 指標の うち 3 っ が

効率性
，
あ る い は収 益性 をみ る 指標 で あ り

， μδ を追加する こ とで
，
指標カテ ゴ リ

ー
の バ ラ

ン ス が高ま る こ と
，
さ らに，総資 本留 保利益率 は 安全性 を示す指標で ある が

，
粉飾な どに対

して は指標の 信頼 1生は担保 され な い とい う意 味 にお い て も，ス コ ア の 信頼性 は 高 め られ る

もの と 考え た．実際
， μδ

を追加 した こ と で
，
AUC 値

，
デ フ ォ ル ト ・非デ フ ォ ル トの 判別精

度向上が認 め られ た 23 ，

　 以 上か ら
，
比例ハ ザー ド・モ デル の 共変量部分 を 〔μδ，

x ）の 関数 と して SCORE （μδ，
X ）

と表 し、

（5、1） SCORE （μδ，X ）；＝− 1 × ｛SAF 値 ＋ 0．1（陶
一〇．5）

− 0．7504｝

と仮定 す る
24 ．

　 ま た
，

ベ ー
ス ライ ン ハ ザ ー

ド関数 は ，正 の 定 数 ho を用 い て ho（t；θ）； 　eh，
と い う定数

で ある と仮定す る ．この と き
，
ベ

ー
ス ライ ンハ ザー ド関数 を時間 につ い て 積分 した Ho （ti　e）

は

Ho（tlθ）＝ θhet

とな る ．

　　こ こ で ，砺 は 十 分 小 さ い と き に んOnc 　 l − erh ・ が 成 り立 つ が
，

こ の 右辺 は

SCORE （μδ，
X ）； O

，
θ　・＝1 と した ときの P （T ≦ 1）に等 しい ．そ こで ，景 気状態 が 「中立」

の とき を θ ； 1 と し
，
景気状態が 「中立」 の とき の SCORE （μδ ，

X ）＝＝ 　O で あ る企業 の 1

年間の デ フ ォ ル ト確率 を 0、5％ とす る と
，
ho　＝　o．005 と見な す こ とがで きる ．

　
22

前述 の 非 上 場企 業 の 財務デ
ー

タを 使用 し た SAF 値 と，B ！s 調整後資産 ・負債カ バ レ ッ ジ 率 の 相関係数

は 0．2488 で あ っ た ，

　
23AUC

値 ：（SAF2002 ＆ μδ，
　 SAF2002 ）＝ （0．7823， 0．7820），最 良誤 判 定率 ： （SAF2002 ＆ μδ，

SAF2002）＝（52．09％，
54．32％）最良誤判定率 ：＝ 非デ フ ォ ル トデ

ー
タの 誤判別 率 ＋ デ フ ォ ル トデ

ー
タ の

誤判 別 率

　24SAF 値 ＋ O．1（pafi　
一

　O．5）の 部分は大き い ほ ど安全性が 高 い こ とを意味す る が ，安全性 が高い とハ ザー
ド
・

レ
ー

トの値は小 さくなる の で 符号 を反転させて い る．− 0．7504 はス コ ア分布 を適当に 平行移動させ る た め の

定数 で あ る ．
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Fig．3： Normal 　density　functions　of δ、　 The 　left　figure　is　based　on σ δ
＝ 0．5．　 The 　right

丘9。，e ・，　b。、ed 。n σ、　su ，h ・h。・f 。 ．

1／偏 ，

一ザ ・。 一 ・．・・．

　 そ こで
，
ho ＝ 0．005 と仮定 し

，
景気 状態 が 「好 況 」 「不 況」 そ れ ぞ れ の 場 合 に

，

SCORE （μδ，
X ）＝ 0 で ある 企業の 1 年間の デフ ォ ル ト確率を そ れ ぞれ 0．25％ と 1％ とす

る と
，

「好況 1 の 場合は θ　・＝ 　O．5
，

「不況 」 の 場合 は θ＝ 2 と表す こ とが で き る．後の 数値

計算にお い て は
，
h。

− 0．005 と仮定す る、θ の 値 も上述 した景 気状 態 に応 じて
，
0．5

，
　1

，
2 と

す る，

　 実際に非上場企 業の 財務データ を用 い て （5．1）式で 与え られ る共変量の 線形 結合ス コ

ア を 計算 して
，
非デ フ ォ ル ト群 とデ フ ォ ル ト群そ れぞ れ の ス コ ア の 相対度数の ヒ ス トグ ラ

ム を表 した もの が Fig．4 で あ る ，本来で あれ ば
，
デフ ォ ル ト確率 モ デルの 性能向上を考 え

る 必要が あ るが
， 特に μδ と適正 貸 出金 利の プラ イ シ ン グ式か ら得 られ る適正 な 貸出金利

水準の 大 まかな 関係 を確認する こ とが 主 目的で あっ た の で
，
既存の モ デル を簡単に 改良し

た もの を利用 した．ヒス トグラム を見 る限 りで は （5．1）式の モ デル で 比較 的 良い 判別 がで

きて い る こ とが 確認 され る．また
，
デフ ォ ル ト確率 モ デルの 予測 力を評価 す るた めに しば

しば用 い られる ROC （Receiver　Operating　Characteristic）曲線 （Fig．5） を xy 平面 に描

い た と きに 直線 y − 0 と x ＝ 1 で 囲まれ る 面積で あ る AUC （Area　Under　the　Curve）は

0．7823 で あ っ た 25
．AUC は 1 に近 い ほ どモ デル の 予測力が高か っ た こ とを示すが ，0．7823

は 悪 く ない 数字で ある と考 えた ．

5，3　適正 貸出金利の 数値計算結果

上記の 設定 と注 2．1 およ び （2．5）， （2．6）， （2．7）か ら
，
パ ラ メ

ータ θが所与の 下で
，
B／S 調整

後資産 ・負債カバ レ ッ ジ率が μδ，
SAF モ デル の 4 指標ベ ク トルが x で ある企業に対 する

期間 T 年 の 元金 均等 毎 月後払 い 貸出の 適正貸 出金 利 は次の 式で 計算 され る．

　
25ROC

曲線 ：デフ ォ ル ト
，
非デフ ォ ル トの フ ラグを持つ い くつ か の 企業デー

タに 対 し，例え ば情報 X を持っ

企業の 信用 力 は S（x ）に よ っ て 計算す る こ と が で き る とする．この θ（
・
）が ，信用 力の 高 い企業に対 して は ，高 い

値を，
一

方信用力の 低 い 企業 に対 して は，低 い 値を返す関数で ある と き
， s をい ろ い ろ と動か し

， （x （s），y（s））；

（＄ よ りも S（X ）が 小 さい 非デフ ォ ル ト企業割合
，
s よ り も 5（X ）が大 きい デフ ォル ト企業の 害ij合）をプ ロ ッ

トした 曲線が
，
ROC 曲線 で あ る ．も し も

，
3（・）に 全 く判別 力が無 い 場合 は

，
　ROC 曲線は

，
　y ＝ x の 直線

，
あ

る い は
，

こ の 直線 を 下 回 る 曲線 を描 く．ROC 曲線や AUC に 関す る よ り詳しい 説明は ［11］を参照 の こ と、
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Fig．6： Scatter　plots　of 　relevant 　loan　interest　rate 　for（α ； 3
、
λ＝毒）．　The　left且gure　shows

the　result 　for　ati　・＝ 　O．5 （TYPE 　1）of　st．andard 　densities．　While 　the　right 且gure　shows 　the

result 　for　TYPE 　2．　 The　horizonta．l　axis 　shows 　the　value 　of μδ and 　the 　vertical 　axis 　shoWs

the　relevant 　loan　interest　rate ．

Dl （μδ）

D2（μδ）

：一 　fR（・ − G（・））
・

毒 ・xp （
一（z

纛
δ）

2

）dz （G （・）− ma ・｛m ・・｛・
，
・｝」・｝）

　　　nv　1　 （σ δ
＝ σ （μδ），μδ ≦ 0 の とき）

　　　一 ズ（・ザ 毒 ・xp （
一（z

纛
δ）

2

）d・ ・ N （
一

篝）（・・herw・・e）

　　　　（ただ し，・・
一 ・（・・），・・ 〉 ・の とき は N （

一
劵）＝＝… 1）

　　　　　　、
ex ・（　 ）d・

　　　　G（z） ．．．− r （z
一

μδ）
2

・ 孟飼 　　，。ぎ

｛
ssO 　 （σ δ

＝σ （μδ），μδ ≦ 0 の とき）

一∠
1

毒
・xp （一

（z

姦
δ）

2

）・・ ＋ N （
一≒、

μδ

）
ただ し

，
N （x ）は 標準正 規分布関数 とする

N ＠）・イ識 ・

一
’・

2
　d・・

（otherwise ）

また D1 （μδ）と D2 （μδ）の ［O，
1］区 間の 積分は数値積分に よ っ て 計算する ．

　 この 式 を用 い て
，
非上 場企 業 3，

246 社 に対 して 個 別 の 適正 な貸 出金 利 を 算出 した ．

（α ，
λ）； （3，

1／3）の と きの 適正 金利の 散布図 を Fig．6 に 表 して い る． こ こ で
， 横軸 は

μδ
の 値 （

− 0．25 ≦ μδ ≦ 1．25の 範囲 の み），
縦軸は 金利水準を表す．また

， ○は非デフ ォ ル ト

企業 ，
x はデフ ォ ル ト企業 を表す ．

　 B ／S 調整後資産負債カバ レ ッ ジ率 μδ の値が 同 じで あ っ て も
，
適 正金利 にば らつ きがあ

るの は
，
デフォル ト確率を算出する 際に使用 して い る 他の 4 指標の 影響が ある ためで あ る．

μδ の値 が大 き い と こ ろで は全体 的 にデフ ォ ル ト可能性が低い ため に
，
金利の ば らっ きが

小さくな っ て い る と考え られ る ．また
， μδ の 小 さい と こ ろで

， 実際 の デフ ォ ル ト企業 （×

印）の 適正 金利が相対的に 高 く算 出されて い る こ とが 確認で き る ，
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Fig．　7：　 Scatter　plot　of 　lean　interest　rate ．　　 The　horizontal　a ）ds　shows 　ef−

fective　loan　interest　rate ．　　This　value 　is　calula 七ed 　as　Interest　expense （P／L）÷

Average　of 　financial　obligations （B／S）．　The 　vertical 　axis 　shows 　relevant 　loan　interest
rate （＝calculated 　from　this　rnodel ）．

　 Fig．7 は
，
前述の 中小 企業デ

ー
タか ら算出 さ れ る各企 業の 実質負担利 子率 と

，
本モ デル

に よる 適正 金利の 散布図 を描い た もの で ある ．こ の 実質負担利子率は
，
次の 数 式 （5．3） に

基づ き 計算 して い る
26
，

（5，3）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　当年度支払利息
実質負担利子率 ＝＝

　　　　　　　　　 （前年 度有 利子負 債残 高 ＋ 当年度有利子 負債残高）／2

　　こ の 図 を見 た と こ ろ で は，これ ら 2 種類の 金利の 間 に は
，
相 関 は見 られ な い

27．そ こ

で
，
実 質負 担利 子 率 と財務状態 との 関 係を見 て み る こ とにす る ．財務状態は

， μδ
お よ び

SCORE （padi　，　x ）を代理変数と して 用 いた 28．こ れ らの 間には何 らかの 関連性が 予 想され
，
散

布図を描けば，財務状態が 良 くな る程
， 実質負担利子率は下が る は ずで あるが

，
Fig．8 左

，

およ び Fig．8右か らは
，

これ らの 問に予 想 され た相関性は見 られ な い ，もちろ ん
， 実際の

融資に お い て は
，
個 別 に担保 な どを取 り保全 を強化する こ と もあ るた め，必ず しも対角線

上 に 点が 散布され る とは限 らな い が
，
そ の 場合は

，
担保 措置 に よる デ フ ォ ル トリス ク の 低

減を反映 した 散布が見 られ る は ずで あ る ．しか しなが ら
，
図か らは こ う い っ た 形 状も確認

されず
，
現状 の 融資の 金利設定 にお い て は

，
財 務 状態 ある い は回収率な どを十 分考慮 して

い る とは言い難 い結果 を得 た29 ．

　
26

こ の 計算式か ら算出された 利 子率が
，
必ずし も 実際 の 金利 で あ る とは言 え な い が ，支払 っ た 金 融費用 を

負債 の 平均値で 割 っ た値 で あ り
， 実際の融資金 利 と は 強 い 相関関係がある もの と考 え た．

　
27 何 らか の 関連性 が あれ ば，右上 が りの対角線上 に点が 散布 される こ とが予想された．

　
28

μδ は，Table　l で ，　SCORE 〔ttδ，
　 c ）に つ い て は

，
　Fig．4 で，デフ ォ ル トと の 関係性が高 い こ とが確 認 され

て い る，

　
29

多 く の 金融 機 関 に は，理 論的 な 計算結果 で はな い もの の お お よ そ の 倒産確率や担保状況な どを考慮した

貸出金利 の ガイ ドラ イ ン が あっ て ，制度 とし て こ れ に 基づ い て 金 利設定す る よ う定められ て い る．しか しな

が ら実際 は
，
ガイ ドラ イ ン の 多くが

， 金融機関の 信用 リス ク に対す る態度 （貸出姿勢）を反映 させ た もの で

は な い た め
，
ガイ ドラ イ ン よ り も寧 ろ ，個別 の 事情 （貸出先 に 競合する他社が 設定 して い る 金利など）を重

視 し て 金利設定 さ れ る こ とが多 い．
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，

Fig．8； Scatter　p互ots 　of　effective 　loan　interest　rate 　and 　financial　state 　values ．　 The 　left
figure　shows 　effective　loan　interest　rate 　and μδ．　 The 　right 　figure　shows 　effective 　loa皿

interest　rate 　and − SCORE （μδ，
x ）．　 The　horizontal　axis 　shQws 　finallcial　state 　values 　and

the　vertical　aXis 　shows 　interest　rate ．
”

o
”

stands 　for　a　non −defaul七ed 　cQmpany ．”

x
”

stands

for　a 　defaulted　cornpany ．

5．4　プラ イ シ ン グ に 対 する パ ラ メ ー タ の 影 響 につ い て

こ こで は，モ デル に含 まれ る各種 パ ラメータ をい くつ かの 値 に置 き換 え る こ とで
，
金利水

準が受ける影響を見る ．変動 させ る パ ラ メ
ー タは

，
α

，
λ

，
θ

，
σ の 4 種で

，
共 変量 項 は

， μδ
の

値 の みに 連動する も の と した ，具体的には，本来
， 数式 （5，1）によ っ て 計算 され る共 変量項

は簡略化 し SCORE （μδ）＝ ←1）× ｛0．1（μδ
一〇．5）｝と い う数式に よ っ て 得 られ た値 を利用

して い る．基本 的な パ ラ メータは つ ぎの 通 り設定 した．

Basic　setting ；＝ （α ，
λ

，
θi σ δ，

r
，
　ho

，
　K

，
　T ）＝ （3，

1／3，
★ 1

，
TYPEI

，
1％

，
O．002177

，
12

，
1year）

ただし
，

★ 1 ：θは
， （0．5， 1，2）を そ れ ぞれ 等 しい 確率で 取る もの と し て 計算する ．ま た

，
ho

の 値 は
，
99．5％の 生存確率を 意味す る ，こ の うち注 目して い る パ ラ メ

ータの み を変動 させ
，

それが金 利水準 に 与え る影 響につ い て 考察する ．

α および λの 比較

リス クプレ ミアム関数の パ ラメータ （α ，
λ）の うち

，
Fig．9 左は

，
α ＝ 1

，
2

，
3，4，5 と変え た 場

合お よび
， 右は λ ＝ 1／1，

1／2，
1／3 ，

1／4，
1／5 と変えた場 合をそれぞれ表 して い る ．

　 Fig．9 左 か らは
，

α ＝ 1 を基準と して 見 る と
， μδ

； O ある い は
， μδ

； 1の 近 辺 で
，
相 対

的に カ
ーブが 密に な っ て お り

，

一
方で μδ

＝ 0．5 近辺で は金 利水準の 差 が開きカーブが疎

にな っ て い る こ とが確 認 でき る．さ らに
，

α ＝ 1 と の 差が 最も広が る μδ
に つ い て見 る と

，

α ＝ （2，
3

，
4

，
5）の 順 に

， μδ
＝ （O．47，

　O．43
，
0．41

，
0．39）と な っ て お り

，
α の 値を大き くする と

，

差が最 も広が る μδ の値が小 さ くな る とい う関係が ある．これ は
， y ； （1− x ）

一
（1

− x ）
c「

，
x ∈

［0，
1］とい う式に つ い て 考え れ ば当然の 結果 と も言 える が

， α は
，
あ る基準値 よ りも μδ が

小 さくなる とき は極端に厳し く見る （金利設定をする ）な どと い っ た設定に も対応で き る

感応度パ ラメ
ー

タで ある と言え る ．
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　 Fig．　g 右か らは
，
λ の 値 の 設定 に よ り、全体 的な 金利を 上 F させ る こ とが 確認で きる ．

さ ら に
，
λ＝ 1／1 の と き と

，
λ ＝ 1／2 と を比較す る と

， μδ
＝ （O，

　O．5、1）の と き の 金利差は
，

（037％ 0．17％，
O．04％）で あ り

， LLtiの 値が 小 さ くな る と差 が急激 に広が っ て い る 事が分 か

る ，こ の こ とか ら
， λが全体的な 金利水準 を調 整する こ と に加 え

，
α によ っ て つ け られた

感応度の 強弱を調 整す る効果 を持つ パ ラメ
ー

タで あ ると言 え る．

θの 比較

Fig．10 左 か らは
，
好不 況 に 応 じ金利水準が 上下す る こ とが見 て 取れ る．さ らに

， 共変量の

値に応 じて 金利が 受ける影響が 異な る こ とが確認 で き る ．具体的に μδ
＝ 1 の ときの 金 利

は
，
景気 が （好況 ，中立

，
不況 ） の 順 に

，
（1．06％，1．11％ ，

1．23％）で あ り
， 好況 と中立時の

金利 差 ：0．05％
，
中立と不況時 の 金利 差 ：0，12％ （2．4 倍）とな っ た ，

一
方，μδ

＝ 0 の と きは
，

（1．31％，
L62 ％ ，

2．23％）で あ り，好況 と中立 時の 金利差 ：0．31％
，
中立 と不況 時の 金利差 ：

0．61％（1．97倍）とな っ た．これ は
，
財務内容の 良い 企業が 受 け る不況 の 影響は

，
財 務 内容 の

悪 い企業が 受 ける影響よ りも大き い こ と を意 味 して お り
，
新 BIS 規 制にお ける 景気影響の

図式 30 との 整 合 も取れ て い る モ デ ルで あ る と言 え る ．

σ の比 較

Fig．10右 は
，
δの 密度関数の 標準偏差 （σδ）を ，

固定 値に設定 した 場合 （TYPE 　1）と
， μδ の

水準に合わせ て 変化させ た場合 （TYPE 　2 ）の
，
金利水準を表して い る ．金利水準は

，
　TYPE

2 を利用す る と
，
TYPE 　1 を利用 す る 場合よ り も

， 財務内容の 良い 企業の 金 利 は 低めに設

定 し，財務の 内容の 脆弱な 企業の 金利 は 高 く算 出す る こ とが 分 か る ．しか しな が ら
， μδ の

値が 1 を大 き く超え る 場合 に つ い て は
，
同時 に標 準偏差 の 値 も大 き くな るた め，損失発生

ゾー
ン （μδ が 1 を下 回 る領域）に分布が掛 り，金利水準が 下げられ る限 界 も高 くな る ．ま

た
，
TYPE 　2 にお い て μδ の 値が 0 を下回 る場合は

，
　P （δ ＝ 0）； 1 と して い る た め

，
適正金

利の カーブが 滑 らか で な くな っ て い る こ とが 図か ら確 認 されるが
，
前後 との 整合 は保 たれ

て お り，大 きな問題は 無い も の と考え る ．どち らの 標準偏差計算方 法 を選 択す るか につ い

て は
，
実際の 回 収デ

ー
タが倒 産直 前の B／S 調整 後資産 負債 カバ レ ヅ ジ率 と比べ

，
大 き く乖

離する場合 もある こ とが 確認 されれ ば TYPE 　2 を
，

一方で 乖離 す る こ とが無い もの と確認

された場合 は TYPE 　1 を利 用す る こ とにな ろう．い ずれ に して も
，
標準偏差計算手法の 選

択 は実 データ を用 い た検 証が急 がれ る．

　
30
内部格 付手法におけ る 中小 事業法人 向け PD を計算す る 場合 ，

まず関係係数 （R ）を R ＝ 0．12　x

黔 … 24 ・ ｛・一鰐 ｝一… 4 ・ ｛1一
売恚

一5

｝・計算 ・
，

・ ぎ・式・代入 ・て … ス

… D 瀬 す … PDC ・nd ・t・onal 　．．　N ｛（・
− R）

“S ・ a （・D ）・ 儲 ）
’

・ a・・999・｝・ただ ・・G …

標準 正 規分布関数 に お い て パ
ー

セ ン タ イ ル 点 を返す関数
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　 Table　2 は
，
個社の プライ シ ン グ にお けるパ ラ メ

ータの 影響 に つ い て まと め た も の で あ

る，サ ン プル と して 抽 出 した企業は
，
建 設業 に属す る 同程度の 総資産額お よ び売上 高 を持

っ A 〜 E の 5社で
，
A 〜 D は非倒産企 業で あ り，E は倒産企業で あ る．企 業 D と E の 間

で 、標準偏差の 計算方法に よ り適 正 金利の 大小 関係が 変わ っ て い る が
，

これ は
， μδ の値 に

よ り δの 分布の影 響を 受 けたた めで あ る31 ，

Table　2； Relevant　loan　interest　rate 　of 　five　non −listed　companies ．　These　cempanies 　belong
to　same 　type 　of　business．　 The　sizes 　of　sales 　and 　assets 　of 　these　companies 　are 　at 　same

level．　 Company 　A 〜Dare 　non −dcfaulted．　Company 　E　is　defaulted、

Company B己。k．，e しti  　　α ＝1　 α ；5　 λ；1　 λ＝；　 θ＝
i　 θ＝2　 σ ポ TYPE 　2

A （μδ
＝ 115．95％ ISAF

＝ O，936）
　冖LL｛
LO7 ％ LO9 ％

　　　　
ユ．06％ 1、08％ 1．06％ 11 、03％ 1．ユユ％ ：

． 一．
LO7 ％

B （μδ
二 80，74％

，
SAF ；0．854） 1．17％ ．1、22％ 1．16％ 、．1．20％ 1．16％ 1 ユ，07％ 11 、29％ 1、16％

C （μδ
＝27．39％

，
SAF＝0975 ） 1，28％ 1．33％ 1．26％ 122 ％ 129 ％ 11．12％ 1．48％ 1 1．47％

D （μ5嘉26．39％，SAF＝0．659） 139 ％ 1、46％ ．1．36％ 130 ％ 141 ％ 1、17％ 、
　　　　　　一．
1．67％ 1．66％

．．E （μ雇 7・40％，　SAF 一 旦438） 1．41％ 1．50％
　回尸．
1．39％ E1 ．41％　．胃一 1、42 ％广一、 …1．18％

　　　．一
ユ、71％

「一
一 1．53％

6　 ま とめ

本研 究 で は
，
単 に個 別 の 融資案件 に対す る 可否を 出力す る も の で は な く

，
リス ク ・プ レミ

ア ム とい う形 で 表現 され る金融機関 の 信用 リス ク に対 す る態 度 に整合的 とな る 貸出債権

の プ ラ イ シ ン グの 枠組み を提案 し
，
元 金均 等返 済型 の 適正 貸出金 利の 算出式 を導出 した ．

　 実際に プライ シ ン グ ・
モ デル を適用 させ る ため に は

，
回収率分布

，
デフ ォ ル ト確率 の 期

間構造 お よび リス ク ・プレ ミ ア ム 関数 を特徴づ ける こ と が必要 で あ る ，基本的にそ の 特徴

付けの た め に外部か ら入 手 しな けれ ばな らな い 情報 は
，
市 場 の 無 リス クな金利 の 期間構造

と貸出対象企業の 直近の 財務データだけで あ るの で
，
実 務 で も適 用 しや す くな っ て い る ．

も っ ともモ デル を利用す る 際 には
，
リス ク ・プ レ ミア ム 関数の 形状や 各種パ ラ メータな ど

主観 的 に決め な けれ ばな らな い 項 目も い くつ も ある の で 実際に は試行錯誤を重ね なが ら、

そ れ らを決定 して い くこ と にな る と思 わ れ る ．それ で も
， 関数形や パ ラ メ

ータ の決定を 通

じて 信用 リス ク に対す る態度 を決 めれ ば
，
大多数の 中小企 業 に対 して 首尾

一
貫 した プライ

シ ン グが 可能と な る こ の モ デル は．金融機 関に と っ て 非常 に有用で あ る と考える．

　 ま た
， 特に 回収率分布 は

，
B ／S 調整後資産 ・負債カバ レ ッ ジ率 と呼ぶ財務 指標 で特 徴づ

け られ る もの と し
， 具体的に B／S か ら B／S 調整後資産 ・負債カバ レ ッ ジ率 を計算す る た

め の 資産 の 調整法に つ い て 言及 した ．

　 モ デル の 応用例 と して
，
3

，
000 社近 い非上 場企業の 財務 データを用 いて 提案 した プライ

シ ン グモ デル に したが っ て 適正 貸 出金利 の 数値 計算 を行 っ た ．さ らに
，
リス ク ・プ レミ ア

ム 関数 の パ ラメータや企 業 を取 り巻 く景気環境の 状態変数の値 を変化 させ
，
プライ シ ン グ

へ の 影響 を見 るた めの 数値実験 を行 っ た ．数値分析の 結果 を見る限 り
，
パ ラメータ等 を う

ま く設定する 必要はあるが
，
プライ シ ン グ ・モ デル と して 十分 に有望で あ る と考え られ る ，

　 日本で も最近 よ うや く回収率に関す るデータベ ー
ス を整備する 動きが 出始めて お り

，

回収率 も考 慮 した 融資金 利の 設定 と い う考え が今まで 以 上 に 定着す る もの と予想 され る ，

　
31比 例 ハ ザ ー

ドモ デル の 共変 量 部 分 は
，

企 業 D
，

E の 順 に 一SCORE （μδ，MD ） ＝　0．6354　＞

− SCORE （μδ，1：E ）＝0．4354と な っ て い る．

一 2e6一
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デ
ー

タ ベ ー
ス がで きれ ば

， デフ ォ ル ト直前 直後の B ／S も含め た 企業状態を浮き彫 り に す

る こ とが で き る可能性 も高 く，回 収率分 布の フ ァ イ ンチ ュ
ー

ニ ン グな どが進み ， 本モ デル

の 有効性 は ます ます 高まる もの と確信 して い る ．

　 今後 は
，
本提案モ デル を貸出 ポー トフ ォ リオ に応 用 して ，ポ

ー トフ ォ リオ と して の 最 適

プラ イ シ ン グ法を研究 した い ．そ の た め に は 、信用 リス ク の 依存性や 分散効果 を注意深 く

考察 して い く必 要が あろ う．さ らに市場が 整備され て きて い る ロ
ー

ン担保証券 （CLO ）の

プラ イ シ ン グな どへ の 応 用を考え て い きた い ．
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A 　デ フ ォ ル トリス クが無 い 場合の 適正金利 c に つ い て

デ フ ォ ル トリス クが 無 い場合 は
，
数 式 （2，1）の 右辺第二 項は無視 す る こ とが で きる の で ，

A（0，5）＝ e
−

「・s とする と，つ ぎ の式 を満たす c が どの よ うに な る か を見れ ばよ い ．

1イ｛ナ・ （
　　　　51
− 一

）・｝e
−

’ ・ds

こ こ で

　　　　・右辺 ・ 一 毒（1
一ゲ

T
）＋ 9（1 −

・

一
・T

　 　 　 r
）紡 匝 〜 一 ・ − 1｝

（・・1）　 一 毒｛（・
一

・）（1
− e

− ・T
）… T ｝

で あ る の で
，

1 −

。毒｛（T
−

・）（1 一評 ）＋ crT ｝⇔ ・ − r

B 　 回収率分布の時間 によ る推移 につ いて

元金均等返済方式の企 業向け貸 出を考える とき，返済の 進捗と共 に資産 と負債の バ ラン ス

も変化する た め
，
残存元本に対 する 回収率分布の 形 状も変化 して い く と考え る の が 自然で

ある ．

　　こ の こ とを簡単なモ デル で 確認する ．対象とな る 新規の 貸出の 返済が終了する まで
，
そ

れ 以外の B／S 各項 目は一
定と仮定 し，当初資産額は A

，
負債 D

，
新たな 借入 d

，
新た な借入

に対 応す る 売上全体 を S とし
，
各期 ご との 売上 は一m （すなわ ち洛 期の 売上は E） とす

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n

る ．ま た
，
返済期 日ごと に 売上 に α を掛 けた 分が余剰 と して 資本に 加え られ る とする ．

　　Table　3 は
，
　n 回分割返済の 新たな 貸出を して 返済完了す る まで の 負債額

，
資産額

，
お

よび B／S 調 整後資産 ・負債 カバ レ ッ ジ 率 μδ
の 推移 を まと めた もの で あ る．

　　Table　3 か らわ かる よ うに
，
返済期 日 ごとに

μδ
は

一
般的に 変化 して い くの で

，
時間の

経過 と ともに回収 率の 分 布 も変化 す る と言 える，しか し
，
あ る程度 の 大 き さの 企業 で あれ

．ば
，

一般 的 に新規 の 借 入金額 は総資産 額や総 負債 額に比 して 少額 で あ る （d 《 A
，
D ） こ と

や
，
プロ ジェ ク トか ら得 られ る 純利益 率 は 一

般的 に総資産額に大きな影響を与え る割合で

はな い （α 《 1） こ とをふ まえ て
，
回 収率の 分布形が時間に依 らな い もの と して も影響 は

少な い と考える ．

　　数値計算の 対象 と した資本金 1 千万 か ら 5 千万 円程度の 企業に 対 して
，
上の よ うな 状

況 が一
般的に成 り立つ か ど うか は細か い 分析を要するが

，
精緻な財務デ

ー
タ （返済期間 ご

との B／S お よび損益計算書 （P／L）） が入手で きる の で あれ ば
，
Table　3 の よ うな モ デル に

従 っ て
，
時 間に依存 す る回収率分布の モ デル を導入 す る こ とも可能で ある ．
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Table　3・Transltions　of 　Debt，　Assets　and 絢 ，
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n 幕 ＝郛 ＋ 2h ’a
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DebtAssetsD亠dA
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　 D 十

「邑一島d
A ＋ 虹 d

η
＋ 些 I

　 　 n 　　 　　　　 　　n

n 　ln 一呂）el←己5α
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