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中小企業の信用リスク計量における
共通要因の推計

要旨

与信ポートフォリオの信用リスクのうち，企業の固有要因に

よるリスクは分散化することによって消去できるが，景気変動

や自然災害など，すべての企業に影響を与える共通要因による

リスクを排除することは難しい。したがって，VaR（Value at 

Risk）の計測やストレステストなど，与信ポートフォリオの信

用リスク評価や分析をする場合に，共通要因が具体的にどのよ

うな指標で説明できるのかを知ることは実務的に非常に重要で

ある。

共通要因の主な要素は景気変動と考えられるため，与信ポー

トフォリオのデフォルト率を目的変数，マクロ経済指標を説明

変数として回帰分析した先行研究は数多くある。ただ，デフォ

ルト率の変動要因には企業の固有要因が含まれており，デフォ

ルト率の値をそのまま目的変数に用いることには問題がある。

また，企業の大宗を占める中小企業の場合，急激な景気変動や

自然災害などが生じると，さまざまな経済対策が実施されてデ

フォルト率に影響を与えるため，これらも共通要因に加味する

必要がある。

そこで，本研究ではマートンの1ファクターモデルを用いて

中小企業の実績デフォルト率から共通要因の値を抽出し，その

値を目的変数としてマクロ経済指標や経済対策ダミーとの回帰

分析を行った。分析の結果，中小企業の与信ポートフォリオの

信用リスクの共通要因は，銀行の貸出残高，長期金利，短期金

利，株価インデックスといった経済指標と COVID-19関連の経

済対策ダミーが有意になった。さらに，この回帰モデルを用い

て COVID-19関連の経済対策がなかったケースの共通要因の値

を推計した結果，共通要因の値が大きく低下することがわかっ

た。経済対策によって企業価値が高まり，デフォルト率が抑制

されている効果を確認することができた。

1　はじめに

中小企業のデフォルト確率を推計するモデルには，
個別企業のデフォルト確率を推計するモデルと与信
ポートフォリオのデフォルト確率を推計するモデルが
ある。前者は個別企業の財務指標や属性情報などから
統計手法を用いて推計する信用スコアリングモデルが
代表例であり，主に企業の信用格付けに用いられる。
後者は与信ポートフォリオ全体のデフォルト率とマク
ロ経済指標との相関関係から推計するファクターモデ
ルであり，主に金融機関の信用リスク量の計測やスト
レステストなどに用いられる。本研究は，後者を分析
対象にする。

ともすると，二つのモデルは別々に議論されるが，
密接に関連している。たとえば，信用スコアリングモ
デルの主流であるロジスティック回帰モデル1）を考え
てみる。デフォルトは企業の固有要因だけではなく，
すべての企業に影響する共通要因の影響も受ける。実
際に，デフォルト数は景気が悪い時には増加し，良い
時には減少する。

柳澤ら（2007）は，2000年度から2006年度の RDB＊専修大学商学部准教授
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（㈱日本リスク・データバンク）が保有する中小企業
の財務データを用いて信用リスクモデル（ロジス
ティック回帰モデル）を構築し，AR 値2）がマクロ経
済因子の影響を受けて低下する可能性を指摘してい
る。具体的には，景気が回復基調のときは，中小企業
の財務状態が底上げされて信用スコアが上昇すること
や，高スコアの企業より低スコアの企業に対して，マ
クロ経済因子の影響が大きいことを述べている。

このような共通要因の影響を個別企業のデフォルト
確率を推計するモデルで表現するためには，全企業の
デフォルト率に影響を与える共通要因の要素をモデル
の説明変数として用いる必要がある。その変数は，与
信ポートフォリオのデフォルト率を説明するファク
ターモデルの変数と一致していることが望ましい。

まず，個別企業のデフォルト確率を推計するモデル
の説明変数として具体的にどのような指標が有効なの
かを分析した先行研究を確認する。森平・岡崎

（2009）は，2000年から2008年までの上場企業の年次
決算書データと複数のマクロ経済データを用いてロジ
スティック回帰モデルを構築した。その結果，共通要
因として，景気動向指数，日経平均株価変化率，日経
平均株価変化率のボラティリティ，原油価格といった
マクロ経済指標が有意になり，これらをモデルに加え
ると精度が向上し，信用 VaR の損失分布の過小評価
が修正されることを明らかにした。

枇々木ら（2012）は，ロジスティック回帰モデルと
マートンの1ファクターモデルとの共通要因の変数の
整合性について理論的な背景まで明らかにしているも
のの，実証分析の結果，共通要因の具体的な変数とし
て，マクロ経済指標よりも与信ポートフォリオの前月
デフォルト率が有効であるとしている。菅野（2014）
は，2001年4月から2012年3月までのわが国の上場企業
の財務データとマクロ経済指標，業種ファクターを用
いて信用リスクモデルを構築した結果，マクロ経済指
標として，CPI 変化率，完全失業率，コールレート，
10年物国債利回りが有意であったことを述べている。
ただ，上場企業に対する分析であることからデフォル

ト数が少なく，分析精度に課題がある点が指摘されて
いる。大石・田中（2019）は，ランダムフォレストを
用いて中小企業のデフォルト確率モデルを構築し，金
利，株価，為替レートといった33のマクロ経済指標を
採用したモデルが，採用しないモデルよりも精度が高
いことを明らかにした。

国外では，Shen et al.（2013）が1992年から2010年
までの10,349社の台湾企業のデータを用いてロジス
ティック回帰モデルを構築し，マクロ経済変数として
1年物金利，株価指数，実質 GDP が有意になったこ
とを明らかにした。Karas, M.（2022）は，2014年か
ら2019年の EU 加盟国の202,209社の中小企業のデー
タを用いて分析し，雇用率，人件費および金利が有意
であることを述べている。

次に，与信ポートフォリオのデフォルト率とマクロ
経済指標との相関関係から推計するファクターモデル
において，どのようなマクロ経済指標が有効かを示し
た先行研究を確認する。この分野の研究は数多く存在
し，古くは Altman（1983）がデフォルト率とマクロ
経済指標との関係について回帰分析を行っている。ま
た，Figlewski et al.（2006）は，Moody’s の社債デー
タから誘導型モデルを用いて格付遷移とマクロ経済指
標との関係を分析し，遷移のパターンによって GDP

成長率や失業率など，有効なマクロ経済指標が異なる
ことを述べている。

Sommar and Shahnazarian（2009）は，Moody’s の
データから構造モデルを用いて算出したデフォルト確
率と物価指数，工業生産指数，短期金利の三つの変数
との関係をベクトル・エラー・コレクションモデル

（VECM）によって分析した結果，短期金利のインパ
クトが最も強いことを示した。Simons and Rolwes

（2009）は，ロジスティック回帰モデルを用いて分析
を行い，オランダ企業のデフォルト率は，GDP 成長
率との間に負の相関，金利，為替レート，原油価格と
の間に正の相関がある一方，株式の収益率やボラティ
リティは相関がないことを述べている。

国内では，中小企業庁（2002）が重回帰分析を行

1）株式を上場しておらず，社債も発行していない企業の場合は，構造モデルや誘導型モデルを使用することが難しく，統計モデ

ルが一般的である。各モデルの詳細については，森平（2009），枇々木ら（2010）を参照されたい。

2）AR 値はクレジットリスクモデルの序列性を示す指標。詳細は山下・三浦（2011）を参照されたい。
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い，倒産件数と実質 GDP 成長率との間に有意に負の
相関があることを述べている。白田（2003）は，企業
倒産率と株価，為替相場，金利水準，地価の四つの経
済指標との関係について，交差相関分析を行い，金
利，地価との間に負の相関があることを示している。
大橋（2003）は，企業倒産との関係について重回帰分
析を行い，倒産率が新設住宅着工件数，マネーサプラ
イ，政府支出，公的需要の四つの変数で説明されるこ
とを示した。

先行研究の多くは，目的変数に与信ポートフォリオ
のデフォルト率を用いているが，デフォルト率の値を
そのまま回帰分析の目的変数として用いることには問
題がある。デフォルト率は景気変動などの共通要因だ
けではなく，個別企業の固有要因によっても変動する
からである。したがって，マクロ経済指標との関係を
示すには，デフォルト率から個々の企業の固有要因を
取り除く必要がある。

中小企業庁（2002）は，この点を課題として認識
し，東京商工リサーチが保有する原因別倒産件数のう
ち，個別事情（放漫経営等）を極力排除したと考えら
れる「不況型倒産」の件数を目的変数に用いて分析を
行い，マクロ経済指標との説明力が高くなったことを
述べている。固有要因が除去し切れているとまではい
えないまでも，白書のように問題意識をもって対策を
講じている先行研究は少ない。

また，森平（1996）は，デフォルト率とマクロ経済
指標との回帰分析に線形モデルを用いる場合には，推
計値が0と1の間にある保証がなく，誤差項の分散も不
均一になるといった統計上の問題点も指摘している。

本研究ではこれらの問題に対処するためにマートン
の1ファクターモデルを用いる。その有用性は主に三
つある。一つ目は，デフォルト率から固有要因を取り
除くことができるという点である。固有要因を取り除
いた共通要因の値を目的変数に用いることで，固有要
因を含んだデフォルト率の値を用いる場合に比べて分
析精度の向上が期待できる。

二つ目は，共通要因の値は負値も1以上の値も取る
ので，線形回帰モデルを利用することができるという
点である3）。これによって，森平（1996）が指摘した
統計上の問題をクリアできる。

三つ目は，個別企業のデフォルト確率を推計する信
用スコアリングモデルとの整合性を確保することがで
きるという点である。前述のようにデフォルト確率を
推計するモデルには，個別企業のデフォルト確率を推
計するモデルとローンポートフォリオのデフォルト確
率を推計するファクターモデルの二つがあるが，二つ
は密接に関連しており，算出ロジックは理論的に整合
していることが望ましい。その点，1ファクターモデ
ルを用いて算出した共通要因は，信用スコアリングモ
デルの主流であるロジスティック回帰モデルの共通要
因の変数の係数として表現できるので，二つのモデル
に接点を与える。

マートンの1ファクターモデルを用いて共通要因を
抽出して分析した研究として，Bluhm et al.（2002）
は，Moody’s の社債データを用いて共通要因の推計値
を算出してデフォルト率との比較を行い，共通要因の
下降局面ではデフォルト率が上昇することを示してい
る。

国内では，橋本（2008）が，わが国の企業を業種，
企業規模，信用度，地域によりグループ分けし，実際
のデフォルトの時系列データに基づき，マートンモデ
ルにより共通要因の係数の二乗である資産相関を推計
し，比較 ･ 検討を行った。その結果，資産相関は，業
種，企業規模，信用度，地域の各グループのなかで，
ばらつきがみられ，企業規模別にみると，資産相関は
規模の大きい企業で大きく，規模の小さい企業では小
さい傾向があることや，信用度別にみると，信用度の
高位の企業と低位の企業で大きく，信用度が中位の企
業で小さい傾向があることを示した。

また，佐藤（2008）は，CRD 協会が保有する2001

年から2005年までの約500万件の決算書データを用い
て，マートンの1ファクターモデルの共通要因の感応

3）デフォルト確率は0～1の間の値しか取らないため，目的変数として用いる場合には非線形回帰モデルを考える必要がある。Wil-

son（1997a, 1997b）は Credit Portfolio View において非線形回帰による定式化を試みている。一方で，デフォルト率は高くても

せいぜい10％程度あることを考えると，ロジスティック分布関数の一部しか使用しておらず，線形回帰でも十分に近似できると

考えられる。



74

度を業種別に推計し，最小値の0.073（卸売業）から
最大値の0.106（小売業）の範囲の水準となり，各業
種とも共通要因からの影響度合いは概ね10％弱であ
り，固有要因の影響が9割強であることを示した。た
だ，いずれの研究においても共通要因が具体的にどの
ような指標で説明できるのかは分析していない。

Otani et al.（2009）は，帝国データバンクのデータ
を用いて，Wei（2003）のモデルを修正したモデルか
ら算出した共通要因と GDP 成長率，有利子負債比率
との回帰分析を債務者区分（正常先，要注意先，要管
理先，破綻懸念先）ごとに行い，GDP 成長率は要管
理先，要注意先，正常先の順に感応度が高くなること
を示している。尾木・森平（2013）は，マートンの1

ファクターモデルを用いて中小企業のデフォルト率か
ら共通要因の値を抽出し，その値を目的変数としてマ
クロ経済指標との回帰を行い，中小企業のデフォルト
率に影響を与える共通要因は，短期金利，長期金利，
為替レート，銀行の貸出残高，株価インデックスで説
明できることを示した。

菅沼・山田（2016）は，RDB，東京商工リサー
チ，Bloomberg のデータからマートンモデルを用い
て月次の共通要因（クレジットサイクル）を推計し，
この指標とマクロ変数との関連性を VAR（Vector 
Auto Regression）を用いて分析した。その結果，CPI

の影響はさほど見られず，景気や金利の影響が大きい
ことを述べている。

これらの研究では，共通要因が具体的な経済指標で
説明できることを示しているが，中小企業の信用リス
クは自然災害やパンデミックの影響も受ける。この点
について Nehrebecka（2021）は，マートンモデルを
ベースに COVID-19がポーランドの企業（金融を除
く）のデフォルト確率に与える影響を調査し，現在の
デフォルト率（2019年12月末で2.4％）が，6％（2020

年6月）に上昇することを述べている。
ただ，自然災害やパンデミックが起きると，さまざ

まな経済対策が発動され，デフォルト率が抑制される
傾向にある。したがって，これも共通要因の要素とし
て考慮する必要がある。とりわけ，近年の COVID-19
に関連した経済対策は，多くの中小企業の信用リスク
にプラスの影響を与えていると思われる。Siuda

（2022）は，チェコ共和国の企業データを用いて信用
リスクのストレステストを行い，2020年4月から2021

年11月の間に，COVID-19関連の政府の経済支援およ
び規制介入の規模が企業の信用リスクに大きな影響を
与えていることを明らかにした。

そこで，本研究では，共通要因の要素としてマクロ
経済指標だけではなく，リーマンショック後の経済危
機関連の対策や COVID-19関連の対策といった経済対
策のダミー変数を説明変数に加えて分析を行い，経済
対策ファクターの有意性についても確認する。

分析の結果，尾木・森平（2013）が示したマクロ経
済指標のうち，為替レートが非有意となったが，それ
以外の変数は今回も有意となった。また，経済対策と
して，COVID-19関連の経済対策のダミー変数が有意
になった。さらに，このモデルを用いて COVID-19関
連の経済対策がなかった場合の共通要因の値を推計し
た結果，経済対策があった場合に比べて水準が大きく
低下することを確認し，経済対策によって企業価値が
高まっていたことがわかった。

本論文の構成は以下のとおりである。第2章では個
別企業のデフォルト確率を推計するモデルの共通要因
の係数が1ファクターモデルの資産相関で表現できる
ことの理論的な説明を行う。第3章ではマートンの1

ファクターモデルによる共通要因の推計方法を説明す
る。第4章では，実データを用いて分析を行い，共通
要因を説明する具体的な経済指標と経済対策を特定す
るとともに経済対策の効果を確認する。第5章ではま
とめとして結論と今後の課題を述べる。

2　個別企業のデフォルト確率を推計する統計モ
デルの共通要因の係数と1ファクターモデルの
資産相関との関係

本研究では市場性の低い中小企業向けの債権を対象
にしている。個別企業の信用リスクを評価する信用ス
コアリングモデルにはいくつかのタイプがあるが，中
小企業の多くは株価や社債のデータがないため，主に
財務指標からデフォルト確率を推計する統計モデルが
一般的である。とりわけ，金融機関の間ではロジス
ティック回帰モデルが広く普及している。そこで，
マートンの1ファクターモデルとロジスティック回帰
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モデルとの整合性を明らかにするため，ロジスティッ
ク回帰モデルの共通要因の係数と1ファクターモデル
の資産相関との関係についての理論的な説明を行う。

本章では，枇々木ら（2012）に従って，2.1節で統
計モデルが構造モデルの一種であることを説明し，
2.2節で1ファクターモデルの資産相関が統計モデルの
共通要因の係数となることを証明する。

2.1　統計モデルと構造モデルの関係
個別企業の信用リスクを評価するモデルは，主に財

務指標とデフォルトとの相関関係を利用して個別企業
のデフォルト確率を推計する統計型モデルが一般的で
ある。なかでも，式（2.1）のようなロジスティック
回帰モデルが主流になっている。

pi  
=            ,  Z i = ln (          ) = α 

0 
+     α 

j   
fi,

 
j

1———
1 + e  zi

1 − pi———pi

J

∑
j=1

� （2.1）
fi,j（i ＝1, …, n; j ＝1, …, J）は，企業 i の決算書1期

分の J 個の財務指標，n は企業数，pi はデフォルト確
率を表す。企業 i の信用度を表す Zi が大きければ大
きいほどデフォルト確率が低くなる。ここで，説明を
わかりやすくするために，リンク関数として標準正規
分布を用いるプロビットモデルに置き換える4）。式

（2.2）に標準正規分布に従う誤差項 ε~i を含めて表記し
た回帰式を示す。

Z̃  i = α 
0 +     α 

j   fi, j + ε̃i

J

∑
j=1

� （2.2）
次に，財務指標から推計した企業 i のデフォルト確

率 pi は式（2.3）に示すとおり，企業の信用度を示す
Z～i がデフォルト境界値 Q を下回った場合にデフォル
トが生じると考える。

pi  = Pr (Z̃  i  ≤ Q)

� （2.3）

式（2.2）を式（2.3）に代入すると，

pi
  
= Pr 

 
( α 

0
 

+     α 
j

   

fi,

 
j
 
+ ε̃i  ≤  Q)J

∑
j=1

� （2.4）
となり，

pi
  
= Pr 

 
( ε̃i 

 

≤ Q − α 
0 −     α 

j

   

fi,

 
j
 ) 

J

∑
j=1

� （2.5）
となる。

ここで，α'0＝ α0－Q とすると，式（2.5）は式（2.6）
に書き直すことができる。

pi
  
= Pr 

 
  ̃εi 

 

≤  − ( α'0 +     α 
j

   

fi,

 
j
 )J

∑
j=1

� （2.6）
式（2.6）の誤差項 ε~i は企業 i の資産価値変動の代理
変数と考えられ，

Ǫʹi
  
= − 

 
( α'0 +     α 

j

   

fi,

 
j
 ) 

J

∑
j=1

� （2.7）
とすると，式（2.7）は個別企業の資産価値の変動

ε~i,t が企業固有のデフォルト境界値 Q'i を下回った場合
にデフォルトが発生すると考えることができる。デ
フォルト境界値 Q'i を負債価値と考えれば，企業の資
産価値が負債価値を下回る確率を推計するオプション
アプローチ（構造モデル）と同じである。したがっ
て，統計モデルは構造モデルの一種と考えることがで
きる。

2.2　1ファクター・マートン型モデルから共通要因
を推計する方法

本節では，統計型信用スコアリングモデルの共通要
因の係数を1ファクター・マートン型モデルから算出
する方法を説明する。まず，1ファクターモデルの考

4）マダラ（1996）は，標本が大きい場合，ロジスティック回帰モデルとプロビットモデルとでは，推計結果に差異がないことを

示している。
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え方を整理する。デフォルトは，景気が悪い時や自然
災害が発生した時などは業種を問わず増加し，景気が
良い時や経済対策が講じられた時などは減少する。

つまり，デフォルトは個々の企業で独立に発生する
要因だけではなく，景気変動や自然災害，経済対策な
ど，すべての企業に影響を与える要因によっても生じ
る。このような現象をモデルで表現するためには共通
要因を考える必要がある。

1ファクター・マートン型モデルは，すべての企業
に影響する共通要因を表す確率変数と，企業の固有要
因を表す確率変数の和で企業価値を表現する。具体的
には，全企業のデフォルトに影響を与える共通要因を
表す確率変数を X～，企業の固有要因を表す確率変数を
ξ～とし，それぞれの要因の強さを表す係数を b, a とす
ると，次のように表現できる。

ε̃  = bX̃  + aξ̃  

� （2.8）
ここで，X～と ξ～は互いに独立な平均0，分散1の正規

分布に従う。また，共通要因は時間の関数 X～（t）とも
考えられるが，ここでは，i.i.d を仮定し，X～とする。 
b は景気変動や自然災害など，すべての企業のデフォ
ルトに影響する共通要因 X～ の感応度である。正規分
布の再生性を利用して，ε~を平均0，分散1になるよう
に調整すると，a は以下のように表せる。

a  = √
———

        
 1 − b 2

� （2.9）
したがって，以下のように書き換えられる。

ε̃  = bX̃  + √——— ξ̃                   1 − b 2

� （2.10）
以上を踏まえて，X～を企業のデフォルト率に影響を

与える共通要因を表す確率変数，ξ～i を企業 i の固有要
因を表す確率変数とすると，企業 i の信用度の変動，
すなわち，企業 i の資産価値の変動 ε~i は以下のように
なる。

ε̃i  = bX̃  + √——— ξ   ̃ i
 

                  1 − b 2

� （2.11）

式（2.6）に，式（2.7）と式（2.11）を代入する
と，デフォルト確率 pi は，

Q'i————
√———    1 − b 2  

Q'i————
√———    1 − b 2  

b
————
√———    1 − b 2  

b
————
√———    1 − b 2  

pi  = Pr (bX̃
  + √——— ξ   ̃ i  ≤ Q'i )                          1 − b 2

= Pr (ξ   ̃ i
  
≤                −               X̃

  )
= Φ (  

             −               X̃
  )

� （2.12）
となる。ここで，Φ（･）は正規分布の累積分布関数を
表す。したがって，共通要因 X～ が特定の値 x をとっ
たときの条件付きデフォルト確率 pi（t｜X～ ＝ x）は式

（2.13）で表される。

Q'i————
√———    1 − b 2  

Q'i————
√———    1 − b 2  

b
————
√———    1 − b 2  

b
————
√———    1 − b 2  

pi
 
( t ‌ X̃

  
= x ) = Pr (ξ   ̃ i

  
≤                −               x

    )
= Φ (  

             −               x
    )

� （2.13）
この式は Gordy（2002），Gordy and Heitfield

（2002）がその枠組みを拡張させ，BIS Ⅱ規制のリス
クウェート関数の理論的な背景にもなっている。

マートンモデルでは，b は共通要因に対する感応
度，b2は企業間の資産相関を表す重要なパラメータで
ある。式（2.11）を式（2.2）に代入し，個別企業の信
用度 Z～i を基準化すると式（2.14）のようになる。

α 
j————

√
———

    1 − b 2  

α 
0————

√
———

    1 − b 2  

Z̃  '  i =              +                     fi, j +              X̃  + ξ̃     i  
b

————
√

———
    1 − b 2  

J

∑
j=1

� （2.14）
すると，統計型信用スコアリグモデルにおける共通

要因の回帰係数は，式（ 2.15）のように1ファク
ター・マートン型モデルの資産相関 b2で表現できる。

共通要因の回帰係数 =
b

————
√

———
    1 − b 2  

� （2.15）
説明をわかりやすくするためにプロビットモデルで

示したが，ロジスティック回帰モデルを用いても同じ
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である。標準正規分布の分散は1，ロジスティック分
布の分散は3/π2である。したがって，ロジスティック
回帰モデルを用いた場合は，回帰係数を 3/π 倍した
標準化回帰係数にする必要があるものの，説明変数に
共通要因を追加することによって，1ファクター・
マートン型モデルにおける資産相関 b2を推計するこ
とができる。逆に，1ファクター・マートン型モデル
の資産相関 b2からロジスティック回帰モデルの共通
要因の回帰係数を推計することもできる。

3　共通要因 X の推計方法

資産相関 b2が推計できれば，その値を用いて共通
要因 X の値を推計できる。資産相関 b2の推計方法に
はモーメント法と最尤法の二つがある。先行研究をみ
ると，橋本（2008）はシミュレーションによってモー
メント法と最尤法の推計値を比較し，マルチファク
ターモデルの場合は最尤法の近似が良いことを述べて
いるが，実務では，差が僅少であることに加えて，手
間とコストの観点からモーメント法を用いることが多
いといわれている。尾木・森平（2013）も分析の結
果，差が僅少であることを述べている。

したがって，本研究ではモーメント法を採用する。
森平（2009）に従ってデフォルト境界値 Q を用いた
モーメント法による推計方法を説明する。

まず，デフォルト境界値 Q i ＝ p i とすると，式
（2.12）から，

Q'i  − bX̃ ————
√———    1 − b 2  

Qi 
 
= Φ (   

             )
� （3.3）

となる。さらに，デフォルト確率の推計値 PDi ＝ Φ

（Q'i）とおくと，

Φ−1(PDi) ————
√———    1 − b 2  

Qi 
 
=                − (             ) X̃ 

b
————
√———    1 − b 2  

� （3.4）

となる。
この式から感応度 b とデフォルト確率の推計値 PDi

を得るには，両辺の期待値 μQ と分散 σ2
Q を，E［X～］＝

0，Var［X～］＝1であることに注意して計算すると，

μQ ≡ E[Qi ]
 
=                − (             ) E[X̃ ]

 

Φ−1(PDi) ————
√———    1 − b 2  

b
————
√———    1 − b 2  

 =                
Φ−1(PDi) ————
√———    1 − b 2  

� （3.5）

σQ
2

 ≡ Var [Qi ]
 
= (             )2 

Var [X̃ ]
 
=

 

b
————
√

———
    1 − b 2  

b  2
———

  1 − b 2  

� （3.6）
となる。式（3.6）を b2について解くと，

Rasset = b 2 =
   σQ

2 

     ———
  1 + σQ

2

� （3.7）
を得る5）。また，

PD
  = Φ ( μQ√——— )                       1 − b 2

� （3.8）
を代入することにより，デフォルト確率の推計値を

得る6）。以下に具体的な計算方法を示す。実際の計算
では，個別企業 i のデフォルト率は観測できないの
で，与信ポートフォリオのデフォルト率を使用する。
したがって，添え字の i が取れることに注意してほし
い。パラメータは n 個の時系列データを用いて推定
する。具体的には，t 期の実績デフォルト率 DRt は t

期の共通要因の実現値 xt に対応して決まると考え，
PDt（X～）の平均や分散が実績デフォルト率 DRt の平均
や分散と等しくなるようにモデルのパラメータの Qt

と b を求める。

手順1：与信ポートフォリオの t 期の実績デフォルト
率の時系列データ DRt をデフォルト確率 pt の推計値

5）b2が資産相関 Rasset となることの証明は，森平（2009）が詳しい。

6）詳しい導出過程は Case（2003）を参照されたい。



78

として，Qt ≡ Φ－1（pt）を用いてデフォルト境界値 Qt

の推計値 Q^t を算出する。

手順2：デフォルト境界値 Qt の時系列データの平均値
μQ と分散 σ2Q を推計値 Q^t から計算する。

手順3：分散 σ2Q から式（3.7）によって資産相関 b の推
計値 b^ を求め，b^ と平均値 μQ を式（3.8）に代入する
ことによってデフォルト確率の推計値 P^Dt を得る。

手順4：Qt と b，PDt のそれぞれの推計値 Q^t と b^，P^Dt，
さらに，式（3.4）を用いて式（3.9）のとおり，共通
要因 X の推計値 X～を得る。

Φ−1 (PDt) ————
√

———
    1 − b̂2

  

b̂————
√

———
    1 − b̂2

  

X̃ 
  
= (                − Q̂ 

t ) / ˆ

� （3.9）

4　共通要因 X の推計値 X～ の算出と経済指標およ
び政策ダミー変数との回帰分析

本章では，マートンの1ファクターモデルを用いて
共通要因 X の推計値 X～ を算出し，X～ を目的変数，マ
クロ経済指標と経済対策ダミーを説明変数とする回帰
分析を行い，共通要因 X が具体的にどのような経済
指標と経済対策ダミーで説明できるのかを分析する。
共通要因 X の推計方法は3章で述べたとおり，デフォ
ルト境界値 Q を用いたモーメント法を使って推計す
る。

4.1　使用データ
本分析では月次のデータを用いる。年ベースでは

データ数が不足するうえ，長期間のデータを用いると
構造変化の影響を受けるため，回帰分析の精度が低下
する可能性が高い。この点を考慮して，季節性に十分
注意しながら，月次ベースのデフォルト率を用いるこ
とにした。

具体的には，東京商工リサーチが発表している月次
の倒産件数（2001年1月から2022年12月の252か月）
を，法人企業統計の前年の法人企業数で除して求めた
値をデフォルト率（月次）とする7）。つまり，t 年に
生存していた企業が t ＋1年の m 月にデフォルトした
割合を算出する。

説明変数となる経済指標も月次ベースの指標を用い
る。先行研究をみると，GDP 成長率は有力な変数と
考えられるが，月次のデータは存在しない。代わりに
景気動向指数や鉱工業生産指数などの景気指標を用い
る。

その他のデータは尾木・森平（2013）が用いた64指
標をベースに先行研究で有意とされたいくつかの変数
を追加した。経済対策ダミーは，リーマンショック後
の経済危機，円高，デフレ対策ダミーと COVID-19関
連経済対策ダミーを使用した。分析にあたっては，
gretl（2022c）を用いた。

4.2　共通要因 Xの推計値 X～の算出
本節では，3.1の手順に従って，実際のデータから

月次の実績デフォルト率を求め，共通要因 X の推計
値 X～を算出する。

4.2.1 デフォルト境界値 Qt の算出
与信ポートフォリオの期間1か月の実績デフォルト

率をデフォルト確率の推計値として，デフォルト境界
値 Qt ＝ Φ－1（DRt）を算出する。

図1に実績デフォルト率とデフォルト境界値 Qt の推
移を時系列で示す。当然の結果であるが，Qt は実績
デフォルト率をプロビット変換した値なので，グラフ
形状はほぼ同じであるが，森平（2009）が指摘してい
るように，デフォルト率に比べてデフォルト境界値
Qt は，上下動が小さくなっている。変動係数は，実
績デフォルト率が0.357であるのに対し，デフォルト
境界値は－0.047となった。

7）わが国の中小企業のデフォルト率を示すデータとしておそらく唯一のものは，日本リスクデータバンクが月次で提供している

RDB 企業デフォルト率であろう。しかしながら，a．同社の会員である金融機関のデータであり，偏りがある可能性があるこ

と，b．算出方法の特徴からデフォルト率がスムージングされている可能性があることから，時系列データを用いた回帰分析を

行うと強い系列相関が生じる懸念があるため，本分析では使用しないこととした。
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4.2.2　‌�デフォルト境界値 Qt の時系列データの平均値
μQ と分散 σ2Q の算出

次に，デフォルト境界値 Qt の時系列データの平均
値 μQ と分散 σ2Q を算出する。算出にあたって過去何か
月分の時系列データを用いるかは，恣意性を伴うこと
になるが，Bluhm et al.（2002）は年次で30年分，森
平（2009）は年次で15年分，北野（2008）は月次で
120か月分のデータを用いている。

今回の分析では，共通要因や共通要因の感応度の変
化を時系列で分析する点と，尾木・森平（2013）の分
析と比較する点を考慮し，当該年月から過去36か月の
平均と分散を使用した。

4.2.3　デフォルト確率の推計値 P^Dt の算出
分散 σ2Q から3.1節の式（3.5）によって資産相関 b の

推計値 b^ を求め，この推計値 b^ と平均値 μQ を式
（3.6）に代入することによってデフォルト確率 PDt の
推計値 P^Dt を得る。

4.2.4　共通要因 X の推計値 X～の算出
b と PDt のそれぞれの推計値 b^ と P^Dt，さらに，式

（3.7）を用いて，共通要因 X の推計値 X～を得る。算出
結果をデフォルト率と合わせて図2に示す。共通要因
とデフォルト率が負の相関関係（相関係数－0.38）に
あることがわかる。

たとえば，リーマンショックのような景気後退は，
デフォルト率に大きなマイナスの影響を与える一方
で，大規模な経済対策はデフォルト率にプラスの影響
を与える。Bluhm et al.（2002）の分析においても，
共通要因 X と実績デフォルト率とは負の相関が確認
でき，先行研究とも整合的な結果となった。

4.3　共通要因 Xとマクロ経済指標および経済対策ダ
ミーとの回帰分析

本研究では，共通要因の主な要素が経済サイクルと
経済対策であると仮定し，X～ を用いて共通要因 X が
具体的にどのようなマクロ経済指標および経済対策ダ
ミーで説明できるのかを分析する。

まず，注意すべき点は符号条件である。式（2.11）
を再掲すると，X～が増加すれば，個別企業の資産価値
の変動 ε~i が増加する。資産価値が増加すると，デ
フォルト確率が低下することになる。したがって，共
通要因 X は企業の資産価値と正の関係にあり，デ
フォルト率と負の関係にあることが望ましい変数であ
ることがわかる。

ε̃i  = bX̃  + √——— ξ   ̃ i
 

                  1 − b 2

� （2.11）
X～を用いて回帰分析を行う際は，符号条件に十分注

意する必要がある。
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図1　実績デフォルト率（月次）とデフォルト境界値 Qの推移
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次に，マートンの1ファクター･ モデルでは，債務
者である企業の資産価値は，共通要因と各企業の固有
要因の加重和として表現される。したがって，共通要
因の推計値 X～の感応度 b の推計値 b^（以下，b と表記
する。）が高くなれば，固有要因の感応度 1－ b2は低
くなるという関係にある。

そこで，図3に共通要因 X の推計値 X～（以下，X と
表記する。）と共通要因の感応度 b の推移および景気
の山谷（経済サイクル）と大型の経済対策の時期を示
す。ちなみに，2001年から2022年末までの大型の経済
対策は，主に二つある。一つは，リーマンショックを
契機とした経済危機対策関連で，その後の円高・デフ
レ対策と合わせて予算規模は約134兆円であった。も
う一つは，COVID-19関連で，予算規模は約308兆円
となっている。

図3をみると，共通要因の感応度 b の水準は，最小
値0.020，最大値0.072となっており，佐藤（2008）の
分析（最小値0.073，最大値0.106）に比べて，やや水
準が低くなっている。

感応度 b の平均値（0.038）と共通要因 X の「0」の
線を太線で示した。この図からわかることは主に3つ

ある。一つ目は，共通要因の値と感応度 b はおおむね
同じような動きをしているという点である。つまり，
共通要因 X が大きくなると感応度 b も大きくなり，
共通要因 X が小さくなると感応度 b も小さくなる。
二つ目は，景気拡大期に共通要因 X の値と感応度 b

が大きくなり，景気後退期は両方とも小さくなる傾向
がある。理由として景気が良くなれば企業価値が増加
し，悪くなれば減少するためと考えられる。三つ目
は，経済対策が行われた時期に共通要因 X の値と感
応度 b が大きくなる傾向がある。経済対策で実施され
る補助金や税制優遇，低利融資などが企業価値を押し
上げている可能性がある。以上の点も踏まえながら，
回帰分析の変数選択を行う。

説明変数は先行研究をもとに64の月次指標を使用し
た。ただ，X も含めて経済指標は非定常となっている
可能性が高いため，Prais-Winsten 法によって推計し
た。また，貸出残高は，Topix や長期プライムレート
と相関が高いため，VIF も算出した。結果を表1に示
す。

VIF はいずれも10以下となっており，多重共線性の
可能性は大きくはないと思われる。次に，説明変数の
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図2　共通要因とデフォルト率の推移
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t 値を確認する。t 値は，地方銀行の法人向け貸出残
高，長期プライムレート，短期プライムレート，東証
株価指数，COVID-19関連対策ダミーが有意になっ
た。経済危機関連対策ダミーと為替レートは有意にな
らなかった。

次に，符号条件を確認する。符号条件についての議
論の過程は付録を参照してほしい。ここでは，結論を

示す。X は企業の資産価値の変動を表している。銀行
の貸出残高の増加は，企業の負債の増加となり，資産
価値が下がるため，マイナスを期待する。

金利と資産価値との関係については，金利負担の増
加に加えて，割引率の上昇によって時価ベースでの資
産価値が下がる。符号条件はマイナスを期待する。株
価インデックスは，株価が上昇すると企業の資産価値

感応度b（左目盛り）
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図3　共通要因 Xと感応度 bの推移

表1　共通要因 Xとマクロ経済指標，経済対策ダミーとの回帰分析結果
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. VIF

LN 貸出残高（地方銀行　法人） −8.86 0.00 −6.67 0.00 7.63
長期プライムレート −1.39 0.34 −4.06 0.00 7.56
短期プライムレート −3.19 0.65 −4.88 0.00 1.86
為替レート（銀行間中心） −0.00 0.01 −0.78 0.44 3.09
東証株価指数（Topix） 0.00 0.00 3.20 0.00 4.14
経済危機関連対策ダミー 0.26 0.30 0.86 0.39 3.56
COVID-19関連対策ダミー 1.51 0.33 4.63 0.00 3.29
定数項 12.96 1.42 9.12 0.00 －

R-squared 0.43 Durbin-Watson stat 2.01
Adjusted R-squared 0.42 Prob（F-statistic） 0.00

※ Prais-Winsten 法
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が上昇するのでプラスを期待する。
最後に，経済対策ダミー変数については，経済対策

が実施されれば，その分企業価値は高まると考えられ
るのでプラスになるはずである。以上のように，符号
条件の解釈は難しいが，結果をみると，違和感の少な
い結果となった。

4.4　COVID-19関連経済対策の効果
本節では，表1のモデルから経済対策ダミーの変数

を外して共通要因 X の値を算出し，2020年以降の
COVID-19関連の経済対策の効果を確認する。結果を
図4に示す。グレーの実線が実績値，黒の実線が経済
対策ダミーを除いた2020年以降の共通要因の予測値の
推移である。経済対策ダミーを除いた予測値をみる
と，2020年以降の共通要因 X の値が小さくなってお
り，実績値に比べて企業価値はもっと低下していた可
能性がうかがえる。企業価値の低下はデフォルト率を
上昇させる逆相関の関係にあるが，図4をみると，
2019年12月までは逆相関（相関係数－0.41）の関係が
みられる一方で，2022年1月以降は逆相関がみられな
くなっている（相関係数0.14）。さらに，図3を合わせ
てみると，2020年以降は感応度が大きくなっている。

共通要因 X の増加と感応度 b の増加により，企業価
値が押し上げられている。

つまり，COVID-19に伴う営業自粛やさまざまな規
制の影響によって企業価値が低下するなかで，経済対
策によって共通要因の上昇によって企業価値が維持さ
れ，デフォルト率が抑えられたと考えられる。経済対
策ダミーを含めた実績値は予測値に比べて1.5倍程度
高くなっており，企業価値を高める方向に押し上げて
いる。休業支援金や雇用調整助成金，無利子融資な
ど，経済対策の効果が考えられる。

Nehrebecka（2021）は COVID-19の影響により，
ポーランド企業のデフォルト率が，2.4％から6％に上
昇する可能性を示したが，本研究においても，経済対
策がなければ，企業価値の低下を通じてデフォルト率
は相応に上昇していた可能性がある。

5　まとめと今後の課題

本研究の貢献は主に4点ある。1点目は，中小企業の
与信ポートフォリオの信用リスク計量においてマート
ンの1ファクターモデルを用いることの有用性につい
て，主に二つの視点から理論的な根拠を示した。一つ

共通要因予測値（左目盛り）
共通要因実績値（左目盛り）
デフォルト率（右目盛り）
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図4　共通要因 Xの実績値と予測値
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は，中小企業のデフォルト率に影響を与える要因のう
ち，9割程度のウェイトを占める企業の固有要因を取
り除くことができるという点である。

もう一つは，個々の中小企業の財務指標から個別企
業のデフォルト確率を推計する信用スコアリングモデ
ル（統計モデル）との整合性があるという点である。
つまり，中小企業の固有要因からデフォルト確率を推
計するロジスティック回帰モデルの説明変数であるマ
クロ経済変数の係数が，マートンの1ファクターモデ
ルの資産相関から推計できることを示したことによ
り，中小企業の固有要因からデフォルト確率を推計す
る信用スコアリングモデルと，与信ポートフォリオの
共通要因からデフォルト確率を推計するファクターモ
デルとの整合性を図ることができるという点である。

とりわけ二つ目については，信用スコアリングモデ
ルに用いるマクロ経済指標と与信ローンポートフォリ
オのストレステストに用いるマクロ経済指標に同じ指
標を用いることができるため，実務的には重要な視点
である。

2点目は，共通要因 X を算出する方法を二つ提案
し，そのうちの一つの方法を用いて実証分析した結
果，共通要因 X と共通要因の感応度 b の特徴を明ら
かにできたことである。

具体的には，共通要因 X は，デフォルト率と負の
関係にあり，X が上昇するとデフォルト率が低下する
ことがわかった。また，感応度 b の水準は，最小値
0.020，最大値0.072であり，企業価値の変動に占める
共通要因のウェイトは高くても1割に満たないこと
や，共通要因の値と感応度はおおむね同じような動き
をすることがわかった。

3点目は，共通要因の具体的な内容について，X を
用いた回帰分析を行い，東証株価指数，地方銀行の法
人向け貸出残高，長期プライムレート，短期プライム
レート，COVID-19関連の経済対策ダミーが有意にな
り，マクロ経済指標だけではなく，経済対策の有無や
規模が中小企業の与信ポートフォリオの信用リスクに
影響を与えていることがわかった。

4点目は，このモデルで COVID-19関連の経済対策
がなかった場合の共通要因の値を推計した結果，経済
対策が企業価値を大きく高める効果があることを確認

できたことである。
本研究では，1ファクターモデルの有用性を示した

が，業種や規模，地域などの特性を考慮した方法を考
えることもできる。つまり，本研究では，国や業種な
どによって異なる可能性があるリスクは考慮していな
い。この点について，北野（2007）は，規模を勘案し
た2ファクターモデルを用いた分析を行っている。橋
本（2008）は，1ファクターモデルの共通要因を業
種，地域，信用度，規模ごとに勘案するマルチ・イン
デックス・モデルを提案している。

また，川口（2016）は，1ファクターモデルを Vine

コピュラで拡張した信用ストレステストを行うモデル
を提案し，1ファクターモデルとの比較を行った結
果，分布の裾の相関構造をうまく捉えられるため，信
用リスクの過小評価を修正できると述べている。

一方，家田・丸茂（2002）は，1ファクターモデル
は，計算が容易になる点に加え，特定の国や業種に絞
る場合，すなわち，国際業務を展開していない金融機
関であれば，実務的に無理がないことを述べている。
たしかに，2ファクターモデルやマルチ・インデック
ス・モデル，コピュラを用いたモデルは構造が複雑に
なるため，実務で使用するにはややハードルが高い点
は否めない。

ただ，いずれの研究も具体的な経済指標の特定や経
済対策ファクターの有意性については分析していな
い。こうした点を踏まえたマルチファクターモデルの
有用性や1ファクターモデルとの差異，Vine コピュラ
を使った拡張などについては今後の課題としたい。

付録

A．回帰分析に用いた変数と分析方法
回帰分析に用いた変数の詳細と分析方法を解説す

る。表2に主な変数候補を示す。
経済関連指標は相互に相関が強く多重共線性が発生

する可能性が高いことが知られている。マダラ
（1996）は，有用な解決法として，階差をとる方法が
説明変数間の相関を減少させることにつながることや
データ数を年次から月次にしてデータ数を増やす方法
を提案している。
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そこで，本研究では，年次を月次にしてデータ数を
増やし，必要に応じて階差をとることで多重共線性に
対処しつつ，VIF を用いて確認しながら分析する。具
体的には，まず，表2のとおり，月次でデータが提供
されている経済関連指標のなかから，デフォルトと相
関が高いと考えられる22個の指標を使用して有効な指
標を抽出した。

表2　主な変数候補
1 短期プライムレート　月末
2 長期プライムレート　月中平均
3 貸出約定平均金利　新規　短期　国内銀行
4 貸出約定平均金利　新規　長期　国内銀行
5 地方銀行　貸出残高　法人　中小企業
6 地方銀行Ⅱ　貸出残高　法人　中小企業
7 信用金庫　貸出残高　法人
8 日経平均株価225種　月中平均
9 日経500種平均株価
10 東証株価指数（Topix）
11 住着　築主　住宅着工戸数　新設住宅
12 住着　築主　住宅着工床面積　新設住宅
13 為替レート　銀行間中心　月中平均
14 石油需給　輸入価格（円）　原油
15 NY　WTI 原油先物価格・期近
16 国内企業物価指数　総平均
17 国内企業物価指数（消費税を除く）総平均
18 全国　CPI　総合
19 景気動向　CI　（先行，一致，遅行）
20 鉱工業指数　IIP　生産　鉱工業
21 労働力調査　完全失業率
22 賃金指数　名目賃金指数　総額　調査産業計（5人以上）
23 経済危機関連経済対策ダミー（2010年1月～2013年3月）
24 COVID-19関連経済対策ダミー（2020年1月～2022年12月）

次に，表2の1から22のデータについて，原数値のほ
か，適宜，対数，階差，季節階差などに変数変換した
データを作成する。

さらに，類似の指標を4つのカテゴリーにまとめた
うえで，相関と符号条件を勘案して各カテゴリーから
代表的な指標を選択する。カテゴリーは，先行研究を
参考にして，企業の資産価値に影響を与える主な経済
指標を考えた。すなわち，金融（金利および貸出残
高），資産価格，物価，景気指標である。それぞれの
要因を代表する具体的な月次ベースの経済指標を，デ

フォルト率との相関関係などから絞り込んだ。
最後に，これらの経済関連指標に加えて，表2の23

と24のとおり，企業価値に大きな影響を与えたと思わ
れる二つの経済対策ダミーを用いることにした。

経済時系列は系列相関を持つことが多いため，分析
は，Prais-Winsten 法を用いた。

（1）金融
金融については，金利と貸出量の二つの視点から選

択した。
①　金利

金利が上昇すれば金利負担が増えて収益率が低下す
る。また，割引率の上昇により，資産の現在価値が下
落する。金利が有意であるとする先行研究は多い。本
研究では主に以下の指標を候補にした。
・貸出約定平均金利（新規，短期，国内銀行）
・貸出約定平均金利（新規，長期，国内銀行）
・短期プライムレート
・長期プライムレート　ほか
②　貸出量

銀行の貸出量の増加は，企業側からみると負債の増
加となることから企業の資産価値は下落すると考えら
れる。一方で，設備投資により収益性が向上するた
め，価値が上昇するという見方もあるが，設備投資が
低迷している現状では，負債の増加は補てん資金やつ
なぎ資金である可能性が高い。したがって，符号条件
はマイナスを期待する。主な指標としては，以下を検
討した。
・国内銀行　貸出残高　法人
・地方銀行　貸出残高　法人
・地方銀行Ⅱ　貸出残高　法人　ほか

（2）資産価格
株価や地価が上がれば資産効果によって企業の資産

価値は上昇する。先行研究でも株価の有意性が示され
ている。金融資産だけではなく，不動産も重要と考え
られるが，地価は月次データがない。そこで，地価が
上昇するときは住宅着工や建設着工も増える傾向にあ
ると考えて，先行研究でも有意性が示されている「住
宅着工戸数」を候補にした。
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・東証株価指数（Topix）
・日経平均株価225種（月中平均）
・住宅着工戸数　新設住宅　ほか

（3）物価
物価が上昇すれば，企業の収益力が低下することか

ら企業価値は下落する。物価の代表的な指標として，
以下の指標を検討する。
・NY　WTI 原油先物価格・期近
・為替レート（銀行間中心，月中平均）
・企業物価指数
・消費者物価指数　ほか

（4）景気指標
資産価値に影響を与える因子として，景気動向が考

えられる。多くの先行研究で有意性が示されている
GDP は月次のデータがないので，これに代わる指標
として以下を選択した。
・IIP 鉱工業生産指数（原系列）
・CI　景気動向指数（先行，一致，遅行）
・完全失業率　ほか

（5）経済対策ダミー
経済対策ダミーについては，内閣府 HP「経済対策

等」を参考にして，事業規模の大きな以下の一連の対
策を選択した。①は2010年1月～2013年3月，②は2020

年1月～2022年12月の期間を設定した。
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