
はじめに

日本銀行では、オペレーション等によ

る信用の供与に当たり、与信先金融機関

等から担保として国債や地方債のほか、

民間企業の社債・手形等を受入れてい

る。これに関連し、日本銀行では、担保

取扱いの適切かつ効率的な運営を確保す

るとともに、その事務手続の一層の明確

化を図る趣旨から、2000年10月13日に

「適格担保取扱基本要領」および「企業

の信用判定基本要領」を公表し、適格担

保取扱いに関する基本原則その他を明ら

かにした。この中で、日本銀行が担保と

して受入れる債務は、「信用度および市

場性が十分であり、担保権その他の権利

の行使に支障がないと本行が認める」こ

と、および「民間企業債務については、

債務者である企業の信用力の判断は、

『企業の信用判定基本要領』に基づきこ

れを行う」こと、などの事項を規定して

いる１。

本稿は、日本銀行金融市場局および各支

店が行っている信用判定２の考え方を分

りやすく説明することにより、信用判定

を依頼する金融機関等の参考に供するこ

とを目的としている。

信用判定の基本的な枠組み

企業の信用力評価に関しては、様々な

手法や考え方があるが､最もオーソドッ

クスなものは、財務データに基づく定量

的な「財務諸表分析」に、将来にわたる

収益力や資産内容の健全性といった定性

的な事項を加味して総合的に判断すると

いう手法であろう。また、こうした信用

力判断の過程において、市場で定着して

いる格付情報の活用が一層進んできてい

る。

日本銀行で行っている信用判定も、基

本的にはそうした枠組みに則っている。

概略を図表１に沿って説明すると、信用

判定は、取引先金融機関からの信用判定

依頼を受けて３、日本銀行が信用判定対
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定性分析も加味して総合的に判断するという方式で運営されている。
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象企業４に関する定量的事項（財務レー

ティング＜後述＞を主体とする財務諸表

分析）および定性的事項（収益力、資産

内容の健全性等）を総合的に勘案し、判

断することとしている。

信用判定の構成要素

定量分析

ある企業の信用力、すなわち債務履行

能力は、「債務の弁済時点における返済

原資をどの程度確実に見込むことが出来

るか」という視点から定量化することが

できる。この返済原資は、①営業活動に

よって生じるキャッシュフロー（主要な

営業取引によるキャッシュの増減）、②

投資活動によって生じるキャッシュフロ

ー（設備投資や子会社株式の購入など投

資によるキャッシュの増減）、③財務活

動によって生じるキャッシュフロー（借

入金などの財務的な要因によるキャッシ

ュの増減）、および④現預金等（満期３

か月以内のＣＰ、ＣＤ等を含む）から構

成される。企業の信用力は、その企業が

抱える債務との比較において、上記①～

④からなる返済原資がどの位の金額で、

どの程度確実に見込まれるか、というこ

とに依存する。こうした関係を的確に反

映する財務指標を選び出すことができれ

ば、それらをフォローすることにより、

企業の信用力やその変化をある程度定量

的に計測できるようになる。

現在日本銀行では、債務者の信用度を

主要な財務データを用いてランク付けし

ており、信用度が高い順にⅠ、Ⅱ、Ⅲ ､

Ⅳ、と区分している。これを日本銀行で

は「財務レーティング」と呼んでいる。

財務レーティングにおいては、原則と

して企業の自己資本の充実度やキャッシ

ュフローの安定性等に関する７つの財務

指標を採用している（BOX：財務レーテ

ィングで採用されている７指標）。これ

らは様々なシミュレーションによって、
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図表1 信用判定制度の概要

取引先金融機関からの判定依頼

総合判断（信用判定）

・財務レーティングによる
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・格付
・収益力
・資産内容の健全性
・業界における地位
・金融機関の評価

等

定量的事項
財務諸表分析（原則年1回更新）

定性的事項



企業の信用力を的確に判別できる指標

（図表２）として選定されたものである。

これらの財務指標によって表される債務

履行能力のレベルは、「信用評点」によ

り数値化される。こうすることで、債務

履行能力の変化を肌目細かく把握し、ま

た企業間比較を容易に行うことができる

ようになるのである。信用評点は、７つ

の財務指標値それぞれについて、業種別

に定める基準財務指標値に基づき、良好

な順に１点から４点までの評点を付すこ

とによって行われる５。最後に、このよ

うに算出した各信用評点の合計値を算出

し６、これを業種別に定める財務レーテ

ィングの基準値にあてはめることで、最

終的に財務レーティングを算出する。

算出された財務レーティングについ

て、過去の財務データや格付等の情報を

利用し、その有効性を検証してみたとこ

ろ、業績不振先の選別に大きな効果が見

られた。また、財務レーティングは、財

務諸表を作成している企業であれば、非

上場企業でも算出可能であり、適用範囲

が広いという特徴も有している。

定性分析

財務データは、統一的な会計基準に則

ってはいるものの、資産評価の方法や減
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BOX２：財務レーティングで採用されている7指標

現在採用されている下記7指標は、連結財務諸表を作成している企業については、全て連

結決算ベースの指標を利用しており、企業グループ全体の動向を踏まえた債務履行能力

を把握できるものとなっている。

①内部留保キャッシュフロー対債務比率…（当期利益＋減価償却額－配当金・役員賞与）

÷有利子債務

②使用総資本経常利益率 ……………経常利益÷総資産

③デットキャパシティ比率 …………長短借入金÷（金融資産＋有形固定資産）

④経常収支比率 ………………………経常収入÷経常支出

⑤自己資本比率 ………………………自己資本÷総資産

⑥債務対キャピタリゼーション比率 有利子債務

÷（有利子債務＋少数株主持株＋自己資本）

⑦流動比率 ……………………………流動資産÷流動負債

図表2　財務指標選定の考え方�
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価償却方法など、細部については企業毎

に異なり得る。また、企業の信用力を判

断する上で重要な要素の全てが財務デー

タに反映されている訳でもない。何より

財務データは、過去の実績値であって、

将来の予測を含んでいるものではないと

いう限界がある。

このため、日本銀行では、収益力や資

産内容の健全性、当該企業の業歴や業界

における地位、格付機関から格付を取得

している場合はその格付等、様々な定性

的事項も勘案しつつ信用判定を行ってい

る。定性情報の多くは信用判定を依頼す

る金融機関から入手しているが、格付機

関のニュースリリースや専門誌報道等の

ほか、必要に応じて考査によって収集し

た情報も活用するなど、できる限り幅広

い媒体から情報を収集している。

財務レーティングと格付による迅速な信

用判定手続

以上のように、定量分析に定性分析を

加味した上で、対象企業の信用力につい

て、最終的に評価を行っている。ただし、

信用力が高いことが財務レーティングお

よび市中格付から明らかである企業につ

いては、詳細な定性分析を省略し、迅速

に信用判定を行っている。具体的には、

情報の入手が容易な上場・店頭企業を対

象に、財務レーティングが高位にあり

（Ⅱ以上）、かつ最低Ａ格相当以上（長期）

またはＡ１格相当以上（短期）の格付を

日本銀行が適当と認める複数の格付機関７

から取得している企業については、特段

の事情のない限り信用判定を付与するこ

ととしている。この扱いにより、優良企

業を債務者とする債務の担保受入が促進

されるとともに、信用判定を依頼する金

融機関等の事務負担が軽減されることが

期待される。

機動的な信用判定見直しと推計債務超過

確率モデルの活用

機動的な信用判定見直し

個々の企業の信用判定は原則として年

1回決算データが公表される毎に見直し

を行う。こうした定例的な信用判定更新

作業だけでは、その時点でいかに詳細な

分析を行ったとしても、日々変化し続け

る企業の信用力をフォローすることは難

しい。この点を補うため、信用状況悪化

の兆しが見られる場合には、機動的な判

定見直しを可能とするよう日本銀行では

市中格付や株価の動向をはじめ、マスコ

ミ等が伝える企業情報等を早期かつ漏れ

のないようにモニターする体制を整えて

いる。また、決算データについても中間

決算段階あるいは速報段階のデータを速

やかに入手し、財務レーティング低下の

可能性を探るように努めている。仮に信

用力悪化の兆しがみられる場合は、定例

の更新を待たずに信用判定を見直すこと

としている。

推計債務超過確率モデルの利用

このほか、判定先企業の信用状況をフ

ォローする手段として、株価に内包され

る企業情報も積極的に活用している。株

価には、その企業の業績予想等市場参加

者の持つ様々な情報や期待が集約されて

いる。これを利用するため、日本銀行が

独自に作成したシステム（CREDIT、概

念図は図表３）８を一種の「アーリー・ウ

ォーニング・システム」として活用して

いる。CREDITによる債務超過確率を判

定対象企業すべてについて定期的に算出
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し、推計債務超過確率が短期間のうちに

急激に上昇した企業、あるいは高水準で

推移している企業については、その原因

を調査し、少しでも問題と思われる点が

見つかれば、業績の推移に一段の注意を

払うという扱いにしている。

おわりに

以上述べてきた信用判定制度の枠組み

に沿って、日本銀行では企業の信用判定

を行っているところであるが、日本銀行

の資産の健全性を維持しつつ、十分な担

保の量を確保するためには、信用判定の

結果が企業の信用力を適切に反映するも

のである必要があることは言うまでもな

い。このため、日本銀行では最新の信用

リスク評価手法に関する成果を絶えずフ

ォローしつつ、財務レーティングをはじ

めとする信用判定の手法その他につい

て、経済環境の変化に応じて適宜必要な

見直しを行っていくことが重要と考えて

いる。

１「適格担保取扱基本要領」および「企業の

信用判定基本要領」は、日本銀行のホーム

ページhttp://www.boj.or.jpの「金融政策」

コーナーに掲載。信用判定の取得は、民間

企業債務を本行の担保として差し入れるた

めの必要条件であるが、社債、証書貸付債

権については、これに加え、市中格付Ａ格

相当以上も必要条件とされている。

２現在の信用判定制度の骨格は、１９５０年代に固

まった。その後、信用判定の手法については、

会計制度の変更等に応じ、適宜見直しを行っ

ている。

３このように、信用判定は金融機関から日本

銀行に対する依頼に基づいて行われる仕組

みであるため、優良企業の社債やＣＰのす

べてが適格担保となっている訳ではない。

そのような企業の社債・ＣＰ等を適格担保

として活用するニーズがある金融機関は、

日本銀行にその企業の信用判定を依頼する

必要がある。

４信用判定企業は、株式会社のみを対象とし

ている。これは、株式会社に義務付けられ

ている程度のディスクロージャー等が、信

用判定を行う上で最低限必要であると考え

ているためである。

５日本銀行では、企業の信用力を判断するう

えで定量分析の枠組みが十分に機能するよ
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図表3　CREDITの概念�
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う、基準財務指標値を毎年更新している。

６７指標それぞれについて、１点から４点の

評点が付されるため、各財務指標の合計値

は７点から２８点となる。

７利用格付機関については、①本邦企業に対

して幅広く格付を付与していること、②格

付に関する情報を投資家等に対して広範に

提供していること、③国内に営業拠点を有

し、本行にとって格付情報の入手・照会が

容易であること、といった事項などを勘案

して選定している。

８Credit Risk Evaluator through Dynamic

Informationの略。企業の株式時価総額（株

価×株式総数）、負債等のデータから、一定

期間後に当該企業が実質債務超過（負債価

値＞実質資産価値）となる確率をオプショ

ン価格理論を利用して推計するモデルを利

用したシステム。株価データを用いるため、

決算データに比較してデータの更新頻度の

点で有利（株価は日々入手可能）であるほ

か、単に株価の水準に着目する方法と異な

り、株価の振れの大きさ（＝業績の安定度

に対する市場参加者の見方）や実質的な株

主資本の厚み（＝債務超過までの距離）も

踏まえることが可能であるという特徴を有

している。

◎レポレート公表を開始◎

日本銀行金融市場局が開催したオペ対象先

金融機関との意見交換会では、レポ市場にお

ける取引情報の整備拡充を進める必要性が指

摘されました（マーケット･レビュー2000年11

月号参照）。金融市場局ではこうした議論を受

けて、各オペ先から報告を受けているレポレ

ートの集計結果の公表を12月18日（月）より

開始いたしました。

公表は、原則として毎営業日の夕刻に行い、

日本銀行ホームページの金融経済統計資料

（http://www.boj.or.jp/siryo/siryo_f.htm）に

掲載する予定です。詳細な内容等については

同ページをご参照ください。
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マーケット･レビューは、金融市場に関する理解を深め
るための材料提供を目的として、日本銀行金融市場局
が編集・発行しているものです。
内容に関するご質問および送付先の変更等に関しまし
て は 、 日 本 銀 行 金 融 市 場 局 清 水 （ E m a i l :
tokiko.shimizu@boj.or.jp）までお知らせ下さい。なお、
マーケット･レビューおよび金融市場局ワーキングペー
パーシリーズは、http://www.boj.or.jpで入手できます。

レポレート集計表（見本）

1. GCレポレート（T+2、％）

O/N 1W 2W 3W 1M 2M 3M
気配 0.30 0.31 0.31 0.39 0.60 0.50 0.45

2. SCレポレート（T+3、％）

銘柄 O/N 1W 1M デリバリー デリバリー
まで 後１M*

10年新発債 気配 0.25 0.25 0.41（225回）
５年新発債 気配 0.25 0.25 0.45（８回）

長国先物中心限月CTD** 気配 0.25 0.25 0.33 0.25 0.42（199回）
長国先物中心限月CTD** 気配 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.（202回）

長国先物中心限月CTD** 気配

中国先物中心限月CTD** 気配 0.25 0.25 0.39 0.25 0.50（２回）
中国先物中心限月CTD** 気配 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.（１回）
中国先物中心限月CTD** 気配 N.A. N.A.（３回）

* Ｔ+３～先物決済１ヶ月までのターム
**先物受渡適格最割安銘柄（CTD）については、１先
以上CTDとして報告があった銘柄を掲載しています。

（注１）GCレポレートは国債借入オペ対象先（平成12年
11月末時点35先）、SCレポレートは国債売買オ
ペ対象先（平成12年11月末時点38先）から報告
された気配値の単純平均（上下３先を除く）で
す。報告先数が6先以下の場合にはN.A.と表示し、
報告がなかった場合には空欄としています。

（注２）回答状況や取引動向を勘案し、公表データの項
目は見直しを行うことがあります。

（注３）本計表に掲載される計数は速報値です。確報値
については翌週に掲載される時系列データ
（http://www.boj.or.jp/dlong_f.htm）をご参照く
ださい。


