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【要旨】 

本稿では、企業経営にとって重要とされながらも、客観的な評価が難

しかった無形資産が、企業のデフォルト率に与える影響を定量的に分析

した。無形資産として「企業の技術力」と「経営者の資質」を採り挙げ

た。これらは、個別企業ごとに数値化されたデータが利用可能である。

分析の結果、（i）企業のデフォルト率には、財務情報に加えて、これら

の無形資産が統計的に有意な説明力を有している、（ii）無形資産を加え

たモデルは、財務情報のみを用いたモデルよりもデフォルト率の推計精

度が高く、その精度の差は概ね統計的に有意である、（iii）無形資産の

変化が企業のデフォルト率に及ぼす影響の大きさは、財務情報の変化が

及ぼす影響と比べて遜色ないことがわかった。本稿の結果を踏まえると、

企業のデフォルト予測の精度を向上させるためには、無形資産を考慮す

ることも有益である可能性がある。このため、客観的な評価が可能なか

たちで無形資産に関する情報を整備していくことは、企業の信用リスク

を評価していくうえで重要と考えられる。 

キーワード：推計デフォルト率、無形資産、ロジット・モデル、ブートストラップ法 
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１．はじめに 

企業の信用リスクを定量的に評価することは、金融機関の融資業務において重要

である。融資実行時の条件設定や既存融資の中間管理を適切に行うためには、定量

的な評価を通じて信用リスクを統一的な尺度で把握することが必要である。また、

バーゼル規制では、自己資本比率を算出する際、金融機関独自の信用リスク計測手

法を採用可能としている。この点も、金融機関における信用リスク定量化の重要性

を高めている。 

信用リスクの定量化に関する研究では、財務指標を利用してデフォルト率を推計

する分析が数多く行われてきた。多変量判別分析を用いた Altman（1968）は、その

初期の代表例である。安道・山下（2004）は、Altman（1968）以降における、財務

指標を用いたデフォルト予測に関する代表的な分析手法や研究成果をコンパクトに

紹介している。近年の研究における特徴点として、データベースの整備が進展した

ことで、大規模データを使った実証分析が行われるようになったことが挙げられて

いる。同時に、リスクの計測対象が、非上場企業を含めた中小企業にまで広がって

いる点も指摘されている。たとえば、高橋・山下（2002）や藤井・竹本（2010）で

は、中小企業信用リスク情報データベース（CRD）を使って、中小企業の財務情報

とデフォルト予測の関係を分析している。これまでの一連の研究成果によって、企

業のデフォルト予測には、財務情報を用いることが有効である点が明らかになって

いる。 

一方、過去の経済活動の成果を記した財務情報のみで、将来のデフォルトを予測

することには一定の限度があることも広く認識されるようになっている。このため、

財務情報以外のデータを用いて、デフォルトを予測する研究も行われている。わが

国企業を対象とした研究として、枇々木他（2010）や森平・岡崎（2009）では、個

別企業の財務情報に加えて、企業に共通のマクロファクターがデフォルトの予測精

度に影響するかどうかを検証している。また、齋藤・橘木（2004）では、企業の借

入先や担保の有無、下請けか否かなどの定性情報が企業のデフォルト予測に有用で

あることを明らかにしている。 

これらに加えて、企業経営にとって重要であるが、数値化が難しい無形資産を何

らかのかたちでデフォルト予測に取り入れるべきとの指摘もみられる。この場合の

無形資産は、会計上の無形資産だけではなく、企業の保有する技術力やブランド力、
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経営者の資質など様々なものが考えられる。宮川他（2010）による推計によると、

こうした広義の無形資産は、企業の収益力にとって近年ますます重要となっている。

宮田（2003）は、経営者の資質が、企業の収益や規模に大きく影響すると結論付け

ている。 

もっとも、広義の無形資産と企業のデフォルト予測の関係については、研究の蓄

積がほとんどないのが実情である。数少ない分析例として Grunert et al.（2005）や帝

国データバンク（2009）が挙げられる。Grunert et al.（2005） は、ドイツの主要銀

行が保有する企業の信用情報データを使って実証分析を行い、財務情報に加えて、

経営の質や市場占有度などの非財務情報が、デフォルト予測の精度を向上させるこ

とを示している。帝国データバンク（2009）は、わが国企業の技術力が将来のデフ

ォルト率を有意に引き下げる効果を持つことを示している。金融実務の面では、わ

が国の相応の金融機関が、融資実行の判断や内部格付けの付与の際に、融資先企業

の潜在的な成長力や経営者の資質といったソフト情報を何らかのかたちで勘案して

いる。もっとも、小規模な金融機関ほどこうした取り組みが進んでいないとのこと

である（Nemoto et al.（2013））。 

以上を踏まえて、本稿では、広義の無形資産が企業の信用リスクに及ぼす影響を

分析する。本稿の分析内容は、先に紹介した 2 つの先行研究と似ている。もっとも、

本稿は、非財務情報として銀行内部の信用情報ではなく、第 3 者のデータを用いて

いる点で Grunert et al.（2005）とは異なる。また、帝国データバンク（2009）とは、

企業の技術力について同一の指標を用いているが、経営者の資質を用いている点で

異なっている。 

本稿の構成は以下のとおりである。第 2 節では、本稿の分析に用いる変数を詳述

した後、財務情報のみを使った場合、財務情報と無形資産を併用した場合の 2 つの

ケースについて、企業のデフォルト率を推計し、モデルの推計精度を比較する。そ

の後、無形資産が企業のデフォルト率に及ぼす影響度合いを算出する。第 3 節はま

とめである。 
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２．無形資産を考慮した企業のデフォルト率の推計 

2.1 分析の概要 

本節では、無形資産を勘案した企業のデフォルト率を推計する。デフォルト率の

モデルとして、実証研究に限らず金融実務でも広く利用されているロジット・モデ

ル（logit model）を使用する
1
。分析に用いるデータとして、帝国データバンクによ

る企業の財務情報や経営者の資質に関するデータベースを用いる
2
。また、企業の技

術力に関するデータとして、工藤一郎国際特許事務所による特許・企業価値情報サ

ービスのデータベースを用いる。実際に分析に使用したサンプルは、これら 2 つの

データベースに収録された企業のうち、マッチングが可能な 3,509 社で、中小企業・

製造業が中心である。推計期間は 2003 年度から 2011 年度とする。 

2.2 推計に使用した変数 

ロジット・モデルの被説明変数として、企業のデフォルトの有無を用いる。説明

変数として、主要な財務変数に加えて、企業の技術力指標と経営者の資質指標を使

用する。以下では、これらの変数について詳述する。図表 1 では、各変数の記述統

計量を掲載している。 

（企業のデフォルト） 

企業のデフォルトは 3 年後までのデフォルトの有無で、企業が 3 年後までにデフ

ォルトしていれば 1、デフォルトしていなければ 0 とする 2 値変数である。図表 1 で

示すとおり、本稿で推計対象とした企業のデフォルト率は 3.2%である。本稿におけ

るデフォルトは、原則として、帝国データバンクが定義する「倒産」に該当するケ

ースである。具体的には任意整理（2 回目の不渡りによる銀行取引停止処分や、内整

理）や法的整理（会社更生法の適用、民事再生法の手続き開始、特別清算の開始な

どを裁判所へ申請）が認められることである
3
。また、デフォルトの有無を 3 年後ま

                                                 
1
 Dimitras et al.（1996）では、包括的なサーベイの結果に基づいて、1981 年以降におけるデフォルト

率の推計に関する研究の多くでロジット・モデルが用いられている、と述べている。 
2
 帝国データバンクが保有・提供している企業データコンテンツのうち、「信用調査報告書 CCR」、

「財務情報データ COSMOS1」、「企業概要データ COSMOS2」に収録されたデータを利用した。 
3
 ここでは、企業の信用調査活動によって、任意整理、法的整理が明確に確認された企業に加えて、

消滅が確認されたことによりデータベースから削除された企業も含めている。これは、前者の企業だ

けでは、倒産企業数を過小評価してしまう可能性があるためである。なお、後者の企業の消滅理由と
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でとした理由として、技術力などの無形資産が、企業の経営動向に影響を与えるま

でには一定の期間を要することが挙げられる。実際、科学技術政策研究所（2011）

は、企業に対するアンケート調査から、新製品・サービスの開発から市場投入まで

に平均で約 3 年の期間が必要であることを明らかにしている
4
。 

（企業の財務状況に関する指標） 

企業財務に関する変数として、企業の収益性、安全性、流動性、支払能力、効率

性の観点から、下表のとおり 5 種類の財務比率を利用した。これらの変数の選択に

は、Kocagil and Akhavein（2001）や Chua et al.（2009）、藤井・竹本（2010）などを

参考にした。収益性として経常利益／総資産、流動性として現預金／総資産、支払

能力として営業利益等／支払利息を使用し、これらの数値が高いほど、収益性・流

動性・支払能力は高まると解釈する
5
。一方、安全性として総負債／総資産、効率性

として棚卸資産／売上高を使用し、これらの数値が低いほど、安全性・効率性は高

まると解釈する。下表の括弧内は変数の符号条件を示している。図表 1 の平均値を

みると、経常利益／総資産、現預金／総資産、営業利益等／支払利息については、

デフォルト企業の方が生存企業よりも低い。一方、総負債／総資産、棚卸資産／売

上高については、デフォルト企業の方が生存企業よりも高くなっている
6
。 

指標分類 説明変数 

収益性（－） 経常利益／総資産 

安全性（＋） 総負債／総資産 

流動性（－） 現預金／総資産 

支払能力（－） 営業利益等／支払利息 

効率性（＋） 棚卸資産／売上高 

                                                                                                                                                         
しては、大半が倒産と解されているが、一部には休眠、廃業、合併などが含まれている可能性がある。

なお、金融機関の信用リスク管理実務では、深刻な経営難の状態にあり再建の見通しがない企業や元

利払いを一定期間、延滞している企業なども、デフォルトとして扱われる。 
4
 近年の実証分析においても、たとえば、Hasumi et al.（2011）では 3 年後、藤井・竹本（2010）では

2 年後と 3 年後のデフォルト率を用いている。これらの分析以外でも、1 年後から 5 年後までを予測

期間としているものが多く、3 年はこれらの平均的な期間ともいえる。 
5
 営業利益等は、営業利益に受取利息を加えたものと定義している。 

6
 推計では、営業利益等／支払利息と棚卸資産／売上高については対数値を用いている。なお、対数

化にあたり、真数がマイナスの値となるものがあるため、Altman and Sabato（2007）や森平・岡崎

（2009）などのデフォルト率推計の適用例にならって、neglog 変換（negative logarithmic transformation）
により負値を含めた対数変換を行っている。変数変換の具体的な形は次のとおり。 

݈݊݃ሺݔሻ ൌ ൜
൅ logሺ1 ൅  ሻݔ ݔ ݂݅ ൐ 0
െ logሺ1 െ  ሻݔ ݔ ݂݅ أ 0
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（企業の技術力指標） 

企業の技術力指標として、企業の特許に対する第 3 者からの注目度を指標化した

「YK 値」を用いる
7
。YK 値は、ある企業が保有する特許の価値を競争相手がどのよ

うに評価しているかという視点で、特許が持つ経済的価値を計測している。特許は

出願から消滅までの間に、出願公開、審査請求、実体審査、拒絶査定、登録査定、

といった数多くの手続きを経る。この間、ある特許の登録が、自社の事業の脅威と

なると判断した企業は、その特許の成立を阻止しようとしたり、登録された特許を

無効化しようとしたりする。このためには、審査官への情報提供や無効審判請求な

どを行う必要があり、これにはコストがかかる。もっとも、重要度の高い特許であ

れば、競争相手は高いコストをかけて、特許成立を阻止・無効化しようする行動を

起こす。YK 値は、特許庁が公開しているデータを使って、競争相手による特許成立

の阻止・無効化にかかるコストを集計したものである
8
。YK 値は、日本国内の全特

許が算出対象となる。 

企業の技術力を測る指標として、特許の出願件数・登録件数や財務諸表上の研究

開発費などが用いられることが多かった。しかし、よく言われるように、これらの

指標では、企業の技術競争力を測るには十分ではない面がある。たとえば、独自性

のある発明によって特許を取得しても、特許権を利用した商品に対する需要が小さ

く、企業の収益につながらなければ、その特許は企業の成長に貢献するものとは言

えない。同様に、多額の研究開発費をかけて開発したものでも、それが活用されな

ければ、企業の成長を高めるものとはならない。YK 値は、競争相手が実際に負担し

たコストであり、企業の技術競争力（＝潜在的な企業価値）が反映されている。

Mizuta et al.（2009）や井出（2013）は、YK 値が高い企業ほど将来の株式リターンを

引き上げるとの結果を得ている。図表 1 で YK 値（企業の技術力指標）の平均値を

みると、生存企業の YK 値の方がデフォルト企業よりも高くなっている。 

（経営者の資質指標） 

経営者の資質に関する指標には、帝国データバンクの調査結果を使用する。帝国

データバンクでは、企業の信用調査活動の一環として、調査員が企業との面談等を

                                                 
7
 出所は、工藤一郎国際特許事務所が提供している「特許・企業価値情報サービス」。 

8
 時間の経過に応じた技術分野ごとの陳腐化率を乗じるなどの調整も行われている。 
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通じて、企業の経営者の人物像を調査している。具体的には、企業の経営者に関し

て「決断力がある」、「企画力がある」、「ビジョンがある」、「人脈が広い」、「実行力

がある」、「責任感が強い」、「話上手」など 25 の項目について、該当の有無を専門の

調査員が判断している
9
。本稿で用いる経営者の資質指標は、この調査結果を使って、

経営者がある項目に該当する場合には 1 項目 1 点、該当しない場合には 0 点と配点

し、25 点満点として集計したものである
10
。本指標の平均値は 4.3 点、標準偏差は

1.6 点であり、多くの企業が 1～8 点の範囲内に属している。生存企業の平均値は 4.3

点とデフォルト企業の平均値 4.1 点を上回っている。 

経営者に関する情報は、無形資産の中でも、企業の将来性を見極めるうえで重要

な要素の一つである。しかし、こうした情報はデータ収集が困難であることや、収

集した情報の評価にコストがかかる。このため、これまでの実証分析で利用された

経営者の情報は、年齢や学歴、創業者か否かといった限られた情報にとどまってい

た。本稿で利用する指標は、従来と比べて、経営に直接関連するような経営者の資

質に関する情報を取り込んでいる。 

本指標は、調査員による主観的な評価であるため、経営者の実像によらず企業の

現在の業況が良いほど、高い点数が付与される可能性がある。仮にそうであれば、

本指標は企業の財務指標を反映したものに過ぎないため、デフォルトを予測するう

えであまり意義のある指標とはいえなくなる。もっとも、図表 2 に示すとおり、た

とえば、本指標と企業の収益力（経常利益／総資産）にはそれほど大きな関連性は

ない。また、図表 3 をみると、推計で使用する財務指標との相関係数は最大でも

0.045 と小さく、調査員による評価は必ずしも企業の現況に左右されるものではない

と考えられる。 

2.3 推計結果 

上記の枠組みのもとで推計を行った結果が図表 4 である。企業のデフォルト率を

財務情報のみを用いて推計（モデル 1）した結果をみると、全ての財務変数が統計的

                                                 
9
 帝国データバンクのホームページには、これらの調査項目を含む、調査報告書の全容が掲載されて

いる。 
10

 調査項目の中には、「計数不得手」という項目がある。本項目に関しては、集計方法の例外として、

「該当する」と評価された場合には 0 点、「該当しない」と評価された場合には 1 点として集計して

いる。 
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に有意となった。符号条件についても、いずれも予想される条件を満たしている。

すなわち、収益性（経常利益／総資産）、安全性（総負債／総資産）、流動性（現預

金／総資産）、支払能力（営業利益等／支払利息）、効率性（棚卸資産／売上高）い

ずれについても、それらが高まるほど企業のデフォルト率が低下することになる。 

財務情報と無形資産を併用して推計（モデル 2）した結果をみると、財務情報につ

いては、モデル 1 と同様、全ての変数が統計的に有意となったほか、符号条件も満

たしている。無形資産については、企業の技術力、経営者の資質のいずれも統計的

に有意であるとの結果が得られた。また、これらの符号はともにマイナスとなって

おり、値が大きくなるほど、企業のデフォルト率が低下するという関係が示された。 

以上の推計結果から、財務情報だけでなく、企業の技術力や経営者の資質といっ

た無形資産も、企業のデフォルトに有意な影響を与えていることが確認される。 

2.4 モデルの推計精度 

（１）モデルの評価指標  

ここでは、無形資産を考慮することで、デフォルト予測のパフォーマンスが改善

するかどうか、すなわち、モデル 1 とモデル 2 で推計精度にどの程度の差があるの

か検証する。モデルの評価指標は様々であるが、本稿では、Grunert et al.（2005）に

ならって、McFadden の決定係数、Brier Score、Type I error、Type II error を含む判定

率を使用する。これらに加えて、信用リスク管理の実務の場でもよく用いられる AR

値も算出する。 

（McFadden の決定係数） 

ロジット・モデルでは、OLS 回帰モデルなどにおける通常の決定係数を利用でき

ない。このため、McFadden の決定係数を用いる。McFadden の決定係数は、尤度比

指標とも呼ばれ、1 െ log ௨ܮ log ⁄ ௥ܮ で与えられ、値が高いほど精度が高いと判断され

る。ここで、log ௨は推定モデルの対数尤度、logܮ ௥は説明変数を含まない定数項のܮ

みからなるモデルの対数尤度である
11
。 

                                                 
11

 算出方法から明らかなように、McFadden の決定係数の水準は、通常の決定係数の水準とは単純比

較できない。詳細は、Domencich and McFadden（1975）を参照のこと。 
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（Brier Score） 

Brier Score は、主に気象学や医学の分野で用いられている予測精度の指標であり、

1 nൗ ∑ ሺߠ௜ െ ௜ሻଶ݌
௡
௜ୀଵ で与えられる。ここで、ߠ௜はデフォルト時に 1、それ以外で 0 とし、

 。௜は推計デフォルト率とする。値が低いほど精度が高いと判断される݌

（判定率、Type I error、Type II error）  

判定率は、デフォルトの有無を正しく判定できた割合で、値が高いほど精度が高

いと判断される。ここで、デフォルトの有無の判定基準として、企業の平均的な実

績デフォルト率を閾値として設定した。また、部分的な判定率として、Type I error

と Type II error も算出する。Type I error は、デフォルトしないと判定されたにも関

わらずデフォルトした企業の割合、Type II error は、デフォルトすると判定されたに

も関わらずデフォルトしなかった企業の割合である。いずれも値が低いほど精度が

高いと判断される。 

（AR 値） 

AR 値（Accuracy Ratio）とは、推計されたデフォルト率が高い企業ほど実際にデ

フォルトしたかどうかを判定したものである。具体的には、推計デフォルト率が高

い順に企業を並べたうえで、上から順にデフォルト数を累計していく。仮にモデル

の精度が高ければ累計デフォルト数は、早い段階でデフォルトの総数に達する
12
。逆

に精度が低ければ、累計デフォルト数は、遅い段階にならないとデフォルト総数に

達しない。AR 値は段階に応じた累積デフォルト数によりモデルの精度を評価したも

のであり、0%～100%で表される。モデルの精度が高いほど 100%に近くなる。AR

値は、デフォルトの序列のみでモデルの精度を評価しており、デフォルト率の値そ

のものは勘案されない。 

（２）モデルの精度の比較 

図表 5 は、モデル 1（財務情報のみを使用）、モデル 2（財務情報と無形資産を併

用）について、上記 6 つの評価指標を計算したものである。既述のとおり、

McFadden の決定係数、判定率、AR 値は値が高いほど、Brier Score、Type I error、

Type II error は値が低いほど、モデルの精度が高いことを意味する。計算結果をみる

                                                 
12

 AR 値の詳細な計算方法は、山下他（2003）などを参照。 
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と、すべての指標について、財務情報と無形資産を併用したモデル 2 の値がモデル 1

の値よりも精度が高い方向で差があるとの結果となった。 

この値の差が統計的に有意であるかどうかという点が重要である。図表 5 の右欄

では指標の差に有意な差があるかどうかを検定している。ここでの検定は、モデル 1

と 2 の値の差に関する分布をブートストラップ法で導出して計算されている
13
。これ

によると、McFadden の決定係数、Brier Score、判定率、AR 値については、1%有意

水準でモデル 1 とモデル 2 で値に差がないとの帰無仮説を棄却する。また、Type II 

error については 5%有意水準で帰無仮説を棄却する。一方、Type I error については、

帰無仮説を棄却できなかった。したがって、Type I error を除けば、いずれの指標も

モデル 1 の方がモデル 2 よりも精度が高いとの仮説を支持している
14
。さらに、図表

6 では、ブートストラップ法による 1000 回の試行で得られたモデル 1 と 2 における

指標の組み合わせをプロットしている。Type I error では、モデル 2 の精度が相対的

に低いが、McFadden の決定係数はすべてのケースで、Brier Score は 996、判定率と

Type II error は 993、AR 値は 998 のケースでモデル 2 の精度がモデル 1 を上回る結果

となった。この結果をみても、モデル 2 の精度はモデル 1 よりも概ね高いといえる。 

2.5 説明変数の感応度 

次に、企業の技術力や経営者の資質といった無形資産の変化が、財務情報の変化

と比べて、企業のデフォルトに与える影響がどの程度大きいかを検証する。図表 7

では、モデル 2 を用いて、各要因が変化することで、どの程度、推計デフォルト率

が変化するか（感応度）を算出した。感応度として、全ての説明変数が平均値とな

る企業を想定し、各説明変数が平均値からそれぞれ 1 標準偏差分高い企業を想定し

たときのデフォルト率の変化分とした。この結果をみると、流動性に関する財務指

標が企業の推計デフォルト率に大きな影響を及ぼすことが確認される
15
。この次にデ

                                                 
13

 ブートストラップ法は、Davidson and MacKinnon（2004）に基づいて、以下の手順により行った。

（i）推計モデルから各企業・各時点のデフォルト有無の予測誤差を算出、（ii）予測誤差をランダムに

再サンプリングし、各企業・各時点に割り当て、（iii）割り当てられた予測誤差をデフォルト有無に加

算し、新しいデフォルト有無を算出、（iv）新しいデフォルト有無を用いてモデル 1、モデル 2 を推計

し、各評価指標を計算、（v）（i）～（iv）を 1000 回繰り返し、各指標の経験分布を導出する。 
14

 ドイツの企業を対象に同様のテストを行った Grunert et al.（2005） は、McFadden の決定係数、

Brier Score、判定率で有意な差がある一方、Type I error と Type II error では有意な差がないとの結果を

得ている。 
15

 この結果は、財務指標を使って中小企業のデフォルト率を推計した藤井・竹本（2010）の分析結果
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フォルト率に大きな影響を及ぼす変数は、企業の技術力指標と試算される。また、

他の財務指標と同様、経営者の資質指標についても、デフォルト率に対して、相応

の影響度を持っていることが確認される。したがって、企業の信用リスクを評価す

るうえで、財務情報の重要性が再確認されると同時に、無形資産情報も大きな影響

を持っていると考えられる。 

３．まとめ 

本稿では、企業の技術力や経営者の資質といった、従来、客観的な評価が難しか

った広義の無形資産について、企業のデフォルト率に及ぼす影響を定量的に分析し

た。分析結果は、以下のとおりである。第 1 に、財務情報に加えて、企業の技術力

や経営者の資質といった無形資産が、デフォルト率に統計的に有意な影響を及ぼし

ていることが分かった。第 2 に、財務情報に加えて無形資産を用いたモデルは、財

務情報のみを用いたモデルよりも、デフォルト率の推計精度が高いことが判明した。

その精度の差は、概ね統計的に有意であった。第 3 に、感応度分析の結果から、無

形資産が企業のデフォルト率に与える影響の大きさは、財務情報が与える影響の大

きさと比べても、遜色ないとの結果が得られた。中でも企業の技術力指標は、流動

性に関する財務指標に次いで企業のデフォルト率に大きな影響を及ぼすと試算され

た。 

企業のデフォルトに影響し得る無形資産は、本稿で使用した指標以外にも様々な

ものが存在するが、数値化が難しいものが多い。本稿の分析結果と照らし合わせる

と、企業経営にとって重要と考えられる無形資産を、工夫を凝らしながら定量化す

ることは、企業の信用リスクを評価するうえで有効であると考えられる。 
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 図表１ 記述統計量 

平均値  標準偏差  

 全企業 
うち 

生存企業 

うち 

デフォルト

企業 
全企業 

うち 

生存企業 

うち 

デフォルト

企業 

デフォルト（百分率）      

企業の技術力（pts）      

経営者の資質（点）      

経常利益／資産（百分率）      

総負債／総資産（百分率）      

現預金／総資産（百分率）      

営業利益等／支払利息（倍）      

棚卸資産／売上高（百分率）      

（注）期間は、デフォルトについては 2006 年度～2011 年度、デフォルト以外の変数については

2003 年度～2008 年度。営業利益等は営業利益と受取利息の合計。 

図表２ 経営者の資質指標と企業の収益力 
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図表３ 経営者の資質指標と各財務指標との相関係数 

経常利益／総資産 総負債／総資産 現預金／総資産 
営業利益等／ 

支払利息 
棚卸資産／売上高

    

図表４ 推計結果 

 
モデル 1（財務情報のみ） モデル 2（財務情報と無形資産） 

推計値 標準誤差 推計値 標準誤差 

企業の技術力 ― ―  

経営者の資質 ― ―  

経常利益／総資産    

総負債／総資産    

現預金／総資産    

営業利益等／支払利息    

棚卸資産／売上高    

定数項    

標本数 

デフォルト数 

（注）被説明変数は 3 年後のデフォルト率。***は 1%、**は 5%で統計的に有意であることを示す。 

図表５ 財務情報、無形資産を用いたモデルの評価指標 

 
モデル 1 

（財務情報のみ） 

モデル 2 
（財務情報と 
無形資産） 

モデル 1 と 
モデル 2 の差 

McFadden の決定係数  


【】

Brier Score（%）  


【】

判定率（%）  


【】

Type I error rate（%）  


【】

Type II error rate（%）  


【】

AR 値（%）  


【】

（注）***は 1%、**は 5％で統計的に有意であることを示す。【 】内は P 値を表す。モデル 1 とモデ

ル 2 の差は、McFadden の決定係数、判定率、AR 値については、モデル 2 からモデル 1 を引いた

もの、Brier Score、Type I error、Type II error については、モデル 1 からモデル 2 を引いたものを

示す。 
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図表６ ブートストラップにおけるモデル１とモデル２の組み合わせ 

（１）McFadden の決定係数   （２）Brier Score 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）判定率      （４）Type I error 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）Type II error          （６）AR 値 
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図表７ 財務情報、無形資産のデフォルト率への影響度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）「全ての変数がサンプルの中で平均値である企業」と「1 つの変数のみ平均値から 1 標準偏

差分高く、それ以外の変数は平均値である企業」を想定した推計デフォルト率の差を、各変数

について求めたもの。 

0.0 0.3 0.6 0.9 1.2

棚卸資産／売上高

営業利益等／支払利息

現預金／総資産

総負債／総資産

経常利益／総資産

経営者の資質

企業の技術力

期待デフォルト率の変化幅、％pt


