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要　旨

本論文では、企業のキャッシュフローの主要な源泉であり、事業の状態をリアルタ

イムに反映する受注情報を利用して信用リスクを計測するモデルを提案し、事例研

究を通してその特徴を確認する。具体的には、構造型の信用リスク評価の枠組みの

もとで、受注情報を利用してデフォルト確率を算出するモデルを構築する。すなわ

ち、受注額の変動を受注発生時点と受注額に分けてモデル化し、受注から利益および

資産価値を算出する仕組みを組み合わせることで将来の資産価値の分布を推計する。

そして、資産価値が負債額を下回った債務超過の状態をデフォルトとみなすことで、

デフォルト確率を推定する。事例研究として、実企業の受注データに基づいて構築

されたモデル例と、モデルを用いた信用リスク評価結果を示す。得られた結果から、

発注元毎の受注額の変化や発注元の信用力変化といった受注状況の変化が即時に評

価対象企業のデフォルト確率に反映されることが確認された。また、特定の発注元

への集中リスクをとらえることが可能であることを示す数値結果を得た。

キーワード: 受注データ、信用リスク、構造型モデル
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1 はじめに

企業に貸出を行っている金融機関は、貸出先のデフォルトによって発生する損失の可能

性を計測するかたちで、貸出先企業の信用リスクを評価してきた。そうした従来の信用リ

スク評価では、多くの場合、貸出先企業の決算情報や株式市場で観測される株価情報が用

いられてきた。しかし、決算情報は遅行情報であると同時に、観測頻度が年１回あるいは

半期・四半期に 1回程度であり、決算情報のみを用いた評価では信用力の変化を即時には

とらえられないという課題が指摘されている。また、株価情報を利用した評価は、株式市

場のマーケットノイズが信用リスク評価結果に無視できない影響を与え得ること、さら

に、非上場企業の株価情報を取得できないことが課題として認識されてきた。一方、企業

の事業実態をリアルタイムに反映する商流情報1を金融機関が利用できる環境が整いつつ

あり、商流情報に基づいた貸出の事例も現れてきている（日本銀行金融高度化センター

(2017)）。このような背景のもと、本研究では商流情報のうち、発注元の属性、受注時点、

受注額で構成される受注データ（表 1）を利用して企業の信用リスク、とくにデフォルト

確率を評価するモデルを提案する。

表 1: 受注データの形式

発注元企業 受注時点 商品コード 単価 (千円) 数量 受注金額（千円）

A社 2018年 1月　 XXX-000001 682.4 240 163776

B社 2018年 1月　 XXX-000003 1023.1 30 30693

C社 2018年 1月　 XXX-000002 823.5 30 24705

A社 2018年 2月　 XXX-000004 218.9 2140 468446

B社 2018年 2月　 XXX-000003 1023.1 50 51155

A社 2018年 3月　 XXX-000001 682.4 930 634632

C社 2018年 3月　 XXX-000005 253.8 2670 677646

A社 2018年 4月　 XXX-000003 1023.1 50 51155

B社 2018年 4月　 XXX-000003 1023.1 30 30693

C社 2018年 4月　 XXX-000006 728.1 130 94653

注：本表のデータ値はすべて架空のものである。

本論文では、デフォルトが発生する状態を明示的にモデル化する「構造型」と呼ばれ

1 本論文では “製造や仕入れをし、出荷し、代金の決済をし、また製造や仕入れを行う”といった、循環す
る事業の流れを指す言葉として “商流”という言葉を使う。また、製造や仕入れ、在庫、出荷に関する情
報を総じて “商流情報”と呼ぶ。
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る評価フレームワークのもとで、モデル構築を行う。構造型モデルの端緒であるMerton

(1974) をはじめとして、多くの構造型モデルでは資産価値を確率過程で直接モデル化す

る方法をとっている。また、Goldstein, Ju, and Leland (2001)、Genser (2006)や中川

(2013)に代表されるように、利益の変動をモデル化し、資産価値を将来利益の累積として

表現するタイプの構造型モデルの研究も進められてきた。それらに対し、山中 (2016)で

は、受注額の変動をモデル化し、受注額から資産価値を推定するタイプのモデルを検討し

ている。そして、受注額の変化や発注元の信用力変化が即時に評価対象企業のデフォルト

確率の推計値に反映されることを示す評価事例を報告している。このように、受注情報ま

でさかのぼってモデル構築を行うことで、資産価値の変動や利益の変動のミクロな要因で

ある取引先毎の受注状況や取引先の信用度を評価に盛り込むことが可能となる。

山中 (2016)のモデルでは、発注元毎の受注が継続的に発生することを前提としていた。

しかし、たとえば工場設備に機器を供給するような企業では、企業全体としては毎月受注

が発生しても、発注元毎にみると受注の発生は断続的になる場合がある。そこで、本論文

では、山中 (2016)の評価の枠組みをふまえつつ、受注が断続的に発生するケースも想定

したモデリングを行う。さらに、実企業のデータに基づいたモデル構築を行い、信用リス

ク評価事例を通してモデルの活用可能性について検討する。

本論文の構成は以下のとおりである。まず、第 2節で本研究で前提とする実企業の受注

データの概要を述べる。第 3節でモデルを定式化する。次に、第 4節で実企業の信用リス

ク評価を行った結果を示す。最後に、第 5節でまとめを述べる。

2 データ

本研究に用いた受注データは小島プレス工業（株）、（株）光機械製作所および他 1 社

（本稿では α社と記載する）の月次の受注データである2。

小島プレス工業（株）は自動車内外装部品の製造を主要な事業とし、主要取引先とし

て、トヨタ自動車（株）、トヨタ車体（株）、トヨタ自動車東日本（株）、日野自動車（株）、

ダイハツ工業（株）、（株）豊田自動織機、アイシン精機（株）、（株）デンソー、豊田通商

（株）、トヨタ紡織（株）、（株）ジェイテクト、林テレンプ（株）、プライムアース EVエ

2 小島プレス工業（株）から提供を受けた原データは日次データである。この原データには受注日のデータ
がなかったため、原データに含まれていた納入日を用いて受注日を作成した。具体的には、同社へのヒア
リングにより受注から納入までの日数を 5営業日と仮定して、納入日から 5営業日前の日付を作成し、本
分析上の受注日とした。そのうえで、同月の受注額を集計して、月次の分析用データに変換した。
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ナジー（株）などのメーカーをもつ非上場企業である3 。（株）光機械製作所は、専用工作

機械の設計・製造や切削工具の生産を主な事業とし、主要取引先として大手切削工具メー

カーや大手製鋼メーカーなどをもつ非上場企業である4 。

サンプル企業 3 社の総受注額の月次推移が図 1, 2, 3 である。サンプル期間において、

小島プレス工業（株）の総受注額には極端な変動はないことが確認される。また、8月・

12月の受注額が少ないという季節性があることもわかる。（株）光機械製作所では工作機

械の受注のなかに額が大きいものが多数存在しているため、これらの受注が発生している

月では他の月よりも受注額が極めて大きくなる様子がみられる。α 社では 2009 年以降、

受注が徐々に増加している傾向がみられる。

本研究では、各サンプル企業について、発注元毎の受注額の時系列データを扱う。以下、

各サンプル企業毎に受注額上位の発注元に対して順に i = 1, 2, · · · と附番をする。また、
簡明のために各サンプル企業の発注元全ての個別の受注情報を扱うのではなく、受注額上

位の発注元のみを扱い、それ以外の発注元からの受注は合計値として扱うこととする5。

具体的には、小島プレス工業（株）については累積受注額上位 9社（i = 1, 2, · · · 9）のそ

図 1: 小島プレス工業（株）の総受注額の推移（月次）
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注：総受注額は当該月のすべての取引先からの受注額を総和したもの。縦軸のスケールは 2011年 6月時点の総
受注額を基準値 100としている。

3 2018年 3月 26日時点における情報。小島プレス工業（株）のウェブサイト（http://www.kojima-tns.

co.jp/）より抜粋。
4 2018年 3月 26日時点における情報。（株）光機械製作所のウェブサイト（http://www.hikarikikai.

co.jp/）より抜粋。
5 具体的には、全データ期間で合計した総受注額でみて上位の発注元を対象とする。この際、対象となる発
注元が少なくとも 9社以上、かつ、それらからの受注額の合計が全体の 8割以上となるようにした。
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図 2: （株）光機械製作所の総受注額の推移（月次）
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注：総受注額は当該月のすべての取引先からの受注額を総和したもの。縦軸のスケールは 2011年 1月時点の総
受注額を基準値 100としている。

図 3: α社の総受注額の推移（月次）
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注：総受注額は当該月のすべての取引先からの受注額を総和したもの。縦軸のスケールは 2006年 4月時点の総
受注額を基準値 100としている。

れぞれの受注額時系列と、10位以下の先からの受注額を合算した時系列（i = 10）を受注

データとして用意した。また、（株）光機械製作所については同じ発注元であっても発注

内容が工作機械である場合と切削工具である場合によって受注パターンが異なると考えら

れるため、これらを分けてデータを扱うこととした。具体的には、受注内容で分けて集計

した受注額でみて、累積受注額上位 9社（i = 1, 2, · · · 9）のそれぞれの受注額時系列と、
それ以外の先からの受注額を工作機械と切削工具に分けて合算した時系列（i = 10, 11）
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を用意した。α社については累積受注額上位 50社（i = 1, 2, · · · 50）のそれぞれの受注額
時系列と、51位以下の先からの受注額を合算した時系列（i = 51）を用意した 。

3 モデル

本節では受注に基づく構造型の信用リスク評価モデルを定式化する。ここでは、受注情

報から資産価値を算出するまでの計算の流れを簡明に表現することを第 1の目的とし、簡

潔なモデリングを行う。そのため、実際の企業活動におけるキャッシュフローの発生要因

と比較すると、単純化や捨象されている要因もあることに留意されたい。また、具体的な

モデルに関して、時間方向のデータサンプルが多くないため分析用モデルの妥当性に関す

る統計的な検証は十分には行えなかったこと、また簡便なモデルを採用しておりモデリン

グには改善の余地があり得ることを断っておきたい。

本論文の信用リスク評価対象は企業間取引で受注側にあたる企業である。信用リスクを

評価する過程で、まず、発注元毎の受注額の変動を、受注発生時点と受注額に分けてモデ

ル化する。そして、受注額の推計から売上を推計し、売上からコストを差し引くことで利

益を算出する。次に、資産価値が将来利益の累積として得られるとし、資産価値の変動を

表現する。最後に、資産価値が負債額を下回った債務超過の状態をデフォルト（債務不履

行）とみなし、将来の資産価値の分布からデフォルト確率を算出する。

3.1 受注額のモデル

ここでは、評価対象企業への各発注元からの受注額の時系列変動をモデル化する。以下

では、月次で受注が発生することを想定し、時間集合を T = {0, 1, 2, · · · ,∞}とする。評
価対象企業に発注を行う発注元企業の集合を I = {1, 2, 3 · · · , I}で表わす。発注元 i ∈ I
からの j 番目の受注時点を hi(j)とし、受注時点列を Hi = {hi(1), hi(2), . . .} ⊆ T と
する。発注元 iからの受注額の系列を {Oi

t}t∈T とする6。ここで、t /∈ Hi のとき、Oi
t = 0

である。

受注発生時点 hi(j)を特徴付けるために、時点 tで発注元 iからの j 番目の受注が発生

する確率 Pr(hi(j) = t|hi(j − 1) < t)を与える。具体的には、受注発生確率を次のロジッ

6 ここでは、各発注元に対して 1つの受注額の系列が対応する形で定式化したが、製品毎に受注額の系列を
対応させるなど、受注を分割してモデリングすることも可能である。
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トモデルで表現する。

Pr(hi(j) = t|hi(j − 1) < t, {xi
k(t)}Kk=1) =

1

1 + exp(−(Ai +
∑K

k=1 B
i
kx

i
k(t)))

(1)

ここで、{xi
k(t)}Kk=1 は説明変数であり、Ai および {Bi

k}Kk=1 はパラメータである。

ここで、断続的に注文を行う発注元をもつ（株）光機械製作所に関して、受注発生確

率モデル (1) の推定を行った結果の概要を述べる。モデル推定のための受注データのイ

ンサンプル期間は 2011 年 1 月～2016 年 4 月とした。また、モデル構築対象となる発注

元は、インサンプル期間に断続的に発注を行っていた発注元 5社（i = 5, 6, 7, 8, 9）であ

る。モデルを特定するにあたり、説明変数候補として “時点 t からみて過去 1 年間の受

注回数”、“時点 t からみて過去 3 か月の受注回数”、“時点 t からみて過去 6 か月の受注

回数”、“1 時点前 (時点 t − 1) における受注有無”、および “前回の受注からの経過時間

（t − hi(j − 1) − 1）”を用意した。これらの説明変数候補に対し赤池情報量規準（AIC）

に基づいて変数選択を行い、最終的に “過去 1年間の受注回数”のみを説明変数にもつモ

デルを選択した。モデルの具体的なパラメータ推定値は補論 Bの表 B-3 である。推定さ

れたパラメータ値の傾向を確認したところ、推定誤差が大きく統計的に必ずしも有意では

ないものの、説明変数 “過去 1 年間の受注回数”の係数 Bi がすべての発注元に関し正の

値をとっており、直近 1年間の受注回数が増えるほど受注発生確率が高まる傾向が示唆さ

れた。

次に受注額 {Oi
t} を具体的にモデル化するにあたり、対数受注額前回差

Ri
j = log(Oi

hi(j)) − log(Oi
hi(j−1)) に着目し、その系列 {Ri

j}∞j=1 を時系列モデルで

表現する7。発注元が同じような業種に属している場合には、その業種の景況にあわせて

受注額が連動することが考えられる8。そこで、モデルではそのような発注元間の受注額

の連動性を反映できるような構造をもたせることとする。具体的には、対数受注額前回差

Ri
j = log(Oi

hi(j))− log(Oi
hi(j−1))を次のようにモデル化する。

Ri
j = αi +

L∑
ℓ=1

βi
ℓx̃

i
ℓ(h

i(j)) + σi

(
ρiWj +

√
1− ρ2i ϵi,j

)
(2)

ここで、N(m, v)を平均m、分散 v の正規分布として、Wj ∼ N(0, 1), ϵi,j ∼ N(0, 1)と

し、それらは iおよび j について独立であるとする。αi，{βi
ℓ}Lℓ=1，σi，ρi はそれぞれパ

7 実データから作成した対数受注額前回差の時系列の単位根検定を Dickey-Fuller検定で実施したところ、
小島プレス工業（株）、（株）光機械製作所および α社のすべての発注元に関し、有意水準 5%で単位根で
あるとはいえないという結果であった。

8 先にみたように、小島プレス工業（株）の発注元企業の多くはいずれも自動車関連産業に属している。
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ラメータである。{x̃i
ℓ(h

i(j))}Lℓ=1 は説明変数である。また、発注元間の受注額の連動性を

共通ファクターWj で捕捉し、相関の強さをファクターローディング ρi で表現する構造

となっている。

ここで、第 2節のデータに対してモデルを推定した結果を述べる。モデル推定のための

インサンプルデータとして、小島プレス工業（株）では 2011年 6月～2013年 12月、（株）

光機械製作所では 2011年 1月～2016年 4月、α社では 2006年 4月～2016年 3月の受

注データを用いる。モデル構築の対象となる発注元は、小島プレス工業（株）では累積受

注額上位 9社（i = 1, 2, · · · 9）、（株）光機械製作所では累積受注額上位 9社のうちデータ

数が確保できた 6社（i = 1, 2, 3, 5, 7, 8）、α社では累積受注額上位 50社（i = 1, 2, · · · 50）
とする。まず、説明変数の選択のために表 2にある説明変数候補を用意した。これらの変

数候補に対し、サンプル企業各社毎に AICに基づく変数選択を行った。その共通の結果

として、“12回前の対数受注額前回差”と “直近 12回の対数受注額前回差の平均”が選択

され、かつ、統計的に有意であった9。そこで、説明変数 x̃i
1(h

i(j))を “12回前の対数受注

額前回差”、x̃i
2(h

i(j))を “直近 12回の対数受注額前回差の平均”とする。

表 2: 本分析で検討した対数受注額前回差モデルの説明変数候補

前回の対数受注額前回差 直近 3回の対数受注額前回差の算術平均

直近 6回の対数受注額前回差の算術平均 直近 12回の対数受注額前回差の算術平均

12回前の対数受注額前回差 11∼13回前の対数受注額前回差の算術平均

12∼14回前の対数受注額前回差の算術平均

推定されたモデルのパラメータ値の概要をまとめたものが、表 3，4，5である。小島プ

レス工業（株）については、他のサンプル企業よりも βi
1 の値が大きい傾向にあり、これは

受注額変動の季節性が反映された結果と考えられる。また、小島プレス工業（株）や α社

の受注額相関のファクターローディングの値から、発注元間の受注額の変動に相関がある

ことが示唆される。全ての推定パラメータ値は補論 Bの表 B-1 ，B-4 ，B-6 に掲載した。

9 発注元のうち、モデルを構築するのに十分なデータ数がなかった 3 社（いずれも（株）光機械製作所の
発注元）を除いたすべての発注元について、アウトオブサンプル期間でのモデルのデータへの適合度を
Kolmogorov-Smirnov 検定で確認した。その結果、すべての発注元について、5% 有意水準でモデルは
棄却されず、モデルの当てはまりが悪いとはいえないという結果を得た。また、残差系列の自己相関を検
定するために Ljung-Box 検定を行ったところ、5% 有意水準で帰無仮説が棄却され、残差に自己相関が
あるとはいえないという結果を得た。
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表 3: 対数受注額前回差モデル (2)式のパラメータ推定値の統計量：小島プレス工業（株）

αi βi
1 　 βi

2 　 σi 　 ρi 　

平均値 −0.0085 0.5659 −5.6699 0.1628 0.7410

標準偏差 0.0249 0.2136 2.4290 0.0514 0.1269

最大値 0.0362 1.0484 −2.3035 0.2905 0.9762

最小値 −0.0438 0.3021 −10.4084 0.1104 0.6098

表 4: 対数受注額前回差モデル (2)式のパラメータ推定値の統計量：（株）光機械製作所

αi βi
1 　 βi

2 　 σi 　 ρi 　

平均値 −0.1055 0.2816 −4.8882 1.2612 0.3046

標準偏差 0.1981 0.3129 1.7821 0.9883 0.4188

最大値 0.0177 0.9354 −3.4014 2.2782 1.0000

最小値 −0.5371 0.0183 −8.6621 0.1956 −0.1361

表 5: 対数受注額前回差モデル (2)式のパラメータ推定値の統計量：α社

αi βi
1 　 βi

2 　 σi 　 ρi 　

平均値 0.0203 0.2750 −5.0536 0.6840 0.2784

標準偏差 0.0571 0.1481 2.4209 0.3368 0.1610

最大値 0.2908 0.6807 −1.0835 1.7353 0.5746

最小値 −0.1266 −0.0646 −10.5890 0.2852 −0.0609

このモデルのもとで受注額は

Oi
hi(j) =

{
Oi

hi(j−1) × exp(Ri
j)
}
1{t≤Ti} (3)

と得られる。ここで、Ti は発注元 iの取引停止時刻であるが、本分析では取引停止は発注

元のデフォルトによってのみ発生すると仮定し、デフォルト時刻に一致するとする。

発注元のデフォルトは、発注元間のデフォルト相関を考慮した形でモデル化する。ここ

では簡便に、以下のMerton型の 1ファクターモデルで表現する。すなわち、時点 tまで
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取引先企業 iが生存しているという条件下で、時点 t+ 1でデフォルトが発生する確率は、

取引先 iの信用力を表わす確率変数 Xi がデフォルト境界を表わす定数 Qi を下回る確率

であるとする。特に信用力は

Xi = ρ̃iW̃ +
√
1− ρ̃2i ϵ̃i, (4)

W̃ ∼ N(0, 1), ϵ̃i ∼ N(0, 1)

とモデル化されるとする。ここで，W̃ と ϵ̃i は独立であるとする。このモデルのもとで発

注元 iのデフォルト確率は

Pr(Xi < Qi) = Φ(Qi) (5)

として得られる。ここで Φ(·)は標準正規累積分布関数である。また、このモデルでは発
注元間のデフォルト発生の相関は共通ファクター W̃ によって表現され、その強さはファ

クターローディング ρ̃i によって定まる。このモデルのもとでは、企業 iと企業 j の信用

相関は ρ̃iρ̃j で表現され、発注元の同時デフォルト確率は

Pr(X1 < Q1, X2 < Q2, · · · , XI < QI) =

∫ ∞

−∞

I∏
i=1

Φ

(
Qi − ρ̃iw√

1− ρ̃2i

)
ϕ(w)dw (6)

と計算される。ここで、ϕ(·)は標準正規分布の密度関数である。
デフォルト境界 Qi の値は、発注元が R&I や JCR の格付を取得している企業であれ

ば、それらの発行体格付と格付に対応する実績デフォルト率データを利用し、(5)式を基

に推定した。また、格付を取得していない発注元は、暫定的に BBB格に相当するデフォ

ルト境界値を設定した。信用相関を表現するためのファクターローディング ρ̃i は発注元

の株価相関を利用して推定した。この際、非上場企業については当該業種の属する業種の

業種別 TOPIX値から推定した値を利用することとした。具体的には、日次株価のヒスト

リカルデータから相関行列を算出し、その相関行列とファクターローディングから算出し

た相関行列の 2乗誤差が最小になるように ρ̃i を設定した10 。推定されたファクターロー

ディングの値は補論 Bの表 B-2 ，B-5 ，B-7 に掲載した。これらの推定値から、信用相

関 ρ̃iρ̃j が 0.4を超える先が複数あり、サンプル企業の発注元間のデフォルト相関が存在

することが示唆された。

10 本来は、資産相関を用いることが望ましいが、ここではデータの制約等から株価相関を利用している。
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3.2 利益の算出

次に、受注額と売上高の関係を定式化する。ここでは、受注後の納品と売上高の回収が

滞りなく行われるのであれば、受注額相当の売上高が一定のタイムラグをもって実現する

ことを想定する。しかし、注文を受けてから納品までの間に注文がキャンセルされる、あ

るいは、売上の回収までの間に発注元にデフォルトが生じた場合には、キャンセル料の支

払いや倒産時の回収によって受注額以下のキャッシュしか得られないとする。具体的に

は、受注から得られる売上高は通常時の売上回収額とキャンセル時、あるいは発注元デ

フォルト時の回収額の和として、

St =
I∑

i=1

(
Oi

t−m1{t≤Ti} + (1− LGDi)Oi
t−m1{t>Ti}

)
(7)

と与えられるとする。定数 m ≥ 0 は受注から売上が実現するまでのラグを表わす11 。

LGDi はキャンセル時、あるいは発注元デフォルト時の損失率を表わす定数とする。

本分析では、取引停止は発注元のデフォルトによってのみ発生すると仮定しており、Ti

は発注元のデフォルト時刻、LGDi は発注元デフォルト時の損失率とみなす。ここでの

デフォルト時損失率は保守的に LGDi = 1とした。また、受注発生から売上実現までの

タイムラグ mは各サンプル企業へのヒアリングと貸借対照表のデータに基づいて設定す

る。具体的には、小島プレス工業（株）ではm = 2、（株）光機械製作所および α社では

m = 5と設定した12。

次に、売上高から営業損益を求めるために、営業費用を算出する。ここでは、営業費用

Ct は受注額の関数として与える。

Ct = f
(
{Oi

t−g}i∈I

)
(8)

費用関数 f は f : RI → Rであり、g は受注から営業費用発生までのタイムラグを表わす

定数（0 ≤ g ≤ m）である13。

11 現実には、製品や受注・納品時期などの違いによって受注から売上が実現するまでのタイムラグは異なる
と考えられるが、ここでは簡便のために定数とした。

12 製品によって売上実現までのラグは異なるため、ヒアリングおよび貸借対照表の売掛金と毎月の受注額の
比較から平均的なラグ値を設定した。ここでの貸借対照表の売掛金と毎月の受注額の比較とは、売掛金が
10、毎月の受注額が 5 とすると、売掛金は 2 か月分の受注額に相当するため、回収まで 2 か月かかると
仮定するという意味である。

13 費用 Ct は正値のときキャッシュアウト、負値のときにキャッシュインを表わす。
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営業費用を算出するための費用関数 f は簡潔に受注額の線形関数と仮定した14。

f
(
{Oi

t−g}i∈I

)
:= a

I∑
i=1

Oi
t−g + b

ここで、aは変動比率を表わす定数パラメータ、bは固定費を表わす定数パラメータであ

る。この費用関数を用いて、(8)式に従い、営業費用を求める。売上を認識した際に営業

費用が発生すると仮定し、注文を受けてから営業費用が発生するまでのタイムラグ g を、

小島プレス工業（株）は g = 0、（株）光機械製作所は g = 3、α社は g = 1と設定した。

営業損益 Pt は売上高 St と営業費用 Ct の差として得られる。営業損益と営業外損益お

よび特別損益を合算して税引前利益を算出し、さらに税金を考慮して純利益を算出する。

すなわち、税引前利益 EBTt は

EBTt = Pt + P̄t = St − Ct + P̄t

と得られるとする。P̄t は時点 tの営業外損益と特別損益の合計であり、所与とする15。純

利益 Et は、税引前利益に法人税を考慮して、

Et = EBTt1{EBTt<0} + (1−G)EBTt1{EBTt≥0} (9)

と得られるとする。ここで、Gは法人税率を表わす定数とし、G = 0.4とする。

3.3 資産価値の評価

株主への配当はないと仮定し、得られた純利益はすべて現預金として内部に留保され、

非事業用資産の価値が増加するとする。また、赤字の場合には損失分だけ非事業用資産の

価値が減少するとする。すなわち、時点 0から tまでに発生する純利益に起因する資産増

減額は
∑t

s=0 Es で与えられる。また、現預金は以後の事業活動には用いないとする。純

利益に起因する増減分以外の非事業用資産の価値を Ṽt で表わす。また、事業価値 V̄t は営

業損益の割引現在価値として、

V̄t =

∞∑
s=t

E [Ps|Ft]

(1 + r)s−t
(10)

14 費用関数の推定にはサンプル企業各社の損益計算書のデータを用いる。損益計算書のデータは 5～7年分
であり、関数を推定するためのデータ数としては十分ではないことも、簡潔な線形関数を採用した理由の
一つである。

15 第 4節の分析では特別損益は考慮しないこととし、P̄t は営業外損益とした。
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と与える16 。ここで、E [·|Ft] は時点 t までの情報 Ft のもとでの条件付期待値である。

定数 rは評価対象企業の加重平均資本コスト（WACC）とする。時点 tにおける企業の資

産価値は、事業価値 V̄t と Ṽt および純利益の和として、

Vt = V̄t + Ṽt +
t∑

s=0

Es

と与える。

第 4節の事例研究における資産価値評価で、事業価値 V̄t は営業損益の割引現在価値の

式（10）や永続価値17を用いた評価式

PVt =
M−1+t∑

s=t

E[Ps|Ft]

(1 + r)s−t
+

E[PM+t|Ft]

r(1 + r)M−1
(11)

をそのまま用いるのではなく、割引現在価値 PVt の計算結果に簿価上の事業価値 BVt の

情報を加味して、次のように与えることとする18。

V̄t＝ PVt ×
BV0

PV0
(12)

ここで、M = 12と設定した。また、永続価値を求めるにあたり、M 期以降の営業利益

は不変とした。本分析における営業損益の割引現在価値 PVt の算出方法は補論 Cにまと

めた。BV0 は時点 t = 0における簿価ベースの事業価値であり、ここでは分析対象企業の

貸借対照表の総資産額から営業利益を生まないと考えられる項目の合計額を差し引いて与

えた。非事業用資産の価値 Ṽt は一定とし、貸借対照表から取得した非事業用資産額の直

近値を採用した。加重平均資本コストは資本資産評価モデル（CAPM）に従って求めた。

評価対象企業のデフォルト時点は、初めて債務超過となる時点

τ = inf{t ∈ T \{0}|Vt < Dt}

として定め、Vt < Dt となる時点がない場合は τ = ∞とする。ここで、Dt は時点 tにお

いて返済すべき負債額を表わし、財務の更新に伴って変化する。

16 本論文では、営業利益を生み出す資産の価値を事業価値と呼ぶこととする。
17 一定のキャッシュフローが永続的に発生するキャッシュフロー列の割引現在価値。
18 後述のシミュレーションで、割引現在価値を (11) 式に従って算出しその値をそのまま採用すると事業価
値の時系列方向の変動が極端に大きくなるシナリオが度々観察されたため、このように簿価の情報も利用
して算出することとした。
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4 事例研究

前節のモデルを用いて、サンプル企業 3社のデフォルト確率を推定した結果を述べる。

4.1 分析の設定

デフォルト確率推定のための計算の設定についてまとめる。

本分析では、小島プレス工業（株）は 2014年 1月～12月の、（株）光機械製作所は 2016

年 5月～2017年 4月の、α社は 2016年 4月～2017年 3月の、それぞれ各月における先

行き 1年間のデフォルト確率を推定する。

デフォルト確率の推定はモンテカルロ・シミュレーションに基づいて行う。すなわち、

各分析時点から 1年後までの受注額の月次シナリオと発注元のデフォルト発生のシナリオ

を乱数を基に生成し、シナリオ毎に 3節のモデルに従い資産価値を計算し、総シナリオ本

数に対する債務超過シナリオ本数の割合をデフォルト確率とする。この際、負債価値 Dt

として、分析時点からみて直近の簿価上の流動負債額を与えた。シミュレーションの総シ

ナリオ本数は 10万とした。

受注発生確率のモデルは、インサンプル期間に断続的に受注が発生した発注元に対して

のみ構築する。継続的に受注が発生していた場合にはモデル構築を行わず、受注発生確率

を 1と設定する。具体的にはサンプル企業のうち、小島プレス工業（株）と α社のすべて

の発注元、および（株）光機械製作所の発注元上位 3社 (i = 1, 2, 3)については、受注が

継続して発生していたため、Pr(hi
j = t|hi

j−1 < t) = 1 (∀t ∈ T )とした19。また、（株）光

機械製作所の発注元の 1社（i = 4）については、インサンプル期間の大半で受注が断続

的であったものの、インサンプル期間の最終時点からアウトオブサンプル期間では継続し

て受注がきているため、受注発生確率を 1とした。

受注額のモデルについては、受注額のサンプルデータが少なく、モデル構築が困難な場

合が存在する。具体的には、（株）光機械製作所の発注元のうち 3社 (i = 4, 6, 9)では、受

注額として受注額のインサンプル平均値を与えた。また、その他発注元20の合計受注額は

対数正規分布で与えた。

本分析では、信用リスク評価期間の最初の時点でモデルのパラメータを推定し、全評価

19 過去に受注が不断にあった場合でも、将来的に発注元のデフォルト以外の要因によって受注発生が途切れ
るリスクも想定される。本分析では受注が必ず発生すると設定したことで、そのリスクを捨象している。

20 小島プレス工業（株）の発注元では i = 10、（株）光機械製作所のそれでは i = 10, 11、α社のそれでは
i = 51が該当する。

14



期間でその推定値を利用して評価を行う形をとっている。なお、評価時点が進行すること

に伴ってインサンプルデータおよびパラメータ値を更新することも考えられる。そのよう

な形で評価を行った結果は補論 Aで述べる。

4.2 評価結果

モデルから算出された先行き 1年間のデフォルト確率が図 4, 5, 6である。推定デフォ

ルト確率は小島プレス工業（株）の場合では 0.027～0.107%、（株）光機械製作所の場合で

は 0.013～0.026%、α社の場合では 0.000～0.002%となった。小島プレス工業（株）は、

発注元の多くが信用力の高い企業であり21 、かつ、それらの発注元企業から継続して安

定した注文を受けていることから、このような高い評価となったと考えられる。（株）光

機械製作所は利益水準が高いことが、α社は受注が多数の発注元に分散していること（図

7）や、受注額に増加トレンドがあることが、それぞれ高い評価の一因と考えられる。

推定デフォルト確率の推移について注目すると、小島プレス工業（株）では受注額の減

少トレンドにともない、デフォルト確率が若干上昇している様子がみられる。また、（株）

光機械製作所では、受注額の増加トレンドに対応して、デフォルト確率が減少する様子が

みられる。そこで、両社に関して受注額とデフォルト確率との相関係数を求めると、小島

プレス工業（株）では −0.79、（株）光機械製作所では −0.63となり、受注額とデフォル

ト確率が逆相関の関係にあることが確認された。

参考までに、本稿モデルの結果を財務情報のみを利用する信用リスク評価モデルと比較

する22。財務情報のみのモデルから算出されたデフォルト確率は、小島プレス工業（株）

では 0.213%、（株）光機械製作所では 0.153%、α社では 0.710%となった。受注データ

を用いたモデルによるデフォルト確率のほうが、財務情報のみのモデルによるデフォルト

確率より低くなった。これは、財務情報には含まれていない発注元の信用力、発注元の分

散および直近の受注額の動向などが反映されているためである、と考えられる23。

21 発注元の信用力に関しては、山中 (2016)に記載されている。
22 （株）帝国データバンクからご教示頂いた財務情報のみを用いた定量モデル（2001～2009年）を使用し
た。製造業では、売上高金利負担率（%）・棚卸資産回転期間（月）・買入債務回転期間（月）・現預金手持
日数（日）・自己資本比率（%）を変数として用いた。卸・小売業では、売上高金利負担率（%）・資本金
倍率（倍）・売掛金回転期間（月）・買入債務回転期間（月）・対数変換（当座比率（%））・対数変換（現預
金手持日数（日））を変数として用いた。

23 本稿モデルで使用したデータ期間では、経営に大きく影響を与えるような外部要因によるストレスがあま
りみられなかったため、デフォルト確率が低く算出されている可能性もある。
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図 4: モデルから算出した小島プレス工業（株）の推定デフォルト確率（左軸、実線）と受注額の推

移（右軸、棒グラフ）
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注：総受注額は当該月の一年前から前月までのすべての取引先からの受注額を総和したもの。縦軸のスケールは
2014年 1月時点の総受注額を基準値 100としている。

図 5: モデルから算出した（株）光機械製作所の推定デフォルト確率（左軸、実線）と受注額の推移

（右軸、棒グラフ）
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注：総受注額は当該月の一年前から前月までのすべての取引先からの受注額を総和したもの。縦軸のスケールは
2016年 5月時点の総受注額を基準値 100としている。
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図 6: モデルから算出した α社の推定デフォルト確率（左軸、実線）と受注額の推移（右軸、棒グ

ラフ）
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注：総受注額は当該月の一年前から前月までのすべての取引先からの受注額を総和したもの。縦軸のスケールは
2016年 4月時点の総受注額を基準値 100としている。

図 7: α社の発注元別受注額シェア

A社 
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注：受注額はインサンプル期間の総受注額である。受注額が最大の発注元でシェアが 12%程度、シェアが 1%未
満の発注元の合計受注額が全体の 55%を占める。
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次に、受注状況の変化が推定デフォルト確率に与える影響を確認するために、受注状況

に変化があるとした仮想シナリオのもとでのデフォルト確率を推定する。図 8はそのとき

の小島プレス工業（株）の推定デフォルト確率を表わしたものである。具体的には、2014

年 11月の受注が実績より 5%増加した場合、5%減少した場合および 2014年 12月に全

発注元の信用格付が 1 ランクずつ下がった場合を想定した際の、2014 年 12 月時点の先

行き 1 年間のデフォルト確率を算出した。図 8 より、受注が減少した場合や発注元の信

用力に変化があった場合に、評価対象企業の信用力に影響があることが確認された。すな

わち、モデルによって受注環境の変化を即時に信用リスク評価に反映できることが認めら

れた。

図 8: 受注額や発注元信用力の変化に伴う推定デフォルト率の変化：小島プレス工業（株）のケース
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注：2014 年 12 月のデフォルト確率は上から順に “全発注元の信用格付が 1 格下がった場合”、“直近の受注が
実績と比較して 5%減少した場合”、“実績（図 4と同じ）”、“直近の受注が実績と比較して 5%増加した場合”

の推定値を表わす。

また、ある種の集中リスクの増大、すなわちある特定の発注元の受注額が増加した場合

の影響も試算した。ここでは、α 社の発注元のうち受注額のシェアが最も大きい A社か

らの受注額が大きくなる仮想シナリオのもとで、A社がデフォルトしたという条件付きの

α 社のデフォルト確率を試算した。その結果、A 社からの受注額が増大するに伴い α 社

の条件付デフォルト確率が高まる、という結果が得られた（図 9）。
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図 9: α社の発注元 A社からの受注額増加による受注割合の増加ケースにおける α社のデフォルト

確率の変化
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受注割合 

注：A社からの受注額が実績値である総受注額の 12%から増加し、 21%（実績の 2倍の受注額）、29%（実績
の 3倍の受注額）、35%（実績の 4倍の受注額）となる場合で、A社がデフォルトしたという条件下での条件付
デフォルト確率を試算したもの。

本分析はモンテカルロ・シミュレーションに基づいているため、どのようなシナリオで

評価対象企業のデフォルトが起こっているかを確認することもできる。たとえば、（株）

光機械製作所のデフォルト発生シナリオをみたものが表 6 である。表 6 からシミュレー

ション上では、（株）光機械製作所は多数発注元の同時デフォルトが発生するような極め

て稀な状況でない限りデフォルトしないことが確認された。
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表 6: シミュレーション上の（株）光機械製作所の全デフォルト発生シナリオ

シナリオ番号（10万シナリオ中）　 デフォルト発生要因

31404, 44324, 52588, 77289 取引先上位 8社がデフォルト　

10488, 98520 取引先上位 8社中 7社がデフォルト　

18754, 38621 取引先上位 8社中 7社がデフォルト　

8197 取引先上位 8社中 7社がデフォルト　

61110 取引先上位 8社中 7社がデフォルト　

35167 取引先上位 8社中 6社がデフォルト　

69402 取引先上位 8社中 6社がデフォルト　

197, 34790, 44375 取引先上位 8社中 5社がデフォルト　

46370 取引先上位 8社中 4社がデフォルト　

注：同じデフォルト社数であっても、デフォルトする発注元の組み合わせに応じて、分けて表記した。

5 おわりに

本論文では、構造型の信用リスク評価のモデルフレームワークのもとで実企業の受注

データに基づいてモデル例を構築し、信用リスク評価事例を示した。そこでは、受注の発

生が断続的に発生する場合に対応するために、受注額の変動を受注発生時点と受注額に分

けてモデル化した。具体的には、受注発生時点を特定するための受注確率を与えるモデル

としてロジット型のモデルを、受注額の変動を表わすモデルとして自己回帰型の時系列モ

デルをそれぞれ採用した。また、発注元毎の受注額の動きをみているため、発注元間での

受注額の連動性や発注元のデフォルト相関を考慮したモデリングを行った。得られたモデ

ルを用いて企業の将来の資産価値の分布をモンテカルロ・シミュレーションにより生成

し、サンプル企業のデフォルト確率を算出した。事例研究の結果、発注元毎の受注額の変

化や発注元の信用力変化が評価対象企業の信用力に与える影響をタイムリーに計量できる

ことが確認された。また、受注の集中リスク、すなわちある特定の発注元からの受注シェ

アが相対的に大きくなった場合に連鎖的にデフォルトが発生する可能性が高まることが数

値例から示された。

本論文では、構造型の信用リスク評価の枠組みでモデル構築を行ったが、多くの企業の

受注データとデフォルト実績データが揃うのであれば、受注の特徴量を説明変数としてデ

フォルト確率や信用スコアとの関係を統計的に把握するモデルの構築も可能であると考え
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られる。事例研究を通して示唆されたように、受注情報を利用した信用リスク評価によっ

て企業の事業実態に即した企業評価が可能になる。これは、タイムリーな貸出先モニタリ

ングの実現、早期の経営支援や企業への理解につながると考えられる。また、財務実績の

少ない成長企業への融資判断で活用できる可能性もある。金融機関が企業の受注情報等を

利用できるようになる環境が整いつつあるなか、従来活用してきた信用リスク評価モデ

ルに受注情報等を組み合わせることで、多面的な企業評価が今後行われることを期待し

たい。

補論 A インサンプル期間の違いに関するモデル感応度

ここでは、デフォルト確率算出時点が進行することに伴って、インサンプルデータが増

加し、それに伴いパラメータを再推定して更新した場合のデフォルト確率の推定結果を述

べる。図 A-1 , A-2 , A-3 が各サンプル企業のデフォルト確率の推定結果である。データ

の更新に伴いパラメータが更新されたとしても、概ね安定してデフォルト確率を算出でき

ていることが確認された。

図A-1 : パラメータを固定した場合の推定デフォルト確率（実線）と更新した場合のデフォルト確

率（破線）：小島プレス工業（株）の場合

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

2
0
1
4
0
1

2
0
1
4
0
2

2
0
1
4
0
3

2
0
1
4
0
4

2
0
1
4
0
5

2
0
1
4
0
6

2
0
1
4
0
7

2
0
1
4
0
8

2
0
1
4
0
9

2
0
1
4
1
0

2
0
1
4
1
1

2
0
1
4
1
2

21



図A-2 : パラメータを固定した場合の推定デフォルト確率（実線）と更新した場合のデフォルト確

率（破線）：（株）光機械製作所の場合
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図A-3 : パラメータを固定した場合の推定デフォルト確率（実線）と更新した場合のデフォルト確

率（破線）：α社の場合
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補論 B パラメータ推定値

ここでは、分析に用いたモデルのパラメータ値を記す。

■小島プレス工業（株） 受注額モデルの推定には統計ソフトウェア Rの関数 lmを利用

した。対数受注額前回差モデルの推定結果は表 B-1 である。また、発注元デフォルト発

生モデルのファクターローディングの推定値は表 B-2 である。

表 B-1 : 対数受注額前回差モデル (2)式の推定結果：小島プレス工業（株）

i 1 2 3 4 5 6 7 8 9

αi −0.0293 −0.0438 0.0066 0.0362 −0.0191 0.0168 −0.0188 0.0070 −0.0323
(0.0292) (0.0432) (0.0271) (0.0452) (0.0281) (0.0365) (0.0693) (0.0449) (0.0365)

βi
1 0.7521 0.4752 1.0484 0.3021 0.3189 0.5465 0.5952 0.5337 0.5206

(0.2022) (0.2544) (0.1355) (0.2101) (0.1785) (0.2812) (0.2923) (0.2644) (0.1933)
βi
2 −8.7806 −4.6080 −6.3292 −6.2232 −2.3035 −4.5993 −10.4084 −4.2583 −3.5181

(2.7175) (2.0594) (1.8379) (2.6480) (1.5058) (2.4208) (3.1692) (2.3652) (2.4506)

σi 0.1197 0.1681 0.1104 0.1687 0.1187 0.1502 0.2905 0.1871 0.1521
(0.0042) (0.0086) (0.0027) (0.0073) (0.0032) (0.0046) (0.0164) (0.0099) (0.0043)

ρi 0.8139 0.9762 0.6098 0.6411 0.6564 0.8023 0.6433 0.8965 0.6293
(0.3362) (0.3478) (0.3257) (0.3270) (0.3277) (0.3355) (0.3271) (0.3417) (0.3265)

注： 括弧内は推定誤差。

表 B-2 : 推定された発注元デフォルト発生モデル (4)式のファクターローディング値：小島プレス

工業（株）

i 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ρ̃i 0.8495 0.8767 0.8767 0.8253 0.8360 0.7114 0.7153 0.9024 0.8266

(0.3080) (0.3114) (0.3114) (0.3048) (0.3064) (0.2983) (0.3005) (0.3085) (0.3055)

注： 括弧内は推定誤差。

■（株）光機械製作所 受注発生確率モデルの推定には統計ソフトウェア Rの関数 glmを

利用した。推定結果は表 B-3 である。対数受注額前回差モデルの推定結果は表 B-4 であ

る。また、発注元デフォルト発生モデルのファクターローディングの推定値は表 B-5 で

ある。

■α 社 対数受注額前回差モデルの推定結果は表 B-6 である。また、発注元デフォルト

発生モデルのファクターローディングの推定値は表 B-7 である。
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表 B-3 : 受注発生確率モデル (1)式の推定結果：（株）光機械製作所

i 5 6 7 8 9

Ai −0.5328 −2.9269 −0.7082 −1.4960 −1.9683
(1.0148) (0.7497) (0.8914) (1.4150) (0.5404)

Bi 0.1625 2.7371 1.6385 3.2658 4.3424
(2.5187) (8.3329) (1.4812) (2.0000) (1.2240)

注： 括弧内は推定誤差。

表 B-4 : 対数受注額前回差モデル (2)式の推定結果：（株）光機械製作所

i 1 2 3 5 7 8

αi 0.0101 −0.0281 0.0151 −0.5371 −0.1103 0.0177
(0.0521) (0.0364) (0.0278) (0.7158) (0.4697) (0.4136)

βi
1 0.1405 0.3523 0.2069 0.9354 0.0364 0.0183

(0.1404) (0.1589) (0.1454) (0.2505) (0.2076) (0.2100)

βi
2 −5.1437 −3.9765 −3.4014 −8.6621 −3.6390 −4.5065

(1.6169) (1.3223) (1.1895) (3.4605) (1.9816) (2.3560)

σi 0.3715 0.2560 0.1956 2.2780 2.2490 2.2170
(0.0236) (0.0113) (0.0061) (1.2585) (1.2449) (1.2874)

ρi 0.1569 0.0042 −0.1361 0.7506 1.0000 0.0522
(0.5687) (0.5574) (0.5659) (1.0465) (3.0533) (0.5586)

注： 括弧内は推定誤差。表中に記載のない発注元については、モデル推定のための受注額サンプルが少ないた
めにモデル構築を行わなかった。なお、デフォルト確率推計のためのモンテカルロ・シミュレーションにおいて
は、それらの先の受注額をインサンプル平均値で与えている。

表 B-5 : 推定された発注元デフォルト発生モデル (4)式のファクターローディング値：（株）光機

械製作所

i 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ρ̃i 0.9479 0.9479 0.9479 0.8630 0.9479 0.9768 0.9479 0.8829 0.9768

(0.3501) (0.3501) (0.3501) (0.3565) (0.3501) (0.3488) (0.3501) (0.3354) (0.3488)

注： 括弧内は推定誤差。
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表
B
-6

:
対
数
受
注
額
前
回
差
モ
デ
ル

(2
)
式
の
推
定
結
果
：
α
社

i
1

2
3

4
5

6
7

8
9

1
0

1
1

1
2

1
3

α
i

−
0
.0
0
0
7

0
.0
0
7
5

0
.0
0
7
1

0
.0
5
7
7

0
.0
1
5
2

0
.0
0
2
3

0
.0
9
0
5

−
0
.0
0
0
1

−
0
.0
0
3
0

0
.0
2
8
4

0
.0
0
6
5

−
0
.0
1
0
4

0
.0
0
3
0

(0
.0
4
1
0
)

(0
.0
3
7
3
)

(0
.0
3
1
3
)

(0
.0
8
1
9
)

(0
.0
6
5
9
)

(0
.0
4
1
3
)

(0
.0
8
8
1
)

(0
.0
7
0
6
)

(0
.0
3
6
3
)

(0
.0
6
5
1
)

(0
.0
9
4
8
)

(0
.0
3
2
0
)

(0
.0
3
3
9
)

β
i 1

0
.2
4
8
1

0
.1
3
5
0

−
0
.0
4
3
1

0
.0
9
2
1

0
.2
5
8
0

0
.2
5
5
8

0
.4
2
0
3

0
.2
0
1
7

0
.0
4
9
3

0
.0
7
4
8

−
0
.0
6
4
6

0
.2
6
3
6

0
.6
1
2
4

(0
.0
8
3
0
)

(0
.1
0
0
9
)

(0
.0
9
6
4
)

(0
.0
9
9
5
)

(0
.0
8
6
8
)

(0
.0
9
0
8
)

(0
.0
9
4
6
)

(0
.0
8
7
1
)

(0
.0
9
8
0
)

(0
.1
0
8
7
)

(0
.1
4
0
2
)

(0
.0
9
7
4
)

(0
.0
9
3
4
)

β
i 2

−
5
.2
1
9
4

−
2
.5
2
6
4

−
1
.8
1
1
7

−
5
.2
0
5
0

−
5
.9
5
7
1

−
3
.1
7
0
3

−
8
.0
3
4
0

−
4
.4
7
9
3

−
1
.0
8
3
5

−
4
.4
8
4
9

−
2
.0
4
1
7

−
2
.9
8
4
9

−
9
.1
9
5
6

(0
.8
4
7
6
)

(0
.8
1
1
5
)

(0
.6
5
1
1
)

(0
.9
5
9
8
)

(0
.9
5
1
7
)

(0
.9
0
6
0
)

(1
.1
4
3
5
)

(0
.8
9
7
0
)

(0
.4
7
4
8
)

(0
.9
9
3
2
)

(1
.1
9
7
9
)

(0
.8
2
2
2
)

(1
.1
9
0
3
)

σ
i

0
.4
2
2
8

0
.3
8
5
5

0
.3
2
4
0

0
.8
4
2
5

0
.6
8
1
2

0
.4
2
6
9

0
.9
0
0
2

0
.7
2
9
6

0
.3
7
4
8

0
.6
7
2
2

0
.5
6
3
5

0
.3
2
9
6

0
.3
5
1
1

(0
.0
2
3
1
)

(0
.0
2
0
0
)

(0
.0
1
8
1
)

(0
.1
0
3
8
)

(0
.0
7
6
5
)

(0
.0
2
9
8
)

(0
.1
1
3
8
)

(0
.1
1
8
7
)

(0
.0
2
0
4
)

(0
.1
0
6
8
)

(0
.1
0
8
1
)

(0
.0
2
5
6
)

(0
.0
2
0
5
)

ρ
i

0
.4
9
8
7

0
.4
4
8
4

0
.3
6
3
7

0
.1
7
3
6

0
.3
5
9
1

0
.4
4
7
9

0
.1
6
9
7

0
.2
5
0
8

0
.4
0
4
3

0
.3
7
7
3

−
0
.0
4
5
6

0
.5
3
3
0

0
.2
8
2
4

(0
.3
1
9
6
)

(0
.3
1
8
0
)

(0
.3
1
5
8
)

(0
.3
1
2
7
)

(0
.3
1
5
7
)

(0
.3
1
8
0
)

(0
.3
1
2
6
)

(0
.3
1
3
7
)

(0
.3
1
6
8
)

(0
.3
1
6
2
)

(0
.3
1
1
8
)

(0
.3
2
0
7
)

(0
.3
1
4
2
)

i
1
4

1
5

1
6

1
7

1
8

1
9

2
0

2
1

2
2

2
3

2
4

2
5

2
6

α
i

0
.0
0
4
9

−
0
.0
1
8
4

0
.0
0
5
7

0
.0
1
9
7

0
.0
4
7
6

−
0
.0
1
1
4

−
0
.0
1
3
0

−
0
.0
4
1
4

−
0
.1
2
6
6

−
0
.0
0
9
0

0
.0
5
1
4

−
0
.0
0
7
6

−
0
.0
0
7
8

(0
.0
5
5
5
)

(0
.0
4
4
5
)

(0
.0
4
7
7
)

(0
.0
6
9
9
)

(0
.1
0
8
9
)

(0
.0
2
7
8
)

(0
.0
6
6
4
)

(0
.0
6
7
6
)

(0
.1
4
1
9
)

(0
.0
5
4
0
)

(0
.1
6
7
8
)

(0
.0
6
5
1
)

(0
.0
2
7
7
)

β
i 1

0
.1
3
7
0

0
.1
6
4
7

0
.2
0
2
1

0
.1
8
8
8

0
.4
2
1
8

0
.2
8
5
9

0
.2
2
3
2

0
.3
4
5
8

0
.1
7
4
0

0
.3
9
8
8

0
.3
7
7
2

0
.4
3
7
7

0
.3
0
1
9

(0
.1
0
4
9
)

(0
.0
8
8
0
)

(0
.0
9
8
1
)

(0
.0
9
9
5
)

(0
.0
8
3
3
)

(0
.0
9
2
1
)

(0
.0
9
5
7
)

(0
.0
9
5
0
)

(0
.1
0
0
3
)

(0
.0
9
3
1
)

(0
.0
8
9
1
)

(0
.0
9
0
4
)

(0
.0
9
2
7
)

β
i 2

−
5
.0
5
4
1

−
3
.3
9
3
1

−
3
.4
9
9
3

−
4
.2
9
8
3

−
6
.8
1
9
6

−
1
.9
8
7
9

−
3
.5
2
6
4

−
4
.1
1
8
8

−
5
.9
8
2
5

−
4
.7
0
2
9

−
7
.7
7
2
1

−
1
0
.5
8
9
0

−
3
.4
8
8
8

(1
.0
0
0
8
)

(0
.8
1
1
8
)

(0
.8
6
7
7
)

(0
.9
4
3
5
)

(1
.0
1
5
6
)

(0
.6
6
1
1
)

(0
.8
6
1
8
)

(0
.9
6
0
9
)

(1
.0
8
7
8
)

(0
.9
9
4
0
)

(1
.0
4
8
2
)

(1
.1
4
4
8
)

(0
.8
3
2
1
)

σ
i

0
.5
7
3
8

0
.4
6
0
1

0
.4
9
3
4

0
.7
2
2
5

1
.1
2
3
3

0
.2
8
5
6

0
.6
8
6
1

0
.6
9
5
9

1
.4
6
1
8

0
.5
5
8
7

1
.7
3
5
3

0
.6
7
2
8

0
.2
8
6
2

(0
.0
4
7
5
)

(0
.0
3
6
3
)

(0
.0
3
2
1
)

(0
.0
6
7
4
)

(0
.2
3
0
4
)

(0
.0
1
4
7
)

(0
.1
4
5
3
)

(0
.0
7
4
6
)

(0
.3
5
2
5
)

(0
.0
4
8
2
)

(0
.4
6
3
8
)

(0
.0
7
4
6
)

(0
.0
1
1
9
)

ρ
i

0
.3
6
2
1

0
.2
2
2
0

0
.4
9
9
6

0
.2
4
9
2

0
.1
8
5
7

0
.5
7
4
6

0
.3
4
1
5

0
.2
3
0
0

0
.2
1
7
3

0
.3
9
5
6

0
.2
2
9
5

−
0
.0
6
0
9

0
.4
7
9
6

(0
.3
1
5
8
)

(0
.3
1
3
3
)

(0
.3
1
9
6
)

(0
.3
1
3
6
)

(0
.3
1
2
8
)

(0
.3
2
2
3
)

(0
.3
1
5
3
)

(0
.3
1
3
4
)

(0
.3
1
3
2
)

(0
.3
1
6
6
)

(0
.3
1
3
4
)

(0
.3
1
1
9
)

(0
.3
1
9
0
)

i
2
7

2
8

2
9

3
0

3
1

3
2

3
3

3
4

3
5

3
6

3
7

3
8

3
9

α
i

0
.0
4
6
0

0
.0
1
7
6

0
.0
1
8
8

0
.0
2
3
5

0
.1
1
1
7

0
.0
5
4
6

−
0
.0
0
9
6

−
0
.0
2
8
4

−
0
.0
0
2
3

0
.0
0
2
4

0
.0
0
3
6

0
.1
4
6
6

0
.0
3
4
4

(0
.1
1
0
6
)

(0
.1
2
0
1
)

(0
.0
4
8
7
)

(0
.0
9
7
3
)

(0
.0
9
0
0
)

(0
.0
5
7
1
)

(0
.0
3
0
6
)

(0
.0
5
7
5
)

(0
.0
3
8
5
)

(0
.0
3
1
5
)

(0
.0
4
6
4
)

(0
.0
8
3
2
)

(0
.0
5
1
7
)

β
i 1

0
.4
5
1
3

0
.4
8
0
2

0
.2
6
6
8

0
.1
9
4
4

0
.2
3
6
6

0
.2
9
1
0

0
.4
0
9
2

0
.1
6
9
3

0
.6
8
0
7

0
.2
1
0
0

0
.1
9
9
4

0
.2
2
9
2

0
.4
0
6
9

(0
.0
8
5
2
)

(0
.0
8
9
2
)

(0
.0
8
8
1
)

(0
.1
3
1
7
)

(0
.0
9
3
9
)

(0
.0
9
6
8
)

(0
.0
9
1
7
)

(0
.1
1
0
9
)

(0
.0
7
6
7
)

(0
.0
9
8
1
)

(0
.0
9
5
1
)

(0
.0
9
9
0
)

(0
.1
0
6
6
)

β
i 2

−
7
.4
5
5
5

−
7
.8
6
0
1

−
2
.4
5
2
7

−
4
.3
6
2
2

−
7
.9
1
1
1

−
7
.6
8
9
2

−
1
.4
9
5
7

−
4
.1
9
2
9

−
7
.3
5
5
9

−
3
.1
4
7
4

−
1
.7
0
5
7

−
4
.7
7
6

−
6
.6
0
5
1

(1
.0
4
8
3
)

(1
.1
2
7
5
)

(0
.7
0
9
8
)

(1
.1
8
4
8
)

(1
.1
5
8
3
)

(1
.1
3
7
8
)

(0
.6
3
5
9
)

(0
.9
4
4
7
)

(1
.1
1
6
0
)

(0
.8
0
9
0
)

(0
.5
9
8
6
)

(1
.0
2
7
6
)

(1
.3
3
5
9
)

σ
i

1
.1
4
3
2

1
.2
4
2
2

0
.5
0
3
6

0
.7
2
7
7

0
.9
1
8
6

0
.5
7
9
9

0
.3
1
5
8

0
.5
9
0
6

0
.3
9
8
2

0
.3
2
5
6

0
.4
8
0
3

0
.7
9
1
6

0
.5
1
8
3

(0
.1
7
1
6
)

(0
.2
0
5
3
)

(0
.0
5
1
5
)

(0
.0
7
8
3
)

(0
.1
4
5
8
)

(0
.1
1
4
6
)

(0
.0
1
6
3
)

(0
.0
5
3
1
)

(0
.0
1
7
7
)

(0
.0
1
4
8
)

(0
.0
3
3
5
)

(0
.1
3
1
4
)

(0
.0
8
0
4
)

ρ
i

0
.0
8
6
0

0
.1
4
0
3

0
.1
7
4
7

0
.1
1
7
4

0
.1
8
1
8

0
.0
1
0
8

0
.4
8
4
3

0
.2
7
0
0

0
.3
8
1
8

0
.5
6
6
7

0
.4
3
7
3

0
.2
1
4
2

0
.0
3
3
8

(0
.3
1
2
0
)

(0
.3
1
2
3
)

(0
.3
1
2
7
)

(0
.3
1
2
2
)

(0
.3
1
2
8
)

(0
.3
1
1
8
)

(0
.3
1
9
1
)

(0
.3
1
4
0
)

(0
.3
1
6
3
)

(0
.3
2
2
0
)

(0
.3
1
7
7
)

(0
.3
1
3
1
)

(0
.3
1
1
8
)

i
4
0

4
1

4
2

4
3

4
4

4
5

4
6

4
7

4
8

4
9

5
0

α
i

0
.0
0
6
9

0
.0
2
4
2

0
.0
0
0
9

0
.0
6
9
6

0
.2
9
0
8

0
.0
7
8
7

0
.0
2
0
4

−
0
.0
1
3
7

−
0
.0
1
8
1

0
.0
5
9
4

−
0
.0
2
1
2

(0
.0
2
7
6
)

(0
.0
7
0
4
)

(0
.0
8
0
9
)

(0
.1
0
7
6
)

(0
.2
1
7
7
)

(0
.0
5
0
7
)

(0
.1
1
6
8
)

(0
.0
6
9
0
)

(0
.0
3
0
8
)

(0
.0
7
5
6
)

(0
.1
2
7
3
)

β
i 1

0
.3
2
2
5

0
.2
0
5
6

0
.1
6
7
2

0
.3
4
2
2

0
.3
3
9
3

0
.1
6
7
4

0
.5
3
7
7

0
.2
6
4
5

0
.2
7
8
5

0
.4
2
4
1

0
.3
1
4
3

(0
.0
8
3
5
)

(0
.0
9
7
3
)

(0
.0
9
6
1
)

(0
.0
9
1
3
)

(0
.1
8
1
1
)

(0
.0
9
4
8
)

(0
.0
9
1
4
)

(0
.0
9
6
4
)

(0
.0
9
3
4
)

(0
.0
8
8
5
)

(0
.0
8
9
3
)

β
i 2

−
1
.3
3
7
3

−
4
.0
7
6
5

−
3
.7
1
7
3

−
5
.8
5
0
0

−
4
.9
8
4
8

−
5
.4
0
0
7

−
1
0
.0
2
2
2

−
7
.4
8
6
7

−
4
.1
2
6
1

−
9
.2
8
9
5

−
7
.9
5
0
5

(0
.5
6
0
5
)

(0
.8
8
5
5
)

(0
.8
2
1
1
)

(1
.0
1
2
2
)

(1
.7
7
3
0
)

(0
.9
5
4
4
)

(1
.2
0
6
4
)

(1
.0
7
8
8
)

(0
.9
0
6
9
)

(1
.1
4
8
9
)

(1
.0
6
9
4
)

σ
i

0
.2
8
5
2

0
.7
2
7
0

0
.8
3
6
3

1
.1
0
6
9

1
.1
0
7
0

0
.5
1
1
1

1
.2
0
8
6

0
.7
1
2
8

0
.3
1
7
0

0
.7
7
7
3

1
.3
1
6
5

(0
.0
1
1
5
)

(0
.0
6
7
2
)

(0
.0
9
9
9
)

(0
.2
5
2
2
)

(0
.2
8
6
4
)

(0
.0
4
3
5
)

(0
.2
3
3
9
)

(0
.0
6
4
2
)

(0
.0
1
9
3
)

(0
.0
9
4
0
)

(0
.2
3
8
2
)

ρ
i

0
.4
3
7
0

0
.3
2
2
1

0
.1
8
6
6

0
.3
7
7
5

0
.2
5
8
5

0
.1
3
1
2

0
.0
7
1
7

0
.0
9
5
8

0
.4
2
3
9

0
.1
2
5
2

0
.2
0
0
0

(0
.3
1
7
7
)

(0
.3
1
4
9
)

(0
.3
1
2
8
)

(0
.3
1
6
2
)

(0
.3
1
3
8
)

(0
.3
1
2
3
)

(0
.3
1
1
9
)

(0
.3
1
2
0
)

(0
.3
1
7
3
)

(0
.3
1
2
2
)

(0
.3
1
3
0
)

注
：
括
弧
内
は
推
定
誤
差
。
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表 B-7 : 推定された発注元デフォルト発生モデル (4)式のファクターローディング値：α社

i 1 2 3 4 5 6
ρ̃i 0.8616 0.8702 0.5877 0.7802 0.7802 0.8997

(0.1573) (0.1574) (0.1558) (0.1568) (0.1568) (0.1576)
i 7 8 9 10 11 12
ρ̃i 0.7489 0.8065 0.8223 0.6893 0.5877 0.8807

(0.1566) (0.1569) (0.1570) (0.1563) (0.1558) (0.1574)
i 13 14 15 16 17 18
ρ̃i 0.9634 0.8193 0.7372 0.2752 0.3957 0.8083

(0.1580) (0.1570) (0.1565) (0.1548) (0.1551) (0.1569)
i 19 20 21 22 23 24
ρ̃i 0.8807 0.9634 0.7242 0.8129 0.5877 0.7802

(0.1574) (0.1580) (0.1565) (0.1570) (0.1558) (0.1568)
i 25 26 27 28 29 30
ρ̃i 0.5294 0.8807 0.8400 0.6461 0.7824 0.8193

(0.1555) (0.1574) (0.1572) (0.1560) (0.1568) (0.1570)
i 31 32 33 34 35 36
ρ̃i 0.7870 0.7413 0.8807 0.7707 0.7666 0.8807

(0.1568) (0.1566) (0.1574) (0.1567) (0.1567) (0.1574)
i 37 38 39 40 41 42
ρ̃i 0.9634 0.8616 0.8329 0.8807 0.8616 0.2550

(0.1580) (0.1573) (0.1571) (0.1574) (0.1573) (0.1547)
i 43 44 45 46 47 48
ρ̃i 0.9634 0.5877 0.8807 0.6560 0.4947 0.8807

(0.1580) (0.1558) (0.1574) (0.1561) (0.1554) (0.1574)
i 49 50
ρ̃i 0.5324 0.8121

(0.1555) (0.1570)

注： 括弧内は推定誤差。
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補論 C 事業価値の算出の計算

ここでは、(11)式の事業価値 PVt、すなわち、営業損益の割引現在価値を算出するにあ

たって、本分析で採用した方法を述べる。

事業価値

PVt =
M−1+t∑

s=t

E[Ps|Ft]

(1 + r)s−t
+

E[PM |Ft]

r(1 + r)M−1

の算出のために、s = t, t+ 1, · · · ,M について

E[Ps|Ft] =
I∑

i=1

E[Oi
s−m|Ft]Pr(s < Ti|Ft)− a

I∑
i=1

E[Oi
s−g|Ft]− b

であることから、受注額の期待値と発注元の生存確率を計算する。生存確率は発注元のデ

フォルト確率（5）を用いて算出する。受注額の期待値 E[Oi
u|Ft] は、u ≤ t の場合、Oi

u

の実現値として与えられる。u > tの場合は、時点 uに受注が発生した場合にそれが時点

t以降の何番目の受注にあたるかを考慮することで、期待値は

E[Oi
u|Ft] = E[Oi

u|hi(N i
t + 1) = u, Ft]Pr(h

i(N i
t + 1) = u|Ft)

　+ E[Oi
u|hi(N i

t + 2) = u, Ft]Pr(h
i(N i

t + 2) = u|Ft)

　 · · ·
　+ E[Oi

u|hi(N i
t + (u− t)) = u, Ft]Pr(h

i(N i
t + (u− t)) = u|Ft)

の形に書ける。ここで、N i
t は時点 t までに発生した受注件数である（N i

t =∑∞
j=1 1{hi(j)≤t}）。確率 Pr(hi(N i

t + ℓ) = u|Ft)は、各時点での受注発生確率を定数 pi と

した場合に、時点 tから時点 u−1までに ℓ−1回の受注が発生し、時点 uで ℓ回目の受注

が発生する確率として、Pr(hi(N i
t + ℓ) = u|Ft) = u−t−1Cℓ−1p

ℓ−1
i (1−pi)

(u−t−1)−(ℓ−1)pi

として与えることとする24。LCℓ は L 個から ℓ 個を選ぶ組み合わせの数である。受注発

生確率 pi は情報 Ft のもとで先の受注発生確率モデル (1)から算出した時点 tにおける受

注確率値とした。受注額の条件付期待値 E[Oi
u|u = hi(N i

t + n), Ft]は log(Oi
u)が正規分

24 第 3 節の受注発生確率モデルを採用する場合には受注発生時点のパターンによって受注確率が変化する
が、ここでは計算の簡便のため、受注確率を一定とした。
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布に従うことから、mi
u|n, t と νiu|n, t をそれぞれ情報 {u = hi(N i

t + n),Ft} のもとでの
log(Oi

u)の期待値と分散として、

E[Oi
u|u = hi(N i

t + n), Ft] = exp

(
mi

u|n, t +
νiu|n, t

2

)

と算出する。ここで、受注額変動モデル (2) から

log(Oi
hi(j)) = log(Oi

hi(j−1)) + αi +
L∑

ℓ=1

βi
ℓx̃

i
ℓ(h

i(j)) + σi

(
ρiWj +

√
1− ρ2i ϵi,j

)
であるので、期待値mi

u|n, t は

mi
u|n, t := E[log(Oi

u)|u = hi(N i
t + n), Ft]

= αi + (1 +
βi
2

12
)E[log(Oi

hi(Ni
t+n−1))|Ft] + βi

1E[log(Oi
hi(Ni

t+n−12))|Ft]

　+ (−βi
1 −

βi
2

12
)E[log(Oi

hi(Ni
t+n−13))|Ft]

= αi + (1 +
βi
2

12
)mi

u|n−1, t + βi
1m

i
u|n−12, t + (−βi

1 −
βi
2

12
)mi

u|n−13, t

という関係から逐次的に求められる。その際、n ≤ 0 の場合は情報 Ft のもとで mi
u|n, t

は確定している。また、分散 νiu|n, t も期待値の計算と同様に

νiu|n, t := V[log(Oi
u)|u = hi(N i

t + n), Ft]

= (1 +
βi
2

12
)2V[log(Oi

hi(Ni
t+n−1))|Ft] + (βi

1)
2V[log(Oi

hi(Ni
t+n−12))|Ft]

　+ (−βi
1 −

βi
2

12
)2V[log(Oi

hi(Ni
t+n−13))|Ft] + σ2

i

= (1 +
βi
2

12
)2νiu|n−1, t + (βi

1)
2νiu|n−12, t + (−βi

1 −
βi
2

12
)2νiu|n−13, t + σ2

i

という関係から逐次的に求められる25。ここで、Vは分散である。n ≤ 0の場合は、情報

Ft のもとで νiu|n, t = 0となる。

25 {log(Ohi(j))} が組毎に独立であることが必要になるが、情報 Ft のもとで log(Oi
hi(Ni

t+n−12)
)、

log(Oi
hi(Ni

t+n−13)
)の値が確定していることから満たされる。
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