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論文内容の要旨  

Summary of thesis contents 

 

論文題目：「与信判断の変動と倒産に関する研究」  

 

論 文 ド ラ フ ト は 4 章 な ら び に ２ つ の 付 録 の 1 0 3 ペ ー ジ か ら な り 、 日 本 語 で

書 か れ て い る 。 本 論 文 の 目 的 は 、 企 業 の 倒 産 が 、 先 行 研 究 に み ら れ る 企 業 の

財 務 内 容 の み な ら ず 、 企 業 に 投 資 す る 金 融 機 関 の 与 信 判 断 の ２ つ の フ ァ ク タ

ー の 組 み 合 わ せ で 発 生 す る と い う 著 者 自 ら の 実 務 経 験 に 基 づ く 仮 説 を 下 に 、

倒 産 現 象 を 記 述 す る 統 計 モ デ ル を 明 ら か に す る と と も に 、 与 信 判 断 に 影 響 を

及 ぼ す 金 融 経 済 要 因 を 実 証 研 究 を 通 じ て 明 ら か に す る こ と で あ る 。  

第 １ 章 は 序 論 と し て 、 本 論 文 の 背 後 に あ る 問 題 意 識 並 び に 本 論 文 で 用 い た

主 要 概 念 に 関 わ る 先 行 研 究 を 明 示 し 、 本 論 文 の 構 成 を 示 し て い る 。  

第 ２ 章 は 、 信 用 リ ス ク 値 が 閾 値 を 上 回 る 際 に 倒 産 が 生 じ る と い う 通 常 の 信

用 リ ス ク モ デ ル に 加 え て 、 与 信 判 断 の 基 準 と な る 閾 値 も 確 率 変 動 す る も の と

考 え 、 全 企 業 の 信 用 リ ス ク 値 並 び に 閾 値 が 正 規 分 布 に 従 う と き 、 倒 産 企 業 の

信 用 リ ス ク 値 分 布 が 非 対 称 正 規 分 布 モ デ ル に 従 う こ と を 示 し た 。 こ の モ デ ル

に よ れ ば ， 閾 値 が 確 率 変 動 す る と 仮 定 す る た め ， 財 務 内 容 が 然 程 悪 く な く と

も 倒 産 す る 場 合 や ， 財 務 内 容 が 悪 く て も 倒 産 し な い 現 象 を 説 明 す る こ と が で

き る ． 更 に 、 米 国 の 倒 産 分 析 で 得 ら れ た 二 項 ロ ジ ッ ト モ デ ル を 用 い て 、 信 用

リ ス ク 値 を 生 成 し た う え で 、 実 際 に 閾 値 パ ラ メ ー タ を 推 定 し 、 金 融 環 境 の 変

化 と の 整 合 性 を 検 証 し て い る 。  

第 ３ 章 は 、 与 信 判 断 の 厳 格 化 、 す な わ ち 市 場 の 資 金 流 動 性 の 低 下 を も た ら

す フ ィ ナ ン シ ャ ル ・ ス ト レ ス を 予 測 す る 計 量 モ デ ル を 構 築 し て い る 。 こ の た

め 、 あ る 週 に 大 規 模 倒 産 が 起 き る か 否 か を フ ィ ナ ン シ ャ ル ・ ス ト レ ス の 代 理

変 数 と し て 用 い 、 金 利 ス プ レ ッ ド 、 マ ー ケ ッ ト ボ ラ テ ィ リ テ ィ 指 標 な ど 週 次

で 観 測 で き る 先 行 指 標 を 用 い る こ と で 、 こ れ ま で 米 国 ク リ ー ブ ラ ン ド 連 邦 銀

行 が 発 表 し て い る フ ィ ナ ン シ ャ ル ・ ス ト レ ス ・ イ ン デ ッ ク ス よ り も 予 測 精 度

の 高 い も の を 得 て い る 。 単 変 量 ロ ジ ッ ト ・ モ デ ル を 使 っ て ラ グ 付 き 説 明 変 数

を 先 行 指 標 ，一 致 指 標 ，遅 行 指 標 の 3 種 類 に 分 け た う え で ，先 行 ラ グ（ + 4 以

上 ） と な る 説 明 変 数 を 用 い て 実 用 モ デ ル （ 2 項 ロ ジ ッ ト モ デ ル ） を 構 築 し た

と こ ろ ， 社 債 ス プ レ ッ ド （ ラ グ 2 4） と 株 式 市 場 ク ラ ッ シ ュ （ ラ グ 1 2） を 説

明 変 数 と す る モ デ ル が 最 適（ A U C = 0 . 7 2 3）と な り ,リ ー マ ン・シ ョ ッ ク 前 後 を

含 め た 経 済 状 況 を 上 手 く 説 明 で き て い る こ と が 分 か っ た ．  

第 ４ 章 は ま と め で あ る 。  

付 録 A は 第 ２ 章 で 用 い た 信 用 リ ス ク 値 生 成 の た め に 著 者 が 開 発 し た 米 国 上

場 企 業 の 倒 産 予 測 モ デ ル を 説 明 し て い る 。  

付 録 B は 第 ２ 章 で 調 べ た 非 対 称 正 規 分 布 の 歪 み に つ い て 導 出 し た も の で あ

る 。  
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本 論 文 が 示 す よ う に 、与 信 判 断 そ の も の が 厳 格 化 す る 可 能 性 を 前 提 と す れ ば ，

企 業 の 信 用 リ ス ク 値 の 測 定 の み な ら ず ， 厳 格 化 し た 際 に ， ど の 信 用 値 の 企 業

ク ラ ス が 倒 産 す る か と い っ た シ ミ ュ レ ー シ ョ ン を 行 う こ と が で き ， 与 信 判

断 ・ 融 資 企 画 の 一 層 の 緻 密 化 が 図 れ る メ リ ッ ト が あ る ． ま た 流 動 性 危 機 の 度

合 い を 予 測 す る モ デ ル を 構 築 す る こ と で ， 銀 行 を 取 り 巻 く 資 金 調 達 環 境 の 悪

化 （ 流 動 性 の 危 機 ） を 早 め に 予 測 す る こ と が で き ， 足 元 の 金 融 環 境 に 合 わ せ

た 融 資 方 針 を 決 定 す る こ と が で き る よ う に な る と み ら れ る ． 特 に ， 金 融 監 督

機 関 に と っ て は ， 金 融 仲 介 機 構 に お け る 資 金 調 達 環 境 の 悪 化 を い ち 早 く 知 る

こ と は ， 金 融 シ ス テ ム を 守 る と い う 責 務 に 徴 し ， 重 要 で あ る ． こ う し た 意 味

で ， 本 論 文 で 考 察 し た 手 法 は ， 金 融 機 関 の 信 用 リ ス ク 管 理 ， 及 び ， 金 融 監 督

機 関 の モ ニ タ リ ン グ 精 緻 化 の 一 助 に 資 す る と 考 え る ．  
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博士論文の審査結果の要旨  

Summary of the results of the doctoral thesis screening 

 

論文題目：「与信判断の変動と倒産に関する研究」  

 

論文ドラフトは 4 章ならびに２つの付録の 103 ページからなり、日本語で書かれている。

本論文の目的は、企業の倒産が、先行研究にみられる企業の財務内容のみならず、企業に

投資する金融機関の与信判断の２つのファクターの組み合わせで発生するという著者自ら

の実務経験に基づく仮説を下に、倒産現象を記述する統計モデルを明らかにするとともに、

与信判断に影響を及ぼす金融経済要因を実証研究を通じて明らかにすることである。  

第１章は序論として、本論文の背後にある問題意識並びに本論文で用いた主要概念に関

わる先行研究を明示し、本論文の構成を示している。  

第２章は、信用リスク値が閾値を上回る際に倒産が生じるという通常の信用リスクモデ

ルに加えて、与信判断の基準となる閾値も確率変動するものと考え、全企業の信用リスク

値並びに閾値が正規分布に従うとき、倒産企業の信用リスク値分布が非対称正規分布モデ

ルに従うことを示した。更に、米国の倒産分析で得られた二項ロジットモデルを用いて、

信用リスク値を生成したうえで、実際に閾値パラメータを推定し、金融環境の変化との整

合性を検証している。  

第３章は、与信判断の厳格化、すなわち市場の資金流動性の低下をもたらすフィナンシ

ャル・ストレスを予測する計量モデルを構築している。このため、ある週に大規模倒産が

起きるか否かをフィナンシャル・ストレスの代理変数として用い、金利スプレッド、マー

ケットボラティリティ指標など週次で観測できる先行指標を用いることで、これまで米国

クリーブランド連邦銀行が発表しているフィナンシャル・ストレス・インデックスよりも

予測精度の高いものを得ている。  

第４章はまとめである。  

付録 A は第２章で用いた信用リスク値生成のために著者が開発した米国上場企業の倒産

予測モデルを説明している。  

付録 B は第２章で調べた非対称正規分布の歪みについて導出したものである。  

 

 閾値パラメータを与信判断によって変動するものと考え、信用リスク値分布にみられる

歪を非対称正規モデルとして導出したことは、信用リスクの研究分野における新規性はも

ちろん、非対称正規モデルの応用分野を拓いた応用統計学上の有用性も高い。また、この

与信判断の厳格化要因を調べることを通じて、著書の呼ぶフィナンシャル・ストレスの予

測精度を上げたことも金融学分野に対する貢献は顕著である。予備審査の際に指摘されて

いたいくつかの問題点については適切に訂正されており、解決している。  

 ２章の内容は、審査付き論文として統計数理誌 59 巻１号に共著（３名中筆頭）で掲載

されているとともに、査読付き学会発表が２件なされている（うち１件が国際学会）。第３

章の内容は、審査付き論文として JAFEE ジャーナルに掲載が決定しており（２名中筆頭）

さらに査読付き学会発表が２件なされている（うち１件が国際学会）。  

以上から、博士論文審査委員会は、出願者の学位請求論文が学位に十分値する水準にある
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と全員一致で判定した。  


