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要 旨 

本論文では、いわゆる Merton (1974) や Black and Cox (1976) 型の構

造モデルを用いて、金融機関の融資先が相互に商取引をしている場合の

与信(融資金) の評価モデルを提示し、融資先企業の債権債務の依存構

造が融資継続・回収方針や実行時点でのスプレッドに与える影響を考察

する。数値分析によって、企業が持つ商取引債権は、(1) 資産の分散効

果(正の影響)、(2) 同時倒産効果(負の影響)、の 2 つの効果があり、そ

れぞれの影響度を考慮して与信判断を行う必要があるという示唆が得

られる。  
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1 序

本論文は企業の相互取引による債権債務構造が銀行の与信行動にどのような影響を与え

るのかを考察するものである．

2000年代に入って以降，都市銀行の合併や経営統合によって，国内の銀行数が減少傾

向にある．吉本 (2013)によると 1989年末と 2013年 7月の銀行数は表 1のように変化し

ている．最近では横浜銀行・東日本銀行や肥後銀行・鹿児島銀行の経営統合が発表される

表 1 銀行数の推移

1989年 2013年

大手銀行 25 9

地方銀行 64 64

第二地方銀行 68 41

吉本 (2013) を基に作成した．大手銀行には旧都市銀行，長期信用銀行，信託

銀行が含まれている．

など，今後は地域金融を担っている地方銀行の間でも合併や経営統合の流れが進むと思わ

れる．これは地方経済における金融機関の寡占化を意味するものと言えよう．

銀行の寡占化・集約化によって，各金融機関の融資先企業間における相互取引の比率が

今後益々増えていくことが予想される．このような環境の下では，従来行われていた融資

先単体の資産査定による信用リスク評価では不十分である可能性を指摘することができ

る．なぜならば，ある融資先企業の倒産や著しい信用不安によって，別の融資先企業の返

済能力が著しく低下し，結果として連鎖倒産が引き起こされる状況が起こり得るからであ

る．したがって，融資先企業間の取引ネットワークの構造，特に債権債務関係を融資判断

の際に考慮する必要がある．言い換えると，相互取引による依存構造が融資金の継続・回

収方針や初期時点での利子率 (スプレッド) の設定に与える影響を十分に理解・把握する

ことが今後の間接金融に求められている*1．

一般に，企業倒産に関わる信用リスクの数学的モデル化は構造モデルと誘導モデルの 2

つの分析手法に大きく分類される．本論文と同様の構造モデルを用いて複数企業の倒産

*1 我が国における間接金融にあり方については塩澤 (2000)など多数の論文が存在するが，本論文の目的は
金融機関の与信判断に対しての理論的説明を提示するものであるから，詳細な文献の紹介は割愛する．

1



の依存性を考察している先行論文として，Gordy (2000)や Rösch and Winterfeldt (2008)，

Bade et al. (2011)などを挙げることができる．これらの論文に共通する設定は，各企業の

事業資産の確率過程を共通項と個別項に分解し，共通項を通じた資産価値の下落によって

企業の同時倒産をモデル化することである．事業資産が正規確率過程でモデル化される

場合には共通項による依存度が相関係数として表される．したがって，相関係数による

複数企業の同時倒産確率への影響を多くの研究が考察している*2．但し，これらの論文で

は，企業間取引の債権債務による相互依存構造を明示的にモデルに取り入れている訳では

ない．

一方，Eisenberg and Noe (2001)に始まる一連の研究では，主として株式や負債など証

券の相互持合い構造を明示的にモデル化して複数企業間の倒産伝播について分析してい

る．一般に企業間で証券の持ち合いをしている状況では，ある証券の利得は他の証券の利

得に互いに依存して決まるため，相互持合い構造と整合的な最終利得が存在するのかが問

題となる．Eisenberg and Noe (2001)の重要な貢献は負債の持合い構造と整合的な証券の

最終利得ベクトル (clearing payment vector)が常に存在することを示したことである．ま

た，倒産企業の判別アルゴリズムを提示することで，倒産伝播の仕組みが明らかになると

主張している．その他，同様の問題意識を持つ論文として Shin (2008, 2009) や Elsinger

(2009)および Rogers and Veraart (2013)などを挙げることができる．さらに，株式や負債

持合い構造が初期時点での証券価値にどのような影響を与えるのかを分析している論文と

して Suzuki (2002)や Fischer (2014)，Karl and Fischer (2014)および Nishide et al. (2014)

などが挙げられる．

本論文の目的は，主として企業向けに融資を実行している金融機関の立場から，企業間

の商取引に伴う債権債務構造が与信判断にどのような影響を与えるのかを分析することで

ある．特に，各企業の事業資産を相関のある多変量幾何ブラウン運動で表現するととも

に，債権債務構造を明示的にモデルに取り入れている点が特徴である．より具体的に述べ

ると，本論文では Nishide et al. (2014)で提案された Black and Cox (1976)型の動的な倒

産モデルを用いて融資の信用リスクを評価する．

本論文のもう一つの特徴は，金融機関が融資の満期 (返済期限)前の中間時点において当

該融資を継続するか回収するかの判断ができると仮定している点である．さらに，融資実

行時点では，企業間の相互依存構造と中間審査による意思決定を織り込んだ上で当該企業

の資産内容を評価し，金利水準 (信用スプレッド)を設定できるものとする．中間審査の仮

定は財務制限条項が設定された融資だと考えることができる．中間審査や財務制限条項を

*2 橋本 (2008)では業種や企業規模によるグループ分けによる資産相関を実証的に推定している．
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分析した論文として，Diamond (1991)やMella-Barral and Perraudin (1997)，Mella-Barral

(1999)および山下・吉羽 (2007)などが挙げられる*3．しかしながら，(1)中間審査では金

融機関に融資回収のオプションが与えられている*4，(2)Merton流の構造モデルを基本と

することで，中間審査の持つ影響を定量的に分析することが可能である*5，などの点が本

論文の特徴であるといえよう．

本論文の主たる結果は以下の通りである．第一として，商取引に伴う債権・債務構造に

よって融資先企業間に相互依存関係が存在する場合には，当該依存関係が債権者・債務者

ともに与信判断・信用リスクの評価に無視しえない影響を与える．特に，相互取引に伴う

債権額が信用リスクに与える影響は非単調であることが示される．より具体的には (1)債

権額が少額であれば，その限界的増加によって信用リスクは減少する，(2)一定額以上を

超えると，信用リスクは債権額の増加関数に転じる，という数値結果が得られる．これ

は，相互取引に伴う債権が，分散投資効果という正の影響と，同時倒産リスクの上昇とい

う負の影響の 2つの異なる効果を持ち，その大小関係を考慮して最終的な信用リスクを評

価する必要性があるからである．

第二の主たる結果として，中間審査によって初期時点での融資の信用リスクを下げる効

果があるという知見を得ることができる．この結果は，特に初期時点において企業の信用

力が低い場合に顕著である．その理由は以下のように説明できる．初期時点において，企

業の信用力が十分に高い場合には倒産リスクをほとんど無視し得るので中間審査による企

業の信用リスクに大きな影響を与えない．しかしながら，企業の信用力が低い場合には，

中間審査を導入することで融資を回収するというオプションを行使できるので，金融機関

は実行時点での融資に関する信用リスクを低減させることができるのである．

本論文の次節以降の構成は以下の通りである．まず第 2節では，基本モデルとして金融

機関の融資先企業の間で相互依存構造のない設定を構築して，信用リスクの評価を行う．

第 3 節では，本論文の主要な考察対象である相互依存構造を織り込んだモデルを提示す

る．第 4節では，前節で提示されたモデルを用いて数値計算を行い，相互依存構造が与信

判断に与える影響について定量的に分析する．第 5節は本論文の結果をまとめて結論づけ

ている．付録 Aは論文中の命題の数学的証明を与えている．

*3 文脈は異なるが，Calomiris and Kahn (1991)や Diamond and Rajan (2001)などでは短期債務の更新によ
る資金調達を用いることによって，長期債務による調達よりも企業経営の規律付けが機能するとの結果が
得られている．

*4 Mella-Barral and Perraudin (1997)などでは，企業に融資条件の再交渉力を与えている．
*5 Diamond (1991)とその拡張論文では事業資産が二項分布に従うと仮定しているため，詳細な定量分析に
は適していないといえる．
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2 企業間の相互取引構造を考慮しないモデル

本節では，商取引による債権債務構造を考慮しない基本モデルを構築し，数値例を用い

てその性質を考察する．

2.1 設定

融資先企業 iの時価評価された事業資産過程を Qi = {Qit}とする．金融機関の価格付け
測度 P̂の下で Qi は以下の幾何ブラウン運動に従うとする*6．

dQit = ρQitdt +σiQitdŴit (2.1)

但し，ρ と σi は正の定数であり，Ŵi は P̂の下での標準ブラウン運動とする．ここで，係
数 ρ は金融機関が持つ連続複利の割引率であり，金融機関内で用いる本支店間レートなど
を想定している*7．

融資先企業 i への融資額 (額面) を Di とする．融資の満期 (返済期限) を T とし，予め

定められた満期前の中間時点 t̂ において金融機関は融資金の中間審査 (与信判断) を実施

できるとする*8．より具体的には，金融機関が融資先企業 i の事業資産を評価 (Qit̂ を観

察)した上で，融資金を回収するか継続するかを選択する．金融機関が融資回収を選択し

た場合，当該融資先企業は事業が継続できずに清算するものと仮定する．融資実行時点を

t = 0とし，融資回収額のリスク調整後現在価値が等しくなるように実行時点での適用金

利が設定されるとする．

まず満期時点 T での状況を説明する．満期時点での事業資産価値 QiT が倒産閾値 BiT

を下回った場合，企業 iは倒産すると仮定する．時点 T において企業が倒産した場合には

残余資産に比例する倒産費用と固定的倒産費用の 2種類の費用が発生するものとする．比

例的倒産費用の比率を δT，固定的倒産費用を KT と表記する．このとき，満期時点 T で

*6 事業資産が市場取引可能な場合には P̂はいわゆるリスク中立測度となるが，ここでは金融機関の考える
リスク調整後の確率分布として考える．また，論文中の hat記号は金融機関が意思決定するパラメータ等
であることを示している．

*7 リスク調整後における Qi の期待成長率 (ドリフト)を割引率と異なる値に設定して評価することも可能で
あるが，ファイナンスにおける無裁定価格理論と整合的な議論を展開するために，本論文ではドリフトを
ρ と設定している．また，本設定による分析結果への影響は軽微である．

*8 理論的には，満期でのみ企業の倒産が判定されるMerton (1974)と，満期までの任意の時点で倒産が判定
される Black and Cox (1976) との中間的設定であるといえる．モデル上は 2 時点以上での与信判断を導
入することも可能であるが，数学的な取扱い易さを考慮して中間審査は 1時点のみとした．

4



の融資金の回収額 RiT は以下で与えられる．

RiT = 1{QiT≥BiT }Di +1{QiT<BiT }LT (QiT )

である．但し，

LT (QiT ) = (1−δT )QiT −KT

とする．通常の Merton モデルでは BiT = Di となる．また，正の定数 ℓT > 0 に対して

BiT = Di/(1− ℓT )とすると，倒産条件が

(1− ℓT )QiT < Di (2.2)

となる．即ち，ℓT > 0の場合には倒産決定前においても資産の強制売却による損切り売却

(fire sale)に伴う損失が発生するとし，その損失率を ℓT と解釈することができる．条件式

(2.2)は資産の損切り売却による回収金では負債を返済できない状況を表している．

次に時点 t̂ の状況を考える．時点 t̂ ∈ (0,T )で金融機関は融資先企業 iの事業資産 Qit̂ を

観察した上で，融資金を回収するか，継続するかの選択ができるとする*9．融資を継続し

た場合，満期時点回収額 RiT の時点 t̂ におけるリスク調整後割引価値は，1次元正規分布

の累積分布関数を Φ1 と表記すると

Ait̂(Qit̂) =Êt̂

[
e−ρ(T−t̂)RiT

]
=e−ρ(T−t̂)DiΦ1

(
d−

i,T−t̂(Qit̂ ;BiT )
)

+(1−δT )Qit̂Φ1

(
−d+

i,T−t̂(Qit̂ ;BiT )
)

− e−ρ(T−t̂)KT Φ1

(
−d−

i,T−t̂(Qit̂ ;BiT )
)

と計算することができる．ただし，Êt̂ は時点 t̂ における情報を基にした確率測度 P̂の下
での条件付き期待値である．また，

d±
i,t(Q;B) =

log
(

Q
B

)
+
(

ρ ± σ2
i

2

)
t

σi
√

t

である (複号同順)．

*9 日本のメインバンク制度 (リレーションシップバンキング)の下では，資金調達能力のない中小企業と融
資先金融機関との間に暗黙の財務制限条項が存在すると仮定するのはそれほど不自然でないと考えられ
る．尚，日本における財務制限条項については岡東 (2008)などを参照のこと．
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次に，金融機関が融資を継続せず，強制的に回収する状況を考える．このとき，融資先

企業 iは事業を清算し，融資の返済資金に充当すると仮定する．満期時点 T と同様に，清

算による比例的損失率を δt̂，固定損失額を Kt̂ とすると，融資回収に伴う事業清算によっ

て金融機関が受け取る金額は

Lt̂（Qit̂) = (1−δt̂)Qit̂ −Kt̂

である．

金融機関の融資継続の意思決定は以下の条件式で表されると仮定する．

Ait̂(Qit̂)≥ Lt̂(Qit̂)⇔融資を継続
Ait̂(Qit̂)< Lt̂(Qit̂)⇔融資を回収

とする．ここで，融資継続の閾値を b̂it̂(BiT )と表すことにする*10．即ち，

Qit̂ ≥ b̂it̂(BiT )⇔融資を継続

Qit̂ < b̂it̂(BiT )⇔融資を回収

である．このとき，b̂it̂(BiT )は bについての非線形方程式

ψ̂i(b;BiT ) =e−ρ(T−t̂)DiΦ1

(
d−

i,T−t̂(b;BiT )
)
+(1−δT )bΦ1

(
−d+

i,T−t̂(b;BiT )
)

− e−ρ(T−t̂)KT Φ1

(
−d−

i,T−t̂(b;BiT )
)
− (1−δt̂)b+Kt̂ = 0

(2.3)

の解である．

最後に時点 0における融資の現在価値を計算する．この価値を Pi とすると，定義より

Pi = Ê0

[
e−ρ t̂1{Qit̂≥b̂it̂ (BiT )}Ait̂

]
+ Ê0

[
e−ρ t̂1{Qit̂<b̂it̂ (BiT )}Lt̂(Qit̂)

]
である．右辺の 2つの期待値を計算することで以下の命題を得る．

命題 1 係数 κ =
√

t̂/T と定義する．また，時点 0における企業 iの事業価値を Qi0 = qi

と表記する．このとき，融資金現在価値 Pi は以下で与えられる．

*10 第 3節での議論のために BiT への依存性を明記しておく．
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Pi(qi;BiT ) =e−ρT DiΦ2

(
d−

i,t̂(qi; b̂it̂(BiT )),d−
i,T (qi;BiT );κ

)
+(1−δT )qiΦ2

(
d+

i,t̂(qi; b̂it̂(BiT )),−d+
i,T (qi;BiT );−κ

)
− e−ρT KT Φ2

(
d−

i,t̂(qi; b̂it̂(BiT )),−d−
i,T (qi;BiT );−κ

)
+(1−δt̂)qiΦ1

(
−d+

i,t̂(qi; b̂it̂(BiT ))
)
−Kt̂e

−ρ t̂Φ1

(
−d−

i,t̂(qi; b̂it̂(BiT ))
)

但し，Φ2(·, ·;κ)は相関係数 κ を持つ 2次元標準正規分布の累積分布関数である．

証明は付録 Aで与えている．

金融機関は時点 0 で企業 i に対して Pi の額で割り引いて融資を実行するものとする．

このとき，融資金の信用スプレッドは

ŝi =
1
T

log
(

Di

Pi

)
−ρ

として定義することができる．言い換えると，金融機関は連続複利の利子率 ρ + ŝi にて企

業 iに融資していることになる．

以上の時間の流れをまとめたものが表 2である．

表 2 本論文の時間的流れ

時点 0 融資実行 額面 Di，利子率 ρ + ŝi

時点 t̂ 中間審査 Qit̂ < b̂it̂(BiT )のとき，融資を強制的に回収する

時点 T 満期到来 額面 Di あるいは清算価値 LT (QiT )での返済を受ける

2.2 数値分析とその考察

第 3節の相互取引のある場合の結果との比較のために，上で構築した相互取引のないモ

デルにおける数値分析を行う．本論文で用いる数値設定は，特に明記していない限り表 3

の数値を用いる*11．

*11 表 3では，特徴的な結果が明確に表れるようやや恣意的に数値を設定した．
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表 3 数値分析に用いる基本設定

Qi0 Di T t̂ BiT ρ σi δT δt̂ KT Kt̂

180 100 1 0.5 100 0.03 0.5 0.7 0.5 0 30

2.2.1 中間評価時点における融資継続・回収方針の決定

まず，中間評価時点 t̂ における融資金継続の閾値である b̂it̂ についての分析を行う．

中間時点での清算閾値 b̂it̂ の δT (満期時点での比例的倒産費用の比率)に対する感応度が

図 1に与えられている．

図 1 中間時点における融資継続閾値 b̂it̂ の δT に対する感応度
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中間評価時点 t̂ における融資継続の閾値 b̂it は満期時点での比例的倒産費用 δT に関す

る増加関数である．これには以下のような解釈が可能である．即ち，δT の上昇によって

将来時点における融資回収の期待利得 (期待返済額) が減少するので，中間時点でより厳
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しい方針を採って早期に融資を回収した方が得策となる確率が上昇し，結果として bit̂ を

高く設定する．

次に，δt̂ (中間評価時点での比例的倒産費用の比率)に対する影響を図 2に示す．

図 2 中間時点における融資継続閾値 b̂it̂ の δt̂ に対する感応度
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上の図からわかるように，中間評価時点での比例的清算費用の上昇は融資継続閾値の下

落をもたらす．即ち，満期時点 T での倒産費用比率とは逆の効果を持つ．先ほどとは逆

に，中間時点での清算費用が増加することで満期時点における期待利得の価値が相対的に

上昇し，現時点で多額の清算費用を失って強制的に回収するよりも満期での返済・回収を

待った方が得策となるからである．

図 3は，企業 iの事業資産の不確実性 (ボラティリティ)を表す σi が中間評価時点での

融資継続閾値 b̂it̂ に与える影響を示している．
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図 3 中間時点における融資継続閾値 b̂it̂ の σi に対する感応度
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上の図は，企業の事業資産のボラティリティが中間時点における融資継続閾値の増加関

数であることを示している．即ち，企業の事業リスクの上昇によって中間時点での融資回

収条件が厳しくなる．この結果に対しては以下のような直観的理解が可能である．企業の

事業資産の不確実性が上昇することは満期時点での倒産確率が高くなることを意味する．

従って，中間時点での融資回収の相対的価値が上昇し，より厳しい融資継続条件を課すこ

とが適切となる．

図 4は，時点 T の倒産閾値を表す BiT が中間評価時点での融資回収閾値 b̂it̂ に与える影

響を示している．
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図 4 中間時点における融資継続閾値 b̂it̂ の BiT に対する感応度
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満期時点の倒産閾値 BiT が上昇すると，中間評価時点における融資継続閾値 b̂it̂ は増加

している．この結果に対する直感的な解釈は δT の場合と同様である．即ち，BiT の上昇

によって将来時点における融資金の期待返済額が減るため，中間時点でより厳しい方針を

採った方が得策となるという理論的説明が可能である．

以上が中間評価時点における与信判断に関する数値結果である．ほとんどが直感的に理

解できる結果であると言える．即ち，中間時点において回収方針を採るかどうかは，同時

点での回収額と満期時点での期待回収額を相対的に比較して，金融機関自身にとって有利

な判断をすべきであることを示している．

2.2.2 融資実行時点における信用スプレッド

次に，融資先企業 iへの融資実行時点における与信判断である信用スプレッド ŝi に関す

る感応度分析を以下に示す．図 5–9における赤点線は，中間評価時点における融資回収と

いう選択肢がなく，満期時点での融資回収のみが金融機関に許されている場合の信用スプ

レッドを表している．
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図 5は，満期時点における比例的倒産費用 δT がスプレッド ŝi に与える影響を図示して

いる．

図 5 信用スプレッド ŝi の δT に対する感応度
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上の図より，満期時点における比例的倒産費用 δT の上昇は信用スプレッド ŝi の上昇を

もたらすことがわかる．これは，δT の上昇によって満期時点での期待回収額が減少する

ことから，信用スプレッドを高く設定する必要があることが原因であり，直感的にも容易

に理解できる．但し，中間評価のない場合に比べて，中間審査を実施した場合にはスプ

レッドの感応度がそれほど大きくない．これは，中間時点における融資回収という選択肢

の存在によって，倒産に伴う回収減額分を抑制することができるからである．比例的倒産

費用比率 δT が高い値を取る状況下では中間審査での融資回収によって満期倒産の損失を

回避できる可能性があるため，2つの信用スプレッドの差が大きくなっている．

次に，中間評価時点における比例的倒産費用 δt̂ が信用スプレッド ŝi に与える影響を図

6は表している．

信用スプレッド ŝi は中間時点における比例的清算費用 δt̂ の増加関数である．この結果

はほぼ自明である．即ち，δt̂ の上昇は融資金の期待回収額の減少を意味し，信用スプレッ
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図 6 信用スプレッド ŝi の δt̂ に対する感応度
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ドを高く設定する必要が生じる．また，δt̂ が上昇すると，中間審査のない場合のスプレッ

ドに近づいていることがわかる．この事実には以下のような解釈が可能である．図 2 で

見たように，δt̂ が高い値をとるにつれて b̂it̂ が低く設定されている．これは，δt̂ の上昇に

よって中間審査による融資回収のオプション価値が減少することを意味し，結果として ŝi

を高く設定する必要がある．中間審査における融資継続閾値 bit̂ に関しては δT と δt̂ で逆

の効果が見られたが，信用スプレッド ŝi に対しては同方向の効果をもたらす．

図 7では，事業資産のボラティリティ σi に対する信用スプレッド ŝi の感応度が描かれ

ている．
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図 7 信用スプレッド ŝi の事業資産のボラティリティ σi に対する感応度
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上の図は，事業資産のボラティリティ σi が上昇した場合に金融機関は融資の信用スプ

レッドを高く設定すべきであることを示している．この結果は，直感とも整合的である．

即ち，σi の上昇は中間評価時点における融資金の回収や満期時点での倒産の確率が上昇す

ることを意味しており，倒産した場合の期待損失を織り込んで利子率を設定すべきという

示唆が導かれる．さらに，σi が高い値の場合には，中間審査の有無による信用スプレッド

の差が大きい．この結果に対しては，図 6と同様の説明が可能である．即ち，σi が高い値

の場合には b̂it̂ の上昇によって中間審査による融資回収のオプション価値が大きくなり，2

つのスプレッドの差が拡大する．

図 8は，満期時点における倒産閾値 BiT が信用スプレッド ŝi に与える影響度を表して

いる．
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図 8 信用スプレッド ŝi の満期時点における倒産閾値 BiT に対する感応度

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

100 102 104 106 108 110

s
i 

B
iT 

Review

No Review

満期時点での倒産閾値 BiT が上昇した場合には信用スプレッド ŝi は高く設定すべきで

あることが上の図からわかる．この結果も直感と非常に整合的であり，基本的には δT が

ŝi に与える影響と同じ説明ができる．即ち，BiT の上昇によって満期時点での期待回収額

が減少することから，信用スプレッドを高く設定する必要があることが要因である．ま

た，BiT の上昇が融資資産の有無によるスプレッドの差を拡大させていることにも注意が

必要である．

最後に，初期時点における事業資産の水準 qi = Qi0 と信用スプレッド ŝi との関係が図 9

に与えられている．
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図 9 信用スプレッド ŝi の初期時点における事業資産の水準 qi に対する感応度
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初期時点における企業の事業資産価値 qi が高い場合には，信用スプレッドを低く設定

することができる．事業資産価値が高くなると中間評価時点において融資回収方針となる

確率や，満期時点において倒産閾値を下回る確率が減少することから，この結果は極めて

容易に理解できる．

最後に，中間審査がなく，満期でのみ融資金が回収される場合との比較について言及し

たい．図 5–9 からわかるように，中間評価時点における融資回収の可能性があることで

信用スプレッドは大きく減少している．これは，金融機関にいわゆるオプションを与えて

いる構造になっていることが主たる要因である．以上の事実は，中間時点における融資継

続・回収の選択肢を金融機関に与えることは金融機関自身にとってのみならず，融資を受

ける企業にとってもメリットがあるという示唆を与えている．

さらに，中間審査の有無によるスプレッドの差は企業の事業リスクに依存する．より具

体的にいうと，企業の倒産リスクが高まるにつれて中間審査による融資回収のオプション

価値が上昇するため，結果として両社のスプレッド差が拡大するという事実を見てとるこ

とができる．
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3 企業間の相互取引を考慮したモデル

本節では，金融機関が融資対象となる企業の間で相互に取引を行っている状況を仮定

し，その相互依存関係が与信判断や融資方針に与える影響についてモデル化する．

金融機関は企業 i = 1, . . . ,nに融資しているものとする．融資先企業全体の集合を Nと
表す．集合 Aの要素の数を |A|と表記すると，|N|= nである．

各企業は互いに商取引をしており，企業 iから企業 j への取引債権を Gi j で表す．当該

債権の満期は T とする．定義より G ji =−Gi j である*12．また，{x}+ = max{x,0}として
以下の変数を定義する．

G+
i j = {Gi j}+, G−

i j = {−Gi j}+

時点 T における企業 iの融資返済前の総資産は以下のように表現することができる．

QiT + ∑
j∈N

Γi j

但し，Γi j は企業 iが企業 jに対して有する取引債権 G+
i j の回収額を表す．ここで，企業 j

が支払い可能である場合は明らかに Γi j = G+
i j であるが，時点 T までに倒産あるいは清算

した場合には全額が回収できず Γi j < G+
i j となる場合がある．最終的な回収額の算出につ

いては第 3.1節の議論で与える．

企業間で相互取引が存在する状況では，企業が倒産あるいは清算した場合に債務の優先

劣後構造や資産回収の時間的流れが問題となる．本論文では以下の仮定を置く．

仮定 1 満期時点 T において企業は総資産が総負債を下回った場合に倒産する．即ち，

QiT + ∑
j∈N

Γi j < Di + ∑
j∈N

G−
i j

のとき，企業 iは倒産する．

仮定 2 銀行の融資債権は企業間の取引債権よりも優位である*13．また，取引債権の間で

は同位であるとする．即ち，企業 j が倒産したとき，企業 iが j に対して持つ債権は，残

*12 本論文では，二社間の債権債務が相殺可能であるとの仮定を置いている．我が国では民法 505条以下に
おいて一定条件の下での債権債務の相殺が認められている．

*13 金融機関の融資債権は，預金との相殺などによってほとんどの場合に商取引に伴う債権よりも優位とな
る．
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余資産のうち

λi j =
G+

i j

∑
h∈N

G+
h j

の割合で回収額を受け取ることができる．

仮定 3 時点 t̂ で金融機関が融資を回収した場合，清算後の残余資産を銀行が保全・管理

し，満期時点 T において関係する債権者に分配するものとする．

前節と同様に，時点 t で倒産あるいは融資回収のために取引債権を除く事業資産を清算

した場合の費用控除後金額を

Lt(Qit) = (1−δt)Qit −Kt , t = t̂,T

と定義する．但し，δt は比例的倒産費用比率，Kt は固定的倒産費用を表す．仮定 3は，時

点 t̂ で金融機関が企業 iの融資回収を意思決定した場合には Lt̂(Qit̂)を安全利子率 ρ で運
用し，保全された残余資産 eρ(T−t̂)Lt̂(Qit̂)を満期 T において自らの融資債権を含めて分配

することを意味する．

3.1 満期 T における均衡利得の導出

時点 t̂ において融資の継続がなされず，強制回収されたために事業を清算した企業の集

合を Dt̂，満期時点 T で倒産した企業の集合を DT と書くことににする．

満期 T の利得を計算するためには，相互取引による依存関係と整合的な均衡利得を導

出する必要がある．そのためには，依存構造と整合的な倒産企業集合を明示しなければ

ならない．倒産企業集合を導出するアルゴリズムは Eisenberg and Noe (2001) や Suzuki

(2002)，Rogers and Veraart (2013) などで提案されている．本論文では Cont and Minca

(2014)において示された以下のアルゴリズムを採用する．

仮定 4（Cont and Minca, 2014） 時点 t̂ において融資回収方針が採られた企業の集合を

Dt̂ とする．満期時点 T における倒産企業の集合 DT は以下の集合列の極限と定義する．

1. 倒産企業集合の初期値行列を D(0)
T = /0で与える*14．

*14 初期値集合を D(0)
T = /0 として最終的な倒産領域と利得を計算する手法は Nishide et al. (2014) における

greatest clearing payment vectorに該当する．即ち，複数均衡の内で最も利得の高い均衡を導出している．
逆に，D(0)

T =N\Dt̂ として帰納的に倒産企業を定めるアルゴリズムを用いると，最も利得の低い均衡であ
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2. 倒産企業集合列 {D(k)
T }と債権回収額の列 {Γ(k)

i j }を以下のように帰納的に定める．

D(k+1)
T =

{
i ∈ N\Dt̂

∣∣∣∣∣QiT + ∑
j∈N

Γ(k)
i j < Di + ∑

j∈N
G−

i j

}

但し，Γ(k)
i j は Gi j ≤ 0のとき 0で，Gi j > 0のとき，

Γ(k)
i j =


λi j

{
eρ(T−t̂)Lt̂(Q jt̂)−D j +∑h Γ(k−1)

h j

}
+

j ∈ Dt̂のとき

λi j

{
LT (Q jT )−D j +∑h Γ(k−1)

h j

}
+

j ∈ D(k−1)
T̂

のとき

Gi j 上記以外

である．

3. D(k̃+1)
T = D(k̃)

T となった時点で終了し，DT = D(k̃+1)
T および Γi j = Γ(k̃+1)

i j とする．

上記アルゴリズムにおいてD(k)
T と Γ(k)

i j は kに関して単調な列であり，かつ 0≤ |D(k)
T | ≤ n

であるから，繰り返し計算は高々 n回で収束する．

時点 t̂ で強制回収されていない場合には，融資先企業 iへの融資の最終利得 (回収額)は

RiT = 1{i̸∈DT }Di +1{i∈DT }

(
LT (QiT )+ ∑

j∈N
Γi j

)
(3.1)

で与えられる．

3.2 中間時点における融資継続の意思決定

時点 t̂ における金融機関の融資継続の意思決定問題を考える．相互依存関係のない一企

業の場合と同様に，

Ait̂ = Êt̂

[
e−ρ(T−t̂)RiT

]
≥ Lt̂(Qit̂) = (1−δt̂)Qit̂ −Kit̂ (3.2)

のとき，金融機関は融資を継続し，そうでない場合には融資を回収するものとする．条件

(3.2)の左辺は融資を継続した場合の満期利得のリスク調整後割引価値であり，右辺は時

点 t̂ で融資を強制回収した場合の回収金額を表している．

一企業の場合と異なり，時点 t̂ における企業 iへの融資金継続・回収の意思決定が他社

の事業資産を含めたベクトル {Qt̂} = {(Q1t̂ , . . . ,Qnt̂)}に依存することに注意する．特に，

る least clearing payment vector が得られる．より保守的な分析が必要な場合はこちらを用いるべきであ
る．
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次節で見るように，企業 iが融資先企業 j との商取引において債権を有する場合 (すなわ

ち Gi j > 0)には，時点 t̂ における事業資産価値 Q jt̂ が Ait̂ に影響を与える．直観的な説明

として，金融機関が融資先企業 iの売掛債権 Gi j を不良資産とみなした場合には中間時点

においても融資を中断して債権を回収する可能性があることを意味している．

3.3 融資先企業が二社の場合

本論文では議論を簡単にするために融資先企業二社 (n = 2)の状況を考える．前節と同

様に，リスク調整後の各企業の事業資産 {Qit}は (2.1)の幾何ブラウン運動に従うとする．

但し，2つのブラウン運動 (Ŵ1,Ŵ2)の間の相関を η で表す．また，一般性を失うことな
く，G21 ≥ 0とすることができる．即ち，融資先企業 2は融資先企業 1に対して取引債権

を有しているとする．

3.3.1 満期における倒産領域の導出

時点 T で企業 1が倒産した場合の企業 2の債権回収額は

ΓT
21(Q1T ) = {(1−δT )Q1T −KT −D1}+

である．また，時点 t̂ で企業 1の融資が強制回収された場合の企業 2の債権回収額は

Γt̂
21(Q1t̂) = {eρ(T−t̂)((1−δt̂)Q1t̂ −Kt̂)−D1}+∧G21

で与えられる．

ここで，ΓT
21(D1 +G21) = 0のとき，即ち

(1−δT )G21 ≤ δT D1 +KT (3.3)

が成り立つときには常に ΓT
21 = 0が成立する．以下では議論の簡単化のために不等式 (3.3)

が成り立つ状況を考える*15．このとき，仮定 4 のアルゴリズムを用いると，満期時点 T

における倒産領域は以下のように与えられることがわかる．

*15 直観的には，時点 T における倒産費用が大きいために，企業 1が倒産してしまうと劣後債務である G21

を全く支払うことができない状況を表している．表 3の数値設定の下では G21 ≪ 700/3 ≈ 233より (3.3)
が成立している．
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• Dt̂ = /0のとき

DT = /0 ⇔{(Q1T ,Q2T ) ∈R2
+|Q1T ≥ D1 +G21,Q2T ≥ D2 −G21}

DT = {1}⇔ {(Q1T ,Q2T ) ∈R2
+|Q1T < D1 +G21,Q2T ≥ D2}

DT = {2}⇔ {(Q1T ,Q2T ) ∈R2
+|Q1T ≥ D1 +G21,Q2T < D2 −G21}

DT = {1,2}⇔ {(Q1T ,Q2T ) ∈R2
+|Q1T < D1 +G21,Q2T < D2}

(3.4)

• Dt̂ = {1}のとき

DT = /0 ⇔ {Q2T ∈R1
+|Q2T +Γt̂

21(Q1t̂)≥ D2}

DT = {2} ⇔ {Q2T ∈R1
+|Q2T +Γt̂

21(Q1t̂)< D2}
(3.5)

• Dt̂ = {2}のとき

DT = /0 ⇔ {Q1T ∈R1
+|Q1T ≥ D1 +G21}

DT = {1} ⇔ {Q1T ∈R1
+|Q1T < D1 +G21}

• Dt̂ = {1,2}のとき，明らかに DT = /0である．

中間時点 t̂ において両企業とも融資が継続された条件の下での満期 T における生存・倒

産領域を直交座標を用いて表すと図 10のようになる．

図 10 Dt̂ = /0の場合の満期時点 T での倒産領域

q1

q2

O

DT = {1,2}

D1 +G21

DT = {1}

DT = {2}

DT = /0

D2 −G21

D2

相互取引で債務を有する融資先企業の倒産領域は変化がない (B1T = D1 +G21) が，債権を有す

る企業の倒産領域は相手方の倒産事象によって閾値が異なる (B2T = D2 −G21 あるいは D2)．
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上の図からわかるように，相互取引の存在によって債務を有する融資先企業の倒産領域

は変化がないが，債権を有する企業の倒産領域は相手方企業の倒産事象に応じて閾値が異

なる．

最後に，Dt̂ = /0として，満期 T における各領域でのそれぞれの企業への融資回収額を

導出する．利得関数 (3.1)を 2企業の場合に適用すると，以下を得る．

1. DT = /0の時：

R1T = D1, R2T = D2

2. DT = {1}の時：

R1T = (1−δT )Q1T −KT , R2T = D2

3. DT = {2}の時：

R1T = D1, R2T = (1−δT )Q2T +G21 −KT

4. DT = {1,2}の時：

R1T = (1−δT )Q1T −KT , R2T = (1−δT )Q2T −KT

以上の結果を用いて中間時点での意思決定問題と融資実行時点における信用スプレッド

の設定問題を考える．

3.3.2 取引債務を有する融資先企業の融資継続問題

倒産領域とそれぞれの領域での融資の利得 (回収額) からわかるように，取引債務を有

する企業 1の問題は基本的に前節での結果をそのまま援用することができる．但し，倒産

閾値が B1T = D1 +G21 であることに注意する．即ち，時点 t̂ における融資継続の価値は，

第 2節の表記を用いて

A1t̂ =e−ρ(T−t̂)D1Φ1

(
d−

1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21)
)

+(1−δT )Q1t̂Φ1(−d+
1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21))

− e−ρ(T−t̂)KT Φ1

(
−d−

1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21)
)

と書くことができる．したがって，融資継続の意思決定は (2.3) と同様の非線形方程式

ψ̂1(b;D1 +G21) = 0の解 b̂1t̂(D1 +G21)に対して

Q1t̂ ≥ b̂1t̂(D1 +G21) ⇔ 融資継続
Q1t̂ < b̂1t̂(D1 +G21) ⇔ 融資回収・回収

と書くことができる．
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3.3.3 取引債権を有する融資先企業の融資継続問題

次に，融資先企業 2に対する時点 t̂ での意思決定問題を考える．融資先企業 2への融資

金の価値評価は，企業 1の融資継続判断によって異なる．ぞれぞれの場合に応じて，企業

2の融資継続・回収の条件を導出する．

■融資先企業 1が時点 t̂ で回収方針となった場合 このとき，満期 T における融資先企業

2 の倒産領域は，時点 t̂ で確定的となる．即ち，3.5 より，B2T = D2 −Γt̂
21(Q1t̂) として，

第 2節における一企業の問題がそのまま適用される．したがって，時点 t̂ における企業 2

への融資の継続価値は

A2t̂ =e−ρ(T−t̂)D2Φ1

(
d−

2,T−t̂(Q2t̂ ;D2 −Γt̂
21(Q1t̂))

)
+(1−δT )Q2t̂Φ1(−d+

2,T−t̂(Q2t̂ ;D2 −Γt̂
21(Q1t̂))

− e−ρ(T−t̂)KT Φ1

(
−d−

2,T−t̂(Q2t̂ ;D2 −Γt̂
21(Q1t̂))

)
となる．また，企業 2への融資継続の意思決定は (2.3)と同様の非線形方程式 ψ̂2(b;D2 −
Γt̂

21(Q1t̂)) = 0の解 b̂2t̂ に対して

Q2t̂ ≥ b̂2t̂(D2 −Γt̂
21(Q1t̂)) ⇔ 融資継続

Q2t̂ < b̂2t̂(D2 −Γt̂
21(Q1t̂)) ⇔ 融資回収・回収

と表現される．ここで，Γt̂
21(Q1t̂)は時点 t̂ で確定値であり，企業 2の状態とは無関係に定

まることに注意する．

■融資先企業 1が時点 t̂ で継続方針となった場合 次に企業 1が時点 t̂ で継続方針となっ

た場合を考える．式 (3.4)から分かるように，この場合には満期 T における企業 2自らの

事業資産価値 Q2T だけでなく，取引債権の相手方である企業 1の事業価値 Q1T の実現値

にも依存する．

先ほど導出した倒産領域と融資回収額の関係から，継続価値 A2t̂ は以下の式で与えられ

ることがわかる．

A2t̂(Q1t̂ ,Q2t̂)

=e−ρ(T−t̂)Êt̂

[
1{DT= /0}∪{DT={1}}D2 +1{DT={2}}{(1−δT )Q2T +G21 −KT}

+1{DT={1,2}}{(1−δT )Q2T −KT}
]
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=e−ρ(T−t̂)D2
(
P̂t̂{Q1T ≥ D1 +G21,Q2T ≥ D2 −G21}

+P̂t̂{Q1T < D1 +G21,Q2T ≥ D2}
)

+(1−δT )Q2t̂
(
P̃2

t̂ {Q1T ≥ D1 +G21,Q2T < D2 −G21}

+P̃2
t̂ {Q1T < D1 +G21,Q2T < D2}

)
− e−ρ(T−t̂)KT

(
P̂t̂{Q1T ≥ D1 +G21,Q2T < D2 −G21}

+P̂t̂{Q1T < D1 +G21,Q2T < D2}
)

+ e−ρ(T−t̂)G21P̂t̂{Q1T ≥ D1 +G21,Q2T < D2 −G21}

(3.6)

但し，P̃2 は以下で定義される確率測度である*16．

P̃2(A) = Ê
[

e−ρT Q2T

Q20
1A

]
前節までと同様の計算によって，(3.6)は最終的に

A2t̂(Q1t̂ ,Q2t̂)

=e−ρ(T−t̂)D2

[
Φ2

(
d−

1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21),d−
2,T−t̂(Q2t̂ ;D2 −G21);η

)
+Φ2

(
−d−

1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21),d−
2,T−t̂(Q2t̂ ;D2);−η

)]
+(1−δT )Q2t

[
Φ2

(
dη

1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21),−d+
2,T−t̂(Q2t̂ ;D2 −G21);−η

)
+Φ2

(
−dη

1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21),−d+
2,T−t̂(Q2t̂ ;D2);η

)]
− e−ρ(T−t̂)KT

[
Φ2

(
d−

1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21),−d−
2,T−t̂(Q2t̂ ;D2 −G21);−η

)
+Φ2

(
−d−

1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21),−d−
2,T−t̂(Q2t̂ ;D2);η

)]
+ e−ρ(T−t̂)G21Φ2

(
d−

1,T−t̂(Q1t̂ ;D1 +G21),−d−
2,T−t̂(Q2t̂ ;D2 −G21);−η

)

(3.7)

であることが分かる*17．但し，

dη
1,t(Q;B) =

log
(

Q
B

)
+
(

ρ − σ2
i (1−2η)

2

)
t

σi
√

t

である．

*16 いわゆる Black-Scholesモデルの第 1項に相当し，原資産価格過程 Pのノックインオプションの利得

1{P≥K}P

などを評価するときに用いる確率測度である．
*17 条件式 (3.3)が成立しない場合には解析的な表現ができない．
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以上の議論から時点 t̂ における融資先企業 2への融資継続可否の判断は (3.7)で得られ

る A2t̂ と融資中断によって回収される金額との差額である

φ̂2(Q1t̂ ,Q2t̂) = A2t̂(Q1t̂ ,Q2t̂)−Lt̂(Q2t̂)

の符号によって判断されることになる．ここで，(3.7)は Q2t̂ だけでなく Q1t̂ にも依存し

ていることに注意する．言い換えると，企業 2にとって取引債権の相手先である企業 1の

事業資産価値 Q1t̂ の価値が低い場合には，その債権額 G21 が不良資産とみなされて減額さ

れるために，結果的に中間評価の時点で融資金の回収が行われる可能性があることを意味

している．

以上を踏まえると，時点 t̂ における二企業の融資継続の意思決定は以下のように定式化

できる．

1. 以下の条件式を用いて取引債務を有する企業 1の融資を継続するかどうかの意思決

定をする．即ち，

ψ̂1(Q1t̂ ;D1 +G21)≥ 0

のとき融資を継続し，そうでない場合には回収する．

2. 手順 1で企業 1の融資が回収された場合 (ψ1(Q1t̂ ;D1 +G21)< 0のとき)：

以下の条件を用いて取引債務を有する企業 2の融資を継続するかどうかの意思決定

をする．

(i) ψ̂2(Q2t̂ ;D2 −Γt̂
21(Q1t̂)) ≥ 0 のとき，企業 2 の融資は継続する．したがって，

Dt̂ = {1}である．
(ii) ψ̂2(Q2t̂ ;D2 −Γt̂

21(Q1t̂))< 0のとき，企業 2の融資は回収される．したがって，

Dt̂ = {1,2}である．
3. 手順 1で企業 1の融資が継続された場合 (ψ̂1(Q1t̂ ;D1 +G21)≥ 0のとき)：

以下の条件を用いて取引債務を有する企業 2の融資を継続するかどうかの意思決定

をする．

(i) φ̂2(Q1t̂ ,Q2t̂) ≥ 0 のとき，企業 2 の融資は継続する．したがって，Dt̂ = /0 で

ある．

(ii) φ̂2(Q1t̂ ,Q2t̂) < 0のとき，企業 2の融資は回収される．したがって，Dt̂ = {2}
である．
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3.3.4 時点 0における価値評価

取引債務を負っている融資先企業 1の融資に対する価値は，上の議論でもわかるように

企業 2の事業資産価値と独立に定まる．従って，時点 0における融資金価値 P1 は命題 1

の表記を用いて

P1 =e−ρT D1Φ2
(
d−

1t̂ (q1; b̂1t̂(D1 +G21)),d−
1T (q1;D1 +G21);κ

)
+(1−δT )q1Φ2

(
d+

1t̂ (q1; b̂it̂(D1 +G21)),−d+
1T (q1;D1 +G21);−κ

)
− e−ρT KT Φ2

(
d−

1t̂ (q1; b̂1t̂(D1 +G21),−d−
1T (q1;D1 +G21);−κ

)
+(1−δt̂)q1Φ1

(
−d+

1t̂ (q1; b̂1t̂(D1 +G21))
)

− e−ρ t̂Kt̂Φ1
(
−d−

1t̂ (q1; b̂1t̂(D1 +G21))
)

で与えられる．但し，qi = Qi0 である．

一方，融資先企業 2の時点 0における融資価値は

P2 = e−ρ t̂ Ê0

[
1{φ̂2(Q1t̂ ,Q2T̂ )≥0)}A2t̂(Q1t̂ ,Q2t̂)+1{φ̂2(Q1t̂ ,Q2T̂ )<0}Lt̂(Q2t̂)

]
を計算することで得られる．但し，企業 2の倒産条件を規定する方程式

φ̂2(Q1t̂ ,Q2t̂) = A2t̂(Q1t̂ ,Q2t̂)−Lt̂(Q2t̂)

は非線形方程式で解析的表現ができない．したがって，本論文では P2 についてはモンテ

カルロシミュレーションによって数値解を求めた上で，その性質について考察する．

4 数値分析

本節では数値例を用いて，融資先二企業間の取引債権債務関係が中間時点 t̂ における融

資継続問題や融資実行時点における信用スプレッド評価にどのような影響を与えるのかを

分析する．

本数値分析において特に明記がない場合には事業資産間の相関係数を η = 0.3とし，取

引相互取引額を G21 = 20と設定する．その他の係数については表 3と同一の値を用いる．

但し，i = 1,2である．また，企業の貸借対照表上の資産価値を合わせるために時点 0に

おいて取引債権を有する企業 2の資産は Q20 +G21 = 180で固定する．即ち，G21 = 10の

ときには q2 = Q20 = 170などとする*18．

*18 この設定では常に Γt̂
21 = 0も成り立つことが数値計算によって確かめることができる．
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これまでの議論からわかるように，企業 1の中間審査における融資継続閾値や実行時点

での信用スプレッドについては，満期時点の倒産閾値を D1 +G21 として第 2節の結果を

そのまま適用できる．以下の議論では企業 1に対する分析は省略し，企業 2に対する融資

について特筆すべき結果を与えている数値分析のみを示すことで，結果の新奇性や得られ

る示唆を明確にすることを目指す．

数値分析による結果を簡単にまとめると以下の通りである．

第一に，相互取引はそれぞれの企業の信用評価に影響を与える．特に，倒産閾値が直接

的に上昇する相互取引の債務者だけでなく，債権を有する企業に対しても無視し得ない影

響があることが示される．さらに，債権を持つ企業の初期時点の信用スプレッドの設定に

あたっては，多くのパラメータが無視しえない影響を与えるので，適切な評価が必要とな

ることがわかる．信用評価の際に注意すべき点として，取引債権は (1)資産分散効果 (2)

倒産閾値の上昇効果，の 2つの相異なる効果があるため，債権者の信用スプレッドは当該

債権額に対して非単調の関係にある，という事実を挙げることができる．

第二に，中間審査が融資の信用リスクを低減させる効果があるという点である．企業の

信用状況が良くない場合に有効であることは第 2でも得られた結果である．即ち，融資回

収というオプション価値が信用スプレッドの低減をもたらすことがその理由である．しか

しながら，事業資産の相関や相互取引額の大きさによって低減効果は企業の信用力などパ

ラメータ設定によって異なる．

以上のことから，金融機関が取引債権企業の融資継続・回収方針や信用スプレッドを決

定するにあたっては，対象企業の信用力だけでなく，その企業が持つ債権の評価を適切に

行うことが重要であることがわかる．

4.1 中間評価時点における取引債権企業への融資継続・回収方針の決定

まず，相互取引よる債権を有している企業 2に対する中間審査での融資継続・回収方針

について分析する．図 11は，事業資産間の相関係数 η が企業 2の融資に対する融資継続

閾値 b̂2t̂ に与える影響を示している．但し，Dt̂ = /0および Q1t̂ = 180と置いている．
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図 11 事業資産の相関係数 η に対する取引債権企業の融資継続閾値 b̂2t̂ の感応度
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基本設定の下では債権を有する企業の融資方針に相関係数 η はほとんど影響を与えな
いことを上の図は示している．一般的には，企業間の (債権債務関係を除いた) 事業資産

の相関が高ければ，企業 2の業況が悪化 (Q2 が下落)した時には企業 1の事業資産も下が

る傾向にある．したがって，企業 2が受け取る取引債権 G21 が不良資産化して倒産確率が

高くなることが予想されるが，Q1t̂ = 180 ≫ B1T = 100の設定 (満期時点の倒産閾値に比

べて中間時点の事業資産価値が十分高い)ではそのような効果が数値計算上はほとんどな

いことを示している．

図 12は，債権の相手先企業である企業 1の資産価値水準が，中間時点 t̂ における企業

2の融資回収閾値 b̂2t̂ に与える影響について図示している．
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図 12 取引債務企業の中間時点 t̂ における資産価値 Q1t̂ に対する取引債権企業の融資

継続閾値 b̂2t̂ の感応度
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図 12からわかるように，債権の相手企業の中間時点資産水準 Q1t̂ が上昇すると金融機

関は企業 2に対して融資回収条件を緩和することができる．これは，直感的にもほぼ明ら

かである．ここで注目すべきは，Q1t̂ = 150の下では相互取引額 G21 に関して中間時点の

融資継続閾値 b2t̂ が必ずしも単調ではない事実である．この結果に対しては，取引債権先

の信用力が低い状況では売掛債権 G21 が不良資産と評価できるために融資継続閾値を高

く設定する必要があると解釈することができる．

相互取引額の非単調的効果を確認するために，中間審査時点において取引債務を有する

企業 1の信用力が極端に低い状況での相関係数 η の影響を見る．図 13では，Q1t̂ = 120

として計算している．
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図 13 事業資産の相関係数 η に対する取引債権企業の融資継続閾値 b̂2t̂ の感応度 (取
引債務先企業の信用力が極端に低い場合)
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図 11の場合とは違って，上記の分析では融資継続閾値 b̂2t̂ は相関係数 η に関して単調
増加な関係であることがわかる．この事実に対しては以下のような解釈が可能である．い

ま，時点 t̂ における企業 1の事業資産 Q1t̂ が低い値を取り，相関係数 η が正の値である
設定を考える．満期での企業 2の資産価値 Q2T が下落する場合には，満期における企業

1の事業資産が同時に下落し，Q1T が倒産閾値を下回る事象が高い確率で生じる．このと

き，企業 2は相互取引による債権を全額回収できなくなり (即ち Γ21 < G21)，企業 2の信

用力がさらに悪化することになる．この傾向は η の値が大きくなればなるほど強くなり，
取引債権 G21 に対してより厳格にな資産評価が必要となる．結果として，η が高くなるに
従って融資継続閾値を高く設定することを意味している．また，図 12における Q1t = 150

の場合と同様に，図 13では全ての η において，相互取引額 G21 に関して融資継続閾値 bt̂

が非単調となっている．即ち，G21 の限界的な増加は，G21 が低水準の場合 (この数値例

では G21 が 10以下)に融資継続閾値を下落させるが，G21 が高水準の場合 (この数値例で

は G21 が 10以上)に融資継続閾値を上昇させる．この事実の解釈については後に詳しく
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議論する．

4.2 取引債権企業への融資実行時点での信用スプレッド

ここでは，債権を持つ企業 2の信用スプレッド ŝ2 に相互依存関係が与える影響につい

て考察する．図 14では，企業の事業資産過程 Q1 と Q2 の相関係数 η が取引債権を持つ
企業 2の信用スプレッド ŝ2 に与える影響を示している．

図 14 事業資産の相関係数 η に対する取引債権企業の信用スプレッド ŝ2 の感応度
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二社の事業資産過程の相関が高くなると，取引債権を持つ企業の信用スプレッドは上昇

することが観察される．これは，以下のような理由付けが可能である．事業資産間の相関

が高い場合には，満期における企業 2の業績が悪い (Q2T が低い)状況の下で企業 1の事

業資産 Q1T が低くなる傾向にある．即ち，企業 2の業績が悪化した場合に，企業 1から

本来受け取るべき取引債権 G21 を受け取ることができない確率が高まることを意味し，結

果として信用スプレッドが高まる．言い換えると，高い相関係数の下では二社の同時倒産

確率が高く，取引債権を有する企業の持つ債権が低く評価されてしまい，結果として金融
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機関は高い信用スプレッドを設定する必要が生じるのである．

図 15では企業間の相互取引額 G21 が取引債権を持つ企業 2の信用スプレッド ŝ2 に与

える影響を示している．

図 15 相互取引額 G21 に対する取引債権企業の信用スプレッド ŝ2 の感応度
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企業間の相互取引額 G21 は企業 2の信用スプレッドに対して非単調な (谷型の)関係に

ある．即ち，相互取引額 G21 が一定額以下の状況ではその限界的増加は企業 2の信用スプ

レッドを低減させる効果があるが，一定額以上になると G21 の限界的増加が逆に信用スプ

レッドを高めることになる．この結果は図 13とも整合的である．

相互取引額と信用スプレッドの谷型の関係については以下のような解釈を与えることが

できる．満期における企業 2 の総資産は Q2T +ΓT
21 と分解できる．相互取引額 G21 が小

さい時には，その限界的増加によって資産の分散効果が働いて企業 2の信用スプレッドは

低く設定される．さらに相互取引額が大きくなると，企業 1の倒産閾値が高くなることで

同社の倒産確率が上昇することから，ΓT
21 の現在価値が下落し，結果として金融機関は企

業 2の信用スプレッド ŝ2 を高く設定することになる．

また，分散効果が最も大きくなる G21 の水準 (曲線の最も低い点)が中間審査の有無に
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よって異なることにも注意が必要である．中間審査を実施する場合には，企業 2の事業資

産 Q2 と取引債権 G21 の両方の資産価値を中間時点で評価できることになり，時点 0にお

ける 2つの資産の分散効果を考慮する必要性が相対的に低くなる．なぜならば，中間審査

を実施しない場合には融資実施から満期までの期間におけるリスクが相互取引を通じて分

散されるのに対し，中間審査を実施する場合には中間審査から満期までの期間に対するリ

スクが分散されないために分散効果が限定的になることによる．

次に，q2 = Q20 = 120，即ち取引債権を持つ企業 2の初期時点における信用力が極端に

低い状況を想定して，本モデルの特徴を表す幾つかの数値結果を示す．図 16では，q2 が

低い状況の下で η が信用スプレッド ŝ2 に与える影響を表している．

図 16 相互取引額 G21 に対する取引債権企業の信用スプレッド ŝ2 の感応度 (取引債務
先企業の信用力が極端に低い場合)
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基本設定の場合と異なり η は ŝ2 について非単調な (山型の)関係であることを見て取る

ことができる．この結果の直観的説明は図 15(基本設定における G21 の影響)と同様の説

明が可能である．即ち，取引債権は債権者である企業 2に対して 2つの異なる効果を持つ

ことから，η が必ずしも一方向に影響を与える訳ではないと理解できる．
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最後に，初期時点における企業 2の信用力が極端に低い状況の下で相互取引額 G21 が信

用スプレッド ŝ2 に与える影響について図 17によって分析する．

図 17 相互取引額 G21 に対する取引債権企業の信用スプレッド ŝ2 の感応度 (取引債務
先企業の信用力が極端に低い場合)
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中間審査がない状況の下では，図 15と同様に企業 2の信用力が低い場合でも G21 は信

用スプレッドに対して谷型の非単調な関係にあるのに対して，中間審査を行う状況では信

用スプレッドは G21 に関して単調増加であることがわかる．図 15でも述べたように，中

間審査によって，相互取引による資産の分散効果が信用リスクに与える (正の) 影響度を

考慮する必要性が相対的に低くなる．初期時点の信用力が低い場合には相互取引の負の影

響が大きくなり，結果として ŝ2 は G21 に対して単調な関係になるとの解釈が可能である．

5 結論

本論文では，金融機関の融資先企業の間で相互に取引を行っている状況下において，そ

の相互依存関係を考慮した与信判断のあり方について議論した．
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主たる結果は以下の通りである．第一として，債権・債務構造によって融資先企業間に

相互依存関係が存在する場合には，当該依存関係が債権者・債務者ともに与信判断・信用

リスクの評価に無視しえない影響を与える．特に，相互取引に伴う債権額が債権者の信用

リスクに与える影響は非単調であることが示される．これは，相互取引に伴う債権が，分

散投資効果という正の影響と，同時倒産リスクの増加という負の影響の 2 つの異なる効

果を持ち，その大小関係を考慮して最終的な信用リスクを評価する必要性があるからで

ある．

第二の主たる結果は，中間審査によって初期時点での融資の信用リスクを下げる効果が

あるという示唆である．この結果は，特に初期時点において企業の信用力が低い場合に顕

著である．この事実に対しては，満期時点の倒産による期待損失を中間審査による融資回

収のオプションによって低減できるという説明が可能である．

数値分析では簡単化のために二社のみの相互取引を仮定し，取引債権企業と取引債務企

業への与信判断についての結果を示した．しかしながら，実務上に応用していくためには

債権と債務の両方をお互いに持つような複雑な依存関係の下での融資評価と与信判断につ

いて議論する必要があろう．また，商取引の依存関係だけでなく株式の持ち合いなど証券

保有に関わる相互依存関係が与信判断に与える影響についても重要な研究対象である．こ

れらについては今後の課題としたい．

付録 A 命題 1の証明

定義より Pi は

Pi =Ê0

[
1{Qit̂≥b̂it̂}

e−ρT DiΦ1

(
d−

i,T−t̂(Qit̂)
)]

+ Ê0

[
1{Qit̂≥b̂it̂}

e−ρ t̂(1−δT )Qit̂Φ1

(
−d+

i,T−t̂(Qit̂)
)]

− Ê0

[
1{Qit̂≥b̂it̂}

e−ρT KT Φ1

(
−d−

i,T−t̂(Qit̂)
)]

+ Ê0

[
1{Qit̂<b̂it̂}

e−ρ t̂{(1−δt̂)Qit̂ −Kt̂}
]

(A.1)

と書き換えることができる．

まず，(A.1)の第 4項について考察する．Qi0 = qi とすると，

Qit̂ = qi exp
{(

ρ − σ2
i

2

)
t̂ +σiŴit̂

}
(A.2)
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であるから

x =
logQit̂ −

(
ρ − σ2

i
2

)
t̂

σi
√

t̂
=

Wit̂√
t̂

(A.3)

は確率測度 P̂の下で標準正規分布に従う．その密度関数を ϕ1(x)と表記する．このとき，

{Qit̂ < b̂it̂}= {x > d−
i,t(qi, ; b̂it̂)}

に注意すると

Ê0

[
1{Qit̂<b̂it̂ (BiT )}

]
=
∫ ∞

d−i,t̂(qi;b̂it̂ (BiT ))
ϕ1(x)dx = Φ1

(
−d−

i,t̂(qi; b̂it̂(BiT ))
)

Ê0

[
1{Qit̂<b̂it̂ (BiT )}Qit̂

]
=
∫ ∞

d−i,t̂(qi;b̂it̂ (BiT ))
qie

(
ρ− σ2

i
2

)
t̂+σi

√
t̂x

ϕ1(x)dx

=qieρ t̂
∫ ∞

d−i,t̂(qi;b̂it̂ (BiT ))
ϕ1

(
x+σi

√
t̂
)

dx

=qieρ t̂Φ1

(
−d+

i,t̂(qi; b̂it̂(BiT ))
)

より，(A.1)の第 4項の期待値は

(1−δt̂)qiΦ1

(
−d+

i,t̂(qi, B̂it̂)
)
−Kit̂e

−ρ t̂Φ1

(
−d−

i,t̂(qi, B̂it̂)
)

となる．

次に，(A.1) 式の第 1 項の期待値を評価する．(A.2) と (A.3) および κ =
√

t̂/T を用い

ると，

d−
i,T−t̂(Qit̂ ;BiT ) =

d−
i,t̂(qi;BiT )−κx

√
1−κ2

と変形できることから

Ê0

[
1{Qit̂≥B̂it̂}Φ1

(
d−

i,T−t̂(Qit̂ ;BiT )
)]

=
∫ d−i,t̂(qi;b̂it̂ (BiT ))

−∞
ϕ1(x)Φ1

(
d−

i,T (qi;BiT )√
1−κ2

)
dx

=Φ2

(
d−

i,t̂(qi; b̂it̂(BiT )),d−
i,T (qi;BiT );κ

)
と表現することができる．

(A.1)式の第 2項の期待値は，(A.3)式の xを用いて x̃ = x+σi
√

t̂ と置くと

−d+
i,T−t̂(Qit̂ ;BiT ) =

−d+(qi;BiT )+κ x̃√
1−κ2
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となり，同様の計算によって

Ê0

[
1{Qit̂≥B̂it̂}e−ρ t̂Qit̂Φ1(−d+

i,T−t̂(Qit̂)
]

=
∫ d−i,t̂(qi;b̂it̂ (BiT ))

−∞
e−ρ t̂qie

(
ρ− σ2

i
2

)
t̂+σi

√
t̂x

Φ1

(
−d+

i,T (qi;BiT )+κ x̃
√

1−κ2

)
ϕ1(x)dx

=qi

∫ d+i,t̂(qi;b̂it̂ (BiT ))

−∞
ϕ1(x̃)Φ1

(
−d+

i,T (qi;BiT )+κ x̃
√

1−κ2

)
dx̃

=qiΦ2

(
d+

i,t̂(qi; b̂i,t̂(BiT )),−d+
i,T (qi;BiT );−κ

)
を得る．

最後に (A.1)第 3項も同様の計算によって 2次元正規分布の分布関数を使って表現する

ことができる．以上の結果より命題が証明された． □
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