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前回（本誌03年11月号掲載）は、大口の特定

優良先を販売先とする事業会社を事例に取り、

信託方式、ABL方式、ABCP方式といった証券

化手法ごとの格付けの観点とオリジネーターへ

の効果について述べた。 これに続く今回は、販

売先が多数の中小企業であるケースを取り上げ

る。

500社に対する受取手形プールが証券化対象。

オリジネーターのP社は受取手形プールを信

託銀行に無担保裏書によって信託譲渡し、優先

信託受益権を投資家に売却（図1）。毎月信託設

定し、3ヵ月目以降、信託残高が150億円で一定

となる。金額が集中している債務者については

ヘアカットがなされるため、現実には月発生総

額全額が信託されるわけではないが、単純化の

ため信託債権は毎月50億円とする。（注1）
（注1）優先劣後構造を取る内部信用補完型のほか、手形の不渡り・ジ
ャンプが発生した場合にオリジネーターが全額買い戻し義務を負う
フルリコース型も多数存在する。受益権の格付けは、外部信用補完
提供者であるオリジネーターの格付けに連動する。フルリコースの
場合、オフバランスできるかは会計士次第である。

＜事業会社事例2＞（事例1は前回掲載）
　オリジネーター　　　：格付けJ-1程度の卸売業。
　売掛債権の中身　　　：大口販売先はほとんどない。販売先は幅広い業種にまたがる中小業者。
　　　　　　　　　　　　３ヵ月手形決済の販売先が500社　　月発生総額　50億円
　　　　　　　　　　　　３ヵ月振込決済の販売先が500社　　月発生総額  100億円

　

この会社の特徴は、取引先が小口多数の中小業者であり、手形決済先と振込決済先が半々となっている。CPや短期借り入
れによって運転資金を賄っており、調達コスト年利0.3％程度。
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(i) 格付けに必要なデータ・資料

(a) 母体債権プールのヒストリカルデータ
（表1）

・金額ベース（および、もしあれば債務者数
ベース）

・原則3年分以上

(b) 不渡りなどに陥った手形の明細（多数で
あれば直近分のみで可）

・ 債務者の社名
・ 金額
・ 不渡り・ジャンプ・組み戻し発生日

(c) 信託される各手形の明細
・ 債務者の社名・所在地（および、できれ
ば業種）

・ 金額
・ 振出日
・ 決済期日

(d) 信託契約

・信託受益権の商品概要

(ii) データ精査

[ヒストリカルデータ・不渡りデータ]

データ項目の定義を確認する。
・ある手形に不渡りなどが発生したとき、当
該債務者の期限未到来の別の手形も一括し
てその月に不渡り等として計上されている
か。

・不渡りデータをヒストリカルデータと突き
合わせることにより、データ項目の定義や
計上基準をよりよく把握することが可能に
なる。

[信託手形明細]

別々の債務者として記載されていても、同一
の企業グループに属する場合には当該各債務者
の手形金額を合算し、実質的な債務者集中率（注2）

を把握する（集中率の高い債務者に関しては必
須）。

（注2）1債務者に対する債権額の債権プール全体に対する比率。

(iii) 分散した債権プールの格付けアプローチ

一般的に、大数プールアプローチ（アクチュ
アリアル・アプローチ）に適した債権プールは、
債務者数が最低でも300以上で、債務者集中率
が1.0％以内のものである（表2）。証券化事例4

（表1）　ヒストリカルデータ - 貸倒・ジャンプ・組み戻し
【金額ベース】 単位：円

当月決済分 翌月以降決済分
月末残高 正常入金 不渡り ジャンプ 組戻し ジャンプ 組戻し

2001年1月        
2001年2月        
………

2003年11月
2003年12月        

【債務者数ベース】 単位：社
当月決済分 翌月以降決済分

債務者数 正常入金 不渡り ジャンプ 組戻し ジャンプ 組戻し
2001年1月        
2001年2月        
………

2003年11月
2003年12月        

（表2）格付けアプローチの類型

債務者
集中度

貸倒率の
月次変動

オートローン
ショッピングクレジット 中～大
消費者ローン

大数プールアプローチ キャッシング
（アクチュアリアル・アプローチ) 売掛債権

リース
貸付債権 大

売掛債権
ＣＤＯアプローチ リース
（Collateralized Debt Obligation) 貸付債権

外部信用補完（オリジネーター
へのフルリコース、銀行のロー
ンコミットメントなど）

信用補完者の格付け／シャドー
レーティングにリンク

個人・法人 限定なし 限定なし

　

内部信用補完（優先劣後構造）

格付けアプローチ
一般的な特性

法人 10～103 大 大

小（リボ
払いを除
く)

300～104

ストレス強度

個人 103～105

法人

小

中 大

債務者類型 債務者数 主なアセットクラス



7

トピックス

JCR格付け2004年1月号

は、この要件に合致すると想定する。

図2は、必要劣後水準の典型的な計算プロセ
スである。ただし、裏付け債権の種類ごとに、
アセットクラスの特性を反映して計算プロセス
は一部異なっている。以下、手形債権のケース
を示す。

(a) ベースケース・パラメータ
・ベースケース貸倒率（月次表示）：d

b

・ある月の月次貸倒率：d
m

・ある月の不渡り：i
m

・ある月のジャンプ：j
m
(当月決済分と翌月

以降決済分の合計)
・ある月の組み戻し：r

m
(当月決済分と翌月

以降決済分の合計)
・前月の手形残高：n

m-1

ベースケース貸倒率d
b
は、ヒストリカルデー

タに計上された各月の月次貸倒率d
m
について、

データ期間全体の単純平均値、直近12ヵ月の平
均値、12ヵ月移動平均の最大値などを算出した
上、d

m
の推移・趨勢や今後の見通しを考慮の上、

妥当と思われる値を採用する。

なお、月次貸倒率の「貸倒」には、不渡りだ
けでなくジャンプと組み戻しが含まれる。

d
m
=(i

m
+j
m
+r
m
)/n

m-1

(b) ストレス強度
ストレス貸倒率としては主に以下の数値を用い
る。特に、法人向け債権など貸倒率の月次変動が

大きい場合は、d
m
の標準偏差をも考慮する。Xは、

目標格付けに応じて上下する。（注3）

・ d
b
のX倍

・ d
b
＋X*標準偏差

・データ期間全体のd
m
の最大値

以上から、案件の格付けにおいて適用される
ストレス貸倒率d

s
を採用する。

（注3）長期の集合債権の分析では、貸倒率の期中変動（経過月数ごと
にストレスの強さを変える）も設定する。

(c) ワークシートの作成
このケースではキャッシュイン・キャッシュ
アウトとも3ヵ月後の1回だけであることから、
ウォーターフォールを包含したワークシートの
作成は必要ない。
(d) ストレス・テスト
・信託債権元本：P
・ストレス貸倒率：d

s

・手形サイト：dur
・ストレス貸倒金額：Ds

ストレス貸倒金額Dsは次の式のとおり。

Ds=P*d
s
*dur

(e) 必要劣後金額の算定
手形ではコミングリング損失は発生しないた
め、Dsがそのまま必要劣後金額となる。

(a)想定
・目標格付け：J-1+
・ d

b
：0.8%

（図2）　信用補完水準の計算プロセスの例

　

データ精査／デュー・ディリジェンス
　・ヒストリカルデータ

ベースケース・パラメータの決定

ワークシート上でのストレス・テスト
　・譲渡債権プールの月次キャッシュフロー

ストレス強度の決定
ワークシートの作成
　・ウォーターフォールを含むタームシート

ストレス貸倒金額の算定

必要信用補完水準の決定

コミングリング損失額の算定
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・ d
s
：4.0%（ストレス強度5倍）

・ P：50億円
・ dur：3ヶ月

(b)計算

Ds=P*d
s
*dur=50億円*4.0%*3=6億円

必要劣後比率=6億円/50億円=12.0%

債務者間のデフォルト確率に強い相関がある
場合、債権プール内の1債務者が倒産すると他
の債務者まで連鎖して倒産することで、債権プ
ールに発生する損失額が、表面的な最大債務者
集中率に基づいて当初予想していた水準を大幅
に超えてしまう可能性がある。債務者間のデフ
ォルト確率の相関を高める要素としては以下が
挙げられ、ストレス強度の水準に反映される。
○実態的な企業集団リスク
親会社と100%連結子会社など、別法人
あるが分析上は一体とみなすべきケー
ス。

○取引関係集中リスク
多数の債務者の取引先・商品販売先が1
つの企業に集中しているとき、当該取引先
の破綻により、売上の激減や売掛債権の回
収不能から多くの債務者の信用が悪化する
リスク。

○業種集中リスク
ある業種に属する債務者は、その業種に
特有な景気サイクルや、その業種自体の衰
退の影響を同時に受けるため、デフォルト
確率の相関が高いと考えられる。

○地域集中リスク
中心産業の衰退で地域全体の経済が不
振に陥ったり、大地震で打撃を受けたりす

るリスク。
○メインバンク集中リスク
1つの金融機関の破綻により、債権プー
ル内の多数の債務者の資金繰りが窮迫する
リスク。

・オフバランス効果

証券化によって調達した資金によって短期借
入を返済すれば、P社のバランスシートから受
取手形債権と短期借入が消滅し、バランスシー
トのスリム化を図ることができる。

・低利調達効果

このスキームのコストはJ-1+の3ヵ月受益権
配当に信託銀行への信託報酬や受益権販売手数
料などを加えたものとなる（格付けを取得する
場合は格付け手数料が加算される）。J-1+の受
益権の配当利回りが同格付けのCPレートとほ
ぼ同水準とすると現在0.1％を下回ることにな
るが、P社の調達コストは現状でも年利0.3%と
低いため、低利調達効果はそのときのマーケッ
ト環境を含め、証券化のオーバーオールコスト
次第となろう。

受取手形プールを銀行が設立したABLプログ
ラムのSPC（ケイマン法人東京支店など）に譲
渡し、銀行は受取手形プールを担保資産として
ノンリコースローンを供与（図3）。（注4）
（注4）SPCによる手形の買い入れが、貸金業法上の金銭の貸付または
手形の割引に当たらないことを前提としている。

上記の信託方式と同じく、優先劣後構造が取

（図3）
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られることが一般的で、優先信託受益権がロー
ンの金額に相当する。劣後比率は、レンダーで
ある銀行の信用リスク判断に基づく。短期のロ
ーンであるため数は少ないが、行内の与信判断
の補強材料として格付けを取得するケースもあ
る。格付け手法は、（証券化手法1）①での説明
と同様である。

信託方式と同じく、オリジネーターのバラン
スシートからローンの額だけ受取手形債権と短
期借入が消滅し、オフバランスが実現する。一
方、ローンの金利は銀行との相対で決まること
から、低利調達効果は銀行の貸出条件次第とな
る。

（図4）のとおり、受取手形プールを銀行フル
サポートのABCPプログラムのSPC（ケイマン
法人東京支店など）に譲渡し、それを裏付けと
したABCPを発行。（注5）
（注5）脚注4と同じ。

SPCが受取手形プールの購入に対して支払う
当初譲渡代金が、オリジネーターにとっての調
達額となる。上記のABL方式と同じく、劣後比
率は信用補完者である銀行の信用リスク判断に
基づく。

ABCPの格付けは、フルサポートタイプの場
合、信用補完としてバックアップラインを供与
している金融機関の格付けに連動する。

上述のとおり、劣後比率は金融機関が自らの

信用リスク判断に基づいて決定するが、その判
断の補強材料などとして、裏付けとなっている
債権プールの信用力評価を格付会社に依頼する
ケースもある。

JCRでは、証券化商品の格付けとともに、手
形債権や売掛債権など、集合債権の信用力評価
サービスを行っている。信用力評価サービスの
内容は、目標格付けを達成するための必要信用
補完水準を大数プールアプローチまたはCDO
アプローチにより算定し、依頼者に提示するこ
とであり、オリジネーターのデュー・ディリジ
ェンスや事務受任者の事務・管理体制の確認、
債権譲渡契約／債権信託契約のレビューは対象
外である点が通常の格付けと異なる。また、原
則として評価は債権譲渡（または受益権譲渡）
時点についてのものであり、期中のモニタリン
グは行わない。必要信用補完水準の算定手法は、
（証券化手法1）①での説明と同様である。

・オフバランス
オフバランス効果は他のスキームと同様であ
る。オリジネーターのバランスシートから受取
手形債権と短期借入が消滅し、スリム化が図れ
るという効果は他のスキームと同様である。

・低利調達効果
フルサポートタイプの場合、ABCPの格付け
はフルサポート金融機関の格付けと連動する。
前回A電気のケースで述べたのと同様、低利調
達効果は買い取り条件次第ということになろ
う。

ストラクチャード・ファイナンス部

（図4）
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