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２００９年３月３１日 

 

JCR格付推移マトリックスおよび累積デフォルト率 
 
 以下は、（株）日本格付研究所（JCR）が、例年公表している格付推移マトリックス及び累積デフォルト率について、

2008年の格付けを反映したものである。 
 格付推移マトリックス等については、2009年1月26日に公表（弊社月報『JCR格付け』では2009年2月号（No.216） 
に掲載）しているが、以下の数値は、当該1月26日公表の数値に一部修正を加えたものである。 
 なお、格付推移マトリックス等の計算に使用したヒストリカル・データは、ホームページ（http://www.jcr.co.jp/）で

ダウンロードできる。 
 
Ⅰ．企業格付推移マトリックス（表１～３参照） 
 
（１）デフォルトの定義 

 
 デフォルトとは、債務不履行に陥っている状態にあるもので、格付対象債務の元利金が当初約定通りに履行され

ない状態のものを指す。これには債務者について、破産、会社更生、民事再生、特別清算、旧商法に基づく会社整

理といった法的手続きが申立てられるなど、元利金支払が当初約定通りに履行されることが不可能と判断される状

況も含む。 
 

（２）対象格付データ 
 
 1998年1月から2008年12月までの11年間に公表した居住者長期格付けのうち、以下の格付データを除いたも

のを対象とした。 
 

①保証付きの格付け、②劣後債券の格付け、③ｐ格付け※

※ｐ格付けとは依頼に基づかず主として公開情報に基づく格付けであるが、「保険金支払能力」に対する格付けのよう

に、当初本格付けを付与した後、最終的に「Dｐ」とｐ格付けしたものは集計の対象とした。 
 

 なお、格付データは各格付対象企業の月末時点の格付けを使用した。「D」または「Dp」になった企業名は表４

の通り。 
 
（３）作成方法 

 
 上記対象格付データについて 10 年間の各月末ごとに、その開始時点の格付けを縦軸（列）に、また 1 年後（3
年後、5年後）の格付けを横軸（行）にとったマトリックス形式の頻度分布表を作成する。例えば、1998年1月末

時点の格付けに対応する同一銘柄の1999年（2001年、2003年）1月末の格付けを比較する、1998年2月末時点

の格付けに対応する同一銘柄の 1999 年（2001 年、2003 年）2 月末の格付けを比較するなどして、その格付推移

を集計する。 
 

次にこうして作成したすべての表（10 年×12 ヶ月）のデータを、各表の同じ場所のセルを単純加算したうえで、

各行ごとのデータ総数で除して、表１～3のように百分比の形で表した。 
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（４）格付推移マトリックスの読み方と利用例 

 
 格付けは、年1回、または信用力に影響するイベント発生時に見直しが行なわれ、その時点における発行体の信

用力に応じて格付けの引き上げ、維持または引き下げのいずれかの措置がとられる。 
 

 格付推移マトリックスとは、現在の格付けがn年後（例えば表１～３のように１年、３年、５年後）にどのよう

な格付けに変化するのかを過去の格付データを用いて、確率的な形式（百分比の形）で表したものである。 
 
このようにn年後の格付け変化について作成された格付推移マトリックスは、JCRの過去11年間の格付実績を

用いているため、モデルなどによる推定値と異なり実績に忠実な数値が得られるとともに、一時的・突発的な事象

にとらわれない安定的な格付推移を示すことができるメリットがある。 
 

 すなわち低格付けであるほど、同じ格付けにとどまらずに１年後に格上げ、または格下げされる確率が高いこと、

従って格付けの相対的に低い企業の信用力は格付けの高い企業の信用力より安定性に欠けることがわかる。 
 

 こうした読み方をすることにより投資家が保有している債券等について、どの程度格付けの変化するリスクにさ

らされているかを知ることができる。 
 
 また、格付推移マトリックスを利用することによって、現時点での格付けから将来の格付けを推定することが可

能となる。 
 
 例えばマルコフ連鎖を仮定すれば、格付推移マトリックスを行列の乗法公式に基づいて1年後の格付推移マトリ

ックスをn回掛けることにより、n年後における擬似的な格付推移マトリックスを得ることができる。このように

して作成したn年後の擬似的な格付推移マトリックスを読むことにより、n年後の格付けの変化を推定することも

できる。 
 
 

Ⅱ．企業格付けを対象とした格付カテゴリー別累積デフォルト率（表５参照） 
 

 JCR格付けの妥当性を客観的に検証するために、企業格付けを対象とした1年、3年、5年の格付カテゴリー別

累積デフォルト率を前述「Ⅰ．企業格付推移マトリックス」の実績データ（期間：1998年1月から2008年12月）

に基づいて集計すると、表５の通りとなる。 
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（表１）格付推移マトリックス（集計単位期間1年） 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC以下 D
AAA 95.38 4.62 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA+ 2.73 91.29 5.18 0.50 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.58 1.16 89.34 5.89 2.27 0.39 0.19 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA- 0.00 0.31 3.31 87.06 8.69 0.59 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A+ 0.00 0.00 0.27 6.91 83.83 8.03 0.34 0.27 0.00 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.20
A 0.00 0.00 0.52 0.21 7.20 82.95 7.43 1.54 0.02 0.02 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A- 0.00 0.00 0.12 0.26 0.46 9.89 82.18 5.54 1.29 0.09 0.00 0.07 0.04 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00

BBB+ 0.00 0.00 0.00 0.01 0.18 1.01 11.78 76.55 9.31 0.81 0.16 0.10 0.00 0.03 0.04 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 0.00 0.12 0.00 0.18 0.88 8.33 80.94 8.42 0.61 0.23 0.02 0.00 0.07 0.02 0.00 0.16
BBB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18 0.37 0.03 0.40 9.52 79.19 7.36 1.72 0.41 0.32 0.15 0.15 0.01 0.19
BB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.86 16.99 67.67 9.65 3.02 0.36 0.00 0.58 0.43 0.43
BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.78 11.51 58.81 13.13 7.37 1.80 1.44 0.00 2.16
BB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.38 19.34 39.15 17.92 2.36 0.00 7.08 3.77
B+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6.12 2.04 7.14 14.29 61.22 0.00 1.02 2.55 5.61
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 73.26 0.00 4.65 22.09
B- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 25.53 0.00 0.00 59.57 2.13 12.77

CCC以下 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
（1998年1月から2008年12月のデータを使用）

当
初
の
格
付
け

1年後の格付け（％）

 
（表２）格付推移マトリックス（集計単位期間3年） 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC以下 D
AAA 88.13 11.87 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA+ 8.80 65.34 19.74 5.69 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 1.09 5.43 75.98 6.30 5.28 3.04 0.72 2.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA- 0.00 0.69 9.27 66.74 18.98 3.35 0.40 0.22 0.00 0.36 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A+ 0.00 0.00 2.19 16.39 58.97 17.31 1.64 1.87 0.32 0.02 0.00 0.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.11
A 0.00 0.00 1.13 1.62 17.04 58.36 14.16 6.19 0.77 0.14 0.00 0.04 0.05 0.51 0.00 0.00 0.00 0.00
A- 0.00 0.00 0.33 0.27 3.29 23.11 57.85 9.33 3.27 1.97 0.05 0.01 0.00 0.35 0.00 0.00 0.00 0.16

BBB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.28 4.48 22.78 49.23 15.27 6.75 0.53 0.55 0.07 0.05 0.00 0.02 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 0.00 0.30 0.00 1.65 4.12 16.13 59.26 15.36 2.04 0.44 0.02 0.29 0.00 0.06 0.00 0.34
BBB- 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 0.68 1.80 3.29 19.14 55.76 12.25 3.60 0.90 0.23 0.00 1.04 0.09 1.15
BB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.68 2.73 8.75 28.86 35.34 12.95 6.14 1.59 0.00 0.00 0.00 2.95
BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.25 11.83 24.81 22.14 10.31 10.69 3.44 0.00 0.00 9.54
BB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.47 25.00 22.79 0.00 14.71 13.97 0.00 0.00 0.00 22.06
B+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 17.36 21.49 9.92 13.22 10.74 14.05 0.00 0.00 0.00 13.22
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 18.87 0.00 0.00 81.13
B- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 61.54 11.54 0.00 0.00 0.00 0.00 26.92

CCC以下 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
（1998年1月から2008年12月のデータを使用）

当
初
の
格
付
け

3年後の格付け（％）

 
（表３）格付推移マトリックス（集計単位期間5年） 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC以下 D
AAA 83.11 16.62 0.27 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA+ 9.31 46.85 34.67 9.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.00 9.32 66.32 4.78 7.93 2.45 2.10 6.29 0.58 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA- 0.05 0.54 12.91 58.77 19.64 5.75 0.15 1.90 0.10 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A+ 0.00 0.00 2.93 16.35 49.98 20.63 3.26 3.88 0.00 0.26 0.00 0.00 0.07 0.59 0.00 0.00 0.00 2.04
A 0.00 0.00 2.08 1.23 20.76 46.85 17.21 7.84 1.42 1.72 0.14 0.57 0.11 0.05 0.00 0.03 0.00 0.00
A- 0.00 0.00 0.91 1.28 6.87 25.95 46.59 9.45 4.48 3.36 0.37 0.10 0.00 0.17 0.00 0.23 0.00 0.23

BBB+ 0.00 0.00 0.00 0.11 1.00 5.56 27.01 38.42 16.64 8.74 0.56 1.30 0.00 0.22 0.00 0.44 0.00 0.00
BBB 0.00 0.00 0.00 0.30 0.05 3.20 4.74 21.78 52.17 13.79 3.10 0.17 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.60
BBB- 0.00 0.00 0.00 0.39 0.00 1.28 2.55 5.37 21.25 51.43 10.51 3.28 2.05 0.08 0.00 0.08 0.00 1.74
BB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.16 2.09 20.88 23.67 28.77 12.99 1.86 2.55 0.00 0.00 0.00 6.03
BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22.10 11.05 18.23 6.08 14.36 12.71 0.00 0.00 0.00 15.47
BB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11.90 0.00 33.33 0.00 2.38 0.00 16.67 0.00 0.00 0.00 0.00 35.71
B+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 21.52 0.00 40.51 3.80 17.72 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 16.46
B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
B- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00

CCC以下 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
（1998年1月から2008年12月のデータを使用）

当
初
の
格
付
け

5年後の格付け（％）
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（表４）「D」または「Dp」格付企業一覧 

企業名 格付記号 記号付与年 企業名 格付記号 記号付与年 

ヤオハンジャパン Ｄ 1997年 東京生命保険 Ｄ 2001年 

日本国土開発 Ｄ 1998年 第百生命保険 Ｄｐ 2001年 

東邦生命保険 Ｄｐ 2000年 ペイントハウス Ｄ 2005年 

川﨑電気 Ｄ 2000年 スルガコーポレーション Ｄ 2008年 

大成火災海上保険 Ｄ 2001年 ゼファー Ｄ 2008年 

マイカル Ｄ 2001年 アーバンコーポレイション Ｄ 2008年 

協栄生命保険 Ｄｐ 2001年 大和生命保険 Ｄｐ 2008年 

千代田生命保険 Ｄｐ 2001年    

 
 
（表５）格付カテゴリー別累積デフォルト率 
      期間 
格付 1年 3年 5年 
AAA 0.00% 0.00% 0.00% 
AA 0.00% 0.00% 0.00% 
A 0.05% 0.34% 0.62% 
BBB 0.12% 0.48% 0.74% 
BB 1.21% 6.34% 12.07% 
B 10.94% 33.00% 47.62% 
CCC以下 100.00% 100.00% 100.00% 

（1998年1月から2008年12月の格付推移マトリックスより作成） 
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Ⅲ．広義デフォルトに基づく格付カテゴリー別３年累積デフォルト率（表６参照） 
 
 JCRでは、新BIS規制との関係で、広義のデフォルト定義に基づく累積デフォルト率を算出した。 
 
（１）広義デフォルトとは 

 
 JCRが格付けを行った企業で、本文中の表４に示すデフォルト企業に、主力銀行などによる債権の放棄や債務の

株式化等を行った企業もデフォルト企業として追加し、広義デフォルトとした。 
 なお格付消滅先は、広義デフォルト率の算出において、デフォルトした先を分子・分母に含めるとともに、デフ

ォルトしなかった先を分母に含めて算出した。 
 

（２）作成方法 
 
 2008 年基準の 3 年累積広義デフォルト率(過去 10 年間平均)を例にとると、1996 年から 2007 年までの各年 12
月末時点の各格付カテゴリーについて、1年目、2年目、3年目に広義デフォルトになった企業をカウントし、1年

目、2年目、3年目のデフォルト率の計算を行い、対象期間における1年目、2年目、3年目の当初企業数で加重平

均した。こうして計算した１年目、2年目、3年目のデフォルト率に基づき、限界デフォルト率を累積する方法※に

より累積デフォルト率を算出した。 
 

 
（表６）広義デフォルトに基づく格付カテゴリー別3年累積デフォルト率（過去10年間の平均値） 

 AAA-AA A BBB BB B CCC以下 

2007 年 0.00% 0.40% 1.16% 8.56% 51.47% 100.00% 

2008 年 0.00% 0.38% 1.45% 9.56% 52.63% 100.00% 
 
 ※1年目のデフォルト率：α1、2年目のデフォルト率：α2、3年目のデフォルト率：α3 

 3年累積デフォルト率＝1－（1－α1）×（1－α2）×（1－α3） 
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Ⅳ．証券化商品（ABS）の格付推移マトリックス 
 
 昨年と同様に「経過月別の格付推移」と、直近 3 年間のデータを対象に「1 年間（暦年ベース）の格付推移」を公表

することとした。 
 
（１）対象格付データ 

 
 調査対象は、1996年11月から2008年12月までに非公表を含めて格付けを行った案件のうち、原則として裏付

け資産について優先劣後構造で信用補完された案件とした。 
 なお、リパッケージ債や保証付案件など第三者の格付けに連動するものは除いた。 
また、複数のトランシェに分かれている案件については、償還期日が分かれていても同順位の場合はまとめて1件

とカウントした。 
 
（２）作成方法 

 
 ①経過月別格付推移マトリックス（表７～９参照） 

 対象案件が発行時から経過月数に応じてどのように変化したか、調査集計した。その上で12ヶ月、24ヶ月、

36ヶ月経過した時点において各案件が当初格付けからどの様に変化したか、その分布状況を表示した。各経過月

数を満たさずに償還された案件や格付けの変化があっても経過月数を満たさないものはカウントをしていない。 
 
 ②1年間（暦年ベース）の格付推移マトリックス（表１０および表１１参照） 

 上記（１）対象格付データのうち、2006年から2008年に関して、各年１月１日時点の格付けが年末にどのよ

うに変化したかを調査し、3年分の件数を合算し平均した格付推移分布状況を表示した。また、参考までに2008
年の1年間について、その分布状況を表示した。 
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経過月別格付推移マトリックス 

縦：発行当初の格付け 
横：各月数経過後の格付け 

単位：％ 
（表７）12ヶ月経過時点 
12ヵ月後→ AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-以下

AAA 100.00
AA+ 100.00
AA 5.00 95.00
AA- 100.00
A+ 100.00
A 100.00
A- 100.00

BBB+ 100.00
BBB 94.44 5.56
BBB- 100.00
BB+
BB 100.00
BB-
B+ 100.00
B

B-以下  
 
（表８）24ヶ月経過時点 
24ヵ月後→ AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-以下

AAA 100.00
AA+ 100.00
AA 12.50 12.50 75.00
AA- 22.22 77.78
A+ 33.33 66.67
A 3.57 96.43
A- 11.11 88.89

BBB+ 100.00
BBB 93.75 6.25
BBB- 100.00
BB+
BB 100.00
BB-
B+ 100.00
B

B-以下  
 
（表９）36ヶ月経過時点 
36ヵ月後→ AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-以下

AAA 100.00
AA+ 100.00
AA 20.00 80.00
AA- 100.00
A+ 50.00 50.00
A 9.09 4.55 4.55 81.82
A- 16.67 83.33

BBB+ 100.00
BBB 9.09 9.09 72.73 9.09
BBB- 100.00
BB+
BB 100.00
BB-
B+ 100.00
B

B-以下  
 

 
 

 



 

 

8 
 

 
1年間（暦年ベース）の格付推移マトリックス 

 
縦：各暦年初の格付け 
横：各暦年末の格付け 

単位：％ 
（表１０）2006～2008年の平均 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-以下
AAA 100.00
AA+ 40.00 60.00
AA 5.71 14.29 77.14 2.86
AA- 29.41 70.59
A+ 25.00 75.00
A 100.00
A- 9.09 9.09 72.73 9.09

BBB+ 100.00
BBB 5.56 94.44
BBB- 33.33 66.67
BB+
BB 100.00
BB-
B+
B

B-以下  
 
（表１１）2008年の推移 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-以下
AAA 100.00
AA+ 66.67 33.33
AA 15.38 76.92 7.69
AA- 50.00 50.00
A+ 100.00
A 100.00
A- 75.00 25.00

BBB+ 100.00
BBB 100.00
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B

B-以下  
 

以上 
 
 
 

格付企画部 
ストラクチャード・ファイナンス部 

数理・システム室 
 

 
 

 
 

 


