
企業評価における特別関数利用の試み
倒産予測へのアプローチ

五十嵐

1.はじめに

銀行の主妥当義務は頭金者から資金を調達し， これを貸

出として遼浴することにある.貸出への遼湾は銀行にと

って最大の収益源であると同時に，取引先企業の資金需

要を満たし，ひいては経済成長に必要な資金合供給する

役割jを楽している.銀行は企業としての健全性を維持し，

また預金者を保護するためにも，貸出金の飽食な運用に

努めなければならない.

従来急成長を遂げてきたわが国経済も，現夜は安定

成長の時代に入っている.その中で業種間格幾，企業

間務主をは拡大する煩向にある.企業倒産は依然として

磁を新たない.このため銀行の貸出審査業務は以務に

もまして鏑別企業を精密に分析する必要にiêられてい

る，一方貸出件数は年々増大し，審査の効率化迅迷イと

が当商の笈華客な課題としてクローズアップされてきて

いる.

企業を評価する場合，従来はさまざまな粟悶右側々

に分析評価し，その結果を評価担当者が白日の知織，

経験にもとづいて総合評価する方法がとられてきた.

その際婆悶悶土の相関も考慮に入れるが，どの寮闘を

重視するかは担当者によって異なり，明確な評価尺度

はなかった.

このため銀行組織全体として共遂の務総尺凌を磯JL

し，お.き活者ごとの葬儀結果のパラツキを少なくする必

要がある.また共通の言事総尺度は，貸出審査業務の効

率化にも役立つ.

そのための l つの試みとして，現在倒産件数が依然

として多いことから倒産の予測判別分野での爽用化を

めざして， !j!lJ月Ij関数法を利用してみた.なお今凶の試

みは第 1 段附として定量面(財務データ)に限定した

ものである.

いがらし・おさむ車場協和銀行
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2. 担i期間数法

判ZliJ関数とは 2 つ以上の群{母集団)から取り出し

た多変量のデータ{逮線設}にもとづいて，所属不努の

新しいサンプんを，そのいずれかの群{分類尺度}に所

属するかを判別しようとする手法である.

ある企業が優良企楽であるか，不良企業であるかを見

分けるのに有力な財務掬様が 2 つある場合，このうち l

つの指標 X1 だけで判別しようとすると，図 i のように

指標 X，

所属不耳耳の企業

指標 Xl

A 

Z出向よれ十a， l通

5認 1

不良企業春季 優良企業群

Z 

5認 2
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|¥ 指標 1 X, X2 ・ Xi … Xp 
| ¥ !自己資|固定借入

1データ\|本比率|比率依存度

1hA社 I X11 X'2 X'i X,p 

(優良企業群)1νηIXη11 Xn12 … .....・ H ・-…...・ H ・ 'Xη1P

平均 XiA I X,A X2A ...... XiA ...... Xp 

2 群の財務データ

九i :第 ν データの第 t 指標の値

引 :A 群のデータ数

的 :B 群のデータ数

n=n ,+n2 :全データ数

XiA =~ L: X.i :第 t 指標の A 群平均値
nl l1eA 

表 1

グノレープ

群A 
(L: は A 群に属するデータ 1~引の総和)
.eA 

XiB=~ L: X凶:第 t 指標の B 群平均値
"2 IJEB 

di ロ主〆-XiB : 第 i 指標の A， B 群平均距離
ν'1' 1+1 K:社

不良企業群)1νη，+冗2

群B 

平均 XiBI X,B 

両群の重なり合う領域の判別が困難である.同様に別の

指標 X2 だけで判別しようとしても，重なり合う領域の

判別は難しい.そこで X，と X2 の指標を同時に用いて

z=a， X， +a2X2 の直線を求めてみると両群の分離の度

合いは良くなり，指標をふやしていけば分離度はさらに

向上するものと考えられる.

判別関数は z を指標 X;(i孟ρ) の 1 次関数として，優

良企業群と不良企業群との間で z の値が最もよく分離す

るように，指標の組合せ (X"X.，"'， Xp ) を選定し，そ

のウェイト (a" a. ， … ， ap ) を求める手法である.数学的

には z 軸上での群間変動の群内変動に対する比を最大

にする adi=! ， … ， p) を求めることである.言い換えれ

ば，優良企業群の判別スコアの平均値むと不良企業群

の判別スコアの平均値 h との差(ZA-ZB)をできるだけ

大きくし，かっ群ごとの判7.iIJスコアの平均からのバラツ

キを示す標準偏差(σ'A および σ'B) をできるだけ小さく
するように，各 ai を決めるものである(図 2). ai の求

め方として，本稿では両群の分散 (σzJ および σ'B2 ) が

共通であると仮定して固有方程式を解かずにすむ簡便法

を用いている.

(参考) 判別関数の数学的概要はつぎの通りである.

表 1 のデータの判別関数を，

z=角的+a2 x2+ … +apxp とする.

A , B 各群の判別スコアの平均値む， ZB は，

ZA=~ L: zν， ZB=土 L: zν として求められる.
nll1eA n211eB 

XtB XpB X.B 

① 

( 
'" 

,_. ¥ 0 ) σ .. ! =---_.; L: (zν -ZB)2 f となる.
M 河2- 1 \νeB 

ここで両群の分散が共通であると仮定すれば，

群間変動 (む-ZB)'
は一一一一一 , 、

群内変動 f ", 1_ ¥. I 

'" 

1_ ._;0 ¥21 1 L: (Z.-ZA)2+ L: (zν -ZB)'f 
n ， +n2-2l同A 同il'

_. 
) 

で近似される.一方指標 i， j の共分散 Sij は，

Si.1=-.1-~ ~ L: (ね-X(A) (X.;_XjA) 
J n ,+n2-2 lν;--A' 

.. " "J  

② 

+ L: (x叫 -XiB ) (X.j_XjB) f 
.eB 

であるから，①式は，

p p 

L: L: didiaiai 
i=l j=1

守

p p 

L: L: sり aiaj
i=l.1=1 

に展開され，②式を最大にする a;(i=I ， 2 ， … ， p) を求め

ればよい.②式を a" … ， ap でそれぞれ微分した結果を

行列で表わせば，

(DDT_J.8)A=O 

が得られる(太字部分は行列).

ここで、，

id,l 
D=I 1 

D1' =[d， ・ .dpJ

I d_1 L-P..J 

③式を変形して，
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A は固有値

④ 

C は定数であ
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DTA 
cz-z-， s-1 は S の逆行列).

るから ， a;(i=l ， …， ρ) は 8-'D から求められる.

を得る
z に関するA， B 各群の分散はそれぞれ，

σz ，2 =~---;- j L: (Z.-ZA)2 f 
日 n ， -1 l νeA 
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3. 利用の賦み

私が行なった作業手順は以下の通りである

(1) サンプル企業(母集団)の選定

(2) 指標の選定

(3) 判別関数の導出と判別有効性の検討

(4) 指標の絞り込みと判別有効性の検討

(5) 時系列を加味した場合の判別有効性

(6) テストデータによる検定

(7) 判別スコアによる企業評価

以下順を追って説明する.

(1) サンプル企業の選定

伝統的財務分析手法で得られた企業評価ランキングの

中から選定したサンプル企業群は以下の通りである(\，、

ずれも上場またはそれに準ずる企業).

優良企業群-51年 4 月から 52年 3 月までの聞に決算期

を迎えた55社の決算データ(ランキング

最上位集団).

不良企業群一同上の期間に決算期を迎えた57社の決算

データ(ランキン〆最下位集団).

倒産企業群-49年10月から 52年 12月の間に倒産または

実質倒産したと認められる 38社の倒産直

前の決算データ.

倒産は業績不振の企業におこる現象であるが人為的，

政策的要因などの外部要因の影響も大きい.倒産という

現象面だけをとらえて財務データだけで現存不良企業と

明確にグループ分けをしてよし、かどうか疑問である.こ

のため作業はつぎの 2 通りのケースを併行して進めた

(ケース l 優良企業群対倒産企業群

ケース 2-優良企業群対倒産，現存不良企業群

(2) 指標の選定

指標としては経験的になじみ深い財務比率を中心に選

定した.多くの財務指標の中からサンプル企業のデータ

の分布状況が優良企業群と倒産，不良企業群とで比較的

よく分離し判別に有効と思われる次の 14指標を選んだ.

自己資本比率= 13 r:己資杢 x 100(%) 
使用総資本 一

-s~---~ 
¥01  +ー
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+ 
固定比率

(注1)
一自己資本一一一一一一一一一 x 100(%) 

固定比率固定資産

借入依存度=社債+借入金+割引主堅 x 100(%) 
一夜責示千語I手形

売上高金融費用率=金墜費型 x 100(%) 
売上高

売上高経常利益率=壁重型l益 x 100(%) 
売上高

一当座資産当座比率 一 x 100(%) 
一面葺頁債

売上高増加率=当期売上高一前期売上高 x 100(%) 
前期売上高

(注2)

経賞堅主旦=種空旦主旦1杢璽一)× 100(96)
使用総資本使用総資本(期末)

売上債権回転期開業界平均差=当社回転期間一業界平

均(日数)

棚卸資産回転期開業界平均差=同上(日数)

仕入債務回転期間業界平均差=向上(日数)

現預金増加率=当期末現預金残一前期末現預金残
前期末現預金残

流動比率=蓮塾資産 x 100(%) 
流動負債

x 100(%) 

錦繍本(対数変換したもの) (百万円)
(注 1 ) 固定比率を用いると，それが正の値の場合と

負の値の場合とで評価が連続しない.評価に連

続性をもたせるため逆数に変換した(図 3 ). 

(注 2 j 企業活動を現金収支ベースでみる指標として

は，経常収支比率(=革担弘}があるが，営業
¥ 経常支出/

外損益の内訳が不明のため，経常収支尻を使用

総資本と対比させた.

(注ヲ) 数値が大きくなるに従い分布のバラツキが大

きくなるため，対数変換して正規分布の形にな

るようにした(図 4 ). 

(3) 判別関数の導出と判別有効性の検討

① 指標の判別有効性

どの指標が 2 群の判別に有効かをみるには，指標ごと

にそれがA群 B群の判別スコア z をどの程度分離させ

ているかを調べればよい.

判別関数は，優良企業群の判別スコアの平均値むと

社数 朴数 l 
不良企業優良企業 'T" 

乃江川{i
対数変換 | 

圃園時|
正規分布化 | 

0 使用総資本 0 使用総資本

図 4
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標であるといえる.これを判別効率とよぶこととし，

ース 1 ，ケース 2 の結果を表 2 に記す.

② 結果の検討

表 2 から有効指標としては，財務の安全性・健全性を

示す自己資本比率，借入依存度，固定比率，資金の流動

性を示す当座比率，事業規模を示す使用総資本があげら

れる.

一方収益性，成長性，経常収支を示す指標は総じて有

効性は低い.また当座比率の有効性が高いのに対し，流

動比率の判別効率はマイナスになっている これは両者

の相関がきわめて高い(ケース 1 ， 2 の相関係数はそれ

ぞれ0.94， 0.91) ことから推察されるように，指標重復

の結果でありパックワング現象といわれるものである.

またサンフ。ノレ企業の判lJlj得点の分布状況を図 5 ， 6 に

記す.ケース 1 ， 2 とも優良企業群はほぼ正規分布の形

をしている.倒産企業群はパラツキが大きく，企業によ

って財務内容にかなりの隔たりがある.一方ケース 2 の

場合 B群(倒産，不良企業群)は正規分布の形に近づ

く.以上のことから， B群を倒産企業と不良企業とをセッ

トにしたケース 2 のほうが，判別の精度は多少低下する

が正嵐分布に近づき，実用性が高いと判断できょう.

(4) 指標の絞り込みと判別有効性の検討

(3)の結果からつぎの 7 指標に絞って再び判別関数を導

ケ

ケース 2

率 3.0 。

0.6 ム 0.6 I 0 

1.0 。 1710 

費用率 0.2 0.2 

利益率 0.5 ム 0.03 

2.4 。 o. 7 。

率 0.4 

0.3 0.1 

転期間業界平 -0.1 ﾗ 0.02 

" -0.3 X -0.1 ﾗ 
" 0.5 ム 0.2 

率 -0.1 X -0.03 ﾗ 

-3.6 ﾗ -0.9 ﾗ 

(対数変換後) 1.9 。 0.9 。

ZA ZB 
σσ ZA U'B 

14指標の判別効率

判別効率
ケース 1

表 2

固

''''' l 目
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z

z
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X2 

X6 

X , 

6.0 

不良企業群の平均値h との差をできるだけ大きくし，か

っ群ごとのバラツキ(標準偏差 σ'A' のB) をできるだけ

小さくするように指標のウェイト向を求めるものであ

るから ， d=竺L~ーが最大となるような指標的を選
σ'A σ'B 

6. 7 合計

XI1 :仕入債務回転期開業界平均差

出してみた.ケース 2 の結果を表 3 に記す.

X， : 白己資本比率 X6 当座比率

X2 :時

的:借入依存度 X14 :使用総資本(対数変換後)

X5 :売上高経常利益率

7 指標に絞り込んだ結果， 14指標の場合に比べて判別

効率は約10%低下する (6.0→5.3). 有効指標としては，

べばよい.

すなわち，

~ ai XiA .~ ai XtB " 不 d 忍 R 、
d己主一一一-，三L一一一 = L: ai x ( ヱ仁一竺í- )となる

σ'A σ'B 昔=1\σ'A σ'B / 

カミら

aí (号一号)の値の大きいものほど引自IHこ有効な指

10 

社数

10 

Z 15 

ZAニ 15.16
σ，，= 2.86 
優良企業群

2B=-1O.0 
σ，，= 7.07 
倒産企業群

zA-zB=25.16 

り一三互=6.72
σ'A σ'B 

平均距時世ケース l の判別得点分布状況(14指標の場合)図 5
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判別効率
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社数

Z 

判別効率子生一子え=5.97 I 
VZA 'n 

ZB= 一 7.89
σ，，= 5.45 
倒産，不良企業者ド
(I}'l.倒産は斜線部分)

ZA=14.98 
σ<，= 3.31 
優良企業群

図 8 ケース 2 の判別得点分布状況 (14指標の場合) 平均距離 zA-zn=22.87 

(3) と同様自己資本比率，借入依

存度，使用総，資本固定比率があ

げられ 4 指標の判別効率はきわ

めて高い{当座比率は他指標と

の相関が高いため(3)に比べ判別

効率は低下している).またサン

フ。ル企業の判別得点分布(区1 7)

は両群ともほぼ正規分布の形を

している.

(5) 時系列を加味した場合の
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企業の内容は悪くても変化の度合が小さいと慢性症状 くない企業でも急激な感化により突然、倒産するケースも

として倒産せずにすむことがある.逆に従来はさほど悪 見受けられる.

Z 

ZB=-6.02 
ι5.00 

倒産，不良企業群
(内，倒産は斜線部分)

図 7 ケース 2 の判日Ij得点、分布状況( 7 指標の場合) 平均距離 20.42 

ZA=14.40 
σ'z，= 3.52 
優良企業群

判別効率 5.30 
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する.

② テストデータによる検証

(1)の企業評価ランキングの中からHIJ途選定した60社を

用いて， (4)で導出された判別関数の有効性をテストして

みた.テストの方法はつぎの通りである (Z* はテスト企

業の判別得点を示す).

IZ*-ZAI 正|ポ-ZBIノポは優良企業群に所属
σ"A σ"B \げは倒産，不良企業群に所属

テスト結果はつぎの通りである.

優良企業併

A 

図 S

ケース 2 の半Ij別効率比較

I 7 指標1宮差引主
|の場合1MH?とレ ι

指標 一一一一_1 VJ...." 1=1 1 合

Ix, 自己資本比本 2.1 2.8 

I x2 1/固定比率 0.5 ' 0.3 

I x. 借入依存度 2.0 i 1. 9 
原指標IX5 売上高経常利益率 | ー0.1 I 0.0 
I x6 当座比率 | ー0.01 ー0.2

M 吋務回転期間平| OIl-00 11 均差 | 
xu 使用総資本 l O.7 I 0.4 

Ix，'自己資本比率前期比増減 -0.4
I x2' 1/閤定比率 " I 0.2 

i x3' 借入依存度 " I i -0.0 
変化率| 1 l 

Ix5 ' 売上高経常利益率 " I 0.0 
指標| | 

1 x6' 当座比率 " 1 0.0 

x11 ' 仕入債務回転期間 " 1 0.0 

i314F 使用総資本 " 1 0.3 

叩率引云却 I 5.31 

表 4
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総じて誤判定の割合は小きいが， A群を優良企業とし

たため，中位企業はB群に多く所属する結果となり，良

好企業の 10%がB群に所属している.優良，不良と一概

には言えない企業の存在を考えると，実用化にあたって

は保留領域を設定する必要があろう.

(7) 判別スコアによる企業評価

明j別スコア z の値は 2 群のうちどちらにどのくらい

近いかを示す lndex と考えられることから， 企業の相

対的評価に利用できる. (6)における検証の結果，中位企

業を優良，不良企業群のどちらかに組み入れてしまう方

法は実用的で、なく，保留領域の設定を含めてグループの

階層化を試みた.

ここでは O 点から 10点までの評点、を与えるために，判

7.J1Jスコア z を図 9 ，表 5 のように11段階に区切った(評

点 1 の差はほぼ lσ に相当する).

仏)， (6) で用いた 210 社の評点分布は表 6 の通りであ

る.

また 5 段階の判定の分布は表 7 のようになる.判定を

誤まった企業数から不一致率を求めると，

753 

したがって時系列推移による変化の度合について検討

する必要がある. (4)の 7 指標におのおの前期比増減を加

えた14指標のケースについて判別有効性を検討してみた

仕入債務回転期聞は差界平均差の増減でなく，当該企業

自身の増減とした).結呆を表 4 に記す.

表 4 から，変化率指標を加味しても判別効率は大差な

く，逆にバラツキが大きくなり，仏)の 7 指標によるほう

がよい.変化率指標については，倒産の前段階である赤

字転落の予測のための判別アプローチなど，日IJの視点か

ら有効性を検討する必要があろう.

(6) テストデータによる検註

① 誤判定の領域

判別スコアを用いて所属不明の新たな企業が優良企業

群に属するか不良企業群に属するかを判定する場合，丙

群の分布が重なり合う部分は判定を誤まることになる.

図 8 のように@の領域は実際は不良企業であるにもかか

わらず，誤まって優良企業と判定し，⑥の領域は実際は

優良企業であるにもかかわらず，誤まって不良企業と判

定してしまう.

企業評価，倒産予測の立場からは，⑨の誤まりが多少

ふえても，④の誤まりを少なくするほうが重要である.

そのためにはつぎの 2 通りの方法が考えられる.

1. のの誤判定の領域を小さく(@の誤判定の領域を

大きりするため，あらかじめ判定ラインを図 8 の

句より右側にセットしておく.

2. 重なり合う領域を保留領域 (Doubtful-Zone) と
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!Ø不良を優良12A
! と判定 ! 

h百寸
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8 9 10 .評点

@)  ~~:VQi<~唖豆b く豆つ
(σキL点)

図 9

A群， B群とも正規分布と仮定した場合，

保留領域を 2B+1. 9σZB<引くむ-1. 9σZA に

設定すると，④と誤まる確率は 0.3%， @と

誤まる確率は 0.1%ときわめて小さい.

優良企業の不一致率=判定①，②，③=三=6%
優良企業数 55 

良好企業
判定①，②，③ 4 J皇三笠=~=20%
良好企業数 20 " 

不良企業 " 
型皇室主皇，@=旦=0%
不良企業数 77 ー

判定③，④，⑤倒産企業 W 一一 =~=O%となる
倒産企業数 38 

中位企業群については「無判定」はなく「問題あり」

に集中している.総じて厳しい判定結果であるが，Cf)の

誤まりを小さくする原則に立てばまず妥当といえよう.

実用に際して判定基準を多少緩めようとするならば，判

別スコア区分を一律右方へ移動するか，区間の幅を弾力

表 5 ~司l別スコアの評価区分

判 定|評点| 判別スコア区分

10 

|評点の
スコア幅

一一一ー凡- 2..+2.1σ， .=2 1. 79 
⑤優良 I 9 I -A 

8 卜 2A+ 1. l<1zA = 18.27 

1 ト 2..+0.1σz.=14. 75 
1 7 1 1 3.52 

④概ね良好ト一一-I~ 2..-0.9σZ. = 11. 23 ←一一
1 6 1 1 3.52 
|一一一一!← 2..- 1. 9の 7. 71 

③無判定 I 5 I 吐
一一一一←一一←-1 ド- 2R+ 1. 9σ3.48 

1 4 1 1 5.00 
②問題あり| ト 2R+0.9σZn= ー1. 52 I 

1 3 1 1 5.00 

4.23 

1 ト 2R-0.1 σh、 =-6.52 1 
2 1 1 5.00 

一一一一l←五Rー1. 1σ';7'，....=一 11.52 1 
①不良 I 1 I 戸官 I 5.00 

o I~ 2Bー 2. l<1zB= -16.52 I 
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\\\|正判別|民間割誤判別!合鮒計
優良企業群 1 97. 1 %1 2 眺|戸不良と唱幣汚%刻1 1∞
不碍良企儲業群 |作げ9貯7.1配%恥1;工戸忌:三忌i忌翫}劃司清優良と吋常幣秀到%刻| 峨

的に修正すればよい.

4. 今後の課題

①今回は全業種を対象としたケースの試みにとどまっ

ている.業種間比較による有効指標の相違を検討し，業

表 6 10点法による評点分布

テデ| 良好 H 

ス J I 中位 " 
トタ| 不良 H 

合計

55社

57 " 

38 " 

20社

20 " 

20 

よ子~I 震|接 1:集団結!坐業
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種差異に最長響されない形で汎用性を高める必要がある.

たとえば，分散分析などにより業種問格差が小さく共通

の評価尺度として使用できる指標に絞る方法が考えられ

よう.

②固定比率など指標によっては上限値，下限値を設定

して，分布上異常とみられるデータを妥当な債に修正し

て精度を高める.

③倒産直前の企業は業績悪化を隠ぺいするため，粉飾

して利益を過大計上するケースが多い.本稿では倒産企

業のうち明らかに粉飾の事実があったものを除く 38社の

データをそのまま用いたが，判別関数の実用化にあたっ

ては前段階としてデータチェツクシステムを構築して不

審な財務データをふるいにかける必要があろう.たとえ

ば，貸倒引当金・価格変動準備金が税法限度一杯まで繰

入れられているか否かのチェッグなどが考えられる.

④企業評価・倒産予測に定性分析は重要な意義を有す

る.本稿では定量面のみにとどまったが，今後定性分析

の客観化を図る必要がある.

5. おわりに

4. の課題とは別に，今回私が試みた方法についても問

題点が多い.主なものはつぎの 2 点である.

①判別関数に簡便法を用いたこと.

2. の(参考)で、述べたように，両群の分散が共通である

と仮定して S の逆行列と D との積から各 ai を求めた.

しかし図 6 ， 7 からわかるように，丙群の分散は相違して

いる(1苅 6 ではのA=3.31 ， σzB=5.45， 図 7 では σZA

3.52 ， σzB=5.00). 実用化にあたっては，計算は面倒に

なるが固有方程式を解く必要があろう.

②指標の選定にあたり指標聞の相関を考慮しなかった

こと.

指標の選定は判別関数の死命を制するほど重要なステ

ップである.良い場合は精度を高め，悪い場合はバック

リング現象をおこす.本稿では指標聞の相関を考慮せず

に，指標ごとにデータの分布状況を調べて採用指標を決

定している.実用化にあたっては，0)実験の繰返しによ

り有効指標を抽出するか，@主成分分析を用いて情報を

集約し，抽象化された総合特性値を新たな指標として用

いることなどの方法により判別関数を求める必要があろ

う.

なお本稿は，私が早稲田大学システム科学研究所研究

生として在籍した時の研究テーマとして用いたものであ

り，当行で実際に利用しているものではないことをお断

りさぜていただく.
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