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■ 概要 

フィッチ・レーティングス（フィッチ）は、ニッシン債権回収

株式会社（NSC）のアセットバックト・スペシャルサービサー

格付を「ABSS2-（JPN）」に、コマーシャルモーゲージ・スペ

シャルサービサー格付を「CSS3+（JPN）」にそれぞれ据え置

いた。 

本格付は、急激なポートフォリオの成長の中でも安定した業績

を維持している NSC の強力で経験豊富な経営陣や回収担当者

の実力、および、成長の持続と多様化する業務に適切に対応す

るためにリスク管理体制および内部統制が強化されたことを反

映している。 

NSC は 2001 年 7 月に、大手ノンバンクで東京証券取引所（東

証）およびニューヨーク証券取引所に上場している NIS グルー

プ株式会社（NIS）の子会社として設立された。その後 NSC は

2004 年に東証マザーズに上場し、現在は、NIS が 74％を保有

する同社の連結対象子会社である。 

NSC は法務省よりサービサーの許可を得て、無担保・担保付債

権の回収業務を行ってきており、設立後 2006 年 3 月末までに

46,000 件、約 2 兆 9,970 億円の債権を取り扱っている。NSC は

急速に成長しており、総資産は 2004 年 5 月以来 7 倍以上にな

っている。 

本レポートのコメントは、特記した部分以外は無担保ローン及

び商業不動産担保ローンの両方についての NSC のサービシン

グ能力に関するものである。 

■ 強み 
• 経験豊かな経営陣と回収担当者 
• 内部統制環境の進展 
• 安定的な利益計上実績 

■ 課題 
• 系統立った研修体制の一層の整備 
• 比較的高い離職率 
• 自社買取債権及び不動産事業の急速な拡大と借入の増加 
 
■ 課題を緩和する要因 

• 半期ごとのセミナーの実施などに示された経営陣の従業員 
教育の必要性に対する高まった意識 

• 有能な業務経験者の採用及び業績優秀者の雇用継続のため 
の公平な実績給支払いについての継続的努力 

• 経験豊富なアセットマネージャー及びよくまとまった組織 
運営による回収実績 
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■ 会社概要 
NSC は 2001 年 7 月に株式会社ニッシン（その

後、2006 年 10 月に社名を NIS グループ株式会

社に変更）の全額出資子会社として設立され

た。同年 10 月に法務大臣より営業許可を取得

し、主として事業者向け無担保ローンを取扱

って来た。 
 
NSC は、2004 年 9 月に東証マザーズに、サー

ビサー業界第 1 号として株式公開を果たした。

ニューヨーク証券取引所および東証に上場し

ている親会社 NIS は、現在 NSC の約 74％を保

有している。 
 
NSC は最近では、無担保債権から担保付債権

に比重を移しつつあり、不動産業の経験の深

いスタッフを充実させながら、急速に資産規

模を膨らませている。 
 
2006 年 3 月期末における累計取扱債権件数は

46 千件を超えており、残高取扱債権残高は残

元本ベースで 2 兆 9,970 億円となった。そのう

ち買取債権は 79％（2 兆 3,680 億円）を占め、

受託債権は 21％（6,290 億円）を占めた。 

2006 年 3 月期のサービシング資産の増加は著

しく、買取債権は 8,230 億円（前期比 53％
増）増加しまた受託債権は 3,870 億円（同

160％増）増加した。 

累計ベースで無担保債権のシェアは 74％、担

保付債権のシェアは 26％である。また、買取

債権について買取価格ベースでの内訳をみる

と、無担保債権が約 40％、担保付債権が約

60％であった。 

NSC の経営陣は安定しており親会社 を含めた

経験は十分である。天野前社長からバトンタ

ッチを受けた合田社長も親会社を含めた業界

経験はきわめて豊富である。また、他の役員

や上級管理職についても、平均で 20 年以上の

業界経験を有したベテランであり、在社期間

も長い。 

NSC は、前回レビュー以降、一部組織の変更

を行った。 

その主な内容は、事業再生業務と金融機関へ

の営業活動を一体化するため「営業部」と

「事業開発部」を統合し「営業部」としたこ

と、および「経営企画部」と「総務部」を統

合して「経営管理部」とすることによって業

務別の責任を明確化させ、同時に効率化を図

ったことである。 
 
NSC のサービシング資産は急増しており、業

務上の責任を明確化し、適切な管理を行いな

がら同時に業務の効率化を推進するための組

織変更であり、フィッチはこうした地道な取

組が継続されていることを評価する。 
 
NSC は前回レポート時から戦略面で大きな変

更はなく、債務者に対して一部債務免除の提

案等を積極的に行い早期に回収することを基

本戦略としている。然しながら、マーケット

における競争激化のため回収速度は徐々に低

下しつつある。 
 
中期経営計画によると、NSC は引き続き従業

員を増やし不動産関連投資及び企業再生支援

業務を強化することにより、成長することを

目指す計画である。また一方では NSC は、中

央政府や地方公共団体を含む第 3 者からの債

権の受託を追求し多角化を図っていく計画で

ある。 

■ 財務状況 

 
NSC は 2004 年 5 月から総資産を 7 倍以上に伸

ばし、急成長している。キャッシュフローは

増加しているものの、一方で借り入れも急ピ

ッチで増加し、2006 年 9 月現在自己資本の 5
倍を超える借入の水準（自己資本比率 15％程

度）となった。これは業種平均を超過してお

り、NSC のリスク管理にとって、特にその成

長しつつある不動産関連業務（主に子会社 J-1
インベストメントが取り扱う）において課題

となっていると考える。NSC の資金調達は、

40 を超える金融機関からの借入枠によってま

かなわれており、分散されている。然しなが

ら、同社は急ピッチの成長をまかなうために、

より短期の調達に依存するようになってきて

いる。2006 年 9 月末現在短期借入の占める割

合は、全借入の 51.6％であった。その大半は、

主要財務指標の推移 
 2004 年 2005 年 2006 年 2006 年

（百万円） 3 月期 3 月期 3 月期 9 月期

営業収益 4,599 10,931 9,903 6,189
経常利益 751 1,651 1,928 1,727
当期純利益 407 963 1,137 1,016

買取債権 

残高 5,057 11,600 21,520 19,818

出典：ニッシン債権回収株式会社  
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親会社である NIS からの借入であり安定的と

考えられるが NIS の財務力や業績の変動によ

っては NSC の調達は影響を受けうることにな

る。 

■ 従業員と研修制度 

NSC の 2006 年 9 月末時点で NSC の従業員総

数は 131 名である。資産の急速な増加に伴い、

NSC の従業員総数は過去 12 ヶ月間に 20％以

上増加した。但し、2005 年 9 月現在在籍して

いた 69 名の正社員の約 25％にあたる 17 名が

離職し新規に 35 名が採用されている。NSC は、

引き続き経験者の積極採用を行っており、必

要な従業員を確保しているとフィッチではみ

ている。 

各部門別の内訳は以下の通りである。 

1) 経営管理部    17 名 
2) 内部監査部    2 名 
3) 営業部    14 名 
4) アセットマネージメント部  26 名 
5) 管理部    39 名 
6）  事務企画部    22 名 
7) その他    2 名   
（取締役 5 名、監査役 4 名を除く） 

NSC の管理職は安定している。過去 1 年間に

管理職の離職はなく、一貫したサービシング

の品質を維持している。平均して、管理職の

業界経験は約 23 年である。 
 
NSC の人事・採用方針は前回レビュー時から

基本的に変わっていない。NSC は成長を続け

ており、常に採用のニーズがある。さらにス

タッフレベルの離職もあり、常時経験豊富な

人材を求めている。 

無担保債権担当部門のアセットマネージャー

の離職率は、他部門と比較して高いが、NSC
は、経験豊富な人材を採用し、かつ、収益に

対する貢献度に応じた報酬を支払うことによ

りモチベーションを高く維持することによっ

て、サービシング能力を維持・向上させてい

くことが出来るものと考えている。 

新規採用者に対するコンプライアンス研修や

半年ごとの全従業員セミナーを除き、基本的

に NSC は実地研修（OTJ）による従業員研修

を行っている。例えば、アセットマネージャ

ー研修として、毎週部署ごとに半時間程度、

業務上の実例についての説明及び質疑応答を

行っている。 

NSC における業務研修については、上述のコ

ンプライアンス研修及び半期ごとのセミナー

を除き体系的なものは行われていないが、同

社の回収担当者は、関連業務において十分な

業務経験を有する者か、豊富な不動産関連業

務の経験を有する者を採用しており、現状で

は特段の支障は生じていない。しかしながら、

取扱高が急拡大していること及び全体的な離

職率が比較的高いことから、業務の品質の維

持・向上のためには研修体制の充実も検討し

ていく必要があるものと考えられる。フィッ

チとしてはこの点を今後も十分にモニターし

ていく考えである。 

■ 内部統制 

前回レビュー以降、NSC の内部統制及びリス

ク管理に対する取組姿勢に変更はない。NSC
は親会社がニューヨーク証券取引所に上場し

ており、米国サーベンス・オクスレー法の規

制を受けることから、NIS グループの一員と

して内部統制体制を強化しつつある。 

前回レビュー以降約 1 年の間に、NSC は、個

人情報保護規程細則、決算業務マニュアル、

開示請求等に関するマニュアル（個人情報保

護法関連）、債権譲渡マニュアルなどを新規

に整備した。管理及び事務にかかるマニュア

ルが全て整備されたわけではないが、基本的

な規定手続き類は完備しており、適切に改訂

されているとフィッチではみている。 

内部監査 

内部監査部は、内部監査規程（2003 年制定）

に則って社内の全部署及び主要な子会社を年 1
回以上監査している。内部監査は業務手続違

反がないかどうか及び、個人情報保護法対応

状況を含むコンプライアンスを主な監査対象

としている。 

業務量の急増に応じて内部監査のレベルを向

上させていくため、内部監査部の人数は 2006
年はじめに一人から二人に増員された。 

外部監査 

NSC は定例の独立監査法人による外部監査を

受け、特段の指摘はなかった。また前回レビ

ュー以降、法務省による立入検査はなかった。 

コンプライアンス 

NSC においては最も重要な課題としてコンプ

ライアンスリスク及びリスク管理が意識され

ている。その理由として、買取を中心に行っ
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ているスペシャルサービシング業務において

は、特にコンプライアンス違反にかかわる事

例等が起きれば、債権の仕入れがストップし

てしまうからである。NSC においてはコンプ

ライアンスにかかわる案件事例等は社長以下

の役員レベルで直接担当している。 

コンプライアンスチェックは通常の内部監査

活動の中に組み込まれており、改善すべき点

は完了するまでモニターされる。内部監査以

外にも、コンプライアンス徹底のために NSC
としては、電話による交渉内容の録音、債務

者との文書による交信の管理職によるモニタ

リング、上司によるアセットマネージャーの

綿密な管理等の方策を導入している。 

また、内部監査とは別に、常勤監査役が四半

期ごとに稟議書、プライシング委員会議事録、

規定類のレビューを行い、内部統制状況の確

認を行っている。 

■ システム 
現在 NSC では、回収業務システムとして Total 
Collection System （TCS）を、不動産担保管理

システムについては、File Maker ベースの自社

開発システムを、会計業務用として「勘定奉

行」を使用している。これらのシステムはそ

れぞれ独立している。NSC は、これらのシス

テムの改良と保守を、大手システムベンダー

に委託している。 

NSC は、米国サーベンス・オクスレー法の要

求水準に合わせるため、2005 年に TCS をグレ

ード・アップした。また、通信用ソフトにロ

グ管理システムを組み込むとともに、グルー

プウェアの導入により、情報の共有機能を強

化した。 

システムのメンテナンスについては、経営管

理部の正社員 2 名が専担者となっている。彼

らの平均業務経験年数は約 5.5 年である。現在、

メインシステム及びその他の補助システムの

空き容量は、実際の使用量とほぼ同量程度存

在している。受託システムベンダーが、半年

毎 TCS システムの使用状況と必要な容量につ

いてチェックの上意見書を作成しているが、

必要容量の取扱に関する規定・マニュアルは

ない。そのほかのシステムについては、経営

管理部がチェックを行っている。概ね、使用

量がシステム容量の 70％程度を超えた時点で

容量拡大の必要性について検討することとし

ている。 

個人情報保護法の施行に応じて NSC は、アク

セスログや電子メール及びアウトバウンドメ

ールの添付ファイルをモニターするため、

「セキュリティープラットフォーム」という

セキュリティー対策ソフトを導入した。この

ソフトにより、出力状況についてもモニター

できるプリンターログが利用可能となった。 

NSC は、サーバーを設置している部屋への入

退室を常時管理しているほか、2006 年 9 月に

は、管理情報の送信、コピー、印刷等を許可

なしには行えないシステム及びファックス通

信に対応するアクセス管理用のログシステム

を導入した。全ての電話による交信を録音し、

顧客との不要な摩擦を回避し研修にも役立て

ようとしている。情報の外部流出を防止する

ための装置も今後導入予定である。 

NSC は日次フルバックアップによりデータの

バックアップを行っている。すべての取引記

録は磁気テープにより毎日バックアップされ

ており、磁気テープは本社の耐火金庫にその

週内保管された後、社外の大手データ保管業

者へ引き渡されその後データセンターでさら

に 1 週間保管される。また、NSC では、大阪

支店内にサーバーを設置し、追加的に大阪で

もバックアップを行うことを検討している。 

NSC は、システム関係を委託している大手ベ

ンダーに災害復旧計画及びそのテスト訓練計

画の作成を依頼しており、2008 年 3 月までに、

完成させテストも終了させる計画である。フ

ィッチは、データを保存し事業を継続してい

くために災害復旧計画を定め定期的に見直し

ていくことは重要であると考える。さらに、

毎年、全社的なテスト及び訓練を実施するこ

とが望ましいと考えており、今後の当社の動

きに注目していく。 

債権管理システムと不動産担保管理システム

は現在互いに独立したシステムになっている

が、今後不動産担保付債権の取扱がさらに増

大してきた場合には、両システムを統合して

業務処理の効率性を高めていく必要がでてく

るものとフィッチでは考えている。 

■ サービシング－債権管理業務 

新規債権受入 

新規債権受入手続きの手順に前回格付時以降

大きな変更はなく、原則として基本データの

作成・入力等は、事務企画部事務企画課によ

って行われている。債権譲渡契約書および債
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権書類の原本をスキャニングの後、外部倉庫

に保管すると同時に債権譲渡契約書と債権管

理システムに入力された債権データ及びクラ

イアント基本データとを突合、確認されてい

る。 
 
金融機関による資産売却は非常に季節性が高

いため、債権購入の急増に対応を迫られるこ

ともある。ピーク時には、セットアップ手続

きに 2、3 ヶ月を要することもある。債権価値

を保存するための方策として、NSC は大型の

債権や至急の対応を要する債権についてはこ

れを選別し、通常の債権受入手続きとは別に、

必要な準備や交渉を開始するようにしている。 
 
入出金管理/レポーティング 

入出金管理についても大きな変更はない。管

理部及びアセットマネージメント部の担当者

が入金の確認及び記帳を行う。さらに、投資

家に対する報告書を作成している。 

入金用口座はクライアント別に複数開設され

ている。入金通知については、銀行の提供す

る FAX サービス、アンサー・サービス、エレ

クトロニックバンキング・サービスにより確

認している。また回収に係る経費の支出につ

いては、職務権限規定に則り、支出額に応じ

て支払が管理されている。会計記帳は、経営

管理部経理財務課において行われており、不

明入金についても、同課において調査を行い

管理されている。 

また、日常業務においては、毎日の業後と翌

日の始業前の 2 回手元現金残高のチェックが

行われている。 

レポーティングはいずれも月次で行われてお

りその内容は回収活動記録、収支状況報告、

債権残高推移、担保処分状況、競売進捗状況、

回収計画、利回り計算など一般的なものであ

る。レポートは詳細で分かりやすく構成され

ている。 

NSC における債権管理業務は当社の現在の業

容において十分有効に機能していると考えら

れるが、今後の更なる業容の拡大や新業務分

野への展開等の変化に対してどのように確実

に対応していくことが出来るかについて、フ

ィッチは引き続き注視していく。 

 

 

■ サービシング－延滞債権の回収業務 

無担保債権 

無担保・無剰余債権の管理回収業務は管理部

において行われているが、同部はその他に行

方不明債務者の調査、契約書類の管理等の関

連する業務を担当している。 

管理部は無担保の事業資金、担保処分後の債

権（いわゆるポンカス)及び無剰余の債権を扱

っている。殆どの職員が当社入社前に他の金

融関連の会社で長年に亘る回収業務経験を積

んでいる。2006 年 3 月末時点で当社の資産は

1 兆 8,943 億円(残元本ベース)で、そのうち、

無担保が 83％、担保付が 17％を占める。無担

保債権の大部分は、中小企業向けの事業融資

債権であり、回収可能価値がない担保が付随

したローンも含まれる。 

無担保債権および、無剰余債権は管理部員 26
名を 4 チームに分けて担当している。アセッ

トマネージャーの負担を軽減するため、条件

変更後の債権で延滞したものについては、同

部の調査担当マネージャーが集中して管理し

ている。管理部のアセットマネージャーは、

基本的に個々人の回収実績に基づいて評価さ

れており、健全な競争を促すために、NSC は、

ボーナスに加えて、追加的に報奨金を出して

いる。 

NSC のサービシング資産の大部分は、事業融

資債権であり、アセットマネージャーは、サ

ービシングの早期段階で、債務者にコンタク

トを取り、返済についての債務者の態度を確

認し、また必要な情報を聴取し提案作成の準

備を行う。NSC としては小口の事業融資債権

については 3 ヶ月以内に、大口の事業融資債

権については、6 ヶ月以内に回収和解契約を締

結することを目標としている。 

担保付債権 

不動産担保付債権はアセットマネージメント

部アセットマネージメント課の 8 名が管理回

収業務を行っており、その他の債権は原則と

して管理部が管理回収を行う。 

担保付債権については、その債権残高、必要

となるワークアウトシナリオの種類、その他

の要素を考慮の上、アセットマネージメント

部のアセットマネージャーに担当として割り

当てられる。アセットマネージャーは、予算、

回収実績および所属部の実績評価に基づいて

評価される。担保付債権は引き続き増加して    
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担保物件の地域分布
（2006年10月末現在）

東京

16%

大阪

11%

中部・北陸

11%

東北・

北海道

13%

近畿（除く

大阪）

11%

関東（除く

東京）

32%

その他

6%

出典：　ニッシン債権回収株式会社
 

おり、そのためアセットマネージメント部は

常に多忙である。 

担保物件の種類別構成をみると、2006 年 10 月

現在で、戸建住宅 32％、土地 30％、集合住宅

16％、その他 22％となっている。また、担保

物件の地域分布の状況は、東京を除く関東地

方が 31％、大阪を除く近畿地方 12％、東京

11％、大阪 9％、その他 37％となっている。 

延滞債権の回収業務 

アセットマネージャーは平均で 16 年以上の業

界経験があり、債務者との交渉などはスムー

ズに行われている。また、債務者の状況や特

性等についてタイミングよく聞き出すテクニ

ックなどを持つものも多く業務に役立ててい

る。 

NSC は、入札を行う前段階でプライシング会

議を開催し、アセットマネージメント部デュ

ーディリジェンス課の作成による入札計画の

内容について議論が行われる。 

担保付、無担保を問わず、NSC においては債

権の取得後 60 日以内にデューディリジェンス

時に作成された回収計画に基づき債務者ごと

のビジネスプランが作成され、マネージメン

トの承認を得て確定される。アセットマネー

ジャー、チーム責任者および部長の間で最低

１週間に１回の進捗確認のための会合が行わ

れる。さらに、月間の進捗実績は、ビジネス

プランとの対比が行われ、その結果は、部長

以上の経営会議に報告され議論される。 

NSC は債務者に対して、比較的短期間のうち

にまとまった返済を行うことを奨励している。

同社の主な回収手法は交渉の上、DPO による

和解を行うものである。具体的には、収集さ

れた債務者情報を基に、アセットマネージャ

ーは一括返済を交渉する。アセットマネージ

ャーは早い段階で具体的な返済予定表を提示

する。一部債務の免除を伴うことも多い。 

返済予定表は、一部回収の上和解により最終

解決を目指すものが多く、債務者からのヒア

リング内容をよく吟味した上で作成される。

ヒアリングの内容については、チェックシー

トを作成している。 

債務者行動に関して蓄積された情報とサービ

サーとしての経験に基づいて、NSC は債務者

行動に関するノウハウを蓄積してきており、

それらはアセットマネージャーの間で共有さ

れている。こうした、DPO を軸として行われ

る回収の結果 NSC は全体として利益を計上し

ている。 

法的手続きの管理機能は、事務企画部法務事

務課に移され担当者の数を増やして機能強化

が図られた。基本的な運営手続き等に変更は

ない。NSC は、債権償却に関する規定を制定

しており、それによると３年間の回収期間の

後、未回収残高については基本的に償却処理

を行うものとされている。 

NSC は、無担保債権については 5 年間で投資

金額の 170～180％、担保付債権については 2
年間で 120～130％の回収を目標としている。

昨年度までに 5 年間を経過した無担保債権中

心のポートフォリオにおける回収実績は、投

資額の 190％であった。マーケットでの競争が

厳しくなりつつあるため、回収率は低下傾向

にある。例えば、取得後 1 年間の回収実績は、

2002 年には 84％であったが、現在では約半分

になっている。担保付・無担保別の回収実績

は不明である。目標とする IRR は、無担保債

権では 45％、担保付債権では、15～20％であ

る。 

NSC はこれまで、債務者との関係が悪化して

購入元に対してその影響が及ぶことを恐れて

第 3 者に対して購入した債権をバルク・セー

ルにより処理することについては、慎重な姿

勢をとってきた。それに代えて、第 3 者に対

してさらに回収の再委託を行うことで損失を

抑制することを行ってきた。然しながら、

NSC は、最近保有債権の譲渡に関するマニュ

アルを制定しており、転売も視野に入れて動

き始めている。 
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 NSC における債権の管理・回収業務は、現在

の業容を前提とすれば効率的に行われている

と思われるが、同社は急速に業務量を拡大し    

ているため、フィッチは、同社について引続

き注視していく考えである。 

 
 

 

取扱債権計数     

 （百万円） ％ （件数） ％

債権取扱額（2006 年 3 月までの累計、UPB ベース）     

買取債権 2,367,674 79% 39,014 84%
回収受託債権 629,051 21% 7,304 16%
合計 2,996,726 100% 46,318 100%

取扱債権残高（2006 年 3 月現在、UPB ベース）  

有担債権 325,502 17%  
無担債権 1,568,871 83%  
合計 1,894,374 100%  

回収手法*（2006 年 3 月までの累計、回収金額）  

債務者弁済 7,638 55%  
保証人弁済 1,900 14%  
第三者弁済 3,842 28%  
その他 524 3%  
合計 13,908 100%  

* 無担債権のみ 
出典：ニッシン債権回収株式会社 
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