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Abstract

信用スコアリングモデル (倒産確率モデル)は、主に財務指標とデフォルトとの相関関係を

利用して個別企業の信用リスクを評価する統計モデルである。大企業や比較的規模の大きな中
小企業に比べて、本研究で対象とする小企業は財務指標とデフォルトとの相関が低く、モデル

の説明力 (パフォーマンス)が低くなる。財務指標を入れ替えるだけでは説明力を向上させる

のは難しく、説明力向上のために業歴を変数に追加することを検討した。ただ、説明変数に業
歴を用いたモデルや業歴とデフォルト率との関係に関する先行研究は少ない。そこで本論文で

は、日本政策金融公庫国民生活事業本部が開発した小企業向けスコアリングモデルと約48万
件のデータを用いた実証分析を行う。分析の結果、小企業のデフォルトと業歴との間に一定の

関連性を見出すことができ、さらに業歴をモデルに取り込むことによってスコアリングモデル

の説明力が向上することがわかった。具体的には、業歴とデフォルト率との関係には一定のパ
ターンがあり、業歴15年ぐらいまで徐々に平均値に向かって低下した後、35年ぐらいまで安

定的に推移する。35年を過ぎるとデフォルト率が上昇し始め、50年をピークに再度低下に転

じる。こうしたパターンを業歴の3次式として定式化して、財務指標を説明変数とするモデル
に追加すると、追加しないモデルに比べて、モデルの説明力を評価する指標として用いるAR
値 (Accuracy Ratio)を改善することができた。

1 はじめに

日本政策金融公庫国民生活事業本部 (以下、公庫と呼ぶ) は、主に従業者数20人未満の小企業に

対して事業資金を融資している。融資先の企業数は 2007年度末現在で約 119万社と、全国の信用

金庫の合計約 123万社に匹敵する規模である。預金等を受け入れておらず、トレーディングも行っ

ていないため、公庫のリスクの大部分は信用リスクである。信用リスクを把握するには、個別企

業の信用リスクを定量的・効率的に評価する仕組みが必要である。一般的には信用スコアリング

モデルを活用する。本研究では、小企業向けの信用スコアリングモデルを研究対象とする。

スコアリングモデルは、主に財務指標とデフォルトとの相関関係を利用して、個別企業の信用

リスクを推計する統計モデルである1。スコアリングモデルを用いた研究はさまざま行われてい

る。蓮見・平田 [9] は東京商工リサーチ (TSR)のデータベースから 2,000社をサンプル抽出し、第

1世代の中小企業信用リスク計測モデルである Moody's KMV の RiskCalc を使った貸出シミュ

レーションを行い、貸出金利水準の検証やスコアリング貸出の事後的な評価を行っている。柳澤他

[14]は、2000年度から 2006年度までの7年間でおおむね35,000件の RDB(Risk Data Bank)デー

タベースを用いて、複数の信用リスクモデル (ロジスティック回帰モデル)を構築し、モデルの説

明力を示すAR値 (accuracy ratio)の推移について検証している。CRD協会 [17, 18]はスコアリン

グモデルを構築し、検証を行っている。
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い。
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一方、従業者数が20人を下回るような小企業に対してはスコアリングモデルを用いた研究はあ

まり行われていない。経営者個人の資産や技能など、財務指標には現れない要素が経営に与える

影響が大きく、スコアリングモデルだけで個別企業の信用リスクを計測することが難しいからで

ある。金融庁の「金融検査マニュアル別冊（中小企業融資編）」にも例示されているように「代表

者の個人資産が会社の債務超過額を大きく上回る」ケースや「赤字を計上して、債務超過に陥っ

ているが、代表者からの借入金によって負債の返済が行われている」ケースは珍しくない。さら

に、借入金額も小さく、柔軟な対応が可能なので、財務指標の悪化が直接デフォルトに結びつく

とは限らない。財務指標とデフォルトとの相関は、大企業や比較的規模の大きな中小企業ほど高

くないと考えられるため、財務指標を用いて小企業向けのスコアリングモデルを構築しても、満

足のいくパフォーマンスが得られないのである。解決策として、上記に示したように経営者の個

人資産や技能などの情報を活用する方法がある。ただし、経営者の個人資産を正確に把握するに

は時間やコストがかかり、モデルのパフォーマンス向上のためにコストをかけて情報を収集する

ことは、モデル導入の目的の1つである審査コストの低減に逆行する。また、技能などの定性情報

は評価者の恣意性が入りやすく、客観性の確保に課題を残す。結果的に、小企業を対象にしたモ

デルも財務指標を用いたモデルにならざるを得ない。

公庫はこうした課題を十分に認識したうえで、2003年度から財務指標と属性情報の蓄積をはじ

め、主に財務指標を用いて独自のスコアリングモデル (以降、現行 (財務指標)モデル、もしくは現

行モデルと呼ぶ)を開発し、2007年度に導入した。それから約 2年が経過し、データの蓄積も進ん

だことから、新たなデータを用いてモデルの検証と見直しを行った。しかし、財務指標のみでは

モデルのパフォーマンスを向上させることができなかった2。

そこで、財務指標以外の属性情報として、実務において多くの金融機関が人的審査を行う際に

定性的な評価項目にしている「業歴」に注目する。業歴は小企業を含む中小企業向けローンにお

いて貸出条件の一つとなっている場合がある。たとえば、三井住友銀行のビジネスセレクトロー

ン (2009年 1月 13日現在)は業歴 2年以上であることが条件3である。また、倒産企業の分析におい

ても、中小企業庁 [5]は倒産企業の業歴別構成比を示し、老舗企業の倒産に占める割合が増加して

いることを示している4。これは業歴の相対的な影響が変化していることを認識する点で重要であ

るが、時系列推移を表しているだけに過ぎない。同時に行っているプロビット分析では業歴を表

す変数は有意な説明変数にはならないことを示している5。このように、業歴とデフォルトとの関

連性は多少認識されているものの、それを分析し、有意となった結果を用いて、明示的にスコア

リングモデルの中に含めたモデルは、著者たちの知る限りにおいて存在しない。

本研究では、以下の点を明らかにするために、公庫の2003年度以降の貸付データを用いて分析

を行う。

(1) 小企業における業歴とデフォルト率との関連性を明らかにする。業歴が頑健な指標であるこ

とを示すために、業種別、年商規模別においても、この関連性を明らかにする。

(2) 業歴をスコアリングモデルに加味することにより、AR値が大きく向上することを示す。

2分析結果を3.3項に示す。
3他にも、東京都民銀行のスモールビジネスローン (2009年10月1日現在)、横浜銀行のはまぎんスーパービジネス

ローン (2009年12月1日現在)は業歴2年以上、神奈川銀行のかなぎんビジネスサポートローン (2006年6月14日現在)
は業歴3年以上が条件である。条件は2009年12月7日に各行ホームページで確認した結果である。

4友田 [8]も同様に業歴別倒産件数構成比の推移を示し、業歴30年以上の老舗企業の構成比が年々上昇し、業歴10年
未満の新興企業の構成比が下がっていることを示している。

5他にも公庫融資はノンバンク融資とは全く異なるが、鶴田 [7]は債務超過企業とインタレストカバレッジレシオが

1未満の企業をデフォルト企業として、ノンバンクの融資を利用する企業の特徴をプロビットモデルを用いて分析して

いる。業歴が長いほど経営は安定している (デフォルト率と業歴の間の関係を表す係数は負となる)と予想し分析を行っ

た結果、債務超過ダミーを用いる場合には負 (有意ではない)となるが、インカバダミーを用いる場合には有意に正とな

り、業歴とデフォルト率との関係を明らかにできていない。
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全国119万社の中小企業と取引している公庫が有する小企業向け融資のデータは膨大であり、業

歴を 1年刻みに取ったとしても十分なデータを確保できるため、詳細に業歴の有効性を検証でき、

信頼ある結果を導き出せる可能性がある。また、公庫以外の多くの銀行は融資の条件が業歴2年以

上であるのに対し、政策金融機関である公庫は業歴が浅い企業に対しても積極的に融資を行って

いるため、業歴の浅い企業のデータも豊富で業歴 1年のデータに対しても分析することができる。

分析の結果、業歴とデフォルトとの間に一定の関連性を見出すことができ、さらに業歴をモデ

ルに取り込むことによってスコアリングモデルの説明力を向上させることができた。具体的には、

業歴5年未満の企業のデフォルト率が最も高く、5年を経過して 15年ぐらいまで徐々に平均値に向

かって低下した後、35年ぐらいまで安定的に推移する。35年を過ぎたころから再びデフォルト率

が上昇し始め、50年を過ぎてから再度低下に転じるというパターンを確認し、業歴の 3次式とし

て定式化することができた。業歴を含めると、含めないモデルに比べて、モデルの説明力を評価

する指標として用いるAR値を改善することができた。業歴の特徴の1つは、財務指標や他の属性

情報に比べて、操作 (粉飾)や恣意性の介入の余地が少ない指標であるということである。小企業

の財務データはきちんと整備されていない場合もあり、その意味でも業歴はモデルの中に組み込

む指標として信頼のおける指標の1つとなる。

本論文の構成は以下の通りである。第 2節では、分析対象となっている公庫の融資先企業の概

要を示す。第 3節では、スコアリングモデルの概要と現行 (財務指標)モデルのパフォーマンスを示

す。第 4節では、業歴の有効性を検証するために、業歴別のデフォルト率を計算して業歴を変数と

するデフォルト率の定式化を行う。さらに、財務指標モデルと比較しながら業歴を含めたモデル

のパフォーマンスを示すとともに、財務指標に対する業歴の相対的な説明力の変化についても調

べる。第5節では結論と今後の課題を述べる。

2 融資先企業の概要

分析対象である公庫の融資先企業の概要について、「平成 18年事業所・企業統計調査」(総務省

統計局 [4])と比較しながら、その特徴をみていくことにする。ただし、2つの統計の間には、集計

方法や定義の違いなどによって単純に比較できない点があることに注意が必要である。

2.1 企業規模

(1) 従業者規模

図 1に 2005年 4月～2008年 3月における個人法人別の貸付件数および金額構成比を示す。融資

先の組織形態を件数ベースでみると、法人企業と個人企業の構成比はおおむね半々である。一方、

融資金額ベースでは、法人企業の構成比が約7割を占めており、公庫にとって法人企業の信用リス

ク管理が重要であることは論をまたない。本論文でも分析対象としているのは、法人企業向けの

スコアリングモデルである。
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図 1: 個人法人別貸付件数および金額構成比
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法人企業といっても、公庫の融資先は従業者数20人未満の企業が 92.2%を占めている6。10人未

満でみても、全体の77.3%を占めており、小規模な企業が中心である。図2で従業者数20人未満の

従業者規模別構成比を「平成18年事業所・企業統計調査」と比較すると、公庫の融資先は規模の

大きな層の構成比がやや高くなっているが、これは公庫の統計には役員が含まれているという従

業者の定義の違いが影響していると思われる7 。
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図 2: 従業者規模別構成比: 「平成 18年事業所・企業統計調査」との比較

(2) 年商規模

年商規模別構成比を図 3に示す。規模を年商でみると、1億円未満の企業が 57.2%を占めている。

5千万円未満の企業も 34.0%存在しており、年商規模でみても小規模であることがわかる。
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図 3: 年商規模別構成比

2.2 業種構成

従業者数20人未満の企業の業種構成を図 4に示す。「平成18年事業所・企業統計調査」と比較し

て、製造業の構成比がやや低く、建設業とサービス業の構成比がやや高いものの、大きな違いは

ない8。
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図 4: 業種別構成比: 「平成 18年事業所・企業統計調査」との比較

6第3節の分析では、法人企業約36万件のデータを使用している。そのうち、従業者数20人未満の企業が91%(約32
万7千件)を占めている。「平成18年事業所・企業統計調査」によると、常用雇用者数20人未満の会社企業数は約129
万社なので、わが国全体の約25%のデータを使用していることになる。

7公庫融資先とは、公庫が2005～2007年度 (平成17～19年度)に実行した従業者数20人未満の法人企業向け融資 (代
理貸付を除く) 463,017件である。図2～図5も同様である。一方、「平成18年事業所・企業統計調査」は、常用雇用者

数20人未満の法人企業数 (1,292,939社)を集計したものである。
8業種は日本標準産業分類の大分類に準拠している。『サービス業』は、大分類「医療、福祉」「教育、学習支援業」

「複合サービス事業」「サービス業（他に分類されないもの）」を合計したものである。『その他』は、大分類「農業」「林

業」「漁業」「鉱業」「電気・ガス・熱供給・水道業」「情報通信業」「運輸業」「金融・保険業」「不動産業」を合計したも

のである。
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2.3 地域分布

図 5に地域別構成比を示す9 。地域分布は、「平成 18年事業所・企業統計調査」と比較すると、

民間金融機関の勢力の強い「関東」がやや低くなっているものの大きな偏りはないといえる。
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図 5: 地域別構成比: 「平成 18年事業所・企業統計調査」との比較

3 現行 (財務指標)モデルの概要とパフォーマンス

本研究では、業歴の有効性を検証し、業歴を財務指標に加味したモデルのパフォーマンスを評

価する。具体的には、4.1～4.4.2項において業歴の有効性を検証するとともに、4.5節では2003年

度貸付データをもとに開発した現行 (財務指標)モデルで使用している財務指標 (18変数)の回帰係

数を、2004～2006年度貸付データで再推計し、有意となった15変数に業歴を加えて構築した新モ

デルを示し、パフォーマンスを評価する。ただし、その前に、本節において、財務指標のみから

構築したモデルのパフォーマンスを検証する。まず、現行 (財務指標)モデルの概要を説明した後、

2004～2006年度に貸付した 360,902 件 (欠損値を除く全件)のデータを用いてアウトオブサンプル

テストを行い、AR 値によるパフォーマンス評価を行う。さらに 2003～2006年度貸付データをも

とに財務指標を入れ替えて再構築した2007年度モデルと2008年度モデルのパフォーマンスについ

て説明し、財務指標のみで構築したモデルの頑健性と限界を明らかにする。

3.1 現行モデルの概要

(1) ロジスティック回帰モデル

スコアリングモデルにはさまざまな統計モデルがある。なかでもロジスティック回帰モデルは、

最も一般的に用いられている。公庫もこのモデルで構築しており、主に財務指標を説明変数とし

てデフォルト確率を求め、それをスコア化している。ロジスティック回帰モデルのパラメータ推定

には、SAS/STATRç のLOGISTIC プロシジャを使用する。

他の手法として、決定木モデルも検討したが、財務指標を用いたモデリングにおいてはロジス

ティック回帰モデルと精度の差が小さいと考えられることや、CRD協会やRDB(日本リスク・デー

タ・バンク (株))のモデルをはじめ、多数の金融機関の内部モデルでも採用されている手法である

ことなどから、このモデルを選択した。公庫のモデルは破綻懸念先以下へのランクダウンをクレ

ジットイベントとして捉えるデフォルトモード方式を採用している。

(2) データおよび使用変数

公庫の 2003年度貸付 (融資期間: 2003年 4月～2004年3月)の計202,427件のうち比較的規模の

大きい支店のみの貸出先のデータから94,242件をサンプル抽出し、財務データ70項目 (100財務比

率)、その他 2項目 (申告形態、業歴)を説明変数の候補として、ステップワイズ法で説明変数 (18

変数)を選択した10。その結果、財務指標のみを利用したモデル (現行モデル)を構築した。

9「平成18年事業所・企業統計調査」は、常用雇用者数20人未満の法人企業数 (公庫の営業地域外である沖縄県を除

く1,284,090社)を集計したものである。地域は中小企業庁経済産業局のブロックに準拠している。
10第2節では「平成18年事業所・企業統計調査」と比較のために、従業者数20人未満の法人企業を対象としている。
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ところで、現行モデルを構築する際にも、上記に示したように利用可能な客観性のあるデータ

として「業歴」を検討した。データ数が少なかったため、業歴変数として業歴2年以上、3年以上、

5年以上、7年以上、10年以上のダミー変数を用いて分析を行った。構築当時は以下のような理由

で業歴変数を採用しなかった。

1ç 94,242件中、業歴欠損データが約 21%もあり、データの信憑性が低かった。

2ç 業歴のダミー変数に対する p値は 1%未満であったが、業歴のダミー変数を財務変数に加える

ことによるAR値の改善幅は 2%程度であり、財務指標の説明力に比べて相対的に業歴の説明

力が低かった。

以上の点から、構築当時は財務指標に比べて業歴を積極的に採用する理由が乏しかった。今回の

分析結果をみると、当時の分析が不十分であったことがわかるが、その当時はこれ以上の分析を

することはなかった。この点に関しては、再度、4.1項で議論する。

(3) 信用スコアの算出方法

信用スコアは、ロジスティック回帰モデルによって算出されたデフォルト確率をおおむね 0～

100点までのスコアに変換して、企業の信用力を相対的に評価している。このスコアをもとに格付

を行い、格付別にデフォルト率を集計して将来のデフォルト確率を推計している。具体的には以

下の手順で信用スコアを算出している。

1ç 企業 i の決算書1期分の財務指標を用いた変数 zij(i = 1; . . . ; I; j = 1; . . . ; n) を使用して、ロ

ジスティック回帰モデルを構築し、最尤法によってパラメータ ãj(j = 0; . . . ; n) を推定する11。

ここで、pi は倒産確率、I は企業数、n は財務指標数を表す。

pi =
1

1 + eZi
; Zi = ln

í
1Ä pi
pi

ì
= ã0 +

nX
j=1

ãjzij (i = 1; . . . ; I)

Zi が大きければ大きいほど、倒産確率は低くなる。変数には全業種共通変数と業種固有変数

が含まれる。

2ç 推定されたパラメータを用いて計算された Zi から企業 i の信用スコア CSi

CSi = å0 +å1Zi

を計算する。ただし、

å0 = 10Ä
80Z(1%)

Z(99%)Ä Z(1%)
; å1 =

80

Z(99%)Ä Z(1%)

であり、Z(1%), Z(99%)はそれぞれ、モデル構築時のインサンプルデータにおける Z の1パー

セント点、99パーセント点を表す。これは信用スコアが Zi = Z(99%)ならば 90点、Zi = Z(1%)

ならば 10点 となるように基準化したものであり、Zi を直接用いても結果に影響を与えない。

3.2 現行モデルのパフォーマンス

現行モデルを用いて、2004～2006年度貸付データ (360,902件)に対するアウトオブサンプルテ

ストを行った結果を示す。

しかし、第3節以降の分析では、公庫融資先を対象とするために、従業者数20人以上の法人も含めてモデルを構築し、

分析を行っている。
11外れ値の影響を小さくするために、5%以下および95%以上のデータを外れ値と定義し、それぞれ 5%点、95%点の

値に置き換えて分析を行う。
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3.2.1 AR値による評価

モデルを評価する指標はいくつかあるが、本論文では代表的な指標であるAR値を用いることに

する12。さらに、本来スコアリングモデルは正常先のデフォルト確率を推定するために設計された

ものであるという考えから、正常先からのデフォルト数でAR値の計測を行う。具体的には、融資

を実行した年度末にデフォルトしていない企業のその後の1年間におけるデフォルト状況をみるこ

とによってAR値を算出する13 。この方法で現行モデルのAR値を計測すると、37.4%となった。

3.2.2 カテゴリー別AR値

業種などのカテゴリーが異なることによって、AR値への影響は異なると考えられる。そこで、

ここでは影響が異なりそうな年商規模別、従業者数別、資産規模別、業種別の結果を図 6に示す。
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図 6: カテゴリー別AR値

(1) 年商規模

図 6の左上図に年商規模別のAR値を示す。年商規模の階層およびデータ件数は表1の通りであ

る。年商 1億円を下回るとAR値が大きく下がり、現行（財務指標）モデルのパフォーマンスは低

下する。年商 1億円というと、月商800万円程度であり、金融庁が例示した「代表者の個人資産が

会社の債務超過額を大きく上回る」ケースや「赤字を計上して、債務超過に陥っているが、代表

者からの借入金によって負債の返済が行われる」ケースが増加して、財務指標の説明力が下がり

始める水準なのかもしれない。

12信用リスクモデルの評価方法に関しては、山下他 [16]を参照されたい。
13デフォルト率に統一的な定義はなく、金融機関やモデルによってデフォルトの定義や算出方法が異なるので、比較

する場合には注意が必要である。たとえば、中小企業に関するデフォルトデータベースを有する日本リスク・データ・

バンク (RDB)のデフォルト率は、過去12カ月以内に、3カ月以上延滞先、もしくは破綻懸念先以下の債務者区分に初

めて該当した債務者をデフォルトと定義して計算されている。また、CRD協会のデータにおけるデフォルト先は、 1ç
3カ月以上延滞先、 2ç 実質破綻先、 3ç 破綻先、 4ç 信用保証協会による代位弁済先と定義されている。

7



表 1: 年商規模の階層およびデータ件数 (単位 : 件)

年商規模 5千万円未満 5千万円以上 1億円以上 1億5千万円以上 2億円以上 合計

1億円未満 1億5千万円未満 2億円未満

データ件数 119,642 83,423 46,773 28,407 82,657 360,902

(構成比率) (33.2%) (23.1%) (13.0%) (7.9%) (22.9%) (100.0%)

(2) 従業者数

図 6の右上図に従業者数別のAR値を示す。従業者数の階層およびデータ件数は表2の通りであ

る。従業者数が 1～4人の小規模な企業に対するAR値が低く、財務指標の説明力は低いことを表

している。従業者数が増えるにつれて、財務指標の説明力が高まり、AR値は上昇する傾向にある。

20人以上の企業に対するAR値が下がっている理由は、公庫融資先の大部分は20人未満の企業で

あり、20人以上の企業の特性がうまくモデル化されていないためだと考えられる。

表 2: 従業者数の階層およびデータ件数 (単位 : 件)

従業者数 1～4人 5～9人 10～19人 20人以上 合計

データ件数 152,688 113,757 61,003 33,454 360,902

(構成比率) (42.3%) (31.5%) (16.9%) (9.3%) (100.0%)

　
(3) 資産規模

図 6の左下図に資産規模別のAR値を示す。資産規模の階層およびデータ件数は表3の通りであ

る。資産規模が小さくなるにつれて、AR値は低くなり、年商規模や従業者数と同様に財務指標の

説明力が低くなる。年商規模の半分の金額階層で分けたが、ほぼ同様の結果が得られている。

表 3: 資産規模の階層およびデータ件数 (単位 : 件)

資産規模 2,500万円未満 2,500万円以上 5,000万円以上 7,500万円以上 1億円以上 合計

5,000万円未満 7,500万円未満 1億円未満

データ件数 115,509 69,959 41,124 27,059 107,251 360,902

(構成比率) (32.0%) (19.4%) (11.4%) (7.5%) (29.7%) (100.0%)

　
(4) 業種

図 6の右下図に業種別のAR値を示す。業種およびデータ件数は表 4の通りである。製造業と建

設業のAR値が40%を超えている。一方、飲食店・宿泊業が 15.6%、サービス業が29.4%、卸・小

売業が 30.9%と低く、業種ごとに差がみられる。小売業や飲食店、サービス業は比較的規模の小さ

な企業が多いため、財務指標の説明力が低くなっていると考えられる。

8



表 4: 業種およびデータ件数 (単位 : 件)

業種 建設業 製造業 卸・小売業 飲食店・宿泊業 サービス業 その他 合計

データ件数 78,531 54,116 106,452 17,023 63,614 41,166 360,902

(構成比率) (21.8%) (15.0%) (29.5%) (4.7%) (17.6%) (11.4%) (100.0%)

3.3 現行モデルの頑健性と限界

現行モデルのパフォーマンスを上げるために、財務指標を入れ替えてモデルを再構築し、2003

～2006年度に融資した企業のデータを用いて各年度ごとに検証を行った結果を図 7に示す。再構

築したモデルをそれぞれ 2007年度モデル、2008年度モデルと呼ぶ14。しかし、精度の向上を確認

することはできなかった。現行モデルの頑健性は確認できたものの15、これ以上の精度向上につい

ては財務指標だけでは限界があることがわかった。

35%
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A
R
値

現行モデル

2007年度モデル

2008年度モデル

図 7: 異なる財務指標を用いて構築した 3種類のモデルに対するAR値の推移

4 業歴の有効性

4.1 業歴の分析: 動機付け

業歴は人的審査においても融資判断のポイントの 1つになっており、「創業して 2年未満は不安

定」「業歴が 10年を超えれば経営基盤ができてくる」など、いくつかの経験則がある。それゆえ、

スコアリングモデルの変数候補として業歴のデータを蓄積し、現行モデル構築時においても業歴

をダミー変数として検討した。しかし、3.1項 (2)でも示したように、財務指標の説明力に比べて

相対的に業歴の説明力が低く、採用されるまでには至らなかった。財務諸表が未整備な個人企業

ならともかく、財務諸表が整備された法人企業においては、財務指標に比べて効く変数にはなら

ないだろうという、当時の現場感覚から考えても整合的な結果であった。しかし、現行モデルの

142007年度モデルは公庫の2003～2005年度貸付 (融資期間: 2003年4月～2006年3月)の341,138件 (2004年度と

2005年度の貸付については欠損値を除く全件)、2008年度モデルは公庫の2003～2006年度貸付 (融資期間: 2003年4月
～2007年3月）の455,159件 (2004～2006年度の貸付については欠損値を除く全件)をインサンプルデータとして、そ

れぞれ財務データ70項目 (100財務比率)を説明変数の候補として構築している。
15AR値が低下している主な要因は、2003年度以降、景気が回復してきたため、企業の財務内容が改善傾向にあった

ためと考えられる。
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検証と見直しにあたり、3.3項にも示したように財務指標の組み合わせを変えたり、複数のモデル

を組み合わせたりして精度の向上に取り組んだものの、満足のいく結果が得られなかった。そこ

で、データも蓄積されていたことから、再度業歴に注目し、分析を行った。

試行錯誤的にさまざまな切り口で分析してみると、「創業 2年以内はデフォルト率が高い」「業

歴 10年を超えるとデフォルト率が平均値に近づく」など、経験則を裏づけるような結果が次々と

得られた。そこで、業歴の有効性について本格的に分析することにしたのである。

以降では、業歴の有効性を示唆する中小企業白書 (2002)[中小企業庁 [5]]の分析結果を示し、そ

の後で、公庫のデータを用いて分析し、「業歴」変数の有効性について検証する。

4.2 中小企業白書 (2002)の分析

中小企業白書 (2002)では、東京商工リサーチのデータを用いてプロビット分析が行われている。

その結果、業歴は有意な説明変数にはならないことを示している16。一方、白書の中に記載されて

いる生存企業と倒産企業の業歴別構成比を用いて、その比率 (=倒産企業のうち業歴 a年の企業の

割合=生存企業のうち業歴 a年の企業の割合)を計算し、図 8に示す。
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図 8: 生存企業と倒産企業の業歴別構成比の比率 (倒産企業/生存企業)

図 8をみると、業歴とデフォルト率は関係があると予想できるが、この点は指摘されていない。

構成比の比率は1であれば全体のデフォルト率と等しくなる相対的な大きさであり、大きい方がデ

フォルト率が高い可能性がある17 。20年未満でデフォルト率が相対的に高くなり、2年未満では

デフォルト率は約 3倍になる。

ただし、上記の結果だけでは、業歴とデフォルトとの関連性を示すには不十分である。そこで

これらの関連性を公庫のデータを用いて詳細に検証する。

16東京商工リサーチのデータは公庫の取引先よりも年商規模が大きい点には注意が必要である。
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D
y;a

とすると、業歴 a のデフォルト率 DRy;a は

DRy;a =
wD
y;aN

D
y

wL
y;aNL

y
=

wD
y;a

wL
y;a

ÅN
D
y

NL
y

となり、業歴 a の構成比の比率
wDy;a
wLy;a

は全体のデフォルト率に対する相対的な大きさを表す。
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4.3 業歴によるデフォルト特性

公庫が 2004～2006年度に融資した 360,902件の業歴別のデータ数を図9に示す。本研究では、開

業後経過年数 nÄ 1 年以上 n 年未満の企業の業歴を n 年と定義する。

0
1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000
9,000

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140
開業後経過年数

デ
ー

タ
数

図 9: 業歴別データ数

業歴40年までは1年目を除いて各年おおむね 5千件～8千件程度のデータがある。40年を超え

ると徐々にデータ数は減るものの、それでも業歴 60年までは3千件程度のデータがある (最小で

2,591件) 18。

業歴 60年までの業歴別のデフォルト率を図 10に示す。デフォルト率の傾向を示すために、前後

2年を含む5年間 (Ä2;Ä1; 0;+1;+2年)の加重平均デフォルト率 (太線) 19も示す。õ(= 0:44%) は

デフォルト率の標準偏差を表す。平均および標準偏差は業歴 60年までの 332,282件のデータから

算出している。

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

開業後経過年数

デ
フ
ォ
ル
ト
率

平均（1.56％）

平均＋２σ

（2.43%）

平均＋１σ

（2.00%）

平均－１σ
（1.12%）

平均－２σ

（0.68%）

平均（1.56％）

平均＋２σ

（2.43%）

平均＋１σ

（2.00%）

平均－１σ
（1.12%）

平均－２σ

（0.68%）

平均（1.56％）

平均＋２σ

（2.43%）

平均＋１σ

（2.00%）

平均－１σ
（1.12%）

平均－２σ

（0.68%）

平均（1.56％）

平均＋２σ

（2.43%）

平均＋１σ

（2.00%）

平均－１σ
（1.12%）

平均－２σ

（0.68%）

平均（1.56％）

平均＋２σ

（2.43%）

平均＋１σ

（2.00%）

平均－１σ
（1.12%）

平均－２σ

（0.68%）

平均（1.56％）

平均＋２σ

（2.43%）

平均＋１σ

（2.00%）

平均－１σ
（1.12%）

平均－２σ

（0.68%）

平均（1.56％）

平均＋２σ

（2.43%）

平均＋１σ

（2.00%）

平均－１σ
（1.12%）

平均－２σ

（0.68%）

平均（1.56％）

平均＋２σ

（2.43%）

平均＋１σ

（2.00%）

平均－１σ
（1.12%）

平均－２σ

（0.68%）

平均+2õ
(2.42%)

平均+1õ
(1.98%)

平均Ä1õ
(1.11%)

平均Ä2õ
(0.67%)

平均 (1.54%)

図 10: 業歴別デフォルト率

業歴とデフォルトとの関係をみると、一定の関連性が見出せる。具体的には、業歴5年未満の企

18データの制約から債権ベースの数値となっており、2004～2006年度の間に複数回の借入を行った場合は、名寄せ

は行われておらず、重複してカウントされている可能性はある。ただし、3年という短期間で複数回の借入を行う企業

は1割に満たないであろう。
19データ数で加重平均しているので、5年間のデフォルト率と等しい。ただし、業歴1年は3年間 (1～3年)、業歴2年

は4年間 (1～4年)のデフォルト率を計算している。
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業のデフォルト率が最も高く、5年を経過して15年ぐらいまで徐々に平均値まで低下し、35年ぐ

らいまで安定的に推移する。35年を過ぎると緩やかにデフォルト率が上昇し、50年を過ぎるとま

た低下する。このようなパターンは年度別にみても同様の傾向にある。このパターンが現場感覚

や中小企業研究における指摘などと整合的かという観点を交えながら、業歴区間ごとの特性を詳

しくみてみよう。

(1)業歴5年未満

　デフォルト率は平均から +2õ近辺の水準にある。とりわけ、2年以内のデフォルト率が高い。

財務データを用いたスコアリングモデルで企業の信用力を評価することが難しい業歴区間である

ことがわかる。民間金融機関がスコアリングモデルで融資を行うときの条件として、「業歴 2年

以上」としている金融機関は多いが、2年を経過しても、依然としてデフォルト率が平均を 2õ

上回っており、信用リスクの高い時期がしばらく続くことがわかる。

(2)業歴5年以上 15年未満

　徐々にデフォルト率が低下していく時期であるが、10年未満ではデフォルト率が平均を1õ程

度上回る。事業が軌道に乗る時期であると同時に、軌道に乗り切れずに脱落する企業も少なくな

い。10年を過ぎると、デフォルト率が徐々に平均に近づいていく。中小企業白書 (2002)では、誕

生期の危機を乗り越えた開業者は、十数年で既存事業者との差がさほどみられなくなるという分

析があり、こうした分析とも整合的な結果となっている。

(3)業歴15年以上 35年未満

　デフォルト率が平均を下回り、低位で安定している。事業が軌道に乗り、安定する時期とい

える。

(4)業歴35年以上 50年未満

　デフォルト率が緩やかに上昇し始める。上昇の理由については 2つの仮説が考えられる。1つ

は事業承継の失敗による廃業や倒産の増加である。国民生活金融公庫総合研究所 [2](現・日本政

策金融公庫総合研究所)によると、開業年齢のボリュームゾーンは 30歳代の39.5%である。その

ため、この業歴区間は経営者の年齢が70～80歳になる時期で、事業承継の時期と重なる。小企業

は構造的に後継者難という問題を抱えており、後継者不足による廃業や倒産などによってデフォ

ルト率が上昇している可能性がある。もう1つは経営革新の失敗による倒産の増加である。中小

企業白書 (2002)では、業歴が長くなると成長性が低くなり、企業の「老化」を防ぐための経営革

新に積極的になる企業が増えるが、一方で、失敗する企業も少なくないと分析している。経営革

新の失敗による倒産が増えてデフォルト率が上昇している可能性もある。

(5)業歴50年以上

　業歴50年ごろをピークに再びデフォルト率が低下に転じる。事業承継や経営革新に失敗した

企業が市場から退出して淘汰が進むため、低下している可能性がある。5年間の加重平均デフォ

ルト率を見ると業歴57年以降に再度上昇しているが、現場感覚からは説明できない。業歴 50～

60年のデータ数は約3,000件と少なく、ばらつきの可能性もある。また、2009年で戦後 64年と

なるため、図 9でもわかるように業歴が60年を超えるとデータ数が激減する。残念ながら、その

後のデフォルト率の動向は追跡が難しい。

4.4 業歴を利用したデフォルト率のモデル化

4.4.1 定式化

デフォルト率の形状 (図10)と業歴区間ごとの特性から、多項式関数 (n次関数)をデフォルト関

数として定式化を試みる。ただし、業歴が長くなるにつれて、デフォルト率が下がる傾向がある
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という大きな特徴もあるので、多項式関数に加えて、指数関数についても検討する。

(1) 多項式関数

最小自乗法を用いて、(1)式の 1次関数～8次関数のパラメータを推定する。

y = a0 +
nX

k=1

akx
k (n = 1; . . . ; 8) (1)

ここで、y はデフォルト率、x は業歴、ak は業歴の k 乗に対する回帰係数、a0 は定数項を表す。

回帰係数 (a0～a8)、p値、自由度調整済み決定係数 (調整R2)を表 5に示す。

次数が上がるほど、自由度調整済み決定係数は上昇するものの、4次関数以上では p値が 1%有

意ではなくなるため、(2)式の3次関数が最も適している。

y = 0:0289 Ä 1:1623Ç 10Ä3 x + 2:6738Ç 10Ä5 x2 Ä 0:1950Ç 10Ä6 x3

(< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (0:0006)
(2)

ここでカッコ内はp値を表す。業歴 15年未満までのデフォルト率低下時期、15年以上35年未満ま

での安定期、35年以上50年未満の上昇期、50年以上の再低下期がうまく表現されている。図 10

の 5年間の加重平均デフォルト率は業歴57年以降上昇しているが、4次関数は有意にならず、統計

的には上昇を確認できなかった。4.3項でみてきたように、この 3次関数の形状は、現場感覚や中

小企業研究における指摘などとも整合的で違和感は少ない。

表 5: デフォルト率のモデル化 : 回帰係数 (カッコ内は p値)

回帰係数 1次関数 2次関数 3次関数 4次関数 5次関数 6次関数 7次関数 8次関数

a0 0.0210 0.0266 0.0289 0.0297 0.0286 0.0309 0.0286 0.0292

(< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001)

a1 [Ç10Ä3] Ä0.1807 Ä0.7234 Ä1.1623 Ä1.4134 Ä0.9370 Ä2.2714 Ä0.5471 Ä1.1204
(< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (0.0607) (0.0061) (0.6595) (0.5574)

a2 [Ç10Ä5] 0.8897 2.6738 4.4902 -0.7968 20.0045 -15.5652 -0.5838

(< 0:0001) (< 0:0001) (0.0145) (0.8706) (0.0748) (0.4923) (0.9894)

a3 [Ç10Ä6] Ä0.1950 Ä0.6556 1.6263 Ä11.7225 19.6463 2.4225

(0.0006) (0.1389) (0.4207) (0.0847) (0.2959) (0.9590)

a4 [Ç10Ä8] 0.3776 Ä3.8129 36.8252 Ä102.3336 1.0606

(0.2923) (0.2956) (0.0677) (0.2047) (0.9969)

a5 [Ç10Ä9] 0.2748 Ä5.5671 27.0274 Ä7.7734
(0.2486) (0.0521) (0.1459) (0.9306)

a6 [Ç10Ä10] 0.3192 Ä3.5282 3.0834

(0.0413) (0.1056) (0.8538)

a7 [Ç10Ä12] 1.8021 Ä4.8161
(0.0776) (0.7724)

a8 [Ç10Ä14] 2.7124

(0.6905)

調整R2 0.5130 0.8180 0.8501 0.8504 0.8514 0.8601 0.8658 0.8636

(2) 指数関数

最小自乗法を用いて、パラメータを推定すると (3)式が得られる。

y = 0:0180eÄ0:1035x + 0:0127 (3)

自由度調整済み決定係数は 0.8456 である。3次関数の決定係数 0.8501 よりわずかに下回る。業

歴 35年以上50年未満のデフォルト率の上昇をデータがばらついているだけと捉えれば、統計的に
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は指数関数でもよい可能性がある。

(3) 関数の比較

図 11で 3次関数と指数関数の違いをみてみよう。近似曲線、決定係数からは3次関数と指数関数

のどちらでも遜色なく、どちらを選択しても同様の効果が得られるであろう。しかし、「老舗企業

の倒産の増加」や「後継者問題」といった現場感覚や中小企業研究における指摘などを踏まえて

総合的に判断し、本研究においては3次関数を選択する。ただし、この点については、業歴の長い

企業のデータ数が増えた時点で再度検証する必要がある。
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図 11: デフォルト率の近似関数 : 3次関数と指数関数の比較

4.4.2 業歴による影響の頑健性

関数の形状は業種などのカテゴリーごとに異なる可能性がある。そこで、さまざまな切り口で

業歴別デフォルト率を算出して、3次関数の頑健性を確認する。
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図 12: 格付別デフォルト率

図 12に信用スコアによって8つの格に分けた格付のうち 1～7格20の格付別デフォルト率を示す。

煩雑になるので凡例を書いていないが、高い格付ほどデフォルト率は低くなっており、序列性は保

たれている。表6に回帰係数および p値を示す。1乗と3乗の回帰係数の符号はマイナス、切片と

208格には信用スコアに関わらず、人的審査によって受理された企業が含まれるため、除外している。

14



2乗の回帰係数の符号はプラスとなり、関数の形状は安定している。ただし、1格、4格、6格の3

乗, 7格の 2乗、3乗のp値は 5%以上となり、統計的には一部有意とならない結果となった。業歴

が短い間はデフォルト率と負の関係にあるが、業歴が長くなったときに3次関数になると言えるほ

どデフォルト率が必ずしも上昇するとは限らず、有意にならなかったと考えられる。

表 6: 格付別デフォルト率の回帰係数 (カッコ内はp値)

1格 2格 3格 4格 5格 6格 7格

切片 0.01600 0.02438 0.03544 0.02867 0.03696 0.03970 0.04503

(< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001)

業歴 (1乗)[Ç10Ä3] Ä0:929 Ä1:822 Ä2:791 Ä1:488 Ä1:977 Ä1:952 Ä1:842
(< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (0.0013) (0.0082)

業歴 (2乗)[Ç10Ä5] 2.007 4.894 7.953 3.016 4.533 4.420 3.481

(0.0069) (< 0:0001) (< 0:0001) (0.0181) (0.0022) (0.0481) (0.1777)

業歴 (3乗)[Ç10Ä7] Ä1:452 Ä4:095 Ä7:097 Ä1:852 Ä3:357 Ä3:272 Ä1:837
(0.0651) (< 0:0001) (< 0:0001) (0.1708) (0.0315) (0.1708) (0.5067)

調整 R2 0.7069 0.7379 0.7338 0.6559 0.6820 0.4757 0.4168

図 13に年商1億円未満と1億円以上に分けて計算した年商規模別21のデフォルト率を示す。紙面

の都合上省略するが、p 値はすべて1%未満となり、統計的に有意な結果が得られた。
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図 13: 年商規模別デフォルト率

図 14に業種別デフォルト率を示す。上図は建設業、卸・小売業、製造業、下図は飲食店・宿泊

業、サービス業の業種ごとのデフォルト率を表す。

表 7に回帰係数および p値を示す。格付別、年商規模別と同様に、1乗と 3乗の回帰係数の符号

はマイナス、切片と 2乗の回帰係数の符号はプラスとなり、業歴とデフォルト率の関係を表す関数

の符号条件は安定している。しかし、建設業を除き、p値は5%有意とならない結果が多く、統計

的には必ずしも 3次関数であると結論づけることはできなかった。

以上のように、業歴別デフォルト率は、カテゴリーによって p値が有意にならないケースもあ

るが、回帰係数の符号条件はどのカテゴリーでも安定しており、3次関数とみてよさそうである。

21第3節では従業者数別、資産規模別の結果も示したが、ほぼ同様の結果が得られていることや年商規模との相関係

数も0.503, 0.667 と比較的高いことから、紙面の都合上、以降では年商規模別のみ結果を示す。
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図 14: 業種別デフォルト率

表 7: 業種別デフォルト率の回帰係数 (カッコ内はp値)

建設業 製造業 卸・小売業 サービス業 飲食店・宿泊業

切片 0.04488 0.03210 0.03566 0.01959 0.03118

(< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001) (< 0:0001)

業歴 (1乗)[Ç10Ä3] Ä2:433 Ä1:302 Ä1:393 Ä0:874 Ä1:662
(< 0:0001) (0:0005) (< 0:0001) (0:0034) (0:0217)

業歴 (2乗)[Ç10Ä5] 6.773 2.364 2.720 2.119 4.096

(< 0:0001) (0:0830) (0:0300) (0:0554) (0:1305)

業歴 (3乗)[Ç10Ä7] Ä5:449 Ä1:237 Ä1:748 Ä1:848 Ä3:277
(< 0:0001) (0:3950) (0:0693) (0:1190) (0:2597)

調整 R2 0.6766 0.6132 0.8175 0.4900 0.2416
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4.5 業歴を加味した新モデルのパフォーマンス

4.5.1 新モデルの構築

財務指標に「業歴」の変数を加味した新しいモデルを構築し、財務指標モデルと比較すること

によって、業歴の有効性を検証する。そのために、2004～2006年度貸付先企業の360,902件 (欠損

値を除く全件)をインサンプルデータとして財務指標モデルの回帰係数を再推計する。ただし、3.3

項で示したように、財務指標を入れ替えてモデルを再構築しても精度向上については限界がある

ため、本研究では現行モデルで使用している財務指標 (18変数 (全業種共通 9変数、業種別 9変数))

の回帰係数を再推計し、有意となった変数のみ (15変数 (全業種共通 9変数、業種別 6変数))を用い

ることにする22。第 3節で述べた 2003年度データから推計した現行モデルと区別するために、2004

～2006年度データから回帰係数を再推計したモデルを以降、「再構築モデル」と呼ぶ。この再構築

モデルで用いた財務指標に業歴の 1～8次までの多項式を加えて、ロジスティック回帰を行い、新

モデルを構築する。ただし、業歴が 61年以上の場合には、業歴は 61年とみなし、分析を行う。

Waldカイ 2乗検定による p 値とインサンプルによるAR値を表 8に示す。

表 8: ロジスティック回帰による再推定結果

業種 変数 0次 1次 2次 3次 4次 5次 6次 7次 8次

定数項 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001

共通 財務比率 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001

1～9

業種1 財務比率10 0:0010 0:0013 0:0002 0:0003 0:0003 0:0003 0:0003 0:0003 0:0003

業種2 財務比率11 0:0002 0:0035 0:0174 0:0149 0:0143 0:0137 0:0133 0:0133 0:0132

業種 財務比率 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001

3～6 12～15

業歴 (1乗) < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 0:0059

業歴 (2乗) < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 < 0:0001 0:0295 0:2980

業歴 (3乗) < 0:0001 < 0:0001 0:0001 0:0004 0:1874 0:6539

業歴 (4乗) 0:0025 0:0008 0:0020 0:4065 0:8659

業歴 (5乗) 0:0021 0:0056 0:6155 0:9794

業歴 (6乗) 0:0113 0:7892 0:9644

業歴 (7乗) 0:9249 0:9410

業歴 (8乗) 0:9364

AR値 38.9% 43.9% 46.1% 46.5% 46.6% 46.6% 46.8% 46.8% 46.8%

財務指標を加えることによって業歴の多項式関数に影響を与える可能性があったため、1～8次関

数を検証した。業歴をより高次の多項式で加味した方がAR値は高まるが、3次多項式で 46.5%の

AR値となり、4次以上でもほぼ一定である。3次多項式までは、業歴 (1乗)、業歴 (2乗)、業歴 (3

乗)について、Waldカイ2乗検定の p 値は 0.0001未満である。5次多項式までは業歴の p値は

1%未満であるが、4.4項の結果やできるだけ変数の数は少ない方がよいことから、4.4項と同様に

3次多項式を採用する。

したがって、新モデルの信用スコア NS のモデル式は、(4)式によって得られる23。ここで、CSN

は財務指標によるスコア部分を指す24 。

22有意にならなかった3変数は、業種特性を反映するための変数で、元々スコアへの影響力は小さかった。
23(4)式において業歴を表す x は厳密には min(業歴年数; 61) であるが、煩雑さを避けるために x のみで記述する。

また、業歴61年以上の企業の業歴変数の値は一定であり、指数関数とほぼ同じ効果 (業歴が長くなるとデフォルト率は

一定)を与えることになる。
243.1項 (3)の信用スコアの算出方法の記述を利用して新モデルのスコアを定式化すると
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NS = 33:2 + 3:16xÄ 0:0768x2 + 0:000613x3 + CSN (4)

4.5.2 新モデルによる改善効果

2007年度貸付先企業の 116,869件をアウトオブサンプルデータとして用いて、AR値を計算す

る。財務指標のみを用いた再構築モデルのAR値は 34.8%であるが、新モデルのAR値は42.4%

となり、7.6%ポイント改善した。表8より、インサンプルでも 7.6%ポイント (= 46:5% Ä 38:9%)
の改善であった。インサンプルでもアウトオブサンプルでも同様の改善効果が確認できた。ま

た、インサンプルに比べて、アウトオブサンプルのAR値の劣化は再構築モデルで 4.1%ポイント

(= 38:9%Ä 34:8%)、新モデルでも 4.1% ポイント (= 46:5%Ä 42:4%)であり、業歴を加えたこと

による劣化はみられていない。

次に、図15を用いて、年商規模別・業種別にアウトオブサンプルでのAR値をみてみよう (図 15

の右端に全データを用いた場合のAR値の変化を示す)。色の薄い部分が業歴を含めていない再構

築モデルのAR値、色の濃い部分が業歴を含めた新モデルの上乗せ部分である。
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図 15: 年商規模別・業種別AR値

(1) 年商規模別・業種別AR値

図 15の左図の年商規模別AR値をみると、どの規模でもAR値は上昇した。とりわけ、AR値の

低かった年商規模 5千万円未満の層と 5千万円以上 1億円未満の層の改善幅が大きく、業歴を加味

することによって年商規模間の格差が縮小している。右図の業種別AR値をみると、どの業種でも

上昇しているが、比較的規模の小さな企業が多い「飲食店・宿泊業」と「サービス業」の改善幅

が顕著で、ここでも業種別のAR値の格差が縮まる結果となった25。

(2) 業種・年商規模のクロス集計別AR値

業種ごとに年商規模の影響の与え方の違いをクロス集計して調べる。ただし、クロス集計した

場合の構成比率が低くなるのを避けるために、1億円以上2億円未満の層をまとめて、年商規模の

NSi = å0 +å1

†
ã0 +

3X
k=1

akx
k +

15X
j=1

ãjzij

!
となり、CSN

i は以下のように記述できる。

CSN
i = å1

15X
j=1

ãjzij

また、再構築モデルと新モデルでは推計される ãj の値は異なるので、それぞれ財務指標部分から計算されるスコア

(CSi と CSN
i )は異なる。

25紙面の都合上省略するが、従業者数別や資産規模別にみても業歴を加味することによって、階層別の格差が縮まっ

ている。
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階層を 4つにする。表9に構成比率を示す。

表 9: 業種・年商規模のクロス集計別構成比率

年商規模 5千万円未満 5千万円以上 1億円以上 2億円以上 合計

業種 1億円未満 2億円未満

建設業 6.67% 5.84% 4.97% 4.89% 22.38%

製造業 4.14% 3.16% 2.89% 3.42% 13.62%

卸・小売業 7.57% 6.19% 6.28% 8.55% 28.60%

飲食店・宿泊業 2.09% 1.24% 0.84% 0.70% 4.87%

サービス業 8.71% 4.34% 2.96% 2.35% 18.36%

その他 4.69% 2.35% 2.26% 2.87% 12.17%

合計 33.88% 23.12% 20.20% 22.79% 100.00%

表 10: 業種・年商規模のクロス集計別AR値

年商規模 5千万円未満 5千万円以上 1億円以上 2億円以上 合計

業種 1億円未満 2億円未満

CS 22.4% 34.0% 43.2% 35.3% 38.9%

建設業 NS 32.6% 43.5% 49.4% 37.7% 44.4%

(差) (10.2%) ( 9.5%) ( 6.2%) ( 2.4%) (5.5%)

CS 30.7% 35.3% 35.1% 37.6% 40.2%

製造業 NS 38.4% 42.8% 44.1% 38.2% 44.3%

(差) (7.7%) ( 7.5%) ( 9.0%) ( 0.6%) (4.1%)

CS 10.5% 31.6% 36.5% 32.9% 29.5%

卸・小売業 NS 25.6% 47.0% 47.2% 35.5% 37.5%

(差) (15.1%) (15.4%) (10.7%) ( 2.6%) (8.0%)

CS Ä6:3% 26.2% 26.1% 16.5% 18.4%

飲食店・宿泊業 NS 26.9% 49.6% 41.7% 8.8% 30.5%

(差) (33.2%) (23.4%) (15.6%) (Ä7:7%) (12.1%)

CS 22.0% 33.4% 35.9% 29.2% 30.0%

サービス業 NS 40.1% 51.0% 51.3% 37.1% 44.5%

(差) (18.1%) (17.6%) (15.4%) ( 7.9%) (14.5%)

CS 21.2% 32.7% 37.5% 33.6% 34.8%

合計 NS 35.0% 45.8% 46.7% 36.8% 42.4%

(差) (13.8%) (13.1%) ( 9.2%) ( 3.2%) (7.6%)

※ 差 = NS ÄCS
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表 10に業種・年商規模のクロス集計別AR値を示す。業歴を加味すると、一部を除き、ほとんど

のカテゴリーでAR値は上昇し、階層別の格差も小さくなり、業歴の安定的な効果を確認すること

ができる。特に、飲食店・宿泊業の年商5千万円未満における再構築モデルのAR値は Ä6:3%と

極めて低いが、業歴を加味することにより、26.9%へと大幅に上昇させることができる。また、業

種によって業歴による改善効果は異なるものの、業種を問わず、年商規模が小さいほどAR値の上

昇幅は大きく、業歴は効果的であるという結果が得られる。ただし、飲食店・宿泊業の年商規模別

のAR値は、年商2億円以上では業歴を加味すると下がっており、他の業種とは異なる傾向がみら

れる。飲食店・宿泊業の構成比率は 4.87%であるため、安定した結果が得られていない可能性が

ある。

(3) 業歴変数のみを説明変数とするモデルのAR値

比較のために、業歴部分のみから計算したスコアを用いた場合のAR値を計算してみよう。(4)

式の業歴部分のみを企業 i の業歴変数として (5)式に示す HIi を算出する。

HIi = 3:16xi Ä 0:0768x2i + 0:000613x3i (5)

ここで、xi は企業 i の業歴を表す。各年度ごとの貸付データに対する結果を表11に示す。2004～

2006年度貸付はインサンプル、2007年度貸付はアウトオブサンプルでの結果である。

表 11: 業歴変数のみを説明変数とするモデルのAR値

年度 データ件数 AR値 p 値

2004年度 125,499 13.3% < 0:0001

インサンプル 2005年度 121,384 10.6% < 0:0001

2006年度 114,019 12.5% < 0:0001

3年間合計 360,902 12.6% < 0:0001

アウトオブサンプル 2007年度 116,869 8.3% < 0:0001

p 値は 0.0001 を下回っており、変数として説明力はあるが、AR値は非常に低く、業歴だけで

は不十分で、財務指標も重要な役割を果たしていることがわかる。ただし、新モデルと同様に、イ

ンサンプルに対してアウトオブサンプルのAR値は 4.3% 劣化している。

一方、表12に示すように業歴変数と各財務指標の間の相関係数を計算したところ、一部でやや

高い変数もみられるが、全体としては相関係数の絶対値は低く、財務指標に追加する説明変数と

して業歴が相応しいこともわかる。
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表 12: 業歴変数 HI と各財務指標の間の相関係数

全業種共通

貸付年度 財務比率 1 財務比率 2 財務比率 3 財務比率 4 財務比率 5 財務比率 6 財務比率 7

2004年度 Ä0.15 0.03 0.05 0.06 0.27 0.16 0.04

インサンプル 2005年度 Ä0.17 0.02 0.06 0.04 0.28 0.17 0.06

2006年度 Ä0.18 0.01 0.05 0.02 0.28 0.17 0.06

3年間合計 Ä0.17 0.02 0.05 0.04 0.28 0.17 0.05

アウトオブサンプル 2007年度 Ä0.19 0.02 0.06 0.01 0.29 0.17 0.06

全業種共通 業種 1 業種2 業種 3 業種4 業種 5 業種 6

貸付年度 財務比率 8 財務比率 9 財務比率 10 財務比率 11 財務比率 12 財務比率 13 財務比率 14 財務比率 15

2004年度 Ä0.04 0.17 Ä0.05 Ä0.04 0.05 Ä0.03 Ä0.06 Ä0.03
2005年度 Ä0.05 0.17 Ä0.04 Ä0.04 0.07 Ä0.03 Ä0.06 Ä0.02
2006年度 Ä0.04 0.18 Ä0.05 Ä0.04 0.08 Ä0.03 Ä0.06 Ä0.03
3年間合計 Ä0.04 0.17 Ä0.05 Ä0.04 0.07 Ä0.03 Ä0.06 Ä0.03
2007年度 Ä0.05 0.18 Ä0.04 Ä0.04 0.07 Ä0.03 Ä0.08 Ä0.03

4.5.3 財務指標に対する業歴の説明力

各財務指標に対する業歴の説明力の大きさを調べてみよう。表 13に再構築モデルおよび新モデ

ルに対する標準化回帰係数および p値を示す。業歴の p値は 0.0001を下回っており、有意なパラ

メータである。さらに財務指標と業歴のパラメータを比較すると、どの財務指標よりも、業歴の

説明力が高くなっており、小企業のリスク評価において業歴が重要なファクターとなっているこ

とがわかる。

さらに、財務指標全体に対する業歴全体の説明力の大きさを調べるために、業歴変数 HIi と新

モデルの財務指標のみから計算したスコア CSN
i の 2つを変数とするロジスティック回帰モデルを

用いて、標準化回帰係数を推定する。(6)式で定義した標準化回帰係数比を用いて、説明力の大き

さを比較する。

標準化回帰係数比 =
業歴の標準化回帰係数

財務指標の標準化回帰係数
(6)

図 16に年商規模別および業種別の標準化回帰係数比を示す。年商規模が小さいほど、標準化回帰

係数比が大きくなる。また、飲食店・宿泊業やサービス業の標準化回帰係数比が大きい。年商規

模別でみても、業種別でみても、再構築モデルでAR値の低かったカテゴリーにおいて高い数値を

示している。財務指標とデフォルトとの相関が低いカテゴリーほど、業歴の説明力が高くなって

いる。財務指標が悪くても、業歴が長いということには、それなりの理由があるということであ

ろう。業歴は、経営者の個人資産や取引先の安定性、立地、技術力といった定性項目を代理する

指標になっている可能性がある。

ここで、業歴の説明力を示すAR値の増分と標準化回帰係数比の関係もみてみよう。(7)式で定

義したAR値比と標準化回帰係数比の関係を図 17に示す。

AR値比 =
業歴追加によるAR値の増分

財務指標のみによるAR値
=

新モデルによるAR値

再構築モデルによるAR値
Ä 1 (7)
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表 13: モデルの標準化回帰係数の比較

業種 変数 再構築モデル 新モデル

標準化回帰係数 p値 標準化回帰係数 p値

業歴 (1乗) 1:3372 < 0:0001

業歴 (2乗) Ä2:1411 < 0:0001

業歴 (3乗) 1:0379 < 0:0001

財務比率 1 0:1279 < 0:0001 0:1751 < 0:0001

財務比率 2 Ä0:0832 < 0:0001 Ä0:0991 < 0:0001

財務比率 3 0:1044 < 0:0001 0:1008 < 0:0001

財務比率 4 0:0884 < 0:0001 0:0851 < 0:0001

全業種共通 財務比率 5 Ä0:0792 < 0:0001 Ä0:1622 < 0:0001

財務比率 6 Ä0:0939 < 0:0001 Ä0:1142 < 0:0001

財務比率 7 Ä0:0877 < 0:0001 Ä0:0751 < 0:0001

財務比率 8 Ä0:0791 < 0:0001 Ä0:0781 < 0:0001

財務比率 9 Ä0:1636 < 0:0001 Ä0:1875 < 0:0001

業種1 財務比率 10 0:0396 0:0010 0:0431 0:0003

業種2 財務比率 11 Ä0:0357 0:0002 Ä0:0229 0:0149

業種3 財務比率 12 Ä0:0650 < 0:0001 Ä0:0659 < 0:0001

業種4 財務比率 13 Ä0:0369 < 0:0001 Ä0:0342 < 0:0001

業種5 財務比率 14 0:0726 < 0:0001 0:1016 < 0:0001

業種6 財務比率 15 Ä0:0435 < 0:0001 Ä0:0390 < 0:0001

年商規模別
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図 16: 年商規模別および業種別の標準化回帰係数比
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図 17をみると、AR値比と標準化回帰係数比の相関係数は年商規模別で 0.989、業種別で 0.958で

あり、極めて高いことがわかる。
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図 17: 年商規模別および業種別のAR値比

5 おわりに

本研究では、公庫が構築した小企業向けスコアリングモデルを用いて実証分析を行い、財務指

標のみを用いるモデルには頑健性はあるものの、AR値の向上を目指すには限界があることを示し

た。そこで、財務指標以外にデフォルト率を説明する新たなファクターとして、業歴の有効性につ

いて検証した。その結果、デフォルト率を業歴の3次関数で表現することができた。一般に「業歴

が短い方がデフォルトしやすい」と言われているが、「業歴の長さとともに単調に減少する」だけ

でなく、業歴が 35年を超えると緩やかに上昇し始め、50年をピークに再度低下に転じるというよ

うなデフォルト率と業歴の関係を約36万件の膨大なデータを用いて定量化することができた。格

付別、業種別、年商規模別にみても、デフォルト率はほぼ業歴の3次関数となった。一部の回帰係

数に対する p値は有意とならなかったが、符号条件は安定しており、さまざまな切り口に対して、

業歴とデフォルト率との関係を示せた。

さらに、財務指標モデルに業歴を加味したモデルを用いることによって、AR値を上昇させるこ

とができたとともに、業種間、年商規模間の格差を縮小させることができた。これは業種別、年

商規模別に財務指標の説明力に違いはあるものの、業歴がその違いを補完する役割をもっている

ことを表している。財務指標と業歴の相関は低く、スコアリングモデルの頑健性を強化する意味

でも業歴が重要な指標であることを表している。ただし、財務指標を含めずに業歴だけでは説明

力が低いことには注意が必要である。

本研究の結果は小企業全体の特徴を表していると考えてよく、得られた知見を生かすことによっ

て小企業に対するスコアリングモデルの精緻化が期待される26。今後の課題として、以下の 2点に

ついて研究を進める予定である。

1ç 本研究の結果から、業歴は、財務指標で説明できない小企業の信用力を評価していると考えら

26日本リスク・データ・バンク (株)の会員向け情報誌「クレジット・リサーチ」の2009年2月2日号 (第34号)に「定

性情報とデフォルト発生動態 ―業歴に着目した分析―」というタイトルのレポートがあるが、著者らは非会員である

ため、入手できていない。本研究は独自に行われたものであるが、異なるデータベースにおいても同様の結果が得られ

ているとすれば、業歴が頑健性を持つ指標であることを表すことになる。
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れるが、それが何を表すかは明らかになっていない。ただ、自営業者の場合、個人資産と業歴

との相関が比較的高くなっており、法人企業においても業歴は経営者の個人資産の代理変数に

なっている可能性がある。この点の分析を今後進めていく必要がある。

2ç 本研究の分析では、約48万件の膨大なデータを用いており、その意味においては信用のおける

結果が得られたと考えられる。もっとも、デフォルトは経済マクロ要因の影響を受けやすく、

データ期間に影響を受けると考えられる。データ取得の都合により、本研究における業歴によ

るAR値の改善効果は、約 11.7万件という多くのデータではあるものの 1年間のアウトオブサ

ンプルでしか検証できなかったため、今後も引き続き、データの蓄積を行うとともにアウトオ

ブサンプルでの効果を検証し、業歴効果の頑健性を確かめる必要がある。それは今後の課題と

したい。

ところで、小企業に対するスコアリングモデルによる貸出の目的の一つは少額融資に対する審査

コストの削減であるとともに、ポートフォリオ管理によるリスク分散とスコアリング (期待デフォ

ルト率)に基づく金利設定による収益改善である。業歴を考慮することによって、公庫のリスク評

価の精度は高まっており、すでに必要な修正や現場への情報還元によって効果を上げている。し

かし、その一方で公庫の公的な政策金融機関としての役割を考えると、民間金融機関のように利

益追求型のリスクコントロール (リスクに応じた金利設定もしくは融資対象の選別)はやりにくく、

限界があるのは否めない。そのため、公庫のやるべきことは、行うべきリスク管理行動 (収益管理

を含む)を明らかにし、国の政策に基づいて実際に行うことができる融資行動との差を示すことで

あり、そのことが国民に対する説明責任を果たす上で極めて重要であろう。

最後に、小企業はわが国の企業数の約7割を占める圧倒的な多数派である27 。本研究が公庫の

みならず、小企業向けの融資を行っている他の金融機関に多少なりとも参考になれば幸いである。
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