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和文概要 小企業向けの信用スコアリングモデルは, 財務指標とデフォルトとの相関関係を利用したロ
ジットモデルが主流である. ただ, 小企業は大企業や中堅企業に比べて財務指標とデフォルトとの相関
が低いため, モデルの精度も低くなるという問題がある. そこで, 枇々木・尾木・戸城(2010)は, 財務指
標以外のファクターとして業歴に着目し, 2004 年度から 2007 年度の 4 年間に公庫が融資した約 48 万件
の小規模な法人企業のデータを用いて業歴とデフォルトとの関係を分析した. その結果, 業歴別のデフ
ォルト率を 3次関数で定式化した業歴関数をモデルの説明変数に追加すると, AR値が改善することを明
らかにした.  

しかし, 枇々木ら(2010)は, 業歴別デフォルト率が何を表しているのかについては明らかにしていな
い. さらに, データ数が不十分で観測期間が短かったため, 業歴関数の統計的な有意性や時系列での頑
健性が確認されていないという問題点がある. そこで, 本研究はこれらの問題点を解決するため, 観測
期間を8年に延ばしたうえ, 約100万件の法人企業のデータに加えて約 32万件の個人企業のデータを使
用して分析を行った. 膨大なデータをさまざまな角度から分析した結果, 業歴別デフォルト率は経営者
の個人資産額と関連があり、その代理変数となっている可能性が高いことを明らかにした. さらに, 業歴
関数の統計的な有意性と時系列での頑健性を確認し, 実務での汎用性を高めることができた.  
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1. はじめに 

日本政策金融公庫国民生活事業本部（以下, 公庫という）は, 主に従業者数が 20 人未満

の小企業1に対する融資を行っている. 民間金融機関と同様, 公庫でも個別企業の信用リス

クを定量的に把握するため, デフォルト確率(Probability of Default : PD)を推定する信用

スコアリングモデルを独自に開発して運用している. 信用スコアリングモデルにはさまざ

まなタイプがあるが, 株式を上場しておらず, 社債も発行していない中小企業の場合には, 

財務指標とデフォルトとの相関関係を利用して推計する統計モデルが一般的で, その主流

はロジスティック回帰モデル（ロジットモデル）となっている.  

ただ, 小企業向けのモデルは, 大企業や中堅企業向けに比べて精度が低いという課題が

ある. 山下・三浦(2011)によれば, スコアリングモデルの判別力を示す代表的な指標である

AR値(accuracy ratio)は, 60%～80%の値をとるモデルが多いことを示しているが, 小企業

を対象にした公庫のモデルは, 40%～50%程度にとどまる, 精度が低い最大の理由は, 大企

業や中堅企業に比べて財務指標とデフォルトとの相関が低いことにある.  

実際に小企業の多くが赤字もしくは債務超過の状況で事業を継続している. その理由の

一つは, 大企業や中堅企業に比べて経営者の個人資産額やノウハウなど財務指標に表れな

いファクターが寄与していることが考えられる. 金融庁の金融検査マニュアル別冊（中小

企業融資編）(2008)にも例示されているように「代表者の個人資産額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. また, 借入金額が尐額で

                                                   

 本稿で示されている内容は筆者たちに属し, 日本政策金融公庫としての見解をいかなる意味でも表さない, 

1 公庫は, 個人企業（自営業者）にも融資しているが, 本研究の対象である小企業とは法人企業である.  
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毎月の返済額も小さいので, 事業が不振なときは, 経営者やその家族がパートをして返済

したり, 同業者から一時的に資金繰りの支援を受けたりすることもある. 小企業の場合は

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のである.  

このような小企業の現状を踏まえると, 精度向上の解決策として, 財務指標に加えて経

営者の個人資産額やノウハウといった財務指標以外のファクターを変数に用いることが考

えられる. ただ, 個人資産額を別途調査するのは容易ではなく, 情報収集の手間とコスト

がかかる. また, 同業者との関係や技能といったノウハウを客観的に把握するのは難しい. 

結果的に, 小企業向けモデルの説明変数も財務指標に頼らざるを得ないのが現状である.  

そこで, 枇々木・尾木・戸城(2010)は業歴という変数に着目した. 主な理由は 2 点ある. 一

つ目は, 財務内容が同じでも業歴の長い企業の方がデフォルトしにくいという融資審査の

現場の経験則である. 現場では, 一定の業歴があれば, 経営者の個人資産額がある程度蓄

積されているうえ, マネジメント経験, 取引先や同業者とのネットワークといったノウハ

ウなどもあると考えて評価してきた. 人的審査では, 暗黙のうちに経営者の個人資産額や

ノウハウなどの代理変数として業歴を用いてきた可能性がある.  

二つ目は, 業歴という指標は, 客観性が高い指標であるという点である. 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尐ない指標であり, 入手する

のに時間もコストもかからない.  

以上の観点から枇々木ら(2010)は, 公庫が保有する2004年度から2007年度に融資した約

48 万件の小企業のデータセットを用いて業歴とデフォルト率との関係を分析した. その結

果, 業歴別デフォルト率を 3 次関数で定式化した業歴関数を説明変数に追加するとモデル

の AR 値が 7.6%ポイント改善することがわかった.  

しかし, AR値が改善する理由や業歴別デフォルト率が何を表しているのかについては明

らかにしてない. ここで, 業歴2と企業のパフォーマンスとの関係を分析した先行研究をみ

ると, Loderer and Waelchli(2010)は, 米国の上場企業のデータを用いて分析を行い, 業歴

が長くなるほど組織の硬直化や研究開発活動の低下といった老化が進むため, ROA（総資

産利益率）やTobin のQ3のパフォーマンスが悪くなるという結果を得ている. 一方, 

Cabral and Mata(2003)は, ポルトガルの製造業は, 業歴が長くなるにつれて企業の規模

が大きくなり, その分布は左右対称に近づくことを明らかにした. Sakai, Uesugi and 

Watanabe (2010)は, CRD 協会（中小企業信用リスク情報データベース）が保有する 1997

年から 2002年の20万社以上の中小企業のパネルデータを使用して, 中小企業の業歴と借

入コストとの関係を分析し, 業歴が長くなるほど企業のパフォーマンスが上がるため, 借

入コストが下がることを示した. 尾木・戸城・枇々木(2012)は, 無担保無保証債権の回収率

モデルの変数として業歴が有意であり, 業歴が長いほど回収率が高くなることを示した. 

先行研究をみると, 業歴が長いほど企業のパフォーマンスが上がるという研究が多いも

のの, 業歴とパフォーマンスの関係性に焦点をあて, 業歴が何を表しているのかについて

詳しく分析している研究は, 筆者たちの知る限り存在しない.  

                                                   
2 企業が生まれてからの年数については, 文献によって「企業年齢(Firm Age)」の表現が使われているものも

あるが, ここでは「業歴」で統一している.  
3 Tobin の q とは, 米国の経済学者ジェームス・トービンが提唱した指標で, 企業の評価額（負債の時価総額＋

株式時価総額）を資産の時価総額で除したものである. 企業が事業活動により生み出している価値が, 保有資

産の時価総額より大きいかどうかを測る指標である.  
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また, 枇々木ら(2010)の分析は, データ数が不十分であったため, 格付別や業種別の切り

口で分析すると, 3 次関数の係数の p 値が一部で 5%以上となるなど, 業歴とデフォルト率

との関係が 3次関数で示せるという統計的な有意性が十分に確認されていないという問題

点がある. さらに, データの観測期間が短かかったため, 時系列での頑健性は検証してい

ない. ここで, 業歴とデフォルト4との関係を分析した先行研究をみると, Evans(1987)は

米国の中小企業は, 業歴が長いほど, デフォルトが減ることを示した一方, 中小企業庁の

中小企業白書(2002) は, 東京商工リサーチのデータを用いて業歴とデフォルトとの関係

についてプロビット分析し, 業歴はデフォルトを説明する有意な変数にはならないことを

示している. このように, 業歴とデフォルトとの間に相関がないとする研究もあることか

ら, 業歴関数の統計的な有意性と時系列での頑健性を確認しておくことは重要である. 

そこで, 本研究では, 以下の 3 点について検証する.  

(1)データ数を約 48 万件から約 100 万件に増やし, 格付別や規模別など, さまざまな切り

口で業歴関数の統計的な有意性を確認する.  

(2)観測期間を 4 年から 8 年に延ばし, 時系列における業歴関数の頑健性を検証する.  

(3)約 32 万件の個人企業のデータを加えて, 業歴別デフォルト率が経営者の個人資産額と

関連があるかどうかを分析する.  
 

  分析の結果, 以下の点が明らかになった. 

(1) 業種別の分析で製造業の 2 乗と 3 乗の p 値が 5%以上となった以外はすべての切り口  

で 3 次関数の統計的な有意性を確認することができた.  

(2 )時系列で分析すると, 3 次関数は他の次数の関数や指数関数に比べて AR 値や自由度修  

正済み決定係数（以下, 修正 R2という.）の変動が尐なく安定しており, 3 次関数で定式  

化した業歴関数は, 経年劣化や景気変動の影響を受けにくいという時系列に対する頑  

健性が明らかになった.  

(3)個人企業のデータを用いて分析した結果, 業歴が長くなるほど経営者の資産保有額が多

くなり, 業歴別デフォルト率と資産保有額との相関も－0.8 と高いことが確認できた. 
 

以上の分析によって, 業歴別デフォルト率は経営者の個人資産額と関連があり, 代理変

数となっている可能性があることを明らかにした。 さらに, 統計的な有意性や時系列での

頑健性を確認したことによって, 他の金融機関での利用や信用スコアリングモデル以外の

モデルへの応用など, 業歴関数の汎用性を高めることができた. この点は本研究の大きな

貢献といえる. 本論文の構成は以下の通りである. 2 章では, 信用スコアリングモデルの概

要とモデルの頑健性を検証する, 3章では, 業歴別デフォルト率が経営者の個人資産額の代

理変数となっているかどうかを検証する, 4 章では結論と今後の課題を述べる.  

 

2. 業歴モデルの頑健性の検証 

本章では統計モデルの主流となっているロジットモデルの概要を示すとともに, 3 次式

で定式化した業歴関数を含めたモデル（以下, 業歴モデルという.）の概要とパフォーマン

                                                   
4 先行研究は, いずれも業歴と倒産との関係を分析している. 明確な定義はないが, 一般的に倒産は事

業を継続できない状態にあることを指し, デフォルトとは 3 カ月以上債務の弁済が滞っている状態を指

す. ここでは, 読者の混乱を避けるために倒産をデフォルトと言い換えている.  
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スについて分析する.  

 

2.1. 業歴モデルの概要 

信用スコアリングモデルにはさまざまな統計モデルがある. なかでもロジットモデルは, 

最も一般的に用いられており, CRD（Credit Risk Database）協会や RDB（日本リスク・

データ・バンク㈱）といった代表的な中小企業向けモデルでも採用されている. ロジット

モデルには, 複数の格付を直接推定する順序ロジットモデルと, デフォルトの有無を被説

明変数としてデフォルト確率を推定する二項ロジットモデルとがある. 公庫は二項ロジッ

トモデルを採用しており, 算出されたデフォルト確率を概ね 0～100 点までのスコアに変

換して, このスコアを元に格付を行う. 具体的には以下の手順で信用スコアを算出する.  
 

(1) 企業 iの決算書1期分のJ個の財務指標を用いた変数 𝑓𝑖𝑗 (𝑖 = 1,⋯ ,𝑛; 𝑗 = 1,⋯ , 𝐽) を使

用して, ロジットモデルを構築し, 最尤法によってパラメータ 𝛼𝑗 (𝑗 = 1,⋯ , 𝐽) を推定

する. ここで, 𝑝𝑖  は倒産確率, n は企業数を表す. 𝑧𝑖  が大きいほど倒産確率は低くなる.  

                                     𝑝𝑖 =
1

1 + 𝑒𝑧𝑖
, 𝑧𝑖 = 𝑙𝑛  

1 − 𝑝𝑖
𝑝𝑖

 = 𝛼0 +  𝛼𝑗𝑓𝑖𝑗

𝐽

𝑗=1

                                  (2.1) 

(2) 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を計算する.  

                                         𝐶𝑆𝑖 = 𝜂0 +  𝜂1 − 𝜂0  
zi
∗ − 𝑍(1%)

𝑍 99% − 𝑍(1%)
                                       (2.2) 

ここで, Z (1%), Z (99%) はモデル構築時のインサンプルデータにおける zi
∗ 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(1%) ならば 𝜂0点,  

zi
∗＝Z(99%) ならば 𝜂1点となるように基準化している. 本研究では, 𝜂0 = 10, η1 = 90

としている. zi
∗を直接用いても結果に影響を与えない.  

 

業歴モデルは, 上述した 2 項ロジットモデルをベースに, 貸付時点における小企業のデ

ータを説明変数として貸付後 1年以内にデフォルトする確率を推定する 1期間モデルを構

築している. 財務指標5に加えて業歴関数を説明変数に用いている点に特徴がある.  

業歴関数  𝛽𝑘 𝑔𝑖 
𝑘3

𝑘=1 (𝑖 = 1,⋯ ,𝑁) を加えた業歴モデルを(2.3)式で示す. ここで 𝑔𝑖
は企業 i の業歴（61 年以上は 61 年）である.  

         𝑝𝑖 =
1

1 + 𝑒𝑧𝑖
, 𝑧𝑖 = 𝑙𝑛  

1 − 𝑝𝑖
𝑝𝑖

 = 𝛼0 +  𝛼𝑗𝑓𝑖𝑗 +  𝛽𝑘 𝑔𝑖 
𝑘

3

𝑘=1

𝐽

𝑗=1

 𝑖 = 1,⋯ ,𝑁            (2.3) 

                                                   
5 財務指標の変数は全業種共通変数と業種固有の変数が含まれる. 業種を考慮して厳密に(2.3)式を記述する

ならば, 以下のように記述する必要がある.  

                       𝑧𝑖 = 𝑙𝑛  
1 − 𝑝𝑖
𝑝𝑖

 = 𝛼0 +  𝛼𝑗𝑓𝑖𝑗 +   𝟏𝑖
𝑠𝛼𝑗𝑓𝑖𝑗

𝑗∈𝑉𝑠

+

𝑠∈𝑆

 𝛽𝑘 𝑔𝑖 
𝑘

3

𝑘=1

  (𝑖 = 1,⋯ ,𝑁)

𝑗 ∈𝑉

 

ここで, V は全業種共通変数の集合, 𝑉𝑠は業種 s の固有の変数の集合（これらの変数集合の数の合計は J であ

る）, S は業種 s の集合を表す. また, 𝟏𝑖
𝑠 は企業 i が業種 s に含まれていれば 1, 含まれていなければ 0 となる

指示関数である. 複雑さを避けるためにモデル上は財務変数を分けないで記述する.  
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右辺第 3 項の業歴関数について, 枇々木ら(2010)は, 小企業の業歴別デフォルト率は 3 

次関数で表すことができることを示した. しかし, 格付別や業種別など複数の切り口で 3

次関数の p 値が 5%以上となるなど, 指数関数に対する優位性も含めて, 3 次関数の頑健性

を十分に確認していない. そこで, 次節以降, 枇々木ら(2010)と同様の分析方法を用いて, 

この点を中心に検証する.  

 

2.2. 使用データの概要 

表１にデータの概要を示す. 枇々木ら(2010)と比較して, 観測期間と件数を約２倍に増

やしたうえ, 件数の単位が債権単位のデータを会社単位に名寄して精緻化を図っている.  

 

表 1: 使用データの概要 

 

 

 

 

公庫が2004年～2011年の8年間に融資した法人企業1,089,362社6の業歴別企業数を図

１に示す. 本研究では開業後経過年数 n－1 年以上 n 年未満の企業の業歴を n 年と定義す

る. 1 年目を除いて7業歴 47 年まで各年 1 万社以上, 60 年でも約 8 千社のデータがある. 格

付別や業種別などの分析でも高い精度が得られる可能性がある.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 1 : 業歴別企業数 

 

2.3. 業歴別デフォルト率 

業歴別デフォルト率を図2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(－2, －1, 0, +1, +2年)の加重平均デフォルト率(太線)8も示す. σ(=0.56%)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 988,500 社のデータから

                                                   
6 日本政策金融公庫国民生活事業本部は従業者数 20 人（商業・サービス業は 5 人）未満の小企業への融資が

約8割を占める. 融資先の業種や地域構成比はわが国の事業所の構成比と比べて大差ない. 公庫の融資ポート

フォリオと事業所・企業統計調査との比較については, 枇々木ら(2010)および公庫の HP を参照されたい.  
7 業歴 1 年の企業は第 1 期の決算を終えていない企業が大半であり, 財務データがなくデータ数が尐ない.  
8 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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算出している. デフォルトの定義は破綻懸念先以下へのランクダウンとし9, デフォルト率

は, 融資年度末に生存していた企業数を分母, 翌年度中にデフォルトした企業数を分子と

している. したがって, 融資時点からデフォルトまでの期間は最大 2 年, 決算時点からデ

フォルトまでの期間は最大 3 年となる. 業歴は融資時点の値を用いているため, デフォル

ト時の業歴は最大でプラス 2 年の誤差が生じる可能性がある点に留意してほしい.  

枇々木ら(2010)に比べると, リーマンショック後の不況の影響で全体的にデフォルト率

が上昇していることや, データ数が増えて線が滑らかになっていることを除けば, 業歴と

デフォルト率との関係はほぼ同じである, 具体的には, 業歴 5 年未満の企業のデフォルト

率は高く, 業歴15年でほぼ平均まで低下, その後も低下を続けて業歴25年から40年ぐら

いまではおおむね横ばいとなる. 40 年を過ぎると徐々に上昇しはじめ, 50 年を過ぎると低

下する. 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視点

を交えながら, 業歴区間ごとの特性を詳しくみてみよう.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 2 : 業歴別デフォルト率 

 

(1)業歴 5 年未満 

デフォルト率は平均から+2σ近辺の水準にある. そのなかでも, 業歴 1 年のデフォルト

率が非常に高くなっているが, データ数が尐ないため年度のデフォルト率は 1.92%から

8.51%とバラツキが大きいことに注意が必要である. いずれにしても開業後 5 年を過ぎる

まではデフォルト率が平均を 2σ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. 安田ら（2007）によれば, 開業前は経営者としての資質が十分に判明しない

ことから, 開業した経営者の中には資質に欠く者が多尐なりとも含まれており, 開業後間

もない時期にこうした起業家が自然淘汰されるため退出率が高くなるとしている.  

(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が, 業歴 8 年未満ではデフォルト率が平均を 1σ上

回る. 徐々に自然淘汰が進むと同時に, 生き残った企業の経営者は経営経験を積むことに

よって経営ノウハウを身につけるため, 8 年を過ぎるとデフォルト率が徐々に平均に近づ

                                                   
9 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, 比較には注意が必要である. たとえば, RDB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いる. また, CRD 協会は ①3 カ月以上

延滞先, ②実質破綻先, ③破綻先, ④信用保証協会による代位弁済先と定義している.  
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き, 15 年でほぼ平均の水準になる. 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見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

と重なる.  

(4)業歴 35 年以上 50 年未満 

業歴 35 年を過ぎたころから 50 年にかけて企業数が, 18,384 社から 9,024 社へと急激に

減尐する. デフォルト率も尐しずつ上昇し始め, 47～48 年ごろにピークを迎え, その後, 

また下降する. この理由については二つの仮説が考えられる. その一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(2007)(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.  

もう一つは経営革新の失敗による倒産の増加である. 中小企業庁(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, 失敗する企業も尐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 46～47 年ごろをピークに再びデフォルト率が低下に転じたあと, 55 年ごろをボト

ムに再び上昇する. ただ, 図1でも分かるように業歴が60年を過ぎたころからデータ数が

急減するため, 業歴 60 年以降の動きについては評価が難しい.  

2.4. 業歴別デフォルト率の定式化  

デフォルト率の形状と業歴区間ごとの特性から, 多項式関数（n 次関数）を業歴関数と

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 

(2.4)式の 1～8 次関数のパラメータを最小二乗法により推定する. パラメータの推定は

EViews7.2 と SAS/STAT を用いる.  

                                                 𝑝𝑔 = 𝛽0 +  𝛽𝑘𝑔
𝑘

𝑛

𝑘=1

 𝑔 = 1,⋯ ,𝐺                                              (2.4) 

ここで, 𝑔は業歴, 𝑝𝑔は業歴𝑔年のデフォルト率, 𝛽𝑘は業歴の k 乗に対する回帰係数, 𝛽0 

は定数項を表す. 回帰係数（𝛽0～𝛽8）, p 値, 修正𝑅2および(2.3)式で示した業歴モデル10の

右辺第 3 項の業歴関数の次数 n を 1～8 まで試したときの業歴モデルの AR 値を表 2 に示

す. ここでカッコ内は p 値を表す.  
 

                                                   
10 業歴以外に, 財務指標 15 変数（全業種共通 9 変数. 業種別 6 変数）を使用している. モデルの概要は枇々

木ら(2010)も参照されたい.  
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表 2 : 多項式関数のモデル化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

修正 R2は, 枇々木ら(2010)に比べて 3 次以上で 0.08～0.1 程度上昇している. 次数が上

がるほど修正R2は上昇するものの, 7次関数は 5 乗以上, 8次関数は 2乗以上の p 値が 5％

を超えている. 6 次関数までは全ての p 値が 1％以下であるが, モデルの序列性を示す AR

値は 3 次関数以上ではほとんど上昇しない.  

次に, 各関数の頑健性を調べるために, 年度ごとの業歴別デフォルト率を用いて, 3 次～

6次関数の回帰係数の t値を5%基準で検証した. 結果を表3に示す. すると, 3次関数のみ

がリーマンショックの影響があった 2008 年度を除く年度ですべての回帰係数が有意にな

っている. 他の関数はほとんどの年度で一つ以上の回帰係数が有意にならなかった. 3次関

数は時系列でみても頑健であることがわかる.  
 

表 3 : 多項式関数の回帰係数の年度別有意性 

 

 

 

 

(2)指数関数 

最小二乗法を用いてパラメータを推定すると(2.5)式が得られる.  

 

                                       𝑝𝑔 = 0. 0281𝑒−0.1589𝑔 + 0. 0205 𝑔 = 1,⋯ ,𝐺                                   (2.5) 

 

修正R2は 0.94 と 3 次関数の 0.93 を 0.01 上回った. 業歴 35 年以上の上昇や下降をデー

タがばらついているだけと捉えれば, 統計的には指数関数でもよい可能性がある.  

(3)関数の比較 

表 4の年度別修正R2, 図 3の近似曲線を使って 3次関数と指数関数のパフォーマンスを

比較してみよう. 修正R2の平均値, 近似曲線とも, 3 次関数と指数関数のどちらでも遜色

ない. ただ, 表 4 を詳しくみてみると, 3 次関数は 0.48～0.77 の間で変動している一方で, 

指数関数は 0.35～0.84 と変動幅が大きく, やや年度によるバラツキがある. とりわけ, リ

ーマンショックがあった 2008 年度の値は 3 次関数が 0.48 であるのに対して指数関数は

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

3次関数 ○ ○ ○ ○ × ○ ○ ○

4次関数 × × × × × ○ ○ ○

5次関数 × × × × × ○ ○ ○

6次関数 × × × ○ × ○ ○ ×
(注)5％基準ですべての回帰係数が有意になる場合を○としている。

n=1 n=2 n=3 n=4 n=5 n=6 n=7 n=8

β0 0.029 0.038 0.043 0.046 0.047 0.051 0.052 0.051

(＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (0.010) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001)

β1 -0.200 -1.048 -2.004 -2.759 -3.547 -5.639 -6.053 -5.162

[×10^-3] (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001)

β2 1.390 5.273 10.737 19.483 52.105 60.628 37.345

[×10^-5] (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (0.166) 

β3 -0.424 -1.810 -5.585 -26.520 -34.036 -7.268

[×10^-6] (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (0.004) (0.800) 

β4 1.136 8.068 71.800 105.143 -55.545

[×10^-8] (＜0.001) (0.003) (＜0.001) (0.036) (0.737) 

β5 -0.455 -9.616 -17.426 36.659

[×10^-9] (0.010) (＜0.001) (0.126) (0.500) 

β6 0.501 1.423 -8.853

[×10^-10] (＜0.001) (0.283) (0.385) 

β7 -0.432 9.854

[×10^-12] (0.484) (0.332) 

β8 -4.215

[×10^-14] (0.310) 

修正R2 0.379 0.833 0.932 0.948 0.971 0.970 0.969 0.969

AR値 39.7% 42.0% 42.7% 42.8% 42.9% 43.0% 43.0% 43.0%
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0.35 となっており, 大きな景気変動があったときの数値の低下幅が大きい. 時系列での頑

健性という観点からは 3 次関数がやや優位といえる.  

図 3 をみると, 指数関数は, 業歴が長くなるにつれて, デフォルト率が下がる傾向を捉

えている. 3次関数は, 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年未満の緩やかな上昇期, 50年以上の緩やかな再低下期が表現さ

れている. 大きな違いは業歴 1 年の当てはまり度合いで, 指数関数の方がうまくあてはま

っている. ただ, 業歴 1 年はサンプル数が年 300 件程度なのでデフォルト率の変動幅が大

きい. そこで業歴 1 年を除いて, 修正 R2を算出すると, 指数関数が 0.92, 3 次関数が 0.93

と 3 次関数が 0.01 上回る結果となった.  

どちらの関数も修正 R2は遜色ないが, 時系列での頑健性に加えて, 「老舗企業の倒産の

増加」や「後継者問題」といった現場感覚, 中小企業研究における指摘などを踏まえると

業歴とともにデフォルト率が低下し続ける指数関数は選択しにくい. 総合的に判断すると, 

業歴関数は 3 次関数がベストな選択といえる.  
 

表 4 : 修正 R2の年度別比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 3 : 業歴別デフォルト率の近似関数：3 次関数と指数関数の比較 

 

2.5. ３次関数の頑健性 

関数の形状は, 業種, 規模, 格付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. 枇々木

ら(2010)の分析では, 符号条件の安定性は確認できたものの, 統計的な有意性は十分に確

認されていない. 本節では統計的な有意性を中心に評価を行う.  

2.5.1. 格付別業歴別デフォルト率 

図 4 に信用スコアによって 8 つに分けた格付のうち 1～7 格の格付別デフォルト率を示

す11. 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. ただ, 業歴

50 年以降に注目すると 1～4 格はデフォルト率が低下している. 一方で 5～6 格はほぼ横

ばい, 7格はやや上昇しており, 信用力の低い企業ほどデフォルト率が高くなる傾向にある. 

理由としては, 業歴50年となって経営者が高齢化している企業において, 信用力が低い企

                                                   
11 8 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.  

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 平均 標準偏差

3次関数 0.49 0.59 0.67 0.71 0.48 0.77 0.63 0.63 0.62 0.10

指数関数 0.49 0.60 0.64 0.69 0.35 0.84 0.77 0.65 0.63 0.15
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業ほど, ①後継者がいないために事業が承継できない, ②債務超過であるため会社精算

（廃業）できないためにデフォルトする企業が多くなっている可能性が考えられる.  

 

 

 

 

 

 

 

 

図 4 : 格付別業歴別デフォルト率 

 

表5に回帰係数およびp値を示す. 枇々木ら(2010)に比べて, 修正R2は0.09～0.31程度

上昇しているうえ, 有意にならなかった p 値（表 5 の網掛け部分）もすべて 5%未満とな

っており, 統計的に 3 次関数を支持できる結果となっている. 7 格の 3 乗の p 値が 2.4％と

やや高くなっているのは, 業歴50年以上の7格のデフォルト率の上昇傾向を反映した結果

と思われる.  

 

表 5 : 格付別業歴別デフォルト率の回帰係数(カッコ内は p 値) 

 

 

 

 

 

 

 

2.5.2. 年商規模別業歴別デフォルト率 

図5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の業歴別デフォルト率, 

表6に回帰係数を示す. p値はいずれも1%未満で, 修正R2も枇々木ら(2010)に比べて1億

円未満が 0.11 上昇して 0.887 に, 1 億円以上が 0.17 上昇して 0.924 となり, いずれも高い

値を示している.  

 

 

 

 

 

 

 

 

図 5 : 年商規模別業歴別デフォルト率        表 6 : 回帰係数(カッコ内は p 値) 

年商1億円以上 年商1億円未満

0.053 0.039

(＜0.001) (＜0.001)

業歴1乗 -2.302 -2.073

[×10^-3] (＜0.001) (＜0.001)

業歴2乗 6.116 5.341

[×10^-5] (＜0.001) (＜0.001)

業歴3乗 -4.880 -4.440

[×10^-7] (＜0.001) (＜0.001)

修正R2 0.887 0.924

枇々木ら(2010) 0.757 0.775
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修正R2 0.839 0.848 0.826 0.836 0.817 0.790 0.726

枇々木ら(2010) 0.707 0.738 0.734 0.656 0.682 0.476 0.417

(注）網掛けは枇々木ら(2010)において5%水準で有意にならなかった部分(以下、同じ)。
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2.5.3. 業種別業歴別デフォルト率 

図 6 に業種別デフォルト率を示す. 左図は卸・小売業, 飲食店・宿泊業, サービス業, 右

図は建設業と製造業の業種ごとの業歴別デフォルト率である. 左図の卸・小売業, 飲食

店・宿泊業, サービス業の近似曲線をみると, 50 年以降にデフォルト率が低下しており, 3

次関数になっている様子がうかがえる.  

 一方, 製造業, 建設業は 50 年以降にデフォルト率が上昇している. これらの業種は 3K

職種が多く, 事業承継が難しいうえ, 空洞化や公共工事の抑制などで経営環境が厳しいた

めに会社清算（廃業）もできずにデフォルトする企業が多くなっている可能性がある.  

表7に回帰係数およびp値を示す, 枇々木ら(2010)では, 半数の回帰係数のp値が5％以

上であったが（表 6 の網掛け部分）, 今回は製造業以外の全ての業種の次数が 5%未満とな

った. R2も 0.07～0.38 上昇し, 0.62～0.89 となっている. 特にサービス業は 0.490 から

0.808, 飲食・宿泊業は 0.241 から 0.622 と大幅な上昇となっている.  

製造業は2乗, 3乗のp値が5%以上となったうえ, 3乗の符号条件がプラスになっている. 

そこで, 2 次関数で検証したところ, 有意な結果が得られた. 50 年以降のデフォルト率の上

昇が, 統計的にも裏付けられる結果となった. 小規模な製造業は, 後継者難や産業の空洞

化などにより構造的に厳しい経営環境にあることがうかがえる. ただ, 1 乗と 2 乗の係数

をみると, 3 次関数に近い値となっており, 修正 R2は改善しない. 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 6 : 業種別業歴別デフォルト率 

 

表 7 : 業種別業歴別デフォルト率の回帰係数(カッコ内は p 値) 

 

 

 

 

 

 

 

2.6. 業歴モデルのパフォーマンス 

 本節では, (2.3)式に示した業歴モデルのパフォーマンスについて, (2.3)式から第3項の業

歴関数を除いた財務指標のみで構築した財務モデルと比較することによって検証する.  

2.6.1. 年商規模別・業種別 AR値 

図 7 に規模別・業種別の AR 値を示す. 棒グラフの濃い網掛けは財務モデルの AR 値, 薄

建設 製造 製造(2次) 卸小売 サービス 飲食宿泊

0.055 0.040 0.040 0.050 0.033 0.058

(＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001)

業歴1乗 -2.280 -0.908 -0.937 -2.427 -1.821 -3.842

[×10^-3] (＜0.001) (0.007) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001)

業歴2乗 5.385 1.072 1.192 6.288 4.681 10.388

[×10^-5] (＜0.001) (0.388) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001) (＜0.001)

業歴3乗 -3.500 0.131 - -5.320 -3.770 -8.550

[×10^-7] (＜0.001) (0.922) - (＜0.001) (＜0.001) (0.001) 

修正R2 0.881 0.589 0.589 0.893 0.808 0.622

枇々木ら(2010) 0.676 0.613 0.816 0.491 0.242
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い網掛けは全体の AR 値から財務モデルの AR 値を引いた業歴効果を示す AR 値である. 

枇々木ら(2010)と比較すると, 全体のAR値はほぼ同じである. 規模別では, 年商2億円以

上の層の財務モデルのAR値が約 7％ポイント上昇している. 一方, 業種別では, 年商 2億

円超の構成比が低いサービス業のAR値が約6％ポイント, その他業種のAR値が約4％ポ

イント低下した. 年商 2 億円超の精度が増した結果, その構成比が低い業種の精度が低下

したと考えられる.  

図 7 で財務モデルの年商規模別 AR 値をみると, 規模が大きくなるほど AR 値が高くな

っている. 規模が大きくなるほど財務の信頼性が増し, 財務指標とデフォルトとの相関が

高くなっていると思われる. 業歴モデルをみると, どの規模でも AR 値が上昇しているこ

とがわかるが, 規模が小さくなるほど AR 値の上昇幅が大きくなっており, その結果, 規

模間の AR 値の差が, 19.4 から 13.5 に約 6％ポイント縮まっている. 業歴が経営者の個人

資産額の代理変数であると仮定すれば, 規模の小さな企業ほど経営者の個人資産額が経営

に与える影響が大きいと考えると, 業歴モデルの AR 値の改善幅が規模の小さい企業ほど

大きい点は納得感がある.  

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, ここでも比較的規模の小

さな企業の比率が高い「飲食店・宿泊業」と「サービス業」の改善幅が顕著で, 業種別に

みても AR 値の差が 22.5 から 14.7 と 7.8％ポイント縮小している. また, 3 次関数が有意

にならなかった製造業の改善幅は 3.0 と最も小さく, 次いで建設業の 4.5%となった. 図 6

のとおり, 業歴 50 年以上でデフォルト率が上昇していることが影響していると思われる.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 7 : 規模別・業種別AR 値 

 

2.6.2. 業歴関数の時系列分析 

枇々木ら(2010)の分析では, 2004年度～2007年度の4年分のデータしか得られなかった

ため, 業歴関数の時系列に対する頑健性を検証することができなかった. 森平(2009)は, 

デフォルト確率はマクロ経済や地域経済の動向が影響を与えることを述べている. 枇々木

ら(2012)は, 小企業のデフォルト率は, 景気変動の影響を受けることを示している. 本研

究では, 2004 年度～2011 年度の 8 年間のデータを用いて業歴関数の時系列的な頑健性に

ついて財務変数と比較しながら検証する. まず, 業歴関数から計算したスコアと財務変数

のみで計算したスコアを用いた場合の AR 値をそれぞれ計算する. (2.6)式のとおり, 業歴

関数から企業 i の業歴スコア𝐻𝐼𝑖を算出する.  
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                                                         𝐻𝐼𝑖 = 𝛽1𝑔𝑖 + 𝛽2𝑔𝑖
2 + 𝛽3𝑔𝑖

3                                                 (2.6) 

 

次に, (2. 3)式の財務変数のみを用いたモデルから企業 i の財務スコア𝐶𝑆𝑖
𝑁を(2.7)式のと

おり算出する.  

                                                                       𝐶𝑆𝑖
𝑁 =  𝛼𝑗𝑓𝑖𝑗

𝐽

𝑗=1

                                                           (2.7) 

各年度の貸付データに対する結果を図 8 に示す. 財務スコアの AR 値は徐々に低下して

いる. とりわけ, 2008 年度のリーマンショックを境に大きな低下がみられる. 経年劣化に

加えてマクロ要因が影響していると考えられる. 一方で, 業歴スコアの AR 値は経年劣化

やマクロ要因の影響は確認できず, 時系列に対する頑健性が確認できる.  

 

 

 

 

 

 

 

図 8 : 業歴スコアと財務スコアの AR 値の推移 

 

2.6.3. 年商規模別 AR値の時系列分析 

年商規模別に財務スコアと業歴スコアの AR 値を時系列で算出したものを図 9 に示す. 

左図の財務スコアの AR 値は規模が大きな企業ほど高くなる一方で, 右図の業歴スコアの

AR 値は規模が小さい企業ほど高くなる. 規模が小さな企業ほど, 会社の財務よりも経営

者の個人資産額がデフォルトに与える影響が大きくなることを示唆している. また, 時系

列でみると, 規模別の切り口でも財務スコアの AR 値は年度に対して右肩下がりのトレン

ドにあるが, 業歴スコアの AR 値はトレンドを確認できない.  

 

 

 

 

 

 

 

 

図 9 : 年商規模別業歴関数の AR 値の推移 

 

2. 6. 4. 業歴スコア HIi と財務指標との相関 

企業 i の業歴スコア HIi と財務モデルに使用した個別の財務指標（財務比率 1～15）と

の相関係数を算出したものを表 8 に示す. すべての相関係数が 0. 3 以下であり, 各企業の
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業歴スコア HIi と個別の財務指標との相関は低いことが確認できる. したがって, 財務指

標に業歴を変数として追加すると, AR 値が向上すると考えられる.  

 

表 8: 業歴スコア HIi と財務指標との相関係数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 業歴別デフォルト率は何を表しているのか 

これまでの分析で, 小企業向けの信用スコアリングモデルの説明変数として, 業歴別の

デフォルト率を3次式で定式化した業歴関数を加えるとAR値が上昇することを確認した. 

上昇幅は年商規模の小さな企業ほど大きくなっており, 業歴関数の効果は小さな企業ほど

高くなることがわかった. 小企業の信用リスク評価において, 財務指標と並んで経営者の

個人資産額は有力な変数であると考えられている. 個人資産額の影響は年商規模の小さな

企業ほど大きくなると想定されることから, 業歴別デフォルト率は個人資産額と関連があ

る可能性が高い. 山本(1995)は, 技術進歩の影響など, ある変数の効果が明らかに認めら

れるにもかかわらず, その変数自体が観測困難である場合は, その変数と同じような動き

をする変数によって代用する方法があることを述べている. この変数は代理変数と呼ばれ

ている. 業歴別デフォルト率は個人資産額の代理変数となっている可能性がある.  

実務において法人企業の経営者の個人資産額を正確に観測することは難しい. したがっ

て, 業歴別デフォルト率が代理変数として利用可能であることがわかれば, リスク評価の

精度を手間とコストをかけずに精緻化することができる. さらに, スコアリングモデルに

とどまらず, 回収率モデルや VaR の計測など, さまざまなモデルの精度向上に寄与するこ

とも期待できる. このような実務での汎用性を高めるには, 業歴別デフォルト率が経営者

の個人資産額の代理変数となっていることを明らかにすることが必要である. ただし, 

枇々木ら(2010) は, この点について確認していない. そこで, 本章では, 業歴別デフォル

ト率が経営者の個人資産額の代理変数となっているかどうかを検証する. もっとも, 上述

のとおり, 個人資産額を正確に観測することは困難であるため, 次の三つの手順で検証を

行う. 

(1)業歴別デフォルト率が財務指標以外のファクターの代理変数となりうるかを調べるた

め, デフォルト率の低下が財務指標の影響で生じているわけではないことを確認する. 

(2)財務指標以外のファクターが経営者の個人資産額である可能性を探るため, 業歴別デフ

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 財務比率8

2004年度 -0.14 0.08 0.05 0.07 0.24 0.23 0.03 -0.03

2005年度 -0.15 0.08 0.06 0.05 0.24 0.24 0.04 -0.03

2006年度 -0.16 0.08 0.06 0.03 0.25 0.24 0.05 -0.03

2007年度 -0.16 0.09 0.07 0.02 0.25 0.25 0.05 -0.04

2008年度 -0.16 0.09 0.09 0.02 0.26 0.26 0.04 -0.04

2009年度 -0.17 0.08 0.09 0.03 0.24 0.25 0.02 -0.05

2010年度 -0.17 0.08 0.08 0.02 0.25 0.26 0.02 -0.05

2011年度 -0.18 0.08 0.08 0.00 0.27 0.26 0.04 -0.03

8年間合計 -0.18 0.08 0.08 0.00 0.27 0.26 0.04 -0.03

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 0.12 0.02 0.03 0.04 -0.04 -0.06 -0.02

2005年度 0.13 0.03 0.03 0.05 -0.03 -0.06 -0.01

2006年度 0.13 0.03 0.04 0.05 -0.04 -0.07 -0.02

2007年度 0.14 0.04 0.05 0.05 -0.05 -0.08 -0.02

2008年度 0.12 0.04 0.05 0.05 -0.05 -0.08 -0.02

2009年度 0.10 0.06 0.07 0.04 -0.05 -0.08 -0.02

2010年度 0.09 0.06 0.07 0.04 -0.05 -0.08 -0.03

2011年度 0.10 0.06 0.07 0.05 -0.06 -0.08 -0.03

8年間合計 0.10 0.06 0.07 0.05 -0.06 -0.08 -0.03

全業種共通
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ォルト率と個人資産額との相関が高いかどうかについて, 個人企業（自営業者）のデー

タを使用して検証する. 個人企業は, 個人資産と事業用資産が明確に分離されていない

ため, 事業用の資産額と経営者の個人資産額は比例していると考えられる.  

(3) 個人企業の分析結果が法人企業にも適用可能であることを確認するため, 法人企業と

個人企業の業歴別デフォルト率の相関を分析する.  
 

分析の結果は次のとおりである. 

(1)業歴別デフォルト率が低下するのは, 財務指標の影響ではなく, 業歴が長くなるほど財

務指標以外のファクターのプラス効果が強くなることが主因であることがわかった.  

(2)個人企業のデータで分析した結果, 業歴別デフォルト率と個人資産額（現預金額および

不動産保有額）との相関は, いずれも－0.8 と高い負の相関が確認できた.  

(3)法人企業と個人企業の業歴別デフォルト率の相関は 0.9 と高く, 個人企業の分析結果は 

法人企業でも適用可能であることがわかった. 
 

以上の結果から, 業歴別デフォルト率は経営者の個人資産額の代理変数となっている

可能性が高いことを明らかにした. 分析の詳細について, 次節以降みていくことにする. 

 

3.1. 業歴別デフォルト率が財務指標以外のファクターの代理変数となりうるかの検証 

本節では, 業歴別デフォルト率が財務指標以外のファクターの代理変数となりうるかを

検証するため、業歴が長くなるほどデフォルト率が下がる要因が, 財務指標の影響ではな

く, 財務指標以外のファクターのプラス効果によるものかどうかを確認する. 業歴別デフ

ォルト率の低下要因としては以下の三つが考えられる. 
 

（要因 1）業歴が長くなるほど個々の企業の財務指標が良くなる. 

（要因 2）財務指標の悪い企業がデフォルトして, 業歴が長くなるほど財務指標の良い企

業の構成比が高くなる. 

（要因 3）業歴が長くなるほど財務指標以外のファクターのプラス効果が強くなる. 
 

三つの要因が重複して影響を与えていると思われるが, 本節では, どの要因の影響が強

いのかを確認する. まず, 財務指標の影響がどの程度あるのかを確認するため, 業歴ごと

の財務スコアを平均した業歴別財務スコアを算出する. 財務指標の影響, すなわち, 要因1

もしくは要因 2 の影響でデフォルト率が低下しているとすれば, 業歴が長くなるほど平均

財務スコアは高くなっているはずである. 結果を図10に示す. 業歴別財務スコアは業歴が

長くなるほど低下しており, 財務指標の影響よりも要因 3 の財務指標以外のファクターの

プラス効果が強いことがわかった. 

ただ, 一般に財務スコアが低下すれば, デフォルト率は上昇すると考えられることから, 

財務スコアが低下しているにもかかわらず, デフォルト率が低下するのは, 業歴が長くな

るほど財務モデルが機能しなくなっているのではないかという疑問を生む. そこで, 財務

スコアの低下要因を分析して, モデルが機能しているかどうかを確認する. 財務スコアの

低下要因は, ①業歴が長くなるほど財務モデルが機能しなくなるため, 財務スコアの高い

企業がデフォルトしている, ②財務指標以外のファクターのプラス効果が強くなるためデ

フォルト率が低下し, 財務スコアの低い企業の割合が高くなる,の二つが考えられる. コ
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ーホート分析の手法を用いて,詳細に分析した結果, 財務モデルは正常に機能しており, 

業歴別財務スコアが低下する理由は, ②であることが確認できた.分析方法と結果は付録

A を参照していただきたい.  

 

 

 

 

 

 

 

 

図 10 : 業歴別デフォルト率と業歴別財務スコア 

 

以上の結果を踏まえて, 業歴別デフォルト率が低下している理由について整理する. 

(2.1)式のようなロジットモデルを想定し、t 期のデフォルト率 𝐷𝑅𝑡を t 期の財務要因 𝐹𝐼𝑡  

だけではなく、非財務要因 𝑁𝐹𝐼𝑡も含めた(3.1)式のような一般化線形モデルで定式化しよ

う． 

                                           𝑓(𝐷𝑅𝑡) = 𝑙𝑛  
1 − 𝐷𝑅𝑡
𝐷𝑅𝑡

 = 𝑔1 𝐹𝐼𝑡 + 𝑔2 𝑁𝐹𝐼𝑡                            (3.1) 

ここで, 𝑓(𝐷𝑅𝑡) はデフォルト率 𝐷𝑅𝑡  の単調減尐関数である．財務要因 𝑔1(𝐹𝐼) は付録

A での分析によって財務モデルが正しく機能していることがわかっており, 𝐹𝐼𝑡  （たとえ

ば, 財務指標）が大きくなるほどデフォルト率が低下する場合, 単調増加関数を仮定でき

る. また, 非財務要因 𝑔2(𝑁𝐹𝐼) も𝑁𝐹𝐼𝑡（たとえば, 個人資産額）が大きくなるほどデフォ

ルト率が低下する場合, 単調増加関数を想定できる.  

次に, t 期から t+1 期の変化幅は, (3.2)式のように表せる. 

 

 𝑓 𝐷𝑅𝑡 − 𝑓(𝐷𝑅𝑡+1) = 𝑔1(𝐹𝐼𝑡) − 𝑔1(𝐹𝐼𝑡+1) + 𝑔2(𝑁𝐹𝐼𝑡) − 𝑔2(𝑁𝐹𝐼𝑡+1)                (3.2) 

 

図 10 より, FI に相当する業歴別財務スコアは業歴が長いほど低くなるので, 𝐹𝐼𝑡+1 は 

𝐹𝐼𝑡よりも小さくなり, 𝑔1(𝐹𝐼𝑡+1) の値は 𝑔1(𝐹𝐼𝑡) の値よりも小さくなる. したがって, 

(3.2)式の右辺第 1 項と第 2 項の差はプラスになる. 一方, 業歴が長くなればデフォルト率

が下がる, つまり 𝐷𝑅𝑡 > 𝐷𝑅𝑡+1 ならば、𝑓(𝐷𝑅𝑡) < 𝑓(𝐷𝑅𝑡+1) となり, 左辺はマイナスと

なる. 左辺がマイナス（業歴別デフォルト率が低下）で右辺第 1 項と第 2 項の差がプラス

（財務スコアが低下）ならば, 右辺第 3 項と第 4 項の差は必然的にマイナスとなる．非財

務要因 𝑔2(𝑁𝐹𝐼) も単調増加関数なので，非財務要因は業歴が長くなるほど値が大きくな

る. このように, 業歴別デフォルト率の低下は, 非財務要因, つまり, 財務指標以外のフ

ァクターのプラス効果によってもたらされていることがわかる. 

 

3.2. 業歴別デフォルト率と経営者の個人資産額との相関 

本節では, 業歴とともに経営者の個人資産額が増えることを検証する. 最善の方法は, 
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業歴と経営者の個人資産額との相関関係を分析することである. しかし, 法人企業の場合, 

経営者の個人資産額を調べるのは簡単ではない. 決算書などの公開情報からは経営者の個

人資産額は入手できないからである. 小企業の場合は, 工場や店舗が自宅と兼用になって

いるケースがほとんどである. 所有不動産の名義は大半が経営者となっているため, 不動

産の価格や住宅ローンの残高は, 決算書には掲載されていない. 決算書の資産額と経営者

の個人資産額は比例しないため, 別途把握して評価する必要がある. 

そこで, 個人企業, いわゆる自営業者のデータに着目する. 法人形態をとらない個人企

業の場合, 工場や店舗が自宅と兼用になっているケースでは, 事業用に使用している部分

の不動産価格やローン残高は申告書の貸借対照表に計上されているケースが多い. 預貯金

の名義も個人名義となっているため, 法人企業ほど明確に個人用と事業用が分離されてい

るわけではない. したがって, 個人企業の事業用資産額と経営者の個人資産額は多くが重

複しており, 比例関係にあると考えられる. 

分析は次の手順で行う. まず, 個人企業において, 業歴別デフォルト率と資産額との間

に相関があるかどうかを確認する. 次に, 法人企業と個人企業の業歴別デフォルト率の相

関を検証し, 個人企業の分析結果が法人企業にも適用可能であることを明らかにする. 

3.2.1. 個人企業における業歴別デフォルト率と資産保有額との関係 

個人企業における業歴と資産保有額の関係を図 11 示す. この図は公庫が 2007 年度から

2010 年度に個人企業に融資した債権データの業歴別の資産保有額（現預金額および不動産

保有額）に対して, 業歴 2 年の保有額を 100 として指数化したものである12. 棒グラフは融

資件数である. これをみると, 業歴 20 年ぐらいまで, 預金額は約 2 倍, 不動産の保有額は

約 3 倍になっている. 一定の資産規模になると法人化するため, それ以降は緩やかな増加

となり, 業歴 50 年を過ぎると横ばいとなっている.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 11 : 業歴別融資件数と資産保有額指数 

 

次に, 個人企業の業歴別デフォルト率と業歴別現預金額指数および不動産保有額指数と

の相関関係を図 12 に示す. 現預金額および不動産の保有額との相関はいずれも－0.80 と

なっており, 経営者の個人資産保有額とデフォルト率が負の相関関係になっている. さら

に, 図13に現預金保有額指数と業歴別デフォルト率, 資産保有額指数と業歴別デフォルト

率の散布図と回帰分析の結果を示す. 𝑅2 は 0.64, 0.65 と比較的高い値を示している. 

                                                   
12 現預金や不動産を担保にした負債額を加味した純資産額ではない. また, 業歴 1 年の融資件数はサンプル

数が 4,710 件と尐ないため. 業歴 2 年(10,204 件)を基準にした.  
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業歴別デフォルト率は, 経営者の資産だけではなく, 経営者以外の家族の資産や経営ノ

ウハウといった財務指標に表れない小企業のパフォーマンスを表していると考えられるが, 

相関係数の高さをみると, 大半が経営者の個人資産であると考えられる.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 12 : 業歴別デフォルト率と資産保有額指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 13 : 業歴別デフォルト率と現金保有額指数（左）および不動産保有額指数（右） 

 

3.2.2. 個人企業と法人企業の業歴別デフォルト率 

図 14 に個人企業と法人企業の業歴別デフォルト率を示す. 個人企業は業歴 40 年を超え

ると件数が減るため変動が大きくなるが, 相関係数は 0.91( R2 = 0.83)と高い. したがっ

て, 個人企業の分析結果は法人企業にも適用可能であるといえる. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 14 : 個人企業と法人企業の業歴別デフォルト率 
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本章の分析結果をまとめると以下のとおりである.  
 

(1)業歴が長くなるほど財務指標以外のファクターの影響が強くなるため, 業歴別デフォ

ルト率が低下して, 業歴別財務スコアが下がることがわかった.   

(2)個人企業において, 経営者の資産額が増えるほど業歴別デフォルト率が低下するとい

う負の相関が高いことがわかった. 財務指標以外のファクターとは, 経営者の個人資

産額である可能性が高い.  

(3)法人企業と個人企業の業歴別デフォルト率は相関が高く, 個人企業の結果は法人企業

でも適用可能であることが明らかになった.  
 

以上の分析結果から, 法人企業においても業歴が長くなるほど経営者の個人資産額が増

えるため, デフォルトしにくくなっていると考えられることから, 業歴別デフォルト率は

個人資産額の代理変数となっている可能性が高い. 尾木ら（2012）は, 無担保無保証債権

の回収率を推定するモデルの変数として業歴関数が有意であり, 業歴の長い企業ほど資産

の蓄積が大きくなっている可能性を示している. 先行研究の結果も併せて考えると, 業歴

別デフォルト率は経営者の個人資産額の代理変数として利用可能であるといえる. 

 

4. まとめと本研究の貢献 

 

枇々木ら(2010)は, 公庫が保有する 2004 年度から 2007 年度の約 48 万件のデータを用

いて分析を行い, 業歴とデフォルト率との関係を 3 次関数で定式化した業歴関数を信用ス

コアリングモデルの変数として用いると AR 値が向上することを明らかにした. しかし, 

業歴の 3次関数として定式化が可能な業歴別デフォルト率が何を表しているのかを確認し

ていなかった. さらに, 頑健性の検証も不十分であったため, 信用スコアリングモデル以

外の分野での利用や他の金融機関での使用など, 業歴関数の汎用性に課題があった.  

本研究では, 業歴関数の汎用性を高めるために, データの観測期間を 2004 年度から

2011 年度の 8 年間に拡大し, 約 100 万社のデータを用いて分析した. さらに約 32 万件の

個人企業のデータを加えて, 膨大なデータを分析した結果, 以下の 3 点が明らかになった.  

①データ数を約2倍に増やした結果, 格付けや業種といったさまざまな切り口で3次関数

の統計的な有意性を確認することができた.  

②時系列で分析した結果, 業歴関数のAR 値は安定しており, 経年劣化や景気変動の影響

を受けにくいという時系列に対する頑健性が確認できた.  

③業歴別デフォルト率が経営者の個人資産額の代理変数として利用可能であることがわ

かった.  

本研究の成果において, 実務上の観点からは③の貢献が大きい. 小企業の信用リスク評

価において, 財務指標と並んで経営者の個人資産額が重要な変数であることは分かってい

るが, これらを観測することは手間とコストの観点から難しいため, モデルの精度向上を

阻む大きな要因となっている.  

しかし, 本研究によって業歴別デフォルト率が経営者の個人資産額の代理変数として利

用可能であることがわかり, 信用スコアリングモデルの精度を手間とコストをかけずに高

めることが可能になった. さらに, 業歴関数の頑健性が確認できた結果, 回収率モデルや
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VaR モデルといった他のモデルへの応用, 公庫以外の金融機関での利用可能性など業歴関

数の汎用性を高めることができた. 本研究の成果が小企業向けの融資を行っている他の金

融機関における信用リスク管理の高度化に貢献することを願ってやまない.  

 

付録  

 

A 業歴別財務スコアの低下要因 

 財務指標からスコアリングモデルによって計算される財務スコアが低ければ, デフォル

ト率は高くなると考えるのが一般的である. なぜ, 業歴の増加とともにデフォルト率が低

下しているにもかかわらず, 財務スコアも低下するのであろうか. その理由として考えら

れるケースは以下の二つである. わかりやすく示すために、図 15 の模式図を見ながら説明

する．白色部分はデフォルト企業、灰色部分は非デフォルト企業を表す． 

 

 

 

 

 

図 15 業歴別財務スコアの低下要因の模式図 

 

一つは図 15 の左図のように, モデルがうまく機能しないため, 業歴の長い企業ほど（業

歴τ+1 の企業の方が）デフォルト企業（白色部分）に占める財務スコアの高い企業の割合

が増えてしまい, 業歴が長くなるほどスコアの平均値が下がるケースである.  

もう一つは右図のように, モデルはうまく機能しているが, 業歴が長くなるほど（業歴τ

+1 の企業の方が）財務指標以外のファクターのプラス効果が強くなることによってデフォ

ルト率（白色部分の割合）が低下し, 業歴が長くなるほどデフォルトせずに生き残った財

務スコアの低い企業（非デフォルト企業：灰色部分）の割合が高くなった結果、財務スコ

アの平均値が下がるケースである. いずれの場合もτよりτ+1 の方が生存企業（灰色部分）

の割合が増えており, デフォルト率が低下していることにも注意してほしい。 

したがって, 財務スコアの低下要因が主に右図であることを示すことができれば, 業歴

別デフォルト率が財務指標以外のファクターの代理変数となりうる可能性を高めることが

できる. そこで, 財務スコアの低下要因を調べるため, 財務スコアの変動を左図と右図の

二つに分解することによってどちらのケースが主因となるかを検証する. ただ, 財務スコ

アは景気変動などの影響も受ける. そこで, コーホート分析の手法を用いて, これらの影

響を除去したうえで分析する. 分析は Sakai, Uesugi and Watanabe(2010)を参考にして

行う.  

(1)分析手法の概要 

𝑥年に創業した企業 iの t年時点の財務スコア𝑠𝑖 𝑡, 𝑥 は, (A.1)式のとおり, t年の時代効果

𝛼 𝑡 , 創業した𝑥年の世代効果 𝛽 𝑥 , 業歴効果（加齢効果）𝛾 𝑡 − 𝑥  の三つの要素で表す

ことができると想定しよう.  

                           𝑠𝑖 𝑡, 𝑥 = 𝛼 𝑡 + 𝛽 𝑥 + 𝛾 𝑡 − 𝑥                                         (A. 1) 
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ここで業歴は  𝑡 − 𝑥  であり, 誤差項は省略する. 時代効果とは時代とともに変化するも

ので, 景気が良くなることによって財務スコアが良くなるマクロ経済効果などが考えられ

る. また, 世代効果とは創業したときの環境によって影響を受けるもので, 創業した年が

不況で創業のハードルが高い時代だと, 財務スコアの良い企業が多いという効果などが考

えられる.  

業歴効果だけを抽出するために, 時代効果 𝛼 𝑡  と世代効果 𝛽 𝑥 を順に取り除いてい

く. 時代効果は主にマクロ経済変動による財務スコアの変動と考えられる．そこで, t 年の

財務スコアの平均値 𝑆  𝑡  と 8 年間の財務スコアの平均値 𝑆  の差を時代効果 𝛼 𝑡 を表す

マクロ経済効果と考え，それを取り除いたあとの財務スコア 𝑆𝑖 𝑡, 𝑥  を(A.2)式に示す. こ

こで, S が大文字になっている点に留意してほしい. 

 

     𝑆𝑖 𝑡, 𝑥 = 𝑠𝑖 𝑡, 𝑥 −  𝑠  𝑡 − 𝑠  = 𝛽 𝑥 + 𝛾 𝑡 − 𝑥                 (A.2) 

 

次に, 世代効果 𝛽 𝑥 を取り除く. (3.2)式より、企業 i の１年後（t+1 年）の財務スコアは, 

(A.3)式で表すことができる.  

 

𝑆𝑖 𝑡 + 1, 𝑥 = 𝛽 𝑥 + 𝛾 𝑡 + 1 − 𝑥                 (A.3) 

 

時代効果控除済みの財務スコアから世代効果 𝛽 𝑥 を取り除くために, (A.3)式から(A.2)

式を引き(A.4)式が得られる．  

 

𝑆𝑖 𝑡 + 1, 𝑥 − 𝑆𝑖 𝑡, 𝑥 = 𝛾 𝑡 + 1 − 𝑥 − 𝛾 𝑡 − 𝑥                  (A.4) 

 

企業 iの t年から t+1年にかけての１年間の時代効果控除済みの財務スコアの変動を, 業

歴効果の変動として示すことができる.  以降，時代効果控除済みの財務スコアを単に財務

スコアと呼ぶことにする． 

次に, (A.4)式の左辺をもとにして，１年間の財務スコアの平均的な変動を① t 期におけ

る非デフォルト企業とデフォルト企業の財務スコアの差，②非デフォルト企業の１年間の

財務スコアの変動，の二つの要因に分解し，業歴別財務スコアの低下要因を探る.  

業歴τ年の t 期における財務スコアの平均値 𝑆 𝐴(𝑡 ,τ) は,  

 

                                                            𝑆 𝐴(𝑡 ,𝜏) =
1

𝑛𝐴(𝑡 ,τ)
 𝑆𝑖 𝑡, 𝜏  

𝑛𝐴 (𝑡 ,τ)

𝑖=1

                                               (A. 5) 

となる. ここで, 𝑆𝑖 𝑡, 𝜏  は, 業歴τ年の企業 iの t期における財務スコア, 𝑛𝐴(𝑡 ,𝜏) は t期に

おける業歴τ年の企業数である. 

また, 財務スコアの平均値 𝑆 𝐴(𝑡 ,𝜏) は, t 期中にデフォルトした業歴τ年の企業の財務ス

コアの平均値 𝑆 𝐷(𝑡 ,𝜏) と, デフォルトしなかった企業の財務スコアの平均値 𝑆 𝑁𝐷(𝑡 ,𝜏) を企

業数で加重平均した,  
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                                         𝑆 𝐴(𝑡 ,𝜏) =
𝑛𝐷(𝑡 ,τ)

𝑛𝐴(𝑡 ,𝜏)
∙ 𝑆 𝐷(𝑡 ,𝜏) +

𝑛𝑁𝐷(𝑡 ,𝜏)

𝑛𝐴(𝑡 ,𝜏)
∙ 𝑆 𝑁𝐷(𝑡 ,𝜏)                                        (A. 6) 

 

としても表せる. ここで,  𝑛𝐷(𝑡 ,𝜏) は t期中における業歴τ年のデフォルト企業数, 𝑛𝑁𝐷(𝑡 ,𝜏) 

は非デフォルト企業数である. さらに, 業歴τ年の企業の t 期のデフォルト率 𝐷𝑅(𝑡 ,𝜏) は 

𝑛𝐷(𝑡 ,τ)/𝑛𝐴(𝑡 ,𝜏) であるので, (A.6)式は(A.7)式のように書ける. 

 

                                    𝑆 𝐴(𝑡 ,𝜏) = 𝐷𝑅(𝑡 ,𝜏)𝑆 𝐷(𝑡 ,𝜏) + (1 − 𝐷𝑅(𝑡 ,𝜏))𝑆 𝑁𝐷(𝑡 ,𝜏)                                     (A. 7) 

 

したがって, 財務スコアの平均値の変動幅は (A.8)式のとおり，二つの要因に分解できる． 

 

 𝑆 𝐴 𝑡+1,𝜏 − 𝑆 𝐴 𝑡 ,𝜏 = 𝑆 𝐴 𝑡+1,𝜏 − [𝐷𝑅 𝑡 ,𝜏 𝑆 𝐷 𝑡 ,𝜏 + (1 − 𝐷𝑅 𝑡 ,𝜏 )𝑆 𝑁𝐷 𝑡 ,𝜏 ]     

                       = 𝐷𝑅 𝑡 ,𝜏 (𝑆 𝑁𝐷(𝑡 ,𝜏)−𝑆 𝐷(𝑡 ,𝜏)) + (𝑆 𝐴(𝑡+1,𝜏) − 𝑆 𝑁𝐷(𝑡 ,𝜏))   (A.8)                       

 

(A.8)式を図解するために図 16 に模式図を示す. 簡単化のために, (A.8)式の右辺第 1 項

のデフォルト率 𝐷𝑅 𝑡 ,𝜏  を省略していることに注意してほしい. 

 

 

 

 

 

 

 

図 16 : (A.8)式の模式図 

 

 図 16 をみると, (A.8)式の第 1 項は非デフォルト企業の財務スコアの平均値と、デフォル

ト企業の財務スコアの平均値との差が全体の財務スコアの変動に与える効果を表している

ことがわかる. モデルがうまく機能していれば，非デフォルト企業のスコア 𝑆 𝑁𝐷(𝑡 ,𝜏) はデ

フォルト企業のスコア 𝑆 𝐷(𝑡 ,𝜏) よりも高くなるため，第 1 項はプラスになる．一方，図 15

の左図のように, モデルがうまく機能せずにスコアの高い企業がデフォルトして全体のス

コアが低下してしまう場合, デフォルト企業のスコアが非デフォルト企業のスコアよりも

高くなるので, 第 1 項はマイナスになる.  

第 2 項は, 非デフォルト企業の財務スコアの平均値の t 期から t+1 期の変動幅を示して

いる. ここで, 業歴τ年のt+1期の全企業は業歴τ年のt期の非デフォルト企業と同じ企業

であるので, 業歴τ年の t+1期の全企業の財務スコアの平均値 𝑆 𝐴(𝑡+1,𝜏)とは, 業歴τ年の t

期の非デフォルト企業の t+1 期の財務スコアの平均値にほかならない. つまり, 第 2 項は

業歴τ年の非デフォルト企業の財務スコアの t期から t+1期にかけての変動を表している. 

したがって, プラスならば財務スコアの平均値が高くなっていることを示し, マイナスな

らば低下していることを示す. 図15の右図の灰色部分のように, 低スコア企業の割合が高

まることによって全体のスコアが低下しているとすれば, 第 2 項はマイナスになる. 

 

    t            t+1 

                               (右辺第 2 項) 

𝑆 𝐴(𝑡 ,𝜏)     𝑆 𝑁𝐷(𝑡 ,𝜏)      𝑆 𝐴 𝑡+1,𝜏        𝑆 𝑁𝐷(𝑡+1,𝜏) 

   

         𝑆 𝐷(𝑡 ,𝜏)           𝑆 𝐷(𝑡+1,𝜏) 

      (右辺第 1 項) 

      (左辺) 
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(2) 分析データおよび結果 

分析データは, 2004 年度から 2011 年度までに公庫が融資した企業のうち, 十分な企業

数が確保できる業歴60年以下の企業の財務スコアを使用する. 業歴τ年の企業の t期のデ

フォルト率は, 各年度に融資した企業のうち, 翌年度中にデフォルトした企業の割合を用

いている. また, データの制約から業歴τ年の企業群の t+1 期の財務スコアの平均値とし

て, t+1 期の業歴τ+1 年の企業群の平均値を用いるため, t 期と t+1 期の企業群が異なるこ

とに注意してほしい. 本来は同一企業群の t 期と t+1 期の財務スコアの平均値を比較すべ

きであるが, 業歴 2 年以上の業歴ごとの企業数は 8 千社以上あることから, 大数効果によ

り大きな問題は生じないと仮定する. 

年度別業歴別に第 1 項と第 2 項の数値を算出した. 表 9 は(A.8)式の左辺および右辺第 1

項と第2項の符号の数を示す. 右辺第1項のマイナスはほぼすべての年度で生じなかった. 

これは非デフォルト企業の財務スコアがデフォルト企業の財務スコアより高いことを示し

ており, モデルが機能していることがわかる. 左辺がマイナスで右辺第 1 項がプラスであ

れば, 右辺第 2 項は必ずマイナスになる.  

実際に, 第 2 項の符号をみると, 全ての年度でマイナスのケースが多くなっており, 財

務スコアの平均値が低下している効果が高いことがわかる. プラスのケースは左辺がプラ

スとなっているケースである. また, 第 2 項がマイナスで左辺がプラスのケースは, 右辺

第 1 項のプラスの値よりも第 2 項のマイナスの値が小さいことを示している.とりわけ, 

2008 年度の左辺がプラスになることが多いのは, リーマンショックによって急激に悪化

した業績からの回復によって財務スコアが改善したことが理由と考えられる. 景気変動な

どの時代効果は(A.2)式によって除去したが, リーマンショックのインパクトは想定以上に

大きかったことがわかる.  

以上の分析結果から, モデルは正常に機能しており, 業歴別財務スコアが低下するのは

図15の右図のとおり, 業歴が長くなるほどデフォルト率が低下するため, 財務スコアの低

い企業の割合が高くなることが理由であることがわかった.  

 

表 9 : 左辺および右辺第 1 項と第 2 項の符号の数 
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EFFECT OF FIRM AGE IN CREDIT SCORING MODEL FOR SMALL SIZED FIRMS  

 
Kenzo Ogi             Masahiro Toshiro           Norio Hibiki 

      Japan Finance Corporation/    Japan Finance Corporation      Keio University 

      Keio University      

 

A number of Japanese banks have utilized credit scoring models to manage their debtors' credit risk. It is 

common to utilize the logistic regression model in order to calculate credit scores of small sized firms with 

20 or less employees, linked to the correlations between financial indicators and default occurrence. 

However, the levels of the correlations of small sized firms are lower than those of medium or large sized 

firms, since the most of small sized firms are run by owner's family members. and deficits incurred from 

their businesses are compensated with the private assets of owner. Hence, the accuracy ratio of the 

credit scoring model for small sized firms is not as high as we expected. Hibiki, Ogi and Toshiro 

(2010) suggested the use of "Firm Age" as a variable in the model, and analyzed it by using a data set of 

more than 480,000 Japanese small sized firms for the period from 2004 to 2007. The result is that they 

reveal the default occurrence rate measured by the firm's age can be expressed by the cubic function, 

and confirm the introduction of the cubic function into the model as one of variables improves the 

accuracy ratio for small sized firms. However, the robustness of our model is not sufficiently confirmed 

because only 4 years of data was available. In this paper, we extended the data period from 2004 to 2011, 

and analyzed it by using a data set of more than 1,000,000 Japanese small sized firms. The result 

confirms that our model is sufficiently robust. In addition, we are able to reveal that i) effect of firm's age 

is robust in terms of the time series, ii) we can use the cubic function of the firm's age as a proxy 

variable of the private assets of owner.  

 


