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1. はじめに 

創業前の企業は決算書の情報がない。尾木ら[1]は創業前の企

業の非財務情報だけを用いて信用リスクモデル（ロジスティッ

ク回帰モデル）を構築し、実務で利用可能な精度であることを

明らかにした。ただ、重要な人的変数である「創業時の年齢」

や「斯業経験年数」については、データ数が少なく、オーバー

フィッティングの可能性があるため、ダミー変数を用いている。 
この点について、現場の経験則や先行研究を踏まえると、デ

フォルトに対して線型もしくは凸型の曲線関係にあることが予

想される。そこで、本研究では、その後蓄積した約 11万社のデ

ータを用いて二つの人的変数とデフォルトとの関係を詳細に見

直して、モデルの精度向上を目指す。さらに、創業にはベスト

なタイミング（旬）があるといわれていることから、二つの変

数を組み合わせた新たな「旬」変数の有効性を確認する。 
分析の結果、「創業時の年齢」は4 次関数、「斯業経験年数」

は 2 次関数で近似できることがわかった。また、飲食店におい

て創業の「旬」ダミー変数が有意であることを確認した。これ

らの変数をモデルに投入すると、尾木ら[1]のモデル（以下、OUH
モデル）に比べてAR値が 5.62%ポイント上昇した。 
 
2. データの概要 

本研究の使用データは、日本政策金融公庫が2011年度から

2019年度までに融資した創業企業のデータDB1と、2017年以

降に取得を開始した情報を保管したDB2である。概要を表1に

示す。＊印はOUHモデルで採用された変数である。 
 

表1 使用データの概要 
 
 
 
 

3. ロジスティック回帰モデルの構築 

3.1 モデルの概要 

データベース(DB)によって使用できる変数が異なるため、尾

木ら[1]と同様にDBごとにモデルを構築し、それぞれのモデル

から算出されるスコアを加重する統合モデルを構築する。まず、

DB1が保有する創業企業𝑖𝑖のX個の変数（主に創業者のクレジ

ットヒストリーに関する変数） 𝑓𝑓1,𝑖𝑖,𝑥𝑥(𝑖𝑖 = 1,⋯ ,𝑁𝑁1; 𝑥𝑥 = 1,⋯ ,𝑋𝑋) 
を用いてモデル1を構築し、最尤法によってパラメータ 
𝛽𝛽1,𝑥𝑥(𝑥𝑥 = 1,⋯ ,𝑋𝑋) を推定する。𝑁𝑁1はDB1の創業企業数を表す。  

   𝑝𝑝1,𝑖𝑖 =
1

1 + 𝑒𝑒𝑧𝑧1,𝑖𝑖
, 𝑧𝑧1,𝑖𝑖 = 𝑙𝑙𝑙𝑙 �
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次に、DB2が保有する創業企業𝑖𝑖のJ個の人的要因に関する変数 
ℎ2,𝑖𝑖,𝑗𝑗(𝑖𝑖 = 1,⋯ ,𝑁𝑁2; 𝑗𝑗 = 1,⋯ , 𝐽𝐽)、K 個の金融要因に関する変数 
𝑓𝑓2,𝑖𝑖,𝑘𝑘(𝑖𝑖 = 1,⋯ ,𝑁𝑁2;𝑘𝑘 = 1,⋯ ,𝐾𝐾)、M個の業種要因に関する変数 
𝑔𝑔𝑖𝑖,𝑚𝑚(𝑖𝑖 = 1,⋯ ,𝑁𝑁2;𝑚𝑚 = 1,⋯ ,𝑀𝑀)を使用して、モデル2を構築し、

最尤法によってパラメータ  𝛽𝛽2,𝑗𝑗(𝑗𝑗 = 1,⋯ , 𝐽𝐽) 、  𝛾𝛾2,𝑘𝑘(𝑘𝑘 =
1,⋯ ,𝐾𝐾) 、𝛿𝛿𝑔𝑔(𝑚𝑚 = 1,⋯ ,𝑀𝑀)を推定する。ここで、𝑝𝑝𝑢𝑢,𝑖𝑖 は t 年

に融資した創業企業𝑖𝑖が t+1年にデフォルトする確率、 𝑢𝑢はモデ

ル番号、𝑁𝑁2はDB2 の創業企業数を表す。 𝑧𝑧𝑢𝑢,𝑖𝑖 が大きいほどデ

フォルト確率は低くなる。  
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    精度改善のポイントは変数選択である。変数次第でモデルの

精度が左右され、有効な変数を一つ見つけただけで性能が大き

く向上することもある。OUHモデルでは、「創業時の年齢」「斯

業経験年数」についてダミー変数を使用している。本研究では、

二つについて詳細な分析を行い、モデル2の精度向上に貢献す

る変数を見つける。その際、実務での利用を念頭に、先行研究

だけではなく、審査員の経験則との整合性も重視する。 
3.2 創業時の年齢の分析 

 まず、「創業時の年齢」について、審査員の経験則として「創

業時の年齢は、若過ぎても、高齢でもいけない」というものが

ある。先行研究をみると、創業時の年齢は創業後のパフォーマ

ンスに対してマイナス方向に線形で有意であるとする研究が多

い。ただ、玄田[1]は、独立開業時の年齢の2乗が有意で、40歳

くらいが最適であることを示している。図１に創業時の年齢別

デフォルト率を示す。これをみると、35歳まで低下したあと上

昇に転じ、55歳からほぼ横ばいになっている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図1 創業時の年齢別の構成比とデフォルト率 
 
 そこで、年齢別デフォルト率の3次から5次関数近似の3パ

ターンを作成し、OUHモデルの40歳未満ダミーとAR値を比

較した。表2のとおり、4次関数近似を変数に採用する。 
 

表2 年齢関数のスコアの単変数AR値 
 
 

注：＊＊は1%水準で有意（以下同じ。） 

データベース 融資時期 データ数 主な変数

DB1
2011年４月～
2019年３月

108,718
＊創業者のクレジットヒストリー
・融資金額、資本金　など

DB2
2017年１月～
2019年３月

33,550
＊創業時の年齢、＊斯業経験年数
＊業種、＊創業者の手持ち資金　など

3次関数 4次関数 5次関数 40歳未満ダミー

16.7％** 17.6％** 17.6% 6.5%**



3.3 斯業経験年数の分析 

次に、斯業経験年数について、経験則として「斯業経験年数

は長いほど良いが、長すぎてもいけない」というものがある。

先行研究は、創業後のパフォーマンスに対してプラス方向に線

形に有意であるとする研究が多いが、玄田[2]は、年数の2乗が

経済的成功に対して有意であることを示しており、審査員の経

験則と整合的な結果となっている。図2に斯業経験年数別デフ

ォルト率を示す。これをみると、18.51年まで低下したあと上昇

に転じており、経験則や玄田[2]と整合的な結果となった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図2 斯業経験年数別の構成比とデフォルト率 
 
斯業経験年数とデフォルト率の関係について、斯業経験年数

別デフォルト率の1次から3次の3パターンを作成し、OUH
モデルの5年以内ダミーとAR値を比較した。結果は表3のと

おりで、2次関数近似が最も高いため、これを変数に採用する。 
 

表3 斯業経験年数関数のスコアの単変数AR値 
 
 
 

3.4 創業の旬の分析 

審査員の経験則として「若いころから経験を積みながら資金

を貯め、機が熟したタイミングで創業するパターンが成功しや

すい」というものがある。玄田[2]は、独立開業には「旬」があ

り、20年くらい経験を積み、40歳くらいで開業するケースが経

済的成功を収めやすいことを示した。図3に二つの変数をクロ

スした飲食店の散布図を示す。全体の図をみると、対角線上に

並んでいる企業とそうでない企業があることがわかる。 
飲食店や小売業のように参入障壁が低く競争が激しい業種の

場合、業種全体のデフォルト率は高くても、一定の経験を積ん

で暖簾分けのような形で「旬」に創業した企業は相対的にデフ

ォルト率が低い可能性がある。とりわけ、飲食店は創業企業全

体の3割近くを占めており、より精緻な分析が必要である。 
そこで、デフォルト水準が「１」よりも高い細分類業種に属

する企業「DF 高」と、低い細分類業種に属する企業「DF 低」

に分けた。右図のDF低をみると、対角線上が濃くなっており、

「旬」で創業している企業が多く含まれていることがわかる。 
 
 
 
 
 
 
 

図3 飲食店の散布図 

次に、表4のとおり、斯業経験年数と創業時の年齢をそれぞ

れ5歳刻みにしてデフォルト水準をみてみると、創業時の年齢

は30歳から45歳、斯業経験年数は11年から25年のゾーンに、

デフォルト水準が低い企業が集中している（濃い網掛け部分）。 
 

表4 飲食店の「旬」とデフォルト水準 
 
 
 
 
 
 
 

4. モデルの構築と精度データの概要 

モデル1の変数については、創業者のクレジットヒストリー

に関する7変数が有意になった。AR値は38.2％となった。モ

デル2は、人的要因が、創業時の年齢（4次関数）と斯業経験

年数（2次関数）、飲食店における創業時の「旬」ダミー（表4
の濃い網掛け部分とそれ以外）が、金融要因は１変数、業種要

因は8変数が有意になった。AR値は42.7％となった。  
最後にモデル1とモデル2のスコアを用いて統合モデルのモ

デル3を構築する。まず、DB1とDB2の両方のデータを保有

する33,500社のデータを用いて、創業企業𝑖𝑖ごとにモデル1の

スコア𝑧𝑧1,𝑖𝑖
∗  とモデル2のスコア𝑧𝑧2,𝑖𝑖

∗  を算出する。次に、各スコア

を説明変数としたロジスティック回帰モデル（モデル3）を構築

する。モデル3の式は以下のとおりである。 

   𝑝𝑝3,𝑖𝑖 =
1

1 + 𝑒𝑒𝑧𝑧3,𝑖𝑖
  ,   𝑧𝑧3,𝑖𝑖 = 𝛼𝛼3 + 𝜔𝜔1𝑧𝑧1,𝑖𝑖

∗   + 𝜔𝜔2𝑧𝑧2,𝑖𝑖
∗    

 モデル3の結果を表6に示す。モデルの精度を表すAR値は

アウトオブサンプルで5.62%ポイント上昇した。 
 

表5 統合モデルのAR値 
 
 
 

5. おわりに 

 本研究では、創業企業向けモデルで重要な変数となる人的要

因とデフォルトとの関係を、実務や理論との整合性を踏まえて

詳細に分析した。多くの先行研究は線形の相関関係をベースに

分析しているが、変数とデフォルトとの関係は線形であるとい

う保証はない。本研究では、この点に十分注意して分析を行っ

た結果、変数とデフォルトとの非線形の関係の有意性を明らか

でき、モデルの精度を向上させることができた。さらに「創業

の旬」という新たな変数を見つけた。ロジスティック回帰モデ

ルの精度改善に取り組む金融機関の参考になれば幸いである。 
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20歳～ 20歳～ 25歳～ 30歳～ 35歳～ 40歳～ 45歳～ 50歳～ 55歳超

0年 0.0 3.4 2.2 1.0 0.7 1.6 1.2 1.7 0.7

1～5年 0.0 2.1 1.2 1.0 0.9 1.4 0.9 1.2 0.8

6～10年 1.4 1.4 0.8 0.8 1.1 1.4 1.3 1.7

11～15年 1.0 0.5 0.5 0.7 1.1 1.1 1.9

16～20年 2.3 0.6 0.6 0.9 0.9 2.9

21～25年 1.6 0.5 0.9 1.8 0.6

26～30年 0.5 1.5 1.0 2.3

30年超 2.0 0.8 1.8

創業時の年齢

斯
業
経
験
年
数

①OUH ②本研究 ②－①

インサンプル 48.06% 53.06% 4.99%

アウトオブサンプル 48.60% 54.23% 5.62%


