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問題意識
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 コロナショック⇒企業業績の悪化⇒退出？

 本研究の目的と内容
 退出社数・退出率のベンチマーク
 政策規模のガイドライン
⇒ 退出に関する理論モデル＋構造推定
⇒ 足元のデータを用いたシミュレーション

（本来生じたであろう退出 vs. 実際の退出）

 分析上の課題
 退出：倒産(政策・金融・手続き遅延の影響）

休廃業(リアルタイム観測の難しさ)
 業績：リアルタイム観測の難しさ
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 企業の退出
 Griliches and Regev (J. Econom ‘95), Olley and 

Pakes (Ecmt ‘96)

 日本
 Caballero et al. (AER ‘08), Tsuruta (RIETI ‘19), 

Xu (RIETI ‘19)

 コロナ後
 Elenev et al. (NBER ‘20) 
 Miyakawa et al. (RIETI ‘20)



理論的枠組み
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 “F” の下での最適停止時間問題
 Outside option、固定費
 F＝固定 or 確率変数



理論的枠組み
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 解の特徴付け

where 退出ルール with b：

bは

①μの減少関数

②σsについては
μの水準に依存



実証戦略
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 F～N(F0, σF
2)と仮定

 業種レベルμとσS
2

 企業レベルx と退出 ⇒コロナ前データから計算

 業種レベル(F0, σF
2)を最尤法推定



シミュレーション方法
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 推定された業種レベルの(F0, σF
2)

 業種×地域レベルのコロナ禍におけるμ’とσ’S
2

 倒産件数・倒産確率のシミュレーション

 μ’kとσ’Sk
2：パラメータκ ⇔ 影響期間の長さ

(e.g., κ=0.02 ⇔ 2年間)

 倒産確率のdecomposition



データ：TSR
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 企業レベルデータセット

 ２０１８年～２０１９年の企業属性

 ２０１９年の退出データ（複数の退出態様）

 ２０２０年２月以降の「倒産」データ

 企業向けアンケートデータ（要約値のみ利用）

 ２０２０年２月以降の対前年同月売上高



10

＜２０１８～１９年の退出データ・企業属性＞
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＜２０１９年のreduced-form退出推定＞



12

＜２０２０年２月以降のreduced-form倒産推定＞



(F0, σF
2)の推定結果

13

 業種ごとの高い異質性



F0と企業属性の相関
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 E.g., 固定費



データ：TSR
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 企業レベルデータセット

 ２０１８年～２０１９年の企業属性

 ２０１９年の退出データ（複数の退出態様）

 ２０２０年２月以降の「倒産」データ

 企業向けアンケートデータ（要約値のみ利用）

 ２０２０年２月以降の対前年同月売上高
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＜２０２０年２月～のμ & σs>
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＜２０２０年５月TSRアンケート結果＞



シミュレーション結果
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 ベンチマークケース：２０％増



シミュレーション結果
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シミュレーション結果
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シミュレーション結果
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シミュレーション結果
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シミュレーション結果
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結論・含意
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 退出数・退出率に関する異質性

 Sizable impact

 足元の低水準の退出（見通し、政策、金融）

 μとσS
2 の変化を相殺するF０の変化を試算

 4,600億円 vs. 現状?

 研究テーマ
 データの更新 ＆ F０ｙダイレクトな推定
 企業退出の描写
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