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[要旨]1 

 

生産性の低い非効率な企業が退出し、生産性の高い企業が生き残ることで、経済全体の

集計レベルの生産性が上昇する。このような淘汰メカニズム（自然淘汰機能）が、90 年代

後半に崩壊したと既存研究では指摘されている。本研究では、自然淘汰機能の現状を確認

し、企業規模や年齢、企業間関係による違いを分析した。主要なファインディングは以下

の通りである。１．自然淘汰機能は、収益性、成長性、財務状況のいずれの観点からも、

正常に働いている。２．トータルの退出（倒産・「解廃休」（解散・廃業・休業）・合併の和）

は、規模の大きい企業と小さい企業で高く、自然淘汰機能は、大規模企業で収益性の観点、

小規模企業で成長性の観点から強く働く。大規模で合併、小規模で廃業による退出が多く、

中規模で倒産による「遅い」退出が多い。３．低年齢企業のトータルの退出が多い。企業

年齢 40-49 年で廃業による退出が多く、成長性の観点から自然淘汰機能が強く働く。４．

取引関係は、早期退出（「解廃休」）による自然淘汰機能を弱め、倒産による退出が増える。 

 

（キーワード） 

企業退出、自然淘汰、企業規模、企業年齢、取引関係

                                                  
1 本研究は、経済産業研究所における「金融・産業ネットワーク研究会」における研究成果に基づくもの

である。 
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１．はじめに 

 

企業の淘汰メカニズムはどのように働いているのだろうか。企業の自然淘汰機能が正常

に働けば、生産性の低い非効率な企業が退出し、生産性の高い企業が生き残り、その結果、

経済全体集計レベルの生産性が上昇することとなる。Nishimura, Nakajima and Kiyota 

(2005)1では、このような自然淘汰機能の崩壊を指摘している。96 年以降、非効率な企業が

存続し、効率的企業が淘汰されるという奇妙な現象「市場の自然淘汰機能の崩壊」が確認

された。市場の淘汰をつかさどる金融機関の不良債権問題を通じ、「追い貸し」などにより、

自然淘汰機能が働かなくなった可能性が高いと結論付けている。90 年代の日本経済の停滞

は、生産性の低下にあるとHayashi and Prescott(2002)により指摘され、企業の生産性に関

する議論は非常に活発に行われており、自然淘汰機能の崩壊は、重要な課題として取り上

げられることとなった。 

本研究では、このような自然淘汰機能の現状はどのようになっているのか、2006 年時点

のデータから確認することを目的している。退出すべき企業とは、非効率な企業（生産性

の低い企業）、収益性の低い企業、成長性の低い企業、財務状況の悪い（貸倒リスクの高い）

企業と考え、退出すべき企業が実際に退出しているかを確認する。また、退出の特徴は、

企業の規模や年齢、取引関係により、どのように異なっているのか、「自然淘汰機能の強さ」

を定義して、比較分析を行う。 

用いるデータは、東京商工リサーチ（TSR）の提供するデータである。2005 年時点での

約 80 万社の企業情報と 2006 年時点での退出状況を収録する。中小・零細から大企業まで

を対象とし、企業情報には、3 期分売上高、利益金、従業員数、創業年、評点（TSR調査員

による倒産リスク評価）、取引先情報2がある。また、退出状況として、存続、倒産、解散、

廃業、休業、合併などに分類されている。 

本研究の主要なファインディングは、以下の通りである。１．企業の自然淘汰機能は、

収益性、成長性、財務状況のいずれの観点からも正常に働いている。２．トータルの退出

（倒産、「解廃休」（解散・廃業・休業）、合併の和）は、規模の大きい企業と小さい企業で

多く、自然淘汰機能は、大規模企業で収益性の観点から、小規模企業で成長性の観点から

強く働く。退出形態は、大規模で合併、小規模で廃業による退出が多く、中規模で倒産に

よる「遅い」退出が多い。３．低年齢企業のトータルの退出が多いが、企業年齢 40-49 年

で、廃業による退出が多く、成長性の観点から自然淘汰機能が強く働く。４．取引関係は、

「解廃休」による早期退出による自然淘汰機能を弱めるが、倒産による退出は増える。 

                                                  
1 「企業活動基本調査報告書」（94-98 年）のデータを用いた分析である。対象企業は、従業員 50 人以上

かつ資本金 3 千万円以上の企業である。本研究で用いる TSR データは、より小規模な企業も含んでおり、

網羅的なデータとなっている。 
2 取引先情報として、取引先金融機関（上位 3 まで）と主要取引先企業（仕入先、販売先、大株主、それ

ぞれ上位 24 まで）がある。取引先企業もコード化されているため、主要な取引先企業の数だけでなく、他

の企業から、主要な取引先と認識されているかを評価することが出来る。 
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本稿の構成は以下の通りである。次章で、自然淘汰の現状を収益性、成長性、財務状況

の観点から確認し、3章では自然淘汰機能の強さを定義する。4章では企業規模による違い、

5 章では企業年齢による違い、6 章では企業の取引関係による違いの分析結果を提示する。

最終章は、まとめと考察である。 

 

２．自然淘汰機能の現状 

 

まず、退出すべき企業を、非効率な企業（生産性の低い企業）、収益性の低い企業、成長

性の低い企業、財務状況の悪い（貸倒リスクの高い）企業と考える。そして、退出すべき

企業が実際に退出しているかを確認する。既存研究では、退出企業3と存続企業について、

全要素生産性（TFP）の平均値を算出し、生産性を比較しているが、本研究では、収益性、

成長性、財務状況のそれぞれの観点から、6 つの階層に企業を分類して、それぞれの退出率

を比較することにより分析する4。 

まず、トータルの退出（倒産＋解廃休＋合併）を注目する。収益性については、売上高

利益率5を用いて評価する。売上高利益率が-4%未満、-4%以上-2%未満、-2%以上 0%未満、

0%以上 2%未満、2%以上 4%未満、4%以上の 6 つのグループに分類し、退出率を比較する。

図表 1 より、売上高利益率の低い企業ほど退出率が高く、退出すべき企業が退出している。

収益性の観点から、自然淘汰機能は正常に働いていることが分かる。 

次に、成長性からみた自然淘汰機能を確認する。成長性を売上高成長率（当期と前々期

の比率）から評価する。売上高成長率が-40%未満、-40%以上-20%未満、-20%以上 0%未満、

0%以上 20%未満、20%以上 40%未満、40%以上の 6 つのグループに分類し、退出率を比較

する。図表 2 より、売上高成長率の低い企業ほど退出率が高く、成長性の観点から、自然

淘汰機能は正常に働いていることが分かる。 

最後に、財務状況からみた自然淘汰機能を確認する。財務状況を評点から評価するが、

評点とは、TSR の調査員による財務状況の評価（0 点から 100 点の間の値を持つ）である。

評点が 0-29 を警戒、30-49 を一応警戒、50-64 を多少注意、65-79 を無難、80-100 を警戒

不要の企業として分類されている。図表 3 より、評点の低い企業ほど退出率が高く、財務

状況の観点から、自然淘汰機能は正常に働いていることが分かる。 

以上の結果から、2006 年時点で、企業の収益性、成長性、財務状況のいずれの観点から

みても、自然淘汰機能は正常に働いていることが確認された。96 年から 98 年における市場

構造から変化した可能性を示唆している。  

                                                  
3 退出企業の定義は、次年度における企業データを入手できないことにより行っている。本研究で用いる

データは、次年度にデータを入手できない企業に対して、その理由も調査している。倒産、休業、解散、

廃業、合併、その他など、退出の有無を確実に把握することが可能となっている。 
4 Nishimura 論文では、生産性を TFP で評価しているが、データの制約から、TFP を本研究の対象とは

しない。本研究では、収益性を売上高利益率、成長性を売上高成長率、財務状況を評点から評価する。 
5 TSR の企業情報データは、利益情報として、当期利益のみを収録しているため、当期利益を用いた利益

率を評価する。 

 2



次に、退出の形態に注目してみる。退出の形態には、倒産、解散、廃業、休業、合併が

あるが、これらを分類すると、倒産が「遅い」退出であるのに対して、解散、廃業、休業、

合併は早期の退出と見ることが出来る。また、合併による退出については、合併先の企業

をアレンジするなど、高度な退出と理解することが出来る。以降、解散、廃業、休業の和

については、「解廃休」と呼ぶことにする。 

図表１から３では、トータルの退出とともに、倒産、解廃休、合併による退出も示して

いる。トータルの退出に占める解廃休による退出の割合が特に高く、トータルの退出から

みた自然淘汰機能は、解廃休による退出からみた自然淘汰機能に強く依存している。自然

淘汰機能は、早期の自主的な退出の状況に左右されていることが分かる。ただし、図表３

の財務状況については、倒産による寄与も大きくなっている。 

倒産による退出について、収益性や成長性が低いほど退出率が高くなるが、合併による

退出は、収益性や成長性にあまりよらない。また、図表 3 より、評点が高くなると合併に

よる退出は大きくなっている。TSR の評点は、倒産リスクを算出するものであり、合併の

可能性も含めた評価がなされていると考えられる。合併による退出は、異なるメカニズム

による退出であると考えられるが、規模の大きい企業のみに注目すると、収益性や成長性

の低い企業での退出が多いことも確認されており、合併も含めて淘汰のメカニズムを分析

する必要がある。 

最後に、収益性や成長性の非常に高い企業において、退出率が微増していることが確認

されている。これらの企業がどのような過程で退出することとなったのか分析することは

非常に重要であり、政策的な含意を含んでいると考えられ、今後の課題とする。 

 

３．自然淘汰機能の強さの定義 

 

次章以降、企業規模や年齢、企業の取引関係による退出率の違いを見ていくが、その前

に、自然淘汰の強さを以下のように定義する。図表 4 の左端は最も収益性（売上高利益率）

の低い企業グループ、右端は最も収益性の高い企業グループで、両者のトータルの退出率

の差を自然淘汰の強さと定義する。すなわち、退出すべき企業が、退出すべきでない企業

に比べて、どれだけ退出しているかを表わす指標である。 

自然淘汰機能の強さは、収益性の観点だけでなく、成長性（売上高成長率）からも定義

することが出来る。図表 4 の横軸を売上高成長率として、最も成長性（売上高成長率）の

低い企業グループの退出率と最も成長性の高い企業グループの退出率の差と定義する。 

収益性、成長性の２つの観点から、自然淘汰機能の強さを分析することが可能である。

自然淘汰機能の強さが、企業の規模や年齢、取引関係によってどのように異なるかを確認

することが出来る。ただし、評点は人為的に算出されたものであり、企業の規模や年齢に

よる効果が織り込まれている可能性がある。そのため、本研究では評点からみた自然淘汰

機能の強さの比較分析を行わない。 
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図表 1 売上高利益率別の退出率 

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

 -
4%

未
満

 -
4%

以
上

-2
%未

満

 -
2%

以
上

0%
未

満

 0
以

上
2%

未
満

 2
%以

上
4%

未
満

 4
%以

上

倒産

解廃休

合併

倒産＋解廃休＋合併

 
  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は退出率、横軸は売上高利益率を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出率の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出率を表わしている。 

 

図表 2 売上高成長率別の退出率 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は退出率、横軸は売上高成長率を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出率の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出率を表わしている。 
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図表 3 評点別の退出率 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は退出率、横軸は評点を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出率の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出率を表わしている。 

 

図表 4 自然淘汰機能の強さ 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は退出率、横軸は売上高利益率を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出率の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出率を表わしている。 

    4．自然淘汰機能の強さを、最も売上高利益率の低い企業グループの退出率と最も

売上高利益率の高い企業グループの退出率の差と定義する。 
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４．企業規模による違い 

 

本章では、企業規模により、企業の退出率や自然淘汰機能の強さはどのように異なって

いるのかを確認する。 

図表 5 では、規模別に退出率を示している。倒産＋解廃休＋合併は、トータルの退出率

を表わすが、企業規模の大きい企業と小さい企業での退出率が高く、退出率は U 字カーブ

をえがくことが確認された。「Too Big to fail」といわれるように、大規模な企業ほど、退出

しにくくなることは確認されない。また、売上高 5 千万～12.5 億円の企業（以降、中規模

企業と呼ぶ）で、トータルの退出率が低くなっている。 

解廃休による早期の退出は、企業規模の小さい企業ほど多く、合併による退出は、規模

の大きい企業ほど多くなっている。その結果として、中規模企業で、早期の退出は少なく

なり、倒産による退出は多くなる。早期の退出がしにくいために、遅い退出である倒産が

増えると考えられる。早期の退出が大きな割合を占めるため、倒産を合わせたトータルの

退出からみても、中規模企業で退出率が低くなるのである。 

図表 6 では、解廃休について、さらに詳しく内訳をみている。規模の小さい企業では、

廃業が最も多く、休業も多くなっている。解散による退出は、比較的大きい規模の企業で

多くなる。退出の形態別に退出の起こりやすさを見ると、規模が大きくなるにつれ、廃業

と休業、倒産、解散、合併の順に、退出率が高くなることが分かる。以上のように、企業

規模によって、退出のメカニズムが異なっていることが確認された。 

次に、自然淘汰機能の強さを確認する。図表 7 と図表 8 は、それぞれ、収益性、成長性

からみた自然淘汰機能の強さを企業規模別に示している。図表７より、トータルの退出で

見ると、規模が大きいほど、収益性からみた自然淘汰機能が強く働いていることが分かる。

退出の形態を見ると、合併は、非常に規模の大きい企業ほど強く働く。解廃休では、規模

が大きくなるほど強く働くが、非常に規模が大きくなると再び弱まることが分かる。また、

中規模企業に比べ、売上高 5 千万以下の企業の解廃休による自然淘汰機能は微増している。

最後に、倒産による自然淘汰機能は、中規模企業で大きくなる。 

一方、成長性からみると、図表７より、トータルの退出では、大規模な企業で再び自然

淘汰機能が働かなくなることが確認された。解廃休による退出に加えて、合併による退出

においても淘汰機能が弱くなるためである。また、中規模企業の自然淘汰機能の弱さは、

利益率よりも、成長率の観点から顕著になっている。そして、倒産による自然淘汰機能は、

中規模企業で大きく、成長率からみたほうが顕著である。 

以上のことから、大規模な企業は収益性の観点から淘汰されていることが分かる。また、

小規模の企業では、収益性よりも、成長性による自然淘汰機能が強く働いている。中規模

企業では、収益性、成長性の双方から、早期退出による自然淘汰機能が弱いが、成長性で

顕著に弱くなっている。その結果として、倒産による自然淘汰機能が働くが、トータルで

みた淘汰機能は弱まることが確認された。 
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図表 5 規模別の退出率 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は退出率、横軸は売上高規模（単位：百万円）を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出率の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出率を表わしている。 

 

図表 6 規模別の退出率（詳細） 
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  （出所）筆者作成 

（注） 縦軸は退出率、横軸は売上高規模（単位：百万円）を表わしている。 
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図表 7 売上高利益率からみた規模別自然淘汰機能の強さ 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は自然淘汰機能の強さ、横軸は売上高（単位：百万円）を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出を表わしている。 

 

図表 8 売上高成長率からみた規模別自然淘汰機能の強さ 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は自然淘汰機能の強さ、横軸は売上高（単位：百万円）を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出を表わしている。 
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５．企業年齢による違い 

 

本章では、企業年齢により、企業の退出率や自然淘汰機能の強さはどのように異なって

いるのかを確認する。 

図表 9 では、企業年齢別に退出率の違いを示している。企業規模の違いに比べて、年齢

による違いは大きくないが、トータルの退出でみると、企業年齢の低い企業の退出が多い

ことが確認される。企業年齢が低いほど、解廃休による早期退出や合併による退出が多い

ことによる。倒産による遅い退出は、企業年齢 10-19 年で増えている。 

解廃休の内訳を詳しくみると、図表 10 より、休業による退出は企業年齢にはあまり依存

せず、年齢が低いほど、解散による退出が多い。また、企業年齢 40-49 年で、廃業による

退出のピークとなることが確認された。企業年齢 40-49 年での退出は、事業承継に関わる

退出と考えられる。 

図表 11 と図表 12 では、それぞれ、収益性、成長性からみた自然淘汰機能の強さを企業

年齢別に示している。全体として、解廃休による自然淘汰機能が、大きく支配しているが、

その傾向は、成長性から顕著である。解廃休による自然淘汰機能は、収益性からみると、

年齢が高くなるにつれて弱くなるが、成長性から見ると企業年齢 40-49 年で再び強くなる。

これは、廃業による退出による影響で、事業承継に関わる退出は、収益性ではなく成長性

に強く依存すると考えられる。 

合併による自然淘汰機能は、企業年齢が低いほど強く働き、倒産による自然淘汰機能は、

企業年齢が高いほど強く働く。ただし、収益性からみた倒産による自然淘汰機能は、企業

年齢 10-19 で強くなっている。 

企業年齢 0-9 年に比べて、企業年齢 10-19 年では、倒産による自然淘汰機能が強いため、

トータルの自然淘汰機能は、収益性、成長性の双方の観点から強くなるが、企業年齢 20-29

年では、収益性、成長性の双方の観点から弱くなる。そして、成長性の観点からは、企業

年齢 40-49 年で再び強くなり、企業年齢 50 年以上で再び弱まる。ただし、企業年齢 50 年

以上で、収益性の観点から再び微増している。以上のファインディングから、企業年齢に

よって、淘汰メカニズムが異なることが確認された。企業のライフサイクルの観点から、

興味深い結果である。 
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図表 9 企業年齢別の退出率 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は退出率、横軸は企業年齢を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出率の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出率を表わしている。 

 

図表 10 企業年齢別の退出率（詳細） 
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  （出所）筆者作成 

（注） 縦軸は退出率、横軸は企業年齢を表わしている。 
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図表 11 売上高利益率からみた年齢別自然淘汰機能の強さ 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は自然淘汰機能の強さ、横軸は企業年齢を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出を表わしている。 

 

図表 12 売上高成長率からみた年齢別自然淘汰機能の強さ 

-0.005

0.000

0.005

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

 0-9  10-19  20-29  30-39  40-49 50-

倒産

解廃休

合併

倒産＋解廃休＋合併

 
  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は自然淘汰機能の強さ、横軸は企業年齢を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出を表わしている。 
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６．企業間関係による違い 

 

本章では、取引関係や株主関係など、企業間関係により、企業の退出率や自然淘汰機能

の強さはどのように異なっているのかを確認する。 

図表 13 と図表 14 は、それぞれ、取引関係によって退出率の上昇する幅を売上高利益率

別と売上高成長率別に示している。ここで、取引関係とは、商取引（仕入・販売）に関し、

他の企業から主要な取引先と認識されることを意味している。 

図表 15 と図表 16 は、それぞれ、株主関係によって退出率の上昇する幅を売上高利益率

別と売上高成長率別に示している。ここで、株主関係とは、企業の大株主を１社以上もつ

ことを意味している。 

図表 13 と図表 14 より、仕入先または販売先として、他社から主要取引先と認識される

ことにより、解廃休による早期の退出率は低くなり、倒産による退出率は高くなることが

分かる。この効果は、収益性や成長性の低い企業で顕著であり、取引関係により、解廃休

による自然淘汰機能は弱くなり、倒産による自然淘汰機能は強くなる傾向が観測される。

この傾向は、解廃休については、成長性の観点から顕著であり、倒産については、収益性

の観点から顕著である。また、合併による退出は、利益性のやや低い企業（売上高利益率-4%

以上-2%未満）において、取引関係が退出率を高める効果がある。 

トータルの退出をみると、取引関係によって、退出率は低くなるが、自然淘汰機能は、

利益性からみると強められ、成長性からみると弱められることが分かる。 

取引関係によって、解廃休による早期の退出が減ることは、取引先などの利害関係者が

増えることにより、退出しにくい状況が作られていると考えられる。しかしながら、倒産

や合併による退出が増えることにより、収益性からみると退出率は低くなるにも関わらず、

収益性の低い企業ほど退出するという自然淘汰機能は強くなる。一方、成長性からみると、

取引関係によって、トータルの退出率を低めるだけでなく、自然淘汰機能の強さも弱まる

ことが分かる。 

一方で、図表 15 と図表 16 より、株主関係による効果は、取引関係による効果とは逆に、

解廃休による早期の退出率は低くなることが確認された。この効果は、収益性や成長性の

低い企業ほど顕著であり、解廃休による自然淘汰機能は強められることが分かる。また、

株主をもつことにより、合併による退出率が高まることが確認された。この効果は、収益

性のやや低い企業で顕著である。一方、成長性からみると、成長性の低い企業ほど退出率

が高まる傾向があるが、成長性の高い企業でも合併による退出が増えている。 

倒産による退出は微減で、倒産より先に、解廃休や合併による早期の退出がされている

と考えられる。 

以上のように、企業間の関係も、企業の淘汰メカニズムを考える上で非常に重要な要因

となっていることが確認された。 
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図表 13 売上高利益率別の退出率の上昇幅（取引関係） 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は取引関係による退出率の上昇幅、横軸は売上高利益率を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出を表わしている。 

 

図表 14 売上高成長率別の退出率の上昇幅（取引関係） 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は取引関係による退出率の上昇幅、横軸は売上高成長率を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出を表わしている。 
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図表 15 売上高利益率別の退出率の上昇幅（株主関係） 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は株主関係による退出率の上昇幅、横軸は売上高利益率を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出を表わしている。 

 

図表 16 売上高成長率別の退出率の上昇幅（株主関係）
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は株主関係による退出率の上昇幅、横軸は売上高成長率を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出の和を表わしている。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出を表わしている。 
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７．おわりに 

 

本研究では、自然淘汰機能の強さに注目し、企業退出の特徴を分析した。自然淘汰機能

は、現段階（2006 年時点）で正常に働いているのか、企業の退出と自然淘汰機能は、企業

の規模や年齢、企業間の関係によって、どのように異なっているのかを分析した。 

まず、2006 年時点では、企業の収益性、成長性、財務状況のいずれの観点からみても、

自然淘汰機能は働いていることが観測された。すなわち、収益性を売上高利益率、成長性

を売上高成長率、財務状況を評点により評価し、売上高利益率の低い企業、売上高成長率

の低い企業、評点の低い企業ほど退出率が高くなっている。既存研究において、1990 年代

後半において、生産性の低い企業ほど退出せず、自然淘汰機能が崩壊した可能性があると

指摘されているが、2006 年時点では、正常に働いていることが確認された。自然淘汰機能

の崩壊は、市場の淘汰をつかさどる金融機関の機能が正常に働いていないことを示唆して

いるが、1990 年代後半と現時点では、市場の構造が変化した可能性がある。 

次に、企業の退出および自然淘汰機能の強さは、企業規模や年齢、企業間関係によって

異なっていることが確認された。ここで、自然淘汰機能の強さを収益性と成長性の 2 つの

観点から定義した。収益性の観点からは、収益性の低い企業グループの退出率と収益性の

高い企業グループの退出率の差、成長性の観点からは、成長性の低い企業グループの退出

率と成長性の高い企業グループの退出率の差と定義した。 

企業の規模別に退出率を観測すると、「Too big to fail」というような大規模企業ほど退出

しにくい現象は観測されず、トータルの退出率は、企業規模の大きい企業と小さい企業で

高くなっている。大規模で合併、小規模で廃業による退出が多く、売上高 5 千万～10 億円

程度の企業では、倒産による退出が多く、トータルの退出率は低くなっている。企業規模

により企業の退出のメカニズムが異なっていると考えられる。また、「自然淘汰機能の強さ」

は、大規模企業で強く、特に収益性の観点から強く働いていることが観測された。一方、

小規模企業では、成長性の観点から働いている。 

企業の年齢別に退出率を確認すると、企業年齢が低いほど、トータルの退出率が高く、

解散、合併による退出が多い。また、企業年齢 10-19 年で、倒産による退出が多く、収益

性の観点から自然淘汰機能が強く働いているのに対し、企業年齢 40-49 年で、廃業による

退出が多く、成長性の観点から自然淘汰機能が強く働いている。 

企業間の関係による違いについて観測すると、他企業から主要な取引先とされることに

より、解廃休（解散、廃業、休業の和）による退出率は低くなり、特に業績の悪い企業で

顕著である。解廃休による自然淘汰機能は弱められている。倒産による退出は増え、利害

関係者が多いほど倒産しやすくなると考えられる。また、大株主のいる企業では、解廃休

による自然淘汰機能は強められていることが観測された。 

企業の退出には、倒産、解散、廃業、休業、合併など、複数の形態が存在するが、それ

ぞれはどのように関係しているのだろうか。倒産、解散、廃業、休業、合併を以下のよう
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に解釈することが可能である。まず、債権者に被害を及ぼす倒産は、状況が悪化した後の

「遅い」退出、解散、廃業、休業は、自主的な「早期の」退出である。合併も早期の退出

と見ることができるが、合併する企業をアレンジする必要のある「高度な」退出と考える

ことが出来る。 

例えば、企業規模が売上高 5 千万～10 億円程度の企業では、トータルの退出率は低いが、

倒産による退出が増えている。このような規模の企業では、自主的退出がされにくい事情

があると考えられる。規模が小さいほど、解廃休（解散、廃業、休業）による退出が多く、

規模が大きいほど、合併による退出が多いが、売上高 5 千万～10 億円程度の企業において

は、解廃休や合併による退出を選択する可能性が低くなっていると考えられる。 

また、他社から主要な取引先と認識されることにより、解廃休による退出は減り、倒産

による退出が増える。利害関係者が増えることによって、自主的な退出がしにくくなると

考えられる。さらに、大株主をもつ企業において、解廃休による早期の退出をせまられる

とともに合併による退出もアレンジされやすいと考えられる。 

他社から主要な取引先と認識されることにより、自主的な退出がしにくくなることは、

自然淘汰機能を弱める観点から望ましくないように思われる。しかしながら、企業が取引

関係を構築するために、一定のコストが存在すると仮定すると、企業の退出は、取引関係

の崩壊という意味でも重要な意味をもつと考えられる。このような観点から、企業が退出

することによって、取引先はどのような影響を受けるのか、ダイナミックな特性を捉える

ことが重要である。企業の退出は、企業のネットワーク全体としてのマイナスの効果もあ

るのではと考えられ、ネットワークの観点からも、退出すべき企業を考察することが重要

であり、今後の課題とする。 
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補論 産業別の退出率 

 

本章では、企業の退出が産業によりどのように異なっているかを分析する。トータルの

退出率は、他サービス業、卸小売業で高く、建設業、製造業で低くなっている。トータル

の退出の低い建設業では、倒産による退出が多いことが確認された。また、他サービス業

では、合併による退出が多いことが特徴である。 

自然淘汰機能の強さについては、収益性、成長性、いずれの観点からも、建設業の自然

淘汰機能が弱くなっている。自然淘汰機能は、製造業、卸小売業で強く働いている。業種

による自然淘汰機能の違いは、解廃休（解散、廃業、休業の和）の自然淘汰機能の違いに

強く依存しており、倒産による影響は少ない。また、他サービス業での合併は、収益性の

観点から自然淘汰が働いていることが分かる。 

 

 

図表 1 産業別の退出率 
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  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は退出率、横軸は産業を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出率の和を表している。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出率を表わしている。 
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図表 2 産業別の収益性からみた自然淘汰機能の強さ 

0.000

0.010

0.020

0.030

0.040

0.050

0.060

農
林

水
産

+鉱 建
設

製
造

卸
小

売

他
サ

ー
ビ

ス

倒産

解廃休

合併

倒産＋解廃休＋合併

 
  （出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は自然淘汰機能の強さ、横軸は産業を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出率の和を表している。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出率を表わしている。 

 

図表 3 産業別の成長性から見た自然淘汰機能の強さ 
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（出所）筆者作成 

（注） 1．縦軸は自然淘汰機能の強さ、横軸は産業を表わしている。 

    2．解廃休は、解散、廃業、休業による退出率の和を表している。 

    3．倒産＋解廃休＋合併はトータルの退出率を表わしている。 
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