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第３章 ポストコロナに向けた企業活動の活性化と課題 

 

新型コロナウイルス感染症（以下、「感染症」という。）の世界的な流行により、2020

年の我が国経済は、非常に困難な状況に直面した。我が国経済は徐々に持ち直しの動

きがみられるが、企業が受けたダメージは、決して小さくない。本章では、感染拡大

やその防止策が講じられる下での企業活動と今後の課題について検討する。本章の構

成は、以下のとおりである。 

まず、第１節では、我が国企業の収益や政府による各種金融支援等を背景とした資

金調達の変化について確認する。感染症によりもたらされた今次の危機をリーマンシ

ョックなどの過去の危機と比較をすることで、今次の特徴を明らかにする。 

第２節では、企業収益の悪化と、それに対する各種金融支援等が併存する中での倒

産動向について確認するほか、人口減少と高齢化が続く下で、後継者不足などの廃業

をめぐる課題についても検討する。また、最近の開業の動きについても整理する。 

第３節では、ポストコロナに向けた企業活動の活性化に必要な課題について、我が

国企業の生産性動向を確認したうえで、Ｍ＆Ａによる事業承継等を含めた生産性向上

に向けた課題について検討する。また、地域経済を支える地域銀行の収益性について

も言及している。 

第４節は、まとめである。 

 

第１節 企業収益と資金調達の変化 
 

本節では、感染症の影響により大幅に悪化した企業収益の状況について、企業規模

別・業種別に確認することで、特に影響を受けた層について明らかにする。また、政

府による資金繰り支援も含めた、企業の資金調達の状況について確認した後、我が国

全体としての資産・負債バランスについて整理する。加えて、収益悪化に伴う資金繰

り対応として増加した企業の負債について、負債比率及び負債コストの程度や、今後、

企業が負債コストを縮小させるためにバランスシート調整を行う可能性について検

討を加える。 

 

１ 我が国企業の収益動向 

 

（感染症の影響により、とりわけ中小企業の収益が大幅に減少） 

感染拡大抑制に向けて、諸外国ではロックダウンが、我が国では緊急事態宣言が発

出されたことにより、2020 年４－６月期の経済は人為的に抑制された。我が国企業
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の収益1も４－６月期に大幅に減少したが、企業規模別に１－３月期からの変化をみ

ると、資源価格の下落等で既に収益が減少していた大企業では、低水準でおおむね横

ばいとなった一方、中小企業の収益は、リーマンショック時を下回る水準にまで大幅

に減少した（第３－１－１図（１））。 

リーマンショックや東日本大震災といった過去の危機時との比較においても、中小

企業の大幅な減収が目立つ。企業規模別の収益動向をそれぞれの危機前を基準にみる

と、４－６月期は、大企業では危機前（2019 年 10－12 月期）に比べて２割強の減少、

中堅企業は同５割強の減少と、その程度は決して小さくはないが、中小企業に至って

は、８割強まで減少し、過去２度の危機時を遥かに上回った。なお、大・中堅企業の

減収幅は、東日本大震災時より大きいが、リーマンショック時には及んでいない。 

経済活動を徐々に再開させた７－９月期以降の収益動向をみると、中堅・中小企業

では各種補助金の効果もあり2、減収幅が縮小し、各々の平均水準は危機前に戻った

一方、大企業については、目立った回復はみられず、厳しい水準が続いている（第３

－１－１図（２））。 

 

第３－１－１図 企業規模別にみた経常利益の動向 

感染症により、とりわけ中小企業の経常利益が大幅に減少 

 

                                                  
1 財務省「法人企業統計」の経常利益ベース。 
2 持続化給付金などの各種企業支援金は、企業の判断により「その他の営業外収益」ないし「特

別利益」に計上される。その結果、法人企業統計で中小企業の「その他の営業外収益」（前年比）

をみると、2020 年１－３月期が－15.1％、４－６月期が＋9.1％であるのに対し、７－９月期は

＋53.6％、10-12 月期は＋42.4％と７－９月期以降、「その他の営業外収益」が増加しており、企

業支援の効果が顕れていると考えられる。 
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（サービス業では中小企業だけでなく、大企業も大幅な減収） 

前年比の減収幅が最も大きくなった４－６月期の企業収益についてみると、製造業

では、原油価格の下落による在庫評価損を抱えた石油・石炭の減収が最も大きい。規

模別では、大企業よりも中小企業の減収幅が大きい傾向がみられ、大企業に比べて経

営体力に乏しい中小企業に感染症の影響が直撃したことがみてとれる（第３－１－２

図（１））。また、非製造業全体では、製造業と同様に大企業よりも中小企業での減収

が大きかったが、減収幅の大きかった業種に限ってみると、中小企業もさることなが

ら、大企業でも大幅な減収となっている。人為的な経済活動の抑制は、サービス関連

業を中心に企業規模を問わず、企業収益に大幅なマイナスの影響をもたらした（第３

－１－２図（２））。 
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（備考）１．財務省「法人企業統計季報」により作成。 
    ２．季節調整値（大企業、中堅企業、中小企業の季節調整は、内閣府による）。 
    ３．大企業は資本金 10 億円以上、中堅企業は資本金１億円以上 10 億円未満、 

中小企業は資本金１千万円以上１億円未満。 

４．( )内は、ショックの原因となった事象や、それによる経済変動の発生時期を踏まえて 

設定した基準期。 
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第３－１－２図 業種別にみた経常利益の動向 

４－６月期のサービス関連は、中小企業だけでなく、大企業も大幅な減収 
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（2020 年度の売上計画は、外需よりも内需の方がより慎重な見方） 

また、日銀短観により我が国企業の 2020 年度売上計画を内外需別にみると、製造

業・非製造業ともに、外需よりも内需の方がより慎重な見方となっている。外需は、

輸出が５月を底に持ち直し、11 月にはおおむね感染症前の水準にまで達しているこ

ともあり（前掲第１－３―１図参照）、12 月調査の海外売上計画では、製造業は９月

調査対比で小幅の上方修正、非製造業ではおおむね横ばいとなっている。 

一方、国内売上計画については、特に非製造業において、９月調査から 12 月調査

にかけて下方修正されており、企業の当初想定よりも厳しい状況が示唆される。また、

製造業の国内売上計画は前年比で２桁の減少となっており、企業収益悪化による国内

設備投資の慎重さも反映されているとみられる。2020 年末にかけて新規感染者数が

再び増加したことや緊急事態宣言の再発令など、内需関連では売上計画の更なる下振

れも懸念される（第３－１－３図）。 
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（備考）１．財務省「法人企業統計季報」により作成。 
    ２．大企業は資本金 10 億円以上、中堅企業は資本金１億円以上 10 億円未満、中小企業は資本金 
      １千万円以上１億円未満。 
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第３－１－３図 国内外の売上計画 

企業の売上計画では、外需よりも内需の方がより慎重な見方 

 

 

 

 

２ 我が国企業の資金調達動向 
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貸出総額への寄与が大きい大企業、中小企業のうち、収益への悪影響が大きかった

業種の残高動向をみると、大企業では「輸送用機械」による借入が著しく増加してい

た。諸外国のロックダウンや我が国の緊急事態宣言により、自動車生産及び販売は、

国によってはほぼゼロの水準にまで減少したため、緊急措置的に手元資金を厚くした

と考えられる。ただし、世界の自動車販売は、感染拡大前の水準まで回復しており、

借入は 12 月末には減少に転じた。一方、中小企業では、「食品」「飲食」「宿泊」「サ

ービス・娯楽」の借入増加が目立ち、さらに「食料品」以外は、６月末から 12 月末

にかけて借入残高がさらに増加している（第３－１－４図）。 

 

第３－１－４図 金融機関の貸出動向 
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（感染拡大以降の借入増加率は、リーマンショック時を上回る伸び） 

企業の金融機関借入は、リーマンショック時を上回るペースで増加したが、借入規

模と売上増減の関係をみていこう。まず、今回とリーマンショック時（2008 年 10－

12 月期前後の４四半期）の売上高（前年比）及び運転資金借入残高（前年比）を描く

と、売上高（前年比）減少率のピークは、今回よりもリーマンショック時の方が僅か

ながら大きいが、運転資金借入残高（前年比）増加率は、今回の方がリーマンショッ

ク時より 10％ポイント弱上回っている（第３－１－５図）。 

2020 年４－６月期から、７－９月期、10－12 月期にかけて、売上高の減少率は縮

小したが、運転資金借入残高の増加率は高止まっている。今次感染症局面では、売上

高の減少を補うように借入が増加し、感染症の影響により失われたキャッシュインを

金融機関借入が代替していた。実際、企業の資金繰り判断ＤＩは、リーマンショック

時ほど悪化せず3、著しい倒産増加もみられていない（詳細は２節を参照）。 

 

 

 

                                                  
3 企業の資金繰り判断ＤＩは、リーマンショック時の売上減少前年比がピークであった 2009 年１

-３月期が 15 ポイントの「苦しい」超であるのに対し、2020 年４-６月期は３ポイントの「楽で

ある」超となっている。 
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（備考）１．日本銀行「貸出先別貸出金」、「全国短期経済観測調査」により作成。 
２．金融、個人の貸家業を除く。 
３．「運転資金」は、「総貸出残高」－「設備資金」により算出。 
４．「大企業」は、資本金 10 億円以上かつ常用従業員 300 人超（卸売業、各種サービス系業種は 

100 人超、小売、飲食業は 50 人超）の企業。「中小企業」は、資本金３億円以下または常用 

従業員 300 人以下、（卸売業は資本金１億円以下常用従業員 100 人以下、小売業、飲食業は 

資本金 50 百万円以下または常用従業員 100 人以下）の企業。「中堅企業」は、「大企業」、 

「中小企業」以外の企業。 
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第３－１－５図 我が国企業の売上高と金融機関借入残高 

感染拡大以降の借入増加率は、売上高の減少率と同程度の伸び  

 

 

 

 

３ 我が国の資産・負債バランスと企業のバランスシート調整圧力 

 
（経済対策もあり、民間の資金余剰は大幅増） 

政府は、感染症の影響を踏まえ、経済対策を通じて特別定額給付金、持続化給付金

など民間へ様々な給付・助成を行った4。資金貸与の場合、借入主体の資産（現預金）

と負債（借入）の両サイドに計上されるため、それ自体は資金過不足5に影響しない。

しかし、給付金の場合、受給者の負債は変わらずに資産が増加するため、資金過不足

が変化する。実際、政府による各種給付金対応（特別定額給付金、持続化給付金、家

賃支援給付金等）を受けて、一般政府は資金不足が拡大し、家計（個人事業主を含む）

                                                  
4 新型コロナウイル感染症緊急経済対策関係経費として、令和２年度補正予算（第１号、第２号）

計 57.6 兆円が成立。 
5 資金過不足とは、資金調達（金融負債の増減）と資金運用（金融資産の増減）の差である。金

融資産の増加より金融負債の増加が小さければ資金余剰、金融資産の増加より金融負債の増加が

大きければ資金不足となる。資金過不足が、四半期ごとのフローの概念であるのに対し、金融資

産・負債差額は、こうした過去の資金調達・運用残高が積み上がった残高の差であり、ストック
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（備考）１．日本銀行「貸出先別貸出金」、財務省「法人企業統計」により作成。 
２．「運転資金」は、「貸出総額」－「設備資金」により算出。 
３．金融、個人の貸家業を除く全規模ベース。 

４．基準期は、ショックの原因となった事象や、それによる経済変動の発生時期を踏まえて設定。 
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第３－１－５図 我が国企業の売上高と金融機関借入残高 
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は資金余剰が拡大した6。民間非金融法人企業は、リーマンショック時を超える借入

を行う中、売上（キャッシュイン）の大幅な減少もあり、2020 年４－６月期は僅かな

がら資金不足に転じた。もっとも、リーマンショック時（2008 年 10－12 月期）と今

回（2020 年４－６月期）を比べると、リーマンショック時が 2.1 兆円（季節調整値）

の資金不足であったのに対し、今回は 0.9 兆円（同）の資金不足と、今回の方が小さ

い（第３－１－６図）。 

 

第３－１－６図 我が国の部門別資金過不足 

経済対策により、政府の資金不足及び民間の資金余剰は大幅増

 

 

 

 

（増加した借入は現預金として手元流動性に） 

民間非金融法人企業の資金過不足について、細目の動きをみると、現預金の状況に

リーマンショック時とのはっきりとした違いがある。すなわち、リーマンショック時

は、借入の増加より売上高の減少が大きく、現預金はマイナスに転じ、全体としても

大幅な資金不足となっていた。一方、今回は、借入の増加と同程度に現預金が増加し

ており、全体としても小幅の資金余剰となっている（第３－１－７図）。 

 

 

 

 

 

 

                                                  
6 2020 年４－６月期の一般政府の債務証券（負債）が 44.7 兆円増加したのに対し、家計の現預

金は 30.6 兆円増加（いずれも季節調整値）。 
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（備考）１．日本銀行「資金循環統計」により作成。 

        ２．（１）は季節調整値。 
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第３－１－７図 企業の資金過不足の局面比較 

リーマンショック時よりも借入は増加したが現預金として手元流動性に 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

①リーマンショック時（2008年10－12月期）

②感染症時（2020年４－６月期）
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（備考）１．日本銀行「資金循環統計」により作成。 
２．負債は、マイナス表記。例えば、「現預金・借入」の資産サイドは現預金、負債サイドは 

借入を、「債務証券」の資産サイドは事業債などによる資金運用を、負債サイドは事業債・ 

ＣＰなどの発行による資金調達を意味する。 
３．原数値ベース。 
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第３－１－７図 企業の資金過不足の局面比較 

リーマンショック時よりも借入は増加したが現預金として手元流動性に 
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（備考）１．日本銀行「資金循環統計」により作成。 
２．負債は、マイナス表記。例えば、「現預金・借入」の資産サイドは現預金、負債サイドは 

借入を、「債務証券」の資産サイドは事業債などによる資金運用を、負債サイドは事業債・ 

ＣＰなどの発行による資金調達を意味する。 
３．原数値ベース。 
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（全体的な企業の負債比率や負債コストは低位だが、飲食業等では大幅悪化） 

バブル崩壊後から 2000 年代半ばまで、我が国企業は負債の圧縮を続けてきた。そ

の後、企業収益の回復もあり、設備投資やＭ＆Ａといった前向きな投資が増加したこ

となどを背景に、2016 年頃から負債残高は再び増加傾向にあった。こうした流れの

中で、2020 年は収益悪化から企業の負債は大幅に増加し、2000 年と同程度の水準に

まで達した（第３－１－８図（１））。 

一方、企業の負債比率（負債／純資産）は、2020 年４－６月期に上昇したが、それ

でも全規模ベースで 80％程度と、過去と比べれば低位である。これは、感染拡大前ま

での緩やかな景気回復のもと、利益剰余金の蓄積により純資産が大幅に増加したこと

による（第３－１－８図（２））。さらに、負債の返済負担を表す負債コストも、低金

利環境が続く下で、低位である（第３－１－８図（３））。ただし、感染症の影響を大

きく受け、営業時間短縮等の事業活動の抑制を余儀なくさた宿泊・飲食サービス業な

ど特定の業種については、負債比率が大幅に上昇している（第３－１－８図（４））。

当座の資金繰りは凌ぐことができても、負債比率の過度な高まりは後の経営負担とな

る。政府は、感染症の影響を受けている企業のうち、スタートアップ企業、事業再生

に取り組む企業、今後の事業拡大に向け新たな設備投資を実施する企業等を対象に、

資本性劣後ローンの制度（新型コロナウイルス感染症対策挑戦支援資本強化特別貸付）

を設けているが、事業活動の抑制を余儀なくされている業種等には、感染動向を踏ま

えて、より広く資本性劣後ローンの活用を促すことも必要である。また、こうした状

況から早期に脱出できるよう、需要喚起を行うことも重要である。 

 

第３－１－８図 我が国企業の負債比率と負債コスト 

企業の負債比率も負債コストは低位だが、飲食業等の負債比率は大幅上昇
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（３）企業規模別の負債コスト
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（備考）１．財務省「法人企業統計」、日本銀行「資金循環統計」により作成。 
２．負債は、借入及び債務証券。 
３．負債比率＝負債／純資産 
４．負債コスト＝支払利息／負債。なお、四半期は年率換算値。 
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２．負債は、借入及び債務証券。 
３．負債比率＝負債／純資産 
４．負債コスト＝支払利息／負債。なお、四半期は年率換算値。 
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全産業では、負債比率も負債コストも低位ではあるが、負債の増加が懸念材料にな

るかどうか、最適負債比率との関係から検討しよう。最適負債比率とは、企業の資金

調達手段には、負債（借入、社債発行等）によるものと株主資本（株式発行）による

ものがある下で、負債増がもたらす税効果（支払利息の損金算入）と倒産リスク上昇

のトレードオフから得られる、資本コストを最小化する負債比率のことである。 

ここでは、先行研究7を参考に、財務データを取得可能な上場企業（データ継続企

業）の最適負債比率を推計し、2020 年度上期の負債比率が最適負債比率からどの程

度かい離しているかを確認する（第３－１－９図）。 

上場企業の負債比率は、リーマンショック以降低下を続けてきたが8、2018 年度以

降は上昇に転じ、感染症による借入が増加した 2020 年度（上期）も上昇している。

もっとも、リーマンショック以降の大規模金融緩和による金利低下や倒産の減少によ

って最適負債比率も上昇しており、2013 年度には実績負債比率が最適負債比率を下

回り、それ以降も実績が下回っている。これらから、少なくとも上場大企業において

は、感染症により借入は増加したものの、最適負債比率と比べて負債比率は低位であ

るため、設備投資等の前向きな投資を控え、過度な負債を圧縮させるバランスシート

調整圧力は今のところ弱いと考えられる。 

 

第３－１－９図 企業のバランスシート調整圧力の検証 

負債比率は上昇も、最適負債比率からのかい離は大きく、バランスシート調整圧力は弱い

 

 

 

 

                                                  
7 西岡・馬場（2004）、柳田・築地・安井（2015）、小島・藤原（2016）。 
8 柳田・築地・安井（2015）では、負債比率低下の背景として、収益拡大によるキャッシュフロ

ーの増加に対し、設備投資等の増加が緩やかであり、結果として内部留保率が高まった点を指摘

している。 
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（備考）１．日経 NEEDS、Bloomberg により作成。 
       ２．2019 年度までは、３月時点の本決算データをもとに推計。2020 年度は、2020 年９月末値。 

いずれも中央値。 
    ３．推計の詳細は付注３－１参照。 
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