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（要旨） 

 

 本稿は、コロナ危機時に採られた企業支援策の中でも利用企業の多かった資金繰り支

援、雇用調整助成金、持続化給付金の 3 つの政策を利用した企業の 2023 年度までの経

営成果に関する観察事実を提示する。分析結果によれば、第一に、各種支援策を利用し

た企業の新型コロナ終息後の生産性は、コロナ危機直後に比べれば改善したものの低水

準にとどまっている。第二に、資金繰り支援策及び持続化給付金を利用した企業の平均

賃金は新型コロナ前の水準と違いがなくなっているが、雇用調整助成金を利用した企業

は 2023 年度時点でも低水準にある。第三に、支援策を利用した企業の 2023 年度までの

雇用変化を見ると非利用企業よりも減少している。第四に、支援策を利用した企業は

2023 年度に存続している確率が低く、政策的支援の効果に限界があったことが示唆さ

れる一方、生産性の低い企業が退出するという選別メカニズムを阻害する副作用を持っ

たとまでは言えない。 
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コロナ支援策利用企業のパフォーマンス：事後評価 

 

 

１．序論 

 

世界全体の社会・経済に深刻な影響を与えた新型コロナウイルス感染症（以下「新型

コロナ」）ショックから 5 年が経過した。2023 年 5 月、WHO は「国際的に懸念される

公衆衛生上の緊急事態」の終了を発表、日本では新型コロナの感染症法の扱いが 5 類に

移行し、社会経済活動は平時に復している。 

コロナ危機の中、各国政府は急激に業績が悪化した企業を対象とした様々な支援策を

講じた。日本では、政府系金融機関による資金繰り支援、雇用調整助成金、持続化給付

金、家賃支援給付金、地方税・社会保険料の減免、固定資産税の減免などの支援策が採

られた。新型コロナに限らず、こうした政策は予期せざる大きなショックに伴う一時的

な経営悪化に対処するための緊急避難的な政策として正当化される。反面、いわゆるゾ

ンビ企業の存続を可能にし、「洗浄（cleansing）効果」―不況期に非効率な企業が市場か

ら退出することで経済全体の生産性を高める効果―を阻害し、中長期的な経済成長にマ

イナスに働く可能性もある（e.g., Caballero and Hammour, 1994; Caballero et al., 2008; Kwon 

et al., 2015; Imai, 2016; McGowan et al., 2018）。 

平時に移行した現在、新型コロナへの関心は低くなっているが、今後もありうる新た

な感染症や大規模自然災害などのショックにどう対応すべきなのか、新型コロナの経験

から教訓を得ることが望ましい。後述するように新型コロナ下での支援策を扱った研究

は多いが、その後の企業パフォーマンスを事後評価したものは意外に少ない。本稿では、

コロナ危機時に採られた様々な企業支援策の中でも特に利用企業の多かった資金繰り

支援、雇用調整助成金、持続化給付金の 3 つの政策を利用した企業のその後 2023 年度

までのパフォーマンスを観察する。1 新型コロナが沈静化した後の平時までをカバーし

た中期的な分析を行う点が本稿の特長である。 

分析結果によれば、第一に、各種支援策を利用した企業の新型コロナ終息後の生産性

は、コロナ危機下に比べれば改善したものの低水準にとどまっている。第二に、資金繰

り支援策及び持続化給付金を利用した企業の平均賃金は新型コロナ前の水準と違いが

なくなっているが、雇用調整助成金を利用した企業は 2023 年度時点でも低水準にある。

第三に、支援策を利用した企業の 2023 年度までの雇用変化を見ると非利用企業よりも

減少している。第四に、支援策を利用した企業は 2023 年度に存続している確率が低く、

政策的支援の効果に限界があったことが示唆される一方、生産性の低い企業が退出する

 
1 日本企業の新型コロナ関連支援策の利用を分析した Morikawa (2023)は、これら 3 つの政

策を利用した企業が多かったことを示している。 
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という市場の新陳代謝メカニズムを阻害する副作用があったとまでは言えない。 

以下、第 2 節では新型コロナ下での企業支援策の利用と企業パフォーマンスの関係を

扱った近年の研究を概観する。第 3 節では使用するデータ及び分析方法を解説する。第

4 節で分析結果を報告し、最後に第 5 節で結論を要約するとともに政策含意を述べる。 

 

 

２．政策の動向及び関連する研究 

 

日本では、新型インフルエンザ等対策特別措置法の改正を受けて 2020 年 4 月に最初

の「緊急事態宣言」が発動されるとともに、経済対策として「新型コロナウイルス感染

症緊急経済対策」が策定された。2 企業向けの政策としては、実質無利子・無担保の融

資（「ゼロゼロ融資」）などを通じた資金繰り支援、雇用調整助成金の助成率及び上限額

の引き上げによる雇用維持、中小企業に対する持続化給付金・家賃支援給付金などが実

施された。 

早い時期のいくつかの研究は、独自の企業サーベイに基づき、どのような企業がこれ

らの政策を利用したかを分析している。Morikawa (2021, 2023)は、コロナ支援策利用企

業は新型コロナ以前から生産性や賃金が低かったことを明らかにしている。Hoshi et al. 

(2023)は、もともと信用スコアが低かった企業ほど支援策を利用したことを示している。

これらの研究は、もともとパフォーマンスの低い企業ほど支援策を利用しており、市場

における新陳代謝を阻害する可能性があることを示唆している。 

支援策利用後の経営パフォーマンスを扱った研究としては、Honda et al. (2023)が 2021

年までの情報を用いた分析を行い、支援策（低利融資、給付金、補助金）は利用企業の

キャッシュ保有を増加させたが、信用スコア、売上高利益率は低下し、ゾンビ企業や低

収益企業となる確率が高かったという結果を示している。また、分析対象とした政策は

限られているが、Fukuda and Yamamoto (2025)は、雇用調整助成金を申請した企業の 2022

年 1 月までの売上高を分析し、非申請企業に比べて売上高が有意に低くなったとしてい

る。しかし、これらの分析対象期間は、新型コロナの影響が続き政策の多くが継続して

いた時期までである。持続化給付金や家賃支援給付金は 2020 年度に終了したが、資金

繰り支援策のうち実質無利子・無担保の融資制度が終了したのは 2022 年 9 月である。

雇用調整助成金の新型コロナ特例が終了したのは 2022 年度末だった。したがって、新

型コロナが終息した時期までの中期的なパフォーマンスは、これら研究の射程外である。 

海外主要国、特に欧州諸国でも新型コロナ下で様々な企業支援策が採られ、それらが

ゾンビ企業化をもたらしたかどうか、あるいは資源再配分を抑制したかどうか、いくつ

 
2 一般国民を対象とした政策としては、特別定額給付金（全国民への一律 10 万円給付）が

行われた。この時期の経済政策の動向については、安藤他 (2021), 森川 (2024)参照。 
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かの研究が行われている（e.g., Bighelli et al., 2023; Konings et al., 2023; Coopper et al., 2024; 

Guerini et al., 2024; Lalinsky et al., 2024; Meriküll and Paulus 2024; Telegdy, 2024; Amundsen 

et al., 2025）。総じて政策的な支援策を効率性の低い企業が利用することによりゾンビ化

が促進されたり、資源再配分が阻害されたことを示す研究は少ない。3 しかし、いずれ

も新型コロナの影響が続いていた時期までの情報に基づく分析である。4 

本稿の貢献は、新型コロナ終息後 2023 年度までのデータを用いて日本の各種支援策

を利用した企業の中期的なパフォーマンスを明らかにする点にある。 

 

 

３．データと分析 

 

本稿では、筆者が調査票を設計した企業サーベイ「経済政策と企業経営に関するアン

ケート調査」（2021 年）と「企業活動基本調査」（経済産業省）のパネルデータ（2010～

2023 年度）をリンクしたデータセットを使用する。 

「企業活動基本調査」は、統計法に基づく基幹統計調査であり、対象は鉱業、製造業、

卸売・小売・飲食店、一部のサービス業に属し、常時従業者数 50 人以上かつ資本金 3,000

万円以上の全企業約 3 万社である。同調査は企業毎に永久企業番号を付しているため、

容易にパネルデータを作成できる。調査項目は多岐にわたっているが、資本金、従業者

数、売上高、営業費用、現金給与総額、固定資産額など基本的な財務情報を含んでいる。

本稿では、「企業活動基本調査」のデータから労働生産性、全要素生産性（TFP）、総資

産利益率（ROA）、平均賃金を計算する。 

「経済政策と企業経営に関するアンケート調査」は、筆者が調査票を設計し、RIETI

が株式会社東京商工リサーチに委託して 2021 年 10～12 月に行った調査である。「企業

活動基本調査」の母集団名簿から抽出した 15,000 社に調査票を送付し、3,191 社から回

答を得た（回収率 21.3％）。本稿で使用する調査事項は、2020 年度及び 2021 年度にお

ける新型コロナ関連政策の利用の有無である。 

設問の具体的な文言は、「新型コロナに伴う以下の政策のうち貴社が利用したものを

お選びください」であり、2020 年度の利用と 2021 年度の利用を分けて回答する形式で

ある。調査対象とした政策は、政府系金融機関による資金繰り支援、雇用調整助成金、

持続化給付金（2020 年度のみ）、家賃支援給付金（同）、事業再構築補助金（2021 年度

 
3 例外的に、エストニアの雇用維持政策を対象とした Meriküll and Paulus (2024)は、生産性

の高い企業への雇用の再配分を抑制し、マクロ的な生産性に負の影響があったという結果

を示している。ただし、2020 年までのデータに基づく分析である。 
4  Canzian et al. (2025)は、スペイン及びイタリアの新型コロナ関連の企業支援策の効果を

2022 年までの企業データで分析し、小規模な企業の売上や投資の減少を緩和する効果を持

ったとしている。 
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のみ）、産業雇用安定助成金、地方税及び社会保険料の納付を猶予する特例、固定資産

税の負担軽減措置の 8 つである。5 

これらのうち利用した企業の割合が高かったのは、資金繰り支援、雇用調整助成金、

持続化給付金の 3 つで（Morikawa, 2021, 2023）、本稿ではこれらの政策を対象に分析す

る。これら 3 つの政策を利用した企業の割合は表１に示す通りで、資金繰り支援を利用

した企業は 24.0％、雇用調整助成金を利用した企業は 49.3％、持続化給付金を利用した

企業は 18.2％である。コロナ危機直後の 2020 年度に比べて 2021 年度の利用企業は大幅

に減少している。 

このサーベイ・データを「企業活動基本調査」の 2010～2023 年度のパネルデータと

リンクして分析に使用する。生産性、利益率（ROA）、平均賃金を被説明変数とし、新

型コロナ関連政策利用企業ダミー（Policy_user）及びそれと年次の交差項を主たる説明

変数とするイヴェント・スタディ型の推計である。具体的な推計式は(1)で、企業規模

（Size：資本金の対数）、3 ケタ産業、年次をコントロールする。関心事は係数α2で、特

に 2020 年度以降の推移に注目する。α1 は 2020 年、2021 年に支援策を利用した企業と

非利用企業の分析対象期間を通じた生産性などの平均的な違いを示すものである。 

 

   Yit = α0 + α1Policy_useri+ α2Policy_useri*Yeart + α3Sizeit + α4Industryj + α5Yeart + uit  (1) 

 

Morikawa (2021, 2023)が示した通り、新型コロナ以前から生産性や平均賃金が低かっ

た企業ほど支援策を利用する傾向があり、Hoshi et al. (2023)によれば、もともと信用ス

コアが低かった企業ほど支援策を利用していた。α1はそうしたセレクションの影響をコ

ントロールするもので、その上でα2 は各年次における利用企業と非利用企業のパフォ

ーマンスの追加的な違いを示すものである。コロナ支援策は予期せざる外生的ショック

で業績が急速に悪化した企業だけが利用する資格があったので、そもそも利用企業はラ

ンダムではない。また、支援策の利用要件を満たす企業の多くがそれを利用したので、

類似した非利用企業との比較は難しい。ここでの分析は、政策のトリートメント効果の

分析というよりも、コロナ危機の影響の違いを事後評価することで、支援対象企業の範

囲など制度設計の妥当性についての示唆を得ようとするものである。 

被説明変数（Yit）のうち労働生産性は、「企業活動基本調査」から得られる実質付加価

値額を労働投入量（フルタイム換算した総従業者数×労働時間）で割った数字である。

TFP は「企業活動基本調査」の 3 ケタ産業毎に、実質付加価値額をアウトプット、有形

固定資産ストック額、労働投入量（マンアワー）をインプットとして、インデックス・

 
5 サーベイの実施時期は 2021 年 10～12 月なので、2021 年度終盤での政策利用はカバーし

ていない。ただし、支援策の利用は 2020 年度が多く、2021 年度に新たに利用した企業は少

ない。 
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ナンバー方式でノンパラメトリックに計算している。6 付加価値額及び有形固定資産額

の実質化は国民経済計算のデフレーターを用いている。平均賃金は、現金給与総額（賞

与を含む）と福利厚生費の合計をフルタイム換算労働者数で割った数字である。7 TFP、

平均賃金はいずれも対数表示である。利益率（ROA）は、経常利益額を総資産額で割っ

た数字である。これら被説明変数の要約統計量は表２に示す通りである。 

このほか、施策利用時点（2020 年度又は 2021 年度）から 2023 年度までの間の従業

者数の変化（対数従業者数の差）、2021 年度から 2023 年度の間の退出確率の推計を行

う。従業者数の変化を説明する OLS 推計式は下記の通りである。2023 年度の従業者数

（対数）を被説明変数とし、2019 年の従業者数（対数）、政策利用企業ダミー、企業規

模（資本金の対数）、産業大分類を説明変数とする。 

 

   lnEMPi2023 = α0 + α1lnEMPi2019+ α2Policy_useri + α3Sizei2019 + α4Industryj + ui    (2) 

 

退出を説明するプロビット推計式は下記である。TFP（対数表示）を説明変数に含め

ることで、生産性が低い企業ほど退出するという新陳代謝メカニズムが働いているかど

うか、それを考慮した上で政策利用企業の退出確率が高いか低いかを観察する。 

 

   Pr(Exit2023=1) = α0 + α1lnPolicy_useri+ α2TFPi + α3Sizeit + α4Industryj + ui      (3) 

 

ただし、前述の通り「企業活動基本調査」の調査対象は一定規模以上の企業なので、

「退出」を正確に捉えることはできない。ここでは 2021 年度には存在したが 2023 年度

には存在が確認できない企業を「退出」したものとして扱うが、常時従業者数が 50 人

を下回るなど企業規模が縮小して調査対象外になったケースが含まれることに注意す

る必要がある。 

 

 

 
6 「企業活動基本調査」には企業毎の労働時間データがないため、労働投入量を計算する際、

「毎月勤労統計」（厚生労働省）の産業毎の労働時間データ（一般労働者）を使用し、各企

業のフルタイム換算労働者数に乗じている。なお、TFP は企業サーベイへの回答企業だけで

なく、「企業活動基本調査」の全サンプルを用いて計測している。 
7 「企業活動基本調査」は、2022 年調査（年度計数は 2021 年度）まで従業者数の内訳とし

て「正社員・正職員」、「正社員・正職員以外（パート・アルバイトなど）」を区分し、後者

について就労時間で正社員・正職員に換算した数字を調査してきた。2023 年調査（年度計

数は 2022 年度）から、「無期雇用者」、「有期雇用者（1 か月以上）」に分類が変更され、後

者について就労時間で無期雇用者に換算した数字を調査するようになった。本稿では正社

員・正職員あるいは無期雇用者に換算した労働者数を用いているが、2022 年度及び 2023 年

度はそれ以前と不連続がある。 
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４．分析結果 

 

新型コロナ関連支援策を利用した企業の労働生産性の動向（(1)式α2 の係数）をプロ

ットしたのが図１である（推計結果の詳細は付表１参照）。資金繰り支援策利用企業の

場合、2017 年度、2018 年度に既に非利用企業に比べて労働生産性が低くなる傾向が見

られるが、統計的な有意差があるのは 2019～2021 年度の間で、2022 年度、2023 年度に

は有意差がなくなっている。8 つまり、新型コロナで一時的に資金繰りが悪化して支援

策を利用した企業の労働生産性はその後ほぼ従前の水準に戻ったことを示している。少

なくとも、資金繰り支援策が労働生産性の低い企業を温存して経済全体の生産性を押し

下げたとは言えない。ただし、2022 年度、2023 年度に存続している企業の中での比較

であり、労働生産性が特に低い企業が退出したことを反映している可能性はある。なお、

支援策を利用した企業の期間平均の労働生産性（(1)式α1 の係数）は高い有意水準の負

値なので、新型コロナ以前から生産性が低かった企業ほど支援策を利用した（Morikawa, 

2021, 2023）ことは再確認される。 

これに対して、雇用調整助成金利用企業は 2015 年から、持続化給付金利用企業は 2017

年から非利用企業と有意な負のギャップがあり、新型コロナ以前から労働生産性の相対

的な低下傾向が見られた。また、2022 年、2023 年においても非利用企業と比べて有意

な低水準が続いており、これらの政策は新型コロナに先立ってパフォーマンスの低下が

始まっていた企業を温存する効果を持った可能性がある。 

これら２つの政策と資金繰り支援策とで違いがあるのは何故だろうか。推測の域を出

ないが、資金繰り支援策の場合、実質無利子・無担保のいわゆる「ゼロゼロ融資」やセ

ーフティネット保証など極めて寛大な政策だったが、それでも政府系金融機関による審

査が一応存在したため、将来返済できる見込みが全くないような企業は対象にならなか

ったからかも知れない。後述するように、利益率の分析でも資金繰り支援策と他の２つ

の政策で同じような違いが見られる。 

TFP を被説明変数とした結果は図２である（推計結果の詳細は付表２参照）。新型コ

ロナによる負のショックを受けた 2020 年、2021 年に政策利用企業の TFP が大きく落ち

込んだのは当然だが、その後いくぶんリバウンドしたものの 2023 年に至っても政策利

用企業の TFP は低下した水準にある（3 つの政策ともほぼ共通のパタン）。なお、支援

策利用企業の期間平均の TFP（α1 の係数）は高い有意水準の負値なので、新型コロナ

以前から TFP が低かった企業ほど支援策を利用する傾向があったのは労働生産性の推

 
8 四半期の GDP 統計を見ると、新型コロナで経済活動が大きく落ち込んだのは 2020 年 4-6
月期であり、2020 年 1-3 月期は前期比ではプラス成長だった。したがって、2019 年度の計

数への新型コロナの影響は小さいと考えられるが、2019 年 10-12 月期は消費税率引き上げ

前の駆け込み需要の反動で大きく低下しており、2019 年度の企業パフォーマンスは消費税

率引き上げの影響を含んでいる可能性がある。 
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計結果と同様である。 

利益率を被説明変数とした推計結果は図３である（推計結果の詳細は付表３参照）。

この場合、資金繰り支援政策を利用した企業の ROA は 2019 年に（非利用企業と比較し

て）いくぶん低下した後、2020 年に大きく落ち込んだが、2022 年、2023 年には非利用

企業との有意差はなくなっている。雇用調整助成金利用企業の ROA は、2018 年までは

非利用企業と有意差がなかったが、その後大きく落ち込み、2023 年まで有意な負値が

続いている（ただし、2023 年には量的なギャップはかなり縮小した）。持続化給付金利

用企業の ROA のパタンは、図を見ると雇用調整助成金利用企業と類似しているが、2022

年、2023 年には非利用企業との有意差はなくなっている。なお、いずれの政策について

もα1の係数は 1％水準で有意な負値で、政策利用企業の ROA は非利用企業と比べて期

間平均で 1～2％程度低い。 

平均賃金を被説明変数とした結果は図４である（推計結果の詳細は付表４参照）。資

金繰り支援利用企業の期間平均の賃金水準は非利用企業よりも約 12％低いが、年次と

の交差項の係数は新型コロナ期を含む全ての年で統計的に有意ではない。持続化給付金

の利用企業も同様のパタンで、期間平均の賃金水準は非利用企業よりも約 7％低いが、

交差項の係数は 2020 年にマージナルに有意（10％水準）な負値となった以外は統計的

に有意でない。つまり資金繰り支援、持続化給付金を利用した企業が、新型コロナ後に

非利用企業との比較で賃金を抑制し続けたという関係は確認されない。一方、雇用調整

助成金利用企業のパタンは異なっており、期間平均では非利用企業に比べて約 8％低い

が、2019 年までは年次との交差項は有意でなかった。しかし、2020 年に交差項の係数

が有意な負値となり、新型コロナが終息した後まで有意な負のギャップが続いている。

雇用維持を重視した結果、その後の賃金上昇が鈍化した可能性を示唆している。 

次に、政策利用後の従業者数の変化を非利用企業と比較した結果（前出(2)式）が表３

である。2023 年度の従業者数（対数表示）を被説明変数とし、政策利用企業ダミー（2020

年度又は 2021 年度に利用）、新型コロナ前の 2019 年度の従業者数（対数）、企業規模

（資本金の対数）、産業大分類ダミーを説明変数とする形の回帰結果である。3 つの支

援策を利用した企業は 2023 年までの従業者数変化率が非利用企業と比べていずれも

6％ポイント程度低い。つまり支援策を利用した企業は 2023 年に存続していても、相対

的に雇用を減らしている。 

以上は 2023 年度にも存続している企業を対象とした推計であり、新型コロナの影響

で退出した企業は対象外である。「企業活動基本調査」は常時従業者 50 人以上などサン

プルに企業規模の裾切りがあるほか、少数ながら無回答企業も存在するため、退出につ

いての正確な分析は困難だが、2023 年度にサンプルとして存在しなくなっている企業

=1 とするプロビット推計（前出(3)式）を行った結果が表４である。サーベイに回答し

たのは 2021 年に存在した企業なので、2021 年度を期首としたその後 2 年間の退出確率

の推計である。 
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資金繰り支援、持続化給付金を利用した企業（2020 年度又は 2021 年度に利用した企

業）ダミーの係数は 1％水準で有意な正値であり、2023 年度までに退出している確率が

約 3％高い（同表(1)列, (3)列）。雇用調整助成金利用企業の係数は有意でない（同表(2)

列）。TFP（2021 年度）の係数はいずれも 1％水準で有意な負値であり、生産性が高い企

業ほど存続する自然な傾向があることを示している。量的には TFP が 2 倍だと退出確

率が 2％前後低いという関係である。政策変数を含まない参考推計（同表(4)列）の TFP

の係数と比べると絶対値がわずかに小さくなっているが、量的に大きな違いではない。

政策利用と TFP の交差項を追加した推計を行うと、交差項の係数は統計的に有意でな

い（付表５参照）。つまり、政策利用企業の中で生産性に基づく選別のメカニズムが非

利用企業と異なるわけではない。 

前述の通り、もともと生産性が低かった企業ほど支援策を利用した傾向があり、また、

いくつかの指標はコロナ終息後も非利用企業とのギャップが拡大したままであること

を示している。しかし、ここでの結果は、新型コロナ下の企業支援策が全体として生産

性に基づく選別のメカニズムを大きく損なったとは言えないことを示唆している。 

 

 

５．結論と含意 

 

本稿では、独自のサーベイ・データと政府統計のパネルデータをリンクしたデータ

を使用し、新型コロナ下における企業支援策―資金繰り支援策、雇用調整助成金、持

続化給付金―を利用した企業の新型コロナ終息後のパフォーマンスを分析した。 

結果の要点は以下の通りである。第一に、支援策を利用した企業の 2022 年度、2023

年度の生産性は、コロナ危機直後に比べれば改善したものの低水準にとどまってい

る。ただし、政策によってその量的な度合いは異なっている。第二に、資金繰り支援

策及び持続化給付金を利用した企業の平均賃金は新型コロナ前の水準と違いがなくな

っているが、雇用調整助成金を利用した企業の利益率や平均賃金は 2023 年度時点でも

低水準にある。第三に、支援策を利用した企業の 2023 年度までの雇用変化を見ると、

非利用企業と比較して減少している。第四に、生産性の低い企業ほどコロナ危機後に

退出した傾向があり、また、生産性を所与とした上で支援策を利用した企業が 2023 年

度に存続している確率が低いことが示唆された。つまり、支援策を利用しても存続で

きなかった企業があったと考えられる。反面、支援策の利用を考慮しても、生産性が

低い企業ほど退出するという選別のメカニズムに量的に大きな違いは見られない。新

型コロナ下での企業に対する政策的支援が、市場における新陳代謝のメカニズムを阻

害したとまでは言えない。 
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表１．新型コロナ関連支援策利用企業割合 

 

（注）N=3,123 社。2020 年、2021 年とも利用した企業があるため、(1)の数字は(2)と

(3)の合計と一致しない。持続化給付金は 2020 年度だけ行われた政策である。 

 

表２．要約統計量 

 
（注）労働生産性、TFP、平均賃金は対数表示。 

 

表３．雇用変化 

 

（注）OLS 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01。被説明変数は 2023 年度

の従業者数（対数）。2019 年度の従業者数（対数）、企業規模（資本金の対数）、産業

大分類をコントロール。 

 

表４．退出確率 

 

（注）プロビット推計。限界効果を表示、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01。

被説明変数は 2023 年度に存在しない企業=1。支援策利用企業は 2020 年又は 2021 年

の利用、TFP は 2021 年度の数字。企業規模（資本金の対数）、産業大分類をコントロ

ール。  

(1) 利用企業 (2) 2020年度 (3) 2021年度
資金繰り支援 24.0% 20.9% 9.3%
雇用調整助成金 49.3% 46.7% 28.3%
持続化給付金 18.2% 18.2% ―

N Mean SD 資金繰り支援 雇用調整助成金 持続化給付金
労働生産性 36,578 1.292 0.533 1.057 1.194 1.104
TFP 36,406 -0.099 0.453 -0.265 -0.153 -0.205
ROA 39,665 0.042 0.118 0.024 0.033 0.027
平均賃金 38,242 1.606 0.408 1.465 1.549 1.489

全サンプル 政策利用企業の平均値

政策利用企業 -0.0590 *** -0.0599 *** -0.0612 ***

(0.0124) (0.0089) (0.0126)
Nobs. 2,800 2,800 2,800

Adjusted R
2 0.9428 0.9431 0.9427

(1) (2) (3)
資金繰り支援 雇用調整助成金 持続化給付金

政策利用 0.0309 *** 0.0043 0.0314 ***

(0.0116) (0.0086) (0.0129)
TFP -0.0253 *** -0.0299 *** -0.0265 *** -0.0306 ***

(0.0085) (0.0084) (0.0083) (0.0082)
Nobs. 2,733 2,733 2,733 2,733

Pseudo R
2 0.0423 0.0355 0.0414 0.035

(4)
参考

(1) (2) (3)
資金繰り支援 雇用調整助成金 持続化給付金
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図１．労働生産性 

 

（注）支援策利用企業×年度の交差項の係数をプロット。推計結果の詳細は付表１参

照。マーカー（●）は交差項の係数が統計的に有意（10％水準）なことを意味。 

 

図２．TFP 

 

（注）支援策利用企業×年度の交差項の係数をプロット。推計結果の詳細は付表２参

照。マーカー（●）は交差項の係数が統計的に有意（10％水準）なことを意味。 

 

  



14 
 

図３．ROA 

 

（注）支援策利用企業×年度の交差項の係数をプロット。推計結果の詳細は付表３参

照。マーカー（●）は交差項の係数が統計的に有意（10％水準）なことを意味。 

 

図４．平均賃金 

 

（注）支援策利用企業×年度の交差項の係数をプロット。推計結果の詳細は付表４参

照。マーカー（●）は交差項の係数が統計的に有意（10％水準）なことを意味。 
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付表１．労働生産性の推計結果 

 
（注）OLS 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01, **: p<0.05, *: p<0.10。 

 

付表２．TFP の推計結果 

 
（注）OLS 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01, **: p<0.05, *: p<0.10。 

 

  

政策利用企業 -0.179 (0.023) *** -0.088 (0.020) *** -0.059 (0.027) **

政策利用*2011 -0.007 (0.032)  0.019 (0.028)  -0.007 (0.037)  

政策利用*2012 -0.020 (0.032)  0.001 (0.028)  -0.021 (0.037)  

政策利用*2013 -0.016 (0.032)  -0.006 (0.028)  -0.035 (0.036)  

政策利用*2014 -0.008 (0.031)  -0.044 (0.027)  -0.025 (0.036)  

政策利用*2015 -0.011 (0.031)  -0.057 (0.027) ** -0.034 (0.035)  

政策利用*2016 -0.010 (0.031)  -0.061 (0.027) ** -0.042 (0.036)  

政策利用*2017 -0.044 (0.030)  -0.077 (0.026) *** -0.069 (0.035) **

政策利用*2018 -0.043 (0.030)  -0.070 (0.026) *** -0.081 (0.035) **

政策利用*2019 -0.075 (0.030) ** -0.121 (0.026) *** -0.114 (0.035) ***

政策利用*2020 -0.134 (0.031) *** -0.220 (0.027) *** -0.243 (0.038) ***

政策利用*2021 -0.131 (0.035) *** -0.193 (0.029) *** -0.226 (0.042) ***

政策利用*2022 -0.051 (0.034)  -0.146 (0.030) *** -0.135 (0.040) ***

政策利用*2023 -0.059 (0.033) * -0.148 (0.029) *** -0.096 (0.038) **

Firmsize yes yes yes
Industry yes yes yes
Year yes yes yes
Nobs. 36,578 36,578 36,663
Adj R-squared 0.1743 0.1723 0.1567

(1) (2) (3)
資金繰り支援 雇用調整助成金 持続化給付金

政策利用企業 -0.150 (0.021) *** -0.071 (0.018) *** -0.054 (0.023) **
政策利用*2011 -0.004 (0.028)  0.035 (0.025)  0.010 (0.032)  
政策利用*2012 -0.025 (0.029)  0.005 (0.025)  -0.019 (0.033)  
政策利用*2013 -0.014 (0.029)  0.024 (0.025)  -0.031 (0.032)  
政策利用*2014 0.005 (0.028)  0.018 (0.025)  0.008 (0.032)  
政策利用*2015 -0.004 (0.027)  -0.009 (0.024)  0.006 (0.031)  
政策利用*2016 0.001 (0.028)  -0.003 (0.024)  -0.001 (0.032)  
政策利用*2017 -0.016 (0.027)  -0.011 (0.024)  -0.024 (0.031)  
政策利用*2018 -0.025 (0.027)  0.001 (0.023)  -0.026 (0.030)  
政策利用*2019 -0.052 (0.026) ** -0.043 (0.023) * -0.054 (0.031) *
政策利用*2020 -0.120 (0.028) *** -0.151 (0.024) *** -0.193 (0.033) ***
政策利用*2021 -0.100 (0.031) *** -0.096 (0.026) *** -0.145 (0.037) ***
政策利用*2022 -0.048 (0.030)  -0.078 (0.027) *** -0.066 (0.035) *
政策利用*2023 -0.074 (0.029) ** -0.089 (0.026) *** -0.055 (0.033)
Firmsize yes yes yes
Industry yes yes yes
Year yes yes yes
Nobs. 36,406 36,406 36,406
Adj R-squared 0.0754 0.0613 0.0551

雇用調整助成金 持続化給付金
(1) (2) (3)

資金繰り支援
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付表３．ROA の推計結果 

 
（注）OLS 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01, **: p<0.05。 

 

付表４．平均賃金の推計結果 

 
（注）OLS 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***: p<0.01, **: p<0.05, *: p<0.10。 

 

  

政策利用企業 -0.020 (0.002) *** -0.009 (0.002) *** -0.011 (0.003) ***
政策利用*2011 0.005 (0.007)  0.009 (0.009)  0.004 (0.007)  
政策利用*2012 0.001 (0.003)  0.000 (0.003)  0.005 (0.004)  
政策利用*2013 0.001 (0.003)  -0.001 (0.003)  0.006 (0.004)  
政策利用*2014 0.005 (0.003)  0.001 (0.003)  0.005 (0.004)  
政策利用*2015 0.001 (0.003)  -0.002 (0.003)  0.006 (0.004)  
政策利用*2016 0.004 (0.004)  0.000 (0.004)  0.006 (0.004)  
政策利用*2017 0.005 (0.005)  0.003 (0.007)  0.004 (0.006)  
政策利用*2018 -0.001 (0.003)  -0.004 (0.003)  0.000 (0.004)  
政策利用*2019 -0.008 (0.003) ** -0.013 (0.003) *** -0.009 (0.004) **
政策利用*2020 -0.020 (0.004) *** -0.036 (0.004) *** -0.039 (0.006) ***
政策利用*2021 -0.009 (0.004) ** -0.016 (0.004) *** -0.020 (0.005) ***
政策利用*2022 0.003 (0.007)  -0.021 (0.010) ** -0.036 (0.026)  
政策利用*2023 -0.006 (0.004)  -0.008 (0.003) ** -0.006 (0.005)  
Firmsize yes yes yes
Industry yes yes yes
Year yes yes yes
Nobs. 39,665 39,665 39,665
Adj R-squared 0.0132 0.0132 0.0122

資金繰り支援 雇用調整助成金 持続化給付金
(1) (2) (3)

政策利用企業 -0.130 (0.019) *** -0.086 (0.016) *** -0.072 (0.023) ***
政策利用*2011 -0.002 (0.027)  0.026 (0.023)  0.001 (0.032)  
政策利用*2012 -0.031 (0.026)  0.019 (0.023)  -0.023 (0.032)  
政策利用*2013 -0.007 (0.026)  0.025 (0.023)  0.005 (0.030)  
政策利用*2014 0.003 (0.025)  0.003 (0.022)  0.016 (0.029)  
政策利用*2015 0.018 (0.025)  -0.002 (0.022)  0.018 (0.030)  
政策利用*2016 0.017 (0.025)  0.004 (0.021)  0.005 (0.030)  
政策利用*2017 -0.007 (0.024)  -0.010 (0.021)  0.006 (0.029)  
政策利用*2018 -0.003 (0.023)  0.004 (0.020)  -0.015 (0.028)  
政策利用*2019 -0.018 (0.023)  -0.017 (0.020)  -0.026 (0.027)  
政策利用*2020 -0.031 (0.023)  -0.037 (0.020) * -0.050 (0.028) *
政策利用*2021 -0.025 (0.026)  -0.059 (0.023) ** -0.049 (0.031)  
政策利用*2022 -0.003 (0.027)  -0.048 (0.024) ** -0.034 (0.033)  
政策利用*2023 -0.017 (0.027)  -0.062 (0.024) *** -0.026 (0.032)  
Firmsize yes yes yes
Industry yes yes yes
Year yes yes yes
Nobs. 38,242 38,242 38,242
Adj R-squared 0.1254 0.1205 0.1125

資金繰り支援 雇用調整助成金 持続化給付金
(1) (2) (3)
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付表５．退出確率（交差項を含む推計） 

 

（注）プロビット推計の限界効果を表示。カッコ内はロバスト標準誤差。**: p<0.05, *: 

p<0.10。被説明変数は 2023 年度存続企業=1。支援策利用企業は 2020 年又は 2021 年

の利用、TFP は 2021 年度の数字。企業規模（資本金の対数）、産業大分類をコントロ

ール。 

 

 

政策利用 0.0267 ** 0.0029 0.0308 **

(0.0123) (0.0090) (0.0138)
TFP -0.0199 * -0.0240 * -0.0257 **

(0.0116) (0.0142) (0.0113)
政策利用*TFP -0.0132 -0.0094 -0.0019

(0.0170) (0.0177) (0.0166)
Nobs. 2,733 2,733 2,733
Pseudo R2 0.0428 0.0358 0.0414

(1) (2) (3)
資金繰り支援 雇用調整助成金 持続化給付金
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