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＜ 要　旨 ＞

○ 2020年のわが国経済は大幅なマイナス成長となった。こうしたなか金融面を中心に多種多様
な公的支援がなされており、中小企業の資金繰りを支えている。

○ 2020年の倒産件数は前年を下回ったが、負債総額1千万円未満の件数は二桁以上の増加率と
なった。また新型コロナウイルス関連倒産が倒産件数全体の1割強を占めた。

○ 2020年は中小企業、大企業ともに大幅な減収減益となり、コロナ禍は規模を問わず大きな影
響を与えている。

○ 借入金、現預金の推移をみると規模に関わらず増加しており、資金繰り悪化に備えて借入に
より現預金を確保したものと推察される。いずれも中小企業よりも大企業の増加率のほうが
大きい点は注目される。

○ 売上高経常利益率、損益分岐点比率の動きをみると規模が大きいほど悪化している。しかし
中小企業の損益分岐点比率は大企業よりも15％ポイント以上高く依然として規模間格差が顕
著である。

○ 中小企業の自己資本比率は若干低下したが大企業よりも低下幅は小さかった。これに対して
借入金を分子とする指標、現預金を分子とする指標は規模に関わらず上昇した。前者は大企
業のほうが、後者は中小企業のほうが上昇幅は大きかった。

○ 資金調達スタンスをみると、中小企業は決済資金確保、大企業は危機に備えつつも将来を見
据えた設備投資に重心が置かれていたと推察される。その背景には財務面の基礎体力の違い
がある。有事には企業の耐久力の重要性が白日の下に晒される。

○ 業種別の付加価値増減率をみると大企業のほうが格差は大きい。ただ減益業種は中小企業の
ほうが多く、特に減益率の大きい「宿泊業」、「飲食サービス業」、「娯楽業」の財務・収支構
造をみると、「宿泊業」はとりわけ減収局面での抵抗力が弱い。

○ 中小企業は今回の危機で明らかになった自社の弱点や課題を克服するための具体策を検討す
ることを忘れてはならない。その際に自社の財務・収支を分析しその構造を明らかにし、数
字として可視化して客観視する意義は大きいと考える。
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はじめに

2020年に入ると新型コロナウイルス感染症

が世界中にまん延し、現在も猛威を振るってい

る。こうした「コロナ禍」はわが国経済にも深

刻な影響を与えており、中小企業の経営状況は

悪化している。2020年11月からは「第三波」

に襲われ、2021年に入ると早々に2度目の緊急

事態宣言が発出されるなど冬場に入り感染が

急拡大した。

こうしたなか、売上減少に苦しむ宿泊業や飲

食店へのインタビューや、アパレル関連企業の

倒産など消費の現場の危機感を訴える報道が目

立つ。確かにこれらの業種の多くは経営状況の

急激な悪化に直面している。しかし、個別企業

の定性的な面ばかりに注意を奪われてしまうと

「木を見て森を見ず」の例えの通り全体像や大

きな流れを見誤り、構造的な課題がみえなくな

る恐れがある。そこで2020年の中小企業の財

務・収支について定量的な分析を試みることで、

その影響と課題を可視化してみたい。

本稿ではまず第1章で新型コロナウイルス感

染症拡大の影響を受けた2020年以降の経済動

向と公的支援の概要について確認する。次いで

第2章では中小企業の財務・収支動向を確認し、

その全体像や変化を把握する。なお中小企業

の範囲は広く、規模、業種の違いによるばらつ

きは大きいことからコロナ禍の影響は一様では

ない。そこで第3章では中小企業の資本金規模

別に、第4章では業種別に財務分析等を試みる

こととする。最後の第5章では分析結果を踏ま

えて、中小企業の対応について考えてみたい。

1　経済動向と公的支援

中小企業の財務・収支状況をみる前に、ま

ず現状の経済活動、公的支援の概要及びこれ

らを映じた中小企業の資金調達環境について

確認を行うこととする。また、財務・収支状況
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と相関が強い倒産件数の推移やその特徴及び

廃業の動向を押さえておくこととする。

1.1　コロナ禍と経済活動の推移

わが国では2020年1月にはじめて新型コロナ

ウイルス感染症が確認され、同年2月にクルー

ズ船内での集団感染が発生した。3月下旬には

（1日当たりの）新規感染者が100人を超え、4

月7日に首都圏1都3県及び大阪、兵庫、福岡

の7都府県に緊急事態宣言が発出され、同月16

日に対象地域が全国に拡大された1。この感染

拡大「第1波」については同月下旬には下火と

なったが、6月下旬から感染者数は再び増加傾

向となり、8月上旬をピークとする「第2波」と

なった。9月に入ると感染者増加の勢いは一旦

弱まったものの11月から「第3波」が到来し、

Go Toトラベル事業の運用も一部修正を余儀な

くされた。さらに12月下旬以降は感染力が

強いといわれている変異種の確認が相次いで

いる。

こうしたコロナ禍は経済活動に大きな影響を

与えており、2020年の実質GDP成長率は前年

比▲4.8％と11年ぶりにマイナス成長となった

（図表1）。減少幅はリーマン・ショックの影響を

受けた2009年の▲5.7%に次ぐ過去2番目の大

きさとなった。寄与度をみると民需が▲4.6％、

公需が＋0.7％、外需が▲1.0％と、民需、特に

個人消費の落ち込みが目立つ。

2019年秋以降の動きをみると、10-12月期は、

10月に消費税率の引き上げ（8％→10％）が実

施され、駆け込み需要の反動減や台風等の影

響などから前期（7-9月期）比▲1.8％と5四半

期ぶりにマイナス成長に転じた。2020年に入る

と新型コロナウイルス感染症の拡大とともに景

気がさらに悪化し、1-3月期は同▲0.6％、4-6

月期は同▲8.3％と、3四半期連続でマイナス成

長となった。特に4-6月期は政府の緊急事態宣

言などで社会経済活動が制限されたことなどか

１ 当初は5月6日までの期間であったが5月末まで期間延長され、5月25日に解除された

2019年 2020年
2019年 2020年

1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月
名目国内総生産 1.0 0.2 0.3 ▲1.2 ▲0.5 ▲​7.9 5.5 2.3 0.9 ▲​4.0
実質国内総生産 0.6 0.1 0.2 ▲1.8 ▲0.6 ▲​8.3 5.3 2.8 0.3 ▲​4.8

実
質
国
内
総
生
産
の
寄
与
度

民間需要 0.0 0.3 0.2 ▲2.6 ▲0.1 ▲​5.4 1.9 1.3 0.0 ▲​4.6
最終消費支出 0.0 0.2 0.3 ▲1.7 ▲0.3 ▲​4.5 2.7 1.2 ▲​0.2 ▲​3.2
住宅投資 0.1 0.1 0.0 ▲0.1 ▲0.1 0.0 ▲0.2 0.0 0.1 ▲​0.3
設備投資 ▲0.1 0.0 0.1 ▲0.7 0.2 ▲​1.0 ▲0.4 0.7 0.0 ▲​1.0
在庫品増加 0.0 0.0 ▲0.2 ▲0.1 0.1 0.1 ▲0.2 ▲0.6 0.0 ▲​0.2

公的需要 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 0.2 0.7 0.5 0.4 0.7
最終消費支出 0.1 0.1 0.2 0.1 ▲0.1 0.0 0.6 0.4 0.4 0.5
固定資本形成 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

財貨・サービスの純輸出 0.4 ▲0.3 ▲0.3 0.6 ▲0.4 ▲​3.1 2.6 1.1 ▲​0.2 ▲​1.0
財貨・サービスの輸出 ▲0.3 0.0 ▲0.1 0.0 ▲0.9 ▲​2.9 1.1 1.7 ▲​0.3 ▲​2.1
財貨・サービスの輸入 0.7 ▲0.3 ▲0.2 0.6 0.5 ▲​0.2 1.5 ▲0.7 0.1 1.2

（図表1）わが国の経済成長率とその寄与度（前年（前期）比：％）

（出所）内閣府「四半期別GDP速報」2020年10-12月期・1次速報（2021年3月9日）に基づき筆者作成
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ら大幅な減少となった。ただ7-9月期は個人消

費や外需の回復を主因に同＋5.3％と高い伸び

となり、10-12月期も同＋2.8%と2四半期連続

でプラス成長となった。このように2020年夏

以降わが国経済はGo Toトラベル事業、Go To 

Eatキャンペーン事業等の効果等もあり改善傾

向が続いたが、GDPの水準は、実質・名目ベ

ースともに新型コロナウイルスの感染拡大前に

届かない。

2021年に入ってからの動きをみると、年初は

新型コロナウイルス感染症拡大「第3波」の勢

いが衰えず、1月7日に首都圏1都3県を対象と

する緊急事態宣言が再び発出された。翌8日に

は新規感染者が過去最多の7,949人となり、同

月13日には栃木県、岐阜県、愛知県、京都府、

大阪府、兵庫県及び福岡県も緊急事態宣言の

対象地域に追加された。1月下旬以降になると

新規感染者数は減少トレンドに入り、2月8日

に栃木県、3月1日に関西3府県、岐阜県、愛

知県、福岡県の緊急事態宣言は解除された。し

かし首都圏1都3県については病床の逼迫等を

理由に2度に亘り期限が延長され、最終的に3

月21日まで継続された。こうしたなか2月にフ

ァイザー社製のワクチンが日本で正式に承認さ

れ、医療従事者等を対象とした先行接種がスタ

ートした。4月には高齢者向けの接種が始まる

予定であり、感染収束に向けた期待が高まった。

ただ、ワクチンの安定調達、接種を担う医師・

看護師の確保など課題は多い。変異株による感

染拡大を懸念する声が強まるなか、3月下旬以

降新規感染者数は増加傾向をたどっており、4

月5日から大阪、兵庫、宮城の3府県を対象地

域とする「まん延防止等重点措置」が実施され

ることになった。

世界経済をみると米国などで製造業を中心に

総じて回復傾向にありわが国経済も2020年後

半から持ち直しの動きが続いている。しかし

2021年1-3月期は緊急事態宣言の再発出とそ

の延長を受け個人消費の落ち込みは避けられ

ず、マイナス成長が予想される。

1.2　公的支援の概要

コロナ禍における企業向けの公的支援施策は

幅広く多岐にわたっている。経済産業省の「新

型コロナウイルス感染症で影響を受ける事業者

の皆様へ」をみると、支援内容は、①経営相談、

②資金繰り支援、③給付金、④設備投資・販

路開拓支援、⑤経営環境の整備、⑥税・社会

保険・公共料金の6項目に分類されている。そ

の範囲は広く大企業、中堅企業を対象とした融

資や給付金制度なども手当されているが、多く

は中小企業・小規模事業者を支援対象とするも

のである。とりわけ②の資金繰り支援の内容は、

融資、利子補給、保証枠の拡大、保証料・利

子の減免、借換、既往債務の条件変更等多種

多様である（図表2）。また③の給付金について

はすでに「持続化給付金」が支給されているが、

緊急事態宣言の再発出を受けて新たに「一時

支援金」が支給されることとなった。売上が激

減する状況下、公的支援は総じてみると②資金

繰り支援や③給付金などの「守り」が中心とな

っているが、一方では前向きな投資を行う事業

者を応援する「攻め」の④設備投資・販路開

拓支援も用意されている点は注目される。その

内訳は、「中小企業等事業再構築促進事業」、「生

産性革命推進事業」、「ものづくり補助金」、「持
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続化補助金」、「IT導入補助金」、「日本政策金

融公庫等による設備資金貸付利率特例制度」、

「サプライチェーン対策のための国内投資促進

事業」、「海外サプライチェーン多元化等支援事

業」、「非対面･遠隔の海外展開支援事業 （越境

EC）」、「Go To商店街事業」となっている。感

染防止対策を支援するものだけではなく、コロ

ナ禍を事業見直しのチャンスと捉えてDX

（Digital Transformation）等の設備投資意欲を

喚起するものや、ITツールの導入、オンライン

活用を促す支援策が包含されている。なお⑤の

経営環境の整備のなかの「中小企業向け資本

性資金供給・資本増強支援事業」は融資とは

異なる資本性資金支援である。新型コロナウイ

ルス感染症の影響を受けている中小企業に対

する出資、資本性劣後ローンを通じた資本増強

策で、返済義務のない安定資金を供給すること

でV字回復に向けた「基盤強化」を図ることを

目的としている。ちなみに融資や給付金、雇用

調整助成金の執行状況については図表3の通り

である。

支援策 補足説明等
日本政策金融公庫及び沖縄公庫による
新型コロナウイルス感染症特別貸付 特別利子補給制度を併用することで実質的な無利子化を実現

商工中金による危機対応融資 特別利子補給制度を併用することで実質的な無利子化を実現
特別利子補給制度（実質無利子） 日本政策金融公庫等の既往債務の借換も実質無利子化の対象となる
セーフティネット貸付の要件緩和
生活衛生関係の事業者向け融資制度 旅館業、飲食店営業及び喫茶店営業を営む事業者

セーフティネット保証4号・5号 幅広い業種で影響が生じている地域,特に重大な影響が生じている業種について別枠を
設ける

危機関連保証 セーフティネット保証枠と併せて、最大5.6億円の信用保証別枠を確保
民間金融機関における​実質無利子・
無担保融資

国が補助を行う都道府県等による制度融資において、セーフティネット保証4号・5号、
危機関連保証のいずれかを利用した場合に、一定の要件を満たせば保証料・利子を減免

日本公庫等の既往債務の借換 実質無利子化の対象

新型コロナ特例リスケジュール 中小企業再生支援協議会が窓口相談や新型コロナウイルス感染症特例リスケジュール計
画策定支援

日本公庫等や民間金融機関による
既往債務の条件変更

金融機関等への配慮要請 民間金融機関に対しても、金融庁から、事業者への積極的な支援を実施するよう、累次
にわたって要請

（図表2）主な中小企業向け資金繰り支援の概要

（図表3）中小企業向支援施策の概要と執行状況

（出所）経済産業省「新型コロナウイルス感染症で影響を受ける事業所の皆様へ」（令和3年2月24日18:00時点版）に基づき筆者作成

支援制度・内容 申請数（万件） 執行数（万件） 執行額（億円）
雇用調整助成金 296.3 287.1 30,791
持続化給付金 約441 約424 約55,000
日本政策金融公庫の融資 89.1 79.6 136,616
商工中金の融資 4.8 3.1 24,015
民間金融機関における実質無利子・無担保融資 131.2 122.6 204,251

（出所）内閣官房「新型コロナウイルス感染症対策」各省庁における支援事業の執行状況調査（3月24日現在）を一部抜粋
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1.3　中小企業の資金調達環境

中小企業の資金繰りについてみると、2019年

は「楽である」とする割合が「苦しい」を10％

ポイント以上上回っていたが、2020年3月に＋8

％ポイントに低下し6月には▲1％ポイントと、

「苦しい」が「楽である」を上回った（図表4）。

9月にはプラスに戻り、12月以降若干改善して

きているが、DI値は一桁台にとどまっている。

規模別にみると2、大企業と中堅企業のDI値の

差は小さく、両者とも2020年3月、6月と悪化

したが、マイナスには至らなかった。両者と中

小企業との差は大きく二極化が窺える結果とな

った。

一方中小企業に対する金融機関の貸出態度

をみると、2019年、2020年と大きな変化はなく、

「緩い」とする割合が「厳しい」とする企業を

20％ポイント程度上回る状況が続いている。

1998年12月には金融危機の影響下DI値は

▲22％ポイントまで悪化したが、今回のコロナ

禍では数字の上からは当時のような金融機関の

貸し渋りはみられず、中小企業は金融機関から

の調達に支障をきたしている状況にはない。ち

なみに2020年3月までは中小企業が3区分のな

かで最も「緩い」超幅が小さかったが、それ以

降は中小企業のほうが大企業よりも「緩い」超

幅が大きくなっている。

なお中小企業向け貸出残高の四半期毎の推

移をみると、2020年6月以降は前年同期比5％

以上の増加が続いており、増加率は前年を大幅

に上回っている（図表5）。とりわけ政府系金融

機関の貸出残高は、6月が前年同期比＋33.0％、

9月は同＋48.4％、12月は同＋50.0％と急増し

ており、公的支援による効果が顕著に表れて

いる。

２ 日銀短観では資本金10億円以上を大企業、同1億円以上10億円未満を中堅企業、同2千万円以上1億円未満を中小企業と区分している   
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（図表4）企業の資金繰り判断と金融機関の貸出態度判断の推移（DI、％ポイント）

（出所）日本銀行「企業短期経済観測調査」に基づき筆者作成
（注１）資金繰り判断は「楽である」−「苦しい」、貸出態度判断は「緩い」−「厳しい」の企業割合
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以上から中小企業における金融機関からの

資金調達は困難といえる状況にはない。公的支

援の効果もあり中小企業向け貸出残高は大幅に

増加している。しかしながら後述の通り中小企

業は間接金融の依存度が高く、大企業と異なり

社債等による調達の多様化が遅れている。また、

業容、財務・収支状況等から調達可能額につ

いては自ずと限度がある。こうした点を考慮す

れば、金融機関の貸し渋りはないとはいえ資

金繰りにそれ程余裕がないとの調査結果も肯

ける。

1.4　倒産と廃業

東京商工リサーチによれば3、2020年の全国

の企業倒産件数は8,403件と前年比5.5％の減

少となった。件数は過去10年で最少となり、

数字をみる限り経済活動の低迷が企業破綻に

直結している状況にはない。ただ、負債総額1

千万円以上とそれ未満の層に分けて数字をみる

と様相の違いがみえてくる。

2020年の負債総額1千万円未満の倒産件数

は630件（前年比＋23.0％）と、2000年以降最

多であった2010年の537件を大幅に上回った。

このようにもともと過小資本で、経営基盤が脆

弱な小規模企業は厳しい状況に陥っている。

630件を資本金規模別にみると「1千万円未満」

が581件（前年比＋20.5％）と、5年連続で前

年を上回った。シェアは81.3％に達している。

原因別では、「販売不振」が450件（前年比＋

16.8％）となり5年連続で前年を上回った。
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国内銀行 信用金庫＋信用組合 商工中金＋日本政策金融公庫

（図表5）中小企業向け貸出残高の推移（末残、前年同期比：％）

（出所）日本銀行「貸付先別貸出金」、全国信用組合中央協会「概況について」、 日本政策金融公庫「業務の概要」
などに基づき筆者作成

（注１）公表された数値が速報の場合修正される可能性がある
（注２）国内銀行は銀行勘定、信託勘定、海外店勘定（国内店向け）の合計
（注３）国内銀行の中小企業向貸出は資本金3億円以下または常用従業員300人以下（卸売業は資本金1億円ま

たは常用従業員100人 以下、物品賃貸業等は資本金50百万円以下または常用従業員100人以下、小売業・
飲食業は資本金50百万円または常用従業員 50人以下）の企業に対するもの

（注４）中小企業専門金融機関の法人向貸出は全額「中小企業向け」とみなした
（注５）日本政策金融公庫国民生活事業は普通貸付（直接扱）、中小企業事業は公庫貸付（代理貸付を含む）お

よび設備貸与機関貸付 の合計

３ 東京商工リサーチ（2021）「年間全国企業倒産動向」及び「『新型コロナウイルス』関連破たん状況」に基づき筆者集計
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ちなみに同社は新型コロナウイルス関連倒産

についても調査を実施している。推移をみると

2020年2月に初めて倒産が発生、4月以降急増

し9月から4カ月連続で100件超となった。そ

の結果年間累計件数は885件と倒産件数全体

の1割強を占めるに至った。業種別にみると、

「飲食業」が153件（17.3％）と最も多かった

（図表6）。次いで、「建設業」70件（7.9％）、「生

活関連サービス業、娯楽業」65件（7.3％）、「宿

泊業」60件（6.8％）の順に続いている。また

倒産件数に占める新型コロナウイルス関連倒産

件数の割合をみると、「宿泊業」が49.2％と半

数近くを占めており他の業種と比べて圧倒的に

高く、影響が甚大であったことがわかる。これ

に対して「建設業」は5.2％と全体平均の10.5

％の半分以下となっており、他の業種に比べる

とコロナ禍の影響は相対的に小さかった。

一方同社の「2020年『休廃業・解散企業』

動向調査」によれば、2020年に全国で休廃業・

解散した企業は4、4万9,698件（前年比＋14.6％）

と、2000年の調査開始以降最多となった。

2016年以降は4万件を上回って推移しており、

増減はあるものの企業倒産とは異なり増加傾向

が続いている。経営者の高齢化が進んでいるこ

とが増加の最大の要因であるとみられている

が、2020年は飲食業、宿泊業等を含む「サー

ビス業」が1万5,624件（前年比＋17.9％）と

相対的に他の業種よりも増加率が大きく、コロ

ナ禍の影響を受け先行き事業継続が難しいと判

断し廃業を決断した経営者も少なくないものと

推察される。

なお2019年と2020年の休廃業・解散と倒産

の合計件数を比較すると、5万2,243件から5万

8,101件と年間で11.2％増加している。

業種（中分類） 新型コロナウイルス​
関連倒産件数（A）

同左​
（業種別シェア）倒産件数（B） （A）÷（B）

飲食業 153​ 17.3% 944​ 16.2%
建設業 70​ 7.9% 1,335​ 5.2%
生活関連サービス業，娯楽業 65​ 7.3% 436​ 14.9%
宿泊業 60​ 6.8% 122​ 49.2%
他のサービス業 54​ 6.1% 527​ 10.2%
飲食料品卸売業 41​ 4.6% 256​ 16.0%
織物・衣服・身の回り品小売業 40​ 4.5% 213​ 18.8%
その他の卸売業 39​ 4.4% 278​ 14.0%
飲食料品製造業 29​ 3.3% 165​ 17.6%
繊維・衣服等卸売業 28​ 3.2% 196​ 14.3%

総数 885 100.0% 8,403​ 10.5%

（図表6）新型コロナウイルス関連倒産件数及びシェア（2020年）

（出所）企業共済協会の資料に基づき筆者作成
（注）新型コロナウイルス関連倒産件数上位10業種（中分類）を抜粋

４ 休廃業・解散は相当の期間においてその企業との連絡が途絶え、活動の痕跡が確認できない場合に判定を行っているため、公表はその事実が「生じた時」
ではなく「判明した」時期である点が企業倒産と大きく異なる。また、休廃業・解散の後に事業を再開するケースがあり、ある程度の誤差を許容する必
要がある
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２　中小企業の財務・収支動向

本章ではまず2019年から2020年にかけての

中小企業のフロー、ストック両面の推移を概観

する。調査対象項目については、マクロの視点

に立脚し、今回の危機が資金繰りを含めた中小

企業に及ぼす影響を俯瞰するに必要と判断され

る範囲に絞った。具体的にはフロー面は売上高、

付加価値5、経常利益、ストック面は総資産、

資本金、借入金、現預金を対象とし、四半期

毎の推移を確認する。続いて収益性、安全性

について主な財務指標を用いて分析を試みる6。

指標の定義、算式についてはp.XXの【財務指

標等の定義、算式】を参照されたい。

なお本章から第4章までのデータの出所はい

ずれも財務省の「法人企業統計調査（四半期）」

であることから、資本金1千万円未満の法人企

業及び個人企業を含まない。また分析にあたっ

ては金融業・保険業を除く扱いとし、資本金1

億円以上を大企業、同1億円未満を中小企業と

みた7。

2.1　フロー面の推移

はじめにフローの規模とその動向を押さえて

おこう。2019年1-3月期以降四半期毎の中小企

業と大企業の売上高、付加価値、経常利益の

推移については図表7の通りで、大企業の経常

利益を除き2020年4-6月期の落ち込みとその

後の回復がグラフから確認できる。

５ 本稿では減価償却費を含めた。なお四半期調査では租税公課及び動産・不動産賃借料は売上原価や販売費一般管理費に包含されており不明であること
から、本稿における付加価値にはこれらは含まれない

６ 比率については単位未満を四捨五入していることから、文中や図表の数字の差が増減や差異の値と一致しない場合もある
７ 前述の通り日銀短観は中堅企業を含めた3区分としており本稿と基準が異なる
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（図表7）規模別売上高、付加価値、経常利益の推移（金額単位：兆円）

（出所）財務省「法人企業統計（四半期）」に基づき筆者作成、以下同じ
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中小企業の売上高は前年に比べ58.2兆円

（▲10.7％）減少した（図表8）。2020年につい

て四半期毎に前年同期比増減率をみると、1-3

月期は▲11.7％、4-6月期は▲17.6％、7-9月期

は▲10.4％、10-12月期は▲3.0％となり、すべ

ての四半期で前年割れとなった。初回の緊急事

態宣言が発出された期間の4-6月期の減少率が

最も大きく3四半期連続で二桁の減少率となっ

たが、10-12月期は減少率が大幅に縮小した。

大企業は年間で87.0兆円（▲9.9％）減少し、

中小企業同様すべての四半期で前年割れとな

った。規模別に増減率を比較すると、中小企業

のほうが1-3月期の減少率が大きく、早い段階

で感染拡大の影響を受けたと推察される。ただ、

その後は大企業のほうが減少率は大きかった。

参考までに法人企業全体の季節調整済売上

高の前期比（四半期）増減率の推移をみると、

1-3月期は▲0.6％、4-6月期は▲10.3％と減少

率は拡大したが、7-9月期は＋4.1％、10-12月

期は＋2.5％と2期連続で増収となった8。この

ように売上高は年後半に増加に転じた。しかし

前年同期比でみると10-12月期は▲4.5％と依

然前年の水準には届かない。

付加価値は前年に比べ11.5兆円（▲9.3％）

減少した（図表9）。2020年について四半期毎

に前年同期比増減率をみると1-3月期は▲7.9

％、4-6月期同▲21.2％、7-9月期は▲9.9％、

10-12月期は同＋1.6％となり、売上高と同様

4-6月期の減少率が最も大きかったが、10-12

月期は売上高と異なり前年を上回った。大企業

は年間で19.5兆円（▲11.7％）減少し、売上高

と同様すべての四半期で前年割れとなった。規

模別に増減率を比較すると、1-3月期、7-9月

期は大企業の減少率のほうが大きかった。また

10-12月期については中小企業が前年同期比プ

ラス、大企業はマイナスと逆の動きとなった。

（図表８）中小企業売上高の推移（金額単位：兆円）

（図表9）中小企業付加価値の推移（金額単位：兆円）

1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 暦年
2019年 143.7 134.5 132.4 130.7 541.3
2020年 126.9 110.8 118.6 126.8 483.1
増減（兆円） ▲16.8 ▲23.7 ▲13.8 ▲3.9 ▲58.2

前年同期比増減率（％） ▲11.7 ▲17.6 ▲10.4 ▲3.0 ▲10.7
大企業同増減率（％） ▲4.9 ▲17.8 ▲12.2 ▲5.4 ▲9.9

1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 暦年
2019年 32.5 30.2 30.5 30.4 123.5
2020年 29.9 23.8 27.5 30.9 112.0
増減（兆円） ▲2.6 ▲6.4 ▲3.0 0.5 ▲11.5

前年同期比増減率（％） ▲7.9 ▲21.2 ▲9.9 1.6 ▲9.3
大企業同増減率（％） ▲12.8 ▲16.9 ▲10.8 ▲6.2 ▲11.7

８ 売上高、経常利益の季節調整済前期比の出所は財務省（2021）p.1、金融・保険業を除く
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経常利益は前年と比べ6.5兆円（▲28.4％）

減少した（図表10）。2020年について四半期毎

に前年同期比増減率をみると、1-3月期は▲

16.8％、4-6月期は▲79.6％、7-9月期は▲35.4

％、10-12月期は＋24.6％となった。売上高と

同様3四半期連続で二桁の減少率となり、特に

4-6月期は前年同期の1/5程度と赤字転落寸前

となったが、10-12月期は一転して二桁の増加

率となった。大企業は年間で15.6兆円（▲26.8

％）減少し、すべての四半期で前年割れとなっ

た。規模別に増減率を比較すると1-3月期は大

企業、4-6月期、7-9月期は中小企業の減少率

のほうが大きかった。とりわけ4-6月期の規模

別格差は際立つ。しかし10-12月期は中小企業

が二桁の増加率、大企業が二桁近い減少率と、

付加価値と同様両者の動きは逆になった。

参考までに法人企業全体の季節調整済経常

利益の前期比（四半期）増減率の推移をみると、

1-3月期は▲11.9％、4-6月期は▲27.0％、7-9

月期は＋32.2％、10-12月期は＋15.5％と売上

高と同様年後半に増益に転じた。前年同期比で

みると10-12月期は▲0.7％とほぼ前年並みの

水準に戻った。

2.2　ストック面の推移

はじめにストックの規模とその動向を押さえ

ておこう。2019年12月末以降の中小企業と大

企業の四半期末総資産、自己資本、借入金、

現預金の推移は図表11の通りで、両者に共通

する現預金の増加と大企業の借入金の増加が

（図表10）中小企業経常利益の推移（金額単位：兆円）

1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 暦年
2019年 7.3 5.9 5.1 4.8 23.0
2020年 6.1 1.2 3.3 5.9 16.5
増減（兆円） ▲1.2 ▲4.7 ▲1.8 1.2 ▲6.5

前年同期比増減率（％） ▲16.8 ▲79.6 ▲35.4 24.6 ▲28.4
大企業同増減率（％） ▲34.1 ▲35.3 ▲25.5 ▲9.4 ▲26.8

（図表11）規模別総資産、自己資本、借入金、現預金の推移（金額単位：兆円）
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グラフから確認できる。

中小企業の2020年末総資産は前年末と比べ

1.5兆円（前年末比▲0.3％）減少した（図表

12）。2020年の四半期末残の推移をみると、3

月末は前期末比▲5.2％となり、その後の半年

はほぼ横ばいで推移し、12月末に同＋5.1％と

増加した。大企業は前年末と比べ42.7兆円（前

年末比＋3.6％）増加した。また、3月末も前期

末比▲0.1％と総資産規模をほぼ維持した点が

中小企業と異なる。その後の半年は横ばいから

微増で推移し、12月末は同＋2.8％となった。

このようにフロー面とは異なり中小企業、大企

業ともに総資産の変動率は比較的小さかった。

つまり中小企業、大企業ともに資産効率は大幅

に低下した。

自己資本は前年末と比べ3.2兆円（▲1.4％）

減少した（図表13）。2020年の四半期末残の推

移をみると減少と増加を繰り返した。大企業は

前年末と比べ0.6兆円（▲0.1％）減少した。規

模別に前期末比増減率を比較すると、中小企

業は3月末の減少率と12月末の増加率が大企

業よりも大きかった。また6月末はプラス、9月

末はマイナスと大企業と増減逆の動きとなった。

借入金は前年末と比べ6.6兆円（＋3.9％）増

加した（図表14）。2020年の四半期末残の推移

をみると3月末は前期末比▲2.7％と減少した

が、その後は増加が続いた。大企業は前年末

と比べ45.0兆円（＋13.3％）増加した。規模別

に推移を比較すると、大企業は中小企業を上回

る増加額、増加率となっている。特に4-6月期

は前期末比＋8.5％と急増しており、この時期

に先を見据えて思い切った資金調達を行ったも

のと推察される。このように中小企業よりも体

力のある大企業のほうが資金調達に積極的で

あったことが確認できる。

現預金は前年末に比べ12.0兆円（＋10.9％）

暦年末 四半期末
2019年 2020年 2020年
12月 12月 3月 6月 9月 12月

総資産

期末残高（兆円） 535.2 533.8 507.1 507.8 507.8 533.8
前期比増減（兆円） ▲1.5 ▲28.1 0.6 0.0 26.0
前期比増減率（％） ▲0.3 ▲5.2 0.1 0.0 5.1
大企業増減率（％） 3.6 ▲0.1 0.1 0.8 2.8

暦年末 四半期末
2019年 2020年 2020年
12月 12月 3月 6月 9月 12月

自己資本

期末残高（兆円） 222.9 219.7 215.8 217.5 213.4 219.7
前期比増減（兆円） ▲3.2 ▲7.1 1.6 ▲4.1 6.3
前期比増減率（％） ▲1.4 ▲3.2 0.8 ▲1.9 3.0
大企業増減率（％） ▲0.1 ▲1.1 ▲0.6 0.2 1.3

（図表12）中小企業総資産の推移（金額単位：兆円）

（図表13）中小企業自己資本の推移（金額単位：兆円）

（注）暦年末の増減、増減率については前年末比、図表13〜15についても同様
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増加した（図表15）。2020年について四半期末

残の推移をみると3月末は前期末比▲4.8％の

減少となったが、その後は増加が続いた。大企

業は前年末に比べ19.1兆円（＋20.6％）増加し

た。規模別に推移を比較すると、大企業は中小

企業を大幅に上回る増加額、増加率となった。

特に6月末は前期末比二桁の増加率となった。

規模を問わず借入金残高と預金残高の動きが

連動していることが確認できるが、借入金、現

預金ともに大企業の増加が目立つ結果となった。

2.3　収益性

2020年の中小企業の売上高経常利益率は3.4

％となり前年に比べ0.8％ポイント低下した（図

表16）。大企業は5.4％と1.3％ポイント低下して

おり、中小企業に比べると年間の低下幅（％ポ

イント）は若干大きかった。

次に売上減少に直面した際の企業の抵抗力

暦年末 四半期末
2019年 2020年 2020年
12月 12月 3月 6月 9月 12月

現預金

期末残高（兆円） 110.0 121.9 104.7 111.5 112.4 121.9
前期比増減（兆円） 12.0 ▲5.2 6.7 0.9 9.6
前期比増減率（％） 10.9 ▲4.8 6.4 0.8 8.5
大企業増減率（％） 20.6 4.8 15.8 ▲2.3 1.7

暦年末 四半期末
2019年 2020年 2020年
12月 12月 3月 6月 9月 12月

借入金

期末残高（兆円） 170.1 176.7 165.6 171.4 172.1 176.7
前期比増減（兆円） 6.6 ▲4.5 5.8 0.7 4.6
前期比増減率（％） 3.9 ▲2.7 3.5 0.4 2.7
大企業増減率（％） 13.3 1.9 8.5 1.2 1.3

（図表15）中小企業現預金の推移

（図表14）中小企業借入金の推移（金額単位：兆円）
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（図表16）規模別売上高経常利益率、損益分岐点比率（単位：％）



2021.642

を測る指標となる損益分岐点の動きをみてみよ

う。利益を確保するために必要な売上高の水準

である損益分岐点売上高を実際の売上高で除

した損益分岐点（売上高）比率をみると、2020

年の中小企業は85.3％と3.9％ポイント上昇（悪

化）した。関連する指標等の動きをみると、固

定費が減少、売上高変動費率も低下し、その

結果、損益分岐点売上高は6.4％低下した。し

かしそれ以上に売上高が減少（▲10.7％）した

ため比率は上昇した。大企業の損益分岐点比

率は71.1％となり、中小企業よりも年間の上昇

幅（＋6.0％ポイント）は大きく、中小企業以上

にコロナ禍の影響は大きかった。中小企業同様

固定費は減少したが、売上高変動費率が上昇

したため損益分岐点売上高が前年比▲1.7％と

小幅の低下にとどまったためである。しかしな

がら、両者の損益分岐点比率の水準を比較す

ると依然として15％ポイント以上の差があり、

規模間格差は際立っている。

2.4　安全性

2020年末の中小企業の自己資本比率は

41.2％と前年末と比べ0.5％ポイント低下した

（図表17）。既述の通り自己資本の減少率（前年

末比▲1.4％）が総資産の減少率（同▲0.3％）

を上回ったためである。借入金依存度は33.1％

と前年末と比べ1.3％ポイント上昇した。現預

金比率は22.8％と前年末と比べ2.3％ポイント

上昇した。大企業は自己資本比率が43.0％と前

年末と比べ1.6％ポイント低下し、借入金依存

度は31.2％と2.7％ポイント上昇した。また現預

金比率も9.1％と1.3％ポイント上昇した。

規模別に指標の水準を順次比較すると、自

己資本比率は大企業のほうが高く、逆に借入金

依存度は中小企業のほうが高い。ただ両指標と

もにその差は小さい。しかし、現預金比率につ

いては中小企業のほうが圧倒的に高い。また指

標の動きをみると、両者ともに自己資本比率は

低下し、借入金依存度と現預金比率は上昇し

た。中小企業では現預金比率の、大企業では

借入金依存度の上昇幅が大きかった。

なお中小企業の現場の肌感覚では日々の売

上を基準にリスク量を察知しているものと推察

される。そこで月商を基準とした借入金の負担

感、資金繰りの余裕度を確認しておこう。規模

別の借入金月商倍率と現預金月商倍率の推移

は図表18の通りであり、いずれも2020年4-6月

期の上昇幅が大きい。特に大企業の借入金月

商倍率の伸びが目立つ。

2020年末の中小企業の借入金月商倍率は4.2

中小企業 大企業 格差
2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減
12月末 12月末 ％㌽ 12月末 12月末 ％㌽ 12月末 12月末 ％㌽

自己資本比率 41.7 41.2 ▲0.5 44.6 43.0 ▲1.6 ▲3.0 ▲1.9 1.1
借入金依存度 31.8 33.1 1.3 28.5 31.2 2.7 3.3 2.0 ▲1.4
現預金比率 20.5 22.8 2.3 7.8 9.1 1.3 12.7 13.7 1.0

（図表17）規模別自己資本比率、借入金依存度、現預金比率（単位：％）

（注）格差は中小企業−大企業で算出（％ポイント）
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倍と年間の上昇幅は0.3ポイントとなった。四

半期末の推移をみると3月末から6月末までの

上昇幅が0.7ポイントと大きかった。また現預

金月商倍率は2.9倍と年間の上昇幅は0.4ポイン

トとなった。四半期末の推移をみると3月末か

ら6月末までの上昇幅が0.5ポイントと大きかっ

た。このように両者はほぼパラレルな動きとな

った。大企業も中小企業と同様に借入金月商倍

率、現預金月商倍率ともに上昇した。規模別に

上昇幅を比較すると、借入金月商倍率は大企

業のほうが大きく、3月末から6月末にかけて

は＋1.7ポイントと急増した。

2.5　調達と運用

ストック面の推移については既に述べた通り

であるが、ここでは期首（2019年12月末）と

期末（2020年12月末）の貸借対照表の動きを

みよう（図表19）。
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（図表18）規模別借入金月商倍率、現預金月商倍率の推移（単位：倍）

中
小
企
業

増減 増減

資
産

流
動
資
産

現預金 12.0
負
債

支払債務 ▲2.7
有価証券 ▲0.5 引当金等 ▲2.2
受取債権 ▲4.4 借入金 6.6
在庫 ▲3.2 自己資本 ▲3.2
その他 2.4
固定資産 ▲7.7
繰延資産 0.0
計 ▲1.5 計 ▲1.5

大
企
業

増減 増減

資
産

流
動
資
産

現預金 19.1
負
債

支払債務 ▲10.3
有価証券 1.1 引当金等 8.6
受取債権 ▲9.1 借入金 45.0
在庫 ▲2.0 自己資本 ▲0.6
その他 6.9
固定資産 26.5
繰延資産 0.1
計 42.7 計 42.7

（図表19）貸借対照表の動き（2020年末残高-2019年末残高：単位兆円）
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売上高の減少に伴い資産では、受取債権、

在庫などが減少した。また固定資産も減少した。

このように事業資金需要が低迷したにも関わら

ず借入金は増加した。一方負債では支払債務、

引当金等が減少し、利益が減少したことを主因

に自己資本も減少したが、現預金は増加した。

事後的にみると、現預金及び有価証券を除く流

動資産の減少額と支払債務、引当金等の減少

額がほぼ見合っている。そして固定資産の減少

額＋借入金増加額が、現預金の増加額＋自己

資本の減少額とほぼ見合っている。中小企業は

コロナ禍に直面し、資金繰りに余裕をもたせる

ために積極的に借入による資金調達を行うとと

もに投資を抑制して決済資金を確保したとみて

いいだろう。

これに対して大企業は、借入金増加額が、

固定資産増加額＋現預金増加額とほぼ見合っ

ている。中小企業と異なりコロナ禍の中でも必

要な設備投資を行っている様子が窺える。中小

企業よりも借入金依存度の上昇幅は大きかった

が、現預金比率の上昇幅が小さかった理由はこ

うした投資スタンの違いが表れた結果と考えら

れる。

2.6　小括

2020年の売上高、付加価値、経常利益をみ

ると中小企業、大企業ともに大幅に減少した。

減少率を比較すると規模間格差は小さくコロナ

禍の影響は規模の大小を問わず大きな影響を

与えている。特に初回の緊急事態宣言が発出さ

れた4-6月期の落ち込みが大きい。また、スト

ック面をみると中小企業、大企業ともに借入金、

現預金が増加しているが、ともに中小企業より

も財務内容の良い大企業の増加率が大きい点

は注目される。

収益性についてみると、2020年の売上高経

常利益率は3.4％と前年比▲0.8％ポイントと低

下した。ただ大企業（同▲1.3％ポイント）より

も低下幅は小さかった。損益分岐点比率は85.3

％と同＋3.9％ポイント上昇した。大企業（同＋

6.0％ポイント）よりも上昇幅は小さかったが、

中小企業の水準は高く15％ポイント以上大企

業を上回っており依然として規模間格差は顕著

である。

安全性についてみると、2020年末の自己資

本比率は41.2％と前年末比▲0.5％ポイントと

若干低下した。ただ大企業（同▲1.6％ポイント）

よりも低下幅は小さかった。これに対して借入

金依存度は33.1％（同＋1.3％ポイント）、現預

金比率は22.8％（同＋2.3％ポイント）と両指標

とも上昇した。借入金月商倍率、現預金月商倍

率についてもそれぞれ＋0.3ポイント、同＋0.4

ポイント上昇した。大企業もこれらの4指標の

値は上昇した。規模別にみると、借入金を分子

とする指標は大企業のほうが上昇幅は大きく、

現預金を分子とする指標は中小企業のほうが上

昇幅は大きい。

企業はコロナ禍の悪影響に備えるために規模

に関わらず資金繰り悪化に備えて、借入により

現預金を確保したものと推察される。ただ規模

によりそのスタンスは異なる。事後的にみると、

中小企業については決済資金確保を目的とした

「守り」最重視の姿勢が窺える。一方、大企業は、

調達資金の多くを設備投資に振り向けており、

現預金確保はこれに劣後している。危機に際し

て積極的に借入による資金を調達し、決済資金
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を確保しつつも将来を見据えた投資は怠らない

という印象を抱かせる。こうした対応はある程

度借入金依存度が上昇しても耐えられる財務

体力があるからこそなせる業である。

３　中小企業の規模別動向

本章では資本金規模別にみた中小企業の収

益性、安全性について分析を試みる。なおデー

タの制約上資本金規模は、「5千万円以上1億円

未満」、「2千万円以上5千万円未満」、「1千万円

以上2千万円未満」の3区分とし、順に上位層、

中位層、下位層と記す。

3.1　収益性

まず2020年の売上高経常利益率についてみ

ると、上位層2.8％（前年比▲0.9％ポイント）、

中位層3.6％（同▲0.8％ポイント）、下位層4.0

％（同▲0.7％ポイント）と、各層ともに低下し

た（図表20）。資本金規模の大小による序列は

変わらず、規模が大きいほど収益性は低くまた

その低下幅も大きかった。

次に2020年の損益分岐点比率をみると上位

層84.9％（前年比＋5.1％ポイント）、中位層

85.1％（同＋4.1％ポイント）、下位層85.7％（同

＋3.0％ポイント）となり各層ともに比率は上昇

（悪化）した。資本金規模の大小による序列は

変わらず、規模が大きいほど比率は低い。ただ、

前年と比べると上位層ほど上昇幅が大きく、上

位層と下位層の差が0.8％ポイントとなるなど

層別間の格差は一気に縮小した。

このように資本金規模の大きい中小企業のほ

うが収益性は低くかつ悪化している。また損益

分岐点比率の水準は規模による違いはほとんど

ない。

（図表20）資本金規模別売上高経常利益率、損益分岐点比率（単位：％）
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3.2　安全性

2020年の自己資本比率は上位層41.1％（前

年末比＋1.4％ポイント）、中位層39.4％（同▲

1.3％ポイント）、下位層42.7％（同▲1.4％ポイ

ント）と、上位層は上昇、中位層と下位層は低

下した（図表21）。

借入金依存度は上位層が26.7％（前年末比

▲0.5％ポイント）と低下したが、中位層は33.1

％（同＋2.2％ポイント）、下位層は38.4％（同

＋1.9％ポイント）と上昇した。自己資本比率と

は逆の動きとなっており上位層は安全性が改善

されている。

現預金比率は3区分ともに上昇し、上位層

19.9％（前年末比＋1.0％ポイント）、中位層

22.9％（同＋1.9％ポイント）、下位層25.2％（同

＋3.6％ポイント）となった。規模が小さいほど

上昇幅が大きく層別間格差は拡大した。特に下

位層の上昇幅の大きさが目を引く。

借入金月商倍率は上位層が2.8倍（前年末比

▲0.2ポイント）と若干低下したが、中位層は

4.2倍（同＋0.4ポイント）、下位層は5.7倍（同

＋0.7ポイント）と上昇した。その結果下位層

は上位層の2倍を超えるなるなど層別間格差は

拡大した。

現預金月商倍率は上位層については2.1倍と

変動なく、中位層は2.9倍（前年末比＋0.4ポイ

ント）、下位層は3.7倍（同＋0.8ポイント）とな

り、規模が小さいほど上昇幅が大きく層別間格

差は拡大した。

なお資本金規模による序列をみると、自己資

本比率を除く4指標は規模が小さいほど値は大

きい。小規模企業ほど借入による決済資金確

保を図ったと推察される。自己資本比率につい

ては下位層、上位層、中位層の順に高くなって

いるが大きな差はなく、大きな問題のない水準

と判断する。

４　中小企業の業種別動向

本章ではまず製造業と非製造業という大きな

枠組みで収益性、安全性などを比較する。次

に業種をもう一段細分化し、コロナ禍の影響の

広がりとその大きさを、付加価値の増減率を比

較することで確認したい。さらに中小企業につ

いて経営面で大きなダメージを受けている業種

を抽出し、その財務・収支動向を比較分析す

る。なお業種については法人企業統計調査用

の業種分類に拠る9。

上位層 中位層 下位層
2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減
12月末 12月末 ％㌽、倍 12月末 12月末 ％㌽、倍 12月末 12月末 ％㌽、倍

自己資本比率（％） 39.7 41.1 1.4 40.7 39.4 ▲1.3 44.1 42.7 ▲1.4
借入金依存度（％） 27.2 26.7 ▲0.5 30.9 33.1 2.2 36.5 38.4 1.9
現預金比率（％） 18.9 19.9 1.0 21.0 22.9 1.9 21.6 25.2 3.6
借入金月商倍率（倍） 3.0 2.8 ▲0.2 3.8 4.2 0.4 5.0 5.7 0.7
現預金月商倍率（倍） 2.1 2.1 0.0 2.6 2.9 0.4 3.0 3.7 0.8

（図表21）資本金規模別安全性（単位：％、倍）

９ 前掲図表6の東京商工リサーチの業種区分と異なる。同社では「金融・保険業」を含み、「卸売業」、「小売業」はともに5つに区分している。また「娯
楽業」単体の区分はない
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4.1　製造業と非製造業

（１）収益性

まず2020年の売上高経常利益率についてみ

ると、製造業3.7％（前年比▲1.0％ポイント）、

非製造業3.4％（同▲0.8％ポイント）となり、

ともに低下したが、製造業のほうが低下幅は大

きかった（図表22）。

次に損益分岐点比率をみると、製造業87.2％

（前年比＋4.1％ポイント）、非製造業84.7％（同

＋3.9％ポイント）となり、ともに上昇（悪化）

したが、製造業のほうが上昇幅は大きかった。

このように変動幅をみると両指標とも製造業

のほうが悪化している。指標の水準の優劣は

2019年と変わらず、売上高経常利益率は製造

業、損益分岐点比率は非製造業のほうが勝っ

ている。

（２）安全性

2020年末の自己資本比率は、製造業43.0％

（前年末比▲1.3％ポイント）、非製造業40.7％（同

▲0.3％ポイント）となり、ともに低下したが、

製造業のほうが低下幅は大きく、業種間格差は

縮小した（図表23）。

借入金依存度は製造業35.2％（前年末比＋

3.4％ポイント）、非製造業32.6％（同＋0.8％ポ

イント）となりともに上昇したが、製造業のほ

うが上昇幅は大きかった。

現預金比率は製造業24.4％（前年末比＋3.6
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製造業 損益分岐点比率（右目盛） 非製造業 損益分岐点比率（右目盛）
製造業 売上高経常利益率 非製造業 売上高経常利益率

（図表22）製造業と非製造業の売上高経常利益率、損益分岐点比率（単位：％）

製造業 非製造業 差異（製－非製）
2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減

12月末 12月末 ％㌽、倍 12月末 12月末 ％㌽、倍 12月末 12月末 ％㌽、倍

自己資本比率（％） 44.3 43.0 ▲1.3 41.0 40.7 ▲0.3 3.4 2.3 ▲1.1

借入金依存度（％） 31.9 35.2 3.4 31.8 32.6 0.8 0.1 2.6 2.5

現預金比率（％） 20.8 24.4 3.6 20.5 22.5 2.0 0.3 1.9 1.6

借入金月商倍率（倍） 4.1 4.9 0.8 3.9 4.0 0.2 0.2 0.9 0.6

現預金月商倍率（倍） 2.7 3.4 0.7 2.5 2.8 0.3 0.2 0.6 0.4

（図表23）製造業と非製造業の安全性（単位：％、倍）
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％ポイント）、非製造業22.5％（同＋2.0％ポイ

ント）となりともに上昇したが、製造業のほう

が上昇幅は大きかった。

借入金月商倍率は製造業4.9倍（前年末比＋

0.8ポイント）、非製造業4.0倍（同＋0.2ポイント）

となりともに上昇したが、製造業のほうが上昇

幅は大きかった。

現預金月商倍率は製造業3.4倍（前年末比＋

0.7ポイント）、非製造業2.8倍（同＋0.3ポイント）

となりともに上昇したが、製造業のほうが上昇

幅は大きかった。

このように自己資本比率は製造業の低下幅が

大きく、逆にそれ以外の4指標は上昇幅が大き

い。ただ指標の水準をみると、顕著な乖離は

ない。

4.2　コロナ禍の影響の広がりと業種間格差

コロナ禍の影響を確認するための指標として

は様々なものが考えられるが、本稿ではGDP

に与える影響を鑑みて付加価値を用いることと

する。既述の通り2020年に中小企業が生み出

した付加価値は前年に比べ11.5兆円減少した

（前掲図表9）。もちろんこのすべてがコロナ禍の

影響というわけではなく、商品市況や為替相場、

構造的な要因などがそれ以上に大きな影響を与

えている業種もあるとみられるが、ここでは単

純に付加価値の増減を業種別にみてみることと

する。

2020年の中小製造業と同非製造業が産出し

た付加価値をみると、製造業については前年比

▲11.7％、非製造業は同▲8.6％と、製造業の

減少率のほうが3.1％ポイント大きかった（図表

24）。一方大企業は、製造業▲9.3％、非製造業

▲13.0％と非製造業の減少率のほうが大きく、

中小企業とは逆の結果となった。直近2年間の

動きをみると、製造業については大企業、中小

企業ともに2年連続の減益となった。2019年は

大企業が前年比▲6.4％と、中小企業（同▲0.2

％）よりも減少率は大きかった、2020年は中小

企業の減少率のほうが2.4％ポイント大きくなっ

た。非製造業については、2019年は大企業が

前年比＋2.1％と増加したが中小企業は同▲0.7

％と減少した。2020年は大企業が前年比▲

13.0％となり、減少率は中小企業よりも4.5％ポ

イント大きくなった。

法人企業統計調査では製造業を19、非製造

業を26、計45業種に分類している。当該分類

に準拠して中小企業について業種別にみると、

2020年に生み出した付加価値が前年を上回っ

たのは、製造業では「木材・木製品製造業」（前

年比＋8.0％）のみであった。非製造業では「純

粋持株会社」（同＋4.2％）、「ガス・熱供給・水

2018年-2019年増減率 2019年-2020年増減率
製造業（a） 非製造業（ｂ） 差異（aーｂ） 製造業（a） 非製造業（ｂ） 差異（aーｂ）

中小企業 ▲0.2 ▲0.7 0.5 ▲11.7 ▲8.6 ▲3.1
大企業 ▲6.4 2.1 ▲8.5 ▲9.3 ▲13.0 3.8

差異 6.2 ▲2.8 ▲2.4 4.5

（図表24）規模別・業種別の付加価値増減率（単位：％）
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道業」（同＋3.5％）、「小売業」（同＋3.4％）、「建

設業」（同＋1.0％）の4業種となった。これら

計5業種を除く40業種についての付加価値は

前年割れとなっており、コロナ禍による悪影響

は幅広く様々な業種に広がっている。またこの

うちの29業種は二桁を超える減少率となった。

前年の2019年は、減益業種が20、うち減少率

が二桁を上回った業種が8であったことと比較

すると、2020年は業績悪化業種が倍増してい

ること、その悪化度合いが大きいことが特徴で

ある。

一方大企業についてみると、製造業では「非

鉄金属製造業」（前年比＋4.8％）、「食料品製造

業」（同＋0.3％）の2業種が前年の付加価値を

上回った。非製造業では「農業、林業」（前年

比＋19.3％）、「医療・福祉」（同＋12.5％）、「漁

業」（同＋11.1％）、「その他の学術研究、専門・

技術サービス業」（同＋9.0％）などの9業種が

前年を上回った。このように大企業は中小企業

よりも増益業種が多かった。ちなみに中小企業、

大企業ともに増益となったのは「小売業」のみ

であった。また、大企業について業種別に付加

価値の増減率をみると＋19.3％から▲79.4％と

そのばらつきの幅は中小企業よりも大きい。付

加価値が前年の半分以下となった業種も、「宿

泊業」（前年比▲79.4％）、「石油製品・石炭製

品製造業」（同▲71.8％）、「その他の運輸業」（同

▲69.6％）、「鉱業、採石業、砂利採取業」（同

▲60.7％）と4業種を数え中小企業（「宿泊業」

1業種）よりも多い。

なお中小企業では付加価値が減少している

が大企業では逆に増加している業種は10とな

った。このうち2019年に法人企業（中小企業

＋大企業）が産出した付加価値に占めるシェア

が最も大きかった業種は「情報通信業」（シェ

ア8.1％）で、当該業種の付加価値増減率を規

模別にみると中小企業が前年比▲8.1％、大企

業が同＋2.0％であった。その逆に大企業では

付加価値が減少しているが中小企業では増加

している業種は4業種となった。このうち2019

年の付加価値に占めるシェアが最も大きかった

業種は「建設業」（シェア8.4％）で、付加価値

増減率は中小企業が前年比＋1.0％、大企業が

同▲4.1％であった。また、中小企業と大企業

で付加価値増減率の乖離が最も大きかった業

種は「その他の運輸業」10（シェア1.5％）で、

中小企業が前年比▲7.6％、大企業が同▲69.6

％であった。

10 航空運輸業、倉庫業等
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図表25は、中小企業について2019年の付加

価値のシェアが1％以上の業種について、その

変動状況を一覧表にまとめたものである。コロ

ナ禍の影響については業種間格差が大きいこと

がみてとれるであろう。寄与度をみると、「卸

売業」（▲1.1％）、「娯楽業」（▲1.0％）、「その

他の学術研究、専門・技術サービス業」（▲0.8

％）、「宿泊業」（▲0.8％）、「不動産業」（▲0.6％）

の順にマイナス寄与が大きい。

4.3　宿泊業、娯楽業、飲食サービス業

2019年に中小企業が生み出した付加価値に

占めるシェアが1％以上、かつ2020年の年間減

少率が20％以上の業種は「宿泊業」、「娯楽業」、

「飲食サービス業」の3業種である（前掲図表

25）。ちなみに「飲食サービス業」は、「日本標

準産業分類」の「飲食店」と「持ち帰り・配達

飲食サービス業」の2つの中分類業種に対応す

る。これら3業種に共通しているのは対面型サ

ービスを主業とするビジネスである点で、新型

コロナ感染症拡大を抑えるために人の移動を制

限する措置がとられたことや、時短営業が要請

された影響が如実に業績に反映されている。以

下ではこの3業種の財務・収支動向について分

業種（金融業、保険業以外の業種） 2019年
シェア

付加価値
増減率 寄与度 寄与率

小売業 9.6 3.4 0.3 ▲3.5
建設業 12.1 1.0 0.1 ▲1.3
その他の製造業 2.8 ▲1.8 ▲0.1 0.6
陸運業 5.4 ▲2.9 ▲0.2 1.7
その他のサービス業 6.7 ▲5.1 ▲0.3 3.7
医療、福祉業 1.2 ▲6.9 ▲0.1 0.9
その他の運輸業 1.4 ▲7.6 ▲0.1 1.2
金属製品製造業 2.8 ▲7.8 ▲0.2 2.3
情報通信業 4.0 ▲8.1 ▲0.3 3.5
卸売業 13.2 ▲8.2 ▲1.1 11.6
自動車・同附属品製造業 1.5 ▲9.4 ▲0.1 1.5
職業紹介・労働者派遣業 2.2 ▲9.4 ▲0.2 2.2
情報通信機械器具製造業 1.4 ▲11.2 ▲0.2 1.7
不動産業 4.7 ▲12.8 ▲0.6 6.4
生産用機械器具製造業 2.3 ▲13.1 ▲0.3 3.2
印刷・同関連業 1.3 ▲15.7 ▲0.2 2.2
化学工業 1.2 ▲16.0 ▲0.2 2.1
電気機械器具製造業 1.3 ▲16.6 ▲0.2 2.2
食料品製造業 2.8 ▲16.8 ▲0.5 5.0
生活関連サービス業 1.7 ▲17.1 ▲0.3 3.2
その他の学術研究、専門・技術サービス業 4.5 ▲18.7 ▲0.8 9.1
飲食サービス業 2.3 ▲21.6 ▲0.5 5.4
娯楽業 2.2 ▲44.0 ▲1.0 10.5
宿泊業 1.5 ▲50.9 ▲0.8 8.2

（図表25）中小企業業種別付加価値のシェア、増減率、寄与度、寄与率（単位：％）
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析を行う。その際に付加価値が増加した「小売

業」、「建設業」の指標値も（図表に）掲示して

いるので対比してみていただきたい。ちなみに

大企業の場合は、「宿泊業」は前年比▲79.4％、

「娯楽業」は同▲47.2％、「飲食サービス業」は

同▲27.1％と、3業種すべてで中小企業以上に

付加価値の減少率は大きい。

なお巷間影響が大きいと伝えられるアパレル

関連業については、川上、川中、川下と業種が

異なっており、かつアパレル関連のみのデータ

を入手できないことから本稿では分析の対象外

とした。

（１）収益性

まず2020年の売上高経常利益率をみると3

業種ともマイナス、つまり経常赤字に転落した。

「宿泊業」は▲10.3％（前年比▲12.2％ポイント）、

「娯楽業」は▲0.6％（同▲4.9％ポイント）、「飲

食サービス業」は▲4.2％（同▲6.4％ポイント）

となった（図表26）。3業種ともに低下幅は全業

種平均を大幅に上回っており、特に「宿泊業」

の落ち込みが際立っている。ちなみに2019年

の売上高経常利益率をみると、「娯楽業」は全

業種平均と同比率であったが、他の2業種は平

均を大きく下回っていた。

指標算出の際の分子となる経常利益の減少

率をみると、「宿泊業」は前年比▲364.2％、「飲

食サービス業」同▲268.5％、「娯楽業」同▲

106.0％の順に大きい。一方分母となる売上高

も減少しており、その減少率は、「娯楽業」が

前年比▲56.3％、「宿泊業」同▲53.4％、「飲食

サービス業」同▲11.7％の順に大きい。「宿泊業」

は減益率が最も大きく、売上高も半分以下とな

り、経常赤字額が売上高の1割を超えている。

次に2020年の損益分岐点比率をみると3業

種とも経常赤字となったことから同比率は大幅

に上昇し100％超となった。「宿泊業」は127.1

％（前年比＋32.2％ポイント）、「娯楽業」は
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（図表26）業種別売上高経常利益率（単位：％）
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103.0％（同＋31.0％ポイント）、「飲食サービス

業」は115.3％（同＋22.4％ポイント）となり、

上昇幅はいずれも全業種平均（同＋3.9％ポイ

ント）を大幅に上回った（図表27）。ちなみに

前年の2019年は、「娯楽業」は全業種平均より

も9.3％ポイント低く、3割近い減収に耐えられ

る抵抗力はあったが、5割以上の減収となった

ため一気に比率が上昇し100％を突破した。

他の2業種は平均よりも10％ポイント以上高か

った。

3業種の損益分岐点比率の動きを収支構造の

視点から解析してみよう。「宿泊業」は固定費

を3割以上削減し、売上高変動費率も引き下げ

たことで損益分岐点売上高は4割弱低下した

（図表28）。しかし5割以上の減収となったこと

から損益分岐点比率は大幅に上昇した。総資

産に占める営業用の固定資産のウエイトが高い

ビジネスモデルであることから、売上減少局面

では資産効率が一気に低下する。営業用資産

を売却してしまうとビジネスが成り立たなくな

るため、稼働率低下による減収減益を防ぐ有効

な対処法がない。「娯楽業」についても固定費

の削減、売上高変動費率の引き下げにより損益

分岐点売上高は4割弱低下したが5割以上の減
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（図表27）業種別損益分岐点比率（単位：％）

宿泊 飲食サービス 娯楽 小売 建設 全業種
固定費増減率（％） ▲34.2 ▲2.7 ▲19.9 5.7 0.6 ▲4.9
売上高変動費率
増減（％ポイント） ▲2.0 3.5 ▲4.3 ▲0.2 ▲0.5 ▲0.4

損益分岐点売上高
増減率（％） ▲37.6 9.5 ▲37.5 4.5 ▲1.5 ▲6.4

売上高増減率（％） ▲53.4 ▲11.7 ▲56.3 2.2 ▲1.1 ▲10.7
損益分岐点比率
増減（％ポイント） 32.2 22.4 31.0 1.9 ▲0.4 3.9

～参考～ 2019年末
固定資産比率（％） 78.5 45.1 66.7 41.8 28.5 46.0

（図表28）業種別損益分岐点関連収支構造
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収となったことが比率の大幅上昇を招いた。一

方「飲食サービス業」は固定費を削減したが売

上高変動費率が上昇したことで、損益分岐点

売上高が1割近く上昇した。加えて減収となっ

たことで損益分岐点比率は20％ポイントを超え

る上昇となった。

（２）安全性

2020年の自己資本比率は、「宿泊業」10.3％（前

年末比▲6.9％ポイント）、「娯楽業」27.6％（同

▲2.2％ポイント）、「飲食サービス業」18.4％（同

▲11.7％ポイント）と、3業種とも前年に比べ

大幅に低下した（図表29）。とりわけ「飲食サ

ービス業」の悪化が目立つ。また、「宿泊業」

も全業種平均の1/4程度と極めて低い水準とな

った。自己資本と経常赤字額の水準に基づき単

純計算すると、このままの状況が続くと「宿泊

業」は2.3年、「飲食サービス業」は3.8年で債

務超過となる。「娯楽業」は赤字の程度が軽微

であったこともあり70.7年と前2業種ほど深刻

ではないが、この1年間で自己資本は1割以上

毀損した。

借入金依存度は、「宿泊業」70.8％（前年末

比＋5.7％ポイント）、「娯楽業」30.5％（同＋

1.4％ポイント）、「飲食サービス業」43.1％（同

＋5.6％ポイント）と3業種とも上昇した。上昇

幅をみると「宿泊業」、「飲食サービス業」は全

業種平均を大幅に上回った。

現預金比率は、「宿泊業」14.7％（前年末比

＋5.2％ポイント）、「娯楽業」17.6％（同▲5.0

％ポイント）、「飲食サービス業」23.1％（同＋

6.6％ポイント）となった。ビジネスの性質上3

業種とも運転資金はあまり必要としない11。特

に「飲食サービス業」は不要である12。しかし

11 運転資金は、2019年末の受取手形・売掛金＋製品又は商品＋仕掛品原材料・貯蔵品−支払手形・買掛金、で算出
12「飲食サービス業」の2019年末、2020年末の運転資金はマイナスとなった

宿泊業 娯楽業 飲食サービス業
2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減
12月末 12月末 ％㌽、倍 12月末 12月末 ％㌽、倍 12月末 12月末 ％㌽、倍

自己資本比率（％） 17.2 10.3 ▲6.9 29.8 27.6 ▲2.2 30.0 18.4 ▲11.7
借入金依存度（％） 65.1 70.8 5.7 29.1 30.5 1.4 37.5 43.1 5.6
現預金比率（％） 9.5 14.7 5.2 22.6 17.6 ▲5.0 16.5 23.1 6.6
借入金月商倍率（倍） 9.9 16.3 6.4 3.7 5.0 1.3 3.6 4.0 0.4
現預金月商倍率（倍） 1.4 3.4 1.9 2.9 2.9 0.0 1.6 2.1 0.5

小売業 建設業 全業種平均
2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減 2019年 2020年 増減
12月末 12月末 ％㌽、倍 12月末 12月末 ％㌽、倍 12月末 12月末 ％㌽、倍

自己資本比率（％） 30.9 32.3 1.4 40.4 39.7 ▲0.7 41.7 41.2 ▲0.5
借入金依存度（％） 38.0 37.0 ▲1.1 21.4 25.8 4.3 31.8 33.1 1.3
現預金比率（％） 14.4 16.5 2.2 28.9 30.8 1.9 20.5 22.8 2.3
借入金月商倍率（倍） 3.2 3.2 0.0 2.5 3.1 0.6 3.9 4.2 0.3
現預金月商倍率（倍） 1.2 1.4 0.2 3.4 3.8 0.4 2.5 2.9 0.4

（図表29）業種別安全性（2019年末、2020年末対比：％、倍）
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運転資金がマイナスとなるビジネスモデルは、

売上減少局面では現金収入だけでは買掛金等

の決済資金を賄えなくなる。また赤字が見込ま

れる場合はその補填を行わなければ事業を継

続できない。「飲食サービス業」は先行きの売

り上げ見通しに不安を覚え、短期の支払い能力

を高める対応をとったとみられる。また「宿泊

業」も全業種平均以上の上昇幅となった。

借入金月商倍率は、「宿泊業」16.3倍（前年

末比＋6.4ポイント）、「娯楽業」5.0倍（同＋1.3

ポイント）、「飲食サービス業」4.0倍（同＋0.4

ポイント）と3業種とも上昇した。「宿泊業」の

上昇が目立ち、かつその比率は突出して高く全

業種平均の4倍近い。

現預金月商倍率は、「宿泊業」3.4倍（前年末

比＋1.9ポイント）、「娯楽業」2.9倍（同＋0.0ポ

イント）、「飲食サービス業」2.1倍（同＋0.5ポ

イント）と「宿泊業」と「飲食業」は上昇した。

「宿泊業」は前年の2倍強と急増した。

以上要約すると、「宿泊業」と「飲食サービ

ス業」はコロナ禍前の時点で自己資本比率が低

く借入金依存度が高く、この1年で両指標はさ

らに悪化した。特に「宿泊業」の安全性は低い。

2020年の倒産件数に占めるコロナ禍破綻件数

の割合の最上位が「宿泊業」であることが肯け

る結果となった（前掲図表6）また、「飲食サー

ビス業」の自己資本比率の低下幅の大きさが目

立つ。一方「娯楽業」については、コロナ禍前

の時点の自己資本比率は「飲食サービス業」と

ほぼ同水準で相対的に低かったが、借入金依

存度は全業種平均よりも低く、3業種の中では

最も安全性は高かった。この1年の両指標の悪

化幅も小幅であった。

4.4　小括

業種別に中小企業の付加価値の増減率をみ

ると、45業種のうち40業種が減益となるなど

コロナ禍の悪影響は幅広く様々な業種に及んで

いる。うち29業種は減益率が二桁を超えてい

る。特に、対面型ビジネスである「宿泊業」、「飲

食サービス業」、「娯楽業」については付加価値

が20％以上減少し、経常赤字に転落した。

これら3業種についてみると、売上高経常利

益率の低下幅は全業種平均を大幅に上回った。

また損益分岐点比率は大幅に上昇し100％超と

なった。特に「宿泊業」は売上高経常利益率

が▲10.3％、損益分岐点比率が127.1％となる

など大幅に悪化した。また「飲食サービス業」

も前者が▲4.2％、後者が115.3％となった。こ

れに対して「娯楽業」の赤字幅は軽微であり、

3業種の中では収益性の悪化度合いは相対的に

小さい。安全性については、「宿泊業」と「飲

食サービス業」はすでにコロナ禍前の時点で自

己資本比率が低く借入金依存度が高かったが、

この1年で両指標はさらに悪化した。特に「宿

泊業」の安全性は低い。また、「飲食サービス業」

の自己資本比率の低下幅の大きさが目立つ。一

方「娯楽業」については、コロナ禍前の時点の

自己資本比率は「飲食サービス業」とほぼ同水

準で相対的に低かったが、借入金依存度は全

業種平均よりも低く、他の2業種よりも安全性

は高い。この1年の両指標の悪化幅も小幅であ

った。

このように同じ対面型ビジネスのなかでも財

務・収支の悪化度合いは異なり、「宿泊業」が

最も甚大な影響を受けている。また「飲食サー

ビス業」の安全性も大幅に悪化している。これ
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に対して「娯楽業」の悪化度合いは相対的に

は小さい。

 
５　考察

2020年の年間減収率、減益率の規模間格差

は小さい。売上高経常利益率、損益分岐点比

率は中小企業よりも大企業のほうが悪化幅は大

きく、同じ中小企業でも規模が大きいほど指標

は悪化している。また、ストック面をみると中

小企業、大企業ともに借入金、現預金が増加

しており、資金繰り悪化を回避すべく借入によ

り現預金を確保したものと推察される。安全性

をみると自己資本比率は大企業のほうが中小企

業よりも低下幅は大きい。このようにコロナ禍

の影響は規模の大小を問わずフロー面を中心に

企業財務に大きな影響を与えている。

しかしながらこうした状況のなか中小企業と

大企業の資金調達スタンスには大きな違いがみ

られる。中小企業は決済資金確保を目的とする

「守り」最重視の姿勢といえよう。一方、大企

業は危機に備えつつも重心は設備投資に置か

れており、将来を見据えた「攻め」の姿勢をキ

ープしているという印象を受ける。その背景に

は財務面の基礎体力の違いがある。本稿で用

いた指標では自己資本比率と損益分岐点比率

がこれを表象する。中小企業の自己資本比率は

40％を超えており大きな問題はないとみられ

る。大企業との格差も1.9％ポイントと小さい。

しかし損益分岐点比率は85％を超えており15

％ポイント以上大企業を上回っている。中小企

業は売上が15％減少すれば赤字に転落する余

裕のない状況といえる。例えれば同じパンチを

浴びても大企業は耐える力があり、中小企業の

ほうが大きなダメージを受けるということであ

る。平時には見過ごされがちであるが、有事に

は財務面を含めた企業の耐久力の重要性が白

日の下に晒される。

また、製造業、非製造業という大きな括りで

はみえてこないが、コロナ禍の影響については

業種別格差が大きい。45業種の付加価値増減

率をみると大企業のほうが中小企業よりもばら

つきは大きい。ただ、減益となった業種は中小

企業のほうが多く40を数える。そのうち29業

種は減益率が二桁を超えている。対面型ビジネ

スである「宿泊業」、「飲食サービス業」、「娯楽

業」については付加価値が20％以上減少し、

経常赤字に転落した。本稿ではこれら3業種を

抽出し財務分析を試みることで、その影響を数

字で確認した。財務・収支の構造をみると、3

業種の中でも「宿泊業」はとりわけ減収局面で

の抵抗力が弱い。ビジネスモデルの特性上営

業用の固定資産への投資が大きく、その稼働率

が利益を左右する。稼働率が低下し売上高が

損益分岐点売上高を下回ると、減収額の相当

部分が赤字となる。宿泊料に依存したビジネス

モデルの場合は、宿泊客を確保する以外に解

決策はない。

コロナ禍の時代は2年目に入り、中小企業は

感染防止対策の強化、リモートによるセールス

など売上の回復に向けた様々な取り組みを続け

るとともに、日常業務の見直しなどによるコス

ト削減を進めている。今後についても当面の危

機を乗り越えるための「守り」を優先した取り

組みに注力せざるを得ないだろう。公的支援の

メニューは多岐にわたっており融資等による資

金繰り支援、給付金についてはすでに相当程度
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活用されており、中小企業を支えている。しか

し今回の危機で明らかになった自社の弱点や課

題を克服するための具体策について検討するこ

とを忘れてはならない。この機会にビジネスモ

デル自体を抜本的に見直し、ウイズコロナ・ア

フターコロナ時代を見据えた「攻め」の経営に

取り組むことを期待したい。公的支援のなかに

は、事業再構築促進やDX等の設備投資意欲を

喚起するもの、ITツールの導入、オンライン活

用を促す支援策なども包含されており、積極的

な活用が望まれる。

有事であるからこそ気づかされた課題は少な

くないはずである。なかには平時にすでに気づ

いていたが、日々のルーティーンワークを優先

し、結果的に放置されたままになっていたケー

スもあるかもしれない。いずれにしても自社の

課題に向き合い今回の経験をどのように活かす

かが企業の将来を左右することになるだろう。

その際に自社の財務・収支を分析しその構造を

明らかにし、数字として可視化して客観視する

意義は大きいと考える。

おわりに

本稿では、コロナ禍が中小企業の財務・収

支に与える影響についてマクロの視点から定量

的な分析を試みた。中小企業という「森」だけ

ではなく、「森」を形成する「林」の一部につ

いても言及したつもりである。

足元の状況をみると2度目の緊急事態宣言終

了前後から新規感染者数は増加傾向にあり、第

4波、第5波が懸念されている。今後「まん延

防止等重点措置」の実施地域が広がっていく

可能性もある。「コロナ禍」は長期化すること

が予想され、その影響についてはまだ総括でき

る段階にはない。また中小企業のビジネスモデ

ルは多様であり同じ業種であってもばらつきが

大きいこと、ミクロの視点に基づく定性的なデ

ータ分析がないことから、本稿による分析結果

は普遍性のある処方箋にはなりえないかもしれ

ない。

しかしながら、コロナ禍という未曽有の荒波

の真っただ中の今、中小企業の財務・収支状

況を定量的に把握しておく意義は大きい。今後

中小企業が、活路を見出す航海に乗り出す際の

客観的な判断材料の1つになるからである。

本稿執筆時点ではワクチンの変異株に対す

る効果や、その接種時期やペースなどはっきり

しない点が多く、新型コロナウイルス感染症の

収束時期は読めない。中小企業にとって我慢の

時期はしばらく続くとみたほうがいいだろう。

まずは資金繰りを重視し当面の危機を乗り越え

ることが優先課題となる。しかし嵐に耐えるだ

けの「守り」一辺倒になるのではなく、将来を

見据えた「攻め」の経営が求められる。有事で

あるこの機会に自社の財務・収支構造を点検し、

ビジネスモデルの抜本的な見直し、事業継続計

画の立案等に取り組み、総合的な耐久力を強化

していくことを期待したい。
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【財務指標等の定義、算式】
⃝付加価値＝経常利益−受取利息等＋支払利息等＋人件費＋減価償却費
⃝総資産＝期末資産合計（受取手形割引残高を含まず）
⃝自己資本＝期末純資産計
⃝借入金＝期末社債＋期末短期借入金＋期末長期借入金（受取手形割引残高を含まず）
⃝売上高経常利益率＝経常利益÷売上高
⃝固定費＝人件費計＋減価償却費＋支払利息等−受取利息等
⃝変動費＝売上高−経常利益−固定費
⃝売上高変動費率＝変動費÷売上高
⃝損益分岐点売上高＝固定費÷（1−売上高変動費率）
⃝損益分岐点比率＝損益分岐点売上高÷売上高
⃝自己資本比率＝期末自己資本÷期末総資産
⃝借入金依存度＝期末借入金÷期末総資産
⃝現預金比率＝期末現預金÷期末総資産
⃝借入金月商倍率＝期末借入金÷（四半期売上高÷3）
⃝現預金月商倍率＝期末現預金÷（四半期売上高÷3）
⃝固定資産比率＝期末固定資産÷総資産

【参考URL】
⃝全国信用組合中央協会「概況について」
 （https://www.shinyokumiai.or.jp/credit_cooperative/outline.html）2021.02.25閲覧
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