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「新型コロナの沖縄企業に対する影響
に関する現状分析」

※論⽂が未発表のため、本発表の内容の使⽤、引⽤などはご
遠慮ください。

琉球⼤学 国際地域創造学部 准教授 ⼤城淳
専修⼤学 経営学部 教授 ⼭内昌⽃

令和4年10月11日、
専修大学経営研究所
第2回定例研究会WIP

研究のきっかけ
・地域貢献の⼀環としての沖縄企業研究

低い県⺠所得、⾼い貧困率
・「⾃⽴経済」をどう実現するのか？
・企業が競争⼒をもつことの重要性
・沖縄主要企業100社を中⼼に経営の歴史をみる

・・・⼀部の優良企業だけ。現状をとらえていない。

新型コロナの問題
協⼒⾦、給付⾦⽀給の遅れ

・・・売上げを把握していない、就業規則がない、
雇⽤保険、労災に⼊っていない企業

共同研究のきっかけ
• 2021.12.22 沖縄県商⼯労働へのインタビュー

「コロナで県経済のどこが痛んでいるのかがわからない」

観光・飲⾷だけ？ 客観的な分析が必要

・⼤城淳先⽣への共同研究の提案

研究⽬的：
沖縄県で操業する企業が新型コロナウィルス感染症によりどう

いった影響を受けたのかを整理することである．企業レベルのデー
タを⽤いて，倒産した企業の特徴の変化や，存続した企業の中で打
撃を受けた企業の特徴を定量的に明らかにする．(＋インタビュー）

統計的分析：
どういった企業がパンデミックに対して弱かったのかを整理する．

特に，企業規模，産業，⽴地する地域，経営者の属性，メインバン
クとの関係に注⽬する．分析は⼤きく 2 種類⾏った．⼀つは倒産し
た企業としなかった企業の⽐較，もう⼀つは倒産しなかった企業間
の⽐較である．

分析データ：
分析に使う主なデータは，東京商⼯リサーチの企業情報ファイル

である．企業レベルの状況をタイムリーに把握できることが利点で
ある．2016 年から2021 年にかけての決算の情報を⽤いることで，
パンデミック前と後，ショックの直後（2020 年）と回復フェーズ
（2021 年）の差異を⾒ることができる．

• 主な発⾒：
• 倒産するかどうかについては，宮古島や本島北部に⽴地する企業が

県内他地域に⽐べ倒産に直⾯しやすかった.
• パンデミックにおいては，卸売業・⼩売業，不動産業・物品賃貸業，

宿泊業・飲⾷サービス業などがパンデミック以前よりも倒産に直⾯
しやすい傾向が⾒られた．
• 企業規模や経営者の特性や銀⾏との距離は明確な影響が⾒て取れな

かった.
• 存続企業の⽐較からは, 企業規模が⼤きいほど 2020 年の業績が悪

化した可能性があることがわかった．
• 産業間を⽐較すると，⾦融業が 2020 年以降損失を被っている⼀⽅，

宿泊業・飲⾷サービス業は 2021 年には回復に向かっていた．
• 建設業は公共事業の後押しを受け2021 年に雇⽤を増やしたが，利益

の 成⻑には必ずしも結びついていなかった．
• 宮古島や本島北部は存続企業にとっても厳しい状況であった．2021 

年というリカバリーのフェーズにおいては, メインバンクに近い場所
に⽴地した企業ほど成⻑した．
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データ分析
新型コロナウィルス感染症が沖縄の企業に与えた影響を，倒産

した企業（以下，倒産企業）と倒産していない企業（以下，存続
企業）との⽐較および，存続企業間の⽐較の⼆通り分析する．後
者については，1 企業につき最⼤ 3年間分の年次パネルデータを
構築する．前者については，倒産企業と存続企業をプールしたク
ロス・セクションのデータを構築する．

便宜的に，2019 年 12 ⽉ 31 ⽇までを「コロナ前」，2020 年
1 ⽉ 1 ⽇以降を「コロナ後」と呼ぶ．倒産企業の分析においては，
倒産時期がコロナ前かコロナ後かで差異があるかを調べる．

図1は倒産件数の時間的推移である．コロナ前後で倒産の傾向
が変わった かどうかははっきりとしない．なお，2020 年 5 ⽉に
倒産件数が急減している のは全国も同様であり，2020 年以後倒
産が急増していないのは他先進国も同様である．深刻な負の
ショックにも関わらず倒産件数が増えなかったのは，政府の救済
政策が功を奏したためと考えられる．

コロナ禍だけが倒産の原因ではない．直近の報道では，沖縄で
新型コロナ ウイルス感染症に関わる倒産（負債総額 1 千万円以
上）は，2020 年 3 ⽉から 2022 年 8 ⽉までに累計 30 件あり，
これは全倒産 90 件のうち 3 分の 1 に当たるとされる．

我々のサンプルでは，コロナ後の倒産は 72 件あり，うち 24 
件 程度がコロナによる倒産だと⼤ざっぱに推測できる．もっと
も，TSR が倒産 として捕捉していない休廃業が数多あることを
踏まれると，これは倒産件数の下限とみなすこともできる．

表1は倒産企業の産業構成をコロナ前後で⽐較している．なお，
以下の分 析では産業は⼤分類レベルで議論する．表1によれば，
卸売業・⼩売業はコロナ後に倒産件数が⽬⽴って増えている．⼀
⽅，倒産企業に占める宿泊業・飲⾷ サービス業の割合はコロナ
後に低下している．コロナの打撃が宿泊・飲⾷業だけに集中して
いたわけではないことや，こうした産業がコロナ禍をやり過ごす
のに特別不利な状況であったわけではないこと，TSR の調査対
象の傾向が変わったことなどの可能性が考えられる．

• 表2は倒産企業の地域構成を⾒ている．コロナ前は那覇がもっ
とも倒産の 多い場所であったが，コロナ後は那覇の郊外（南
部）で倒産が多くなっている．

図2, 3は，表5, 6のモデル (2) で求めた，産業（対農業部⾨⽐）
が倒産確率に 与える影響を，コロナ前の倒産とコロナ後の倒産
に分けて⽰したものである．

コロナ後には，倒産しやすい産業に変化があった．コロナ前で
は，製造業 は農業と同程度に倒産しやすい⼀⽅，不動産業・物
品賃貸業や他に分類されないサービス業はいずれも 57%ポイン
ト倒産しにくかった．コロナ後は，建設業 (6.1%ポイント)，製
造業 (5.6%ポイント)，卸売業・⼩売業（4.4%ポイント）， 不動
産業・物品賃貸業（2.1%ポイント），宿泊業・飲⾷サービス業
（5.2%ポイ ント），その他サービス業（10.7%ポイント）が農
業に⽐べ 0.1%有意で倒産しやすかった．ただし，どの産業も限
界効果の信頼区間は広く，ゼロを含む．コ ロナ後に全体的に限
界効果が上昇しているように⾒えるのは，⽐較の基準とな る農
業でコロナ後に倒産がなかったためである．

図4, 5は所在地（対中部⽐）が倒産に与える影響をコロナ前後に
分けて⾒たものである．なお，中部を⽐較対象としている． コ
ロナ前は，宮古島地⽅で倒産が⽐較的少なかった．⼤型クルーズ
船が寄 港するようになりバブルのような活況を呈していたこと
と整合的である．⼀⽅ で，コロナ後は宮古島地⽅で倒産しやす
い傾向にある（22.8%ポイント）．パ ンデミックでクルーズ船が
途絶えたことが⼀因であろう．また，コロナ前後とも北部は中部
に⽐べて 0.1%有意で倒産しやすい傾向にあった．
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• 存続企業の分析
次に，倒産企業をサンプルから外し，存続企業のみのパネルを

⽤いて分析する． ここでは 5 種類の仮説を検証する: コロナ禍に
おける企業活動への影響に ついて，(1) 企業規模は影響するのか，
(2) 産業は影響するのか，(3) 企業が所在する地域は影響するの
か，(4) 経営者の特性は影響するのか，(5) メインバン クとの距
離は影響するのか．こうした仮説の検証を通じて，パンデミック
の影 響がどのようにさまざまであるかを整理する．

2020 年は，⾦融業・保険業が売上⾼成⻑率にネガティブで
あった．建設 業，卸売業・⼩売業，不動産業，学術研究・専⾨
技術サービス業，教育・学習 ⽀援業は正である． 2021 年は，
宿泊業・飲⾷サービス業がポジティブであった．2021 年のリバ
ウンドが⼤きいのは，2020 年には図6左側で観察されるよりも
はるかに過酷な落ち込みを経験した証左である可能性がある．

アウトカムを利益⾦成⻑率に置き換えたものが図7である．
2020 年は不動 産業や⽣活関連サービス業・娯楽業でネガティブ
であり，2021 年は製造業，運輸業・郵便業，⾦融業・保険業が
伸び悩んだ．

アウトカムを従業員数成⻑率に置き換えたものが図8である．
2020 年は運輸業・郵便業と宿泊業・飲⾷サービス業で雇⽤が伸
び悩んでいる．運輸業・郵便業と宿泊業・飲⾷サービス業は
2021 年も従業員数を相対的に減らしている．建設業は 2021 年
に雇⽤を増やしている様⼦が⾒える．2021 年度（2021 年 4 ⽉
から 2022 年 3 ⽉）は公共⼯事が⼤きく拡⼤した時期である．建
設業が不況期における雇⽤の受け⽫としての役割を果たすことに
なった．ただし，建設資材の価格⾼騰もあり，建設業の利益⾦が
他の産業より顕著に伸びたわけではない．

地域
企業が所在する地域はコロナ禍の打撃に影響するのか，を調べ

る．新規感染者 数を利⽤したケースの結果は補遺Bに掲載し，こ
こではコロナを暦年ダミーで 表すケースの結果を報告する．

図9は地域がコロナ禍における売上⾼成⻑率に対する影響を⾒
たものである（県外が基準）．県外企業に⽐べると県内企業は
2020 年はポジティブであったが，県内の中では北部と⼋重⼭が
⽐較的低調である．北部は 2021 年もネガ ティブになっている．

アウトカムを利益⾦成⻑率に置き換えたものが図10である．
2020 年に宮古島での負の影響が⽬⽴つ．2021 年は宮古島と北部
で負の影響が⾒える．

アウトカムを従業員数成⻑率に置き換えたものが図11である．
2020 年は 那覇や宮古島でネガティブである．2021 年は北部で
ネガティブ，南部・中部 でポジティブになっている．

銀⾏との距離
銀⾏との物理的な距離の近さが，危機においてどういった役割

を果たしたのか を調べる．最も取引の⼤きい銀⾏をメインバン
クとみなし，メインバンクと企 業との直線距離を求め，それと
コロナ禍へのエクスポージャーとの交差項に 注⽬する．表13か
ら表15は，メインバンクとの距離がコロナ禍の影響にどういっ
た影響を与えたかをみたものである．ここでは，企業固定効果と
時間効果 を⽤いたケースも合わせて報告する（列 4 から 6）．
新規感染者数を⽤いた結 果は補遺Bの表17に⽰す．

売上⾼成⻑率について（図13）は，メインバンクとの距離は 2020 
年に正と なっている．メインバンクから離れていたほうが売上⾼が伸
びていた．2021 年にはこの効果は依然としてポジティブだが，標準
誤差が⼤きくなり有意では なくなっている．また，企業固定効果をコ
ントロールした場合は係数は低下する傾向がみられる．

利益⾦成⻑率について（図14）は，売上⾼成⻑率と似た結果である．
従業員数成⻑率について（図15）は，メインバンクとの距離は

2020 年も 2021 年も負になっている．メインバンクに近いほど従業
員数を増やす傾向にあると⾔える．これは新規感染者数をエクスポー
ジャーの指標としても変わらない．

取引銀⾏数がおおむね負になっているのは，Degryse and Ongena
(2001) と整合的である．

メインバンクが県外・島外にある場合，物理的距離は外れ値を取り
やすい．
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外れ値の影響を除くため，メインバンクとの距離が 200km 以内の
サンプルに 限定して回帰した結果を表16にまとめた．

外れ値を除いた場合，どのアウトカムを⾒ても，2020 年は効果量
が⼩さく，2021 年は距離の影響が負になっている．コロナから⽴ち
直る時期におい て，銀⾏との近接性がポジティブに効いた可能性を⽰
唆している．2020 年は ⺠間銀⾏より政府の救済策に頼っていたが，
2021 年に「ウィズ・コロナ」と いう新しい環境に適応する上では，
事業計画の練り直しや販路開拓などメイン バンクの提供するコンサル
テーションの重要性が増したのかもしれない．

ただし，⾦融機関との関係性がこれらの結果をもたらすチャンネル
であっ たかどうかを検証するには，企業の財務情報や⾦融契約の内容
などさらなる情 報が必要であろう．また，事業継続のための「つなぎ
融資」は短期的には企業 の存続に役⽴っても，借り⼿の債務を企業価
値に⾒合わない形で増加させ，⻑ 期的には将来の⽣産的な投資や組織
改⾰を阻害する恐れがある (Myers, 1977)． こうした過剰債務の問題
を検証する上でも，より詳細なデータが必要である．

• 中括
倒産企業の分析では，コロナ前から若くて⼩規模な企業ほど倒

産しやすかったが，コロナ後は規模の⼤きい企業でも倒産に直⾯
したことがわかった．宮古島 の企業はコロナ前は倒産しにくく，
コロナ後に倒産しやすくなっていた．本島北部はコロナの前から
倒産しやすい傾向があった．

存続企業については，企業規模・産業・地域・代表者特性・銀
⾏距離の5つの側⾯から検討した．企業規模については，明確な
傾向は⾒て取れなかった． 零細企業ほど打撃が⼤きかった，と
いった単純な図式は⾒て取れない．中⼩企 業だけが受給資格を
持つ政府の⽀援策の存在など，企業規模について影響が⾮線形に
なる要因があったことが⼀因であろう．

産業については，影響の異質性が⾒られた．農業と⽐較にして，
⾦融・保険業は売上⾼について，⽣活関連サービス・娯楽業は利
益⾦について，運輸・ 郵便業は従業員数についてネガティブで
あった建設業は公共⼯事が増えたことに呼応して，⽐較的ポジ
ティブに推移した．

地域については，宮古島と本島北部で打撃が深刻であることを
⽰唆する結 果であった.宮古島はコロナ前にインバウンドにより
景況感が過熱していたこ とが考えられる．北部では，観光関連
産業にとどまらず，建設業や介護分野などでも困難な状況であっ
た．

代表者の特性については，明確な傾向は⾒て取れず，解釈も容
易ではない．

メインバンクとの物理的距離が近いことは 2021 年にポジティ
ブに効いており，Berger et al. (2021) に沿った結果である．
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