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1 はじめに

少子高齢化に伴う労働人口の減少が大きな課題となっているわが国にとって、労働生産性の

向上、とりわけ雇用の7割を占めている中小企業における労働生産性の向上は、きわめて重要

である。しかしながら、中小企業白書は中小企業の労働生産性が一貫して横ばいで推移してお

り、大企業との付加価値の格差が広がり続けていると指摘している（中小企業庁、2018）。本

稿執筆時点（2024年5月現在）においても、中小企業における賃上げが金融政策の正常化に

向けた大きなポイントになっている1）。

筆者らは中小企業が大企業と比較して経営資源の制約が大きいため、経営者個人の意欲や能

力が企業経営に対して大きなウェイトを占めている一方で、経営者としての能力を身に付ける

事前的な機会が非常に限られているのではないかと考えている。実際、家森・北野（2017）の

調査では中小企業経営者の34％が経営者になるための事前の準備を全くしていないと回答し

ていた。そのため、筆者らは経営者教育というリスキリングの機会が必要ではないかという問

題意識に立って研究を進めてきた（北野、2017;北野・山﨑、2018;北野、2019;山﨑・北野、

2019;北野・山﨑、2022）。ただし、筆者らの従来の研究は限られたサンプルを対象とした調

査に基づくものであった。そのため、筆者らがわが国の多様性に富む中小企業経営者の実態に

ついて、把握できているとは言い難い。

そこで本稿では中小企業経営者に対してWebアンケート調査を実施し、中小企業経営者の

意欲や能力に関する実態を把握したうえで、中小企業経営者の能力や意欲が企業業績、とりわ

け黒字の計上に与える影響についても検証する。なお、後述するように、調査および検証にあ
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たって筆者らが特に注目するのは、中小企業経営者が身に付けるべき金融リテラシーである。

第2節では先行研究をとりあげ、本稿の問題意識を明確化する。第3節では筆者らが実施した

アンケート調査の概要と結果をまとめ、中小企業経営者の実態を把握するという目的を達成す

る。そのうえで、第4節では金融リテラシーを中心とした中小企業経営者の能力などが黒字計

上に与える影響について、アンケート結果を基に分析する。第5節では本稿の内容をまとめる

とともに、今後の課題等についても触れる。

2 先行研究と本稿の問題意識

本節では中小企業経営者の金融リテラシーと企業業績等との関係などに関連した先行研究を

とりあげ、本稿の問題意識を明確化する。

2.1 先行研究

起業家は新しい産業を創出したり、イノベーションを起こしたりする存在であり、起業家教

育への期待と注目は、先進国に共通するものといえる。起業家教育の効果を実証した先行研究

はいくつもある（たとえば、SaraivaandGabriel,2016;RauchandHulsink,2015;Brown

andHanlon,2016;Brooksetal.2018）。ただし、フランスでの起業家教育については、効果

がないか、むしろマイナスだったとの研究も報告されている（FayolleandGailly,2015）。い

ずれにせよ、起業家あるいは経営者に対する有効な教育プログラムは、時代や環境とともに変

化する必要があり、その効果の実証も継続的に行う必要がある。

そして近年、起業家教育あるいは（特に中小企業の）経営者教育のコンテンツとして注目を

集め始めているのが、中小企業経営者のための金融リテラシーである。イタリア銀行のヴィス

コ総裁はより高度な金融教育の実施が中小企業の技術革新や、経営スキル、ガバナンスに影響

を与える可能性を指摘している（Visco,2015）。またOECDも中小企業経営者や潜在的な起

業家に対する金融教育の効果に着目し始めている（Atkinson,2017）。これらの動きを踏まえ

て、OECD（2018）は中小企業経営者に求められる金融リテラシーのコア・コンピテンシーを

設定した。OECD（2018）は中小企業経営者に求められる金融リテラシーのコア・コンピテン

シーの柱として、A.金融サービスの選択と利用、B.金融および事業の管理と計画、C.リスク

と保険、D.金融情勢、という4つを挙げている。

それでは中小企業経営者の金融リテラシーが企業経営に与える影響に関する先行研究を確認

してみよう。ボスニア・ヘルツェゴヴィナでの研究では、18歳から35歳までの若手経営者に

ついて金融教育プログラムを施す処置群と、何もしない対照群とに分けて検証し、教育プログ

ラムが投資や貸出条件に影響を与えることを実証した（BruhnandZia,2011）。なおボスニア・

ヘルツェゴヴィナでの研究では、教育プログラムの実施前に金融リテラシーが高かった創業者

はより業績を改善する傾向がみられた（BruhnandZia,2011）。またドミニカ共和国での研究
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では個人事業主について、企業の口座と個人の口座を分けるなどの金融上の意思決定に関する

経験則を学ぶプログラムの受講者、標準的な会計教育プログラムの受講者、非受講者という

3つグループを比較検証し、金融上の経験則を学んだ受講者が企業業績等を改善させる傾向を

実証している（Drexleretal.2014）。その他に、経営者が月次の決算書を作成しているかな

どで金融リテラシーを定義して企業業績との正の関係を実証した研究（AdomakoandDanso,

2014）や、マイクロファイナンス利用者である女性起業家のエンパワーメントへの寄与を実証

した研究（Biji,2012）も報告されている。

以上のように、起業家や経営者に対する教育プログラムは未だ発展途上であるが、OECD

が中小企業経営者に求められる金融リテラシーのコア・コンピテンシーを設定したように、

金融リテラシーの向上を軸とした教育プログラムを構築する基盤は整備されてきている。

Atkinson（2017）は多くの国で中小企業が企業全体の大半を占め、雇用を創出し、国民所得

に対して大きく寄与していることを指摘したうえで、中小企業が税負担や金融市場へのアクセ

スの困難さ、支援策等の欠如などさまざまな困難に直面しており、中小企業経営者に対する金

融教育が課題の克服に寄与する可能性に言及している2）。

2.2 本稿の問題意識

前項で確認した内容を踏まえると、わが国の実情にあった起業家向け、あるいは中小企業経

営者向けの金融リテラシー向上プログラムを構築し、その効果を検証することが求められてい

る。わが国においても、Doreetal.（2020）が小規模事業者経営改善融資（マル経融資）を受

けた企業を処置群、受けていない企業を対照群として業績を比較し、マル経融資が従業員数や、

総資産、有形固定資産などの増加という形で、中小企業の成長にプラスの影響を与えているこ

とを明らかにしている3）。ただし、Doreetal.（2020）は労働生産性やROAなどの指標の改善

は長期的に継続しなかったことも指摘しており、本稿の視点からは資金を有効に活用できる金

融リテラシー向上の重要性が示唆される。実際、家森・尾島（2019）は創業経営者の金融リテ

ラシーと経営状況との関係を考察し、金融リテラシーの高い経営者ほど計画的に経営を行って

おり、企業業績に好ましい影響を及ぼしている可能性を指摘している。また家森・北野（2017）

や家森・海野（2019）では中小企業の経営者としての能力や金融リテラシーが企業の業績に影

響を及ぼしている可能性を指摘している。

筆者らも中小企業経営者の金融リテラシーや経営者教育の効果に着目してきた。筆者らの調

査では、中期経営計画の策定や自己資本比率の把握などで表される経営者の金融リテラシーが

企業業績にポジティブな影響を与えていた（北野・山﨑、2018;北野・山﨑、2022）。また中

小企業経営者向けの経営塾の事例研究に基づいて、経営者の意欲や能力が従業員数の増加や増

収・増益につながることを見出した（北野・山﨑、2018;山﨑・北野、2019）。ただし、筆者

らのこれまでの研究は海外の先行研究等を参考にしながら、限られたサンプルに対する検証結
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果であった。そこで本稿ではWebアンケート調査に基づいて、より多くの中小企業経営者を

対象とした実態把握に努めたうえで、黒字を計上している経営者に対する分析も試みる。なお

北野・山崎（2022）では中小企業経営者の租税回避的な行動も確認できたが4）、本稿では特に

黒字の計上を通じて付加価値を生んでいる経営者の特徴を分析したい。

3 中小企業経営者の金融リテラシーに関するアンケート調査の概要と結果

本節では筆者らが実施したアンケート調査の内容と結果を概観し、中小企業経営者の実態を

把握するという主要な目的を達成しつつ、次節での分析につなげる。

3.1 アンケート調査の内容

まず本稿で実施したアンケート調査について確認する。本調査は、楽天インサイト株式会社

にWebモニター登録している男女3000人の中小企業経営者を対象にして、2023年12月15

日～22日の期間で実施した。調査内容としては、社齢、資本金もしくは出資金の規模、売上

規模、過去5年間の最終損益の状況および今期の最終損益の見通し、従業員数の増減、経営者・

創業希望者向けのセミナー等の受講経験、金融リテラシー、などの項目である。

アンケート調査を実施する際には、（1）常用労働者数が100人以上300人未満の中小企業の

経営者である、（2）常用労働者数が10人以上100人未満の中小企業の経営者である、（3）常

用労働者数が10人未満の中小企業の経営者である、（4）個人事業主である、（5）（1）～（4）に

該当しない、という質問によってスクリーニングを行い、（1）から（4）を選択した回答者の

みその後の質問にも回答してもらった5）。

回答者の属性は、表1のとおりである。まず回答者の性別については、男性への過度な偏り

を避けるため、Webアンケート実施に際し、あらかじめ300人以上450人以内（10～15％）

の女性回答者の確保を依頼した結果を反映している6）。また企業規模については100人以上

300人未満の中企業は2.3％にとどまり、10人以上100人未満の小企業が5.7％、10人未満

の零細企業が17.2％、個人事業主が74.9％を占めた。さらに業種については、農林水産業が

3.8％で、建設業と製造業の合計が12％程度、その他のサービス産業が8割以上を占めており、

わが国の産業構造よりもやや第3次産業に偏ったサンプルとなっている。最後に表1にはない

が、回答者の年齢についても確認しておくと、平均値が56.66歳で最年少が23歳、最高齢が

80歳となっている。また全国すべての都道府県から回答者を得ており、最も高い割合を占

めたのは東京都の17.9％（538サンプル）であり、最も低い割合となったのは宮崎県の0.2％

（7サンプル）であった。さらに、回答者が経営している企業の社齢については、平均値が

24.37年、最小値は0年（開業したばかり）、最大値は400年となっている。
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3.2 アンケート結果の概要

ここでは筆者らが実施したアンケート調査の結果を概観し、本稿の主要な目的の1つである

中小企業経営者の実態を把握する。まず表2で回答者が経営する企業の資本金もしくは出資金

について確認してみよう。表2のとおり、最も多い回答が「その他（個人事業の場合など）」

の31.4％となっており、次いで「300万円未満」の29.9％、さらに「300万円以上1,000万円

経営者の金融リテラシーが中小企業の黒字計上に与える影響の検証（北野・山﨑） 5
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未満」の17.2％が続き、ここまでの回答割合の合計で全体の78.5％を占めている。回答者の

74.9％が個人事業主であることとほぼ整合している。

次に表3で直近の決算での年間の売上高について確認してみよう。表3のとおり、最も多い

回答が「1,000万円未満」の54.5％となっている。以下順に「わからない」の15.2％、「1,000

万円以上3,000万円未満」の13.5％、「3,000万円以上5,000万円未満」の5.1％、「5,000万円

以上1億円未満」の4.5％、「1億円以上5億円未満」の4.7％、「5億円以上」の2.5％と続い

ている。本調査でのデータからは年間売上高について、1,000万円以上の壁と、3000万円以上

の壁がやや大きな境目になっているようにみえる。

続いて図1で過去5年間の最終損益および今期（主に2023）の最終損益の見通しについて
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出所）筆者作成。

表3 直近の決算での売上高



確認してみよう。興味深いのはいずれの最終損益においても最も多いのは「小幅な黒字」で

25％前後、次いで多いのが「黒字」の20％前後となっており、全体の数値としては非常に安

定的に推移している。そしてほとんどの年で3番目に多いのが「ほぼ損益ゼロ」であり、15％

前後で安定的に推移している。また「わからない」の割合も12％前後で安定的に推移してい

る。これらに対し、「赤字」や「小幅な赤字」は新型コロナウイルス感染症の影響が大きかっ

た2020年以降やや増加し、現時点では2022年のそれぞれ15.5％と10.7％がピークとなりそ

うである。ただし、「開業前」のサンプルを除外したサンプル数を分母とすれば、新型コロナ

ウイルスの前後での数値の差は若干縮まる。いずれにせよ、最終損益の割合はそれほど変動せ

ずに安定的に推移していることがわかる。

次に表4では5年前を基準とした常用従業員数の増減について確認してみよう。表4から明

らかなように、「横ばい」が58.3％で最も多くなっている。一方で、「やや減少」が7.7％、
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出所）筆者作成。

図1 過去5年間の最終損益および今期（主に2023年）の最終損益の見通し

注）創業してから5年以内の回答者には創業期からの変化を回答してもらった。
出所）筆者作成。

表4 5年前からの常用従業員数の増減



「減少」が7.1％、「大幅な減少」が4.9％となっており、20％近い企業において従業員が減少

している。他方で、「やや増加」は6.1％、「増加」は1.9％、「大幅な増加」は0.6％となって

おり、従業員が増加している企業は9％にも満たない。ただし、見方を変えれば、大企業と比

較して人材採用が不利な中小企業においても、従業員数を増加させている経営者が一定数いる

ことの証左でもある。

続いて表5～表7で筆者らが経営者のスキルアップの機会として注目している経営者や創業

希望者向けのセミナーの受講経験について、確認していきたい。まず表5は経営者・創業希望

者向けセミナーの受講経験に関する回答結果である。最も目に付くのは、残念ながら「経営者・

創業希望者向けのセミナー等を受講したことはない」という回答者が82.6％にのぼることで

ある。もちろん経営スキルを向上させる機会はセミナー等の形である必要はなく、また実践の

なかで身につくことの方が多いものと思われる。しかしながら、経営者に求められるスキルは

日々アップデートする必要があり、筆者らとしてはこうしたセミナー等がスキルアップの場と

して活用されるべきと考えている。

そのうえで表5からどのような形式で行われたセミナー等が受講されているかを確認してみ

よう。まず最も多いのが「その他何らかの経営者・創業希望者向けセミナー等を受講したこと

がある」の240名（8％）となっており、受講経験のある521名に対する割合でいえば46％を

占める。本稿の調査ではそれがどのような形式のセミナーを示すのか明確ではないが、成功し

ている経営者やコンサルタントなどが提供するセミナーなどを指すのかもしれない。いずれに

せよ、商工会議所や金融機関などのやや公的な性格を持つセミナーよりも、それらの民間のセ

ミナーの方が経営者や創業希望者に受講したいと思わせる内容を提供できているのであろう。
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注）排他的な選択肢である「経営者・創業希望者向け等のセミナー等を受講したことはない」を除い
て複数選択可としているため、回答割合の合計は100％を超える。

出所）筆者作成。

表5 経営者・創業希望者向けのセミナー等の受講経験



またその他の選択肢を確認すると、創業希望者向けにしても経営者向けにしても、金融機関の

提供するセミナーよりは商工会議所の提供するセミナーの方が選ばれる傾向がやや強いようで

ある。補助金の助成に紐づいた経営指導については、後述するように補助金自体の活用が中小

企業に浸透していると言い難く、経営者のスキルアップの機会としての活用につながっている

とも言い難い。

次にセミナーの受講経験のある中小企業経営者521名について、実際に受講した時期を回答

してもらった結果をまとめたのが表6である。表6のとおり、最も多いのが「5年以上前」の

53.4％であり、意識の高い経営者は以前よりセミナー等を通じてスキルアップを図っていたこ

とが読み取れる。また次に多いのが「3年前」の12.7％となっており、新型コロナウイルス感

染症が猛威を振るい始めた2020年に受講機運がやや高まったのかもしれない。

さらに表7で受講経験者である521名の中小企業経営者がどのようなセミナーを受講してい

るかを確認してみよう。最も多いのが「経営戦略」の41.1％であり（3000サンプルに対する

割合は7.1％）、やはりセミナーを受講しようという意欲のある経営者は、成長戦略等を学び

たいのであろう。続いて「事業計画書」の34.5％、「経営財務」の34.0％、「マーケティング」

の33.0％が僅差で並んでおり、これらが主たるセミナーを構成しているのであろう。次に多

いのは「税務」の25.3％となっており、「消費税関連」の13.8％も含めて、やはりタックスプ

ランニングは重要な関心事であることが読み取れる。以上の結果と比較すると、「人的資源管

理」（17.9％）や「SWOT分析」（16.5％）は中小企業経営者にとって相対的に重要性が低いの

かもしれない。近年の関心事である「デジタルトランスフォーメーション」、「グリーントラン

スフォーメーション」、「生成AI」に関するセミナーの受講は、それほど高い割合とは言えな
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注）複数年にわたってセミナーを受講している可能性もあり、複数選択可としているため、
割合を合計すると100％を超える。

出所）筆者作成。

表6 経営者・創業希望者向けセミナーの受講時期



いが、これらの受講経験を持つ回答者はかなり意識が高い経営者である可能性もある。

続いて回答者の金融リテラシーを考察するため、経営する企業の財務活動について図2で確

認してみよう。「非常にあてはまる」もしくは「ややあてはまる」（以下、「あてはまる」）を選

んだ回答割合が高い項目として最も目立つのは、「1.個人の口座と事業用の口座を分別管理し

ている」の54.9％である。表1で確認したとおり、個人事業主がサンプル全体の74.9％を占
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注）複数選択可としているため割合の合計は100％を超える。
出所）筆者作成。

表7 経営者・創業希望者向けセミナーの受講内容

出所）筆者作成。

図2 経営する企業の財務活動



めていることを考慮すれば、勤勉に経営を行っている経営者が多いと考えても良いのではない

だろうか。次いで「あてはまる」の割合が高いのは、「6.現金預金の残高が借入金の額を上回

る実質無借金経営を常に心掛けている」の38.2％である。ファイナンス論の観点から筆者ら

としては低金利下でうまく借入金を活かせる金融リテラシーを重視したいところであったが、

新型コロナウイルス感染症拡大のような不確実性を経験しているなかで、実質無借金経営を心

掛ける経営者が4割近くにのぼるのも致し方ないかもしれない。3番目に「あてはまる」の割

合が高いのは「2.月次の決算書を作成している」の32.9％であり、やはり収益を把握する上

で月次の決算書を作成している経営者は相対的に多いものと思われる。一方で、「3.資金繰り

表を作成している」について「あてはまる」を選んだ経営者は18.3％にとどまり、資金繰り

表への関心は筆者らの予想よりも低かった。

資金調達面での金融リテラシーに目を向けると、「5.借入金と自己資本の割合や構成を意識

している」が22.2％であるの対し、「4.運転資本と設備投資それぞれについて、短期の借入金

と長期の借入金を対応させている」は15.2％にとどまった。実質無借金経営への意識と考え

合わせると、借入金の満期構成（質）への意識は、借入額（量）に対する意識ほど高くないの

だろう。もしくは新型コロナウイルス感染症の拡大など不確実性が高まった影響で、企業と金

融機関の双方の思惑で長期性あるいは資本性の資金のニーズが強まった影響があるのかもしれ

ない。続いて資本コストへの意識も確認すると「7.借入金の金利を資金調達のための費用

（資本コスト）として意識している」が23.1％であるの対し、「8.株主への配当を資金調達の

ための費用（資本コスト）として意識している」は8.8％にとどまった。個人事業主やオーナー

企業も多い中小企業では利益還元に対する株主からの要求も皆無であろう。しかしながら、そ

の資金が回答者自身で運用するよりも、他の事業主や経営者に投下した方がより高い収益が得

られる場合、回答者自身だけでなく経済全体にとっても機会損失が生じてしまう。「10.実質

的な自己資本として自分が会社に貸し付けている資金がある」に「あてはまる」を選んでいる

19.8％の回答者も含めて、中小企業の経営者においても株主資本コストを意識することは重要

である。

図2から最後にもう1点、「自宅等を担保にした借入金や経営者自身が保証している借入金

がある」という質問への回答状況も確認しておきたい。この質問に「あてはまる」を選んだ割

合は10.5％にとどまっており、担保至上主義への反省による事業性評価融資が展開されてい

るのであろう。ただし、仮に担保の対象となり得る資産があっても無担保の融資となる代わり

に高い金利を払っていたり、あるいは信用保証協会の保証が付く代わりに信用保証料を払って

いたりするのであれば、資本コストの観点から一考の余地はあるかもしれない。また本稿の趣

旨とは異なるが、金融機関の視点に立てば、一連の金融危機への反省からリスク管理の一環と

して、自己資本比率規制においても信用リスクの削減手法として、幅広い担保やプロテクショ

ンが認められているのは事実である7）。担保至上主義の弊害は確かであるが、資本コストの観
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点からは無担保にこだわりすぎる弊害もあり得るのではないか。

さて続いては表8で中期経営計画の策定状況について確認してみよう。まず残念ながら表8

から明らかなように、「中期経営計画はない」という回答が59.2％、「わからない」という回

答が18.6％を占めているという事実がある。新型コロナウイルス感染症の拡大という不確実

性を経験し、経営者も短期的な課題に取り組まざるを得ない面があるのかもしれない。しかし

ながら、大きな不確実性を伴う環境であるからこそ、中長期的に自社が取り組むべき問題を明

らかにしたうえで、どのように対応するかという経営者自身の意思や行動計画を示した中期経

営計画を明確化すべきであろう。そういう意味では「経営者の頭の中にはあるが、具体的な中

期経営計画は作成していない」という9.8％の回答者も、具体的な計画に落とし込む必要があ

る。結果的に中期経営計画を作成している中小企業経営者は12.4％（約8人に1人）にとど

まっているようである。
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出所）筆者作成。

表8 中期経営計画の策定状況

出所）筆者作成。

表9 メインバンクの状況



次は表9でメインバンクの状況を確認したい。最も多いのが「都市銀行もしくは信託銀行」

の28.4％となっている。大企業の銀行離れもあって、大手銀行も中小企業融資に参入するよ

うになっている影響があると同時に、おそらくは個人事業主が個人口座をそのままビジネスで

利用しているケースが一部あるものと思われる。次いで多いのが「地方銀行もしくは第二地方

銀行」の25.2％となっており、合わせて銀行が過半数を占めている。中小企業専門の金融機

関である「信用金庫」が15.2％、「信用組合」は1.7％にとどまっており、協同組織金融機関

の苦境を間接的に物語っているように思われる。「わからない」という選択が16.7％を占めて

おり、筆者らにとっても解釈に苦しむところであるが、口座の分別管理ができていない経営者

が一定数存在することと整合しているといえる。また「その他の金融機関」が8.6％となって

おり、伝統的な銀行など以外の金融機関が既に一定以上の存在感を持つに至っている。なお

「いずれか複数の金融機関をメインバンクとして使い分けている」という回答者が4.3％にと

どまり、複数メインバンク制を取っている中小企業は多くないようである。

続いて近年注目されているクラウドファンディングの利用状況について、表10で確認して

みたい。まず表10から明らかなとおり、90.1％の中小企業経営者が「クラウドファンディン

グの利用は全く検討したことがない」と回答している。また次に割合の高い回答は「ラウドファ

ンディングの利用を検討したことはあるが、利用には至らなかった」の4.3％である。メイン

バンクとの関係が良好で資金調達も順調であれば、クラウドファンディングを利用する必要性

はないかもしれない。しかしながら、クラウドファンディングにもさまざまな方式があるため、

企業規模にかかわらず、検討の余地はあるだろう。

引き続き表10で利用経験があるクラウドファンディングの割合を確認してみよう。まず利

用経験のあるものとして、最も割合が高いのは「購入型のクラウドファンディングを利用した

ことがある」の1.9％であり、以下順に「寄附型のクラウドファンディングを利用したことが

ある」の1.5％、「融資型のクラウドファンディングを利用したことがある」と「ファンド型

のクラウドファンディングを利用したことがある」の1.1％が続いている。日本クラウドファ

ンディング協会（2021）によると、2020年時点では市場規模として融資型が1,125億円で最

も大きく、購入型（寄附型を含む）の規模が501億円にとどまっているが、本稿の調査では件

数ベースでみれば購入型や寄附型が融資型を上回っているのかもしれない。一方で、「株式投

資型のクラウドファンディングを利用したことがある」は0.9％にとどまる。中小企業にとっ

て資本性の資金はありがたいはずであるが、株主が増えるのは回避したいのかもしれない。ま

た「上記にあてはまらないクラウドファンディングを利用したことがある」と「タイプはよく

わからないが、クラウドファンディングを利用したことがある」という2つが0.8％で並んで

いる。複数選択可としたため、同じ回答者が両方を選んでいるケースが多いのかもしれないが、

近年は事業投資型も登場しており、クラウドファンディングについては今後も継続的な調査が

必要であろう。
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次に表11で中小企業のための補助金および助成金の活用状況について確認してみよう。こ

こでもまず目立つのが、「あてはまるものはない」の73.5％であり、次に多いのが「助成金や

補助金に関心がなく、申請したこともない」の7.1％となっている点である。中小企業向けの

補助金や助成金は非常にたくさんのメニューが用意されているが、回答者である経営者の8割

以上は関心がないのであろう。一方で、その他の選択肢で最も割合が高かったのが、「申請手

続きが煩雑なため、助成金や補助金の申請をあきらめたことがある」4.0％であり、「どのよう

に申請すれば良いかわからず、助成金や補助金の申請をあきらめたことがある」も2.8％を占

めている。新型コロナウイルス感染症の拡大期において持続化給付金の不正受給がみられたよ

うに、中小企業支援の簡素化・容易化と申請の厳格性とのジレンマの解消は困難な課題である

が、適切なバランスを今後も検討する必要がある。また本稿の調査では「自社の担当者が助成

金や補助金を申請している」の1.8％が、金融機関やコンサルタントの助言の割合を上回った。

もちろん今回の調査は複数回答可のため、自社の担当者が金融機関やコンサルタントにアドバ

イスを受けている場合、すべての選択肢を選んでいることになるが、申請のためのサポートを

受けていない担当者が一定数いるのであろう。

さて引き続き表11で助成金および補助金の活用状況を確認してみよう。本稿の調査からは

最も活用されているのは「販路開拓など小規模事業者向けの補助金を活用したことがある」の

3.5％であるが、いずれの助成金や補助金も2～3％の割合で分布しており、誤差の範囲といっ

ても良いだろう。助成金や補助金はうまく活用する経営者は徹底的に活用する一方で、関心の
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注）排他的な選択肢である「クラウドファンディングの利用は全く検討したことがない」を
除いて複数回答可としているため、回答割合を合計すると100％を超える。

出所）筆者作成。

表10 クラウドファンディングの利用状況



ない経営者は申請にすら興味がない、という二極化が生じている可能性がある。

次に表12で保険等を活用したリスク管理の状況について確認してみよう。ここでもやはり

「企業活動のリスクに備える保険への加入を検討したことがない」という回答が65.0％を占め

ている。もちろん保険は費用がかかるものであり、「企業活動のリスクに備えるために加入を

検討した保険があるが、活用には至らなかった」（5.5％）というのは当然ありうるが、リスク

を把握・評価していれば保険への加入を検討する経営者がもっと多くても良いと思われる。そ

のうえで、保険等の活用状況を確認すると、最も多いのは「建物や設備、商品などの滅失に備

えて、店舗総合保険などの損害保険に加入している」の15.1％でやや突出している。企業向

けの火災保険といえる店舗総合保険は、経営者にとっても最もポピュラーな保険なのであろう。

その他の賠償責任保険や任意の労働災害保険、生命保険などは8％程度の経営者が活用してい

る。一方で、為替予約などの先物取引や天候デリバティブなどのデリバティブ取引は1％前後

でとなっており、まだまだ活用が進んでいない。

続いて近年の中小企業にまつわる大きな課題である後継者問題について、表13で後継者の

決定状況を確認してみたい。一見して明らかなとおり、「じっくり考えたことがない」の49.6％
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注）排他的な選択肢である「あてはまるものはない」を除いて複数回答可としているため、回答割
合を合計すると100％を超える。

出所）筆者作成。

表11 補助金および助成金の活用状況
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注）排他的な選択肢である「企業活動のリスクに備える保険への加入を検討したことがない」を除いて
複数回答可としているため、回答割合を合計すると100％を超える。

出所）筆者作成。

表12 保険等を利用したリスク管理の状況

出所）筆者作成。

表13 後継者の決定状況



が最も高い割合となっており、以下順に「まだ後継者は決まっていない」の13.0％、「見つか

りそうにもないので、探していない」の10.7％と続いている。逆に「すでに後継者が実質的

な経営を行っている」は1.7％にとどまり、「後継者は決まっているが、経営権はまだ委譲し

ていない」の4.8％や、「M&Aなどによって会社を譲渡しようと考えている」の1.3％を含め

ても、回答者自身が退いた後のことを考えている経営者は、8％弱にとどまっている。もちろ

ん「まだ後継者を探すには早い」という回答が8.5％を占めているように、創業間もない企業

の場合や、経営者がまだ若い場合もあり、後継者問題が切実でない企業も多く含まれると思わ

れる。しかしながら、経営者自身に何かがあった場合の事業の継続性を考えても、経営を任せ

られる後継者を考えておくことは、リスク管理としても重要であろう。

さて本節の最後に回答者が経営する企業の事業ポートフォリオについて、表14で確認して

みよう。最も割合が高かったのは、「創業時からの本業のみを継続している」の53.5％である。

半分以上の回答者は創業からの本業のみで、複数の事業には手を出していないようである。ま

た「創業時の本業とは異なる事業を本業とし、その事業のみを継続している」（4.8％）という

回答を加えると、1つの事業に集中している企業は6割弱である。一方で、「創業時からの本

業を含む複数の事業を継続している」（8.3％）と「創業時の本業とは異なる複数の事業を継続

している」（3.5％）という、複数の事業を営んでいる中小企業は12％弱である。経営資源の

限られる中小企業であればこそ単独の本業に集中すべきなのか、中小企業であってもリスク分

散を考えて複数の事業からなる事業ポートフォリオを組むべきなのか、という点は企業の置か

れた環境や規模、事業の種類などによる。重要なのは中小企業経営者自身が、それらを考慮し

て本業のみとするか、事業ポートフォリオを構築するかを選択することであろう。一方で「あ

てはまるものはない」という回答が30.0％を占めており、調査にあたっての筆者らの想定が

甘かったことは明らかである。調査結果を受けての後知恵にしかならないが、たとえば製造・

卸売業や製造業で直販サイト事業も行っているというように、本業に付随する事業を行ってい

るような企業の経営者が、いずれにもあてはまらないとしたのかもしれない。いずれにしても
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出所）筆者作成。

表14 事業ポートフォリオの状況



「あてはまるものはない」という回答者は、複数の事業を行っていると考えて良いものと思わ

れる。

以上、筆者らが行ったアンケート調査の結果を順にみてきた。個人事業主が74.9％を占め

るサンプルの特性もあってか、売上規模なども大きくない企業が多く、従業員数も横ばいから

減少が多くを占め、経営者・創業希望者向けのセミナーの受講経験者も多くなかった。金融リ

テラシーについても、さまざまな面から考察を試み、口座の分別管理や月次の決算などの基本

的な項目は比較的実践している回答者も多かったが、中期経営計画の策定、補助金および助成

金、保険などを活用したリスク管理、およびクラウドファンディングの活用などは十分に行わ

れているとは言い難かった。

ただし、本稿のアンケート調査に回答してくれた経営者の企業は、過去5年間の損益と今期

の損益見通しについて、小幅な黒字と黒字を合わせると45％前後、損益ゼロまで含めると

60％前後であった。国税庁企画課（2023）によると、令和3年（2021年）の欠損法人（赤字）

の割合は61.7％となっており、本稿のサンプルは母集団と比べると良好な業績の中小企業が

多い可能性がある。そのため、経営者自身が金融リテラシーの必要性を感じていないか、ある

いは金融リテラシー以外の部分で経営者としての役割を十分に果たしているものと思われる。

黒字を計上する経営者の最もコアな能力を特定する作業は、本稿の目的や筆者らの能力を超え

るものになってしまう。しかしながら、そうした要素の存在は意識しつつ、次節では経営者の

金融リテラシーが中小企業の黒字計上に与える影響について検証したい。

4 中小企業経営者の金融リテラシーが黒字の計上に与える影響の検証

前節ではアンケート調査の集計結果を確認することで、中小企業経営者の金融リテラシーに

関する実態を把握することができた。本節では収集したデータを分析することで、黒字を計上

する中小企業の経営者がどのような金融行動を選んでいるかについて検証する。分析にあたっ

ては各年の業績について「黒字」もしくは「やや黒字」を選んだ回答者を「1」、「ほぼ損益ゼ

ロ」や「やや赤字」、「赤字」を選んだ回答者を「0」、「開業前」や「わからない」を選んだ回

答者を除外することで、ダミー化したものを被説明変数としたうえで二項ロジスティック回帰

分析を行う。

4.1 変数および二項ロジスティック回帰モデルの確認

まずは本稿の分析で用いる二項ロジスティック回帰分析のモデルを確認してみよう。各変数

の説明は表15のとおりである。本稿では、筆者らが分析対象とした回答者の属性や金融リテ

ラシーについて、2023年の「黒字」見通しと、2018年～2022年の「5期連続黒字」に対する

影響を検証する。

紙幅に制約もあるため、各変数の詳述は避けるが、年齢や学歴、性別などの経営者個人の属
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性、企業の社齢などとともに、筆者らが分析対象として想定した金融リテラシー（財務行動、

事業ポートフォリオ、中期経営計画、セミナーの受講、リスク管理）などを説明変数とする。

4.2 中小企業経営者の金融リテラシーが黒字計上に与える影響の検証

それでは企業経営者の金融リテラシーが中小企業の黒字計上に与える影響を検証してみよう。

まず表16でモデルの有意性と適合性を確認してみよう。2023年の黒字見通し、5期連続黒字

ともに、オムニバス検定によってモデルの有意性が確認できる。またHosmerとLemeshow
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出所）筆者作成。

表15 各変数の説明



の検定から、モデルの適合性も問題ない。

続いて表16で、まず2023年の黒字見通しに対して統計的に有意な差が認められた影響要因

についてみてみよう。プラスの影響を与えているのは「大卒・大学院卒ダミー」、「月次決算ダ

ミー」、「実質無借金経営ダミー」、「中計ダミー」、「単独事業ダミー」である。反対にマイナス

の影響を与えているのは「年齢」、「女性ダミー」、「社齢」、「自己貸付ダミー」である。大卒・

大学院卒の男性で、経営者自身の年齢も社齢も若く、自己貸付がなく、中期経営計画に基づい

て複数の事業に手を出さず、実質無借金経営を試みている、というのが2023年の黒字見通し

企業のイメージであろうか。

さらに表16で5期連続黒字に対して有意に影響を与えている要因もみてみよう。プラスの

影響を与えているのは、やはり「大卒・大学院卒ダミー」、「月次決算ダミー」、「実質無借金ダ

ミー」である。これに対しマイナスの影響を与えているのは、「年齢」、「社齢」、「自己貸付ダ

ミー」であった。新型コロナウイルス感染症の拡大期とその前後を含む2018年～2022年の
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出所）筆者作成。

表16 金融リテラシーの項目別での分析結果



5期にわたって一貫して黒字を計上できた中小企業経営者は、大卒・大学院卒で年齢も社齢も

若く、自己貸付を行わず、実質無借金を意識しながら月次の決算書も作成していたことになる。

なお2023年の黒字見通しでは定数が0.907と高く、0.1％水準で統計的に有意であるが、5期

連続黒字では定数が0.201と低く、統計的な有意性も認められない。2023年の単年度でみれ

ば経営者の選択で黒字計上が決定される余地は小さいが、5期連続黒字ともなると経営者自身

の意欲や能力で決定される部分が大きいことが推察される。

以上の分析結果について、金融リテラシーの面からみると、実質的な自己資本として自己貸

付に依存する経営は黒字に対してマイナスの影響がある一方で、実質無借金経営を意識しなが

ら、月次の決算書を作成することがプラスの影響をもたらすことが、統計的に実証されたとい

える。なお物的担保については黒字の計上に対してプラスにもマイナスにも統計的に有意な影

響が認められなかった。

5 むすびにかえて

本稿ではここまでアンケート調査に基づいて、中小企業経営者の金融リテラシーの実態把握

という目的を達成しつつ、中小企業経営者の金融リテラシーが黒字に与える影響について検証

してきた。中小企業経営者の実態という面では、個人事業主が74.9％を占めるサンプルの特

性も影響したのか、売上規模なども小さい企業が多く、従業員数も横ばいから減少している企

業が多くを占め、経営者・創業希望者向けのセミナーの受講経験者も多くなかった。金融リテ

ラシーについても、口座の分別管理や月次の決算などの基本的な項目は比較的実践している回

答者も多かったが、中期経営計画の策定、補助金および助成金、保険などを活用したリスク管

理、およびクラウドファンディングの活用などは十分に行われているとは言い難かった。

そのうえで、中小企業経営者の金融リテラシーと企業の黒字との関係を検証してみたところ、

適切な財務活動を行い、自己貸付に依存する経営を避けることが企業を黒字化するために望ま

しいことが示唆された。とりわけ実質無借金経営や月次の決算書の作成などが、優先的に取り

組まれるべき項目である。

ただし、本稿の検証結果にはいくつかの課題がある。本稿の分析は黒字とそれ以外という形

で二項ロジスティック回帰分析を用いた。しかしながら、当初は「赤字」、「やや赤字」、「ほぼ

損益ゼロ」、「やや黒字」、「黒字」の5つに順序性があることを想定して、順序ロジスティック

回帰分析を試みたところ、予想以上にあてはまりが悪かった8）。つまり、高い金融リテラシー

を有しているがゆえに、敢えて租税負担と赤字の両方を回避して「ほぼ損益ゼロ」や「やや赤

字」という利益水準を選択している経営者が一定数存在する可能性がある。そのため、今回の

調査では、金融リテラシーの高い経営者のうちで、黒字を目指す経営者と、租税回避を目指す

経営者を区別する変数が設定できていなかった。またモデルが複雑になることを避けるため、

業種や企業規模、補助金等の活用などの影響を十分に分析できなかった。
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以上の点は今後の課題としつつ、本稿が中小企業経営者の金融リテラシー向上や経営者教育

プログラムの普及の一助となれば幸いである。
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注

1） 日本銀行が2024年4月26日に公表した「経済・物価情勢の展望」においても、「賃金と物価の好循

環が引き続き強まっていくことを想定しているが、中小企業を中心に賃金上昇の価格転嫁は容易ではな

いとの声も多く聞かれており、販売価格の上昇が限られる可能性もある」（p.7）と指摘している。

2） ただし、わが国においては信用組合や信用金庫など中小零細企業専門の金融機関も存在しており、

また中小企業に対する金融機関や公的機関による支援策も非常に充実している。そのため、Atkinson

（2017）が指摘するような金融市場へのアクセス面での問題は相対的に小さいかもしれない。

3） 小規模事業者経営改善融資（マル経融資）は商工会議所の経営指導を受けることを条件とした融資

であるため、マル経融資の効果には経営者教育の効果が含まれる。

4） わが国の中小企業経営者の租税回避的な行動については、八塩（2020）、布袋他（2020）、および金・

安田（2017）などを参照されたい。

5） 本稿での調査では、中小企業基本法と賃金構造基本統計調査における企業規模の定義を参考にして、

従業員数300人以上の企業を除外する形で、100人以上300人未満の中企業、10人以上100人未満の小

企業、従業員10人未満の零細企業、および個人事業主を調査の対象とした。

6） 帝国データバンク（2020）では女性社長の割合は8.0％となっており、本稿の女性経営者の15％と

いう比率は2倍近い割合になっている。しかしながら、帝国データバンクの調査は個人事業主を対象に

していないため、個人事業主を含めた場合の女性経営者の割合は明確ではない。

7） 銀行の自己資本比率規制やリスク管理技術の展開、および担保やプロテクションの扱いについては、

北野（2023）を参照されたい。

8） 順序ロジスティック回帰分析を行ったところ、説明変数に関する平行線の検定について、偏回帰係

数が等しいという帰無仮説が棄却された。つまり、「赤字」～「黒字」という5つのカテゴリーに対して、

金融リテラシーは均一に影響しているとは言えないということである。これは金融リテラシーが高いが

ゆえに、あえて「黒字」や「小幅な黒字」ではなく、「ほぼ損益ゼロ」や「小幅な赤字」といった租税

回避的な利益水準を選択する中小企業経営者が存在することを示唆しているものと思われる。本稿の主

要な目的の1つは第3節でみた経営者の実態把握であり、また紙幅に制約もあるため、こうした経営者

の金融リテラシーと租税回避的な行動との関係については、稿を別にして論じたい。
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Examining the Impact of Managers’ Financial Literacy

on Profit Generation in Small and

Medium-sized Enterprises

Yuji Kitano and Izumi Yamasaki

Summary

This study conducts a web-based questionnaire survey targeting managers of

small and medium-sized enterprises（SMEs）to understand the reality of their

motivation and capabilities, including their financial literacy, and examined the

impact of these factors on profitability. The results show that the majority of

the sample comprised of sole proprietors accounting for 74.9％, which may have

influenced the finding that many enterprises were smaller in terms of sales

volume and had stable or decreasing numbers of employees. Moreover, there was

a low prevalence of seminar attendance among managers and those wishing to

start businesses. It can be statistically proven that while management that relies

on self-financing as a form of actual equity negatively impacts profitability, the

practice of being conscious of effectively debt-free management and creating

monthly financial statements has a positive effect. However, regarding tangible

collateral, which is often criticized in the context of collateral supremacism, no

statistically significant positive or negative impact on SME profitability is

observed.


