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Clarifying Factors Lead to Profitable Business during the Covid-19 
Pandemic

From the Case Study of Komeda Coffee

Keishi Adachi, Masami Ishida

１．はじめに

2020年、新型コロナウイルスの影響により、緊急事態宣言下の４月、５月は人々が外出

を控え、以降もテレワークの浸透や大規模イベントの開催中止が続いた。企業の業績への

影響も大きく、数多くの企業が倒産してしまう深刻な事態となった。倒産した企業のなか

で最も多かった業界は外食産業であり、帝国データバンクが2021年に実施した新型コロナ

ウイルスによる倒産件数の集計結果によると、1,770件あった倒産のうち、「飲食店」の倒

産が438件と最も多く、24.7％を占めた（株式会社帝国データバンク、2021）。

＊早稲田大学大学院会計学研究科・令和５年度国際地域開発学科卒業生（あだち　けいし）

＊＊国際共生学科教授（いしだ　まさみ）

Key Words：１） コメダ珈琲店　２）フランチャイズ　３） コロナ禍　４） 財務諸表　５） 

黒字要因

１） Komeda Coffee Shop　２） Franchise　３） Covid-19, pandemic　４）Financial 

statements　５） Surplus Factor

【論文】

コロナ禍での黒字経営企業の要因の解明
−コメダ珈琲店の事例から−

足達　敬史*・石田　正美**

１．はじめに

２．先行報告と先行研究

３．方法論

４．ドトール・日レスHDとサンマルク

HDの業績と比較したコメダHDの

業績

５．コロナ禍でコメダHDが黒字を維持

した要因

６．コロナ禍におけるコメダ珈琲店の

FC店舗の状況

７．考察

８．おわりに



コロナ禍での黒字経営企業の要因の解明　21

コロナ禍の影響を受けても、一貫して黒字を確保できた飲食店の一つとして、コメダホ

ールディングス（HD）が挙げられる。カフェチェーン店の一つであり、他のカフェチェ

ーン店企業の中でも唯一好業績を維持した企業である。表１は、コメダHD、ドトール・

日レスホールディングス（HD）、サンマルクホールディングス（HD）、スターバックスジ

ャパン、タリーズコーヒージャパンの同業種５社における2017年から2021年度までの当期

純損益を示している。表からわかるように、コロナの影響を最も受けた2020年度（スター

バックスジャパンでは９月決算であるため2019年度）の決算では、コメダHD以外はマイ

ナスとなっている。

それでは、コロナ禍において、コメダHDの売上および営業利益などの経営指標は、他

社と比べどのように異なっていたのか。また、コメダHDはコロナ禍でなぜ黒字を維持で

きたのであろうか。実はこの２つ目の問いに、ネット上のビジネス誌や経営コンサルタン

ト系のサイトが少なからぬコラムやレポートを出し、その問いに答えている。そして、そ

の最も主要な要因のひとつとして、コメダ珈琲の店舗の９割以上がフランチャイズ（以下

「FC」とする）店舗であり、加盟店であるFC店舗が家賃や人件費を負担することから、

本社の固定費が軽くなるといったことを挙げている。しかしながら、本社の負担が軽くな

っても、FC店舗の負担は重くなり、経営が悪化しなかったのであろうか。

そこで、本稿では、第１に前述のコロナ禍でコメダHDが黒字を維持した理由について、

関連するレポートやコラムをレビューし、先行研究とともにまとめることとする。第２に、

コメダHDのコロナ禍における経営指標の動向を追うとともに、コメダHDが黒字を維持

することができた要因を明らかにする。第３に上述の最も主要な要因に加え、ネット上の

コラムやレポート44本を読んだ結果から、その諸要因をまとめていく。第４に、先述の通

り、コメダHDの場合、FC店舗が多かったがゆえにコロナ禍の影響を受けずに済んだ面が

あるが、それではFC店舗への影響はどうであったのかを、同じくドトール日レスHDのカ

フェ部門とサンマルクHDの喫茶事業部門と比較しながら、分析することとする。

表１　2017 年度から2021 年度までの当期純損益

出所：各社の有価証券報告書をもとに筆者作成。
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本論の構成は、以下の通りである。まず２．では、先行報告（レポートやコラムを以下

では「先行報告」とする）と先行研究を述べる。３．で方法論を述べる。４．では、同業

他社であるドトール・日レスHDとサンマルクHDと比較したコメダHDの業績を、各社の

損益計算書をもとに概観する。５．では、コロナ禍でコメダHDが黒字を維持した要因と

して、同業の他２社と比べフランチャイズ店舗数が多いことを示し、ロイヤルティの契約

内容、売上高の構成を分析する。そして、６．では、コロナ禍を挟んだ各店舗の売上動向

として想定される景況指数と店舗数の推移を示すことで、コメダHDのビジネスモデルが

持続可能であったかどうかを示す。７．では、それまで述べてきたことの考察を行い、「８．

おわりに」で本稿の成果をまとめ、今後の課題を述べる。

２．先行報告と先行研究

先行研究として、学術論文や学術書でコロナ禍におけるコメダHDの経営について論じた

研究はまだみられない。他方、冒頭でも述べた通り、ネット上で数多くのコラムやレポー

トでこのトピックを論じたものは相当数に上る。そのなかには、ペンネームで書かれたも

のもあり、その形式は学術論文とは大きくかけ離れたものも存在するが、一線の経営コン

サルタントが著したものには、秀逸な財務分析に基づくものもある。ただし、これまでの

ところ、そうした数多くのレポートやコラムを紹介したものとしては、有報探偵ウラヌス

（2023a）が先行報告を６本程紹介しているが、そのほかに先行報告を紹介したものは、筆

者らが調べた限りははない。その意味で、このトピックで書かれたレポートやコラムを紹

介することは十分意義のあることであり、まずはそのレビューを通じ、コロナ禍でコメダ

HDが黒字を維持した要因を検討することとしたい。また、学術研究のなかでも、このトピ

ックに関連のあるものは存在するため、関連する学術研究もここで紹介することとする。

（1）ネット上のレポートおよびコラムの整理方法

どのようにして先行報告のレビューを行ったのかについて述べることとする。まず、

Googleの検索エンジンを用いて、「コメダ」、「コロナ」、「黒字」をキーワードにして検索

をし、そのうちタイトルないしはサブタイトルに「コメダ」が含まれているものを選んだ。

また、そのうち筆者がメンバーとなっていない有料ネット記事２本と１）、動画は取り除い

た。その結果、付表１に示すように44本が選ばれ、それらを掲載日の順に並べ、コメダ

HDが黒字を維持した要因を挙げ、各先行報告で各要因が挙げられている場合に巻末の付

表に〇印を付け、それらが図表を用いた分析が行われている場合に◎印を付けた。また、

各先行報告で、コメダと比較対象となっている企業名のリストを付表２として作成し、言
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及されている場合に〇印、図表を用いた分析が行われている場合に◎印を付けることとす

る。以上、付表１と付表２については、必要に応じて参照してもらいたい。

以下では、先行報告のなかでも、（2）早期に発表されたものについて言及した後は、コ

メダHDがコロナ禍においても黒字を維持した理由、先行報告に基づき、（3）フランチャ

イズ店舗、（4）店舗のロードサイド・地方への出店、（5）「くつろぎ」のコンセプト、（6）

メニュー、（7）広報活動、の点からまとめ、（8）関連する先行研究をまとめることとする。

（2）早期の先行報告について

早期の先行報告である、週刊SPA ！編集部（2020）、若井（2020）、妄想する決算（2020）

は、コロナ禍による影響が最初に明らかにされた2020年第１四半期（３月１日〜５月31日）

の決算報告が発表された７月15日の前後に発表されたものである。

（3）フランチャイズ店舗

2024年２月現在でコメダ珈琲店の国内店舗数は965店舗あり、そのうちFC店は939店舗

で、FC率は97.3％を占める。FC店舗の場合、土地や建物の家賃や従業員の給与などの固

定費は、FC店舗が負担するため、本社が直営店を持つことに比べその負担は小さくなる

（妄想する決算、2020）。コメダ珈琲店の場合、自社工場でコーヒー豆やパンを生産し、

FC店に卸し（フジモト、2022）、その卸売販売が売り上げの７割を占める（山本、2020）。

このため、本社は、家賃や従業員給与、水道光熱費などの固定費の負担はない一方、需要

に応じて変化するコーヒー豆やパンなど変動費の割合が圧倒的に多いことから２）、損益分

岐点は低くなり、高収益を得やすい構造になっている（福代、2021）。

この結果、損益計算書の売上高に占める販売管理費の割合は低くなり（週刊SPA ！編

集部、2020）、原価率と営業利益率が高くなる（三ツ井、2021a）。また、コロナ禍では、

直営店の場合、顧客の数が減少しても固定費を支払わなければならないが、フランチャイ

ズ経営の場合固定費の負担はFC店になる。また、FC店舗の副産物として、店長が長く勤

める場合が多かったことから常連客が集まりやすかったこともあるという（口コミラボ編

集部、2021a）。

コメダ珈琲店のようにFC率の高いチェーン店として、カレーの壱番屋やマクドナルド

やKFCなどがあるが、コメダHDの場合はFC店舗とのロイヤリティの契約方法が異なっ

ている。先行研究として、岡部（1987）は、ロイヤリティの支払いを、FC店舗が定期的

にFC本社に定額を支払う①定額方式、売上の一定割合を支払う②売上課税方式、利益の

一定割合を支払う③利益課税方式に分類している。この分類法によると、FC本社が受け
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取るロイヤリティは、売上＞利益＞定額の順にFC店舗との連動率が高くなり（岡部、

1987）、壱番屋やマクドナルドやKFCでは、加盟店が支払うロイヤリティは売上や利益の

何％といったように売上や利益と連動する仕組みになっている（有報探偵ウラヌス、

2023b）。他方、コメダHDの場合、①の定額方式に近い、椅子の座席数当たり1500円とな

っていることから（山本、2020）、FC店舗の売上が減少しても、本社への影響はさらに小

さくなる。

（4）店舗のロードサイド・地方への出店

高いフランチャイズ店舗率に加え、コメダ珈琲店の黒字に貢献している点として、地方

やロードサイドへの出店が多い点が挙げられる（妄想する決算、2020）。このことは、地

方や国道沿い、さらには国道から１本入った生活道路沿いや、都心部でも駅から少し離れ

た場所の２階以上に店を出すことで、家賃の支出が抑えられ、FCのオーナーにとって事

業を継続しやすくなる（馬医、2021）。この点は、都心の駅前や繁華街に多数の出店をし

ているスターバックス、ドトールやタリーズなどとは対照的である（佐々木、2020；馬医、

2021）。ロードサイドの立地から、車によるアクセスが求められるが、コメダ珈琲店では

ビルにテナントが入っている店舗などを除いて、広い駐車場が確保されているのが特徴と

される（有報探偵ウラヌス、2023b）。

コメダ珈琲店が黒字を維持した理由として、ロードサイドや地方へ出店するチェーン店

はコメダのほかはなく、ライバルが不在ということも大きな理由であるとされる（中井、

2024）。ドトールやタリーズとは異なる差別化された立地条件の下で、地元に住んでいる

人をターゲットにした地域密着型の喫茶店をめざしたことが（三ツ井、2021a）、地域住民

の集客に成功したとされる（麦とホップ、2020）。

コロナ禍では、緊急事態宣言による休業、在宅勤務やテレワークで都心部の昼間人口が

著しく減少したなか（三ツ井、2021a）、都心部での出店傾向が強いドトールやタリーズは、

売上高を大きく減少させた。他方、ロードサイドや地方への出店が多いコメダ珈琲店は、

むしろ「密」を避けて車で移動する家族連れを集客することができた（日本経済新聞、

2021b）ほか、テレワーク化や巣ごもりなどで都心部の人が減少した一方で、普段は郊外

に住んで都心部に出勤するというライフスタイルの人が郊外に留まり続けたことから、単

純に郊外の人口（滞在時間）が増えたことも考えられる（妄想する決算、2022）。

（5）「くつろぎ」のコンセプト

コメダ珈琲店は、コメダのこだわりとして、顧客が自宅のリビングルームの延長線上の
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ようにくつろげる空間であることをめざしている３）。そのために、スターバックスやドト

ールが、多くの顧客が座れるよう、面積あたりの席数を多く用意しているのとは対照的に、

客席はゆったりしたソファで、大きめのテーブルを用意し（三ツ井、2021a）、間隔も広く

取っている。このことは、コロナ禍でソーシャルディスタンスの削減で、座席の間引きを

都市型のカフェで求められたなか、コメダ珈琲店の店舗では、そもそも感染対策で改めて

距離を取る必要がなかった（佐々木、2020）という想定外のメリットをもたらした。

一般的な喫茶店または飲食店などが気にしているのが、どれでだけ、多くの顧客を取り

込み、限られた営業時間のなかでどれだけ回すことができるのかという「回転率」である。

しかしながら、コメダ珈琲店は逆にお店にできるだけ長居してもらいたいスタンスを採り、

顧客に長居してもらえる場所を提供することで、リピーターを増やすことを狙っている

（マーケティング情報ブログ、2022）。高井（2016）によれば、平均滞在時間がドトールの

場合約30分であるのに対し、コメダ珈琲店は約１時間とのことである。また、１日の時間

帯でみると、モーニングにランチ、ティータイムやディナーなど利用シーンが多い（たっ

ぷフuズ、2022）「全時間帯型」で、外食店がランチタイムの後、ディナーまで休業するな

ど空白の時間帯（アイドルタイム）が存在するのに対し、全時間帯型の場合、結果的に１

日の回転率は高くなるとのことである（高井、2016）。

以上のように、コメダ珈琲店がめざすコンセプトは、おしゃれな雰囲気のカフェではな

く、ゆっくりとした時間が流れるような雰囲気がある「喫茶店」であり、地域の人たちが

ゆったりできる場所を提供することにある（マーケティング情報ブログ、2022）。この点は、

スターバックスやタリーズが、①デザイン性にこだわった店舗レイアウト、②高い回転率

を促す椅子やテーブル、③絞り込まれたフードメニューと充実したドリンクメニューなど

の要素を取り込み（棚橋、2022）、「ちょっと立ち寄るコーヒーショップ」をコンセプトと

しているのとは対照的である（馬医、2021）。

コメダ珈琲店のこのようなコンセプトがコロナ禍の状況にフィットしたことがあったた

めか、コメダ珈琲店は、日本版顧客満足度指数（Japanese Customer Satisfaction Index: 

JCSI）のカフェ業態部門で９年振りに顧客満足度１位を獲得した（口コミラボ、2021a）。

こうした状況を受けたためか、ドトール日レスHDが似たような特徴を持った「星乃珈琲

店」（たっぷフuズ、2022）、すかいらーくグループが「むさしの森珈琲」、銀座ルノアール

が「ミヤマ珈琲」のブランド店を出店させている（中井、2024）。
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（6）メニュー

コメダ珈琲店の定番メニューは、朝11時までにドリンクを注文すると、焼き立てのトー

ストとゆで卵が無料で付く「モーニング」、温かいデニッシュパンの上にソフトクリーム

とチェリーがトッピングされた「シロノワール」、「味噌カツサンド」や「ジャーマンキャ

ベツ」などである（高井、2016）。コメダ珈琲店のコーヒーは工場直送でクオリティを均

等に保つものの、淹（い）れたてにはこだわらない。その一方でフードメニューは段違い

に充実しており、喫茶店ならでは「モーニング」のメニューも豊富である（棚橋、2022）。

コメダ珈琲店のメニューは、前述のモーニングの費用対効果が大きいものの、メニュー

のコストは高めで（フジモト、2021）、ブレンドコーヒーは１杯460円で、ドトールの280

円と比べても高い。しかしながら、コメダ珈琲店は、先述の「モーニング」や「シロノワ

ール」などのメニューの写真と比べ、実物が大きいことで知られている（「逆詐欺」とも

呼ばれる、山口、2023）。

コロナ禍で、コメダ珈琲店が行った対策としては、店舗の自主性の判断に委ねられたも

のであるが、テイクアウトやデリバリーの強化と期間限定メニューの提供であった。テイ

クアウトとデリバリーは、FC店舗は自らの生活がかかった商売をしていることから、多

くの店舗で必死の策としてテイクアウトやデリバリーを行ったとされ（佐々木、2020）、

郊外型店舗で車で来店することで「密」を避けた対応がしやすかったとされる（日本経済

新聞、2021b）。

期間限定メニューに関しては、2020～2021年にサンドイッチ「コメ牛」の販売を開始す

る一方、「ミニシロノワール」の半額キャンペーンを推進したほか（日本経済新聞、

2021a）、2021～2022年には「コメ牛サイズアップ無料キャンペーン」、「シロノワール　ぜ

いたくピスタチオ」、「大豆ハムカツバーガー」、季節限定バーガー「グラクロ」などの期

間限定メニューを打ち出したほか、モーニングサービスに付けるパンの選択肢を増やすな

どメニューの改定も実施して、顧客の満足度を上げる試みも行った（プライムオンライン

編集部、2022）。さらに、有楽製菓の「ブラックサンダー」とコラボした「シロノワール　

ブラックサンダー」や石屋製菓監修の「シロノワール　白い恋人」などの季節限定商品が

好調であった（M&A Online、2023a）。

（7）広報活動

コメダHDの決算書には広告宣伝費は費目として明確には出てこないので、おそらく少

額なのではないかとの見方もあるが（有報探偵ウラヌス、2023b）、コロナ禍で宣伝費が

下がったことで、2020年９月に発売したサンドイッチ「コメ牛」のCMを全国的に売った
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（佐々木、2020）ほか、新型コロナウイルス感染防止のため、コロナ対策をポスターで知

らせたりなどコロナ対策の広報も推進した（口コミラボ編集部、2021a）

（8）関連する先行研究

本稿の論点から関連する先行研究のなかには興味深い研究もあり、それらを紹介してい

くと、山本（2023）は、コロナ禍における外食産業であるロイヤルホールディングスと航

空会社である全日本空輸（ANA）、旅行代理店であるHISの財務諸表を分析している。し

かしながら、いずれも新型コロナウイルスで悪影響を受けた企業の安全性分析を、キャッ

シュフロー計算書をベースに行ったもので、コメダHDのような成功した企業の要因を探

る内容とはなっていない。また、佐々木（2021）は、ロイヤルホールディングスの佐々木

徳久社長が中村学園大学の流通科学研究所で行った講演録であるが、コロナ禍で外食企業

が取り組んだ対策として、テイクアウトやデリバリー（配達）、中食や内食への展開、感

染防止対策など紹介されており、参考になる。

FC経営については、鳥居（2008）がアメリカのFC経営の歴史を述べるなかで、補足的

ながら日本のFCチェーンを比較検討している。また、岡部（1987）は、FC経営を、定期

的にFC本社にフランチャイジーが定額を支払う①定額方式、売上の一定割合を支払う②

売上課税方式、利益の一定割合を支払う③利益課税方式に分類し、それぞれのメリットと

デメリットを述べている。

カフェチェーンの経営については、尾田（2023）が、店舗での飲料の提供方式を①セル

フサービス型と、店舗でテーブルまで飲料を提供する②フルサービス型とに分類する一方、

立地戦略を駅ビル内やショッピングモールなど集客が容易であるものの高コストの立地と

するのか、それとも集客は難しいものの低コストのロードサイドの立地に分類している。

また、高野（2016）はコメダ珈琲店に焦点を当てた書籍で、メニュー構成をはじめ、顧客

が長居しながらも黒字を維持している理由や、フランチャイジーの教育に多くの時間をか

けていることなど、多様な観点から紹介している。

３．方法論

（1）コロナ禍におけるコメダHDとその他の企業のパフォーマンス

コメダHDと、比較対象としてドトール日レスHD、サンマルクHDの３社について、売

上高と売上原価、販売管理費、営業利益、純利益などの経営指標を時系列で示すことで、

コロナ禍でコメダHDのみが黒字を維持したことを示す。
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（2）コメダHDがコロナ禍でも黒字になった理由

最初の研究上の問いに立ち返り、研究上の問いに対する先行報告および先行研究の結果

がどのようなものであったのかを確認し、そのうち分析を通じて、検証可能なものを以下

で検証していくこととしたい。まず、コメダHDはコロナ禍でなぜ黒字を維持できたので

あろうかとの問いである。この問いに関しては、先行研究では、コメダHDの場合、FC率

が高く、FC店舗の場合、土地や建物の家賃や従業員の給与などの固定費は、FC店舗が負

担するため、本社が直営店を持つことに比べその負担は小さくなるとの説が示された。こ

のため、固定費が小さいことから、売上高販売管理比率の割合が小さく、その分売上高原

価率と営業利益率が高いとのことであった。

そこで、第１に、コメダHDと、比較対象としてドトール日レスHDとサンマルクHDの

３社について、国内のカフェの直営店の店舗とFC店の店舗、並びにFC率をグラフで示し、

比較することとしたい。第２に、本社とFC店舗とのFC契約について、売上高や利益と連

動するかどうかも経営パフォーマンスに反映されること、またコメダHDのFC店舗の研修

が充実しているとの評価が高いことから、FC契約をもとにそれらの条件を検討すること

とする。第３に、売上高原価率、売上高販売管理費率、および売上高営業利益率の積み上

げグラフを作成することで、FC率の大小との関係で３社の売上高の構成を積み上げグラ

フで比較することとしたい。

（3）コロナ禍におけるコメダ珈琲店のFC店舗の状況

次に、仮にコロナ禍においても、FC率が低い場合、本社の負担が軽くなるが、FC店舗

の負担は重くなり、経営が悪化しなかったのであろうか。この問いに関しては、上述の３

社が公表している月次の前年を100とした指数、ないしは前年との伸び率を示した月次の

データを用いた分析が行われている（妄想する決算、2023；不破、2022など）。これらの

データは非常に興味深いものであるが、すでに先行報告で２年以上の実績が示されている

ことと、前年との比較はわかりやすいが、前期との比較、もしくは１年というくくりで変

換することが容易ではない。そこで、本稿では第１に、（1）式に示すように、売上実績を

店舗数で除し、その値に関して2019年を100とした指数を求め、その指数をコメダ珈琲店

のFC店舗当たりの景況指数とする。

景況指数 ＝  ［（売上実績 t ）/（店舗数  t ）］÷

　　　　　　［（売上実績 2019 ）/（店舗数 2019 ）］×100　　　　　　　　　　　　　（1）
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しかしながら、コメダ珈琲店に関しては、FC店舗の売上実績の数字は公表されていない。

他方、FC店舗が仕入れる、コーヒー豆やパンなどの原材料の販売実績の数字は公表され

ており、この数字をFC店舗の売上実績の代理変数として用いる。また、ドトールコーヒ

ーに関しては、直営店とFC店舗の売上実績とに分かれていないため、小売の売上高をカ

フェの店舗数で割り、その値に関して2019年を100とした指数を求め店舗当たりの指数と

する。また、サンマルクHDについては、サンマルクカフェと倉式珈琲店を合わせたサン

マルクの喫茶事業の直営店とFC店舗の小売売上の数字を公表しているため、直営店とFC

店舗双方の景況指数を示すこととする。それらの景況指数をグラフで示すことで、コメダ

珈琲店とサンマルクの喫茶事業のFC店舗がコロナ禍でどの程度売り上げに影響を受けた

のかを示すこととする。

第２に、コメダHDは有価証券報告書で、FC店の新規出店と閉店の店舗数を報告してい

る。そこで、同社の出店と閉店の数を時系列でみてみる一方、コメダ珈琲店とドトール・

日レスHD、サンマルクHDの業態別カフェの店舗数の推移を比較する一方、2017～2022年

の期間における通年の平均値と標準偏差を求め、各年の平均値からの偏差が何σに相当す

るのかをみることで、コロナ禍において受けた店舗数への影響の度合いを比較することと

したい。

４．ドトール・日レスHDとサンマルクHDと比較したコメダHDの業績

（1）年次損益計算書の比較

表２では、コメダHDの損益計算書の一部を2015年度から2023年度まで示している。当

期純利益は2020年度に落ち込んでいるものの、常に黒字業績を維持し、2022年度にはコロ

ナ禍前を上回る利益を出している。

表３では、ドトール・日レスHDの損益計算書の一部を2015年度から2023年度まで示し

ている。2020年度に営業利益、当期純利益がマイナスとなっており、2021年度も営業利益

はマイナスとなっている。2022年度には営業利益、当期純利益ともに回復しているが、

2023年度に当期純利益のみコロナ禍前の水準を上回っている。表４では、サンマルクHD

の損益計算書の一部を2015度から2022年度まで示している。2020年度はドトール・日レス

HDと同様に、営業利益、当期純利益がマイナスである。さらに、2021年度も営業利益、

当期純利益がマイナスであり、2022年度でともにプラスへと転じている。
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５．コロナ禍でコメダHDが黒字を維持した要因

（1）３社のフランチャイズ（FC）率

図１は、それぞれコメダHD、ドトールコーヒー、サンマルクの喫茶事業の2017～2018

年の２月時点（サンマルクは３月時点）における直営店舗数とFC店舗数、FC率を示した

ものである。

３社のFC率を比較したところ、コメダHDは、圧倒的にFC率が高く、FC型の経営を行

っていることがわかる。他方、先行報告において、コロナ禍で黒字が維持された大きな理

表２　コメダHD の損益計算書の一部（2015 年度～2023 年度）

 出所：コメダHD  の決算短信ないしは四半期報告書をもとに作成。

表３　ドトール・日レスHD の損益計算書の一部（2015 年度～2023 年度）

出所：ドトール・日レスHD の決算短信ないしは四半期報告書をもとに作成。

表４　サンマルクHD の損益計算書の一部（2015 年度～2025 年度）

出所：サンマルクHD の決算短信ないしは四半期報告書をもとに作成。
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由としてFC率が高いことを挙げていたことが明確に数字で示されている。ドトール・日

レスHD（国内）のFC率は60〜70％であるが低下傾向を示している。また、サンマルクの

喫茶事業は圧倒的に直営店の割合が大きいことがわかる。

出所：各社の有価証券法告訴をもとに筆者作成。

図１ コメダHD、ドトール日レスHD、サンマルクHD の直営店舗とFC 店舗数、FC 率
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（2）3社のFC契約

FC契約は、本部と呼ばれる「フランチャイザー」と加盟店である「フランチャイジー」

が契約を結び、加盟金（ロイヤルティ）を支払うことで商標の使用権や商品・サービスの

販売権を得られる仕組みである。加盟店は、本部が培ってきた経営のノウハウを活用する

ことができ、短期間で独立開業に踏み出すことができる。FC契約の形態は企業によって

異なることから、ロイヤルティの決められ方も異なる。３社のロイヤルティは表５の第２

列のように定められており、岡部（1987）の分類によれば、ドトール・日レスHDとサン

マルクHDが②の売上課税方式を採用しているのに対し、コメダHDの１席あたりをロイ

ヤルティの基準として席算定する方法は①の定額方式に近い。

FCビジネスにはリスクが伴う。なり手募集のノウハウや負担に加え、全店でサービス

品質を統一させるための従業員教育は直営店より難しいとされる（佐々木、2020）。そう

したFCビジネスのデメリットの部分を、コメダHDは、他の企業と比べても長めの研修で

補っている。コメダHDの研修は座学と実地研修とから構成され、日数も70時間ほどであ

る（高井、2016）。研修に要する費用も、表５に示されているようにドトール日レスの20

万円と比べると、コメダHDの場合は50万円とかなり高くなっており、70時間にわたる研

修に多額の費用がかかっていることが示唆される（テレ東ビズ、2020）。

（3）売上高の構成

損益計算書からわかることとして、コメダHDが他２社と最も大きな違いが示されたの

は販売管理費と売上原価勘定であった。図２はそれぞれ売上高販売管理費率と売上高原価

率を３社比較したものである。

売上高販売管理費率がコメダHDは12.5％〜16.0％であるのに対し、ドトール・日レス

HDは51.0％〜62.5％、サンマルクHD68.3％〜87.1％であった。また、売上高原価率は、コ

メダHDは60％前後であることに対し、ドトール・日レスHDは40％前後、サンマルクHD

は20％前後であった。このことから、コメダHDは販売管理費の割合が他２社に比べて低

表５ コメダHD、ドトール・日レスHD、サンマルクHD のロイヤルティ形態

出所：各社の有価証券報告書をもとに筆者作成。
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く、反対に売上原価の割合が高く、営業利益率が高いことがわかる。

また、表５のロイヤルティ形態と売上勘定に大きな関わりがあると考える。コメダHD

は１席あたりを基準として売上を立てているのに対し、ドトール・日レスHDとサンマル

クHDは店舗の売上高を基準として売上勘定に影響している。

表６は、コロナ禍初期である2019年度の第４四半期と2020年度の第１四半期の売上高の

図２ コメダHD、ドトール日レスHD、サンマルクHD の売上高構成

出所：各社の有価証券法告訴をもとに筆者作成。
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減少率を比較したものである。コメダHDは他社と比べ売上高が安定しているといえる。

この要因としては、表５が示すようにロイヤルティ形態が、ほか２社が売上課税方式を採

用しているため、来客者数の減少による加盟店の売上減少の影響を直接受けてしまったの

に対し、座席数をベースにしているため、来客者数の増減による影響がほとんどなかった

ためと考える。

６．コロナ禍におけるコメダ珈琲店のFC店舗の状況

（1）景況指数によるパフォーマンスの計測

方法論の（1）式で示した方法で、コメダ珈琲店のFC店舗と、ドトールコーヒーの全店

舗、さらにはサンマルクの喫茶事業の直営店とFC店の売上動向を示す景況指数を図３に

示す。図をみても明らかなように、コメダHD本社はコロナ禍でも黒字を維持したことが

示されたが、FC店舗は2019/20年度（2019年３月～2020年２月）において99.2と、わずか

に100を下回り、2020/21年度で90.0まで下がっていることがわかる。しかし、2021/22年

度には過去最高であった2018/19年度を上回り、2023/24年度には122まで業績を上げている。

また、コメダHDのFCと比べると、2020/21年度のドトールの店舗は73.6、サンマルク喫

茶事業部門（2020年４月～2021年３月）の直営店は67.5、FC店舗は64.5と著しいパフォー

マンスの低下が確認される。これらの業態の景況指数は2022/23年度まで100を下回ってお

り、回復に多くの時間を要していることがわかる。この結果から、コメダHDのFC店もコ

ロナ禍で2020/21年度は売上を低下させたものの、１年後の2021/22年度は過去最高の売上

を達成したことが想定されるのに対し、ほか２社の業態の景況指数はコロナ禍でより大き

なダメージを経験したうえに、その回復には約３年の歳月を要していることがわかる。し

かし、サンマルク喫茶事業部門の直営店の景況指数が2023/24年度には景況指数を116.6ま

で引き上げていることからも、2023/24年度にはコロナ禍での影響から脱却して来ている

ことも確認することができる。

表６ ３社の売上と売上高減少率（2019 年度第４四半期と2020 年度第１四半期）

出所：表１に同じ。
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（2）コロナ禍を挟んだ店舗数の推移

表７は、コメダ珈琲店のFC店の新規出店数と閉店数の推移を2017～2022年の期間で、

基本的な統計指標とともに示したものである。表が示す通り、新規出店数が閉店数を一貫

して大きく上回っていることがわかる。しかしながら、2021年には東日本と西日本で新規

出店数が減少しており、この傾向は西日本では2022年も続いた。また、閉店数も2021年に

中京と西日本と、それらを含めた国内の閉店数が、一時的に増加している。この2021年の

新規出店の減少と閉店の増加が統計学的に有意なものなのかを検討するため、方法論でも

述べたように、新規出店数については、各地域および国内全体で、2017～2022年の平均値

と標準偏差を求め、平均値から標準偏差であるσの２σ分を差し引いた値を下回っている

かどうかで判断する。すると、いずれも２σを下回っているわけではなく、2021年に新規

出店数が少なかったことは統計的に有意なものではない。他方、閉店数に関しては、平均

値に２σ分を加えた値を、閉店数が上回っているかどうかで判断した。すると、中京地域、

西日本地域と国内の閉店数が、２σを上回っている。それぞれの閉店した店舗の理由は明

らかではないが、新型コロナウイルスの影響で、閉店数が増加したことが、サンプル数が

少ないながらも統計的にも有意であったことから、加盟店には少なからず影響があったと

いうことができる。

しかしながら、コロナ禍でマイナスの影響を受けたのは、コメダ珈琲店だけではなく、

冒頭でも述べたように、外食産業全体がマイナスの影響を受けた。そこで、マイナスの影

図３　コロナ禍におけるFC 店舗の状況
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響を受けた度合いを、コメダ珈琲店と他のチェーン店との間で、共通の指標を用いて比較

してみることとしたい。表８では、コメダHDのコメダ珈琲店、ドトール・日レスHDのド

トールコーヒーショップ、エクセルシオールカフェ、カフェコロラド、星乃珈琲店、サン

マルクHDのサンマルクカフェと倉式珈琲店の2017～2022年の店舗数（直営店も含む）の

推移と各年の伸び率を示している。ドトール・日レスHDのカフェコロラドが全期間にわ

たってマイナスの伸びを示している一方で、星乃珈琲店は全期間にわたり高いプラスの伸

びを示しており、各社とも強化している業態とそうでない業態があることが示唆される４）。

しかしながら、その一方で、2021年と2022年はサンマルクカフェ、倉式珈琲がマイナスに

転じていることと、ドトールの店舗数のマイナスの伸び率が2021年で最も高くなっている

など、同年にコロナ禍で店舗数を減らしたチェーン店が過半数を占めた。こうしたなか、

コメダ珈琲店は全期間にわたりプラスの伸びを示しており、星乃珈琲店と比べるとその伸

びは大きくはないが、コロナ禍でも店舗を増やしていることから、コロナ禍の店舗数への

マイナスの影響は他社と比べ軽微であったように思える。

したがって、閉店数をみる限り、コメダ珈琲店が被った影響は、ほかの年とくらべると

より大きなものであったことが示された。しかしながら、他社の業態別店舗数と比較して

表７　各年2 月時点のコメダ珈琲店FC 店の新規出店数と閉店数の推移

出所：コメダHD の有価証券報告書をもとに筆者作成。



コロナ禍での黒字経営企業の要因の解明　37

みても、店舗数は増加し続けたことから、コロナ禍でマイナスの影響を受けた度合いは、

少なくともサンマクルHDの２つのチェーンやドトールコーヒーショップなどと比べると、

軽微であったものと推測される。このことからも、FCを主体とするビジネスモデルを採

用したことで、加盟店に過大な負担をもたらしたわけではなかったものと思われる。

７．考察

飲食店の損益計算書に関して、売上原価には、FC店舗に提供する原材料の原価や工場

稼働の費用が含まれる。それに対して販売管理費は、人件費、家賃などが含まれる。ここ

で、売上原価は変動費の原価が中心であり、販売管理費は固定費の原価が中心となってい

ることがわかる。コロナ禍によって飲食店は急激に集客力を失ったため、固定費の割合が

多い原価の負担が大きくのしかかったことが考えられる。そのため、売上が大きく落ち込

むなか、原材料の原価と比べ固定費の割合が大きい販売管理費勘定の高い比率が経営の負

表８　コメダHD、ドトール・日レスHD、サンマルクHD の業態別カフェの店舗数の推移

出所：コメダHD の有価証券報告書をもとに筆者作成。
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担となったことが示唆され、「政府の緊急事態宣言の後、店舗の時短営業や席を間引いた

営業によりコメダ珈琲店も厳しい店舗の営業を強いられていたことが示されているが、そ

の状況はほか２社と比べると良好で、黒字は維持されている」（妄想する決算、2020）との

先行報告との見解とも合致している。

また、FC契約の形態において、ロイヤリティ収入の基準がコメダHDと他２社と異なる

ことから売上勘定への影響の違いも顕著となったものと思われる。すなわち売上高に依存

するドトール・日レスHDとサンマルクHDに対し、コメダHDは店舗の席数に応じてロイ

ヤリティ収入が入る仕組みとなっている。このことから、コメダHDは店舗の席数に応じ

て固定的にロイヤリティ収入が得られるため、集客力低下の影響を受けることなく安定し

た売上を出せたといえる。

このようにコメダHDがコロナ禍で黒字を維持できた要因としては、FC店舗から席数に

応じた安定した売上収入が得られたことと、コロナ禍の大幅な売上減に対して固定費の負

担が重くのしかかる総費用に占める一般管理費の負担が、FC契約が中心であるがゆえに

軽微であったことが考えられる。

本社での負担が軽微であった分、景況指数をみる限り、2020/21年度には、コメダHDの

FC店舗も、前年度を下回るパフォーマンスの低下が確認された。しかし、FC店舗の状況は、

ドトールコーヒーの店舗、サンマルク喫茶事業の直営店とFC店舗と比べると、より良好

なパフォーマンスであり、さらに2021/22年度には過去最高の売上の達成を示唆する結果

も示された。また閉鎖店舗数の分析でも、各店舗の負担は、2021年に閉店数が統計的に有

意な水準までに増加したことから、それなりに重くのしかかっていたことが想定される。

しかしながら、来客数の激減による売上低下は、外食産業全体がマイナスの影響を受けて

おり、新規出店が閉店を上回っていることからも、他社と比べると影響は小さかったもの

と思われる。

同じFC型でも、ロイヤリティの支払いが利益課税方式の場合は、本社の影響が売上の

みならず費用も影響することから、本社が経営に関与する誘因になるとされる（岡部、

1987）。しかし、コメダ珈琲店の場合、ロイヤリティの支払いが椅子の座席数に基づいて

支払うことで、本社が各店舗の売上減少の影響を受けない仕組みとなっているため、本社

の経営陣が関与を深める動機はかなり低く、各FC店舗の店舗運営の自由度は高くなって

いることが推測される。実際現社長の臼井興胤氏が他社から転職し、社長に就任して間も

ない頃、コメダ全店舗でキャンペーンやフェアメニューを導入しようと各店舗を回ったと

ころ、「うちの店は忙しいので、やりません。」とか「放っておいてくれ」と断られた話が

逸話となっている。他方で、「自分のコメダ珈琲店は自分の力で守る」というスタンスが
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すごいと、社長自身が感心していた（テレ東プラス、2020）。コロナ禍でも、各店舗は積

極的にテイクアウトやデリバリーを活用し、期間限定メニューをCMを使って打ち出すこ

とで、乗り切ったことが先行報告をみていくなかで明らかになった。このほか、尾田

（2023）の枠組みに当てはめると、コメダ珈琲店では飲料などを顧客のテーブルまで持っ

ていくフルサービス型を採用しているとのことであるが、立地に関して幹線道路沿いや都

心より地方を選ぶ場合が多く、家賃などの負担が小さかったとされる。また、コメダ珈琲

店は、客席はソファで間隔も広くとっていたことから、感染対策で改めて距離を取る必要

がなかったこと、コロナ禍で緊急事態宣言によるオフィスの休業などで、在宅勤務やテレ

ワークで都心部の昼間人口が低下したことで、郊外に留まり続ける人口が増えたこともプ

ラスの方向に効いたことが考えられる。また、長年にわたる「くつろぎ」のコンセプトを

貫くなかで、地元を中心とした常連客が増えたことも、コロナ禍でのマイナスの影響を食

い止める役割を果たしたものと考えられる。

８．おわりに

コロナ禍において、特に外食産業では客足が減り多大な損失をもたらした。そのような

状況下で、コメダHDは黒字業績を残すことができていることが本研究を行うきっかけと

なった。

コメダHDがコロナ禍で黒字を維持している理由は何なのかとの本稿の第２の問いには、

ネット上のビジネス誌のレポートやコラムに多数報告されている。しかしながら、それら

をレビューしたものはなく、そうしたレポートやコラムを包括的にレビューしたのは本稿

が初めてであろう。

コメダHDはFC型のビジネスであることから、固定費の割合が少ないことでコメダHD

自体の業績は維持された。本研究では、その影響が財務諸表のどのような部分に表れたか

を示している。ドトール・日レスHDとサンマルクHDと比べ、損益計算書項目における売

上原価と販売管理費勘定に違いが最も大きく表れている。こうした分析は先行報告でも行

われてきており、その面での新規性はないが、コロナ禍を挟んだ期間で財務諸表を丁寧に

分析し、かつコメダHDの黒字と他社の赤字を、財務諸表の数字を用いて例証した点は本

稿の成果として位置付けられよう。

それは、変動費割合の大きい売上原価が多いコメダHDに対し、固定費のなかで大きな

割合を占める販売管理費が多いドトール・日レスHDとサンマルクHDという対照的な結

論となった。また、FC契約の形態において、ロイヤリティ収入が売上に依存するドトー

ル・日レスHDとサンマルクHDに対し、コメダHDは店舗の席数に応じてロイヤリティ収
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入が入る。このことから、コメダHDは席数に応じたロイヤリティ収入によって、安定し

た売上を出せたといえる。損益計算書に基づき、家賃や人件費などの固定費が軽減された

点は既に先行報告でも述べられており、コメダのロイヤルティの支払いが椅子の席数を

1,500円いることについても既に先行報告のなかで述べられているが、ロイヤルティの契

約をドトール日レスHDとサンマルクHDという同業他社と比較したのは本稿が初めてで

あろう。

さらに、各店舗の売上減の影響を本社が受け難い仕組みから、FC店舗がマイナスの影

響を受けたともいわれている。この点、コメダ珈琲店のFCを含めた景況指数を示す一方、

FC店の閉店数の統計を用いて、コロナ禍でのFC店舗へのマイナスの影響が及んでいるこ

とを示す一方、その度合いはドトールコーヒーやサンマルク喫茶事業と比べると小さく、

さらに回復も早かったことを示したことも本稿の貢献と位置付けられよう。

しかしながら、コメダHDがコロナ禍で黒字を維持できた要因は、先行報告のレビュー

のなかでも複数あることに相違はない。例えば、地方やロードへの出店傾向がコメダHD

が強いことなどはまだ明示的に示されていないようであろうし、またコメダHDがこれま

で積み上げてきた「くつろぎ」のコンセプトがコロナ禍でリピーターを繋ぎ止めたことな

ど、立証が容易ではないことはかなりある。これまで、このトピックでの学術論文は確認

できてはいないが、こうした課題に取り組むことこそ、研究者に求められることではない

かと思われる。

註

１）	 中日BIZナビ（2021）およびコメダ部（2020）の２本で、参考文献参照。

２）	 東京証券取引所の業種分類では、コメダHDはに分類されている（東証上場会社情報サービスのウェ

ブサイト、2025年１月19日参照）。

３）	 コメダ珈琲店ウェブサイト（2025年１月18に参照）。

４）	 ドトール日レスは、星乃珈琲店に加え、エクセルシオールカフェも2020年以後微増化傾向を示して

いる。
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Abstract:

The restaurant industry was the hardest hit by the spread of COVID－19, with 

bankruptcies and other effects. Amid this, Komeda Holdings Co., Ltd．（Komeda HD）， 

which operates a chain of cafes, maintained a consistent profit throughout the 

COVID-19 pandemic. In this article, we will use financial statement figures to show 

that Komeda HD maintained a profit, while its rivals, Doutor-Nichires Holdings Co., 

Ltd. and Saint Marc Holdings Co., Ltd., which operate chains of cafes, went into the 

red during the COVID-19 pandemic. In addition, we will cite the following factors as 

reasons for Komeda HDʼs continued profitability: compared to the other two companies, 

Komeda HD had fewer directly managed stores and an overwhelming number of 

franchise stores, and the royalty contract method with the franchisor was a payment 

proportional to the number of seats in the store, whereas the other two companies 

used a sales tax system, so the impact of the franchiseeʼs sales decline on the franchisor 

was minor. On the other hand, when looking at the impact of the COVID-19 pandemic 

on franchisees, their lower performances are observed and the number of Komeda 

Coffee closures in 2021 was statistically significant compared to other years, but when 

compared with several cafe chains in terms of the sales and the number of stores, 

including directly managed stores, the majority of cafe chains saw a decrease in the 

number of stores in 2021, while the number of Komeda Coffee stores consistently 

increased from 2017 to 2022.
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