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１．はじめに

近年の企業経営においては，企業価値創造を重要課題として掲げ，様々な経

営戦略の策定，経営意思決定を行い企業活動が遂行され，その業績評価にあ

たっては，様々なステークホルダーの満足度を高めるためにも多目的の達成あ

るいは満足化の度合いの測定が必要不可欠となってきている。また企業業績

測定の際，長期的観点からも財務業績指標だけでなく非財務業績指標の活用が

必要とされ様々な展開がなされてきている。そのような中，特にスターン・ス
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チュワート社によるEVATMl)を代表例として，残余利益に類する業績評価指

標の採用企業や適用事例は日本においても数多くみられるようになってきた。

このようなキャッシュフロー重視の経営のための業績評価における分析指標と

しては，キャッシュ゛コンバージョン・サイクルも，注目を集めている状況に

ある。なお，キャッシュ・コンバージョン．サイクルは，棚卸資産の在庫低減

や生産リードタイムの短縮，売上債権の早期回収あるいは仕入債務の決済延長

について,生産管理的側面と資金管理的側面から業績評価を行うものである。

この指標については，理解しやすいという利点はあるが，その数値が時間的な

ものであるため，その短縮努力による経済的効果の分析がなされないという欠

点がある。そこで，本論文では，資金の時間価値を考慮した単利の利回りによ

る収益性評価指標であるＪコスト論におけるＪＩＴの収益性指標の考え方を援

用しキャッシュ゛コンバージョン・サイクル短縮による改善効果をＪコスト

論の面積図を利用した貨幣価値でとらえて分析するための考え方について提案

を行うものである。なお，その評価にあたっては，機会原価による測定を前提

としまたキャッシュ・コンバージョン゛サイクルの値が，正と負の両方の

場合について，検討を行う。さらに企業間におけるキャッシュ．コンバージョ

ン・サイクルの分析方法の展開可能性についても言及する。

２キャッシュギャップ、キャッシュ・コンバージョン・サイクル

と改善

２－１．キャッシュギャップ分析とは

わが国の企業に対し銀行が最大の資本提供者であり，借入金が資金調達の主

要部分を占めた時代においては，有利子負債に対する調達コストを反映した経

常利益を日本企業の多くが業績指標の主要尺度として利用してきたことは合理

的であったと考えられる。しかしながら，1991年後半から始まったバブル崩壊

以降，日本企業においても企業価値創造が求められ，利益を確保しつつ持続的

な成長発展が求められることとなった。それまでの利益重視の経営から株主価
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値重視の経営へと転換が図られるようになり，1990年代後半においては，日本

企業に対する海外機関投資家の増大とともに短期的業績評価指としてのＲＯＩ

から経営効率向上に有用な残余利益に関心が高まってきた，そのような中，ス

ターン・スチュワート社によるＥＶＡＴＭをソニーや花王などの日本企業におい

ても導入する事例が増加する結果となった。しかしながら，キャッシュフロー

にかかわる企業の評価指標としてのEVATM等は，会計知識が乏しい場合の理

解困難`性というデメリットを有するのに対し容易に入手可能な財務データに

基づき分析可能で理解しやすいというメリットを有するキャッシュ・コンバー

ジョン・サイクルが注目を集めるが，その源流はＢｏｅｒ［1999］によるキャッ

シュギャップ分析（CashGap）にあるとされ，その理解の容易さと簡便性か

ら欧米の大学の講義や実務教育においても用いられたとされる２)。

なお,Ｂｏｅｒ［1999］によれば，キャッシュギャップは次式のように示される。

キャッシュギャップ＝在庫日数十売掛金回転日数一買掛金回転日数……（１）

そこで，この（１）式のキャッシュギャップを短くすることによって資金管

理の効率化が図られるが，そのためには（１）式からもわかるように①在庫

日数の短縮化（在庫回転率の増加)，②売掛金回転日数の短縮化③買掛金回

転日数を延長することによって，キャッシュギャップはより小さく，場合に

よってはマイナスの値となる。

企業価値創造のために企業価値を向上し企業価値最大化を目指すうえでも，

キャッシュギャップにもとづく分析は，企業のキャッシュフローをより容易に

理解可能なものであり，シンプルで有用な分析手法とされたが3)，その後は，

キャッシュ゛コンバージョン・サイクルとして，流布されることとなった。

２－２．キャッシュ・コンバージョン．サイクルの構造

キャッシュ・コンバージョン・サイクル（cashconversioncycle：以下ＣＣ

Ｃ）は，キャッシュギャップ分析と同様の概念とみなされ,我が国においても，

大津［2009]，梶田［20091来栖［20091新美［2011]，星野．足立［20121

井岡［2012］など，多くの文献で紹介4)がなされ，また様々な展開．議論が

なされている。以下において、井岡［2012］にもとづきＣＣＣの構造について
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説明する。ＣＣＣは，現金循環化期間ともよばれ次式のように定義される。

ＣＣＣ＝棚卸資産回転期間十売上債権回転期間一仕入債務回転期間……（２）

棚卸資産回転期間：棚卸資産としての商品・製品の取得から商品・製品が販

売されるまでの期間

売上債権回転期間：商品・製品が販売され，その売上債権が回収されるまで

の期間

仕入債務回転期間：棚卸資産としての商品・製品の取得から，それによって

生じた仕入債務を支払うまでの期間

棚卸資産回転期間売上債権回転期間および仕入債務回転期間が，（棚卸資

産回転期間十売上債権回転期間）＞仕入債務回転期間の大小関係の場合を図示

すると図表ｌのとおりとなる。（２）式にもとづきＣＣＣの値を計算するとそ

の値は正となり，ＣＣＣは仕入債務の支払い時点から販売した商品・製品の売

上代金を回収する時点までの間支払った仕入債務の額だけの資金需要が生じ

る期間をあらわしている。

図表１ＣＣＣの構造

棚卸資産回転期間売上債権回転期間

ｌＣＣＣＩ
■＿_……－．－．..－.…」|仕入債務回転期間

￣～

1「
仕入仕入債務支払売上売上債権回収

出典：HayajnehOsamaSuhail＆FatimaLahcenAitYassine，（2011),ｐ､69筆者一部修正

次にＣＣＣについて商企業と製造企業の場合についてその分析構造の相違

について整理する。

商企業の場合，商品を仕入れて，その商品を販売するまでの商品の在庫期間

が棚卸資産回転期間として測定されるが，購買活動及び販売活動の努力により
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その短縮が可能であり，その短縮は棚卸資産回転率の向上をもたらす。また，

商品を仕入れ，その仕入債務を支払うまでの期間が仕入債務回転期間である

が，その期間の延長は内部資金の運用機会をもたらすこととなる。また商品

を販売してからその売上債権を回収するまでの期間が売上債権回転期間であ

り，その短縮により早期回収した資金の運用機会が得られることとなる。した

がって，仕入債務回転期間および売上債権回転期間は，仕入先及び得意先との

関係において資金の支払・回収に関わる活動により延長・短縮がなされ，資金

管理の結果を反映するものとなる。

製造企業の場合については，生産活動のために原材料を仕入れた時点から，

これを加工し完成品となった製品を在庫し販売するまでの期間が棚卸資産回転

期間である。なお，その期間には，原材料を購入後，製造着手までの原材料在

庫期間製造着手から製品完成までの加工期間および製品が完成し販売される

までの製品在庫期間が含まれる。すなわち次式のとおりである。

棚卸資産回転期間＝原材料在庫期間十加工期間十製品在庫期間…………（３）

製造企業の場合，生産活動における生産リードタイム短縮および在庫削減に

よりＣＣＣにおける棚卸資産回転期間の短縮，棚卸資産回転率の向上につなが

ることとなる。製造企業におけるＣＣＣは，生産活動のために原材料を仕入れ

て加工しその完成品を販売することから商企業に比べ加工期間の分，長いもの

となる。

製品を販売してからその売上債権を回収するまでの期間が売上債権回転期間

であり，これは製造企業においても商企業の場合と同様である。

このように製造企業では，購買活動と製造活動からなる生産活動を特徴と

し，（３）式に示すように棚卸資産回転期間について商企業との相違がある。

すなわち，棚卸資産回転期間については，商企業では，仕入れた商品を在庫し

引き渡すまでの期間であるのに対し製造企業では，原材料を仕入れてから原

材料を労働用役および設備等を利用し加工して仕掛品，さらに製品へと加工す

る生産活動を含む製品引渡しまでの期間をあらわすこととなる。また，その間

に原価財が投入される。
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ＣＣＣが正の場合，一つの取引について考えると仕入時点から，売上債権回

収時点までが－つのプロジェクトとみなされ，ＣＣＣとは，企業が商品あるい

は原材料を調達し，（製造企業の場合は製品取得過程としての生産活動を経て）

販売するための棚卸資産を取得するためのキャッシュアウトフローが生じた時

点から，これを販売しキャッシュインフローを実現するまでに要した期間であ

り，企業の生産・販売活動によりキャッシュインフローを実現するまでに

キャッシュが拘束される時間あるいは資金需要が生じる時間といえる。

ＣＣＣが短ければ短いほど短期運転資本を容易に賄うことが可能となり，

｢企業は正味運転資本の支出節約とフリー・キャッシュフローの蓄積を実践で

きる｡」とされる（来栖［20091ｐ､58)。また同様に「ＣＣＣが短いほど，企

業の現金回収サイクルが早く，流動性も高いことを意味する。…資金を早く回

収することができれば，運転資金が削減でき，キャッシュフローの創出が見込

めることとなる｡」とされる（星野・足立［20121ｐ､119)。

前節のキャッシュギャップの短縮においても触れたが商企業と製造企業に

おいても，同様にＣＣＣを短くするための方策は次のようになる。

①棚卸資産回転期間の短縮

商企業の場合，販売する商品をタイムリーに仕入れ在庫期間を短くする。

また製造企業の場合，製造にあたって必要な原材料の在庫期間を短くし，

加工において製造リードタイムの短縮を行い，完成した製品の在庫期間を短

縮する。

②売上債権回転期間の短縮

売上債権を早期に回収する。あるいは現金売りにする。

③仕入債務回転期間の延長

仕入債務の決済日を繰延べる。

図表ｌの状況はＣＣＣ＞Ｏであり，前述の（２）式において，棚卸資産回転

期間十売上債権回転期間＞仕入債務回転期間の場合であり，ＣＣＣの期間仕

入債務支払いのための資金充足が必要となる。

これに対し（２）式で，棚卸資産回転期間十売上債権回転期間く仕入債務回
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図表２ＣＣＣが負の構造

朔ｆ:|]$野達同感丘期渚 頁権回転期簡

蟹回H丘期間

T了
仕入 売上売上債権回収仕入債務支払

出典：Hayajneh,OsamaSuhail＆FatimaLahcenAitYassine，（2011),ｐ６９筆者修正

転期間の大小関係の場合，ＣＣＣは，負の値となる。図表２に示すように売上

債権の回収時点以降に仕入債務の支払いを行う状況であり，この場合，これを

一つの取引として考えると仕入時点から，仕入債務支払時点までが一つのプロ

ジェクトとみなされ，売上債権回収時点から仕入債務支払時点までの間回収

金額を運用可能であり，資金管理的には良好な状況といえる。

ＣＣＣは，図表ｌや図表２に示されるように，ビジュアルで容易に企業の資

金支払・回収サイクルの把握を可能とする。

図表ｌのように棚卸資産回転期間十売上債権回転期間＞仕入債務回転期間で

あり，ＣＣＣがプラスとなる場合，資金需要が生じるため，資金管理の観点か

らは，ＣＣＣの値を小さくすることが望まれる。

棚卸資産回転期間十売上債権回転期間く仕入債務回転期間であり，ＣＣＣが

マイナスとなる場合，仕入債務の支払い時点より早期に売上債権の回収を行っ

ている状況であり，仕入債務の支払いの時点まで売上債権の回収分に対応する

資金の余裕が生じる。したがって，ＣＣＣは負であるが，その絶対値の大きさ

の期間だけ，資金運用の機会が生じる。

以上からもわかるようにＣＣＣの短縮を目指し，さらにはその値をマイナ

スにすることができれば，当該取引に関する資金の運用可能性が高まい資金

効率の向上が得られる。またそのための棚卸資産回転期間および売上債権回転
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期間の短縮，仕入債務回転期間の延長の可能性の模索が必､要となる。

生産活動においても在庫ゼロを目指し，売上債権の回収を早めるあるいは現

金売りにすることにより，また仕入債務の支払いサイトを延長することによっ

て，ＣＣＣを短く，さらにはマイナスにすることにつながるが，仕入債務回転

期間の延長は仕入先への負担を強いることになり，企業間関係に問題が生じる

可能性が懸念される。

なお，企業においてＣＣＣをＫＰＩとして活用するということは，生産管理

の側面における在庫の低減あるいは生産リードタイムの短縮，また資金管理に

おける売上債権の早期回収あるいは仕入債務の決済延長などの努力について，

個々に評価するのではなく，総合的に評価を行っているといえる。ただしそ

の短縮による経済的効果をどの様に評価するかについては様々な可能性があ

り，検討が必要である。

ＣＣＣは正の値の場合，小さい方が良く，さらには負の方が望ましいが，（２`）

式からもわかるように負となる場合は，売上債権回転期間く仕入債務回転期間

が前提となる。すなわち販売に関わっては現金売りあるいは売上債権の回収

が非常に早い場合，そして仕入債務の支払については，かなり遅らせることが

できる状況でないとＣＣＣを負とすることは実現不可能である。

ＣＣＣ＝棚卸資産回転期間十(売上債権回転期間一仕入債務回転期間）…（２）

したがって，企業努力としてはＣＣＣが正であるとしても，生産リードタイ

ムの短縮の努力や売上債権の回収を早める取引の仕組み作りに取り組むべきで

あると考えられる。なお，仕入債務の支払を遅らせることはＣＣＣの改善には

つながるが，仕入先との長期的関係の維持の観点からも企業間関係上も望まし

い策ではないといえる。

２－３．製造企業におけるキャッシュ・コンバージョン・サイクル

売上債権回転期間および仕入債務回転期間に関しては，製造企業においても

商企業においても同様である。製造企業の場合は，生産活動により原材料を在

庫しこれを加工するが，その間，加工費が追加投入される。したがって，商

企業の場合と異なり，仕入れた原材料費に製品の完成までの間に投入された加
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工費が追加される。そして，後日にその支払が行われることとなる。

それらの製造原価の投入の状況については，外部報告の観点からは，製造原

価報告書に記載される。したがって，連結の場合には利用できないが，単体の

場合は製造原価報告書の情報がＣＣＣの分析のために利用可能である。

製造企業における棚卸資産には，原材料，仕掛品（半製品および製品）が含

まれる。したがって，次式のようになる。

期末棚卸資産＝期末原材料十期末仕掛品十期末製品…………･･…･………（４）

製造企業の場合は，商企業の場合と異なり，棚卸資産には外部から買い入れ

た原材料だけでなく，期末に工程に存在する期末仕掛品および完成しても販売

されていない製品在庫の部分が含まれる。

製造企業における棚卸資産回転日数は，（５）式に示すように棚卸資産の内

容が商企業の場合と異なるため，原材料回転日数，仕掛品回転日数および製品

回転日数の和として，次式のようにあらわされる。

棚卸資産回転日数＝原材料回転日数十仕掛品回転日数十製品回転日数…（５）

外部分析を行う場合には，簡便的には原材料，仕掛品および製品の平均有高

を売上原価で除することにより算出されるが，その際，必要とされる当期製造

費用および当期製品製造原価に関する情報は，製造原価報告書により入手可能

である。

製造企業におけるＣＣＣを小さくするためには，（５）式における棚卸資産

図表３製造企業におけるＣＣＣ（ＣＣＣ＞Ｏ）

棚卸資産回転期間売上債権回転期間

ｒ－－－－ノー－－－ｒ－ＪＬ可
材料在庫 加工 製品在庫

材 仕入加工着手 完成支払売上 収回

仕入・加工債務回転期間 ＣＣＣ＞０
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回転日数の短縮が必要となるが，そのためには原材料，仕掛品および製品の在

庫削減は必要不可欠となる。

そもそもＣＣＣについては詳細には取引ごとの分析となるが製造企業にお

けるＣＣＣについてはその値が正となる場合は，図表３のようになる。

キャッシュフローについては，先ず材料仕入に関わる債務の支出および多少

のズレがあるとしても加工に関わる支出が生じる。その後，販売によるキャッ

シュインフローは売上債権回収時点に生じるが，この場合，ＣＣＣは資金需要

期間をあらわし，図表３からもわかるように材料在庫期間加工期間及び製

品在庫期間を短縮するというような生産活動にかかわる生産リードタイム等の

短縮努力がＣＣＣ短縮をもたらす。

次に製造企業におけるＣＣＣの値が負となる場合であるが，図表４のように

材料在庫期間加工期間及び製品在庫期間を短縮，さらに売上債権の回収を早

め，また仕入債務および加工債務の支払期間延長によりＣＣＣが負となり，売

上債権回収時点から当該取引にかかわる仕入債務および加工債務の支払時点ま

で，前述のＣＣＣが正の場合と比べ，売上債権回収額を他の投資機会への運用

が可能となる。

図表４製造企業におけるＣＣＣ（ＣＣＣ＜Ｏ）

ロ111h.二Ｕ・盾 ０

Pi1ili空ｉＨ巫王Y盤雪z-（
支l払材料仕入加工着手完成 回収売上

Ｌ－－－－－－､－－－－－－－
仕入・加工債務回転期間

ＣＣＣ短縮により資金効率向上を目指す場合，企業努力としては生産活動に

かかわる棚卸資産回転期間の短縮は，取り組みやすいものと考えられるが，売
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上債権回転期間の短縮はもとより仕入債務・加工債務回転期間の延長について

は企業間関係の絡みからも困難なものと考えられる。したがって，生産活動に

おける生産リードタイムの短縮も含めた原価改善は，棚卸資産回転期間の短縮

の観点から重要と考えられる。そこで次に原価改善を含む原価低減活動につい

て，さらにはそれに関連するコストマネジメントについて言及する。

２－４．原価低減活動と原価改善

原価低減活動は原価企画，原価改善および原価維持の活動からなるがそれ

らは，具体的には生産開始以前の源流段階の企画，構想，開発，設計段階にお

ける原価低減活動としての原価企画，生産開始後の量産段階突入直後の製品別

原価改善およびその後随時あるいは定期的に実施される期別原価改善，量産段

階における原価標準を達成すべ<標準原価計算情報を利用してなされる原価維

持からなる。

原価企画・原価改善・原価維持は，歴史的にはトヨタ自動車で開発し体系

化されたものとされる局)。門田［1993］によれば，それら３概念は，コストマ

ネジメントシステムに含まれ，本質的には利益管理のためのマネジメント・シ

ステムと位置付けられる。そこで，製品のモデルライフを企画・開発段階と製

造段階とに分けると，原価企画は，製品の構想・開発・設計などの企画・開発

段階において目標利益を確保しようとする原価の作り込み活動であり，利益管

理のための原価低減活動を意味する。また，原価改善は製造方法や投入資源の

変更による改善により原価水準そのものを低減するものであり，製品の量産段

階（製造段階）における利益管理のための原価低減活動を意味する。これに対

し原価維持は生産条件等を所与とし前期までに達成した原価水準を今期の標

準原価とし最低限この原価水準を今期の実際原価が上回らないように原価標

準の維持を目指すものであり，標準原価計算がその管理のための有用なツール

とされる。

上述の原価低減活動は原価管理（CostManagement）とも総称され，田中・

原田［2011］によれば，その最広義の原価管理は生産開始後のコストマネジメ

ント（広義の原価管理）と生産開始以前の開発設計段階の原価企画からなり，
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コストマネジメント（広義の原価管理）は，標準原価による原価維持のための

管理としてのコストコントロール（狭義の原価管理）と標準原価そのものの引

下げなどの原価低減のための管理としての原価改善（原価低減）に分けられる。

また，原価管理の対象の相違の観点からは，コストコントロール（狭義の原価

管理）が原価の発生活動を原価管理の対象とするのに対し原価企画は原価の

決定活動を管理対象とする。また，原価改善には生産開始後の量産段階突入直

後の製品別原価改善およびその後随時・定期的に実施される期別原価改善原価

の発生活動にその管理対象の多くが存在するとしても，原価の発生活動と決定

活動の両者を管理対象とするとされる。

そこで，本論文で対象とするＣＣＣにおける棚卸資産回転期間の短縮をもた

らす生産リードタイムの短縮等の原価改善はコストマネジメントに属しその

主要な部分は原価改善に属するとみなすことができる。また，それはコストコ

ントロール（狭義の原価管理）における原価維持にも影響を及ぼすことになる。

品質管理においても維持と改善は重要な概念とされるが品質管理における

維持とは，結果が目標とするレベルであり続けるようにするための活動であ

り，改善とは目標そのものを高いレベルに持っていき，それを実現する活動

とされる。また改善を行い，その状態を維持し，さらに改善を行うというサ

イクルを繰り返すことにより結果の向上を保証できるとされ6１，前述のコスト

マネジメントにおける原価維持，原価改善も，管理のための測定尺度が原価で

あるという相違はあるがその管理は，本質的には同様のものと考えられる。

S、キャッシュ・コンバージョン・サイクルとＪコスト論

３－１．Ｊコスト論による分析

Ｊコスト論による分析について，井岡［2012］にもとづき．以下に説明する。

トヨタ生産方式（ＴＰＳ）の基本思想「徹底したムダ排除」を支える２本柱

がジャスト・イン・タイム（以下，ＪＩＴ）と「自働化」とされるが，ＪＩＴ

の実現に向けてはリードタイム短縮が必要であり，そのための努力に対する成
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果を正しく測定・評価することへの要求から登場したものとしてＪコスト論7）

があげられている（廣本［2008])。

Ｊコスト論のリードタイム短縮による収益』性の改善は，生産活動における

リードタイムを短縮することに伴い棚卸資産回転期間の短縮によってもたらさ

れるＣＣＣの改善と同様であると考えられる。また，ＣＣＣの短縮効果を経済

的に測定するにあたりＪコスト論の発想を援用できると考えられる。そこで以

下において，まずＪコスト論の特質について明らかにする。

田中正知教授は，ＪＩＴおける収益性の改善を測る指標として次式の収益性

評価指標を提案している（田中［2004])。

収益性評価指標-零iliii慧誓
売上総利益売上原価

売上原価×棚卸資産……………………（６）
＝売上原価総利益率ｘ棚卸資産回転率

売上原価総利益率

棚卸資産回転期間

（６）式からもわかるように，この収益性評価指標は，企業が資本投下した

棚卸資産に対して，その成果としての売上総利益がどの程度かを示すものであ

るが，これを収益性改善の指標ととらえ売上原価総利益率と棚卸資産回転率の

積として分解して分析するものである。なお売上原価総利益率における分母が

アウトフローの価値犠牲としての売上原価であり，利益率が示すものは価値犠

牲に対する成果の程度である点に留意すべきである。また次の項の棚卸資産回

転率は，棚卸資産の入れ替りの速さ，換言すれば新陳代謝をあらわす。また棚

卸資産への投資効率をみる指標とみなすことができ，棚卸資産回転率と棚卸資

産回転期間は，逆数の関係ではあるが，ＣＣＣにおける棚卸資産回転期間に対

応し収益性評価指標は売上原価総利益率を棚卸資産回転期間で除したもので

あり，売上原価総利益率の増加棚卸資産回転期間の短縮により向上することが

できる。

また，横軸に棚卸資産回転率を，縦軸に売上原価総利益率をとり図示すると

（６）式の収益,性評価指標が売上原価総利益率と棚卸資産回転率の積であると
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いう関係から双曲線として等収益`性線群としてあらわされるが，田中正知教授

は，これを（６）式にもとづく収益`性評価指標にもとづく「収益性分析図」に

よる分析として提案している。

さらに，Ｊコスト論による評価法にあたっては，現場における改善効果を評

価するための指標として次のような指標を提案している。

利益

収益`朧＝利回り＝投入金額×拘束期間 ……………………………………（７）

（７）式の分母に示された投入資金量＝投入金額×拘束期間（単位：たとえ

ば［円・日]）をＪコストと呼び，その様な単位を扱う会計論をＪコスト論と

称しさらには』コスト図による改善案の比較分析を提案されている。なお，

Ｊコスト論とは，以上の一連の分析方法の総称とみなされる。

さらに時間軸を入れた現場の改善効果をあらわす指標として，（７）式に

もとづき，ＪＩＴの評価指標ｒというものが提案されている。この指標により

リードタイムの短縮等が拘束時間に反映され，現場における改善効果を測るも

のである。ＪＩＴの評価指標ｒは，利回りを示す指標であり，利益額を投入資

金量で除することにより定義される（田中［2008])。

そこで，以下にＪＩＴの評価指標ｒを一般化して定式化し，（８）式に示す。

時間ｔを連続量とし工程はｎ個（ｋ＝ｌ～、）で，工程ｋの投入資金の関数

をＣｋ(t)，工程ｋで要した時間をtkとあらわす。したがって，工程ｋにおいて，

ｔ時間経過時点における投入資金の関数Ｃｋ(t）に経過時間ｔを乗じたものが

各工程における各時点の投入資金量となり，これを積分したものが投入資金量

となる。この活動により得られる利益額をこの投入資金量で除したものがＪＩ

Ｔの評価指標ｒとなる。

ＪＩＴの評価指標ｒ＝利回り
利続額汀

投入資金量＝恥,Ｍ,……………………………(8)
作１０

３－２．Ｊコスト論とＪコスト図

前述の投入資金量とＪＩＴの評価指標ｒ関係は，図表５のＪコスト図（田中
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図表５Ｊコスト図

Ｉ冗

Ａ￣Ｂ－Ｃ－Ｄ－Ｅ－Ｆ＝Ｇ￣Ｈ‐Ｉ工程

ａ

１１‘ ０
「、

lｌ

）

コスト
出所：田中［2008]，ｐ､４０

[2008]，p40から引用）として表現される。営業収益（売上高）にあたる売値

８から売上原価を控除した売上総利益にあたる粗利兀が（８）式の利益額兀で

ある。また，図表５は，Ａ工程でαの資金投入がなされ，Ｃ工程，Ｆ工程およ

びＧ工程で各々β，γおよび』の追加の資金投入がなされる状況である。工程

Ａで金額αの原材料を投入し，Ａ工程ではａ時間，Ｂ工程でｂ時間在庫し，Ｃ

工程でｃ時間かけて加工するというような例である。したがって（８）式にお

ける投入資金量は，図表５の各工程における四角や台形で示された部分の面積

に対応する。そこからわかるように各工程における時間を短縮することにより

全体的なリードタイムの短縮となり，図表５における投入資金量に対応する面

積の部分は小さくなり，（８）式における分母が小さくなることからＪＩＴの

評価指標ｒは，より大きなものとなる。

以上からもわかるようにＪコスト論におけるＪＩＴの収益`性指標ｒは，資

金の時間価値を考慮した単利の利回りをあらわす収益性評価指標であり，内部

利益率法と類似,性があるが，単利を前提とする評価方法といえる8)。

Ｊコスト論は，ＣＣＣと同様に生産リードタイム短縮等により資本効率の改

善を目指す指標であり，その収益性評価指標は，ＣＣＣにおける棚卸資産回転

期間についての評価と同様の構造で資本効率を測定するものである。
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Ｊコスト論の考え方は，図表５で示されるＪコスト図における面積（投入資

金量，Ｊコスト）が資金拘束された資金に対する利益を単利で評価したもので

あり，この面積を小さくすることにより資金効率を測定しようとするものであ

る。なお，この面積図を縮小することは資金効率の向上につながることとなる。

４．キャッシュ・コンバージョン・サイクル短縮による効果の分析

４－１．キャッシュ・コンバージョン・サイクルが正の場合の短縮効果

製造企業のＣＣＣ短縮の効果分析について，その値が正の場合と負の場合に

ついてどのような検討が可能かについて以下に示す。

ＣＣＣ＞Ｏについては，図表６に示すように棚卸資産回転期間と売上債権回

転期間の和が仕入・加工債務回転期間より大きい場合である。

図表６は，原材料仕入時点で両矢印①の金額の原材料を仕入れ，加工着手か

ら完成までの間において両矢印②の金額の加工費を投入し完成させ，その製品

を売上時点において両矢印④の金額で販売し回収時点においてその金額分の資

金回収を行っており，一方，支払時点において両矢印③の金額すなわち原材料

図表６ＣＣＣ＞Ｏの場合のＣＣＣ短縮

売上債権回転期間

棚卸吾産向唾期階

材

責務Ｅｌ転期債

ＣＣＣ＞０

－２４－



経営論叢第７巻第２号（2018年３月）

仕入れ分と加工費分を支払う状況をあらわしている。なお原材料の債務支払い

と加工費の支払時点は異なるのが現実ではあるが簡便化のため，同一時点とす

る。

原材料仕入時点から加工着手までの期間が原材料在庫期間，加工着手から完

成までが加工期間，完成から売上時点までが製品在庫期間となるが，この３つ

をあわせたものが棚卸資産回転期間となる。３つの各々の期間の短縮がＣＣＣ

短縮をもたらす。

この原材料仕入時点から売上債権回収時点までの取引を１つのプロジェクト

とみなすと，原材料仕入時点で①の金額の資産を取得しておりその金額の運用

機会を得たことになる。また加工により完成した時点で②の分の価値が付加さ

れ①＋②の製品価値を取得したことになりその金額の運用機会を有したこと

になる。また売上時点で売上債権分④の現金取得の機会を有し，このプロジェ

クトの終了時点である回収時点まで現金回収を見送っていることとなる。従っ

て，水平矢印の上部に位置する四角形の面積の和が，拘束資金額×時間をあら

わすものとなる。また支払時点において③の金額を支出するがこのプロジェ

クトの終了時点である回収時点まで，その資金を運用すれば得られたであろう

利益を逸することとなり，水平矢印の下部に位置する四角形の面積が，その拘

束資金額×時間（投入資金量，Ｊコスト）をあらわすこととなる。

そこで，（９）式のようにこれらの水平矢印の上部および下部に位置する

四角形の面積の和（投入資金量，Ｊコスト）に資本コスト率をかけることによ

り，機会原価ベースでの資本コスト額（ＣＣＣコスト）を算定できることとな

る。

ＣＣＣコスト＝｜原材料仕入額×原材料在庫期間

＋(原材料仕入額＋加姜費）×加工期間
十（原材料仕入額十加工費）×製品在庫期間

十売上高×売上債権回転期間

十原材料仕入･加工債務額×ＣＣＣ｜×資本コスト率……（９）

ただし原材料仕入・加工債務額＝原材料仕入額十加工費である。

－２５－
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そこで，ＣＣＣの短縮による効果は，原材料在庫期間加工期間製［製品在庫

（９）式の期間および売上債権回転期間の短縮， さらにはＣＣＣの短縮により

ようにあらわされる機会原価の削減に対応し測定可能となる。

キャッシュ・コンバージョン・サイクルが負の場合の短縮効果４－２．

図表７に示すように棚卸資産回転期間と売上債権回ＣＣＣ＜Ｏについては，

小さい場合である。･加工債務回転期間より転期間の和が仕入

材料仕入時点で両矢印①の金額の原材料を仕入れ， 加図表７に示すように，

工着手から完成までの間において両矢印②の金額の加工費を投入し完成させ，

その製品を売上時点において両矢印④の金額で販売し回収時点においてその金

支払時点において両矢印③の金額すなわ額分の資金回収を行っており，一方，

なお，前述のＣち原材料仕入れ分と加工費分を支払う状況をあらわしている。

原材料の債務支払いと加工費の支払時点は異なるのＣＣ＞Ｏの場合と同様に，

同一時点とする。が現実ではあるが簡便化のため，

原材料仕入時点から加工着手までの期間が原材料在庫期間， 加工着手から完

完成から売上時点までが製品在庫期間となるが，成までが加工期間 この３つ

図表７ＣＣＣ＜０の場合のＣＣＣ短縮

売上債権回転期間CCC〈０

②

支 払11ｶﾛｴ着手完成売上 回収材

料熔 ＝11③

、〆
入・加工債務回転期間仕 -－

－２６－
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をあわせたものが棚卸資産回転期間となり，３つの各々の期間の短縮がＣＣＣ

短縮をもたらすのは前述のＣＣＣ＞Ｏの場合と同様である。

この取引を原材料仕入時点から仕入債務支払時点までの１つのプロジェクト

とみなすと，原材料仕入時点において①の金額の資産を取得しておりその金額

の運用機会を有したことになる。また加工により完成した時点で②の分の価値

が付加され①＋②の製品価値を取得したことになる。しかしながら，ＣＣＣ＞０

の場合と異なり，この場合は，この取引のプロジェクトとしての終了時点の仕

入・加工債務の支払時点以前に売上債権の回収を行うことにより，売上債権を

回収した金額④の資金をＣＣＣの期間だけ運用可能となる。

したがって，水平矢印の上部に位置する売上債権回収時点までの四角形の面

積の和が拘束資金額×時間をあらわすものとなり，これに資本コスト率を掛け

たものが価値犠牲となる。それに対し支払時点において③の金額を支出しこ

のプロジェクトの終了時点となるが売上債権を回収した金額の資金④をＣＣ

Ｃの期間だけ運用可能となりプラスの効果を生むこととなる。

そこで，ＣＣＣ＜０の場合，次式のようにこれらの水平矢印の上部および

下部に位置する売上債権回収時点までの四角形の面積の和から売上債権回収時

点から取引としてのプロジェクト終了時点の仕入・加工債務支払時点までの四

角形の面積を差引き資本コスト率をかけることによって，機会原価ベースでの

資本コスト額（ＣＣＣコスト）を算定できることとなる。

ＣＣＣコスト＝｜原材料仕入額×原材料在庫期間

＋(原材料仕入額＋加耆費）×加工期間
十（原材料仕入額十加工費）×製品在庫期間

十売上高×売上債権回転期間

一売上高×ＣＣＣの絶対値｜×資本コスト率……（１０）

そこで，ＣＣＣの短縮による効果は，原材料在庫期間加工期間製品在庫

期間および売上債権回転期間の短縮，さらにはＣＣＣの拡大により（１０）式の

ようにあらわされる機会原価の削減に対応して財務数値的測定が可能となる。

－２７－
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４－３．企業間におけるキャッシュ・コンバージョン・サイクル分析

ＣＣＣの大小に影響を及ぼすのは企業における生産活動における効率改善と

仕入・販売についての支払・回収の状況である。ＣＣＣの分析は単一企業に限

定することなく， 企業グループあるいは企業間サプライチェーンの分析に展開

可能であると考えられる。そこで， 以下において企業間におけるＣ ＣＣの関係

についての検討について言及する。

企業グループあるいは企業間について， 単純化し２企業を前提として検討を

行う。 Ａ社がＢ社から原材料を仕入れ加工し販売する状況であり， Ｂ社もＡ

両社のＣ社に提供する原材料を加工し販売している状況を想定する。 ただし，

ＣＣについては，Ａ社が負，Ｂ社が正の場合である。この関係を図示すると図

表８のようにあらわされる。

図表８企業間におけるＣＣＣ

棚卸資産回転期間売上債権回転期間

ＣＣＣ＜０

入 |払支仕 完＃ 回収

Ａ社

ガＬ
債繋E，仕入債務回転期間

搬御資産艀獺簡
売上債権回転期間

ﾉ、

乳／ ､Ｖ
Ｂ社

仕 売上 回収

ノ～

､「

仕入債務回転期間 ＣＣＣ＞０

単純化した例として，支払 回収時点における両矢印のように， Ａ社がＢ

－２８－
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社への仕入債務の支払を遅らせ，自社の売上債権の回収の後にＢ社への支払

を行う状況であり，Ａ社においてはＣＣＣ＜Ｏである，したがってＢ社にお

いては売上債権の回収が遅滞しており，仕入債務及び加工費の支払の後に

Ａ社への売上債権を回収している状況を想定している。したがって，この取

引を１つのプロジェクトだと考えると，Ａ社においては売上債権の回収後，Ｃ

ＣＣの絶対値の期間にわたって回収した売上債権額の分を運用する機会を得る

こととなる。

そこで，この２社について前述と同様に両社の生産リードタイム，売上債権

回収および仕入債務及び加工費支払いの財務的影響は図表９のように示され

る。前述の分析と同様にＣＣＣの短縮効果を測るため機会原価ベースでの資本

コスト額（ＣＣＣコスト）であらわすため，面積図（投入資金量，Ｊコスト）

で示す。

Ａ社においては，Ｂ社から原材料を仕入れた後の在庫期間における四角であ

らわされた部分，加工着手後の完成までの加工に関わる台形の部分，完成後製

品在庫の売上げから回収までの四角の部分が機会原価ベースでの資本コスト額

をあらわし，売上債権回収からＢ社への仕入債務及び加工費支払いまでの期

間網掛けきれた四角の部分が運用可能な部分として面積図であらわされる。

これらは，前述のＪコスト論同様に資金額と期間を掛けたものであり，これに

資本コスト率を掛けることにより，各期間の変更による効果を財務的数値で把

握できる。またＢ社においては原材料を仕入れ後の在庫期間の四角であらわ

された部分，加工着手後，完成までの加工に関わる台形部分，完成後製品在庫

の売上げから回収までの四角の部分，さらには売上後，売上債権回収までの四

角の部分が機会原価ベースでの資本コスト額となる。また，水平矢印の下部に

おける原材料及び加工費支払後，Ｂ社におけるこのプロジェクトとしての最後

の時点である回収までの四角部分も含め機会原価ベースでの資本コスト額とな

る。ただしＡ社とＢ社の資本コスト率は当然異なるものとなる。

Ａ社およびＢ社を企業グループと考えると，図表９の面積図のＡ社の回収

から支払の部分を除き，両社の面積図の他の部分の面積を小さくするような努

－２９－
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図表９ 企業間におけるＣＣＣ短縮効果

鍵
霧議嚢

Ｊｊ ．
Ｇ
］ ＣＣ＜０

，鰯
原材料仕入４加工着手完成売上回収支払一

三二ｺ
」

ＣＣ＞０日
Ｂ社

}
埠伊

入加工着手完成＋原材料仕 売上 lDi巳

支払

また，両社の生産リードタイム短

企業グループとしての機会原価

'，（９）式と（10）式を合成し次

力がグループとしては望ましいこととなり，

縮等の効果が測定可能となる。 したがって，

｡コスト）は，ベースでの資本コスト額（ＣＣＣコスト）

のようにあらわされる。

ＡＢ企業ＣＣＣコスト＝｜Ａ社原材料仕入額×Ａ社原材料在庫期間

十（Ａ社原材料仕入額十Ａ社加工費）×Ａ社加工期間
２

＋（Ａ社原材料仕入額十Ａ社ｶﾛ工費）×Ａ社製品在庫期間

(Ａ社売上債権回転期間一Ａ社ＣＣＣの絶対値)Ｉ＋Ａ社売上高×

×Ａ社資本コスト率

{Ｂ社原材料仕入額×Ｂ社原材料在庫期間

十
十
十
十

Ｂ朴加Ｔ費
(Ｂ社原材料仕入額＋ ×Ｂ社加工期間

２

(Ｂ社原材料仕入額＋Ｂ社加工費）×Ｂ社製品在庫期間

Ｂ社売上高×Ｂ社売上債権回転期間
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＋Ｂ社原材料仕入・加工債務額×Ｂ社ＣＣＣ｜×Ｂ社資本コスト率…（１１）

ただしＡ社原材料仕入額＝Ｂ社売上高である。

（１１）式からもわかるように両社とも生産活動における仕入および加工に関

わる原価低減とともに原材料在庫期間加工期間および製品在庫期間の短縮を

目指し，また，売上債権の回収を早めることにより資金効率の改善を目指すこ

とができる。

５．おわりに

資金効率の改善指標としてのキャッシュ・コンバージョン・サイクルについ

て，その値が時間的なものであり理解しやすいという利点はあるが，棚卸資

産の在庫低減や生産リードタイムの短縮，売上債権の早期回収あるいは仕入債

務の決済延長による改善効果を経済的価値で評価ができないという難点に対

し本論文では，生産管理的側面と資金管理的側面からキャッシュ・コンバー

ジョン・サイクル分析の再検討を行った。資金の時間価値を考慮した単利の利

回りによる収益`性評価指標であるＪコスト論におけるＪＩＴの収益性指標の考

え方を援用し，キャッシュ・コンバージョン・サイクル短縮による改善効果を

Ｊコスト論の面積図を援用し機会原価にもとづく貨幣価値でとらえて分析する

ための考え方について提案を行った。また企業間取引あるいは企業グループ

についても各々キャッシュ・コンバージョン・サイクルが把握しうるが，その

効果について如何に分析しうるかについても，その効果をＪコスト論の面積図

(投入資金量，Ｊコスト）を援用した機会原価にもとづく貨幣価値で測定でき

ることの提案を行ったが，企業グループにおけるキャッシュ・コンバージョ

ン・サイクル適用に関わる詳細な検討は，今後の課題である。

注

ｌ）ＥＶＡＴＭは，スターン・スチュワート社が開発した経済的付加価値（economic

－３１－
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valueadded）を用いた事業評価方法であり，一種の残余利益であるとともに資

本コストを超える超過利益である。1980年代に米国コカ・コーラ社が導入し

その業績を飛躍的に伸ばしたことで有名となった。

梶田［20041ｐ､１９を参照のこと。

梶田［20041ppl9-21に詳しい。

大津広一［20091ｐｐ､174199に詳しい。

｢日本の製造業における原価管理システムは，本質的には利益管理のためのマネ

ジメント・システムであって，原価企画・原価改善・原価維持の３本柱から構

成されている。このような体系は，もともとはトヨタ自動車が開発したもので

あるが，今日では自動車産業のみならず，他の多くの製造業種でも広く普及し

てきている｡」とされる（門田1993,ｐ42)。

山田2006,ｐ２５参照。

Ｊコスト論については，田中正知［20041［20081［2009］に詳しい。

ＪＩＴの評価指標ｒは，資金の時間価値を考慮した単利の利回りによる収益性

評価指標であることについては井岡［2012］において，以下のように説明され

る。

平均投入金額をＣ，営業収益（売上高）あるいは売値を８，売上総利益（粗利）

を兀とし，売上総利益（粗利）兀は①式のようにあらわされる。

兀＝O－Ｃ……①

ＪＩＴの収益'性指標ｒは，売上総利益（粗利）刀を投入資金量（＝平均投入

金額Ｃ×拘束期間、）で除することにより②式のように定義される。

汀Ｏ－Ｃ
ＪＩＴの評価指標ｒ－

ＣｘｎＣｘｎ……②

１
１
１
１

２
３
４
５

１
１
１

６
７
８

①式の両辺に投入資金量（Ｃｘｎ）を乗じ８を求めると③式のようになる。

β＝Ｃｕ＋､r）……③

③式は単利計算そのものであり，したがって，ＪＩＴの評価指標ｒは，資金の

時間価値を考慮した単利の利回りによる評価指標とみなされる。任意の複数時

点において資金投入がなされる場合についても，以下に示す。なお，複数の最

も単純な例として２時点の場合を挙げて説明する。

図表Ａに示されるように資金流入が達成される時点０からＴ１時間前の時点

においてＣＡの資金投入を行いまた時点０からＴＢ時間前にもＣＢの資金投入

が行なわれ，その結果，時点０に８の資金流入が生じる場合について考える。

そこで，ＪＩＴの評価指標ｒは，④式のようにあらわされる。
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図表Ａ複数時点における資金投入の場合

０

0

ＣＡ

０－（ＣＡ＋ＣＢ)＝ＪＩＴの収益性指標ｒ
ＣＡＴＡ＋ＣＢＴＢ ……④

前述と同様に８を求めると，０は，⑤式のようにあらわされる。

β=Ｃｌ+rCATA+CB+rCBTB

＝Ｃハ（ｌ＋ｒＴＡ）＋ＣＤ（ｌ＋ｒＣＢＴＢ）……⑤

この構造も元本ＣＡと元本ＣＢを異なる２時点において預入した場合の単利計

算に他ならない。

さらに一般化して複数時点のＴｊ時点において資金投入Ｃｊがなされる場合に
ついて，βは⑥式のようにあらわされる。

０＝ＺＣｊ（１＋ｒＴｊ）……⑥

Ｊコスト論は，ＣＣＣと同様に生産リードタイム短縮等により資本効率の改

善を目指す指標であり，本文（６）および（８）式に示される収益性評価指標は，

ＣＣＣにおける棚卸資産回転期間の短縮が資本効率の向上につながるのを測定

するのと同じ構造で資本効率の向上を測るものといえる。
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