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【研 究論文】

中小企 業の 所要運転資金 に 関す る考察

企業 間信用 削減 に よる 「見 え ざる貸 し渋 り」の 存在
一

中　西　　　哲
　 （立教大学 ・院生）

【要　約】

　 バ ブル 崩壊後 の 1990 年代以降，日本企業 は レ バ レ ッ ジ を解消 して きた が，中小企業 は大企業 に 比 して

レバ レ ッ ジ 解消 が 進 ん で い な い 。本稿 で は企業 が 仕 入 れ か ら販売 ま で に 発生 す るキ ャ ッ シ ュ
。コ ン バ ー

ジ ョ

ン ・サ イ クル （以下， rCCC」〔D
とい う）に基 づ き発生 す る所要運転資金 に着 目し，

バ ブル 崩壊前後の

CCC を構成す るパ ラ メータ の 変化を分析す る。 こ れ に よ り，どの パ ラ メ ータ が 所要運転資金需要 に 影響

を及 ぽ して い るか を求 め，レ バ レ ッ ジ 解消が 進展 しな い 要因を 指摘 し よ う と す る もの で あ る。

　結論 と して，企業聞信用削減 に よ る 「見え ざる貸し渋 り」 の 影響 を受 け，CCC が 拡大 し所要運転資金

需要が増加 した こ と が レバ レ ッ ジ解消の 進展を阻害して い る との 示唆を得 た 。

キーワード　中小 企業， 所要運転資金 ， キ ャ ッ シ ュ
・コ ン バ ージ ョ ン ・サ イ ク ル ，資金調 達 ， 資金需要

1．問題 の所在

　バ ブル 崩壊後 の 1990年代以降 ， 図 1記載 の 通

り日本企業 は急速に レ バ レ ッ ジを解消 して きた 。

しか し， 企業規模別 に見 ると中小 企業に お い て は

大企業に 比 べ て レバ レ ッ ジの 解消が進ん で い な い

とい う問題が あ り， こ の 問題 の 要因を検討す る事

が 本稿 の 目的で ある 。

　
一
方，

一
般論 と し て レバ レ ッ ジ解消が 進ん で い

な い 事は必ず しも悪で は な い とい う議論 も有 り得

るが ， 日銀短観の 中小企業資金繰 りDI を見る と，

バ ブ ル 崩壊後 の 1991年以降 は全 て マ イナ ス で あ

る点 ， 同 じく日銀短観 の 中小企業資金調達難易度

DI を見る と 1994年以降全て マ イ ナ ス で あ る点を

踏まえ る と ，
こ れ らの 中小企業の セ ン チ メ ン トの

一
つ の要因を レバ レ ッ ジ解消が進 展 して い な い 事

に求め る事 に無理 は なか ろ う。

　さ て
，

レ バ レ ッ ジ解消の 手法 と し て 一
般に 認識

されて い る行動は 資産の リ ス トラ クチ ャ リ ン グ で

ある。 資産 の リス トラ クチ ャ リ ングとは不動産や

非効率な事業等 ， 主に 固定資産 に関す る議論が 中

心 で あ る。 しか し，流動資産の リス トラクチ ャ リ

ン グ に つ い て は充分な議論が な され て い る とは言

え な い 。 流動資産 の リ ス トラ クチ ャ リ ン グ と は売

掛債権や在庫等が主要な勘定 とな るが ，
こ れ らの

勘定は 企業の 商取引上発生す る仕入 か ら販売 ま で

の 取引条件 と不可分で あ り， 流動負債 と
一

体で 検

討す る必要がある 。

　 そ こ で ， 本稿で は企業の 商取引に お い て仕入れ

か ら販売 まで に 発生す る CCC に 基づ き発生する

所要運転資金の 需要構造に 焦点を絞 り，そ の 構成

要素を分析する 。

　 こ れ に よ り ， 中小 企業の レバ レ ッ ジ解消が進展
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出所 ：財務省法 人企 業統計の 製造業 デー
タ よ り筆者作成。

注 1 ：大企業 は 資本金 10億 円以上，中堅企業 は資本金 1億円以上 IO億 円未満，中小

　 　 企業 は資本金 10百万 円以上 1億 円未満 として い る。
注 2 ： デ ッ トエ クイ テ ィ レシオ は負 債 か ら純 資 産 を 除 した値 と した 。

注 3 ：各年度 の 母 集団 に 差異 が あ る為，1976 年度 か ら 1990 年 度を フ ェ
ーズ 1，1991

　 　 年 度か ら 2005年度 をフ ェ
ーズ 2 とし，各 フ ェ

ーズ毎の 加重平均で 表示 した 。

　 　　 　　 図 1 企 業規模別デ ッ トエ ク イ テ ィ レシ オ の 推移

して こ な か っ た要 因を，CCC に基 づ く所要運転

資金 の構造が悪化 して い る点に求 めよ うとす る も

の で あ る 。

2．先行研究と分析の ア プロ ーチ

〔1） 先行研究

　中小企業の 資金調達 に関連す る分野 で は，そ の

多 くが貸し手 の 立場か ら見た ア プ ロ
ー

チを採 っ て

い る 。 そ の よ うな中に おい て も，借 り手 の 立場か

ら見た ア プ ロ
ーチ を採 っ て い る数少な い 研究 と し

て 中尾 （2003）が あ る 。 中尾 （2003） は 日本企業

の 負債削減行動に つ い て ，
1976年か ら 1999年 ま

で の 24 年間の 日経 NEEDS データを用い て実証

研究を行 っ て い る。
こ の 研究で は固定負債の 削減

行動 に焦点を絞 っ て お り， 企業規模が大きい ほ ど

負債削減の 速度が 速い事が 明 らか に な っ て い る 。

　しか し，中小企業 の 資金需要動向 ， とりわ け流

動資産 と流動負債の 関連か ら生 まれる資金需要に

つ い て の 議論 は十分で はな い 。 そ こ で ，本稿は所

要運転資金需要 に焦点を絞 り，分析を行 う事 とす

る。

  　分析の ア プ ロ
ー

チ

　  所要運転資金の定義

　本稿で 定義す る所要運転資金 とは図 2 に 記載 の

通 り， 企 業の商取 引で発生 す る仕入か らか ら売上

回収ま で の サ イ クル の 中で発生す る CCC にお け

る不足資金 を埋 めるた め の もの とす る。

　従 っ て ，CCC が長期 に 亘 る ほ ど所要運転資金

需要は増加す る し，CCC が不変で あ っ て も売上

が増収基調で あれば所要運転資金 は増加する 。 算

出式は次 の 通 りとな る 。

所要運転資金 ＝ 平均月商 XCCC

　　　　CCC 二売上 債権回転期間

　　　　　　　＋在庫回転期間

　　　　　　　一
買入債務回転期間

　 と こ ろ で，商取引に おい て は商品や原材料 を仕

入れ て 在庫 と して保有 した後，
一

定の 粗利を乗せ
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出所 ：筆者作成。

図 2　所要運転資金発生の メ カ ニ ズ ム

て 販 売 して い る。 従 っ て ， 所要運転資金を構成す

る売上債権 に は そ の商取引上の 粗利が含まれて い

る為 ， 所要運転資金 の 調 達は売上総利益 の 現金化

と も言え よ う。 よ っ て，所要運転資金は健全な資

金需要で あ り， 原則 と して 金 融機関は融資 に対応

す る 。

　 また，所要運転資金の 構成要素が流動資産 と流

動負債に よ っ て構成 され て い る為 ， 当然 に 短期借

入金 にて融資は行 われるべ きもの で あるが，一般

に運転資金借入に つ い て は約定返済を付与 され る

ケ
ー

ス が多 い 為，所要運転資金を全て 短期借入 に

て調達する と，資金繰 りが繁忙 に な る傾向に あ る。

従 っ て
， 信 用力が 高 い 企業は 所要運 転資金を

一
部

長期借入に て 行 う可能性 もあ る 。 従 っ て パ ラメ
ー

タを検討する際に ，所要運転資金需要を充足す る

資金が短期借入金 の み で はな い とい う事に留意 し

な けれ ばな らな い
。

模別 に バ ブ ル 崩壊前 の 1976年か ら 1990年ま で の

15年間を第
一

フ ェ
ーズ，バ ブ ル 崩壊後の 1991年

か ら 2005 年ま で の 15 年間を第ニ フ ェ
ーズ と し，

2 つ の 時点の 加重平均値を Wilcoxon の ノ ン パ ラ

メ トリ ッ ク検定で 分析を行 い
， 所要運転資金需要

を構成する各 パ ラ メ ータが企業規模別に 如何な る

変化を示 して い るかを観察 し，次 に示す仮説 の 検

証 を試み る。

　  　仮　説

　本稿 で は主要な仮説 を 2 つ 提示す る 。 更に，主

要な仮説を サポ
ー

トす る枝仮説を各 2 つ 設定 し，

そ の説明力を補完す る もの と す る 。

　冒頭 の 表 1 に 見 られ る よ う に第
一

フ ェ
ーズ か ら

第ニ フ ェ
ーズ に 至 る過程で ， 中小企業の 過剰 レバ

レ ッ ジは十分 に 解消 して きた とは言えな い 。 そ こ

で，次の よ うな仮説 1 を設定す る 。

  　分析方法

所要運転資金発生 に関わ るパ ラ メータを企業規

仮読 1 ： 中4、企業 の週鶏贋 務龍 ぱ解灣 され τ

　 　　 い な の
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　次 に，仮説 1 をサポー
トす る枝仮説を設 定す る 。

枝仮説 a は 中小企業 の 有利子負債額 そ の もの が

有意 に削減され て い るか否か を検証 す る 。

務回転期間が短期化す る こ と に よ っ て CCC は拡

大す るはずで ある。 よ っ て，以下の 枝仮説 a を

設定す る 。

仮読 1 −
a

凾
中〃、企業 の 存胴仔 賁債〜雌 4減 され

　 　 　 　 　 て い な い

　 しか し， 上記枝仮説 a の み で は有利子負債の

削減額が有意か否かを検証する に留 ま り，有利子

負債が過剰で あるか どうか の 判断ま で は出来な い 。

そ こ で，債務償還能力に つ い て も分析す る事で仮

説 1 の 説明力を補完す る こ ととす る 。 債務償還能

力 は ，EBITDA に 対す る 有利子 負債 の 倍率 に よ

り測定す る事とす る。

阪読 1 一
わ ’中小 企業 の 債務償還 結力 は改善 さ

　 　 　 　 　 れ τ い な い

讎 2 −
∂

’
中小二企業 の CCO ぱ 拡冫七して い る

　更 に，仮説 2 をサ ポー
トする枝仮説 b と して ，

以下 を設定す る 。 CCC の 拡大 に よ り中小企業の

所要運転資金 の 実質的な負担が増加 して い るか否

か を検証す る 。 こ れに よ っ て ，「見え ざ る貸 し渋

り」 に よ り 日本企業が レバ レ ッ ジ解消に動 く中，

中小企業が そ の しわ寄せ を受け て い る と の 示唆を

得よ うとす る もの で ある 。

鰭 2一
わ ！ 中小企業 の所要運 転資 金 需要な拡

　　　　　 大 し て い る 。

3．分　析

　次 に ，2 つ 目 の 仮説 を設定す る 。 第ニ フ ェ
ー

ズ

にお い て は 日本企業全体が レ バ レ ッ ジを解消す る

動きが あ る 中で ，企業は売掛金 の 回収サ イ トを短

期化する形で 負債を削減しようと して い た可能性

が高 い
。 結果と して ， 相対的に地位の 低 い 中小企

業は仕入先か らの 企業間信用を削減 されて い る も

の と想定 され る。
こ の 動きを本稿で は 「見え ざ る

貸 し渋 り」
 

と言 う 。 こ の 「見え ざ る貸 し渋 り」

に よ っ て ， 中小企 業の 資金繰 りは悪化 して い る も

の と想定 し，以下の 仮説 を設定す る 。

仮読 2 ’ 中小塗業 に企美覆1醐 粥 κ よ る 厂見

　　　 え ざ る貸 し渋 ク丿 に よ ク費i金礫 ク胤悪

　　　 化 し て い る

　仮説 2 をサ ポー
トす る枝仮説 a と して，CCC

の 拡大 を設定す る 。 CCC の構成要素で あ る 売上

債権回転期間及び棚卸資産回転期間が短期化 して

い な けれ ば，「見え ざ る貸 し渋 り」 に よ り買入債

（1｝ サ ン プル

　サ ン プ ル は財務省法人企業統計 （以下，「法人

企業統計」 と い う）か ら抽出す る。 業種を製造業

に 限定 し， 企業規模別 に 資本金 10百万円以下を

零細企業，10百万円か ら 1億円以下を中小企業 ，

1 億円か ら 10 億円以下を中堅企業， 10億 円以上

を大企業 と定義 し，4 つ の カ テ ゴ リ
ー

に 分 け て パ

ラ メ ー
タを抽出す る。 期間 は 1975年か ら 2005年

まで の 30年間 と し，更 に バ ブル 崩壊前後 の 変化

を見 る た め に ， 1975年か ら 1990年ま で の 15 年

間を 第
一

フ ェ
ーズ，1991年か ら 2005年 まで の 15

年間 を第ニ フ ェ
ーズ とす る 。

　サ ン プ ル の 概要 は表 1 に記載の 通 りで あ る 。

  　分析結 果

　分析方法は，サ ン プル が個票デ
ー

タ に基づ かな

い 為， 中央値を取得す る事が技術的に不可能で あ

る事 か ら，母集団が 正規分 布に基づ かな い 前提で
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表 1 サン プル の 概要
（単 位 ：社 ）

年　度 零細企 業 中小 企業 中堅企業 大企 業
　　　　 ．
PHASE 　1 …PHASE 　2PHASE 　l　i　PHASE 　2PHASE 　1 …PHASE 　2

　 　 　 　 …
PHASE 　l　l　PHASE 　2PHASE 　l　i　PHASE 　2

　　　　 ．
1976年度 …1991年度 292β981　 331，96545 ，

745 …　 94
，
202 3，938 …　 5，928 991i　 l，875

1977年度 …1992年度 296β15i　 340，581
　　　r49

β1研 　 10竃227 3，9781 　 6，198
　　 ．
1，024i　 1，930

1978年度 …1993年度　　　　 ． 301，750i　 339，50154 ，297i　 114，501 4，040i　 6，349
　　 ．
1，056i　　 1，994

1979年度 …1994年度 310，996i　 333，30758 ，675i　 127，090
　 　 …

生129i　 6，383
　　 卩
LO71　i　 2刀44

198°鞭 11995鞭 313，395… 322，48162 β66i　 138，688
　　 卩
4β90i　 　 6，394

　　 卩
1，115i　　 2，093

1981 年度 …1996年度 332，439… 282，995　　　 ． 67451il63 β08 4760ia4 ・7
　 　 旨

1」39i　 2，147
　 　 …

1982年度 i1997年度 329，710 … 22455069 ，762i　 217β41 4β43i　 6，477 1，189i　 2，172

1983年度 ；1998年度 3310786…21広47372 ，275i　 225，630
　 　 　 ：

4，894i　 6β00 1，233i 　 2
，
177

1984年度 口999年度 335，393… 21生149
　　　．
74，938i　 225，952 4，933i　 6，730 1，31gi　 2，206

　　　　 ■
1985年度 i2000年度 332，831 … 21生006

　 　 　 ：

76，698i　 224395
　 　 34
，991i　 a825

　 　 ：

1，396i　 2215

1986年度 i2001年度 334668… 217，021
　　　層
79，607i　 225ρ12 5，117i　 賎973 即 ia239

1987年度 i2002年度
　 　 　 旨

339，182…　 215，08983 ，310i　 22a437
　 　 旨

5β29 ：　 7，054
　　 ．
1457i　 2，264

1988年度 …2003年度　　　　 ． 34q323　i　 21幺7328 乳・4・i21◎・1・ 5428 …　 乳101
　　 11

，532i　 2，276

1989年度 …2004年度 32歌430i　 205，03584929 … 20ao47 5β05i　 6，919
　　 」
1β72…　 2，279

1990年度 …20G5年度　　　　 旨 327，370i　 203β078 軌2641199 ，620　　　圏 5．73gi　 6，909 1，786i　 2，275

合計　 … 合計 4脚 ，986 …3，871湛921 ，05賎173i2 」00，86072414 ｝ 9駄24719 β87i　 32，186　　　．

　出所 ：法人企業統計 よ り筆者作成。

分析を行 う必要が あ る
（3）

。 従 っ て ，Wilcoxon の

ノ ンパ ラ メ トリ ッ ク検定を使用す る事と し，分析

結果を表 2 に記載 した 。

　尚，分析 ソ フ トは SPSS 　Statistics　17．0を使用

して い る。

〔3） 仮説検証

　仮説を検証するに当 っ て は，は じめ に枝仮説 を

検証す る事に よ っ て ， 仮説全体の 検証 を行う事と

す る。

  　仮説 1 の検証

仮読 1 −
∂　 中 ，φ企業 の 存胴1子費賃’ま鰐鰄 され

　　　　　　 て い な い

　有利子負債合計及び短 期借入金の 比 較に お い て

有意な値とな っ た の は大企業の みである 。 大企業

に つ い て は 有利子負債合計及 び短期借入金が有意

水準で 削減されて い る事が検証 された 。

　一方，零細企業，中小企業は有意水準 を記録 し

て い ない 。 よ っ て ，仮説 1−a は検証 された 。

鰭 1一
わ　 中小」企業 の 賃務鑓 能 力ぱ改善 さ

　　　 　　　れ て い な の

　本稿で は債務償還能力を有利子負債が企業 の 創

出す る EBITDA の 倍数で 算出す る事に して い る 。

EBITDA 有利子負債倍率 の 比較 に おい て ， 大企

業の みが 負の 順位に基づ き有意水準で あ り，零細

企業，中小企業，中堅企業に つ い て は正 の 順位で

有意水準で あ っ た 。 す なわ ち ， 改善され て い な い

とい うよ りも，悪化 して い る傾 向が観察され る結

果 とな っ て い る 。

　更 に
，

イ ン タ レ ス トカ バ レ ッ ジ ドレ シ オ の 比較

を見て み ると ， 平均支払利率が全規模 に お い て 有

意 に減少 して い るに もかかわ らず，中堅企業 と大

企業が有意に改善され て い る の に対 し， 中小企業

は改善の 後が見 られず ， 零細企業 に 至 っ て は有意

水準で 悪化 して お り， 利払い 能力で さえ危険な状
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表 2 分　析　結　果

W 。A P 値
パ ラ メ

ータ （単位） PHASEN
零細 中小 中堅 大 零 細 中小 中堅 大

　 　1．14
．−「．

2，15　 ．．．
寒　鵬　零

b

寒　零　ホ

b

竈　家　零

b

N −Sa
CCC （月）

　 　 1
．．幽．．齟．．．．
　 　 2

　 15
．齟．．．．．．「
　 15

　 　0，94
．「「．．．．．．．．．L．．
　 　L33

　 0．94
．．．．．「−「．−「．「．
　 1．551 ．592 ．15

売上 債権 回転期 間 （月）
151 ．73　．齟．．．　 　2．00L．．．． 2．172 ．48　 　 1．．齟幽L．幽L．．．齟

　 　 2151 ．742 ．292 ．512 ．64N

−Sb N−Sb 寧　窄　寧

b

N−Sb

1150 ，57　．．．．． ．．．．．．蝿 ．． N−Sa N−Sa ＊　 ＊　 ＊

a

＊　 ＊　 “

a
受取手形 回転期 間 （月）

2150 ．49

　 　0．78．．．．．．．．．．．．．．．
　 　0．710 ．64

　 　0，89．．．．．．．．．．．．．．．
　 　0．44

売掛金 回転期 間 （月 ）
　 　 1・・．・i．齟L．i齟．L．i
　 　 2

　 15齟．齟．．齟齟幽．
　 15

　 　1，23「．幽齟．．．．．．．．・．
　 　 1．24

　 　1，30．． ．．．「．「．
　 　 1，58

　 　1，42．．．幽．．「．．．．
　 　 L881

．67．−r．「「−
2．19N

−Sb N−Sb 串　喧　串

b

虞　本　噛

b

　 　 1「「． 1旻．． 0．89　．．． 　 　 1．73．．．一．．．．．．．．．．．
棚卸資産 回転期間 （月）

215
．．．．．．．．．．．．
　 　O．71

　 　1ユ4．．．．．．．．．．．．．．．
　　1，07

　 　130
．．．．1．．．．．．」．．．
　 　L161 ，36N

−Sa N−Sa 累　零　累

a

累　累　ホ

a

115o ．430 ．510 ．56．．．．．．．　 　O．66齟．．一．．．．．．．．．幽．
製品 又 は商 品 回転 期間 （月）

215O ．340 ，500 ．47O ．54N

−Sa N−Sa ＊　牢　字

a

零　‡　寧

a

115O ．170 ．280 ．410 ．64 N−Sa N −Sa
仕掛品回転期間 （月）

2150 ．140 ．260 ．390 ．52N

−Sa 零　翠　累

a

原 材料 貯蔵品 回転期間 （月）
1150 ．320 ．38O ．360 ．45齟i・．」・」

承　＊　＊

a

N−Sa 虚　＊　＊

a

瑠　＊　＊

a2150 ．240 ．32o ．300 ．30

且 15L682 ，2G2322 ，06
買入債務回転期間 （月）

215L121 ．822 ，071 ．85

＊　窄

a

喀　蜜　累

a

＊　窄　寧

a

霊　串　＊

a

115LO61 ．491 ．541 ．05
　 ．．

支 払 手 形 回 転期 間 （月 ）
2150 ．530970 ．940 ，40

喜　‡　掌

a

孝　寧　孝

a

寧　‡　寧

a

掌　亨　零

a

．．．．．．．！．．．．．．
　 　 0，68
．．．．．．．

0．780 ，861 ．06
　 ．．買掛金 回転 期間 （月）

2
．．．亜．．
　 150 ．570 ．831 ユ31 ．46N

−Sa N −Sb す　掌　寧

b

拿　零　‡

b

　 　 1
．「「「．−「．「「．．T「■

　 　 10Tr．．．「．
8178419 ，294　　 「．所 要運転 資金 （百万円）

2

　 15
「．「「閲「r「「
　 15 9 77LO7618 」29N

−Sa N−Sa ＊　拿　索

b

N−Sa

．．．．．．．圭．．．．． 　 　 343．
有利子 負債計 （百万 円）

2

．．．亜．．
　 15

．．．．．．．．．墾．．
　 　 402591

，964．．．．．．．．．．．
2218

　36，846．．．．．．．．．．．．．．．
　28．601N

−Sa N−Sa N−Sb ＊　零　翠

a

1
巨．．T．．．． ．、．．．．．！9旦．．短期有利子負債 （百万円）

　 　 1
「「−「−「．−「「−．．「．
　 　 215

　 　 14
．．．．．．．．．．．．．1．
　 　 13 80

　 1，048「「「T．．．．．．．．．．．
　 1，154

　 15，456．．．．「．．「．．r．．1「
　10，597N

−Sa N −Sa N −Sb ＊　窄　寮

a

　 　 1
．．．

15 　 　 149
．・齟幽．．．．．．． 91617 ，236N −Sb N −Sb N−Sb N−Sa

長期 有利子負債 （百万 円）
215

　 　 19
．．．幽齟幽．．．．．．．齟
　 　 241501 ，06417 ，218

　 15．．．．．．．．．．． 　 　 1．33．．．．．． 1．34．．．．．．．  ．．
所要運転資金対短期有利子負債比率（倍）

．．．．．．．茎．．．．．．
　 　 215

　 1．50．．．．．．．．．．．．．
　 1，38LO31 ．070 ，59N

−Sa ＊　率　寧

a

暫　掌　拿

a

‡　卓　掌

a

115 　 　 5．32
「．．．．−

3，49
　　．

　 　 4，05
．「．．．．．．−■「「■．■EBITDA 有利子負債倍率 （倍 ）

215

　 6．60
．「「．「「．■「．■「「
　 16，598 ．584253 ，56

累　＊　霍

b

＊　虧　購

b

掌　掌　零

b

零　掌

a

．．．！巨．． 　 　 1，83．．．．．． 2．11
インタレス トカバ レッ ジ ドレシオ （倍）

　 　 1．．．．．．．．．．．．．．．
　 　 215

　 　 1．31．．．．．．．．．．．．．．．
　 　α542 ．214 ．84

．．．．．．．嬲 ．．
　 　 6．04

＊　融

a

N−Sb 掌　掌　＊

b

掌　‡　堆

b

平均支 払利息率 （％） ．．．過．．　 7．1％L．・・．．・」」．．．．．． 　 9，0％．．「．1．．．．．．．．．−　 　 1・i．」」」・．．．．．．．．
　 　 2153 ．5％

　 6，9％．．．．．．．．．．．．．．．
　 2．9％ 3．3％

　 7，4％．r．T「「「「−「−「．「．
　 3．0％

亭　宰　富

a

宰　宰　宰

a

鵬　串　寧

a

＊　窄　寧

a

平 均月 商 （百 万 円）

115 10 85683

215 7L
齟．國齟．・」」」．
　 　 516798

．999．．．．．．．．．．r8
，445N

−Sa ＊　 官　＊

a

N−Sa N−Sa

6．9％．」・・國・．・EBITDA マ
ージ ン （％）

　 11rT
「「「閲．．−．「r

　 2

　 151
「rT「．．．．
　 15

　 5，2％r−．「−「「「．．．
　 3，4％

6，3％

5，0％ 6．5％

　 8，6％．．．．．．．．．．．．．．．
　 8．0％

寧　字　掌

a

字　‡　率

a

N−Sa N−Sa

出所 　法人企業統計 デー
タ を用 い て SPSS　Statics　l7を 用 いて wiLcoxon の 順位検定 を行 っ た もの 。

注 1　 a は正 の 順位に 基づ くもの ，b は負 の 順位に 基づ くもの 。
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態 に陥 っ て い る e

　 よ っ て ，仮説 1−b は検証 され た 。

仮読 1 ’中小塗業の 週鶏 F
賃務腿 ぱ葬消 され て

　 　 　 い な い

転資金の 比較に お い て は 中小 ・零細企業 と もに 変

化 は起きて い な い
。

　従 っ て ，CCC の 拡大を考慮すれば実質的 に 中

小企業の所要運 転資金需要は拡大 して い ると い う

事が 言え る 。 よ っ て ，仮説 2−b は検証 された 。

　以上 の枝仮説 の検証結果 に よ り，中小企業 は有

利子負債 の 実額が 削減 されて い な い 中で ， 債務償

還能力は悪化 して い る事が明 らか とな っ た 。 よ っ

て ， 仮説 1 は検証 された 。

  　仮説 2 の 検証

鰭 2 − a ’中小企業の OCO は鉱フしし τ い る

　 CCC の検 定結果を見 る と大企業を除き，全て

の カ テ ゴ リ
ー

に お い て 負の 順位に 基づ き有意水準

とな っ て お り，CCC が拡大 して い る結果 とな っ

た 。
こ の 要因を 中小 ・零細企業に つ い て 見て い く

と，売上債権回転期間及び棚卸資産回転期間は有

意水準で変化 して い な い に もか かわ らず ， 買入 債

務回転期間が有意水準で 減少 して い る 。 すなわ ち，

自社 の コ ン トロ ール 下 に よ っ て ， 流動資産を リス

トラ ク チ ャ リ ン グ す る過程 で 流動負債を削減 して

い っ た の で はな く， 企業間信用を削減 され た結果 ，

CCC が拡大 した もの と判断で きる 。
こ こ に 「見

え ざ る貸 し渋 り」 の 存在を確認で きる Q よ っ て ，

仮説 2−a は検証 され た 。

傭 2 一
わ ノ 中小企業の所要愚 転資金霊要〆2at

　　　　　 大 し で い る。

　
一

方 ， 平均 月商 に お い て は 中小 企 業が
，

EBITDA マ
ージ ン に おい て は 中小 ・ 零細企業が

夫 々 有意水準で減少して い る。 所要運転資金に つ

い て も同様 に有意水準で 減少 して いれば所要運転

資金需要が拡大 して い る とは言えな い が ， 所要運

鰭 2 ’ 中小塗業 に企業嚮 醐 渤減 〜ごよ る 覘

　　　 え ざ る貸 し渋 クノ に よ り資金藻 クが 票

　 　 　 （kし τ い る

　企 業間信用削減 を主 因 と して CCC が 拡大 して

い る
一

方，売上及び EBITDA マ
ージ ン が減少 し，

実質的な所要運転資金需要が増加して い る。

　ま た
， 所要運 転資金 の 調達 は信用力に 乏 し い 中

小企 業の 場合は 通 常短期資金 か つ 約定返済付 き で

ある事か ら，中小企業の 資金繰 りは明 らかに厳 し

さを増 して い る と言え よう。

　以上 に よ り仮説 2 は検証された 。

4．議論 と結論

　 中小企業は 第ニ フ ェ
ーズ に至 っ て か らも過剰債

務 問題 は解消され て い な い
。

こ の 原因の
一

つ は ，

企業間信用 削減に よ る 「見え ざ る貸 し渋 り」 の 影

響に よ り CCC が拡大 し，所要運転資金需要が 拡

大 して い る事 に あ る。

　 また ， 所要運転資金需要に対 して は
一

般に 信用

力 の 乏 しい 中小 ・零細企業に対 して は，銀行 は短

期 の約定返済付き融資で 対応す る
ω

事か ら中小企

業 の資金繰 りは
一

層厳 し くな っ て い る事は間違 い

なか ろ う 。

　
一
方，大企業に つ い て は相対的に強い 立場を利

用 し，CCC を維持 し な が ら短期の 有利子負債 を

有意に 削減 して きた もの と推測 され る 。

　 こ れに より中小企業が大企業の レバ レ ッ ジ解消

の しわ寄せ を受けて い た可能性が示唆され よ う 。

　中小企業にお い ては仕入 先に 対 して 買掛サ イ ト
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の 長期化交渉を行 い ， CCC を縮小 させ ， 所要運

転資金需要を削減する事が課題で ある 。

5．限界 と課題

〔1） 限 　界

　本稿 で使用 して い る データは 法人企業統計で あ

る。 法人企業統計 は財務省が統計法に基づ き実施

す る もの で あ り， 我が国の 営利法人の 財務状況を

包括的に把握す る唯
一

の 調査で あ る 。 しか しなが

ら， 季節調整がな され て い な い 等，多 くの 問題が

あ り，こ の データ を分析に 使用す る事そ の もの に

限界が あ る 。

　また，法人企業統計か らは個票 デー
タ を抽出す

る事は不可能で あ り， 母集団が正規分布 して い な

い前提で 分析を行 っ た 。 こ の為，各年度 の母集団

の 加重 平均値を 1 つ の パ ラメ
ー

タ として 設定 した

分析を行わ ざるを得 なか っ た。従 っ て，本稿の 分

析結果 に よ っ て 母集団全体 を説 明 した と言 い 切 る

こ とは困難で ある 。

　更に ， 財務デー
タ の み に よ っ て 中小企業が抱え

る資金 需要 の 問題 点を明 ら か に す る こ とは議論が

早計 に過 ぎよう 。

　本稿 の分析フ レーム ワ ークで は，あ くまで 傾向

を読み取 り ， 示唆を得 るま で が限界で あ る事は明

記 して おかな ければな らな い 。

  　課　題

　次 に，今後 の 研究課題 に つ い て 述 べ る 。

　本稿で は所要運 転資金需要に焦点を絞 っ て 検討

を試み た が ，
こ れ を持 っ て 中小企業の 資金需要構

造を理解 した とは言 い 難 い
。 今後 は固定資産サ イ

ドに も着 目し，中小企業の 資金需要構造全体を検

討す る事を課題 と した い。

　 また ， 上 記に お い て も指摘 した とお り資金需要

構造 の研究を深め る為に は，財務 デー
タ の み で 議

論 を展開す るに は限界が ある。従 っ て，国内の 優

良な 中小企業の ケ
ー

ス 事例を検討す る と と もに ，

海外 の 中小企業の 事例 に つ い て も分析 し，我が国

の 中小企業が抱え る資金需要の 問題を解明 して い

きた い
。

　ま た，資金需要の 問題を明 ら か に した後に ，資

金 供給サ イ ドの 立場 に 立脚 した研究に も着手 し，

中小企業の 需要 ・ 供給の 間に あ る ギ ャ ッ プを解消

す る処方箋を提言す る事を今後 の 研究課題 と した

い 。

　　　　 　　　　　 〈注〉

（1） CCC と は商取引に お け る仕入 か ら販売ま で の

　　プ ロ セ ス の 中で，仕入 代金 の 支払か ら販 売 代金 の

　　回 収 ま で の 収 支 ズ レ の 事 を言 う 。 通 常 は 日数 べ 一

　　ス で 表示 さ れ る事が多い が ， 本稿で は所要運転資

　 金 の 算出式 を ， 平均月商を基 に構成 して い る た め

　 便宜上月数 で表示す る。

（2） 「貸 し渋 り」 に つ い て の 定義 は 明確 で は な い 。

　　田 中 （2004） は，貸 し渋 りに 関す る 先行研究 を

　　「貸出の 超過需要が発生す る立場」 と，「貸出供給

　　曲線 の 左方 シ フ トと捉 え る 立 場」等 に 整理 して い

　　る 。 本稿で は後者の 立場を援用 し，企業間信用の

　　減少 と捉 え，「見 え ざる貸 し渋 り」 と定義す る。

（3 ）　鹿野 （2008） は，中小企業 の 実証研究 を行 う に

　　当 っ て 平均値 は 過大 な 姿 を 描写 す る危険性が 高 く，

　　そ の 分布 は 正 規分布 で は な い 可能性 が 高 い 為，中

　　央値 で 議論 す べ き と指摘 して い る。 本稿 で は 中央

　　値 が 取得 で きな い 為，加重平均値 を採用 し，更 に

　　正 規分布 を 前提せ ず に 分析 を行 う事 と す る 。

（4）　所要運転資金対短 期有利子負債倍率を 見 る と ，

　　零細企業，中小企業及 び 中堅企業 が 1倍 以 上で あ

　　 るの に 対 し，大企業は 1倍未満 と な っ て い る。大

　　企業 は所要運転資金 の
一

部を長期借入 で 賄 っ て い

　　 る と言 え る 。
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