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【要 　約 】

　キ ャ ッ シ ュ
・コ ン バ ージ ョ ン ・サ イ クル （以下，「CCC 」） に 関す る 研究 は 海外 で は 活発 に 行な わ れ て

い る もの の 我が 国に お い て は極 め て 少 な い 。 CCC は所要運転資金需要 と
一

体で あ る事 か ら，企業 の 資金

調達 に 影響 を与 え るの み な らず，先行研究 に お い て は企業パ フ ォ
ー

マ ン ス に も影響を及 ぼ す事が 明 らか に

な っ て お り，資金 調達 ソ ース が 限定的 な 中小企業 に と って は 極 め て 重要 な 概念で あ る 。 本稿 で は，中小企

業の 個票 デー
タ取得が困難 で あ る事 か ら，中小企業に近似 した 上 場企業を サ ン プ ル と して 抽出 し，CCC

と企業パ フ ォ
ーマ ン ス との 関係を金融機関との リ レー

シ ョ ン シ ッ プの 強弱 に 分類して 検証 した。

　検証結果か ら ， 金融機関 と の リ レーシ ョ ン シ ッ プ が 強 い 企 業 は CCC と企業 パ フ ォ
ー

マ ン ス は ポ ジテ ィ

ブな 関係 に，リ レ
ー

シ ョ ン シ ッ プが 弱 い 企業 は ネ ガ テ ィ ブな 関係に あ る との 示唆 を得 た 。

キ
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ワ
ー

ド キ ャ ッ シ ュ
。コ ン バ ージ ョ ン ・サ イ ク ル，

キ ン グ，所要運転資金

企業パ フ ォ
ー

マ ン ス ，リ レ
ー

シ ョ ン シ ッ プ ・バ ン

1．問　題

　我が国の 中小企業は バ ブル 崩壊後，キ ャ ッ シ ュ
・

コ ン バ ージ ョ ン ・サ イ クル （以 下，「CCC 」 と い

う）の 長期化 に よ り所要運転資金 需要が拡大 し，

過剰債務に 陥 っ て い る （中西 （2010））。
こ の 結果 ，

ク レ ジ ッ トリ ミッ トに お ける運転資金需要の 割合

が増え ， 借入 に よ る設備投資資金 の 調達 が困難 に

な っ て い る可能性があ り ， 設備投資の 実行度が弱

ま っ て い る可能性が考えられる 。

　製造業に お い て は ， 設備投資 は企業パ フ ォ
ー

マ

ン ス に ポジ テ ィ ブな影響を及ぼす （（花崎 （2002）），

（田中， 宮川 （2009））。 何故な ら，技術革新へ の

対応や 生 産性向上等を試み な けれ ば製品が 陳腐化

す るか らで あ る。 従 っ て ，設備投資の実行度が弱

まる と結果的に企業 パ フ ォ
ー

マ ン ス に悪影響を及

ぼす可能性が高い 為，CCC の 概念 は資金調達 ソ
ー

ス が限定的な中小企業 セ クターに と っ て は極め て

重要な概念で あ る 。

　 し か し，CCC に 関す る研究は海外で は活 発 に

行われ て い る もの の
， 我 が国に おい て は皆無で あ

る
ω

。 そ こ で，本研究で は我が 国 に お け る中小 企

業 の CCC と企 業 パ フ ォ
ー

マ ン ス の 関係 に つ い て

検討す る こ と とする 。
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2，先行研究

〔1） CCC に 関す る先行研究

　〔a〕 CCC と所要運転資金需要

　伝統的な運転資本管理の分析手法は，流動比率，

当座比率，正 味運転資本比率等，静態的な財務分

析 に 基 く手法が 中心 的で あ っ た 。

　しか し，Hager （1976）や Richards ＆ Laughlin

（1980）， Emery （1984）な どが静態的な 運転資本

管理 の 限界を指摘 し て以降 ， キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ー

を ベ ース と した動態的な流動性分析 の 手法が構築

されて き た
。 そ もそ も，流動負債 におい て 短期借

入金が発生 す る要 因は，営業性現金収入 の 入 るタ

イ ミ ン グよ り，営業性現金支出の 支払 うタイ ミ ン

グが早 い 事に起因す る もの で あ る。ま た，流動負

債に おけ る仮受金や未払い 金，流動資産 に お ける

短期貸付金や仮払金 ， 未収入金等 ， 本業 と は異 な

る要因で 発生する もの が 存在す る為，
一

般化可能

かつ 動態的な運転資本管理 の 要諦は営業キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ
ーに 基づ くもの で な けれ ばな ら な い 。 そ こ

で ，商取引 の 現 金化 循環 サ イ クル に焦点を当て

た CCC の 概念 が提 唱 された の で あ る （Gitman

（1974），Richards＆ Laughlin（1980））。

　CCC は，図 1 に示す とお り，静態的な概念で

あ るバ ラ ン ス ・シー トに営業性現金支 出及び営業

性現 金収入 の 時間軸を導入 した概念で あ る。CCC

が長 ければ長い 程，資金 シ ョ
ー

トす る金 額が多 く

な るが ，
こ の 資金需要 の 事を所要運転資金需要 と

言 い （中西 （2010），CCC 及び所要運転資金需要

の 算出式 は次 の 通 りとな る。

CCC ＝売上債権回転期間＋在庫回転期間

　　　一買入債務回転期問

所要運 転資金需要二平均 月商 XCCC

　中西 （2010）は ，法人企 業統計 の 集計 データを

用 い
，

バ プ ル 崩壊前後に お け る中小企業 の CCC

の 変化を大企業 との 比較 に おい て分析 して い る 。

分析結果に よ る と， 中小企 業は CCC が長期化 し

て お り，そ の 要因と して 買入債務回転期間が短期

化 し ， 企業間信用が 削減 され て き た 事を挙げ て い

る 。 また，CCC が長期化す る こ と に よ り所要運

転資金需要が拡大 し過剰債務に 陥り，新たな資金

調達余力 が 限界 に来て い る事を示唆 して い る 。

　尚 ， 諸外国 の 研究で は ， CCC 長期化 の 要因 と

な る買入債務 回転期間の 短期化 は ， 買入債務 の

早期支払 い に よ るデ ィ ス カ ウ ン トを得 られ る為，

企業の 業績 に好影響 を及ぼ す と の 議論 もあ るが

（Wilner （2000）），
　 RIETI の 調査に よ る と我が 国

の 中小企業 に お い て は早期支払 の 割引規 定の あ る

企業は 2009年調査で 6．2％に 留ま っ て い る （植杉

ら （2009））。

　 こ の 事か ら CCC を長期化す る事 に よ る企業 パ

図 l　 CCC の 概念 図
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フ ォ
ー

マ ン ス へ の ポジ テ ィ ブな影響は限定的で あ

る と考え ら れ る 。

　（b） CCC の決定要因

　Chiou ら （2006） は ， 台湾 の 上 場企 業 の パ ネ

ル デ ー
タを用い ，運転資本管理の決定要因に つ い

て，正 味現 預金 と運 転資金需要
〔Z）

に 影響 を及 ぼす

パ ラ メ ータを導出す る方法で 検討 して い る 。 正 味

現預金 と運転資金需要に影響を及 ぼす パ ラメ
ー

タ

は，景気動向，負債比率，営業キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー，

成長機会，業歴，収益性 （ROA ），規模と して お

り， 有意水準で 説明力を持 っ て い た の は負債比 率

と営業キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ーで あ っ た 。

　すなわ ち，負債比率が高 い企業 は正 味現預金が

少な く， 運転資金需要が多い事 ， また ， 営業キ ャ ッ

シ ュ
・フ ロ

ーが豊富な 企業 は 正 味現預金が 豊富に

な り，運転資金 需要が減少す る事を明 らか に して

い る 。
こ の 結果はペ ッ キ ン グ ・オ

ーダー
理 論に整

合的で あ る 。

　何故な ら， 内部資金 ， す な わち営業キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ーが豊 富に あ る企業は 資金調達 に おい て 内部

資金 を優先す る為，負債比率が少な くな るはずだ

か らで あ る 。 chiou ら （2006）の分析結果を ccc

と所要運転資金の 概念 に置 き換え て 解釈する と，

負債比 率が高い 企 業は CCC が長 く，所要運転資

金需要が 多い 。 また，営業キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーが

大 き い 企業は CCC が短 く， 所要運転資金需要が

少な い，と言え る 。 但 し，サ ン プ ル の 業歴が平均

24．51年 と成熟過程 に あ る点に 留意が必要で ある。

　Bafios−Caballero ら （2009）は ，ス ペ イ ン の 中

小企業 の パ ネ ル デ ー
タを用 い

， CCC の 決 定要因

に つ い て ， キ ャ ッ シ ュ
。フ ロ

ー
， 負債比率 ， 成長

機会，企業規模，業歴，有形固定資産，収益性

（ROA ）， 産業を説明変数 に して 考察 して い る 。

彼 らの 分析結果に よる と， 負債比率が高 く， 成長

機会 に富み，有形固定資産投資に積極的な企業，

更 に ， ROA の 高い企業は CCC が矩 い と の 結果

にな っ た。一方，業歴が長 くキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー

の 大 き い 企業は CCC が 長 い と の 結果に な っ た 。

こ の 結果を踏まえ た示唆は ， 成長過程に あ る企業

は資金調達 コ ス トが高い 為， 企業間信用を利用 し，

CCC を短期化 しよ うと して い る点で あ る 。 逆 に

言えば，成熟過程にあり，企業規模が大きく，キ ャ ッ

シ ュ
・フ ロ

ー
創 出力が安定 して い ると ， 資金調達

コ ス トが低減する ため，買入債務回転期間を短期

化 させ （す なわ ち ， CCC が 長期化）， 金融機関借

入 に よ り運転資本 を賄お うと して い る点が 観察 さ

れ た 。

　 しか しなが ら，
こ れ らの 先行研究は国外 の 企業

を対象と した 研究で あ り，我が 国 と は金融シ ス テ

ム の 違 い ，商慣行 の 違い があ る為，そ の 枠組みを

そ の まま適用する事 は 困難で あ る 。 と りわけ，我

が国 の 場合は，企業 の 信用力に 対す る借入金利 の

感応度が低 く，金利平準化仮説が サ ポー トされて

い る点 （細野 （2008））， 更に ， 企業間信用 に お け

る早期支払の 割引 メ リ ッ トが 限定的で あ る点 （植

杉 ら （2009）） が重 要な違 い で あ り， 我が 国に お

ける CCC の 決定要因を検討する に 当た っ て は留

意が必要で ある。

  　リ レーシ ョ ン シ ッ プバ ンキ ングに 関する

　　理論

　学会に お ける リ レーシ ョ ン シ ッ プ ・バ ン キ ン グ

の 定義は 「金融機関が顧客との 間で 親密な関係を

長 く維持す る事 に よ り顧客に関する情報を蓄積 し，

こ の 情報を基に貸出等の 金融 サ ービス の 提供を行

な う事で 展開する ビ ジ ネ ス モ デ ル 」 で あ る （内田

（2008））。
こ の 定 義 に 基 く リ レ ー シ ョ ン シ ッ プ ・

バ ン キ ン グが有効 に機能 して い る とする仮説は多

岐にわ た っ て い る。

　中で も，企業と中小企業 の長期 的な関係に つ い

て 論じる仮説と して は ， 金利平準化仮説 が挙げら

れる 。 金利平準化仮説 で は，企業 との 長期的な 関

係 に基 け ば，金利 とデ フ ォ ル ト確 が毎期
一

対一
で
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対応す る必要がな い とす る もの で ある 。 す なわ ち ，

企業の 業績が
一時的に悪化 した 場合，金融機関 と

して は デ フ ォ ル ト確率上 昇に対応す べ く金利 を引

き上 げる べ きで あるが ， 金利を 引き上 げず支援を

継続す る。 逆に，業績が好転 して も金利を引き下

げな い こ と に よ っ て，長期的に見た場合 に 金利が

平準化され，借 り手 ， 貸し手の 双 方が メ リ ッ トを

享受す る と い う もの で ある （BQot （2000））。

　 しか し，近年 の我が国の 金利水準は歴史的な低

金 利政策 を長期 間 に 亘 っ て 行 っ て い る た め，金利

をパ ラ メ ータ と して リ レーシ ョ ン シ ッ プ ・バ ン キ

ン グを検討す る事は適当で はない 。 従 っ て，本稿

で は金融機関持株比 率を用 い て 検討す る。

（a ） 対象 と す る市場

東証
一

部 ・大証
一

部を除 く全 上場企業を対象と

した 。

　〔b｝ 観察期間

　サ ン プ ル の 観察期間は 2006年 3月期か ら 2010

年 3月期の 5 年間と した 。

　〔c ） 中小企業基準 （従業員）

　中小企 業基本法 に定め る 中小 企業 の 定義 （従業

員 300名以下）に該当す る企業を抽出した 。 但 し，

サ ン プル 数確保 の ため に決算 は単体ベ ー
ス で 抽出

して い る 。

3．分　析

（1＞ サ ン プル

　中小企業の CCC を分析す る為 に は ，本来 中小

企業の 個票デ ータを取得す べ き と こ ろ で あ る 。 し

か しなが ら，非上場の 中小企業 の個票デー
タ は 取

得困難で あ る上 に ， 取得で き た として も監査を経

てな い等か らそ の 信憑性 に疑 問が残 る 。 更に，情

報公開が十分で な い 為に実証 研究の た め の 十分な

デー
タ構築を行 うこ とが困難で あ る 。

　そ こ で ，本研究にお い ては 中小企業 に近似 した

上 場企業 の個票 データを活用 して デ
ー

タセ ッ トの

構 築を試 みる。

　  　サ ン プル 抽出条件

　サ ン プ ル 抽出に 当た っ て は ， 中小企業の 特殊性

に限 りな く近似す る企業を抽出する べ く，次 の通

りの抽 出条件 を設定 した 。 尚，サ ン プル 抽出及び

デ ータ構築は 「NEEDS −Financial　QUEST 　2．0」，

「eol （上場企業パ ッ ケ
ージ）」 の 両デ ータ ベ ー

ス

を活用 した 。

　｛d） 業種 ・決 算基準

　業種に よる ノ イズを制限す るため に製造業に限

定 した 。更 に ，決算期は 3 月決算の み の 企業 と し，

観察期問中に 決算期を変更 した企業は除外 した 。

　（e ｝ IPO 経過年数基 準

　中小企業の 重要な特徴 と して 資金調達が内部資

金 と借入 に 限定され て い る点が挙げられ る 。 本稿

で は IPO に よ る資金調達 の ノ イ ズ を回避 す るた

め ， 2006年 3月期時点で IPO 経過年数 が 5 年超

の 企業 に 限定 した 。

　  　資本市場調達除外基準

　IPO 経過年数基準 と同様に ，資本市場か らの 資

金 調達 の ノ イ ズ を回 避す るた め，観察期間 中の

CF 計算書 に お け る財if　CF に お い て ， 資本性調

達 （CP 発行 に よ る収入 ， 社債及び 転換社債発行

に よる収 入 ， 株式発行 によ る収入） を行 っ た企業

は除外 した 。

〔9） ホール デ ィ ン グ ・カ ン パ ニ
ー
除外基準

ま た ，企業 グル ープ間に おける 金融機能が発生

しう る ホ
ー

ル デ ィ ン グ ・カ ン パ ニ
ー化 した企業に
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つ い て も除外した 。

（3） サ ンプル抽出結果

　以上 の 抽 出条件 に よ り最終的 に 184社 の サ ン プ

ル を抽出 した 。 市場別，業種別の サ ン プ ル の概要

は表 1 の 通 りで あ る 。

（4） 検証 モデル

　本稿に お け る検証 モ デ ル は，表 2 記載の 通 りで

あ る 。

　全 サ ン プル 920 社 （184社 ＊ 5 年分）の うち，

金融機関持ち株比率が平均値以上 の 企業グ ル ー
プ

を 「リ レ
ー

シ ョ ン 強」，平均値未満 の 企業 グル ー

プを 「リ レーシ ョ ン弱」 と分類 し，夫 々 表 2記 載

の モ デ ル で CCC と企業 パ フ ォ
ー

マ ン ス の 因果関

係を検証 し， リ レーシ ョ ン の 強弱 による差異を分

析す る事 とす る 。

　本稿で は企業パ フ ォ
ー

マ ン ス の パ ラ メ
ー

タを売

上高自然対数 増収率，粗利 率，ROA ，　EBITDA

表 1　サン プル 抽出結果

東 大 J 地 A

証 証 方
口

二

部

二

部 Q
単
独

計

医　 薬 品 1 1 2 4

化 学 6 7 8 122

紙 ・パ ル プ 1 1 2

ガ ラ ス
・土 石 4 4 6 115

機 械 121110 235

金 属 製 品 4 6 5 116

ゴ ム 製 品 3 2 5

食 品 5 3 6 115

精 密 機 器 1 1

繊 維 4 4 2 10

そ　　の 他 2 2 5 211

鉄 鋼 3 2 3 1 9

電 気 機 器 7 120 331

非 鉄 金 属 4 1 5

輸 送 用 機 器 1 2 3

55437313184

出所 ：筆者作成

マ
ー

ジ ン ， 設備投資実行度 ， 負債比率で 計 測 し，

CCC と の 関係 を重回帰モ デル で 分析する 。

　売上 高 自然対数 に つ い て は売上規模 と の 関係を

観察する 目的で ，増収率 に つ い て は 成長率 と の 関

係を観察す る 目的で 設定 した 。

　売上 高総利益率 に つ い て は ， 企業 パ フ ォ
ー

マ ン

ス に おけ る製品の 粗利部分へ の 影響を考察する 目

的で 設定 した 。

　 こ の パ ラ メ
ー

タ は ， Wilner （1997），　Gil1＆

Mathur （2010），　Lazaridis＆ Tryfonidis（2006）

が採用 して い る。仕入先 と販売先 との 関係が完全

情報下 に あれ ば，CCC が長 い ほ ど売上高総利益

率 は高 くな るはずで ある 。 CCC が長 い と い う こ

と は 仕入れ先に早 く支払を行い ，販売先か ら の 回

収は遅 くな る とい う状態で あ る 。 従 っ て ， 完全情

報下 にあれ ば企業間信用 の金利が考慮 され るはず

で あ り， 早 く支払えば仕入れ価格が安 くな り， 遅

く回収す れ ば販売価格が高 くな るはず で ある 。 こ

の 考え を支持 して い る の が Wilner （1997）及 び

Gill＆ Mathur （2010）で あ る 。 しか し，我が 国

の 中小企業で は企業間信用 の 早期支払 い に よ る割

引 規定が 僅 か し か な い と の 報告 も あ り （植杉 ら

表 2 検証 モ デル とパ ラメ ータ

従　 　属　　変　　数

CCC 売上債権回 転期 間 ＋ 在庫 回 転期 間
一
買入債務回転期間

独　 　立　　変　　数

SALES 売上 高自然対数
　　　　　　　　　．．．．．．．．．i．．．．．．．．．．．．．

GROWTH 増収率 （5 年平均）

GP

　　　　　　　　　．．．．．■．．．．．．．．．．．．齟幽．幽幽．

売上 高総利益率
　　　　　　　　　　．．．．．1．．．．．．．r「．

ROA

EBITDA

（営業利益 ＋ 営業外収益）／ （総資

本
一

買入債務）

EBITDA マ ージ ン

INVEST
　　　　　　　　　 ．．．．．．1．．．．．．．．．r．「
設 備 投 資額／総資産
　　　　　．．．．．．． ．．．」．i．．．．．．．．．．

DEBT 借入 金 依存度 ＝有利子負債計／総

資本

出所 ：筆者作成
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（2009）），CCC を長期化する事 に よる売上総利益

へ の ポ ジテ ィ ブな影響は限定的で あ ると考え られ

る 。

　ROA に つ い て は次 の 通 り修正 して い る 。 まず ，

分子に つ い て は営業利益 に営業外収益 を加え た値

と し て い る。 こ の理 由は ，バ ラ ン ス ・ シー
トへ の

参加者で あ る株主 と債権者 に 配 布 され る べ き利 潤

は配当前，利払前の 利益指標に す べ きで ある との

考え に 基 づ い て い る 。 ま た ， 分母に つ い て は総資

本か ら買入債務を控除 し た値を用い て い る 。 これ

は販売先 に 供与 し て い る売上 債権 とと も に 企 業

間 信用市場で 相互 に 利益 が相殺 さ れ て い る可能

性を排除す る為で あ る 。 ROA に つ い て は，　 Jose，

Lancaster ら　（1996），
　 Deloof （2003），

　 Padich

（2006）， Chiou ら （2006），
　 Bartos・Caballero ら

（2009）等，多数の 研究者が 使用 して い る企業 パ

フ ォ
ー

マ ン ス 指標 で あ り ， い ず れ の 研 究者 も

CCC と ROA に は ネガ テ ィ ブ な関係があ る （す

な わ ち，CCC が短 い 企業 は ROA が高い ） と指

摘 して い る。

　 EBITDA マ
ージ ン に つ い て は，キ ャ ッ シ ュ

・フ

ロ
ーの 創出力 と の 関係を観察す る 目的設 定 し た

。

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
創 出力 に つ い て は Chiou ら

（2006） は ネガテ ィ ブな関係を，Bafios−Caballero

ら （2009）は ポ ジテ ィ ブな関係を示して い る。

　 INVEST に つ い て は 総資産 に 占め る設備投資

額 の 割合 で あ る 。 冒頭 に 述 べ た よ うに ， CCC が

長 い と所要運転資金需要が拡大する為，資金調達

力 が弱ま り， 結果と して設備投資実行度が弱 まる

事 に 繋 が る 可能 性が 高 い
。 Bafios−Caballeroら

（2009） は，CCC と設備投資強度はネガ テ ィ ブな

関係に あ ると主 張 して お り， 筆者の 問題意識 をサ

ポー ト し て い る 。

　 また，有利子負債依存度に つ い て も確認 して お

く必要 があ る 。 CCC は所要運転資金需要 と
一体

の 指標 で あ り，CCC が長期化す る と所要運転資

金借入 が高るはず で あ る。 しか し，CCC を長期

化する こ と に よ る収益上 の メ リ ッ トを得 られ ， 内

部資金が豊富な場合は必 ず しもそ うとは限 らな い 。

chiou ら （2006） は CCC と負債比率に ポ ジ テ ィ

ブな 関係 を ， Bafios−Caballero ら （2009）はネガ

テ ィ ブ な関係を示して い る。

（5） 仮　説

　金融機関 との リ レーシ ョ ンが 弱い 企業 は ， 投資

機会に対す る資金調 達が 円滑に行な われ な い可能

性 が あ る為，CCC を短 くコ ン トロ
ール しよ う と

す る 。 結果 と して ， CCC を短 く切る事に よ り所

要運転資金需要が 減少 し，投資余力が増すた め，

設備投資 に も積極 的に 対応 し ， 企業パ フ ォ
ー

マ

ン ス も向上 す る 。
よ っ て

， 以下の 仮説 1 を設定す

る 。

仮読 1　 グレ
ーシ ョ ン 弱 の グル ープにお い て 儲

　　　 CCC 力噸 い二企業 の方が 1企業 パ フ オ
ー

マ

　　　　ン ス が優れ て い るo

　
一
方，金融機関と の リ レ

ー
シ ョ ン が強 い 企業は，

投資機会に 対す る資金調達が 円滑に行 な わ れ る可

能 性 が 高 い 為，CCC が 長 くて も資金調 達 の 問題

に直面 しな い
。 ま た

， 金 利平準化仮説 に基 けば ，

借入 金利は長期的に平準化され，企業 の信用力が

劣 っ て い た場合に お い て も低金 利で 資金調達 出来

る可能性が高い 。 よ っ て ，仕入先か ら企業間信用

の供与を受 ける よ りも金融機関借入 を選択 し， 売

上総利益率を高め る行動 を採 る 。 よ っ て，以下の

仮説 2 を設 定す る。

仮説 2　 リ レ ーシ ョ ン 強の グ ル ープに お い て は

　　　 CCC が長 い 塗業 の 方が企業 パ フ ォ
ー

マ

　　　　ン ス が 優れ て い る。

（6） 分 析結果

分析結果は表 3 の通 りで あ る 。
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表 3 分析結果

リ レ
ー

シ ョ ン 弱 　GV； 523） リ レ
ー

シ ョ ン 強　（ハ厂＝397）

β値 孟値 P 値 β値 ’ 値 P 値

SALES 一．247 一4，911 ＊ ＊ ＊
一 245 一4．656 累窯＊

GROWTH 一．005 一．090 N −S ．125 2．044 窄率

GP ．052 1．076 N −S ．275 5．076 牢 ＊ ＊

ROA 一．178 一2．621 ＊ ＊不 ，080 ．952 N−S

EBITDA ，122 2，037 ＊ 累 一．448 一6，233 ＊ ＊ ＊

INVEST 一．106 一2．485 ＊ ＊ ＊ 一．074 一1．545 N −S

DEBT 一．106 一2．517 ＊ ＊ ＊ ．003 ．061 N −S

調 整済み R2 乗 11。66％ 19．10％

注 1 ：統計 ソ フ トは SPSS 　Statics　17．0 を使 用 した

注 2 ：金融機関持株比率 の 平均値 は O、1179％ で あ っ た

注 3 ：
＃ 1

＜ ．03 ；
＊＊

く ．05　：
＊
く ．10

　（a ） リ レーシ ョ ン弱の 企業グル ープ

　 リ レーシ ョ ン弱の グ ル ープ に お い て は売上 高 自

然対数 ， ROA ， 設備投資実行度，負債比率に お

い て負 に有意 な結果とな っ た 。 EBITDA マ
ー

ジ

ン に つ い て は 僅か なが ら正 に有意 な値 と な っ た も

の の ，概ね仮説 1は支持 される結果 とな っ た 。

　（b） リ レーシ ョ ン 強 の 企業グル ープ

　 リ レ
ー

シ ョ ン 強の グル
ープに お い て は 成長性，

売上 高総利益率に お い て 正 に有意 の 結果とな っ た 。

ROA に つ い て は有意水準 とは な ら なか っ た 。

　一方，売上高 自然対数及 び EBITDA マ
ー

ジ ン

に つ い て は負 に有意な結果 とな っ た 。

　こ の分析結果を踏 まえ ると仮説 2 は部分 的に 支

持 さ れ るに留ま る結果とな っ た。

4．結　論

〔1） 議論 と結論

　先行研究に お い て CCC と企業 パ フ ォ
ー

マ ン ス

が ポ ジ テ ィ ブ な 関係 に あ る と 主 張 し て い る の は

Wilner（2000），
　 Gill＆ Mathur （2010）が ，売一．E

高総利益率と の関係にお い て検証 した の みであ る 。

そ の 他 の 先行研 究 は概 ね企業 パ フ ォ
ー

マ ン ス との

関係 に お い て は 負の 関係 に ある と主張 して い る。

こ の よ う な先行研究の 成果と対比 した場合 ， 本稿

の サ ン プ ル で違和感がな い の が， リ レーシ ョ ン 弱

の グル ープ で あ る。 リ レ
ー

シ ョ ン弱の グル ープ に

つ い て は EBITDA マ
ージ ン を除け ば主要な パ ラ

メ
ー

タは CCC とネ ガテ ィ ブな関係を示 して お り，

先行研究が示 した結論 と近似 して い る。

　
一方， リ レーシ ョ ン 強 の グル

ープは本稿で設定

した仮 説 2 が十分 に 検証 さ れ な か っ た も の の
，

CCC と企業 パ フ ォ
ー

マ ン ス が ポ ジ テ ィ ブな 関係

に あ る こ とを示唆す る結果が見て取れ る 。 特 に，

売上高総利益率に つ い て は強 くポ ジ テ ィ ブな関係

が示 され て お り，Wilner （2000），　 Gill＆ Mathur

（2010）の主張を サポー
トす る結果とな っ た 。

　 しか し，EBITDA マ
ージ ン に つ い て は，夫 々

逆の 値を示 して い る 。 EBITDA マ
ージ ン と他 の

利益指標 の 違 い は，減価償却実施額を織 り込むか

否か で あ り，償却資産の 多寡が影響を及ぼ して い

る可能性が ある。従 っ て ， リレ ーシ ョ ン弱の 企業

グ ル ープ は CCC と償却資産が ポ ジ テ ィ ブ な 関係

に あ り，リ レーシ ョ ン 強の 企業グ ル ープ はネガ テ ィ

ブ な 関係に あ る と解釈す る事が 出来る可能性があ

るが ，こ の 観点か らの 議論は今後の 検討課題 と し

た い 。
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  　分析結果か ら得られ る示唆

　金融機関 との リレ
ー

シ ョ ン シ ッ プ とい う特殊性

が な けれ ば CCC と 企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス の 間に は

ネガテ ィ ブな関係が あ る （リ レーシ ョ ン 弱の グ ル ー

プ）。 こ の 関係 は数多 くの 先行研究で示され た 結

論をサ ポー
トし て い る 。

　しか し， 金融機関 と の リレ
ーシ ョ ン が強い 企業

に つ い て は CCC と企業パ フ ォ
ー

マ ン ス に は ポ ジ

テ ィ ブな関係を見 出す可能性が あ る。

　以 上 の 示唆を図示す ると図 2 の 通 りとな る 。

　 図 2　CCC と企業パ フ ォ
ーマ ン ス に 金融機関 との

　　　　リ レ
ー

シ ョ ン シ ッ プが 与え る影響

CCC
　

出所 ：筆者作成

5．限界 と課題

Performance

　本稿は ， 申小 企業に近似 した上場企業をサ ン プ

ル と して 実証研究を行 な っ た もの で あ る 。 サ ンプ

ル 抽出に 当 た っ て は慎重 に 基準を設 け て 抽出を行

な っ た が ，依然 と して 中小 企業の 姿を十分に表 し

て い な い 可能性が あ る 。 ま た ，本稿で 設定 した企

業 パ フ ォ
ー

マ ン ス に 関す るパ ラ メ
ー

タ に お い て も

EBITDA マ
ー

ジ ン 等，仮説を支持 しな い結果 に

終わ っ た もの もある 。 サ ン プ ル 業種の 細分化等に

よ り，議論の 精緻化が求め られ よう 。

　また，本稿 で は我が 国固有の 構造的問題と して

金融機関 との リ レーシ ョ ン シ ッ プを導入 した が，

メル ク マ
ール を金融機関持株比率 とした 。 金融機

関か らの 役員派遣 や長期借入比率等，別の 軸で 測

定す る と異 な る 結果が得 ら れ る可能性 も残 る。今

後は ， 取引先 と の リ レーシ ョ ン シ ッ プ も視点 と し

て導入 し，フ レーム ワークを発展 させ て い く所存

で ある 。

　　　　　　　　　　〈注〉

（1 ）　国立情報学研究所 （NII） が 提供す る 学術論文

　　デ
ー

タベ
ー

ス で ，「キ ャ ッ シ ュ
・コ ン バ ージ ョ ン

・

　　サ イ ク ル 」，「CCC 」 を キー
ワ
ー

ドに 検索 を か け

　　た と こ ろ ヒ ッ ト し た 論文 は な か っ た （2010 年 11

　　月 24 日現 在）。海外 に お い て も，Wan 〔2002〕

　　が ，日本及 び台湾 の 大企 業 を サ ン プル に した 研究

　　を行 っ て い るに 留 まる 。

（2 ） chiou ら 〔2006〕 は正 味現 預金 （NET 　LIQulD

　　BALANCE ，　NLB ） と運 転資金需要 （WORKING

　　CAPITAL 　REQUAIAMENT ） を以下式 で 定義

　 　 して い る 。

　　　NLB ；（cash 十 cash 　equivalents 十 short 　ternl

　　　　　　 investment）一（short 　term 　debt十 cp

　　　　　　 十 10ng　term 　debt　a　year　terrn）

　　　WCR ＝（accounts 　receivables 十 inventories）

　　　　　　 一
（accounts 　payable 十 〇ther　payable）
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