
日本の運転資本指数レポート 2022-23 ～リスクと機会の間で～  1

日本の運転資本指数レポート 2022-23
～リスクと機会の間で～



目次
1. はじめに 3

2. 計算方法について 4

3. 主な考察 6

 I. 日系企業とグローバル企業間におけるROCE(使用資本利益率) 

 ギャップの拡大 6

 II. 日系企業の流動性クッションの増加 8

 III. 運転資本水準の逆転 9

 IV. 3年後のキャッシュコンバージョンサイクルにポジティブな兆し 10

4. キャッシュコンバージョンサイクルにおけるセクターの洞察 11

5. 将来の成長のための原動力 14

6. 流動性管理のアクションプラン 18

7. まとめ 21

8. 概観 23

9. 著者 24



日本の運転資本指数レポート 2022-23 ～リスクと機会の間で～  3

01 
はじめに

2022年は、金融緩和政策による世界的な需要の持ち直しや、新型コロナワクチン接種の加速、コロナ関連規制
緩和により多くの日本企業にとって収益回復の兆しが見えた一年だったのではないでしょうか。

一方でロシアのウクライナ侵攻による地政学的な緊張や、日本の最大貿易相手国である中国での依然厳しいコ
ロナ規制の情勢もあり、予想外の逆風を受け、日本経済の回復ペースは年度後半にかけて鈍化しています。

不確実性の高まる世界において、ビジネスを取り巻く環境は複雑化し、日本企業とグローバル企業のROCE（
使用資本利益率）の差は更に広がり、2021年の3.3%から2022年には4.5%へと拡大しました。

日本はこれまで世界的な感染症大流行からの回復に後れを取ってきましたが、上述のようにコロナ関連措置が
徐々に解除され、10月には入国制限が大幅に緩和するなど、政府が経済の立て直しに向けて動く中で、日本の
状況、特に内需の見通しは改善しつつあります。

日本経済にとってもう一つの追い風は、FRB(米連邦準備制度理事会)が金利を段階的に引き上げていくのに対
し日本銀行は金融緩和を維持する方針から円安が進行し、日本からの輸出は有利な立場となっていることで
す。

これらの要因により日本経済の見通しは改善しつつありますが、ロシア・ウクライナ戦争の継続、中国のコロ
ナ規制、2023年の米国における不況の可能性、円の変動など、グローバル・マクロ経済の不確実性は依然とし
て残っています。

日本企業にとって、運転資本や流動性などの内部リソースを効果的に管理することは、目先の課題に対処し、
成長への投資を行いながら、グローバル企業とのROCEギャップを縮小させるために極めて重要です。

本レポートにて運転資本指標の分析から得られる洞察を通じて、運転資本のパフォーマンスを検証し、将来の
成長に向けてより良い備えをしていくための一助となれば幸いです。

本レポートでは以下の4点を取り上げます

ROCEトレンド分析および日経225 S&P 1500の比較

日経225企業における運転資本指数、現預金指数、キャッシュコンバージョンサイクル(CCC) の2022年
度パフォーマンスを検証

2022年度のパフォーマンスに関する業界洞察

長期的な運転資本への影響をもたらす業界横断的な主要テーマの分析



日本の運転資本指数レポート 2022-23 ～リスクと機会の間で～  4

本レポートでは以下3つのデータセットについて分析を行っています: 

II. 日本現預金指数 は、日経225企業の平均キャッシュ/売上高をトラッキングし、以下のように計算され
ます:

I. 日本運転資本指数 は、日経225企業の正味運転資本/売上高の平均値をトラッキングします:

平均正味運転資本 = 正味運転資本
k
 / 売上高

k

n

K=1

n

平均現預金 = 現預金
k
 / 売上高

k

n

K=1

n

正味運転資本 = 売掛債権 + 棚卸資産 – 買掛債務

n = 総企業数

日本運転資本指数、日本現預金指数とも、2011年を基準年:100としています

III. CCC（キャッシュ・コンバージョン・サイクル）は在庫の購入から販売を経て、資金をキャッシュフロー
に変換するためにかかる日数を指します。CCCは、企業の運転資本効率を定量化するための指数であり、
以下の3つの要素から導き出されます。

DPO (買入債務回転日数) 企業が商品を調達してからサプライヤーに支払うまでの日数 

DIO (棚卸資産回転日数) 企業が在庫を販売するまでに在庫を保持している日数

DSO (売上債権回転日数) 顧客から支払回収をするのに要した日数

=

CCC DSO DIO DPO

+ –

02 
計算方法について
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企業は、在庫の削減（DIOの削減）、サプライヤーとの支払条件の延長（DPOの延長）、 
顧客からの代金回収の迅速化（DSOの短縮）を通じて、CCCの個々の要素を効果的に管理 
することにより運転資本を改善できます。 
一般的にCCCの数値が低いほど、運転資本の効率は高いとされます。

注: 
不動産業と金融機関は他業種と比較して独自のビジネスモデルと運転資本指標を用いているため、データの歪みを避けることを目的にS&P 1500および
日経225の両方において計算から除外しています。また、運転資本の変動性が高い企業やデータが不十分な企業の数値(外れ値)についても、計算から除
外しています。そのため、本分析の対象となる企業総数は900社以上程度となります。 計算に用いるためのすべての数値データは、Capital IQから収集
しています。

IV. 2022年度については、すべて日本企業の決算期(2021年4月-2022年3月)に基づき算出し、2022年度以前の年
度については、暦歴(1月-12月)の決算に基づいて計算しています。
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I. 日系企業とグローバル企業間におけるROCE(使用資本利益率)ギャップの拡大

注：
比較のため、S&P 1500の数値は日経225の業界の比重に基づいて再計算されています。
SG&A (販売管理費/販管費)は、売上高に占める販売費および一般管理費の略です。
運転資本/売上高は、現在の暦年と前の暦年の平均運転資本を現在の暦年の売上高で割って計算されます。運転資本は、売掛金+在庫-買掛金として計
算されます。
現金/売上高は、現在の暦年と前の暦年の平均現金および現金同等物を現在の暦年の売上高で割って計算されます。

出典：本分析は企業の公開財務情報に基づいており、財務情報はCapital IQより引用しています。

1 2020年までは12月時点の値、2022年は日経225企業については2022年３月時点の値、日本企業の大半とS&P企業については2021年12月決算日時点の値で
算出しています。

03 
主な考察

ROCE

EBIT

現預金/売上

運転資本/売上

収益性
指標

資本稼働率
指標

5.4% 6.3% 6.3% 5.2% 3.9% 5.5%
9.7% 9.4% 9.4% 8.3% 7.2%

10.0%

2016 2017 2018 2019 2020 2022¹

18.3% 17.7% 17.5% 17.5% 18.1% 17.7%
17.2% 17.0% 16.6% 16.9% 17.2% 16.5%

2016 2017 2018 2019 2020 2022¹

8.4% 9.4% 9.6% 8.3% 6.1% 8.6%
11.9% 11.9% 11.8% 11.1% 9.9%

13.0%

2016 2017 2018 2019 2020 2022¹

20.1% 19.2% 18.6% 19.0% 23.0% 23.4%
15.6% 15.7% 14.1% 13.6% 17.4% 16.2%

2016 2017 2018 2019 2020 2022¹

23.1% 21.6% 22.0% 23.4% 25.2% 22.5%17.6% 17.2% 17.1% 17.6% 18.4% 16.2%

2016 2017 2018 2019 2020 2022¹

SG&A

Nikkei S&P
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日経225企業とS&P 1500企業のROCE水準の差が拡大していることが分かります。日経225企業のROCEは需要の回
復によりパンデミック前の水準まで改善していますが、S&P 1500企業のROCEは大きく上昇しています。

また、S&P 1500企業に比べ、高い直接費(低い粗利益)および間接費(販管費) が見られ、日本企業全体の収益性
を低下させていることが分かります。S&P 1500企業と日経225企業のEBIT(利払前・税引前利益)率の差は、2020

年の3.8%から2022年には4.4%に拡大しています。

ROCEギャップの全体的な拡大には、資本稼働率の悪化も大きな要因です。運転資本と売上高の水準差は2022

年に0.5%縮小するものの、日経225企業では22.5%と、S&P 1500企業の16.2%と比べ、依然として著しく高いと
いえます。

日経225とS&P 1500の構成銘柄の間で傾向が異なるのは、現金収支の水準です。S&P 1500のキャッシュ/売上高
が1.2%減少したのに対し、日経225では0.4%増加し、2022年時点では7.2%と大幅に差が開いています。

日本企業は歴史的に世界の同業他社に比べ設備投資に保守的であり、平均的なS&P 1500企業の年間平均成長率
が3.1%であるのに対し、日経225企業の過去5年間の設備投資の成長率はわずかに0.5%に過ぎないことが示され
ています。このギャップは、日本企業が資本活用を改善し、資本支出に投資するための資金を確保すること
で、企業がより速い成長を実現する機会が十分にあることを示唆しています。

出典：本分析は企業の公開財務情報に基づいており、財務情報はCapital IQより引用しています。

まとめ:

日本企業とS&P1500企業の使用資本利益率（ROCE）には、大きな差があります。内需の回復が期待され
る一方で、マクロの不確実性が伴う情勢において、企業が近い将来の不確実性に耐えるだけでなく、成長
に向けて投資できるようにするためには、企業の財務担当者は運転資本と流動性の管理に焦点を当ててい
く必要があります。

1.6%

-3.5%

0.5%

-0.6%

2.4%

11.5%

1.7% 3.1% 2.5% 3.6%

1 year Growth 3 Year CAGR 5 Year CAGR 7 Year CAGR 10 year CAGR

日経225はS&P 1500と比較すると歴史的にCapex(設備投資)の成長で後れを取っています

Nikkei S&P
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II. 日系企業の流動性クッションの増加

S&P 1500企業の平均キャッシュパフォーマンス 2011-2022 年

(単位: 平均日数)

出典: 本分析は企業の公開財務情報に基づいており、財務情報はCapital IQより引用しています。計算方法の詳細は”2.計算方法について”を参照くださ
い。分析で導き出したトレンドは、J.P.モルガンの調査、各社のプレスリリースや公開資料に基づくものです。

注:
オレンジの折れ線は2011年時点の日経平均株価を100とした場合の平均現預金/売上高を、青の折れ線は2011年時点のS&P 1500を100とした場合の平均現
預金/売上高を表しています。比較のため、S&P 1500の指標は日経225企業の業種別ウェイトに基づいて算出されており、不動産、金融機関、非銀行金
融機関(NBFI)および異常値を除いて計算されています。

まとめ:

不透明な時代において、財務担当者にとって最も重要なものとして流動性の管理が挙げられます。日本企
業は米国の企業に比べて流動性を確保しているといえますが、ビジネスのボラティリティを管理していく
うえで、グローバルな現預金残高を一元的に把握し、簡便にアクセスできるような環境を整えることが重
要です。

日経225企業の現預金指数は2.2ポイント上昇し、S&P 1500企業の現預金水準が8.3ポイント低下したのとは対照
的な結果となっています。これは、企業が長期にわたる現金保有の後に現金を投入して成長に投資し、世界需
要がこの1年で上向いたためです。

日経225企業もS&P 1500企業と同様に、設備投資、自社株買い、配当、M&Aなどの支出を増やしましたが、や
や保守的な傾向でした。

企業の現預金残高が増加した他の理由としては、日銀の強力な財政支援とハト派的な金融政策による需要およ
びインフレの促進、円安が挙げられます。

¹ 2020年までは12月時点の値、2022年は日経225企業については2022年3月時点の値、日本企業の大半とS&P企業については2021年12月決算日時点の値で
算出しています。
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S&P 1500 Nikkei 225

中国の経済成長の減速と英国の
EU離脱の懸念による円高傾向と

日本の輸出減少

米中貿易戦
争の勃発

マイナス金
利政策導入

コロナウイルス
の世界的流行
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III. 運転資本水準の逆転
平均運転資本水準 2011-2021 年 (単位: 平均日数)

出典: 本分析は企業の公開財務情報に基づいており、財務情報はCapital IQより引用しています。計算方法の詳細は”2.計算方法について”を参照くださ
い。分析で導き出したトレンドは、J.P.モルガンの調査、各社のプレスリリースや公開資料に基づくものです。

注:
オレンジの折れ線は2011年時点の日経平均株価を100とした場合の平均運転資本/売上高を、青の折れ線は2011年時点のS&P 1500を100とした場合の平均
運転資本/売上高を表しています。比較のため、S&P 1500の指標は日経225企業の業種別ウェイトに基づいて算出されており、不動産、金融機関、非銀
行金融機関(NBFI)および異常値を除いて計算されています。

まとめ:

世界的なマクロ経済の逆風は日本にも波及し、サプライチェーンに圧力をかける可能性があります。企業
は、滞留したキャッシュを放出し、戦略優先度の高い分野に資金を回せるよう、運転資本の効率的な管理
に注力する必要があります。

日経225企業の運転資本水準は、S&P 1500構成企業の運転資本水準と同様に、大幅に改善しました。これは、
政府および中央銀行による財政・金融支援政策により、世界的に需要が大幅に回復したためです。需要の高ま
りは売上高の増加をもたらし、その結果、在庫の回転が早まりました。原材料の不足や物流の滞りなど供給サ
イドの混乱により、在庫水準はさらに低下しました。

需給ギャップが大きいため、回収までの時間が早く、運転資本が少なくて済むというメリットもあります。こ
のギャップが縮小し始めると、企業は今後、運転資本の増加を経験することになるでしょう。

¹ 2020年までは12月時点の値、2022年は日経225企業については2022年３月時点の値、日本企業の大半とS&P企業については2021年12月決算日時点の値で
算出しています。
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IV. 3年後のキャッシュコンバージョンサイクルにポジティブな兆し

出典: 本分析は企業の公開財務情報に基づいており、財務情報はCapital IQより引用しています。DSOは、過去2年の平均売上債権*365日/前年度売上
高、DPOは、過去2年の平均仕入債務*365日/前年度売上原価、DIOは、過去2年の平均棚卸資産*365日/前年度売上原価、CCCは、DSO+DIO-DPOで算出さ
れます。計算方法の詳細は”2.計算方法について”を参照ください。分析で導き出したトレンドは、J.P.モルガンの調査、各社のプレスリリースや公開資
料に基づくものです。

注：
一部修正したJPM WCインデックスS&P 1500企業のデータを使用しています。比較のため、S&P 1500メトリックは日経225の業界の比重に基づいて計算さ
れています。

まとめ:

サプライチェーンの混乱、世界的な量的引き締め、高インフレは、経済全体へ不安定さをもたらしていま
す。日本企業は、運転資本への圧力を高めている供給ショックやサプライチェーンの不安定さに耐えられ
るように、エンドツーエンドのサプライチェーンを綿密に見直す必要があります。

中国でのロックダウンの影響もあり新型コロナからの回復は遅れたものの、日本企業では世界的な需要の回復
により、CCC全体では7.8日改善しました。

DSOは、需要の回復と、企業が顧客により良い条件を提示することで回収が早まったことにより、5日減少し
ました。デジタル販売チャネルの拡大、D2C販売戦略の普及もDSO日数改善に寄与しました。

2020年度のDPOは、パンデミック時に企業が流動性保全のために支払いを延長した要因により急増しました
が、2021年度のDPO水準は3.8日に減少しています。この減少は、経済活動の回復に伴い、パンデミックによる
流動性確保方針が解除され、支払条件が正常化したことによるものです。

日経225企業のDIOは6.5日減少しましたが、これは予想を上回る消費者需要とサプライチェーンの混乱が要因
です。日経225とS&P 1500のCCCギャップはほぼ横ばいで、平均で1.2日とわずかに改善しました。

¹ 2020年までは12月時点の値、2022年は日経225企業については2022年3月時点の値、日本企業の大半とS&P企業については2021年12月決算日時点の値で
算出しています。算出しています。

64.7 61.7 59.2 61.5 63.0 67.3 64.4 64.1 64.5 68.2 64.4
41.6 42.5 43.6 43.6 45.6 45.8 46.1 47.2 48.3 52.2 49.7

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022¹DPO

70.1 70.9 69.0 71.5 71.0 75.1 71.3 71.5 72.8 76.9 71.9
45.8 46.9 47.5 47.9 49.5 49.7 50.1 50.2 51.2 54.3 48.9

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022¹DSO

DIO

75.7 81.1 80.7 81.7 81.6 85.5 80.6 82.7 88.4 94.9 88.4
62.3 65.2 66.5 66.0 69.0 69.3 67.7 67.7 70.4 75.0 68.9

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022¹

CCC

81.1 90.3 90.5 91.6 89.6 93.3 87.5 90.1 96.7 103.7 95.9
66.5 69.7 70.5 70.2 73.0 73.2 71.7 70.6 73.2 77.1 68.1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022¹

Nikkei S&P
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各セクター別にみる平均運転資本パフォーマンスのスナップショット

出典: 本分析は日経225の構成銘柄のうち、分析対象の各セクターを代表する企業の公開財務情報に基づいています。財務情報はCapital IQより引用して
います。

日経225企業の主要業種では、CCC水準について上位と下位の間に大きな差があり、相当量の運転資本が
滞留していることが示唆されました。JPMで算出したデータによると、すべての組織が運転資本を改善
し、DSO、DPO、DIOの指標において各業界の次のパフォーマンス四分位値¹に移行したと仮定すると、運転資
本のうち推定1,467億米ドルがフリーキャッシュフローとして放出される可能性があります。
¹ 運転資本パラメーターごとに、各業界内の企業を4つのパフォーマンス四分位値に分割しました (第1四分位値は業界内の上位25%のパフォーマンス、

第4四分位値は下位25%に相当します。) フリーキャッシュフロー放出の計算では、ある企業が既存のパフォーマンスの四分位値から次に優れたパフ
ォーマンスの四分位値に移動し、四分位値1の企業は現在のレベルを維持すると仮定しています。ォーマンスの四分位値に移動し、四分位値1の企業
は現在のレベルを維持すると仮定しています。

04 
キャッシュコンバージョンサイクル
におけるセクターの洞察

自動車・
自動車部品 (13)

化学
品 (16)

医薬
品 (8)

テクノロジー・ハー
ドウェア (21)

産業
機械 (14)

80
94

113
102

117

23

66 75
54

6854

80
93

76
91

DSO 売上債権回転日数 (日)

93
68

194

87
107

44 37
77

39 48

65 53

123

62
76

DPO 買入債務回転日数 (日)

110 126

268

174 178

53 78

162

60 69
76 99

215

114 125

DIO 棚卸資産回転日数 (日)

CCC キャッシュコンバージョンサイクル (日)

133
158

280

198 199

8
94 99

58 78
64

125
186

128 139

ボトムパフォーマーの平均 トップパフォーマーの平均 全体平均
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各セクター別にみる運転資本トレンド

出典：本分析は日経225の構成銘柄のうち、分析対象の各セクターを代表する企業の公開財務情報に基づいています。財務情報はCapital IQより引用して
います。分析で導き出したトレンドは、J.P.モルガンの調査、各社のプレスリリースや公開資料に基づくものです。

日経225企業のうち5業種のCCC動向を検証しました。

自動車および自
動車部品

昨年末の需要増にもかかわらず、自動車・自動車部品メーカーのCCCは微増に留まりまし
た。規制緩和が着実に進み、需要が供給を上回り、顧客からの回収が早まったことが要
因です。一方、DPOは5.9日と大幅に減少し、DSOの減少を補って余りあるものとなりまし
た。これは、企業がサプライチェーンにおける流動性圧力を緩和し、重要な原材料(例え
ば当期中に不足した半導体)を調達するため、サプライヤーへの支払いを早めたことによ
るものです。興味深いことに、あらゆる混乱に対応するために企業が原材料の保有を増や
し、ジャストインタイムモデルから移行したため、需要が高いにもかかわらずDIOレベル
はほぼ横ばいで、わずか1日の減少にとどまりました。また、原材料費の高騰や円安によ
る在庫評価の上昇もDIOの増加に寄与しました。

自動車・
自動車部品 (13)

化学
品 (16)

医薬
品 (8)

テクノロジー・ハー
ドウェア (21)

産業
機械 (14)

2017 2018 2019 2020 20222017 2018 2019 2020 20222017 2018 2019 2020 20222017 2018 2019 2020 20222017 2018 2019 2020 2022

46.5 47.3 48.8
56.3 53.5

82.3 80.3 83.7 87.8
79.7

101.2 99.2
91.8

100.2
93.3

76.8 77.4 79.6
86.0

75.6
88.0 91.5 94.2

99.9
90.6

57.7 56.2 56.8

70.8
64.9

57.7 57.4 59.7 60.3
53.3

113.4

132.1
120.7 125.8 122.9 72.6 74.4 74.4 77.8

62.2

77.8 78.6 79.3 82.2
76.4

62.4 64.1 67.9 76.7 75.7

91.5 92.6
102.9 110.2

99.0

181.1 191.6 195.0
216.7 214.9

95.8 99.6
106.6

116.2 114.1
113.3

119.3

131.6
140.5

124.9

51.3 55.2 59.9 62.2 64.3 116.0 115.5
126.9

137.7
125.4

168.9 158.7 166.1
191.1 186.0

99.9 102.6 111.7
124.4 127.5 123.5 132.2 146.5 158.3

139.1

CCC

DPO

DSO

DIO

注：
一部修正したJPM WCインデックスS&P 1500企業のデータを使用しています。比較のため、S&P 1500メトリックは日経225の業界の比重に基づいて計算さ
れています。
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医薬品 医薬品業界では、前年度時点で、全体的な運転資本の水準が改善されました。CCCは、昨
年と比較して約5.1日の改善を示しました。CCCの改善は、在庫水準がパンデミック前に近
づいたことによるDSO日数の改善が主な要因です。しかし、物流のボトルネックやサプラ
イチェーンの混乱により、企業が重要な原材料を備蓄しているため、在庫水準は減少して
いません。

自動車および自動車部品業界と同様に、テクノロジー・ハードウェア業界もCCCが3.1日と
わずかに増加しました。これは、需要の高まりにより顧客からの回収が早まり、DSOが
10.4日減少した一方で、DPOが15.6 日と大幅に減少したことによるものです。通貨切り下
げと主要部品・材料の戦略的な確保により在庫評価額が上昇し、DIOは2.1日の減少にとど
まりました。

テクノロジー・
ハードウェア:

化学品 化学品業界は、在庫日数の急減と回収期間の改善により、CCCが大幅に改善しました。DIO

は、世界経済の見通しが改善し、需要が旺盛になったことから、11.2日減少しました。化
学業界は、自動車や航空会社などの産業部門における需要の回復や、化学品価格の高騰
の恩恵を受けました。DSO水準も8.1ポイント低下し、パンデミック前の水準に近づきまし
た。業界全体では、CCCは12.3日改善されました。 

産業機械 産業機械部門は、DSOとDIOの大幅な減少からCCCが大幅に改善しました。日本は製造業の
世界的なリーダーであり、設備投資の増加により在庫が15.6日減少し、DSOは9.3日改善し
ました。全体ではCCCは19.2日改善しました。

まとめ:

運転資本管理の効率が低い企業は、業界のベストプラクティスとベンチマークパフォーマンスを継続的に
調べ、事業回復を計画する際に、トラップドキャッシュの特定および放出を行う必要があります。
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05   
将来の成長のための原動力

出典：分析で導き出したトレンドは、J.P.モルガンの調査、各社のプレスリリースや公開資料に基づくものです。

昨今の不安定な情勢下において、企業はかつてないほど革新的な適応力と運営方法を模索する必要に迫られて
います。分析を行う中で発見した、企業の事業運営、資金調達、商品やサービスの提供方法を根本的に変えつ
つある、業界を超えた主要テーマを紹介します。

テーマは以下の通りです:

企業の経営や意思決定のあり方に長期的かつ永続的に影響を与えることから、サプライチェーンのエコシステ
ムとそのエコシステムにおける企業のかかわり方にも、大きな影響を与えることが予想されます。

環境、社会、ガバナ
ンスの課題 (ESG)

サプライチェ
ーンの多様化

Direct-to-customer 

(D2C) 戦略
技術主導のビジ
ネスモデル

石油・ガス

クリーンエネル
ギーへの投資拡
大

材料

CCSおよびリサイ
クルに注力

自動車

水素燃料電池と
電気自動車の
生産拡大

自動車

ニアショアリン
グ＋垂直統合

アパレル・アク
セサリー

ニアショアリン
グ製造; 
予想データに基
づくSCM

テクノロジー・
ハードウェア

重要品目の在庫
バッファ

自動車

コネクテッド
カーおよび車載
サービスに注力

アパレル・アク
セサリー

拡張現実とVコ
マースの取り込
み

テクノロジー・
ハードウェア

コネクテッドデ
バイスのエコシ
ステムを拡大

アパレル・アク
セサリー

顧客への直接
リーチを拡大

クイックサービ
スレストラン

統合されたロイ
ヤリティプログ
ラム

自動車

オンラインでの
車両購入

ESGの課題
サプライチェーン
の多様化

技術主導のビジ
ネスモデル

Direct-to-
customer (D2C) 
戦略
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環境、社会、ガバナンスの課題(ESG)

ESGの課題は企業や政府の長期的なコミットメントを推進し、この10年
で需要が高まっています。日本政府は、2050年のカーボンニュートラル
目標達成に向け、産業界全体で高い成長が見込まれる14の分野を特定し
ています。例として、以下が挙げられます。

• 石油およびガス – 多様化するクリーンエネルギー:

 − 日本の洋上風力発電の潜在能力は世界最大級であり、今後大幅
に増加し、日本の化石燃料への依存度を下げることが期待され
ています。

 − 出光興産は、Skye Renewable Energy社とパートナーシップを締結
し、東南アジア全域で商業・産業用 (C&I) 太陽光発電プロジェク
トを共同開発します。

• 自動車: 水素エネルギーが得意な日本は、水素燃料電池の分野で世
界トップクラスの特許出願数を誇っています。また、燃料電池自動
車についても高い世界市場シェアを持っています。

 − 電気自動車や水素燃料電池自動車を発売するほか、トヨタグル
ープはENEOSと提携し、水素で動く未来都市「Woven City」の開
発を進めています。

出典: Capital IQ, 企業の年次報告書、企業ページ
出光興産プレスリリース(2022年7月)、トヨタ自動車プレスリリース(2022年3月)

1キーワード: サステナビリティ、コーポレートガバナンス慣行、気候変動、ESG

公開書類において関連キーワー
ド1を使用している企業の割合

2022 99%

58%2012
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サプライチェーンの多様化

貿易摩擦、新型コロナウイルスの大流行、ロシア・ウクライナ戦争によ
り、グローバルのサプライチェーンの脆弱性が露呈し、サプライチェー
ンへの対応を迫られています。日本企業も中国における生産拠点の集中
が顕著であることから、サプライチェーン上の課題に直面しています。
また、日本政府は2020年初頭からサプライチェーンの強靭性を回復させ
るための対策を講じています。2020年、経済産業省は日本企業の日本
および東南アジア諸国への生産移転を支援する2つの補助金制度を開始
しました。その結果、日本企業の間では、サプライチェーンの地理的分
散、ニアショアリング、ジャストインタイムからジャストインケースへ
の調達戦略の見直しといった動きが活発化しています。各業界で見られ
る主な動きは以下の通りです。

• 自動車: 在庫・材料不足を背景に、基幹部品のバッファストック
化、ニアショアリング、サプライヤーの多様化などが進んでいま
す。

 − マツダは、サプライヤーとの長期的な契約締結を進めつつ、国
内在庫の積み増しや中国以外の生産拠点への分散を図っていま
す。

• テクノロジー・ハードウェア: 日本のテクノロジー・ハードウェア
の分野では、戦略的な在庫の積み増しにより、企業の在庫水準が上
昇しています。企業は将来の混乱への備えとして、サプライチェー
ンの多様化戦略を展開しています。

 − ソニーは複数拠点への生産移管と、主要部品の分散生産を着実
に進めています2

出典: Capital IQ, 企業の年次報告書、企業ページ
1キーワード: サプライチェーン、ロジスティックス
2ロイター記事(2022年8月) ソニー Q1 FY2022 投資家向けプレゼンテーション講演録

公開書類において関連キーワー
ド1を使用している企業の割合

2022 96%

70%2012
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技術主導のビジネスモデル

テクノロジーは急速に進化し、古いビジネスモデルに取って代わり、企
業にとって新たな収益を生み出す機会を提供しています。決済テクノロ
ジーのイノベーションに支えられ、AI、IoT、ブロックチェーン、バーチ
ャルリアリティ(VR)のような技術が、企業が消費者と交流しサービスを
提供する方法に変化をもたらしています。

• 自動車: 自動車メーカーは、消費者と直接かかわり、車載サービス
から追加収益を得るためにコネクテッドカー技術に投資をしていま
す。コネクテッドカーは、ガソリン代、駐車代、コーヒー代などを
車載ウォレットで支払うことが出来るなど、様々な決済機会を消費
者に提供します。 

 − スズキは2025年までにすべての軽自動車をコネクテッドカー対
応化する計画があります2

• アパレルおよびアクセサリー: ロボットやAIの助けを借りて、倉庫
などのオペレーションを自動化しています。また、AI、3Dスキャニ
ング、コンピューター生成画像などを活用し、消費者に合わせたカ
スタム 
フィッティングサービス展開を進めています。

 − ユニクロは、RFID(無線自動識別)技術を倉庫や店舗の在庫監視に
導入し、スマートレジでの利用を拡大し、データを活用して効
率的に在庫を補充しています2

出典: Capital IQ, 企業の年次報告書、企業ページ
1キーワード: メタバース、ブロックチェーン、IoT、AI
2日経アジア記事(2021年12月) Fast retailing: Becoming a digital consumer retail company

公開書類において関連キーワー
ド1を使用している企業の割合

2022 97%

77%2012
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近年、企業は、店舗でのショッピング、Eコマース、マーケットプレイス
の役割を取り入れたオムニチャネル型に軸足を移しています。このトレ
ンドは今に始まったことではありませんが、パンデミック時には、コロ
ナ関連制限の中で従来のチャネルで顧客にアプローチすることに苦労し
たこともあり、パンデミックがトレンドの大きな後押しとなりました。

日本企業も、成長を追求し、顧客ロイヤリティを高めるために、Direct-

to-Customer(D2C)戦略を取り入れています。

• アパレルおよびアクセサリー: アパレル企業は近年、オムニチャネ
ル・ショッピングに力を入れ始め、オンラインと実店舗のショッピ
ング体験の垣根を低くしています。さらに、最終消費者に利便性と
個別カスタマイズを提供するサービスも増えています。

 − 資生堂は、中期的な戦略として、デジタルを活用したビジネス
モデルの構築に注力しています。また、デジタル対応策の一環
として、拡張現実やウェブカウンセリングなどの機能を持つ 
ビューティーコンサルティングを消費者に直接提供しています。

• 自動車: 日本における中古車のオンライン注文は、見積もりから販
売店経由での契約まで、消費者に一気通貫でデジタル購買サービス
を提供しています。円安の影響もあり、日本の中古車市場には海外
のバイヤーが多く集まっています。

 − トヨタは中古車専用ストアを開設し、オンライン注文サービス
を提供しています。

Direct-to-customer (D2C) 戦略

出典: Capital IQ, 企業の年次報告書、企業ページ
資生堂プレスリリース(2021年6月)、トヨタ自動車プレスリリース(2020年9月)
1キーワード: Eコマース、マーケットプレイス

このような根本的な変化はすべて、企業がサプライヤーの多様化や新たなトレンドを活用しながら、新しいビ
ジネスを生み出すためにサプライチェーンを調整する際に、企業の運転資本に大きな影響を与えます。企業が
新しい場所で新しいサプライヤーと取引をしたり、場合によってはサプライヤーや顧客から成る全く新しいエ
コシステムの中で事業を展開することで、サプライチェーンはより複雑化するでしょう。

まとめ:

外的要因や内的要因に影響される根本的な変化にビジネスが適応するにつれ、サプライチェーンはより複
雑になってきています。財務担当者は、ビジネスの流動性と資金調達のニーズを特定し、予測する責任を
負っているため、この複雑性を管理する上で重要な役割を担っています。デジタル化およびデータは、運
転資本の最適化とサプライチェーンの回復力の向上の両面から、企業にとって最適な結果を求める財務担
当者にとって、きわめて重要な要素となります。

公開書類において関連キーワー
ド1を使用している企業の割合

2022 55%

21%2012
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06
流動性管理のアクションプラン

企業が新しいマーケットダイナミクスに適用し、新しい戦略を実行し、ベストプラクティスを取り入れようと
すると、流動性を管理するための包括的なアクションプランが必要となります。この計画には、以下の重点項
目が含まれる必要がありますが、これに限定するものではありません。

• 流動性へのアクセスの確保

• 運転資本の管理

• サプライチェーンの混乱への対応

企業は、サイバーセキュリティ、詐欺防止、消費者の進化といったテーマに触れ、さらに重要なこととして、
流動性要件をより科学的に予測するためにAIやビッグデータ分析といったツールを活用することを検討する必
要があります。

企業の維持・発展のため、財務担当者はキャッシュ予測能力を磨き、キャッシュポジションのリアルタイム可
視化および一元管理が可能な環境を整える必要があります。適切なテクノロジー基盤を構築することで、デー
タの収集、報告、分析、予測の精度を大幅に向上させ、ビジネス環境の変化に応じて財務担当者が機敏に対応
することが可能となります。

データ分析を活用して過去の運転資本や現預金の動向、データパターン、ボラティリティを分析することで、
企業の営業キャッシュの必要性を把握し、流動性ソースを効率的に活用できるようになります。J.P.モルガン
は、過去データに基づき、将来必要となる営業キャッシュの予測をサポートする独自の分析ツールを開発しま
した。

経済環境が不安定な場合、企業にとってシナリオ・プランニングを行うことは重要です。企業は、為替、金
利、商品価格の変動がキャッシュフローに与える影響を分析し、最悪のシナリオに備える必要があります。

パンデミックのような危機的状況では、企業はさまざまなシナリオで資金の利用可能性を効果的に管理するた
めに、ストレステストと危機管理計画を活用することができます。企業が将来の危機を乗り切るために考慮す
べきポイントを以下の3ステップで示しています。
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主要な流動
性要因の分析1

流動性ストレス・
シナリオ分析2

アクション
プランの作成3

流動性要因 3か月 6か月 12か月 アクションプラン

営業利益

売上高   

Reduce

• 消費・支出– 旅費、エンターテ
イメント、マーケティング等

• 固定費 – IT、不動産などの分野
を削減

消費・支出   

固定費 

運転資本

内部資金   

Release

• 内部資金の活用 (グループ間貸
付)

• 支払条件の最適化とトレードソ
リューションによる運転資本の
解放

売上債権   

サプライヤーへの支
払   

外部資金

運転資本ローン   

Secure

• コマーシャルペーパー市場の低
迷に伴うバックアップ資金計画
の策定

• 低金利環境下でのタームアウト

銀行融資枠  

債券発行  

資本調達 

株主
配当  

Defer

• 流動性に応じた配当の実施

• 流動性に応じた自社株買いの延期

• 設備投資の延期自社株買い 

投資
設備投資   

Identify
• 緊急時流動性確保のために売却

可能な資産・事業の特定
資産・ビジネス売却 
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07   
まとめ

現在の世界経済は、高インフレ、積極的な金融引き締め、ロシア・ウクライナ戦争と長引くパンデミックに
よる不確実性の中で、2022年を通して見通しが悪化し、複数の逆風にさらされています。しかしながら日本
経済は世界的な見通しが暗くなる中で、比較的回復力があるように見受けられます。世界的な景気後退が日
本の企業に波及する一方、新型コロナ関連規制が解除され、内需が回復しています。日銀は金融緩和政策を
継続し、国内の消費者と企業を安価な資金供給でさらに支援すると予想されます。まだ不透明ではあります
が、中国は日本にとって最大の貿易相手国であるため、中国規制の解除は日本経済と企業をさらに後押しする
可能性があります。日経225企業は、S&P 1500企業と比べて有利な立場にあり、成長への投資を継続すること
で、S&P 1500企業とのROCEギャップを縮小することが可能です。日経225企業の分析では、運転資本として約
1,470億米ドルの流動性があり、これが放出されれば、投資のための安価な資金源となります。同時に、日本
企業は成長の機会と外部マクロの不確実性に伴うリスク管理のバランスを取る必要があります。

回復に伴う成長のアプローチはセクターにより異なりますが、企業の財務担当者が管理すべき業界横断的な 
リスクと機会について、以下に示しています。

短期的なリスクやサプライチェーンの混乱が見受けられる中、戦略的な機会を追求していく上で、効率的な運
転資本管理は、目標達成、リスク管理、長期的価値創造のために、重要な役割を担っています。

戦略的な機会を追求していく上で、財務担当者は、このような不確実な時代において、企業の戦略的目標をサ
ポートするアドバイザーとして重要な役割を果たすことができます。財務担当者は将来を見据え、流動性、運
転資本、リスク管理(トラップドキャッシュの管理、為替リスクの軽減、運転資本の最適化など)に優先順位を
つける必要があります。これにより、滞留した流動性が放出され、業務効率が向上し、事業目標の達成とリス
ク管理のために必要な資金を提供することができます。日本企業は、グローバルな資金の可視化、管理、集中
化を確立するために、グローバルにおけるベストプラクティスの採用にさらに積極的になる必要があります。
地域トレジャリーセンター、シェアードサービスセンター、インハウスバンクなどのトレジャリーおよびオペ
レーティング拠点を設置することは、最適な財務状態を実現するための鍵となることでしょう。持続可能なサ

リスク 機会

新時代のビジネスモデル

消費者ニーズの変化に柔軟に対応

中国における 
コロナ関連規制の緩和

戦略的パートナーシップの再構築

地政学的緊張

サプライチェーンやコストのリスク管理

通貨のボラティリティ

通貨切り下げによるコスト増 
および在庫評価減

アメリカ・欧州のリセッション

輸出に悪影響を与えるマクロ 
経済見通し

ESG

ESG基本方針の採用および 
ESG目標に向けた投資

国内需要の回復

需要の回復を背景に成長へ前進

サプライチェーンの混乱

機動的で強靭なサプライチェーンの構築
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プライチェーンファイナンスやダイナミックディスカウントなどのソリューションは、サプライヤーとの関係
を強化し、サプライヤーに追加の流動性を提供するだけでなく、企業のESGやサプライチェーンの回復力の目
標に貢献するために有用です。同様に、企業はサプライチェーンの混乱に直面し、ジャストインタイムからジ
ャストインケースへの転換を迫られています。財務担当者は、在庫ファイナンスなどのソリューションを活用
して現金の流出を軽減する一方、必要となる時期まで在庫をバランスシートから切り離せるようにすることが
重要です。

多様な地域や顧客基盤を持つグローバル企業は、現在、為替変動リスクの高まりに直面しており、流動性と運
転資本の効率性を維持することが課題となっています。このような企業は、マルチカレンシー・ノーショナ
ルプール(実際に資金を動かしたり、為替取引を起こして通貨を変換したりすることなく、通貨、会社を跨っ
て、グループ内の資金融通を機動的に行うことが可能になる仕組み)を活用することで、運転資本のニーズを
満たすための流動性を提供することができます。

企業の成長において、現預金と運転資本の最適化は引き続き重要なテーマになると考えられます。運転資本管
理には大きな最適化の可能性があり、日本企業にとってはより費用対効果の高い資金調達を見極める良い機会
となります。この資金調達は、混乱期を乗り切ろうとする企業にとっては十分な流動性クッションとなり、力
強い回復を遂げ、国内外でのさらなる事業の発展と拡大を目指す企業にとっては成長を支え、株主にとってよ
り大きな価値を生むことに繋がります。

収益性

使用資本

投下資本

利益率

株主価値

売上・収益

費用

現預金

運転資本

固定資産

事業利益
例:

集中化構造

トレジャリーセンター/インハウスバンク

取引の集中化

シェアードサービスセンター、ペイメントファ

クトリー

CCCの改善

サプライチェーンファイナンス

支払条件の標準化

シングルユース・アカウント（バーチャルカー

ド） / パーチェシングカード

セールスファイナンス、売掛金ディスカウント

在庫ファイナンス

売上原価の削減

販管費の削減

ダイナミックディスカウント、自動FX

支払・回収・消込作業の電子化、ECR

支払業務の合理化

顧客浸透度

与信管理

Eウォレット、カード、 リアルタイムペイメント

インボイス発行、回収の電子化

顧客与信枠管理

運転資本の改善
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08
概観

S&P 1500と日経225の企業間のROCE水準の差は、今年に入って3.3%から4.5%、およそ1.2%拡大しています。

1,467億米ドル 日経225企業全体で放出可
能な運転資本の推定値

現預金
ギャップ拡大

EBIT

ギャップ縮小

全体として 
CCCは7.8日減少
DSOは5日改善

の企業がCCCを改善(日経225企業)

• 74%の企業でDSOが短縮

• 67%の企業でDIOが短縮
61%

日経 225企業と S&P 1500企業
のROCEギャップは1.2%縮小

ROCE

1.2%

運転資本指数の低下

13.1
ポイント

パフォーマンス上位
と下位の差

157.7 日

現預金指数の
増加

2.2 
ポイント

CCC

ギャップ拡大

日経225とS&P1500企業
の比較

日経225とS&P1500企業
の比較

日経225とS&P1500企業
の比較

2020 2020 20202022 2022 2022

1.2
days

26.6 5.6% 3.8%27.8 7.2% 4.4%

1.6% 0.6%
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