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Abstract

The advocated “sustainable manufacturing management” is the newly explored combination
of management philosophy and the manufacturing system. The evolutionary possibility of
the Toyota Production System in the 21st century is examined, since it was established as
the flow-oriented production system in the later part of the 20th century. Several case
studies of “8M Innovation” are explored as practical examples of “turnover management,”
which aims at a good flow in every aspect of management based on the concept of
“stakeholder capitalism.” Moreover, the “flow capital” (sum of receivables, inventory, and
payables) is defined as a new management index for “Sampo-Yoshi” (benefit for all three
sides-the seller, buyer, and society) realization and is evaluated through financial data
analysis of 73 manufacturing companies listed in the first section of the Tokyo Stock
Exchange, as well as 33 Japanese and overseas manufacturing companies. The results indicate
that, in terms of increasing ROA (Return on Assets), a reduction in “flow capital” has a more
positive effect than inventory reduction. Finally, several guiding principles are provided for

establishing further solid “sustainable manufacturing management.
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X, TPSICHBIT 2 A MEEZHBENCEA LD THD, EHIZ, GKC TiX, b %
SECHET D Z EIck Y, BEHSHTIEE L TRERE OA 2HWNICE LI L5 E
X9 % (#& 2020b, # - EHE 2018 1FM),

% 2-3 ApERE/I RN

R D® TEIERL T
E || @ BEBEARS D b
][] ® TIRERRALERED) €~~~ ==~ mm e m - - - = |
7| @ !
H 6 IRERRFIAEERD 1
g & |5 7 !
1] - = *= 1
2N= 5 EIX| |#a #s |
BBl o> | £ |2 £ ’W !
Z2H . -l/ 2| E ) B . X
Bl ALl 2 !
E sin|m| el | Hae \F2LS E |
Bl 7oy & whe| @ [F | geEw | 1
E Jor| & | & FR&l = @ !
Box o | & HIES
? (BB L
S - J ull RN EPAVPTI [T ) ETS
) 7 HETAE PE %o
T 5 1L

CERHPT - 4%« #2018 p. 85, #42020b, p. 48 IZ—EHMEIE

2.2.2C00C: Frwa-avn—oav-HA49)0

BEOELEHEV ZRWIHEEL LT, Sy va - ary R X—=Ygr %427/ (Cash
conversion cycle : CCC) 3% 5, CCC &%, TRENEANTEHIHONREE A -7 H D
b, ZOMMAEMANE T TRMBIZLTHRELIERELZEINT 5 ETORE (R - &7
2012, p.119)] &S, 72 LEEORIUM (a) . WIEIEEOHREHM (b) . B RLOEA
B DIE~FLNHIH (C) D 3 ZHED () +(b)—(c) & LTREND, (a)+(b) > (c) THLIZ,
BENLOFE FEE, EAE~DEARBICEL TEDHZE2EWT D Gl 2010,
pp. 58-59), EaMY N ENIZITHD, LHIEELEZ LMD,

L, CCC X TImx ik, BA&MYCHEEHOER T, HEEES TR, 50T
MU v v 7 (X)) 2 EOAFTHHIN TWEMBIEE Ch o7z, CCC &9 MEFR%E
BN A SR IE, 3 <HEK > DD R Y | Richards and Laughlin[1980] T
B8, COC 1T M S NI EE&EH OGN & S MECUEE & ORIR &5 U7 ki,
#TH. Gentry, et al.[1990], 72\ L Boer[1999]i9 £ T, 1Z LA EHBEL Lo 7z
(B 2011, p.263, < >WNITEHEL. BOLOMEA) I,

ZOXDITCCCIE, T ZImMl L TRHISADI|IELE ShTwnd, Lal, EBEICE

10



TNENDOERII - IR B . Tbbie MEERI, MEEERE. AEBO
HESFNNDFEERY — FH A D2 REST 201 TERW, EBREIC b - T, KFHEEDD
R EE N LEEEE LT BTFo Ly icERbshTnd,

CCC=RCP+1CP—PDP?
RCP : Receivables Collection Period
ICP : Inventory Conversion Period
PDP : Payables Deferral Period
CCC=7E LAGHERIER F %+ 1 PE[RIHR 1 %% — AR A HE RIS F
= (G2 LfEtE+7C k& X 365) + (HIENE PE <78 )5 X 365)
—  (fEAVEE <72 B X 365)

Z 2T, RCP D4y REZIE B, ICP, PDP D4 RHZ5E BEMiA WS D%, 5 FTh D,
7E LAEME. MIEVERE, AEABEBICHIET 200 TH S, TNHITHONTIE, LV EELse
L ol 2T REEHICIIFREEEIESCEBER DO LRETH D Lo, HEAEBICK
S92 O1E5E BRAMFEE Tl Ze < & AR BRI BER S 2 M EHE AR & AR L2
DEFHEICIRZ EDFER L H 5 (FE 2011, pp. 263-264), — 5T, 552 _THE LA
ERWD R EOMERFIELHAEND Z &b SNT\D CkIE 2010, p.60), Fiz,
SRNTa— e TF—=F GFRANy T T=FEVWIEBRTH LD, HFITONT
[ & IR 0 BT A E 2 S R H OB L 372 2 L3 —RIMTH S (ibid) I,
AARIZ AT, CCC IZBAT AR ER LB E L TUE, QY —~r cvav i %
L L TREDEBRENE(LLIEZ LT, NHES~DIKFEADRE -T2 &
@7 v —rNAbDERIZE Y T T A F =2 — 2 DILK EFIIT K DIEHEKAEDRY
@I, FRRITOM/IMC LY . EEMERAKIBICH N LIZZ & RENBRINT
W% (B 2011, pp. 262-263), F£7, HHAAREKRLZ L OKBKL EOBRKEEFEDZ
FIZE D, RENLREREL LETZ LT, RS LT MEEES A AR L
ot H D (BE - B3 2021, p. 120),

ZOXEH 7% WX, BIEEE~OBREND ., EOFEHEBLI RO b & Sl A

S ZowEd%, B (2010). #HE (2011). Hayajneh and Yassine (2011). EEf - &3 (2012) 72 &ED
FATIRIEIAK > T B, THIED (2019) 2 3 TRV T K237 5 &, CCC=DI0+DS0—DPO
THLIPNRIEFFR L TH D, T TEEL DEITHROHFEICHEST-, 7272 L, RCP, ICP, PDP ® A A
FERICOWTIE, Bk, BB CHFEBICK DV BERDHiEE2H T WD, AFETIE, ZOBOEMHR
RO RN D b0 L LT, BB - B3 (2012) IZOFGEITEIML TV D,
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HDHHLOD, ZDO, CCC IZBIT HHFZEIL, CCC L EAF|IRRA & ORMRZ EIEIZ /oM
T35 X 912729 (Gentry, et al.1990, Boer1999, #r2t 2011, ¥ « &37 2012), CCC D
U (M) PEAFIE=RN EE OBICE B RMER RSN,

DX H 7 OCCITx LT, B FITE T D8 &V O DRITIT—E ORI AN E
T2, Lol [EERREE OHE AN HIFRE REENE D, Aiko Rz T, PDP
(HEANEHEIEER A2 23 ESND ) LW IHETh D, NS, BEOZITIY £ T
RN EMFIC LT, W ETER LIS RBFICTNE, £2OESICED 7Y —%
X v v a BT 5, ZOMHAERRINIER T2 EURAETLE LTT v 74D
BIEL, T~V VOSSN CCC BEERL TS E W) EHIBERH S TS (HARE
BTR, 20124E1 7 17 B, 20184£2 /1 5 H., LA 2012, p.47),

INHDT—AFTWNTIH B to CEETHY, FKIHEE Th LB S £ 6513
WEZITHZET, CCC BYATRIZRDENVI ANRELTND, ZDOX ) EFND
. CCC ZUHET DL VIH DI, BBIORGIZENTHEORD & BN 725D TR
<, BfE~DOFXR vy v o - A4 038 (BL) $2b00, 2, BHENPLDOF ¥ v v

T MIBL LIEWEWSI A T o TREL AR S S, kY, BT
AF == D ERTH DN E~ORFRIEOEHBRNZFHFR T DEENIK D, LA
FOBPN T LR BRELT, BRICOEWEELEZ D RELH D, 2
ML, BEERBENTEET 2 TR TOMERBRE ORI SIIHKT 2 EEDE 2257
WV, ZOERIZEWT, CCC & MEHIRHRE 4 0 MM FREL S UM E O fRfE Corss
2011, p.264)] L) K HIT NEE] ERITDDITITMENED, OCC 1E, HETH
HttEOZ7 =%y v an ] ZRLEETHDL LHEETXETHA ),

2.238CCC: 4TS A4Fz—r-Frvia-avn—=av-H4A49)

ZOE D R A TR T D720 OFEIE L L CTHEME S 172?723 SCCC (Supply Cain Cash
Conversion Cycle) T&H 25 (HIEA 2019, p,179), CCC & DEWE, SCCC 1T AEHE]
i B A REE T INET 550055, milkeo CC DEXREMILESELR51E, LTFToLE
n&Ensd,

PR L, IRGOEITIEE, LT, ERRCEEREOMBEMOTFHMEANTEY ., JAEED
POEHRRE & OBIMR TR Lo T 2 2o 7,

S ZAUE, RCP B, PP 2R THILEEET S, ICPICBHALTL, B TH5FNT7 ) —F ¥y va
WEIMZET 208, EARMIZEEONBEZINZEID2HDOTHY, ZOXRPLIIIND Z EIZeAH,
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SCCC=RCP+ ICP+PDP
RCP : Receivables Collection Period
ICP : Inventory Conversion Period
PDP : Payables Deferral Period
SCCC=7E _ETAEmIes H H+ M ENEE PE[RIHR F A+ AGEMETHS A 5%
= (Fe bAfkE <72 bmix365) + (HIENH PE + 5 LUt X 365)
+ (EAEH 72 LJ5U X 365)

SCCC 1X, CCC DRBEM AR T D720 DEFMIFE L L COREBEPHEO HILDH, 2017 4 5
H 8 HORRFIEEA D [FinTech £ 3 > : FinTech OFRE & 41 O FAMEIZ T 5 pta
Wi I2BWTH, 1CCC DEMHLITIB DB SR 1T~ A T ADEBEE 5 2 5 ek
B, Vb, ZEFETEEICHIEECEO UL, BEIEAEOBE &Y ICHEE
L, #7974 « F=— 0 BEROERMEREE, TRV T I F=—rFyryiaay
N—= g A 70 (SCCC) DY - FMi{b AR L TH0O0RRY THh D (RIFEES
2017, p.49)] & SCCC ZHHT D FFAMEA R S LTz,

LosL, JEATHRZEICB W CERIL Sz CCC 23— E D FGRARILEZ A4 25 DT LT,
SCCC IZDWTIE, XFHHGERN O DEEDOMETH DT SCCC & EAFRE R EREIES
71 & DEIRIZ DWW TEFER LB JEIT A DALV, ZHUCHOWTIE, 5 4 ETEHEMICHRET L,
SCCC DIEFE L L CORMEAFEP LI-E(LIE & LT ERE®] BSERES Lz,

2.3 TEEERFE]: MR 77A—F)1 i MMM/ R— 3] A~

ATE O L7 R o i) 2 < Bl 2 E& e LT, MEiSRRE (kx
A 2017, p.69)] Rd D, BEHARRE ZIRITESNTHED L LR T8M A/ X— 3
Y] THY., FODOFHEY —Ah TH0-5< Y #fkeE/) Manufacturing
Organization Capability, : MOC) Fffi) Td 5, AHITIX, EEZRGEE OBH&E FKIC
DWTHIRT 5,

2.3.1 BEEZEDOEZR

AR DAL, REORERRE T 6 HTbb, WA, R, V754
P, BREL HUEHES . BUMUBORE. (ot L < B LA B RIS 2 AT 5 T & ofRAE
EREESERETHD (WE 29,
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MK 2-4 EOFFEBRE
e RaeEs ) — i remE )
HRAE REREE [ txorrEs
L Gome e | BE

\\l
5 th It A HEXR
_______ T _
[ BERA BOEROBAE |
L GHRIER | (EgAmR)
>~
~
Mgt ¥7°534%—
_______ Py A
C asorps ) " | MEEAOREE
L mERE T Lo REEE)

OB - 2% K 2008, p. 147 [ZINEEEIE

MK 2-41CH D L H1T, BEFEEDOHTHMTHEEL TWVDLOTIERLS, SEIER
FIERRE & OO EIEENC K > Tleo, BN DR TFIERIRE OAE-SIFIZLL T
DEBYTHL,

BRE, BECZOFEEREZ G2 TN LOTHD, HERIL. BEDOBHNEZER
TEHEDOMNETHD, 774 ¥ I EFHOMEREN ORMEETHY | HEEAe
EEME R ESRMEE TH D, SIS, HBHSIIEEDHFIEZ T AN T NDIUT
MEEMCTH Y . BIHBUFIIEED T ~DOFFR M & Fr o EE CTh D,

EERE BN T, 2T X TORNEFERGRE L O T, I, BAEMIZ, A b
D& EROLERRVRNEZEBR LFET D ENROOND, Wz UL, BT
HIZHANTEE O X ERpnimhom B2 K5 7200 Tk, BREOLT M TR ERRN
. TROOLERRRZ DO LB NBUERDOTHD, Zhn, EHEOOE D THHEA AR
MR L CE 2 TEEERRE | OARIOFLLTH D,

2T, MERERDPEmWVERRE LI SRR EZ R T ONEHATIEL UToEED Th
%, BT, BFICKT U CITsEEE IS DAL RS A S T & D R
D& CRES 2 ABML L, EERICH LTSNS RS OB TH 5 L FIFFIC
EiHH D WILMEICEE TH D Z LA L7 ALB 21t 5 = & CREEAaT & 2 ABlE
L. 774 ¥ —IZxf L TUIEAR R L T D BROHISERE I~ D 1E 72 R ) Tl
25 2 Ik dfpde A BEYE U, BREICKR L CIEER Y THW D 2 LD 2 T oF)E
BERE~OBEDPRE~OFIEICEMRT 5 2 & 2FRT5 2 & TRAEEEZ - L, Hisk
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T L TR EMA L LTORBIZE LS 2 & THaERE B8 L L, BLHBUFIZ
% U CIIMbl S ERBESF CEREARE L LTOFEEZ R LTV, 20X RbEobb
HFIFRREICR LT, AEN, 2OWEMTERNRLY L0 &2 R, 2ol 27
5 ZEICk Y, AR ZBMREZFEIRE, £z, TO LR, BEMICELSE
TW Z e FIRETHREL [HEERRE ] L4 T2 TH D,

2.3.2 REEFERBEDAHEK

RR L7z &30 | EEERREE OBRIL, R¥EOT X TORFREGRE 6 & 1E< 'Rk L7
WH, ENHICE > TEMOFREZAINT 52 THD, ZhHLDOEREERTH-0D
BRI S RIZOWT, L0 BRIRLTEBE 20,

P, BYom EEMHFTAKEL, 5o AT AREER IR, WEBEE Lo
il & U CILROA (REFEE FEFIEE) O ETIRZADZ EIZRDA, ZD7HIZiE MoC
(b DS VAHFERES)) Z M ESETEBOMNEAUETHZ L TERSIND,

WIZ, 7T A —CRE D ROA 1] EO7-0OI121%, #EI /R T4 % @ MOC [a] LD 728
DIEEIB /0D 2 LA, ROF (JEERE A E FEFER) om L, TRbbIFERESD
JEREZHED H 2 & TEEIND, T DODIZIEL ROA DA L [AERIZ MOC Z1H) ESH T3
BOWMhZWET 52 & TERIND, TERESIS IO RF (FEERE S EMLER) 125
WTIIBIRT %,

S5z, Mgt & HEHBUF OIFFIE 2 5 72 DI B R EoBE & L CRBLO%
KR LR D BE| EATAIECEEEPELSMIETI R b DR H D D0, HDHVE, T L TR
DI RO D RERONTAHROBETH D, BEBAL LT, BESHIRTSICERR
LTWL 72B121E, Co2 HEHIFIHI 72 & O #Us o0 BREE H i 238579~ 5 = L 114 5RTH 528,
TR TG RFROBME. &5V L HIENRE-SIT O Hiliirh 2 0 8t
DI ELH D, TNEIIMEER LTI X FOEKRICORNB L, KEARFE®RTIE
IS L OB EBEORNSEL /25 Z LA L CHE L TWAHIRZ N EBbh
Do

TRAERTEME 2 Fr O BIMIBUR I8 LTI, MIBIRB DIBITIZEARD Z & TH DA, FFd Al
ICEODLLMSTFEEE LT, HEV Y74 Y—OIEHAE T, IES %82 - EHELR S0

T

HE[E IBC #ETiE, Luton 28k~ ARKIZH LT TIHEMORE . EBEHAICa 7 ) — MM SK
WICERT 2 EEEZT, BHE L,
T R—7 2 K ISPOL fhid, BEAEMORERIGEZHH L, FIC 1 ER—7 2 Fo BB EHL XA LA
*ﬁ%ﬁﬂj@&%@% TV,
HC[E IBC #hiZ, BU BLEFRE SN D 72 DIT L EE e BU FFE(LER 60%% /2 D TH%DEERK & JEE BN 2> 53R
S, ESFL TV,
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e Ebbbh, THEITMEHEE ETIEI A NOBKRIZHORN AN, KX 7B ClEsim
B L OBERBBEOTNANEL 2D Z 285 L CHEL TWAHIRZWE Bbh s,

2.3.3 TM+RD 7 7B —F

AR OSEATIIE L LT [TM+R&D 77 m—F | Z M T, bD-3< Y E¥Dffkie
THRGE & AR FEINAR M O BISR & MRl L 72 FERERFJE 3 0 D (a2 K - SR /K 2010), X1 2-5
X, S OET IV E o7 [IMHRD 77 —F ] OEEKTH 5,

X% 2-5 [TM+R&D 7 Fu—F | DA

D
+ ¥ EH (Management)

-taﬁgﬁﬁﬁﬁ EOHBEN
A (Mon) EEE#E R (Market)
- §& i (Machine) ::>
*E/ (Material) « | 2 & B (Money)
*R&D

{ LD I YERDATH—TA=f (EOHEREN . ZOHMEES. $i55EH)

BHRHEAT - 24 K« R 2010, p.565

M 2-5 RSN DEBY, OIS VREDNNT +—v A (REEHT) 13, [#E
DOAARRRET ] TROMMAET ] BLO THFREESI] DM E SN bDTH D, HOLEMD
[EOMHREE )] 13, £FEDO 3 ERZT72bb, A (Man), #%fii (Machine), €/
(Material), BEOZNSEFED ZHHRZ B AEDE LD [HE A
(Method) | @ 4 BEHIZMA, RDBENNEEND, Fio. MOLHMDO [ROMHERE )]
X, TE&mZE Market)) XU TFZEEEE (Money) | @ 2 HEETHEEND, KD L
2D THFRRES ) 13, ZhoDELBOMBEENZ SR CEH L LT REEH
(Management) | & L CHE S5,

b0 TEOMAKRET) ). [ROKMMKIET)] B RO [HERI] @3 20RAhICEEh
% 8 B, T 72 B, Man, Machine, Material, Method, Market, Money, R&D
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(Modelling) . Management ZHJiE C& iU, HLMHMOBRE NZHDZENTELLEND
DOns, [TMHR&D 7 7' —F ) DGR E %D, BARNZRRAEGESE LTI, fiido 8 EHED
FaD, IHIZENTN A SO ITREIC R SN D Z & T, [ERE3E D EREZ K
LT TES, ZNEN0—4 805 SRETIHIL, T baRE L TY%EED
MAkRE I RBEIE S LD %

2.3.4 TWR&D 7 7O —FIZ &k B2EIME

P K« S/A2010 Tix, 2@ TTMHRD 7 7' —F ] ZHWTEEORED [H0-3<
D AERRARET) (MOC) | AMMIE S, ZID & HREFEE R (ROA) D BIFRIZ DWW TR
SHIMINTWD, KFK2-6 1%, xR - KA 2010 12385 5 16 thoERSHTIZ, S HIT
ZDOBOBMPFALET — X MR T2 EFE 3B HOGHHERTH 5,

B 2-6 D3 Y AHFRAES MOC & R PEE 225 ROA

25.00
o
o R? = 0,726 Mocﬂﬂ 57.2 : .
p- 0.8180 po : ;
= ; : I y
5 1500 ; : ! R . ;
=] ; 1 l ! ;
[ I ! i 1 . '
, 10.00 : o R
E ; P :
7 5.00 ; - At :
i — 4o P I P S e _[ ]
0 i : ROA Tt 2.9%
% 10 2030 4 sb’led 708 90 1q-o 110 120
% -5.00 LA P A :
A=K =oK =
-10.00 Tt N :

-15.00 ﬁ
HM3<VUEREEREA moOC

A s AL MEE CamE T sk I ITER
Hr F-olaEE: gR@aie. T S B EE- LT EFRE NE BS
F—ofimtig: B PE. WE. B-FF FERLT
F e 20032016

2% FEAERA t P&
g -13. 5575 1. 9069 -7.1099 0. 0000
FHARBES  (MOC) 0. 2874 0.0317 9. 0636 0. 0000

FHFHABE R=0. 8521, ##H1E R2=0. 7260, N=33
BERHHFT @ e x K 2011, p. 78 [ZHIEMEIE

! 8X4=32 HH OAHMMAE I DRETIEIIZEZER (6) =&,
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M 2-6 [ZB\W T, 7 — X HUSEFER 33 thopER L L TOWRIT, BEHEMS, &
KBk, BA (B8 - MR B, B BXORMLTH D, MGHUEIE R AR,
FE, #E, F—7 2 K BEOA Y REXITTHY, 2003 405 2016 2 H T TR
ST, THFEORFKETLEL TERSN 7L 334k Lit#id 5,

B3 2-6 1%, [H DO VAHGKAES) (MOC) | DEKA, THREPEE A4 (ROA) ] D
K EAHBERIRBIE R S 5 Z & 2ond, bbb, IO TH0-3< 0 RRGEIREMZ
(ZEBEES) ZMRT S [TMHRED | OFEFO —FEITT N TITHONWTHHEZITA
X, ZIUCHA S 72 ROA DHEN RIAD D Z L ZFR LT\ 5D,

REFHIOZEMEE LT, DO DHfkEES (MOC) 73 256~49 HDEHEITH DD Y
B D =RAEFE, 50~T4 JUZZIRAEZE, 76~99 mliT—iiEE L XKoL TWaD,
FHAAEZE D MOC 1L 57. 23, ROA EHJX 2. % TH D, [EIFZD 51X MOC 64 47T ROA=
BhERDN, MELELL RO LHEIIT. WEREOFHELE LI, ZhEz 0 E>DH
ZE LTS,

[FFR IR ITHRE S [TMHR&D 7 7 —F ) 1d, £ D%, R&D D#4y % . Modeling
CEEMZAHIELT IBMA /) R—va v ET ] L LTHERSINE (ExA2013), &
o, TNHO 8 EHEEFET ZEBIEHOH T, EEDO L ATHY, FRETNVORBHET
b olix KB bER LD HR0IRY (i) Thole, TOEKRT, BEFHOH LD
57 z—ABWTHINEZERT 5 THEERRE] EWORE a7 MBI,

WETIE, DT, 20 [FEEERKRE | ICONWTEETS L L bIc, EEHEFELRNT
Do
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3. MEEEFE : AR LR INT-FRE

ARFETIE, BIETERY EF7=8M A / _X—va v ET V& 0T TRERREE | (220 T
BEET 5, [EHERRE OB LT RIS OV THBLICER L2k, ERoMSEICRIT DR
EHFIZONT, 8 A/ _X—=v 3 VETAEHNTE I 2o ZEBEMZRNT 5, S5,
T L LTREFH Cim U O HMkRE ) &, 22T T U D5 ERTREE o BIfRIE
ZDONWT, EERRREORBETHLHLIEEOERMEZ S LIZET /MEL, ARMBEDE
B ERIE A AW TET V2T 5,

31 3DIKYDEELMEILLE BMA /) R—2 a3 VETIL

AHEITIX, 19 HALED S D5 ) OFELEEL 5 F 2, 21 ROBIRIZE T 5t
FIRRREIZ IS5 < b L 7[R (DWW TB T 5,

8 A/ "= g CETAD 8 SOIHA L, BTV T, Wb EEREICX
PERVWERTHL Z LIFTTITENTE, L, ThHDERE~OFEIT, KR
Lo TEDEANEL->TWVD, THHIE, DI VDY AT ADOELOAUZY T
OTEZXDHILENTE D,

19 HALUCT A U BIZBWCTHENL SN L Shd TBUEDT AV v« VAT L] OFHE
X, ERER I EAED B D R 2O T L 0 95 Z & Th o 7= (Hounshell 1982,
HAGERR 1998, p.23), ZHAUCEKD ., FHNHIFLEIZEI LI ——HEO LD VX, 1Y
LWV HEMOBEFTTOAEFE L WO BRDE DS VITHEWERIZEL LT,

20 HAICAD L, [ZDOT AV Iy « VAT AFRE L, RESAERLT, 1920 FERF
TIET AU BERENL, BIFIRARVEE L BRAEFENFTRRICR D EN A RFFT2 L 9127
o, INZEN TREEE (R - Tr¥rvar)) Thd (RiEE, p.3). R,
REAEEZ IR DO, KV VRT=T 4 v 7 REHPME L IR o7, LI, 20
FHIZTHDS VDY AT AL, REBEHL AT A, TLTEFHEAH I AT AL RE L
T o7 (R 1989, 31988, #2015), K 3-11%, 8MA / R_R—T g3 L EFT /LD 8
ODEHR L, LD Y ORELHENL EORRERT,

3-1 OETFIZIE, Material, Machine, Man 3% %, BT XY 1y « AT ADRL
SEUIRE, AEPEBLY Ch D T CIE, MEE (Material) 23& Y . E¥EE (Man) 23W 57207
T, F IR E (Machine) WX EINTZ, ~=a 777 F 27V 7O
W2, FTEHRITREIEERENZD 3 BHEThoTe, 2E L. KREAERRIZAIT T, 1 b
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DY) —AEHERTH-DOEE LR LT, 3-1 O/ D Money DEIENEDN EM - 7=,
DFY . X 3-1 OBEAT FGEEEIICE FICHiT 4 DOBEHEN, ZORMROEEE R
EHEECH - T,

X 3-1 bD3K Y OREFHENL M A /) R— g BT VORBEK

L EmmMAoBse ] EEE0PT + M AP + 4 R OB

B Bl ~ A AR B R
(A BRI+ -+ iR

1
1
Management !
1
]

2 AT — 8 (202015 A=)

]
| TH—E=6M=+3% [(EELATLIEL)
I
I

Modelling
(R&D)

YIS F—:
Market

Method

GRHET « AR

Tk, TN ZHAFRTLREILE > Tho7oh, K 3-1 OE A EIZ Management 73
LT, 20 HALFIEATIX, A G727 & LI 72T T U OB T BB OR =R 21T
Ens RETE] XN BANEENETH-, UL, UkEE L CORHRHE
EEIT D700, WRERT7-HEHT 2 K 512725, Ho0RIELIRIL. PR TT—
7 —0 TRFERE] 2L #HoRic@Bo b b K o287 (Taylor 1911, AAE
FEHTIR 2009), HMMAHE~ XY AL FOBETHY . BRI E THi< IE (Industrial
Engineering) O/ —> Th 5,

D%, BHEEEEIT, BESF LI D NEREFMEHE] OfAE~E DR 20
AT, BIGERICEEORUWVREEBICECRE L., — T, EHOLDOE
B 72 AR E . BUGOE IS CTH 5 Material, Machine, Man OB P & (3 ep
THEZALTETE (LM 1989, it 1988, #& 2015),

FOLOBRHFT, BHHEST-DIE, 74— NICEXD2BEHEEREDO T A ML ThoT,
BHAMNEHEIC X DEEOEMEL 2 TR L LS, ZRET TR, b3 Y ok
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EOANFEZ LDV a vy T HRNOIRIUTIR o 728 E T A A Z D L) BIRY (kT
bole, K31 DEAPTINLLHE~EDIRN S Method DV—Y Th 2, WNEHRE WD Z
? Method %, ZDt%, EABATHRIIEEL G 2T, 74— FIFPAL b3 2 R4EL M
L7z TPS R0, ZHUTHEAWT—/L FT v Mo TOC (HlFIER) 2%, 7+ —Fv
AT WD RS AIZIHE 72 D Method DHELIETH 5,
ZOEHIT, 20 HALATE N DB FEITHT TOH D3 Y DE(kIE, -1 oEELTLE
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	経営哲学や経営理念と生産方式の組み合わせを「サステナブルものづくり経営」として提唱する。20世紀後半に成立した有力な「流れ重視」方式であるTPSが、21世紀においてどのような方向に進化しうるかを、回転率の概念に着目して検討をおこなう。
	「ステークホルダー資本主義」にもとづく「流れの良い経営」を目指す「回転率経営」の実践モデルである「8Mイノベーション」の事例を紹介する。そのうえで、「三方よし経営（売手よし、買手よし、世間よし）」を具現化する新たな経営指標として「循環資金（売上債権+棚卸資産+仕入債務）」を定義し、東証一部上場企業73社、および国内外サンプル33社の実績値を分析する。これらの結果から、循環資金の低減は、在庫の低減よりも、ROAの向上に役立つことが導かれる。最後に、「サステナブルものづくり経営」確立のための今後の指針...
	1.　序論
	競争優位を生む経営方式や生産方式については、経営戦略論、組織論、経営管理論、技術・生産管理論など、経営学の様々な分野で理論的・実践的に議論されてきた。その中の有力なものの1つは、付加価値、モノ（たとえば仕掛品）、情報（たとえば設計情報や管理情報）などの「流れ」の良さが当該企業あるいは当該生産・開発現場の競争力あるいはは利益パフォーマンスに正の影響を与えるとの説である。フォード方式、トヨタ方式（TPS）、リーン生産方式、TOC（Theory of Constraints）などは、いずれも、こうした「...
	本稿では、そうした「流れ」重視の経営学の中でも特に、日本発の有力説として世界的に注目されてきたトヨタ方式（Toyota Production System、以下、TPS）を取り上げ、21世紀の新しい状況における、その拡充の可能性について、理論的・実証的に検討する0F 。
	1.1　TPSの基本思想と、「広義のものづくり論」「設計情報転写論」
	トヨタ自動車株式会社（以下、トヨタ）によれば、TPSの基本思想は「自働化」と「ジャスト・イン・タイム」である（トヨタ自動車2020）。そのうち、自働化については、トヨタは以下のように説明している。
	トヨタの考える「自働化」、すなわち異常が発生したら機械が止まることの実現には、安全な仕事が確実にできるまで手作業でつくり込むことが大切です。（…中略…）この「手作業」こそが、技能の原点です。機械やロボットは自ら考え、勝手に進化したわけではなく、匠の技能を移植することで進化することができたのです。つまり、手作業を通じてモノづくりの原理原則を知り、現場で応用することで改善を積み上げていくと、それが「匠の技能」となります。この匠の技能に磨きをかけ続け、同時にその匠ならではのカン・コツを機械に織り込む新技...
	ここでは、自働化について、人間がものづくりを進化させる方法であると捉える視点が明確である。これは、ものづくり経営の基本に、ものづくり現場における組織の進化能力を置く「生産能力の進化論」（藤本1997, 2001, 2003）とも整合する。
	もうひとつの基本思想である「ジャスト・イン・タイム」について、同社は「必要なものを、必要なときに必要な量だけ造る」「生産現場の「ムダ・ムラ・ムリ」を徹底的になくし、良いものだけを効率良く造る」と定義している（トヨタ自動車2020））。その思想の源流として、トヨタが示すのは、豊田佐吉と豊田喜一郎の思想を組んだ「徹底したムダの排除」（ibid）である。これについて、トヨタは以下のように説明する。
	ムダとは、ある場合は在庫であり、ある場合は作業そのものであり、ある場合は不良であり、それぞれの要素が複雑にからみ合い、ムダがムダを生み、やがては企業経営そのものを圧迫します。豊田佐吉が発明した自動織機は、それまで人が手作業で行っていたものを自働化したのみならず、その機械に善し悪しを判断させる装置をビルトインしました。不良品を造らないだけではなく、それに伴うムダな作業も効率化することで、生産効率と作業効率を飛躍的に高めました。そして、その意思を引き継いだ豊田喜一郎は、「物を造る場合の理想的な状態は、...
	これらのTPSの思想を基に提唱された「広義のものづくり」とは、「顧客に向かう、「良い設計の良い流れ」をつくり、それによって顧客を満足させ、社会に貢献し、自らも成長し利益をあげる、ということを目的とした企業の経済行為全体のことである」（藤本2012b, p.56）。それはまた、「製造企業の生産活動だけでなく、製品開発、部品購買、製品販売、などを含み、さらに製造業だけでなくサービス業は農業など非製造業にも応用できる、幅広い概念である（ibid, p.54）」。これらは近年ますます重要性を増してきている。
	このような「顧客へと向かう設計情報の流れ」を説明する基本理論が「設計情報転写論」である。これについては次章で触れる。
	1.2　TPSの本質と実践知としての「回転率経営」
	前節で述べたとおり、TPSにおける流れ重視の視点を拡充するにあたり、「流れ」を測定する指標・変数として、いわゆる「回転率」の概念に着目する。ストックを分子、フローを分母とする回転率は、あるストックから生み出されるフローの量、あるいは、あるストックがフローにより更新される速度を示しており、これは生産や開発あるいは経営全般のリードタイムと密接に関連する。何を分母・分子にするかで、総資産回転率、棚卸資産回転率、回転率にもさまざまな種類がある。
	1.3　21世紀における「サステナブルものづくり経営」の提言
	さらに本稿では、この「回転率＝流れの良さ」の分析を通じて、我々は、20世紀後半に成立した有力な「流れ重視」方式であるTPSが、21世紀においてどのような方向に進化しうるかを、回転率の概念に着目しつつ、検討してみようと考える。前述のように、TPSとは、元々は、ジャスト・イン・タイム、ムダな在庫の削減、整流化、1個流しなどの組織ルーチンの確立を通じて、生産リードタイムの低減を目指す生産システムであり、日本のみならず世界の生産現場で採用が試みられてきた。しかし、21世紀的な状況に中で、他津的な「狭義のT...
	第1に、現代においては、所与の設計物の「モノ=仕掛品の流れ」を良くするだけでは高利益率の確保は保証されず、エンジニアリングチェーン（開発）やサービスも含めた、より広域の「流れ」の改善も重要になっている。このような、いわば「広義のトヨタ型ものづくり」についての実証的な研究は、まだ始まったばかりで、研究蓄積は薄い。
	第2に、所与の企業や現場におけるTPSおよびリーン生産方式の長期的な定着は、必ずしも容易ではないことが分かっている。何らかの経営哲学（具体的には「売り手良し・買い手良し・世間良し」の三方良し思想など）に基づいた経営理念が、組織能力としてのTPSを補完することによって、はじめてその長期的維持が可能になると考える。こうした経営哲学や経営理念と生産方式の組み合わせを「サステナブルものづくり経営」と呼ぶことにする。
	それだけでなく、2020年の現在、新型コロナウイルス感染拡大への医学的・疫学的対応と経済政策の両立というまさにグローバルレベルでの喫緊かつ深刻な課題に対して、直接的に連関するサプライチェーンやエンジニアリングチェーンをさらに拡大させた、社会全体の連関すら射程に入れる必要が高まっている。これもまた我々が提唱したいサステナブルものづくり経営の重要課題である。
	このような21世紀的状況認識をふまえ、本稿では、以上の2つの方向へのTPSの拡充に関し、幾つかの回転率の概念を用いて分析を試みる。
	第1の「広義のトヨタ型ものづくり」への拡充については、組織能力を含む組織の全方位的なマネジメント手法として提唱されている「8Mイノベーションモデル」とそれらを実現させる「回転率経営」を仮説検証する。その際に、①回転率指標としては、より包括的な総資産回転率、➁より広範な組織能力指標としては佐々木（2010）の提唱する８M組織能力指標、③利益指標としては総資産利益率（ROA）と売上高利益率（ROS）を用いたデータ分析を試み、結果として、「総資産回転率・8M組織能力・総資産営業利益率のトライアングル（三...
	第2の「サステナブルものづくり経営」に関しては、本稿では、地域に存在するサプライヤーとの共存共栄の可否に着目する。そして、日本企業が歴史的に包括していた「三方良し」の概念や、河田らの提唱するSCCC（サプライチェーン・キャッシュ・コンバージョン・サイクル）指標が、実は買い手企業（たとえば自動車企業）の「広義のトヨタ型ものづくり」の指標としても重要であることを確認し、SCCCをさらに社会全体の視点に拡大・拡充させた「循環資金」概念を提唱する。ここで、循環資金とは、従前からの運転資金とは異なり、買掛金...
	つまり、企業における回転率指標は、「発注側大企業の抵抗を排して政府が中小企業のために推進する産業政策」というよりはむしろ、「発注側企業と受注側サプライヤーが長期的な利害で一致するサステナブルものづくり」の一環として再定義されるべきだと、回転率経営の立場から、本稿では主張する。その指標のひとつが「循環資金」であり、回転率経営を前提にした社会貢献までを視野に入れた経営理念が第4章で提唱する「サステナブルものづくり経営」という概念である。
	以上をふまえ、本稿の構成は以下のとおりである。第2章において、関連する先行研究を検討する。まず、本章で示した設計情報転写論と広義のものづくり論に基づき、企業における「お金の流れ」を重視するGKCや、サプライチェーン全体の資本循環を重視するSCCCなどの会計分野に関連する先行研究を検討する。さらに、より実践に踏み込んだ実証研究として、「7M+R&Dアプローチ」を適用した企業業績に関する実証研究と、その進化形としての「8Mイノベーションモデル」および「回転率経営」について検討する。
	第3章では、回転率経営についてさらに詳細に検討する。まず、回転率経営の主たる経営手法である8Mイノベーションモデルについて、ものづくりの歴史をふまえて考察する。その上で、8Mイノベーションモデルを用いた、企業経営改革の事例を示す。さらに、同モデルで測定される組織能力と様々な企業業績指標の関係性についての仮説を提示し、国内外サンプル企業の経営数値によって検証することで、回転率経営の可能性と残された課題を明らかにする。
	第4章では、前章で検討した回転率経営の残課題をふまえ、TPSが21世紀において拡充される方向性としての「サステナブルものづくり経営」を提唱する。そのための新たな業績指標である「循環資金」概念を新たに考察し、概念を適用した指標である循環資金利益率、循環資金回転率と組織能力、企業業績との関係性をモデル化する。さらに、これらを日本企業の経営数値によって検証する。
	最後に、第5章で、本稿の結論と、今後の課題について述べる。
	2.　先行研究
	本章では、「流れ」重視の経営学という共通概念の下で、分野横断的に関連研究をレビューする。まずは、経営学から、「流れ」を概念化した基礎理論としての「設計情報転写論」を検討する。次に、経営実践から、流れの良さを回転率で捉える「回転率経営」についての実証的研究、さらに、会計学から、流れの良し悪しについて、原価計算の計算構造とも整合する数値化を試みる「現場改善会計論」について検討する。
	2.1　「設計情報転写論」と企業経営における「お金の流れ」
	本節では、本研究の大前提としての理論である「設計情報転写論」をふまえ、その中の重要概念である「良い設計のよい流れ」について、企業経営全体の「お金の流れ」への発展可能性を検討する。
	2.1.1 「広義のものづくり論」と「設計情報転写論」
	第1章で述べたとおり、TPSの思想を基に提唱された「広義のものづくり」とは、「顧客に向かう、「良い設計の良い流れ」をつくり、それによって顧客を満足させ、社会に貢献し、自らも成長し利益をあげるということを目的とした企業の経済行為全体のことである」（藤本2012b, p.56）。
	「設計情報転写論」において、顧客が求める製品・サービスへの満足は、製品・サービスそのものではなく、それらが提供する価値（＝機能）によって得られる。それらの機能は、製品・サービスがこうありたいという「設計情報」で決定づけられるため、企業が顧客に届けているのは、本質的には製品・サービス自体ではなく、それらの「設計情報」ということになる。図表2-1は、このような設計情報の流れを表す。
	図表2-1が示す設計情報の流れは、開発現場において、製品コンセプトが具体的な製品設計情報として創造されることで始まる。この段階が「良い設計」に相当する。それらの設計情報は、生産現場で媒体に転写され、販売現場やサービス現場を通じて顧客に届けられる。これが「良い流れ」に相当する。さらに、顧客や市場のニーズという情報がマーケティング現場を通じて開発現場にフィードバックされ、次の製品コンセプトにつながる。つまり、設計情報が企業内のあらゆる現場と顧客の間で循環しているのである。その意味で、図表2-1は、いわ...
	図表2-1　設計情報の循環
	資料出所：藤本2013, p.189
	あらゆる産業、企業間には競争が存在する。そうである以上、このような設計情報の流れに関して、その流れはより速く、より高い満足度で、より安価に届けられる必要がある。そのためには、流れの各プロセスにおいて、絶え間ない進化が求められる。これが企業の能力構築競争をもたらす（藤本2001, 2003ほか）。
	このような流れの概念は、たとえば、Lean Manufacturingが提唱する「Value Stream（価値の小川）」（Womack and Jones 1996）とも整合する概念であり、TPSにおける「整流化」ともまた志をともにする。ただし、このような「良い流れ」を実現した企業に対して、その成果と進化を適正に評価できる指標や会計手法があるかと問えば、実は心もとないという現実がある（藤本2012a、柊・上總2016ほか）。
	そこで、企業経営を「お金の流れ」として意識することで、リアルの世界での流れを企業業績とリンクさせようという考え方が生まれる（柊2019, 2020a）。たとえば、生産現場には、顧客へ向かう設計情報の流れであるモノ（またはサービス）の流れのほかに、TPSが重視する情報（受注情報・生産指示情報）の流れがある、TPSでは、これらをあわせて「モノと情報の流れ図」と称して、製造現場をはじめとしてこれを図式化することで改善すべきポイントをみつける手法としている。同様の概念が、欧米では「Value Stream...
	2.1.2　「お金の流れ」：企業における資本循環への注目
	これらすべてのキーワードは「流れ（Stream, Flow）」である。一方で、企業経営の重要な要素である、会計、ファイナンス分野にも「資本循環」という概念が存在する。これもまた「流れ」の概念のひとつである。では、この企業における資本循環に注目して、投下資本が回収資本となるまでの「お金の流れ」を図示することもできるのではないか。それを示すのが図表2-2である。
	図表2-2　企業経営における「お金の流れ」
	資料出所：柊2019, p.51, 2020a, p.118
	図表2-2は、「金融市場からの資本が投下され、それらが様々な企業活動を通じて、最終的にキャッシュとして回収されるまでの「お金の流れ」を示す（柊2020a, p.118）」。この流れを財務諸表上で可視化するために、伝統的な複式簿記による仕訳処理を追跡するという方法をとるのである。「企業では取引の都度、会計処理としての仕訳が行われる。仕訳に登場する勘定科目を、財務諸表の中で処理順につなぐことで見える化される（ibid.）」。そこでは、前述の設計情報転写論において、設計情報がより速く、より高い満足度で、...
	このように整理すれば、企業を取り巻く環境も含め、あらゆる活動は、概念論的にはすべて「流れ」というキー概念で包括的に考察できる。
	2.2　「GKC：現場改善会計論」と「SCCC」
	本節では、前節で確認した企業経営についても「お金の流れ」という流れ概念で考察可能であるという前提にたち、より具体的な生産現場におけるお金の流れを重視する先行研究として「現場改善会計」を取り上げる。また、企業経営の重要指標として、従来の「CCC（キャッシュ・コンバージョン・サイクル）」にかわるものとして提唱された「SCCC（サプライチェーン・キャッシュ・コンバージョン・サイクル）」について検討する。
	2.2.1 現場改善会計
	企業におけるお金の流れは、当然ながら、製造企業の生産現場でも重視される必要がある。それでは、生産現場でのお金の流れはどのように「計算」されるのであろうか。当然ながら想起されるには「原価計算」である。昭和37年制定の日本の「原価計算基準」を嚆矢として、広く実務で実践されている。
	しかしながら、従来の原価計算は、あくまでも当該製品を生産するために「いくらかかったか」を計算するものである。それらの計算結果は、費用収益対応の原則に基づいて、当期の売上と対応される売上原価となり、お客様からの支払いを経て「回収される」ことを目的にしているともいえる。それとは別に、「かけた（投入された）お金のうち、いったいいくらが本当に顧客価値に貢献したのか」という発想をするのが「現場改善会計（Gemba Kaizen Costing、以下GKC）」である（上總2018, 柊2019/2020a/2...
	図表2-3では、投入された資本である「製造費用」により手当てされる経営資源を「経営資源（生産）」、それらが実現する「顧客にとっての価値ある製品」である良品を生み出す能力を「生産能力」とする。「生産能力」のうち、実際に顧客に届けるための良品（顧客を満足させる製品）のために使われた能力のみが「正味生産能力」である。この正味生産能力以外、より広義には、良品でありながら顧客に届かない製品在庫も含め、顧客に届かなかった生産能力はすべて「ムダ」であるという考え方がGKCのベースに存在する。それは、TPSにおけ...
	2.2.2 CCC：キャッシュ・コンバージョン・サイクル
	企業の資金繰りを測る指標として、キャッシュ・コンバージョン・サイクル（Cash conversion cycle：CCC）がある。CCCとは、「企業が仕入れた部品の代金を支払った日から、その部品を組み立てて製品にして販売した代金を回収するまでの日数（星野・足立2012, p.119）」とされる。売上債権の回収期間(a)、棚卸資産の滞留期間(b)、および仕入債務の延べ払い期間(C)の3要素が(a)+(b)-(c)として表される。(a)+(b)＞(c)であれば、顧客からの売上代金を、仕入先への仕入代金...
	企業の資金繰りを測る指標として、キャッシュ・コンバージョン・サイクル（Cash conversion cycle：CCC）がある。CCCとは、「企業が仕入れた部品の代金を支払った日から、その部品を組み立てて製品にして販売した代金を回収するまでの日数（星野・足立2012, p.119）」とされる。売上債権の回収期間(a)、棚卸資産の滞留期間(b)、および仕入債務の延べ払い期間(C)の3要素が(a)+(b)-(c)として表される。(a)+(b)＞(c)であれば、顧客からの売上代金を、仕入先への仕入代金...
	実際、CCCは「元々は、資金繰りや与信管理の領域で、「運転資金立替期間」、あるいは「収支ギャップ（ズレ）」などの名称で呼ばれていた財務指標であった。CCCという呼称を最初に用いた学術文献は、筆者＜新美氏＞の知る限り、Richards and Laughlin[1980]であるが、CCCに反映された資金管理の巧拙と企業価値や収益性との関係を論じた文献は、海外でも、Gentry, et al.[1990]、ないしBoer[1999]辺りまで、ほとんど出現しなかった（新美2011, p.263, ＜ ＞...
	このようにCCCは、「期間」を加減して算出される指標とされている。しかし、実際にはそれぞれの要素にかかった実績日数、すなわち売上債権回収、棚卸資産滞留、仕入債務の延べ払いの実際リードタイムを測定するわけではない。実測値にかわって、会計数値から計算上導かれる近似値として、以下のように定式化されている。
	CCC＝RCP＋ICP－PDP2F
	RCP：Receivables Collection Period
	ICP：Inventory Conversion Period
	PDP：Payables Deferral Period
	CCC＝売上債権回転日数＋棚卸資産回転日数－仕入債権回転日数
	＝（売上債権÷売上高×365）＋（棚卸資産÷売上原価×365）
	－（仕入債務÷売上原価×365）
	ここで、RCPの分母に売上高、ICP、PDPの分母に売上原価を用いるのは、分子である、売上債権、棚卸資産、仕入債務に対応するものである。これらについては、より厳密な金額、たとえば、売上債権には手形割引高や譲渡高も含めるべきであるとか、仕入債務に対応するのは売上原価総額ではなく製造原価明細書に開示される原材料仕入高と外注加工費の合計額に限などの指摘もある（新美2011, pp.263-264）。一方で、分母をすべて売上高を用いるなどの簡便な方法も散見されることも指摘されている（来栖2010, p.6...
	今世紀に入って、CCCに関する注目が拡大した理由としては、①リーマン・ショックを契機として企業の与信状態が悪化したことで、内部資金への依存傾向が強まったこと、②グローバル化の進展により、サプライチェーンの拡大とそれによる在庫水準の膨張、③近年、手形発行の縮小により、企業間信用が大幅に縮小したこと、などが指摘されている（新美2011, pp.262-263）。また、東日本大震災やタイの大洪水などの自然災害の多発により、企業が安全在庫を見直すことで、結果としてやはり棚卸回転日数が長期化したとの指摘もあ...
	このような、いわば、運転資金への懸念から、その管理強化が求められたという側面があるものの、その後、CCCに関する研究は、CCCと資本利益率などの関係を実証的に分析するようになり（Gentry, et al.1990、Boer1999、新美2011、星野・足立2012）、CCCの改善（短縮）が資本利益率向上との間に有意な相関が示された3F 。
	このようなCCCに対して、資金繰り改善に資する指標という効果には一定の評価が存在する。しかし、回転率経営の視点からは大きな懸念が残る。前述の定式において、PDP（仕入債権回転日数）が「減算される」という点である。確かに、現金の受け取りまでをなるべく短期間にして、支払いまでをなるべく長期間にすれば、その差分によりフリーキャッシュが増加する。その仕組みを積極的に活用するビジネスモデルとしてアップル社の復活や、アマゾンの競争力にCCCが貢献しているという事例が指摘されている（日本経済新聞, 2012年1...
	これらのケースはいずれもB to C企業であり、最終消費者であるお客さまから先に支払いを受けることで、CCCがマイナスになるという点が共通している。このような事例からも、CCCを改善するというのは、取引の双方において現金のやりとりが速くなるのではなく、自社へのキャッシュ・インは速く（早く）するものの、逆に、自社からのキャッシュ・アウトは遅くしたいというインセンティブが働く可能性がある4F 。これにより、サプライチェーンの上流である仕入先などへの決済条件の無理強いを誘発する懸念が残る。仕入先の競争力...
	2.2.3 SCCC：サプライチェーン・キャッシュ・コンバージョン・サイクル
	このような問題点を克服するための指標として提唱されたのがSCCC（Supply Cain Cash Conversion Cycle）である（河田ほか2019, p,179）。CCCとの違いは、SCCCは仕入債務回転日数を減算せず加算する点にある。前述のCCCの定式と対比させるならば、以下のとおりとなる。
	SCCC＝RCP＋ICP＋PDP
	RCP：Receivables Collection Period
	ICP：Inventory Conversion Period
	PDP：Payables Deferral Period
	SCCC＝売上債権回転日数＋棚卸資産回転日数＋仕入債権回転日数
	＝（売上債権÷売上高×365）＋（棚卸資産÷売上原価×365）
	＋（仕入債務÷売上原価×365）
	SCCCは、CCCの問題点を解決するための管理指標としての意義が認められる。2017年5月8日の経済産業省の「FinTechビジョン：FinTechの課題と今後の方向性に関する検討会報告」においても、「CCCの短縮化は取引先の資金繰りにマイナスの影響を与える可能性が高い。とりわけ、多重下請け構造にある産業においては、取引先企業の資金繰りにも配慮し、サプライ・チェーン全体の資金循環速度、すなわちサプライチェーンキャッシュコンバージョンサイクル（SCCC）の改善・短縮化を指標とするのが妥当である（経済...
	しかし、先行研究において定式化されたCCCが一定の理論的根拠を有するのに対して、SCCCについては、会計理論からの含意の検討あるいはSCCCと資本利益率など企業が稼ぐ力との関係について実証的な研究はみられない。これについては、第4章で詳細に検討し、SCCCの指標としての属性を整理した進化形としての「循環資金」概念を提言したい。
	2.3　「回転率経営」：「7M+R&Dアプローチ」から「8Mイノベーション」へ
	3.　回転率経営：可能性と残された課題
	本章では、前章で取り上げた8Mイノベーションモデルを用いた「回転率経営」について検証する。回転率経営の歴史的背景について簡単に考察した後、実際の企業における経営改革について、8Mイノベーションモデルを用いておこなった実践事例を紹介する。さらに、主として経営学分野で論じられる組織能力と、会計学分野で論じられる業績指標の関係性について、回転率経営の提唱者でもある筆者の実践知をもとにモデル化し、日本企業の実際の経営数値を用いてモデルを検証する。
	3.1　ものづくりの歴史的進化と8Ｍイノベーションモデル
	本節では、19世紀以降のものづくりの歴史的変遷をふまえ、21世紀の現代における社会的課題に対応するべく進化した回転率経営について考察する。
	8Mイノベーションモデルの8つの項目は、現代社会においては、いずれも企業経営に欠かせない要素であることはすでに述べてきた。しかし、これらの要素への認識は、時代によってその重点が異なっている。それらは、ものづくりのシステムの歴史の流れに当てはめて考えることができる。
	19世紀にアメリカにおいて確立されたとされる「製造のアメリカン・システム」の特徴は、部品に互換性がある製品を機械加工により製造することであった（Hounshell 1982, 日本語訳1998, p.23）。これにより、家内制手工業による一品一葉のものづくりは、工場という専門の場所での生産という現代のものづくりに近い形式に変化した。
	20世紀に入ると、「このアメリカン・システムは成長し、大きく変容して、1920年代までにアメリカ合衆国は、前例がないほど多量な生産が可能になる技術を保持するようになった。これこそが「大量生産（マス・プロダクション）」である（前掲書, p.3）。同時に、大量生産を支えるために、よりシステマティックな管理が必要となった。それ以降、20世紀はものづくりのシステム、経営管理システム、そして管理会計システムも大きく進化した時代であった（上總 1989、辻1988、柊2015）。図3-1は、8Mイノベーション...
	図3-1の左下には、Material、Machine、Manがある。前述のアメリカン・システムの成立以降、生産現場である工場では、材料（Material）があり、作業者（Man）がいるだけでなく、そこに機械設備（Machine）が設置された。マニュファクチュアリングの黎明期に、まず管理すべき要素がこの3要素であった。ただし、大量生産時代に向けて、それらのリソースを確保するための資金も増大した。図3-1の左上のMoneyの重要性が上がった。つまり、図3-1の真ん中下から時計回りに左上に向けた4つの要...
	図表3-1　ものづくりの歴史的進化と8Mイノベーションモデルの関係
	資料出所：筆者作成
	では、それらを日々管理する経営はどうであったか。図3-1の真ん中上にManagementが位置している。20世紀初頭では、職人からたたき上げたベテランの親方が現場の統率を任される「職長王国」とよばれる属人的管理が主であった。しかし、当時としての最新設備を管理するために、機械技師たちが活躍するようになる。彼らの創意工夫は、やがてテーラーの「科学的管理法」などにより世の中に認められるようになった（Taylor 1911, 日本語新訳 2009）。専門的な現場マネジメントの登場であり、現代にまで続くIE...
	その後、科学的管理法は、職業会計士による「標準原価計算」の誕生へとつながり、20世紀半ばには、現場管理に留まらない経営管理にまで発展した。一方で、管理のための管理的な側面が強まり、現場の管理指標であるMaterial、Machine、Manの直接管理とは乖離するところもできてきた（上總 1989、辻1988、柊2015）。
	そのような中で、画期的だったのは、フォードによる自動車産業のライン化であった。科学的管理法による作業の標準化を基本としながら、それだけでなく、ものづくりの方法を、作業ごとのショップ方式から流れに沿った製造ラインに変えるという画期的な進化であった。図3-1の真ん中下から右へとつながるMethodのルーツである。流れ重視というこのMethodは、その後、国を超えて日本に影響を与えた。フォードに学んだトヨタが生み出したTPSや、それに基づいたゴールドラット博士のTOC（制約理論）などは、フォードシステム...
	このように、20世紀前半から後半にかけてのものづくりの進化は。図3-1の主として左側、点線で囲われた範囲において拡大・進化してきた。これをひとことで表現すれば、「直接部門の時代」となる。しかし、20世紀後半になり、設備の巨大化、自動化が進むとともに、間接部門の重要性が増し、結果として製造間接費が肥大した。それは、経営管理を支える管理会計の課題としても現れた（Johnson and Kaplan 1987）。
	大量生産が始まった頃は、製品の種類はごく限られた大量少品種生産であった。しかし、時代が進むにつれて、少量多品種が進み、さらには、マーケットのグローバル化、複雑化が進むにつれて、変種変量生産という、非常に高度はものづくりが求められるようになった。これらの変化は、必然的に、製品開発・設計の重要性や、それ以前のマーケティングの必然性を高めることとなった。図3-1のMarketやModelingの重要性が飛躍的に高まったのである。特に、21世紀になって、企業内部だけではない、外部のステークホルダーや環境要...
	3.2　回転率経営の実証事例と8Mイノベーションモデル
	本節では、回転率経営の実践事例として、8Mイノベーションモデルを用いた経営改革を遂行した2社の事例を示す。X社は家電製造、Y社は精密機械製造である。
	X社は、家電製品を生産販売している。日本の本社工場では高級品を生産し、中級品や普及品は東南アジアの工場で生産し、販売は日本国内及び世界各国で展開している。ここで取り上げる事例は、国内工場の高級品生産工場に関するものである。国内工場の従業員数は正規・非正規を合わせて約450人である。
	次に事例として挙げるY社は、小型の精密機械製品を生産販売しているが、日本国内の本社工場は試作と生産技術開発に特化しており、生産はすべて、従業員1,200人を擁する東南アジアの工場で行っている。サプライヤーは東南アジア諸国及び中国大陸の約150社と取引を行っている。ここで取り上げた事例は、日本本社と東南アジアの現地工場を1つの企業体として捉えて改善した事例である。
	3.3　組織能力と経営数値の関係性についての仮説モデルと日本企業および内外サン
	プル33社における検証
	本節では、回転率経営の仮説モデルを以下のとおり設定し、仮説モデルの有効性を検証するとともに、2.2節で述べた8Mイノベーションにおけるものづくり組織能力MOCの有効性を検証する。
	3.3.1 回転率経営の仮説モデル
	回転率経営が実現されているものづくり企業においては、組織能力と営業利益率ROS、総資産回転率TCTおよびこれらの積である総資産営業利益率は、それぞれ高相関高回帰の関係を持つ。同時に、総資産利益率ROAはその構成要素である営業利益率ROSおよび総資産回転率TCTとそれぞれ高相関高回帰の関係を持つ。この仮説を図表で表したものが図表3-18である。
	図表3-18　回転率経営　仮説
	資料出所：筆者作成
	3.3.2 回転率経営の仮説モデルの検証
	回転率経営の仮説検証は、前述の日本企業である東証一部上場企業73社の財務データによる検証と、国内外サンプル33社の８Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと財務データによる検証、の2つの場合について行い、以下の結果を得た。
	１）日本企業東証一部上場企業73社の財務データによる検証
	本検証では組織能力の測定は行われていないので、財務データ間の検証のみとなった。その結果を図表3-19に示した。回帰分析のグラフは、参考資料（2）に掲載した。
	図表3-19　回転率経営の仮説検証（東証一部73社）
	資料出所：筆者作成
	図表3-19が示す検証結果は、以下のとおりである。
	1. 営業利益率ROSと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰の関係を示し仮説通りである。
	2. 総資産回転率TCTと総資産営業利益率ROAは仮説に反してほとんど相関なしを示す。
	3. ROSとTCTはほとんど相関なしを示しており仮説通りといえる。
	2) 国内外サンプル企業33社の財務データによる検証
	2.2節で述べた国内外33社については8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCが測定されているので、これを本仮説における組織能力として用いて検証した結果を図表3-20に示す。回帰分析のグラフは、参考資料（3）に掲載した。
	図表3-20　国内外企業サンプル33社のものづくり組織能力と財務データによる検証結果
	資料出所：筆者作成
	図表3-20に示した検証結果は、以下のとおりである。
	1. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCは、総資産営業利益率ROAとは仮説通り高相関高回帰を示す。
	2. MOCは営業利益率ROSとは相関ありのレベルを示す。
	3. 営業利益率ROSと総資産営業利益率ROAは仮説通り高相関高回帰の関係を示す。
	4. 総資産回転率TCTと総資産営業利益率ROAは仮説に反してほとんど相関なしを示し、東証一部上場73社と同様の結果を示す。
	5. ROSとTCTはほとんど相関なしを示しており仮説通りといえる。
	3.3.3 回転率経営の仮説検証まとめ
	東証一部上場企業73社および国内外サンプル33社による検証結果を図表3-21に示す。
	図表3-21　回転率経営　仮説検証まとめ
	資料出所：筆者作成
	両グループについて共通していえることは、以下のとおりである。
	1. 営業利益率ROSと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰を示す。
	2. 総資産回転率TCTと総資産営業利益率ROAはほとんど相関を示さない。
	3. 営業利益率ROSと総資産回転率TCTはほとんど相関関係を示さない。
	また、国内外サンプル33社による検証結果からいえることは、以下のとおりである。
	1. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰を示す。
	2. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと営業利益率ROSは相関ありを示す
	3. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと総資産回転率TCTはほとんど相関なしを示す。
	4.　サステナブルものづくり経営：持続可能な社会における理念に
	基づいた経営指標
	本章では、前章で検討した「回転率経営」をさらに進化させて、21世紀におけるTPSの拡充可能性を探る。結論を先取りするならば、それは、個社や業界を超えた連携による持続可能な経営論であり、我々はそれを「サステナブルものづくり経営」と名付ける。それは、社会の持続可能性を促進するものであり、そのためには業績志向だけに留まらない、経営理念と組織能力の重視を特徴とする。
	さらに、サステナブルものづくり経営を実現する新たな指標として「循環資金」の概念を提案した上で、これらの指標と従来の指標の関係性についてモデル化し、日本企業の実際の経営数値を用いてモデルを検証する。
	4.1　社会、理念に関わる指標についての先行実践と研究
	本節では、社会の持続可能性を促進する経営の視点から、日本古来の実践知としての「三方良し経営」と、回転率経営における実践知である「ステークホルダー6者」との関係を考察する。さらに「8Mイノベーション」の評価ツールである実践知としての「ものづくり組織能力（MOC）」の成立過程と概要に触れておく。そのうえで、筆者の一員が回転率経営の試行錯誤をおこなった英国IBC社の実例と、回転率経営をほぼ全面展開したポーランドISPOL社の実例を紹介し、「サステナブルものづくり経営」を実現するうえでの視点の提供を試みる。
	4.1.1 「サステナブルものづくり経営」における「三方良し経営」とステークホルダー
	6者の位置づけ
	「サステナブルものづくり経営」においては、ステークホルダー6者の中で、特に従業員と株主を、売手、買手、世間のどこに位置付けるかを明確にしておく必要がある。以下に、IBC社およびISPOL社において実施した回転率経営における位置付けを記しておく。図表4-1は、これらの関係を示している。
	回転率経営においては、従業員は経営者のパートナーすなわち「売手」として位置付けると同時に、自社製品の直接または間接の「買手」であり、かつ近隣地域社会の住民であるから「世間」の一部でもあると位置付ける。このように考えると、経営者から見た従業員は、対立する相手ではなく協調すべき相手という事になる。従業員とは労使協調が実現できる労働協約あるいは雇用契約を締結することが必要であり、いわゆるノーストライキ協定が必須となる11F 。給与は、ヘンリー・フォードが1914年にWage Motive（賃金先導）とし...
	株主は、経営者のパートナーではなく、「世間」の一部と位置付ける。A. P. スローンは著書「GMと共に」（P127）で「株主と経営者はパートナー」と述べているが、回転率経営ではその考え方はとらない。むしろ、2020年1月のダボス会議のステークホルダー資本主義の再確認を先取りしており、1971年にクラウス・シュワブが提唱した「経営者はまず株主と顧客、従業員に利益をもたらし、さらに地域社会にも貢献する」という考え方をとっている。このように資本と経営の分離を明確化することで、経営陣に対する任免権を持つ株...
	4.1.2 8Mイノベーションの成立過程とものづくり組織能力MOC
	ものづくり組織能力MOCの測定方法について、2.3.1では「8要素の各々が、さらにそれぞれ4つの組織能力指標に分解されることで、個別企業の実態を反映して点数化できる」と述べた。ここでは「4つの組織能力指標」の成立過程について触れておく。
	実は、これら32の組織能力指標は、当初は組織能力を測定するために設定したものではなく、ポーランドのIsuzu Motors Polska 社において、社長から各部門長への指示事項として示されたものを基本としている。当該社長は回転率経営の理念、すなわち「すべてのステークホルダーに遍く貢献しながら、利益を創出する」という考え方に基づいて、これらの指示事項を提示していた。これ等の指示事項は、当該社長が英国のIBC Vehicles 社で回転率経営を試行錯誤した経験に基づく実践知であった。
	各要素とも4項目で構成されているのは、「指示事項は出来るだけ少ない方が良い。3項目では少なすぎるが、5項目では多すぎる。したがって4項目とする。」という当該社長の実践知にもとづくものであった。その後、これらの指示事項を組織能力指標として用いた場合、総資産営業利益率ROAとの高回帰高相関があることが判明し、収益性向上のための経営改革に活用可能なことが判明するに従い、多少の修正を加えて現在のものづくり組織能力MOC評価表12F が形成されている。
	4.1.3 英国IBC Vehicles 社における「回転率経営」の事例
	「毎週1億円の営業損失からの脱却」という株主（米国GM社）からの要求に対し、労使協調による経営の正常化を図るために、労働組合との「ノーストライキ協定」締結を基本として経営の立て直しに成功した「回転率経営」の事例について、佐々木 2011より加筆転載する。
	出所：佐々木2020, p.23
	次に挙げるのは、ポーランドIsuzu Motors Polska 社の事例である。前例と同じく、佐々木 2011より加筆転載する。
	4.2　「循環資金」が立脚する社会的理念と会計的解釈
	本節では、日本政府が2020年度までに、日本のサプライチェーン単位での資金循環効率（SCCC）の5％改善を提示したことを受けて、SCCCの短縮がサプライチェーン全体の資金循環効率の向上をもたらすのみならず、個々の企業の収益性の改善にもつながることを検証し、SCCCの短縮を志向する経営が「利他」のみならず「利己」にも役立つことを明らかにし、「サステナブルものづくり経営」につながる「回転率経営」の有効性を確認したい。
	日本の経営者が長年主張してきた「すべての利害関係者に配慮した経営」を、海外投資家の「株主重視経営」への対立軸としてとらえるのではなく、本稿で定義する「循環資金」の視点を持つことにより、「すべての利害関係者に配慮した経営」とは「株主重視経営」をも包含するものであり、循環資金営業利益率の向上が、個々の企業の業績向上につながることを示し、結果として「株主重視経営」にもつながることを、循環資金の検証を通して明らかにする。
	4.3　日本企業および国内外サンプル企業の経営数値を用いたサステナブルものづくり経営仮説モデルの検証
	本節では、「サステナブルものづくり経営」の仮説モデルを以下のように設定し、仮説モデルの有効性を検証するとともに、2.3節で述べた8Mイノベーションにおけるものづくり組織能力MOCの有効性を検証する。
	4.3.1 仮説モデル
	組織能力が十分発揮されている「サステナブルものづくり経営」企業においては、組織能力と営業利益率ROS、循環資金回転率FCTおよびこれらの積である循環資金営業利益率は、それぞれ高相関高回帰の関係を持つ。同時に循環資金利益率ROFはその構成要素である営業利益率ROSおよび循環資金回転率FCTとそれぞれ高相関高回帰の関係を持つ。さらに循環資金営業利益率ROFは総資産営業利益率ROAと高相関高回帰の関係を示す。この「サステナブルものづくり経営」を図式化したものを図表4-19に示す。
	図表4-19　「サステナブルものづくり経営」（仮説）
	資料出所：筆者作成
	4.2.2 仮説モデルの検証
	1) 東証一部上場企業73社の財務データによる検証
	本検証では組織能力の測定は行われていないので、財務データ間の検証のみを図表4-20に示した。回帰分析のグラフは参考資料（6）に掲載した。
	図表4-20　「サステナブルものづくり経営」の仮説検証（東証一部上場企業73社）
	資料出所：筆者作成
	東証一部上場企業73社による検証結果からいえることは、以下のとおりである。
	2) 国内外サンプル企業33社の財務データによる検証
	2.3節で述べた国内外33社については、8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCが測定されているので、これを組織能力として用いて検証した結果を図表4-21に示した。回帰分析のグラフは参考資料（7）に掲載した。
	図表4-21　「サステナブルものづくり経営」仮説検証（国内外サンプル33社）
	資料出所：筆者作成
	国内外サンプル企業33社による検証結果は、以下のとおりである。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCは、循環資金営業利益率ROFとは相関ありの関係を示す。
	・営業利益率ROSと循環資金営業利益率ROFは仮説通り高相関高回帰の関係を示す。
	・循環資金回転率FCTと循環資金営業利益率ROFは仮説に反してほとんど相関なしを示し、東証一部上場73社と同様の結果を示す。
	・循環資金営業利益率ROFは総資産営業利益率ROAと高相関高回帰の関係を示しており東証一部上場73社と同様の結果を示す。
	4.2.2 「サステナブルものづくり経営」の仮説検証まとめ
	東証一部上場企業73社および国内外サンプル33社による検証結果を図表4-22に示した。
	図表4-22　サステナブルものづくり経営　仮説検証まとめ
	資料出所：筆者作成
	両グループについて共通していえることは、以下のとおりである。
	・営業利益率ROSと循環資金営業利益率ROFは高相関高回帰を示す。
	・循環資金回転率FCTと循環資金営業利益率ROFはほとんど相関を示さない。
	・営業利益率ROSと循環資金回転率FCTはほとんど相関関係を示さない。
	・循環資金営業利益率ROFと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰を示す。
	また、国内外サンプル33社による検証結果からいえることは、以下のとおりである。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと循環資金営業利益率ROFは相関ありを示す。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと営業利益率ROSは相関ありを示す。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと循環資金回転率FCTはほとんど相関なしを示す。
	5　結論と今後の課題
	本稿では、20世紀後半に成立した有力な「流れ重視」生産方式であるTPSが、21世紀においてどのような方向に進化しうるかについて実務実践を通じて検討した。具体的には、ビジネス実践から創出された経営手法「8Mイノベーション」の理念系である「回転率経営」について、財務データ分析により効果を検証し、導入企業の実例も示した。さらにその進化形として、企業単体から社会全体の課題に適用拡大させた理念である「サステナブルものづくり経営」を提唱し、これについても財務データを用いた効果の検証をおこなった。それぞれの検討...
	貢献1 回転率経営の有効性検証
	第3章において、実務実践から生まれた理念系としての回転率経営について、実務実証および、実務データの統計的分析の両面において実証した。回転率経営の基になったのは、実務実践の中から創発された8Mイノベーションである。8Mイノベーションとは、エンジニアリングチェーン（開発）やサービスも含めた、より広域の「流れ」の改善を含んでいる。いわば「広義のトヨタ型ものづくり」を体現するビジネス診断と改革の方法論であり、すでに実務に適用され、効果を生んできた。
	「7M+R&Dアプローチ20F 」について国内16社の適用事例を用いて、ものづくり組織能力（MOC）と総資産営業利益率（ROA）の高相関高回帰を示した先行研究をふまえ、対象事例を33社に拡大して、8Mイノベーションについて同様の検証をおこなった。これにより、8MイノベーションによるMOCとROAには高い相関があることが明らかになった。また、8Mイノベーションを適用して個別企業の経営改善をおこなった実践例として国内企業の2社、X社（工場は国内）およびY社（工場は海外）の取り組みについて詳述した。これ...
	貢献2 社会の持続可能性をふまえたサステナブル経営の提言
	第4章では、第3章で検証された、先行実践知としての回転率経営を基礎におきながら、持続可能性を重視する経営哲学や経営理念と、TPSに代表される生産方式を組み合わせた経営理念を検討した。「回転率経営」はステークホルダーに対して貢献しつつ自社利益を確保する経営である。しかし、現代においては、企業個社や単独の業界を超えた連携によって、社会全体を持続可能にする経営論が求められている。そこで、日本古来の実践知である、「売り手」良し、「買い手」良し、「世間（地域社会）」良しの「三方良し経営」を、経営学における企...
	・従業員は、経営者のパートナーであり、すなわち「売り手」側に位置づけられるが、同時に、自社製品の直接または間接の「買い手」でもあり、さらに、近隣地域社会の住民として「世間」の一部でもある。
	・これらの位置づけの中で、従業員を主としてどの立場で捉えるかについて、サステナブルものづくり経営の視点では、従業員を経営者のパートナーとしてよりむしろ「世間」の一部であるとみなす。
	・株主は、経営者のパートナーとしてではなく、顧客、従業員、地域社会と同列に位置付ける。
	・これにより、資本と経営の分離を明確にする。
	この視点をふまえ、より広範かつ多方面での社会貢献を意識した経営理念を考察し、それをサステナブルものづくり経営と名付けて本稿の提言とした。
	貢献3 サステナブルものづくり経営の有効性検証
	本稿が提言したサステナブルものづくり経営の先駆的実践例として、英国IBC Vehicles 社と、ポーランドIsuzu Motors Polska社の事例を示した。両社とも、地域全般との関係性を重視した経営実践である。これにより、8MイノベーションによるMOC向上を目指した活動の具体的プロセスと、その結果、MOC向上活動がROA向上に資するという検証結果を示した。
	貢献4 サステナブルものづくり経営を支える循環資金概念の提言
	回転率経営のモデル検証では、企業の経営効率の指標でもある回転率について、総資本回転率を採用していた。それに対して、ステークホルダーとの連携をより重視するサステナブルものづくり経営では、総資本回転率にかわる、循環資金回転率を提言した。
	ここで、循環資金は、売掛債権＋棚卸資産＋仕入債務により計算される。また、循環資金回転率とは循環資金を売上高で除したものである。類似の概念であるSCCC（循環資金回転日数）と異なり、分母をすべて売上高とすることにより、分子にあたる各資産（売上債権、棚卸資産、仕入債務）を同等に扱うことができる。循環資金概念を用いた、サステナブルものづくり経営の検証をおこなった。それにより、以下の結果を得られた。
	・循環資金利益率ROFに対しては、営業利益率ROS、総資産営業利益率ROA、ものづくり組織能力MOCのいずれもが高い相関を示した。
	・循環資金回転率FCTに対しては、循環資金営業利益率ROFとものづくり組織能力MOCがほとんど相関なしであった。また、営業利益率ROSについては、必ずしも相関ありとは限らなかった。
	この結果、循環資金概念の活用が、少なくとも資本利益率においては有効であることが検証された。ただし、総資産への割合としての循環資金回転率については、有効であるとの結果は得られなかった。
	貢献5 循環資金削減の有効性検証
	貢献4の結果として、循環資金回転率をそのまま利益向上のための指標にすることの有効性は検証できなかったが、そのことがただちに循環資金による管理が有効でないと意味するわけではない。たとえば、4.2.8まとめで循環資金営業利益率ROFは総資産営業利益率ROAと「強い相関」があることが示された（R2＝0.7303、傾き0.34）。一方で、棚卸資産営業利益率と総資産営業利益率ROAについては「相関あり」（R2＝0.5604、傾き0.07）であった。この結果から、収益性（総資産営業利益率ROA）改善のために棚...
	以上が、本稿で明らかになった主な貢献である。その上で、貢献5についての補足として、棚卸資産の削減および循環資金の削減が、ROAの向上にどの程度影響を与えるのかを検証する。対象はこれまでの検証で取り上げた東証一部73社である。
	1. 棚卸資産を50％削減した場合のROAの向上の試算
	東証一部73社の2010年から2014年の5年間の平均ROAは4.77％である。同じく、棚卸資産営業利益率は39.30％である。一方で、棚卸資産営業利益率とROAの相関回帰式は、参考資料（5）-3より、
	総資産営業利益率ROA=0.0724×棚卸資産営業利益率+1.9218・・・・・・（a）
	である。この式に棚卸資産営業利益率=39.30を代入すると、ROA=4.77%であり、この式がROAおよび棚卸資産営業利益率の平均値同士でも、実用上問題のない程度で成立することが分かる。ここで、損益計算書の営業利益率は、貸借対照表の費目とは独立であると仮定し、棚卸資産を50％削減した場合の当該73社の棚卸資産営業利益率を算出し、その平均値を求めると77.81%となる。これを、式（a）のROFに代入すると、ROA=7.56%となる。すなわち、棚卸資産を50％削減した場合、ROAは4.77％から7.5...
	2. 循環資金を50％削減した場合のROAの向上の試算
	1.と同条件の73社の循環資金営業利益率ROFは10.69％である。一方で、ROFとROAの相関回帰式は、参考資料（5）-1より、
	総資産営業利益率ROA=0.3357×循環資金営業利益率ROF+1.1672・・・・・(b)
	である。この式にROF=10.69を代入すると、得られるROAは4.76％であり、この式がROAおよびROFの平均値同士でも、実用上問題のない程度で成立することが分かる。ここで、損益計算書の営業利益率は、貸借対照表の費目とは独立であると仮定し、循環資金（売上債権+棚卸資産+仕入債務）を50％削減した場合の当該73社の循環資金営業利益率を算出し、その平均値を求めると24.88%となる。これを、式（b）のROFに代入すると、ROA=9.52%となる。すなわち、循環資金を50％削減した場合、ROAは4....
	これらの試算から示唆されるのは以下のとおりである。すなわち、棚卸資産のみを50％削減した場合は、ROAは4.77％から7.56％へとほぼ6割増となるが、循環資金を50％削減した場合には、ROAは4.77％から9.52％へとほぼ倍増する。このことから、総資産営業利益率ROAの向上には、棚卸資産の削減も有力な手段であるが、循環資金に注目することで、商流における上流のサプライヤー、下流の顧客との間の資金の流れを総合して良くすることにより、自社のROAの向上を大きく図れることが明らかになった。
	以上の貢献をふまえ、最後に、残課題を整理したい。サステナブルものづくり経営において回転率経営と循環資金概念が利益率向上の面で機能することはすでに述べたとおりである。しかし、循環資金回転率については、ものづくり組織能力MOCおよび循環資金営業利益率ROFと相関を示さないことも判明した。この要因としては、現時点としては以下の2点が想定される。
	・ものづくり組織能力MOCの評価項目の選定および評価内容が十分ではない。
	・サンプルで取り上げた33社、東証一部上場の73社のいずれも、個々の企業経営において、これまで循環資金回転率に配慮した経営をしておらず、成果が出ていない。
	上記の要因は現在のところは仮説にすぎない。これらをふまえ、本研究において今後、実践すべき残課題としては以下の3点が考えられる。
	1. サステナブルものづくり経営の観点からものづくり組織能力MOCの評価項目および評価
	方法の見直しを行い、新たな「サステナブルものづくり組織能力SOC: Sustainable
	Organization Capability（仮称）」を創出する。
	2. 新たに定義した循環資金（売掛債権＋棚卸資産＋仕入債務）について、協力を得られる企業において管理指標として導入してもらい、その有効性を実務実践的に検証する。
	3. 1および2の結果をふまえて、再度、循環資金回転率と循環資金営業利益率および、
	サステナブルものづくり組織能力SOCとの相関回帰分析を実施する。
	1および2については、実務での実証実験として、ある程度の期間を要するものとなる。また、それらに基づいた3の検証についても、十分なサンプル数がなければならず、これも中長期的視野で取り組む必要がある。これらの展開を、実務実践に基づいた実証研究としての本研究の今後の課題としていきたい。
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	経営哲学や経営理念と生産方式の組み合わせを「サステナブルものづくり経営」として提唱する。20世紀後半に成立した有力な「流れ重視」方式であるTPSが、21世紀においてどのような方向に進化しうるかを、回転率の概念に着目して検討をおこなう。
	「ステークホルダー資本主義」にもとづく「流れの良い経営」を目指す「回転率経営」の実践モデルである「8Mイノベーション」の事例を紹介する。そのうえで、「三方よし経営（売手よし、買手よし、世間よし）」を具現化する新たな経営指標として「循環資金（売上債権+棚卸資産+仕入債務）」を定義し、東証一部上場企業73社、および国内外サンプル33社の実績値を分析する。これらの結果から、循環資金の低減は、在庫の低減よりも、ROAの向上に役立つことが導かれる。最後に、「サステナブルものづくり経営」確立のための今後の指針...
	1.　序論
	競争優位を生む経営方式や生産方式については、経営戦略論、組織論、経営管理論、技術・生産管理論など、経営学の様々な分野で理論的・実践的に議論されてきた。その中の有力なものの1つは、付加価値、モノ（たとえば仕掛品）、情報（たとえば設計情報や管理情報）などの「流れ」の良さが当該企業あるいは当該生産・開発現場の競争力あるいはは利益パフォーマンスに正の影響を与えるとの説である。フォード方式、トヨタ方式（TPS）、リーン生産方式、TOC（Theory of Constraints）などは、いずれも、こうした「...
	本稿では、そうした「流れ」重視の経営学の中でも特に、日本発の有力説として世界的に注目されてきたトヨタ方式（Toyota Production System、以下、TPS）を取り上げ、21世紀の新しい状況における、その拡充の可能性について、理論的・実証的に検討する0F 。
	1.1　TPSの基本思想と、「広義のものづくり論」「設計情報転写論」
	トヨタ自動車株式会社（以下、トヨタ）によれば、TPSの基本思想は「自働化」と「ジャスト・イン・タイム」である（トヨタ自動車2020）。そのうち、自働化については、トヨタは以下のように説明している。
	トヨタの考える「自働化」、すなわち異常が発生したら機械が止まることの実現には、安全な仕事が確実にできるまで手作業でつくり込むことが大切です。（…中略…）この「手作業」こそが、技能の原点です。機械やロボットは自ら考え、勝手に進化したわけではなく、匠の技能を移植することで進化することができたのです。つまり、手作業を通じてモノづくりの原理原則を知り、現場で応用することで改善を積み上げていくと、それが「匠の技能」となります。この匠の技能に磨きをかけ続け、同時にその匠ならではのカン・コツを機械に織り込む新技...
	ここでは、自働化について、人間がものづくりを進化させる方法であると捉える視点が明確である。これは、ものづくり経営の基本に、ものづくり現場における組織の進化能力を置く「生産能力の進化論」（藤本1997, 2001, 2003）とも整合する。
	もうひとつの基本思想である「ジャスト・イン・タイム」について、同社は「必要なものを、必要なときに必要な量だけ造る」「生産現場の「ムダ・ムラ・ムリ」を徹底的になくし、良いものだけを効率良く造る」と定義している（トヨタ自動車2020））。その思想の源流として、トヨタが示すのは、豊田佐吉と豊田喜一郎の思想を組んだ「徹底したムダの排除」（ibid）である。これについて、トヨタは以下のように説明する。
	ムダとは、ある場合は在庫であり、ある場合は作業そのものであり、ある場合は不良であり、それぞれの要素が複雑にからみ合い、ムダがムダを生み、やがては企業経営そのものを圧迫します。豊田佐吉が発明した自動織機は、それまで人が手作業で行っていたものを自働化したのみならず、その機械に善し悪しを判断させる装置をビルトインしました。不良品を造らないだけではなく、それに伴うムダな作業も効率化することで、生産効率と作業効率を飛躍的に高めました。そして、その意思を引き継いだ豊田喜一郎は、「物を造る場合の理想的な状態は、...
	これらのTPSの思想を基に提唱された「広義のものづくり」とは、「顧客に向かう、「良い設計の良い流れ」をつくり、それによって顧客を満足させ、社会に貢献し、自らも成長し利益をあげる、ということを目的とした企業の経済行為全体のことである」（藤本2012b, p.56）。それはまた、「製造企業の生産活動だけでなく、製品開発、部品購買、製品販売、などを含み、さらに製造業だけでなくサービス業は農業など非製造業にも応用できる、幅広い概念である（ibid, p.54）」。これらは近年ますます重要性を増してきている。
	このような「顧客へと向かう設計情報の流れ」を説明する基本理論が「設計情報転写論」である。これについては次章で触れる。
	1.2　TPSの本質と実践知としての「回転率経営」
	前節で述べたとおり、TPSにおける流れ重視の視点を拡充するにあたり、「流れ」を測定する指標・変数として、いわゆる「回転率」の概念に着目する。ストックを分子、フローを分母とする回転率は、あるストックから生み出されるフローの量、あるいは、あるストックがフローにより更新される速度を示しており、これは生産や開発あるいは経営全般のリードタイムと密接に関連する。何を分母・分子にするかで、総資産回転率、棚卸資産回転率、回転率にもさまざまな種類がある。
	1.3　21世紀における「サステナブルものづくり経営」の提言
	さらに本稿では、この「回転率＝流れの良さ」の分析を通じて、我々は、20世紀後半に成立した有力な「流れ重視」方式であるTPSが、21世紀においてどのような方向に進化しうるかを、回転率の概念に着目しつつ、検討してみようと考える。前述のように、TPSとは、元々は、ジャスト・イン・タイム、ムダな在庫の削減、整流化、1個流しなどの組織ルーチンの確立を通じて、生産リードタイムの低減を目指す生産システムであり、日本のみならず世界の生産現場で採用が試みられてきた。しかし、21世紀的な状況に中で、他津的な「狭義のT...
	第1に、現代においては、所与の設計物の「モノ=仕掛品の流れ」を良くするだけでは高利益率の確保は保証されず、エンジニアリングチェーン（開発）やサービスも含めた、より広域の「流れ」の改善も重要になっている。このような、いわば「広義のトヨタ型ものづくり」についての実証的な研究は、まだ始まったばかりで、研究蓄積は薄い。
	第2に、所与の企業や現場におけるTPSおよびリーン生産方式の長期的な定着は、必ずしも容易ではないことが分かっている。何らかの経営哲学（具体的には「売り手良し・買い手良し・世間良し」の三方良し思想など）に基づいた経営理念が、組織能力としてのTPSを補完することによって、はじめてその長期的維持が可能になると考える。こうした経営哲学や経営理念と生産方式の組み合わせを「サステナブルものづくり経営」と呼ぶことにする。
	それだけでなく、2020年の現在、新型コロナウイルス感染拡大への医学的・疫学的対応と経済政策の両立というまさにグローバルレベルでの喫緊かつ深刻な課題に対して、直接的に連関するサプライチェーンやエンジニアリングチェーンをさらに拡大させた、社会全体の連関すら射程に入れる必要が高まっている。これもまた我々が提唱したいサステナブルものづくり経営の重要課題である。
	このような21世紀的状況認識をふまえ、本稿では、以上の2つの方向へのTPSの拡充に関し、幾つかの回転率の概念を用いて分析を試みる。
	第1の「広義のトヨタ型ものづくり」への拡充については、組織能力を含む組織の全方位的なマネジメント手法として提唱されている「8Mイノベーションモデル」とそれらを実現させる「回転率経営」を仮説検証する。その際に、①回転率指標としては、より包括的な総資産回転率、➁より広範な組織能力指標としては佐々木（2010）の提唱する８M組織能力指標、③利益指標としては総資産利益率（ROA）と売上高利益率（ROS）を用いたデータ分析を試み、結果として、「総資産回転率・8M組織能力・総資産営業利益率のトライアングル（三...
	第2の「サステナブルものづくり経営」に関しては、本稿では、地域に存在するサプライヤーとの共存共栄の可否に着目する。そして、日本企業が歴史的に包括していた「三方良し」の概念や、河田らの提唱するSCCC（サプライチェーン・キャッシュ・コンバージョン・サイクル）指標が、実は買い手企業（たとえば自動車企業）の「広義のトヨタ型ものづくり」の指標としても重要であることを確認し、SCCCをさらに社会全体の視点に拡大・拡充させた「循環資金」概念を提唱する。ここで、循環資金とは、従前からの運転資金とは異なり、買掛金...
	つまり、企業における回転率指標は、「発注側大企業の抵抗を排して政府が中小企業のために推進する産業政策」というよりはむしろ、「発注側企業と受注側サプライヤーが長期的な利害で一致するサステナブルものづくり」の一環として再定義されるべきだと、回転率経営の立場から、本稿では主張する。その指標のひとつが「循環資金」であり、回転率経営を前提にした社会貢献までを視野に入れた経営理念が第4章で提唱する「サステナブルものづくり経営」という概念である。
	以上をふまえ、本稿の構成は以下のとおりである。第2章において、関連する先行研究を検討する。まず、本章で示した設計情報転写論と広義のものづくり論に基づき、企業における「お金の流れ」を重視するGKCや、サプライチェーン全体の資本循環を重視するSCCCなどの会計分野に関連する先行研究を検討する。さらに、より実践に踏み込んだ実証研究として、「7M+R&Dアプローチ」を適用した企業業績に関する実証研究と、その進化形としての「8Mイノベーションモデル」および「回転率経営」について検討する。
	第3章では、回転率経営についてさらに詳細に検討する。まず、回転率経営の主たる経営手法である8Mイノベーションモデルについて、ものづくりの歴史をふまえて考察する。その上で、8Mイノベーションモデルを用いた、企業経営改革の事例を示す。さらに、同モデルで測定される組織能力と様々な企業業績指標の関係性についての仮説を提示し、国内外サンプル企業の経営数値によって検証することで、回転率経営の可能性と残された課題を明らかにする。
	第4章では、前章で検討した回転率経営の残課題をふまえ、TPSが21世紀において拡充される方向性としての「サステナブルものづくり経営」を提唱する。そのための新たな業績指標である「循環資金」概念を新たに考察し、概念を適用した指標である循環資金利益率、循環資金回転率と組織能力、企業業績との関係性をモデル化する。さらに、これらを日本企業の経営数値によって検証する。
	最後に、第5章で、本稿の結論と、今後の課題について述べる。
	2.　先行研究
	本章では、「流れ」重視の経営学という共通概念の下で、分野横断的に関連研究をレビューする。まずは、経営学から、「流れ」を概念化した基礎理論としての「設計情報転写論」を検討する。次に、経営実践から、流れの良さを回転率で捉える「回転率経営」についての実証的研究、さらに、会計学から、流れの良し悪しについて、原価計算の計算構造とも整合する数値化を試みる「現場改善会計論」について検討する。
	2.1　「設計情報転写論」と企業経営における「お金の流れ」
	本節では、本研究の大前提としての理論である「設計情報転写論」をふまえ、その中の重要概念である「良い設計のよい流れ」について、企業経営全体の「お金の流れ」への発展可能性を検討する。
	2.1.1 「広義のものづくり論」と「設計情報転写論」
	第1章で述べたとおり、TPSの思想を基に提唱された「広義のものづくり」とは、「顧客に向かう、「良い設計の良い流れ」をつくり、それによって顧客を満足させ、社会に貢献し、自らも成長し利益をあげるということを目的とした企業の経済行為全体のことである」（藤本2012b, p.56）。
	「設計情報転写論」において、顧客が求める製品・サービスへの満足は、製品・サービスそのものではなく、それらが提供する価値（＝機能）によって得られる。それらの機能は、製品・サービスがこうありたいという「設計情報」で決定づけられるため、企業が顧客に届けているのは、本質的には製品・サービス自体ではなく、それらの「設計情報」ということになる。図表2-1は、このような設計情報の流れを表す。
	図表2-1が示す設計情報の流れは、開発現場において、製品コンセプトが具体的な製品設計情報として創造されることで始まる。この段階が「良い設計」に相当する。それらの設計情報は、生産現場で媒体に転写され、販売現場やサービス現場を通じて顧客に届けられる。これが「良い流れ」に相当する。さらに、顧客や市場のニーズという情報がマーケティング現場を通じて開発現場にフィードバックされ、次の製品コンセプトにつながる。つまり、設計情報が企業内のあらゆる現場と顧客の間で循環しているのである。その意味で、図表2-1は、いわ...
	図表2-1　設計情報の循環
	資料出所：藤本2013, p.189
	あらゆる産業、企業間には競争が存在する。そうである以上、このような設計情報の流れに関して、その流れはより速く、より高い満足度で、より安価に届けられる必要がある。そのためには、流れの各プロセスにおいて、絶え間ない進化が求められる。これが企業の能力構築競争をもたらす（藤本2001, 2003ほか）。
	このような流れの概念は、たとえば、Lean Manufacturingが提唱する「Value Stream（価値の小川）」（Womack and Jones 1996）とも整合する概念であり、TPSにおける「整流化」ともまた志をともにする。ただし、このような「良い流れ」を実現した企業に対して、その成果と進化を適正に評価できる指標や会計手法があるかと問えば、実は心もとないという現実がある（藤本2012a、柊・上總2016ほか）。
	そこで、企業経営を「お金の流れ」として意識することで、リアルの世界での流れを企業業績とリンクさせようという考え方が生まれる（柊2019, 2020a）。たとえば、生産現場には、顧客へ向かう設計情報の流れであるモノ（またはサービス）の流れのほかに、TPSが重視する情報（受注情報・生産指示情報）の流れがある、TPSでは、これらをあわせて「モノと情報の流れ図」と称して、製造現場をはじめとしてこれを図式化することで改善すべきポイントをみつける手法としている。同様の概念が、欧米では「Value Stream...
	2.1.2　「お金の流れ」：企業における資本循環への注目
	これらすべてのキーワードは「流れ（Stream, Flow）」である。一方で、企業経営の重要な要素である、会計、ファイナンス分野にも「資本循環」という概念が存在する。これもまた「流れ」の概念のひとつである。では、この企業における資本循環に注目して、投下資本が回収資本となるまでの「お金の流れ」を図示することもできるのではないか。それを示すのが図表2-2である。
	図表2-2　企業経営における「お金の流れ」
	資料出所：柊2019, p.51, 2020a, p.118
	図表2-2は、「金融市場からの資本が投下され、それらが様々な企業活動を通じて、最終的にキャッシュとして回収されるまでの「お金の流れ」を示す（柊2020a, p.118）」。この流れを財務諸表上で可視化するために、伝統的な複式簿記による仕訳処理を追跡するという方法をとるのである。「企業では取引の都度、会計処理としての仕訳が行われる。仕訳に登場する勘定科目を、財務諸表の中で処理順につなぐことで見える化される（ibid.）」。そこでは、前述の設計情報転写論において、設計情報がより速く、より高い満足度で、...
	このように整理すれば、企業を取り巻く環境も含め、あらゆる活動は、概念論的にはすべて「流れ」というキー概念で包括的に考察できる。
	2.2　「GKC：現場改善会計論」と「SCCC」
	本節では、前節で確認した企業経営についても「お金の流れ」という流れ概念で考察可能であるという前提にたち、より具体的な生産現場におけるお金の流れを重視する先行研究として「現場改善会計」を取り上げる。また、企業経営の重要指標として、従来の「CCC（キャッシュ・コンバージョン・サイクル）」にかわるものとして提唱された「SCCC（サプライチェーン・キャッシュ・コンバージョン・サイクル）」について検討する。
	2.2.1 現場改善会計
	企業におけるお金の流れは、当然ながら、製造企業の生産現場でも重視される必要がある。それでは、生産現場でのお金の流れはどのように「計算」されるのであろうか。当然ながら想起されるには「原価計算」である。昭和37年制定の日本の「原価計算基準」を嚆矢として、広く実務で実践されている。
	しかしながら、従来の原価計算は、あくまでも当該製品を生産するために「いくらかかったか」を計算するものである。それらの計算結果は、費用収益対応の原則に基づいて、当期の売上と対応される売上原価となり、お客様からの支払いを経て「回収される」ことを目的にしているともいえる。それとは別に、「かけた（投入された）お金のうち、いったいいくらが本当に顧客価値に貢献したのか」という発想をするのが「現場改善会計（Gemba Kaizen Costing、以下GKC）」である（上總2018, 柊2019/2020a/2...
	図表2-3では、投入された資本である「製造費用」により手当てされる経営資源を「経営資源（生産）」、それらが実現する「顧客にとっての価値ある製品」である良品を生み出す能力を「生産能力」とする。「生産能力」のうち、実際に顧客に届けるための良品（顧客を満足させる製品）のために使われた能力のみが「正味生産能力」である。この正味生産能力以外、より広義には、良品でありながら顧客に届かない製品在庫も含め、顧客に届かなかった生産能力はすべて「ムダ」であるという考え方がGKCのベースに存在する。それは、TPSにおけ...
	2.2.2 CCC：キャッシュ・コンバージョン・サイクル
	企業の資金繰りを測る指標として、キャッシュ・コンバージョン・サイクル（Cash conversion cycle：CCC）がある。CCCとは、「企業が仕入れた部品の代金を支払った日から、その部品を組み立てて製品にして販売した代金を回収するまでの日数（星野・足立2012, p.119）」とされる。売上債権の回収期間(a)、棚卸資産の滞留期間(b)、および仕入債務の延べ払い期間(C)の3要素が(a)+(b)-(c)として表される。(a)+(b)＞(c)であれば、顧客からの売上代金を、仕入先への仕入代金...
	企業の資金繰りを測る指標として、キャッシュ・コンバージョン・サイクル（Cash conversion cycle：CCC）がある。CCCとは、「企業が仕入れた部品の代金を支払った日から、その部品を組み立てて製品にして販売した代金を回収するまでの日数（星野・足立2012, p.119）」とされる。売上債権の回収期間(a)、棚卸資産の滞留期間(b)、および仕入債務の延べ払い期間(C)の3要素が(a)+(b)-(c)として表される。(a)+(b)＞(c)であれば、顧客からの売上代金を、仕入先への仕入代金...
	実際、CCCは「元々は、資金繰りや与信管理の領域で、「運転資金立替期間」、あるいは「収支ギャップ（ズレ）」などの名称で呼ばれていた財務指標であった。CCCという呼称を最初に用いた学術文献は、筆者＜新美氏＞の知る限り、Richards and Laughlin[1980]であるが、CCCに反映された資金管理の巧拙と企業価値や収益性との関係を論じた文献は、海外でも、Gentry, et al.[1990]、ないしBoer[1999]辺りまで、ほとんど出現しなかった（新美2011, p.263, ＜ ＞...
	このようにCCCは、「期間」を加減して算出される指標とされている。しかし、実際にはそれぞれの要素にかかった実績日数、すなわち売上債権回収、棚卸資産滞留、仕入債務の延べ払いの実際リードタイムを測定するわけではない。実測値にかわって、会計数値から計算上導かれる近似値として、以下のように定式化されている。
	CCC＝RCP＋ICP－PDP2F
	RCP：Receivables Collection Period
	ICP：Inventory Conversion Period
	PDP：Payables Deferral Period
	CCC＝売上債権回転日数＋棚卸資産回転日数－仕入債権回転日数
	＝（売上債権÷売上高×365）＋（棚卸資産÷売上原価×365）
	－（仕入債務÷売上原価×365）
	ここで、RCPの分母に売上高、ICP、PDPの分母に売上原価を用いるのは、分子である、売上債権、棚卸資産、仕入債務に対応するものである。これらについては、より厳密な金額、たとえば、売上債権には手形割引高や譲渡高も含めるべきであるとか、仕入債務に対応するのは売上原価総額ではなく製造原価明細書に開示される原材料仕入高と外注加工費の合計額に限などの指摘もある（新美2011, pp.263-264）。一方で、分母をすべて売上高を用いるなどの簡便な方法も散見されることも指摘されている（来栖2010, p.6...
	今世紀に入って、CCCに関する注目が拡大した理由としては、①リーマン・ショックを契機として企業の与信状態が悪化したことで、内部資金への依存傾向が強まったこと、②グローバル化の進展により、サプライチェーンの拡大とそれによる在庫水準の膨張、③近年、手形発行の縮小により、企業間信用が大幅に縮小したこと、などが指摘されている（新美2011, pp.262-263）。また、東日本大震災やタイの大洪水などの自然災害の多発により、企業が安全在庫を見直すことで、結果としてやはり棚卸回転日数が長期化したとの指摘もあ...
	このような、いわば、運転資金への懸念から、その管理強化が求められたという側面があるものの、その後、CCCに関する研究は、CCCと資本利益率などの関係を実証的に分析するようになり（Gentry, et al.1990、Boer1999、新美2011、星野・足立2012）、CCCの改善（短縮）が資本利益率向上との間に有意な相関が示された3F 。
	このようなCCCに対して、資金繰り改善に資する指標という効果には一定の評価が存在する。しかし、回転率経営の視点からは大きな懸念が残る。前述の定式において、PDP（仕入債権回転日数）が「減算される」という点である。確かに、現金の受け取りまでをなるべく短期間にして、支払いまでをなるべく長期間にすれば、その差分によりフリーキャッシュが増加する。その仕組みを積極的に活用するビジネスモデルとしてアップル社の復活や、アマゾンの競争力にCCCが貢献しているという事例が指摘されている（日本経済新聞, 2012年1...
	これらのケースはいずれもB to C企業であり、最終消費者であるお客さまから先に支払いを受けることで、CCCがマイナスになるという点が共通している。このような事例からも、CCCを改善するというのは、取引の双方において現金のやりとりが速くなるのではなく、自社へのキャッシュ・インは速く（早く）するものの、逆に、自社からのキャッシュ・アウトは遅くしたいというインセンティブが働く可能性がある4F 。これにより、サプライチェーンの上流である仕入先などへの決済条件の無理強いを誘発する懸念が残る。仕入先の競争力...
	2.2.3 SCCC：サプライチェーン・キャッシュ・コンバージョン・サイクル
	このような問題点を克服するための指標として提唱されたのがSCCC（Supply Cain Cash Conversion Cycle）である（河田ほか2019, p,179）。CCCとの違いは、SCCCは仕入債務回転日数を減算せず加算する点にある。前述のCCCの定式と対比させるならば、以下のとおりとなる。
	SCCC＝RCP＋ICP＋PDP
	RCP：Receivables Collection Period
	ICP：Inventory Conversion Period
	PDP：Payables Deferral Period
	SCCC＝売上債権回転日数＋棚卸資産回転日数＋仕入債権回転日数
	＝（売上債権÷売上高×365）＋（棚卸資産÷売上原価×365）
	＋（仕入債務÷売上原価×365）
	SCCCは、CCCの問題点を解決するための管理指標としての意義が認められる。2017年5月8日の経済産業省の「FinTechビジョン：FinTechの課題と今後の方向性に関する検討会報告」においても、「CCCの短縮化は取引先の資金繰りにマイナスの影響を与える可能性が高い。とりわけ、多重下請け構造にある産業においては、取引先企業の資金繰りにも配慮し、サプライ・チェーン全体の資金循環速度、すなわちサプライチェーンキャッシュコンバージョンサイクル（SCCC）の改善・短縮化を指標とするのが妥当である（経済...
	しかし、先行研究において定式化されたCCCが一定の理論的根拠を有するのに対して、SCCCについては、会計理論からの含意の検討あるいはSCCCと資本利益率など企業が稼ぐ力との関係について実証的な研究はみられない。これについては、第4章で詳細に検討し、SCCCの指標としての属性を整理した進化形としての「循環資金」概念を提言したい。
	2.3　「回転率経営」：「7M+R&Dアプローチ」から「8Mイノベーション」へ
	3.　回転率経営：可能性と残された課題
	本章では、前章で取り上げた8Mイノベーションモデルを用いた「回転率経営」について検証する。回転率経営の歴史的背景について簡単に考察した後、実際の企業における経営改革について、8Mイノベーションモデルを用いておこなった実践事例を紹介する。さらに、主として経営学分野で論じられる組織能力と、会計学分野で論じられる業績指標の関係性について、回転率経営の提唱者でもある筆者の実践知をもとにモデル化し、日本企業の実際の経営数値を用いてモデルを検証する。
	3.1　ものづくりの歴史的進化と8Ｍイノベーションモデル
	本節では、19世紀以降のものづくりの歴史的変遷をふまえ、21世紀の現代における社会的課題に対応するべく進化した回転率経営について考察する。
	8Mイノベーションモデルの8つの項目は、現代社会においては、いずれも企業経営に欠かせない要素であることはすでに述べてきた。しかし、これらの要素への認識は、時代によってその重点が異なっている。それらは、ものづくりのシステムの歴史の流れに当てはめて考えることができる。
	19世紀にアメリカにおいて確立されたとされる「製造のアメリカン・システム」の特徴は、部品に互換性がある製品を機械加工により製造することであった（Hounshell 1982, 日本語訳1998, p.23）。これにより、家内制手工業による一品一葉のものづくりは、工場という専門の場所での生産という現代のものづくりに近い形式に変化した。
	20世紀に入ると、「このアメリカン・システムは成長し、大きく変容して、1920年代までにアメリカ合衆国は、前例がないほど多量な生産が可能になる技術を保持するようになった。これこそが「大量生産（マス・プロダクション）」である（前掲書, p.3）。同時に、大量生産を支えるために、よりシステマティックな管理が必要となった。それ以降、20世紀はものづくりのシステム、経営管理システム、そして管理会計システムも大きく進化した時代であった（上總 1989、辻1988、柊2015）。図3-1は、8Mイノベーション...
	図3-1の左下には、Material、Machine、Manがある。前述のアメリカン・システムの成立以降、生産現場である工場では、材料（Material）があり、作業者（Man）がいるだけでなく、そこに機械設備（Machine）が設置された。マニュファクチュアリングの黎明期に、まず管理すべき要素がこの3要素であった。ただし、大量生産時代に向けて、それらのリソースを確保するための資金も増大した。図3-1の左上のMoneyの重要性が上がった。つまり、図3-1の真ん中下から時計回りに左上に向けた4つの要...
	図表3-1　ものづくりの歴史的進化と8Mイノベーションモデルの関係
	資料出所：筆者作成
	では、それらを日々管理する経営はどうであったか。図3-1の真ん中上にManagementが位置している。20世紀初頭では、職人からたたき上げたベテランの親方が現場の統率を任される「職長王国」とよばれる属人的管理が主であった。しかし、当時としての最新設備を管理するために、機械技師たちが活躍するようになる。彼らの創意工夫は、やがてテーラーの「科学的管理法」などにより世の中に認められるようになった（Taylor 1911, 日本語新訳 2009）。専門的な現場マネジメントの登場であり、現代にまで続くIE...
	その後、科学的管理法は、職業会計士による「標準原価計算」の誕生へとつながり、20世紀半ばには、現場管理に留まらない経営管理にまで発展した。一方で、管理のための管理的な側面が強まり、現場の管理指標であるMaterial、Machine、Manの直接管理とは乖離するところもできてきた（上總 1989、辻1988、柊2015）。
	そのような中で、画期的だったのは、フォードによる自動車産業のライン化であった。科学的管理法による作業の標準化を基本としながら、それだけでなく、ものづくりの方法を、作業ごとのショップ方式から流れに沿った製造ラインに変えるという画期的な進化であった。図3-1の真ん中下から右へとつながるMethodのルーツである。流れ重視というこのMethodは、その後、国を超えて日本に影響を与えた。フォードに学んだトヨタが生み出したTPSや、それに基づいたゴールドラット博士のTOC（制約理論）などは、フォードシステム...
	このように、20世紀前半から後半にかけてのものづくりの進化は。図3-1の主として左側、点線で囲われた範囲において拡大・進化してきた。これをひとことで表現すれば、「直接部門の時代」となる。しかし、20世紀後半になり、設備の巨大化、自動化が進むとともに、間接部門の重要性が増し、結果として製造間接費が肥大した。それは、経営管理を支える管理会計の課題としても現れた（Johnson and Kaplan 1987）。
	大量生産が始まった頃は、製品の種類はごく限られた大量少品種生産であった。しかし、時代が進むにつれて、少量多品種が進み、さらには、マーケットのグローバル化、複雑化が進むにつれて、変種変量生産という、非常に高度はものづくりが求められるようになった。これらの変化は、必然的に、製品開発・設計の重要性や、それ以前のマーケティングの必然性を高めることとなった。図3-1のMarketやModelingの重要性が飛躍的に高まったのである。特に、21世紀になって、企業内部だけではない、外部のステークホルダーや環境要...
	3.2　回転率経営の実証事例と8Mイノベーションモデル
	本節では、回転率経営の実践事例として、8Mイノベーションモデルを用いた経営改革を遂行した2社の事例を示す。X社は家電製造、Y社は精密機械製造である。
	X社は、家電製品を生産販売している。日本の本社工場では高級品を生産し、中級品や普及品は東南アジアの工場で生産し、販売は日本国内及び世界各国で展開している。ここで取り上げる事例は、国内工場の高級品生産工場に関するものである。国内工場の従業員数は正規・非正規を合わせて約450人である。
	次に事例として挙げるY社は、小型の精密機械製品を生産販売しているが、日本国内の本社工場は試作と生産技術開発に特化しており、生産はすべて、従業員1,200人を擁する東南アジアの工場で行っている。サプライヤーは東南アジア諸国及び中国大陸の約150社と取引を行っている。ここで取り上げた事例は、日本本社と東南アジアの現地工場を1つの企業体として捉えて改善した事例である。
	3.3　組織能力と経営数値の関係性についての仮説モデルと日本企業および内外サン
	プル33社における検証
	本節では、回転率経営の仮説モデルを以下のとおり設定し、仮説モデルの有効性を検証するとともに、2.2節で述べた8Mイノベーションにおけるものづくり組織能力MOCの有効性を検証する。
	3.3.1 回転率経営の仮説モデル
	回転率経営が実現されているものづくり企業においては、組織能力と営業利益率ROS、総資産回転率TCTおよびこれらの積である総資産営業利益率は、それぞれ高相関高回帰の関係を持つ。同時に、総資産利益率ROAはその構成要素である営業利益率ROSおよび総資産回転率TCTとそれぞれ高相関高回帰の関係を持つ。この仮説を図表で表したものが図表3-18である。
	図表3-18　回転率経営　仮説
	資料出所：筆者作成
	3.3.2 回転率経営の仮説モデルの検証
	回転率経営の仮説検証は、前述の日本企業である東証一部上場企業73社の財務データによる検証と、国内外サンプル33社の８Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと財務データによる検証、の2つの場合について行い、以下の結果を得た。
	１）日本企業東証一部上場企業73社の財務データによる検証
	本検証では組織能力の測定は行われていないので、財務データ間の検証のみとなった。その結果を図表3-19に示した。回帰分析のグラフは、参考資料（2）に掲載した。
	図表3-19　回転率経営の仮説検証（東証一部73社）
	資料出所：筆者作成
	図表3-19が示す検証結果は、以下のとおりである。
	1. 営業利益率ROSと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰の関係を示し仮説通りである。
	2. 総資産回転率TCTと総資産営業利益率ROAは仮説に反してほとんど相関なしを示す。
	3. ROSとTCTはほとんど相関なしを示しており仮説通りといえる。
	2) 国内外サンプル企業33社の財務データによる検証
	2.2節で述べた国内外33社については8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCが測定されているので、これを本仮説における組織能力として用いて検証した結果を図表3-20に示す。回帰分析のグラフは、参考資料（3）に掲載した。
	図表3-20　国内外企業サンプル33社のものづくり組織能力と財務データによる検証結果
	資料出所：筆者作成
	図表3-20に示した検証結果は、以下のとおりである。
	1. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCは、総資産営業利益率ROAとは仮説通り高相関高回帰を示す。
	2. MOCは営業利益率ROSとは相関ありのレベルを示す。
	3. 営業利益率ROSと総資産営業利益率ROAは仮説通り高相関高回帰の関係を示す。
	4. 総資産回転率TCTと総資産営業利益率ROAは仮説に反してほとんど相関なしを示し、東証一部上場73社と同様の結果を示す。
	5. ROSとTCTはほとんど相関なしを示しており仮説通りといえる。
	3.3.3 回転率経営の仮説検証まとめ
	東証一部上場企業73社および国内外サンプル33社による検証結果を図表3-21に示す。
	図表3-21　回転率経営　仮説検証まとめ
	資料出所：筆者作成
	両グループについて共通していえることは、以下のとおりである。
	1. 営業利益率ROSと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰を示す。
	2. 総資産回転率TCTと総資産営業利益率ROAはほとんど相関を示さない。
	3. 営業利益率ROSと総資産回転率TCTはほとんど相関関係を示さない。
	また、国内外サンプル33社による検証結果からいえることは、以下のとおりである。
	1. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰を示す。
	2. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと営業利益率ROSは相関ありを示す
	3. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと総資産回転率TCTはほとんど相関なしを示す。
	4.　サステナブルものづくり経営：持続可能な社会における理念に
	基づいた経営指標
	本章では、前章で検討した「回転率経営」をさらに進化させて、21世紀におけるTPSの拡充可能性を探る。結論を先取りするならば、それは、個社や業界を超えた連携による持続可能な経営論であり、我々はそれを「サステナブルものづくり経営」と名付ける。それは、社会の持続可能性を促進するものであり、そのためには業績志向だけに留まらない、経営理念と組織能力の重視を特徴とする。
	さらに、サステナブルものづくり経営を実現する新たな指標として「循環資金」の概念を提案した上で、これらの指標と従来の指標の関係性についてモデル化し、日本企業の実際の経営数値を用いてモデルを検証する。
	4.1　社会、理念に関わる指標についての先行実践と研究
	本節では、社会の持続可能性を促進する経営の視点から、日本古来の実践知としての「三方良し経営」と、回転率経営における実践知である「ステークホルダー6者」との関係を考察する。さらに「8Mイノベーション」の評価ツールである実践知としての「ものづくり組織能力（MOC）」の成立過程と概要に触れておく。そのうえで、筆者の一員が回転率経営の試行錯誤をおこなった英国IBC社の実例と、回転率経営をほぼ全面展開したポーランドISPOL社の実例を紹介し、「サステナブルものづくり経営」を実現するうえでの視点の提供を試みる。
	4.1.1 「サステナブルものづくり経営」における「三方良し経営」とステークホルダー
	6者の位置づけ
	「サステナブルものづくり経営」においては、ステークホルダー6者の中で、特に従業員と株主を、売手、買手、世間のどこに位置付けるかを明確にしておく必要がある。以下に、IBC社およびISPOL社において実施した回転率経営における位置付けを記しておく。図表4-1は、これらの関係を示している。
	回転率経営においては、従業員は経営者のパートナーすなわち「売手」として位置付けると同時に、自社製品の直接または間接の「買手」であり、かつ近隣地域社会の住民であるから「世間」の一部でもあると位置付ける。このように考えると、経営者から見た従業員は、対立する相手ではなく協調すべき相手という事になる。従業員とは労使協調が実現できる労働協約あるいは雇用契約を締結することが必要であり、いわゆるノーストライキ協定が必須となる11F 。給与は、ヘンリー・フォードが1914年にWage Motive（賃金先導）とし...
	株主は、経営者のパートナーではなく、「世間」の一部と位置付ける。A. P. スローンは著書「GMと共に」（P127）で「株主と経営者はパートナー」と述べているが、回転率経営ではその考え方はとらない。むしろ、2020年1月のダボス会議のステークホルダー資本主義の再確認を先取りしており、1971年にクラウス・シュワブが提唱した「経営者はまず株主と顧客、従業員に利益をもたらし、さらに地域社会にも貢献する」という考え方をとっている。このように資本と経営の分離を明確化することで、経営陣に対する任免権を持つ株...
	4.1.2 8Mイノベーションの成立過程とものづくり組織能力MOC
	ものづくり組織能力MOCの測定方法について、2.3.1では「8要素の各々が、さらにそれぞれ4つの組織能力指標に分解されることで、個別企業の実態を反映して点数化できる」と述べた。ここでは「4つの組織能力指標」の成立過程について触れておく。
	実は、これら32の組織能力指標は、当初は組織能力を測定するために設定したものではなく、ポーランドのIsuzu Motors Polska 社において、社長から各部門長への指示事項として示されたものを基本としている。当該社長は回転率経営の理念、すなわち「すべてのステークホルダーに遍く貢献しながら、利益を創出する」という考え方に基づいて、これらの指示事項を提示していた。これ等の指示事項は、当該社長が英国のIBC Vehicles 社で回転率経営を試行錯誤した経験に基づく実践知であった。
	各要素とも4項目で構成されているのは、「指示事項は出来るだけ少ない方が良い。3項目では少なすぎるが、5項目では多すぎる。したがって4項目とする。」という当該社長の実践知にもとづくものであった。その後、これらの指示事項を組織能力指標として用いた場合、総資産営業利益率ROAとの高回帰高相関があることが判明し、収益性向上のための経営改革に活用可能なことが判明するに従い、多少の修正を加えて現在のものづくり組織能力MOC評価表12F が形成されている。
	4.1.3 英国IBC Vehicles 社における「回転率経営」の事例
	「毎週1億円の営業損失からの脱却」という株主（米国GM社）からの要求に対し、労使協調による経営の正常化を図るために、労働組合との「ノーストライキ協定」締結を基本として経営の立て直しに成功した「回転率経営」の事例について、佐々木 2011より加筆転載する。
	出所：佐々木2020, p.23
	次に挙げるのは、ポーランドIsuzu Motors Polska 社の事例である。前例と同じく、佐々木 2011より加筆転載する。
	4.2　「循環資金」が立脚する社会的理念と会計的解釈
	本節では、日本政府が2020年度までに、日本のサプライチェーン単位での資金循環効率（SCCC）の5％改善を提示したことを受けて、SCCCの短縮がサプライチェーン全体の資金循環効率の向上をもたらすのみならず、個々の企業の収益性の改善にもつながることを検証し、SCCCの短縮を志向する経営が「利他」のみならず「利己」にも役立つことを明らかにし、「サステナブルものづくり経営」につながる「回転率経営」の有効性を確認したい。
	日本の経営者が長年主張してきた「すべての利害関係者に配慮した経営」を、海外投資家の「株主重視経営」への対立軸としてとらえるのではなく、本稿で定義する「循環資金」の視点を持つことにより、「すべての利害関係者に配慮した経営」とは「株主重視経営」をも包含するものであり、循環資金営業利益率の向上が、個々の企業の業績向上につながることを示し、結果として「株主重視経営」にもつながることを、循環資金の検証を通して明らかにする。
	4.3　日本企業および国内外サンプル企業の経営数値を用いたサステナブルものづくり経営仮説モデルの検証
	本節では、「サステナブルものづくり経営」の仮説モデルを以下のように設定し、仮説モデルの有効性を検証するとともに、2.3節で述べた8Mイノベーションにおけるものづくり組織能力MOCの有効性を検証する。
	4.3.1 仮説モデル
	組織能力が十分発揮されている「サステナブルものづくり経営」企業においては、組織能力と営業利益率ROS、循環資金回転率FCTおよびこれらの積である循環資金営業利益率は、それぞれ高相関高回帰の関係を持つ。同時に循環資金利益率ROFはその構成要素である営業利益率ROSおよび循環資金回転率FCTとそれぞれ高相関高回帰の関係を持つ。さらに循環資金営業利益率ROFは総資産営業利益率ROAと高相関高回帰の関係を示す。この「サステナブルものづくり経営」を図式化したものを図表4-19に示す。
	図表4-19　「サステナブルものづくり経営」（仮説）
	資料出所：筆者作成
	4.3.2 仮説モデルの検証
	1) 東証一部上場企業73社の財務データによる検証
	本検証では組織能力の測定は行われていないので、財務データ間の検証のみを図表4-20に示した。回帰分析のグラフは参考資料（6）に掲載した。
	図表4-20　「サステナブルものづくり経営」の仮説検証（東証一部上場企業73社）
	資料出所：筆者作成
	東証一部上場企業73社による検証結果からいえることは、以下のとおりである。
	2) 国内外サンプル企業33社の財務データによる検証
	2.3節で述べた国内外33社については、8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCが測定されているので、これを組織能力として用いて検証した結果を図表4-21に示した。回帰分析のグラフは参考資料（7）に掲載した。
	図表4-21　「サステナブルものづくり経営」仮説検証（国内外サンプル33社）
	資料出所：筆者作成
	国内外サンプル企業33社による検証結果は、以下のとおりである。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCは、循環資金営業利益率ROFとは相関ありの関係を示す。
	・営業利益率ROSと循環資金営業利益率ROFは仮説通り高相関高回帰の関係を示す。
	・循環資金回転率FCTと循環資金営業利益率ROFは仮説に反してほとんど相関なしを示し、東証一部上場73社と同様の結果を示す。
	・循環資金営業利益率ROFは総資産営業利益率ROAと高相関高回帰の関係を示しており東証一部上場73社と同様の結果を示す。
	4.3.3 「サステナブルものづくり経営」の仮説検証まとめ
	東証一部上場企業73社および国内外サンプル33社による検証結果を図表4-22に示した。
	図表4-22　サステナブルものづくり経営　仮説検証まとめ
	資料出所：筆者作成
	両グループについて共通していえることは、以下のとおりである。
	・営業利益率ROSと循環資金営業利益率ROFは高相関高回帰を示す。
	・循環資金回転率FCTと循環資金営業利益率ROFはほとんど相関を示さない。
	・営業利益率ROSと循環資金回転率FCTはほとんど相関関係を示さない。
	・循環資金営業利益率ROFと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰を示す。
	また、国内外サンプル33社による検証結果からいえることは、以下のとおりである。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと循環資金営業利益率ROFは相関ありを示す。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと営業利益率ROSは相関ありを示す。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと循環資金回転率FCTはほとんど相関なしを示す。
	5　結論と今後の課題
	本稿では、20世紀後半に成立した有力な「流れ重視」生産方式であるTPSが、21世紀においてどのような方向に進化しうるかについて実務実践を通じて検討した。具体的には、ビジネス実践から創出された経営手法「8Mイノベーション」の理念系である「回転率経営」について、財務データ分析により効果を検証し、導入企業の実例も示した。さらにその進化形として、企業単体から社会全体の課題に適用拡大させた理念である「サステナブルものづくり経営」を提唱し、これについても財務データを用いた効果の検証をおこなった。それぞれの検討...
	貢献1 回転率経営の有効性検証
	第3章において、実務実践から生まれた理念系としての回転率経営について、実務実証および、実務データの統計的分析の両面において実証した。回転率経営の基になったのは、実務実践の中から創発された8Mイノベーションである。8Mイノベーションとは、エンジニアリングチェーン（開発）やサービスも含めた、より広域の「流れ」の改善を含んでいる。いわば「広義のトヨタ型ものづくり」を体現するビジネス診断と改革の方法論であり、すでに実務に適用され、効果を生んできた。
	「7M+R&Dアプローチ20F 」について国内16社の適用事例を用いて、ものづくり組織能力（MOC）と総資産営業利益率（ROA）の高相関高回帰を示した先行研究をふまえ、対象事例を33社に拡大して、8Mイノベーションについて同様の検証をおこなった。これにより、8MイノベーションによるMOCとROAには高い相関があることが明らかになった。また、8Mイノベーションを適用して個別企業の経営改善をおこなった実践例として国内企業の2社、X社（工場は国内）およびY社（工場は海外）の取り組みについて詳述した。これ...
	貢献2 社会の持続可能性をふまえたサステナブル経営の提言
	第4章では、第3章で検証された、先行実践知としての回転率経営を基礎におきながら、持続可能性を重視する経営哲学や経営理念と、TPSに代表される生産方式を組み合わせた経営理念を検討した。「回転率経営」はステークホルダーに対して貢献しつつ自社利益を確保する経営である。しかし、現代においては、企業個社や単独の業界を超えた連携によって、社会全体を持続可能にする経営論が求められている。そこで、日本古来の実践知である、「売り手」良し、「買い手」良し、「世間（地域社会）」良しの「三方良し経営」を、経営学における企...
	・従業員は、経営者のパートナーであり、すなわち「売り手」側に位置づけられるが、同時に、自社製品の直接または間接の「買い手」でもあり、さらに、近隣地域社会の住民として「世間」の一部でもある。
	・これらの位置づけの中で、従業員を主としてどの立場で捉えるかについて、サステナブルものづくり経営の視点では、従業員を経営者のパートナーとしてよりむしろ「世間」の一部であるとみなす。
	・株主は、経営者のパートナーとしてではなく、顧客、従業員、地域社会と同列に位置付ける。
	・これにより、資本と経営の分離を明確にする。
	この視点をふまえ、より広範かつ多方面での社会貢献を意識した経営理念を考察し、それをサステナブルものづくり経営と名付けて本稿の提言とした。
	貢献3 サステナブルものづくり経営の有効性検証
	本稿が提言したサステナブルものづくり経営の先駆的実践例として、英国IBC Vehicles 社と、ポーランドIsuzu Motors Polska社の事例を示した。両社とも、地域全般との関係性を重視した経営実践である。これにより、8MイノベーションによるMOC向上を目指した活動の具体的プロセスと、その結果、MOC向上活動がROA向上に資するという検証結果を示した。
	貢献4 サステナブルものづくり経営を支える循環資金概念の提言
	回転率経営のモデル検証では、企業の経営効率の指標でもある回転率について、総資本回転率を採用していた。それに対して、ステークホルダーとの連携をより重視するサステナブルものづくり経営では、総資本回転率にかわる、循環資金回転率を提言した。
	ここで、循環資金は、売掛債権＋棚卸資産＋仕入債務により計算される。また、循環資金回転率とは循環資金を売上高で除したものである。類似の概念であるSCCC（循環資金回転日数）と異なり、分母をすべて売上高とすることにより、分子にあたる各資産（売上債権、棚卸資産、仕入債務）を同等に扱うことができる。循環資金概念を用いた、サステナブルものづくり経営の検証をおこなった。それにより、以下の結果を得られた。
	・循環資金利益率ROFに対しては、営業利益率ROS、総資産営業利益率ROA、ものづくり組織能力MOCのいずれもが高い相関を示した。
	・循環資金回転率FCTに対しては、循環資金営業利益率ROFとものづくり組織能力MOCがほとんど相関なしであった。また、営業利益率ROSについては、必ずしも相関ありとは限らなかった。
	この結果、循環資金概念の活用が、少なくとも資本利益率においては有効であることが検証された。ただし、総資産への割合としての循環資金回転率については、有効であるとの結果は得られなかった。
	貢献5 循環資金削減の有効性検証
	貢献4の結果として、循環資金回転率をそのまま利益向上のための指標にすることの有効性は検証できなかったが、そのことがただちに循環資金による管理が有効でないと意味するわけではない。たとえば、4.2.8まとめで循環資金営業利益率ROFは総資産営業利益率ROAと「強い相関」があることが示された（R2＝0.7303、傾き0.34）。一方で、棚卸資産営業利益率と総資産営業利益率ROAについては「相関あり」（R2＝0.5604、傾き0.07）であった。この結果から、収益性（総資産営業利益率ROA）改善のために棚...
	以上が、本稿で明らかになった主な貢献である。その上で、貢献5についての補足として、棚卸資産の削減および循環資金の削減が、ROAの向上にどの程度影響を与えるのかを検証する。対象はこれまでの検証で取り上げた東証一部73社である。
	1. 棚卸資産を50％削減した場合のROAの向上の試算
	東証一部73社の2010年から2014年の5年間の平均ROAは4.77％である。同じく、棚卸資産営業利益率は39.30％である。一方で、棚卸資産営業利益率とROAの相関回帰式は、参考資料（5）-3より、
	総資産営業利益率ROA=0.0724×棚卸資産営業利益率+1.9218・・・・・・（a）
	である。この式に棚卸資産営業利益率=39.30を代入すると、ROA=4.77%であり、この式がROAおよび棚卸資産営業利益率の平均値同士でも、実用上問題のない程度で成立することが分かる。ここで、損益計算書の営業利益率は、貸借対照表の費目とは独立であると仮定し、棚卸資産を50％削減した場合の当該73社の棚卸資産営業利益率を算出し、その平均値を求めると77.81%となる。これを、式（a）のROFに代入すると、ROA=7.56%となる。すなわち、棚卸資産を50％削減した場合、ROAは4.77％から7.5...
	2. 循環資金を50％削減した場合のROAの向上の試算
	1.と同条件の73社の循環資金営業利益率ROFは10.69％である。一方で、ROFとROAの相関回帰式は、参考資料（5）-1より、
	総資産営業利益率ROA=0.3357×循環資金営業利益率ROF+1.1672・・・・・(b)
	である。この式にROF=10.69を代入すると、得られるROAは4.76％であり、この式がROAおよびROFの平均値同士でも、実用上問題のない程度で成立することが分かる。ここで、損益計算書の営業利益率は、貸借対照表の費目とは独立であると仮定し、循環資金（売上債権+棚卸資産+仕入債務）を50％削減した場合の当該73社の循環資金営業利益率を算出し、その平均値を求めると24.88%となる。これを、式（b）のROFに代入すると、ROA=9.52%となる。すなわち、循環資金を50％削減した場合、ROAは4....
	これらの試算から示唆されるのは以下のとおりである。すなわち、棚卸資産のみを50％削減した場合は、ROAは4.77％から7.56％へとほぼ6割増となるが、循環資金を50％削減した場合には、ROAは4.77％から9.52％へとほぼ倍増する。このことから、総資産営業利益率ROAの向上には、棚卸資産の削減も有力な手段であるが、循環資金に注目することで、商流における上流のサプライヤー、下流の顧客との間の資金の流れを総合して良くすることにより、自社のROAの向上を大きく図れることが明らかになった。
	以上の貢献をふまえ、最後に、残課題を整理したい。サステナブルものづくり経営において回転率経営と循環資金概念が利益率向上の面で機能することはすでに述べたとおりである。しかし、循環資金回転率については、ものづくり組織能力MOCおよび循環資金営業利益率ROFと相関を示さないことも判明した。この要因としては、現時点としては以下の2点が想定される。
	・ものづくり組織能力MOCの評価項目の選定および評価内容が十分ではない。
	・サンプルで取り上げた33社、東証一部上場の73社のいずれも、個々の企業経営において、これまで循環資金回転率に配慮した経営をしておらず、成果が出ていない。
	上記の要因は現在のところは仮説にすぎない。これらをふまえ、本研究において今後、実践すべき残課題としては以下の3点が考えられる。
	1. サステナブルものづくり経営の観点からものづくり組織能力MOCの評価項目および評価
	方法の見直しを行い、新たな「サステナブルものづくり組織能力SOC: Sustainable
	Organization Capability（仮称）」を創出する。
	2. 新たに定義した循環資金（売掛債権＋棚卸資産＋仕入債務）について、協力を得られる企業において管理指標として導入してもらい、その有効性を実務実践的に検証する。
	3. 1および2の結果をふまえて、再度、循環資金回転率と循環資金営業利益率および、
	サステナブルものづくり組織能力SOCとの相関回帰分析を実施する。
	1および2については、実務での実証実験として、ある程度の期間を要するものとなる。また、それらに基づいた3の検証についても、十分なサンプル数がなければならず、これも中長期的視野で取り組む必要がある。これらの展開を、実務実践に基づいた実証研究としての本研究の今後の課題としていきたい。
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	再修正版
	経営哲学や経営理念と生産方式の組み合わせを「サステナブルものづくり経営」として提唱する。20世紀後半に成立した有力な「流れ重視」方式であるTPSが、21世紀においてどのような方向に進化しうるかを、回転率の概念に着目して検討をおこなう。
	「ステークホルダー資本主義」にもとづく「流れの良い経営」を目指す「回転率経営」の実践モデルである「8Mイノベーション」の事例を紹介する。そのうえで、「三方よし経営（売手よし、買手よし、世間よし）」を具現化する新たな経営指標として「循環資金（売上債権+棚卸資産+仕入債務）」を定義し、東証一部上場企業73社、および国内外サンプル33社の実績値を分析する。これらの結果から、循環資金の低減は、在庫の低減よりも、ROAの向上に役立つことが導かれる。最後に、「サステナブルものづくり経営」確立のための今後の指針...
	1.　序論
	競争優位を生む経営方式や生産方式については、経営戦略論、組織論、経営管理論、技術・生産管理論など、経営学の様々な分野で理論的・実践的に議論されてきた。その中の有力なものの1つは、付加価値、モノ（たとえば仕掛品）、情報（たとえば設計情報や管理情報）などの「流れ」の良さが当該企業あるいは当該生産・開発現場の競争力あるいはは利益パフォーマンスに正の影響を与えるとの説である。フォード方式、トヨタ方式（TPS）、リーン生産方式、TOC（Theory of Constraints）などは、いずれも、こうした「...
	本稿では、そうした「流れ」重視の経営学の中でも特に、日本発の有力説として世界的に注目されてきたトヨタ方式（Toyota Production System、以下、TPS）を取り上げ、21世紀の新しい状況における、その拡充の可能性について、理論的・実証的に検討する0F 。
	1.1　TPSの基本思想と、「広義のものづくり論」「設計情報転写論」
	トヨタ自動車株式会社（以下、トヨタ）によれば、TPSの基本思想は「自働化」と「ジャスト・イン・タイム」である（トヨタ自動車2020）。そのうち、自働化については、トヨタは以下のように説明している。
	トヨタの考える「自働化」、すなわち異常が発生したら機械が止まることの実現には、安全な仕事が確実にできるまで手作業でつくり込むことが大切です。（…中略…）この「手作業」こそが、技能の原点です。機械やロボットは自ら考え、勝手に進化したわけではなく、匠の技能を移植することで進化することができたのです。つまり、手作業を通じてモノづくりの原理原則を知り、現場で応用することで改善を積み上げていくと、それが「匠の技能」となります。この匠の技能に磨きをかけ続け、同時にその匠ならではのカン・コツを機械に織り込む新技...
	ここでは、自働化について、人間がものづくりを進化させる方法であると捉える視点が明確である。これは、ものづくり経営の基本に、ものづくり現場における組織の進化能力を置く「生産能力の進化論」（藤本1997, 2001, 2003）とも整合する。
	もうひとつの基本思想である「ジャスト・イン・タイム」について、同社は「必要なものを、必要なときに必要な量だけ造る」「生産現場の「ムダ・ムラ・ムリ」を徹底的になくし、良いものだけを効率良く造る」と定義している（トヨタ自動車2020））。その思想の源流として、トヨタが示すのは、豊田佐吉と豊田喜一郎の思想を組んだ「徹底したムダの排除」（ibid）である。これについて、トヨタは以下のように説明する。
	ムダとは、ある場合は在庫であり、ある場合は作業そのものであり、ある場合は不良であり、それぞれの要素が複雑にからみ合い、ムダがムダを生み、やがては企業経営そのものを圧迫します。豊田佐吉が発明した自動織機は、それまで人が手作業で行っていたものを自働化したのみならず、その機械に善し悪しを判断させる装置をビルトインしました。不良品を造らないだけではなく、それに伴うムダな作業も効率化することで、生産効率と作業効率を飛躍的に高めました。そして、その意思を引き継いだ豊田喜一郎は、「物を造る場合の理想的な状態は、...
	これらのTPSの思想を基に提唱された「広義のものづくり」とは、「顧客に向かう、「良い設計の良い流れ」をつくり、それによって顧客を満足させ、社会に貢献し、自らも成長し利益をあげる、ということを目的とした企業の経済行為全体のことである」（藤本2012b, p.56）。それはまた、「製造企業の生産活動だけでなく、製品開発、部品購買、製品販売、などを含み、さらに製造業だけでなくサービス業は農業など非製造業にも応用できる、幅広い概念である（ibid, p.54）」。これらは近年ますます重要性を増してきている。
	このような「顧客へと向かう設計情報の流れ」を説明する基本理論が「設計情報転写論」である。これについては次章で触れる。
	1.2　TPSの本質と実践知としての「回転率経営」
	前節で述べたとおり、TPSにおける流れ重視の視点を拡充するにあたり、「流れ」を測定する指標・変数として、いわゆる「回転率」の概念に着目する。ストックを分子、フローを分母とする回転率は、あるストックから生み出されるフローの量、あるいは、あるストックがフローにより更新される速度を示しており、これは生産や開発あるいは経営全般のリードタイムと密接に関連する。何を分母・分子にするかで、総資産回転率、棚卸資産回転率、回転率にもさまざまな種類がある。
	1.3　21世紀における「サステナブルものづくり経営」の提言
	さらに本稿では、この「回転率＝流れの良さ」の分析を通じて、我々は、20世紀後半に成立した有力な「流れ重視」方式であるTPSが、21世紀においてどのような方向に進化しうるかを、回転率の概念に着目しつつ、検討してみようと考える。前述のように、TPSとは、元々は、ジャスト・イン・タイム、ムダな在庫の削減、整流化、1個流しなどの組織ルーチンの確立を通じて、生産リードタイムの低減を目指す生産システムであり、日本のみならず世界の生産現場で採用が試みられてきた。しかし、21世紀的な状況に中で、他津的な「狭義のT...
	第1に、現代においては、所与の設計物の「モノ=仕掛品の流れ」を良くするだけでは高利益率の確保は保証されず、エンジニアリングチェーン（開発）やサービスも含めた、より広域の「流れ」の改善も重要になっている。このような、いわば「広義のトヨタ型ものづくり」についての実証的な研究は、まだ始まったばかりで、研究蓄積は薄い。
	第2に、所与の企業や現場におけるTPSおよびリーン生産方式の長期的な定着は、必ずしも容易ではないことが分かっている。何らかの経営哲学（具体的には「売り手良し・買い手良し・世間良し」の三方良し思想など）に基づいた経営理念が、組織能力としてのTPSを補完することによって、はじめてその長期的維持が可能になると考える。こうした経営哲学や経営理念と生産方式の組み合わせを「サステナブルものづくり経営」と呼ぶことにする。
	それだけでなく、2020年の現在、新型コロナウイルス感染拡大への医学的・疫学的対応と経済政策の両立というまさにグローバルレベルでの喫緊かつ深刻な課題に対して、直接的に連関するサプライチェーンやエンジニアリングチェーンをさらに拡大させた、社会全体の連関すら射程に入れる必要が高まっている。これもまた我々が提唱したいサステナブルものづくり経営の重要課題である。
	このような21世紀的状況認識をふまえ、本稿では、以上の2つの方向へのTPSの拡充に関し、幾つかの回転率の概念を用いて分析を試みる。
	第1の「広義のトヨタ型ものづくり」への拡充については、組織能力を含む組織の全方位的なマネジメント手法として提唱されている「8Mイノベーションモデル」とそれらを実現させる「回転率経営」を仮説検証する。その際に、①回転率指標としては、より包括的な総資産回転率、➁より広範な組織能力指標としては佐々木（2010）の提唱する８M組織能力指標、③利益指標としては総資産利益率（ROA）と売上高利益率（ROS）を用いたデータ分析を試み、結果として、「総資産回転率・8M組織能力・総資産営業利益率のトライアングル（三...
	第2の「サステナブルものづくり経営」に関しては、本稿では、地域に存在するサプライヤーとの共存共栄の可否に着目する。そして、日本企業が歴史的に包括していた「三方良し」の概念や、河田らの提唱するSCCC（サプライチェーン・キャッシュ・コンバージョン・サイクル）指標が、実は買い手企業（たとえば自動車企業）の「広義のトヨタ型ものづくり」の指標としても重要であることを確認し、SCCCをさらに社会全体の視点に拡大・拡充させた「循環資金」概念を提唱する。ここで、循環資金とは、従前からの運転資金とは異なり、買掛金...
	つまり、企業における回転率指標は、「発注側大企業の抵抗を排して政府が中小企業のために推進する産業政策」というよりはむしろ、「発注側企業と受注側サプライヤーが長期的な利害で一致するサステナブルものづくり」の一環として再定義されるべきだと、回転率経営の立場から、本稿では主張する。その指標のひとつが「循環資金」であり、回転率経営を前提にした社会貢献までを視野に入れた経営理念が第4章で提唱する「サステナブルものづくり経営」という概念である。
	以上をふまえ、本稿の構成は以下のとおりである。第2章において、関連する先行研究を検討する。まず、本章で示した設計情報転写論と広義のものづくり論に基づき、企業における「お金の流れ」を重視するGKCや、サプライチェーン全体の資本循環を重視するSCCCなどの会計分野に関連する先行研究を検討する。さらに、より実践に踏み込んだ実証研究として、「7M+R&Dアプローチ」を適用した企業業績に関する実証研究と、その進化形としての「8Mイノベーションモデル」および「回転率経営」について検討する。
	第3章では、回転率経営についてさらに詳細に検討する。まず、回転率経営の主たる経営手法である8Mイノベーションモデルについて、ものづくりの歴史をふまえて考察する。その上で、8Mイノベーションモデルを用いた、企業経営改革の事例を示す。さらに、同モデルで測定される組織能力と様々な企業業績指標の関係性についての仮説を提示し、国内外サンプル企業の経営数値によって検証することで、回転率経営の可能性と残された課題を明らかにする。
	第4章では、前章で検討した回転率経営の残課題をふまえ、TPSが21世紀において拡充される方向性としての「サステナブルものづくり経営」を提唱する。そのための新たな業績指標である「循環資金」概念を新たに考察し、概念を適用した指標である循環資金利益率、循環資金回転率と組織能力、企業業績との関係性をモデル化する。さらに、これらを日本企業の経営数値によって検証する。
	最後に、第5章で、本稿の結論と、今後の課題について述べる。
	2.　先行研究
	本章では、「流れ」重視の経営学という共通概念の下で、分野横断的に関連研究をレビューする。まずは、経営学から、「流れ」を概念化した基礎理論としての「設計情報転写論」を検討する。次に、経営実践から、流れの良さを回転率で捉える「回転率経営」についての実証的研究、さらに、会計学から、流れの良し悪しについて、原価計算の計算構造とも整合する数値化を試みる「現場改善会計論」について検討する。
	2.1　「設計情報転写論」と企業経営における「お金の流れ」
	本節では、本研究の大前提としての理論である「設計情報転写論」をふまえ、その中の重要概念である「良い設計のよい流れ」について、企業経営全体の「お金の流れ」への発展可能性を検討する。
	2.1.1 「広義のものづくり論」と「設計情報転写論」
	第1章で述べたとおり、TPSの思想を基に提唱された「広義のものづくり」とは、「顧客に向かう、「良い設計の良い流れ」をつくり、それによって顧客を満足させ、社会に貢献し、自らも成長し利益をあげるということを目的とした企業の経済行為全体のことである」（藤本2012b, p.56）。
	「設計情報転写論」において、顧客が求める製品・サービスへの満足は、製品・サービスそのものではなく、それらが提供する価値（＝機能）によって得られる。それらの機能は、製品・サービスがこうありたいという「設計情報」で決定づけられるため、企業が顧客に届けているのは、本質的には製品・サービス自体ではなく、それらの「設計情報」ということになる。図表2-1は、このような設計情報の流れを表す。
	図表2-1が示す設計情報の流れは、開発現場において、製品コンセプトが具体的な製品設計情報として創造されることで始まる。この段階が「良い設計」に相当する。それらの設計情報は、生産現場で媒体に転写され、販売現場やサービス現場を通じて顧客に届けられる。これが「良い流れ」に相当する。さらに、顧客や市場のニーズという情報がマーケティング現場を通じて開発現場にフィードバックされ、次の製品コンセプトにつながる。つまり、設計情報が企業内のあらゆる現場と顧客の間で循環しているのである。その意味で、図表2-1は、いわ...
	図表2-1　設計情報の循環
	資料出所：藤本2013, p.189
	あらゆる産業、企業間には競争が存在する。そうである以上、このような設計情報の流れに関して、その流れはより速く、より高い満足度で、より安価に届けられる必要がある。そのためには、流れの各プロセスにおいて、絶え間ない進化が求められる。これが企業の能力構築競争をもたらす（藤本2001, 2003ほか）。
	このような流れの概念は、たとえば、Lean Manufacturingが提唱する「Value Stream（価値の小川）」（Womack and Jones 1996）とも整合する概念であり、TPSにおける「整流化」ともまた志をともにする。ただし、このような「良い流れ」を実現した企業に対して、その成果と進化を適正に評価できる指標や会計手法があるかと問えば、実は心もとないという現実がある（藤本2012a、柊・上總2016ほか）。
	そこで、企業経営を「お金の流れ」として意識することで、リアルの世界での流れを企業業績とリンクさせようという考え方が生まれる（柊2019, 2020a）。たとえば、生産現場には、顧客へ向かう設計情報の流れであるモノ（またはサービス）の流れのほかに、TPSが重視する情報（受注情報・生産指示情報）の流れがある、TPSでは、これらをあわせて「モノと情報の流れ図」と称して、製造現場をはじめとしてこれを図式化することで改善すべきポイントをみつける手法としている。同様の概念が、欧米では「Value Stream...
	2.1.2　「お金の流れ」：企業における資本循環への注目
	これらすべてのキーワードは「流れ（Stream, Flow）」である。一方で、企業経営の重要な要素である、会計、ファイナンス分野にも「資本循環」という概念が存在する。これもまた「流れ」の概念のひとつである。では、この企業における資本循環に注目して、投下資本が回収資本となるまでの「お金の流れ」を図示することもできるのではないか。それを示すのが図表2-2である。
	図表2-2　企業経営における「お金の流れ」
	資料出所：柊2019, p.51, 2020a, p.118
	図表2-2は、「金融市場からの資本が投下され、それらが様々な企業活動を通じて、最終的にキャッシュとして回収されるまでの「お金の流れ」を示す（柊2020a, p.118）」。この流れを財務諸表上で可視化するために、伝統的な複式簿記による仕訳処理を追跡するという方法をとるのである。「企業では取引の都度、会計処理としての仕訳が行われる。仕訳に登場する勘定科目を、財務諸表の中で処理順につなぐことで見える化される（ibid.）」。そこでは、前述の設計情報転写論において、設計情報がより速く、より高い満足度で、...
	このように整理すれば、企業を取り巻く環境も含め、あらゆる活動は、概念論的にはすべて「流れ」というキー概念で包括的に考察できる。
	2.2　「GKC：現場改善会計論」と「SCCC」
	本節では、前節で確認した企業経営についても「お金の流れ」という流れ概念で考察可能であるという前提にたち、より具体的な生産現場におけるお金の流れを重視する先行研究として「現場改善会計」を取り上げる。また、企業経営の重要指標として、従来の「CCC（キャッシュ・コンバージョン・サイクル）」にかわるものとして提唱された「SCCC（サプライチェーン・キャッシュ・コンバージョン・サイクル）」について検討する。
	2.2.1 現場改善会計
	企業におけるお金の流れは、当然ながら、製造企業の生産現場でも重視される必要がある。それでは、生産現場でのお金の流れはどのように「計算」されるのであろうか。当然ながら想起されるには「原価計算」である。昭和37年制定の日本の「原価計算基準」を嚆矢として、広く実務で実践されている。
	しかしながら、従来の原価計算は、あくまでも当該製品を生産するために「いくらかかったか」を計算するものである。それらの計算結果は、費用収益対応の原則に基づいて、当期の売上と対応される売上原価となり、お客様からの支払いを経て「回収される」ことを目的にしているともいえる。それとは別に、「かけた（投入された）お金のうち、いったいいくらが本当に顧客価値に貢献したのか」という発想をするのが「現場改善会計（Gemba Kaizen Costing、以下GKC）」である（上總2018, 柊2019/2020a/2...
	図表2-3では、投入された資本である「製造費用」により手当てされる経営資源を「経営資源（生産）」、それらが実現する「顧客にとっての価値ある製品」である良品を生み出す能力を「生産能力」とする。「生産能力」のうち、実際に顧客に届けるための良品（顧客を満足させる製品）のために使われた能力のみが「正味生産能力」である。この正味生産能力以外、より広義には、良品でありながら顧客に届かない製品在庫も含め、顧客に届かなかった生産能力はすべて「ムダ」であるという考え方がGKCのベースに存在する。それは、TPSにおけ...
	2.2.2 CCC：キャッシュ・コンバージョン・サイクル
	企業の資金繰りを測る指標として、キャッシュ・コンバージョン・サイクル（Cash conversion cycle：CCC）がある。CCCとは、「企業が仕入れた部品の代金を支払った日から、その部品を組み立てて製品にして販売した代金を回収するまでの日数（星野・足立2012, p.119）」とされる。売上債権の回収期間(a)、棚卸資産の滞留期間(b)、および仕入債務の延べ払い期間(C)の3要素が(a)+(b)-(c)として表される。(a)+(b)＞(c)であれば、顧客からの売上代金を、仕入先への仕入代金...
	企業の資金繰りを測る指標として、キャッシュ・コンバージョン・サイクル（Cash conversion cycle：CCC）がある。CCCとは、「企業が仕入れた部品の代金を支払った日から、その部品を組み立てて製品にして販売した代金を回収するまでの日数（星野・足立2012, p.119）」とされる。売上債権の回収期間(a)、棚卸資産の滞留期間(b)、および仕入債務の延べ払い期間(C)の3要素が(a)+(b)-(c)として表される。(a)+(b)＞(c)であれば、顧客からの売上代金を、仕入先への仕入代金...
	実際、CCCは「元々は、資金繰りや与信管理の領域で、「運転資金立替期間」、あるいは「収支ギャップ（ズレ）」などの名称で呼ばれていた財務指標であった。CCCという呼称を最初に用いた学術文献は、筆者＜新美氏＞の知る限り、Richards and Laughlin[1980]であるが、CCCに反映された資金管理の巧拙と企業価値や収益性との関係を論じた文献は、海外でも、Gentry, et al.[1990]、ないしBoer[1999]辺りまで、ほとんど出現しなかった（新美2011, p.263, ＜ ＞...
	このようにCCCは、「期間」を加減して算出される指標とされている。しかし、実際にはそれぞれの要素にかかった実績日数、すなわち売上債権回収、棚卸資産滞留、仕入債務の延べ払いの実際リードタイムを測定するわけではない。実測値にかわって、会計数値から計算上導かれる近似値として、以下のように定式化されている。
	CCC＝RCP＋ICP－PDP2F
	RCP：Receivables Collection Period
	ICP：Inventory Conversion Period
	PDP：Payables Deferral Period
	CCC＝売上債権回転日数＋棚卸資産回転日数－仕入債権回転日数
	＝（売上債権÷売上高×365）＋（棚卸資産÷売上原価×365）
	－（仕入債務÷売上原価×365）
	ここで、RCPの分母に売上高、ICP、PDPの分母に売上原価を用いるのは、分子である、売上債権、棚卸資産、仕入債務に対応するものである。これらについては、より厳密な金額、たとえば、売上債権には手形割引高や譲渡高も含めるべきであるとか、仕入債務に対応するのは売上原価総額ではなく製造原価明細書に開示される原材料仕入高と外注加工費の合計額に限などの指摘もある（新美2011, pp.263-264）。一方で、分母をすべて売上高を用いるなどの簡便な方法も散見されることも指摘されている（来栖2010, p.6...
	今世紀に入って、CCCに関する注目が拡大した理由としては、①リーマン・ショックを契機として企業の与信状態が悪化したことで、内部資金への依存傾向が強まったこと、②グローバル化の進展により、サプライチェーンの拡大とそれによる在庫水準の膨張、③近年、手形発行の縮小により、企業間信用が大幅に縮小したこと、などが指摘されている（新美2011, pp.262-263）。また、東日本大震災やタイの大洪水などの自然災害の多発により、企業が安全在庫を見直すことで、結果としてやはり棚卸回転日数が長期化したとの指摘もあ...
	このような、いわば、運転資金への懸念から、その管理強化が求められたという側面があるものの、その後、CCCに関する研究は、CCCと資本利益率などの関係を実証的に分析するようになり（Gentry, et al.1990、Boer1999、新美2011、星野・足立2012）、CCCの改善（短縮）が資本利益率向上との間に有意な相関が示された3F 。
	このようなCCCに対して、資金繰り改善に資する指標という効果には一定の評価が存在する。しかし、回転率経営の視点からは大きな懸念が残る。前述の定式において、PDP（仕入債権回転日数）が「減算される」という点である。確かに、現金の受け取りまでをなるべく短期間にして、支払いまでをなるべく長期間にすれば、その差分によりフリーキャッシュが増加する。その仕組みを積極的に活用するビジネスモデルとしてアップル社の復活や、アマゾンの競争力にCCCが貢献しているという事例が指摘されている（日本経済新聞, 2012年1...
	これらのケースはいずれもB to C企業であり、最終消費者であるお客さまから先に支払いを受けることで、CCCがマイナスになるという点が共通している。このような事例からも、CCCを改善するというのは、取引の双方において現金のやりとりが速くなるのではなく、自社へのキャッシュ・インは速く（早く）するものの、逆に、自社からのキャッシュ・アウトは遅くしたいというインセンティブが働く可能性がある4F 。これにより、サプライチェーンの上流である仕入先などへの決済条件の無理強いを誘発する懸念が残る。仕入先の競争力...
	2.2.3 SCCC：サプライチェーン・キャッシュ・コンバージョン・サイクル
	このような問題点を克服するための指標として提唱されたのがSCCC（Supply Cain Cash Conversion Cycle）である（河田ほか2019, p,179）。CCCとの違いは、SCCCは仕入債務回転日数を減算せず加算する点にある。前述のCCCの定式と対比させるならば、以下のとおりとなる。
	SCCC＝RCP＋ICP＋PDP
	RCP：Receivables Collection Period
	ICP：Inventory Conversion Period
	PDP：Payables Deferral Period
	SCCC＝売上債権回転日数＋棚卸資産回転日数＋仕入債権回転日数
	＝（売上債権÷売上高×365）＋（棚卸資産÷売上原価×365）
	＋（仕入債務÷売上原価×365）
	SCCCは、CCCの問題点を解決するための管理指標としての意義が認められる。2017年5月8日の経済産業省の「FinTechビジョン：FinTechの課題と今後の方向性に関する検討会報告」においても、「CCCの短縮化は取引先の資金繰りにマイナスの影響を与える可能性が高い。とりわけ、多重下請け構造にある産業においては、取引先企業の資金繰りにも配慮し、サプライ・チェーン全体の資金循環速度、すなわちサプライチェーンキャッシュコンバージョンサイクル（SCCC）の改善・短縮化を指標とするのが妥当である（経済...
	しかし、先行研究において定式化されたCCCが一定の理論的根拠を有するのに対して、SCCCについては、会計理論からの含意の検討あるいはSCCCと資本利益率など企業が稼ぐ力との関係について実証的な研究はみられない。これについては、第4章で詳細に検討し、SCCCの指標としての属性を整理した進化形としての「循環資金」概念を提言したい。
	2.3　「回転率経営」：「7M+R&Dアプローチ」から「8Mイノベーション」へ
	3.　回転率経営：可能性と残された課題
	本章では、前章で取り上げた8Mイノベーションモデルを用いた「回転率経営」について検証する。回転率経営の歴史的背景について簡単に考察した後、実際の企業における経営改革について、8Mイノベーションモデルを用いておこなった実践事例を紹介する。さらに、主として経営学分野で論じられる組織能力と、会計学分野で論じられる業績指標の関係性について、回転率経営の提唱者でもある筆者の実践知をもとにモデル化し、日本企業の実際の経営数値を用いてモデルを検証する。
	3.1　ものづくりの歴史的進化と8Ｍイノベーションモデル
	本節では、19世紀以降のものづくりの歴史的変遷をふまえ、21世紀の現代における社会的課題に対応するべく進化した回転率経営について考察する。
	8Mイノベーションモデルの8つの項目は、現代社会においては、いずれも企業経営に欠かせない要素であることはすでに述べてきた。しかし、これらの要素への認識は、時代によってその重点が異なっている。それらは、ものづくりのシステムの歴史の流れに当てはめて考えることができる。
	19世紀にアメリカにおいて確立されたとされる「製造のアメリカン・システム」の特徴は、部品に互換性がある製品を機械加工により製造することであった（Hounshell 1982, 日本語訳1998, p.23）。これにより、家内制手工業による一品一葉のものづくりは、工場という専門の場所での生産という現代のものづくりに近い形式に変化した。
	20世紀に入ると、「このアメリカン・システムは成長し、大きく変容して、1920年代までにアメリカ合衆国は、前例がないほど多量な生産が可能になる技術を保持するようになった。これこそが「大量生産（マス・プロダクション）」である（前掲書, p.3）。同時に、大量生産を支えるために、よりシステマティックな管理が必要となった。それ以降、20世紀はものづくりのシステム、経営管理システム、そして管理会計システムも大きく進化した時代であった（上總 1989、辻1988、柊2015）。図3-1は、8Mイノベーション...
	図3-1の左下には、Material、Machine、Manがある。前述のアメリカン・システムの成立以降、生産現場である工場では、材料（Material）があり、作業者（Man）がいるだけでなく、そこに機械設備（Machine）が設置された。マニュファクチュアリングの黎明期に、まず管理すべき要素がこの3要素であった。ただし、大量生産時代に向けて、それらのリソースを確保するための資金も増大した。図3-1の左上のMoneyの重要性が上がった。つまり、図3-1の真ん中下から時計回りに左上に向けた4つの要...
	図表3-1　ものづくりの歴史的進化と8Mイノベーションモデルの関係
	資料出所：筆者作成
	では、それらを日々管理する経営はどうであったか。図3-1の真ん中上にManagementが位置している。20世紀初頭では、職人からたたき上げたベテランの親方が現場の統率を任される「職長王国」とよばれる属人的管理が主であった。しかし、当時としての最新設備を管理するために、機械技師たちが活躍するようになる。彼らの創意工夫は、やがてテーラーの「科学的管理法」などにより世の中に認められるようになった（Taylor 1911, 日本語新訳 2009）。専門的な現場マネジメントの登場であり、現代にまで続くIE...
	その後、科学的管理法は、職業会計士による「標準原価計算」の誕生へとつながり、20世紀半ばには、現場管理に留まらない経営管理にまで発展した。一方で、管理のための管理的な側面が強まり、現場の管理指標であるMaterial、Machine、Manの直接管理とは乖離するところもできてきた（上總 1989、辻1988、柊2015）。
	そのような中で、画期的だったのは、フォードによる自動車産業のライン化であった。科学的管理法による作業の標準化を基本としながら、それだけでなく、ものづくりの方法を、作業ごとのショップ方式から流れに沿った製造ラインに変えるという画期的な進化であった。図3-1の真ん中下から右へとつながるMethodのルーツである。流れ重視というこのMethodは、その後、国を超えて日本に影響を与えた。フォードに学んだトヨタが生み出したTPSや、それに基づいたゴールドラット博士のTOC（制約理論）などは、フォードシステム...
	このように、20世紀前半から後半にかけてのものづくりの進化は。図3-1の主として左側、点線で囲われた範囲において拡大・進化してきた。これをひとことで表現すれば、「直接部門の時代」となる。しかし、20世紀後半になり、設備の巨大化、自動化が進むとともに、間接部門の重要性が増し、結果として製造間接費が肥大した。それは、経営管理を支える管理会計の課題としても現れた（Johnson and Kaplan 1987）。
	大量生産が始まった頃は、製品の種類はごく限られた大量少品種生産であった。しかし、時代が進むにつれて、少量多品種が進み、さらには、マーケットのグローバル化、複雑化が進むにつれて、変種変量生産という、非常に高度はものづくりが求められるようになった。これらの変化は、必然的に、製品開発・設計の重要性や、それ以前のマーケティングの必然性を高めることとなった。図3-1のMarketやModelingの重要性が飛躍的に高まったのである。特に、21世紀になって、企業内部だけではない、外部のステークホルダーや環境要...
	3.2　回転率経営の実証事例と8Mイノベーションモデル
	本節では、回転率経営の実践事例として、8Mイノベーションモデルを用いた経営改革を遂行した2社の事例を示す。X社は家電製造、Y社は精密機械製造である。
	X社は、家電製品を生産販売している。日本の本社工場では高級品を生産し、中級品や普及品は東南アジアの工場で生産し、販売は日本国内及び世界各国で展開している。ここで取り上げる事例は、国内工場の高級品生産工場に関するものである。国内工場の従業員数は正規・非正規を合わせて約450人である。
	次に事例として挙げるY社は、小型の精密機械製品を生産販売しているが、日本国内の本社工場は試作と生産技術開発に特化しており、生産はすべて、従業員1,200人を擁する東南アジアの工場で行っている。サプライヤーは東南アジア諸国及び中国大陸の約150社と取引を行っている。ここで取り上げた事例は、日本本社と東南アジアの現地工場を1つの企業体として捉えて改善した事例である。
	3.3　組織能力と経営数値の関係性についての仮説モデルと日本企業および内外サン
	プル33社における検証
	本節では、回転率経営の仮説モデルを以下のとおり設定し、仮説モデルの有効性を検証するとともに、2.2節で述べた8Mイノベーションにおけるものづくり組織能力MOCの有効性を検証する。
	3.3.1 回転率経営の仮説モデル
	回転率経営が実現されているものづくり企業においては、組織能力と営業利益率ROS、総資産回転率TCTおよびこれらの積である総資産営業利益率は、それぞれ高相関高回帰の関係を持つ。同時に、総資産利益率ROAはその構成要素である営業利益率ROSおよび総資産回転率TCTとそれぞれ高相関高回帰の関係を持つ。この仮説を図表で表したものが図表3-18である。
	図表3-18　回転率経営　仮説
	資料出所：筆者作成
	3.3.2 回転率経営の仮説モデルの検証
	回転率経営の仮説検証は、前述の日本企業である東証一部上場企業73社の財務データによる検証と、国内外サンプル33社の８Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと財務データによる検証、の2つの場合について行い、以下の結果を得た。
	１）日本企業東証一部上場企業73社の財務データによる検証
	本検証では組織能力の測定は行われていないので、財務データ間の検証のみとなった。その結果を図表3-19に示した。回帰分析のグラフは、参考資料（2）に掲載した。
	図表3-19　回転率経営の仮説検証（東証一部73社）
	資料出所：筆者作成
	図表3-19が示す検証結果は、以下のとおりである。
	1. 営業利益率ROSと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰の関係を示し仮説通りである。
	2. 総資産回転率TCTと総資産営業利益率ROAは仮説に反してほとんど相関なしを示す。
	3. ROSとTCTはほとんど相関なしを示しており仮説通りといえる。
	2) 国内外サンプル企業33社の財務データによる検証
	2.2節で述べた国内外33社については8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCが測定されているので、これを本仮説における組織能力として用いて検証した結果を図表3-20に示す。回帰分析のグラフは、参考資料（3）に掲載した。
	図表3-20　国内外企業サンプル33社のものづくり組織能力と財務データによる検証結果
	資料出所：筆者作成
	図表3-20に示した検証結果は、以下のとおりである。
	1. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCは、総資産営業利益率ROAとは仮説通り高相関高回帰を示す。
	2. MOCは営業利益率ROSとは相関ありのレベルを示す。
	3. 営業利益率ROSと総資産営業利益率ROAは仮説通り高相関高回帰の関係を示す。
	4. 総資産回転率TCTと総資産営業利益率ROAは仮説に反してほとんど相関なしを示し、東証一部上場73社と同様の結果を示す。
	5. ROSとTCTはほとんど相関なしを示しており仮説通りといえる。
	3.3.3 回転率経営の仮説検証まとめ
	東証一部上場企業73社および国内外サンプル33社による検証結果を図表3-21に示す。
	図表3-21　回転率経営　仮説検証まとめ
	資料出所：筆者作成
	両グループについて共通していえることは、以下のとおりである。
	1. 営業利益率ROSと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰を示す。
	2. 総資産回転率TCTと総資産営業利益率ROAはほとんど相関を示さない。
	3. 営業利益率ROSと総資産回転率TCTはほとんど相関関係を示さない。
	また、国内外サンプル33社による検証結果からいえることは、以下のとおりである。
	1. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰を示す。
	2. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと営業利益率ROSは相関ありを示す
	3. 8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと総資産回転率TCTはほとんど相関なしを示す。
	4.　サステナブルものづくり経営：持続可能な社会における理念に
	基づいた経営指標
	本章では、前章で検討した「回転率経営」をさらに進化させて、21世紀におけるTPSの拡充可能性を探る。結論を先取りするならば、それは、個社や業界を超えた連携による持続可能な経営論であり、我々はそれを「サステナブルものづくり経営」と名付ける。それは、社会の持続可能性を促進するものであり、そのためには業績志向だけに留まらない、経営理念と組織能力の重視を特徴とする。
	さらに、サステナブルものづくり経営を実現する新たな指標として「循環資金」の概念を提案した上で、これらの指標と従来の指標の関係性についてモデル化し、日本企業の実際の経営数値を用いてモデルを検証する。
	4.1　社会、理念に関わる指標についての先行実践と研究
	本節では、社会の持続可能性を促進する経営の視点から、日本古来の実践知としての「三方良し経営」と、回転率経営における実践知である「ステークホルダー6者」との関係を考察する。さらに「8Mイノベーション」の評価ツールである実践知としての「ものづくり組織能力（MOC）」の成立過程と概要に触れておく。そのうえで、筆者の一員が回転率経営の試行錯誤をおこなった英国IBC社の実例と、回転率経営をほぼ全面展開したポーランドISPOL社の実例を紹介し、「サステナブルものづくり経営」を実現するうえでの視点の提供を試みる。
	4.1.1 「サステナブルものづくり経営」における「三方良し経営」とステークホルダー
	6者の位置づけ
	「サステナブルものづくり経営」においては、ステークホルダー6者の中で、特に従業員と株主を、売手、買手、世間のどこに位置付けるかを明確にしておく必要がある。以下に、IBC社およびISPOL社において実施した回転率経営における位置付けを記しておく。図表4-1は、これらの関係を示している。
	回転率経営においては、従業員は経営者のパートナーすなわち「売手」として位置付けると同時に、自社製品の直接または間接の「買手」であり、かつ近隣地域社会の住民であるから「世間」の一部でもあると位置付ける。このように考えると、経営者から見た従業員は、対立する相手ではなく協調すべき相手という事になる。従業員とは労使協調が実現できる労働協約あるいは雇用契約を締結することが必要であり、いわゆるノーストライキ協定が必須となる11F 。給与は、ヘンリー・フォードが1914年にWage Motive（賃金先導）とし...
	株主は、経営者のパートナーではなく、「世間」の一部と位置付ける。A. P. スローンは著書「GMと共に」（P127）で「株主と経営者はパートナー」と述べているが、回転率経営ではその考え方はとらない。むしろ、2020年1月のダボス会議のステークホルダー資本主義の再確認を先取りしており、1971年にクラウス・シュワブが提唱した「経営者はまず株主と顧客、従業員に利益をもたらし、さらに地域社会にも貢献する」という考え方をとっている。このように資本と経営の分離を明確化することで、経営陣に対する任免権を持つ株...
	4.1.2 8Mイノベーションの成立過程とものづくり組織能力MOC
	ものづくり組織能力MOCの測定方法について、2.3.1では「8要素の各々が、さらにそれぞれ4つの組織能力指標に分解されることで、個別企業の実態を反映して点数化できる」と述べた。ここでは「4つの組織能力指標」の成立過程について触れておく。
	実は、これら32の組織能力指標は、当初は組織能力を測定するために設定したものではなく、ポーランドのIsuzu Motors Polska 社において、社長から各部門長への指示事項として示されたものを基本としている。当該社長は回転率経営の理念、すなわち「すべてのステークホルダーに遍く貢献しながら、利益を創出する」という考え方に基づいて、これらの指示事項を提示していた。これ等の指示事項は、当該社長が英国のIBC Vehicles 社で回転率経営を試行錯誤した経験に基づく実践知であった。
	各要素とも4項目で構成されているのは、「指示事項は出来るだけ少ない方が良い。3項目では少なすぎるが、5項目では多すぎる。したがって4項目とする。」という当該社長の実践知にもとづくものであった。その後、これらの指示事項を組織能力指標として用いた場合、総資産営業利益率ROAとの高回帰高相関があることが判明し、収益性向上のための経営改革に活用可能なことが判明するに従い、多少の修正を加えて現在のものづくり組織能力MOC評価表12F が形成されている。
	4.1.3 英国IBC Vehicles 社における「回転率経営」の事例
	「毎週1億円の営業損失からの脱却」という株主（米国GM社）からの要求に対し、労使協調による経営の正常化を図るために、労働組合との「ノーストライキ協定」締結を基本として経営の立て直しに成功した「回転率経営」の事例について、佐々木 2011より加筆転載する。
	出所：佐々木2020, p.23
	次に挙げるのは、ポーランドIsuzu Motors Polska 社の事例である。前例と同じく、佐々木 2011より加筆転載する。
	4.2　「循環資金」が立脚する社会的理念と会計的解釈
	本節では、日本政府が2020年度までに、日本のサプライチェーン単位での資金循環効率（SCCC）の5％改善を提示したことを受けて、SCCCの短縮がサプライチェーン全体の資金循環効率の向上をもたらすのみならず、個々の企業の収益性の改善にもつながることを検証し、SCCCの短縮を志向する経営が「利他」のみならず「利己」にも役立つことを明らかにし、「サステナブルものづくり経営」につながる「回転率経営」の有効性を確認したい。
	日本の経営者が長年主張してきた「すべての利害関係者に配慮した経営」を、海外投資家の「株主重視経営」への対立軸としてとらえるのではなく、本稿で定義する「循環資金」の視点を持つことにより、「すべての利害関係者に配慮した経営」とは「株主重視経営」をも包含するものであり、循環資金営業利益率の向上が、個々の企業の業績向上につながることを示し、結果として「株主重視経営」にもつながることを、循環資金の検証を通して明らかにする。
	4.3　日本企業および国内外サンプル企業の経営数値を用いたサステナブルものづくり経営仮説モデルの検証
	本節では、「サステナブルものづくり経営」の仮説モデルを以下のように設定し、仮説モデルの有効性を検証するとともに、2.3節で述べた8Mイノベーションにおけるものづくり組織能力MOCの有効性を検証する。
	4.3.1 仮説モデル
	組織能力が十分発揮されている「サステナブルものづくり経営」企業においては、組織能力と営業利益率ROS、循環資金回転率FCTおよびこれらの積である循環資金営業利益率は、それぞれ高相関高回帰の関係を持つ。同時に循環資金利益率ROFはその構成要素である営業利益率ROSおよび循環資金回転率FCTとそれぞれ高相関高回帰の関係を持つ。さらに循環資金営業利益率ROFは総資産営業利益率ROAと高相関高回帰の関係を示す。この「サステナブルものづくり経営」を図式化したものを図表4-19に示す。
	図表4-19　「サステナブルものづくり経営」（仮説）
	資料出所：筆者作成
	4.3.2 仮説モデルの検証
	1) 東証一部上場企業73社の財務データによる検証
	本検証では組織能力の測定は行われていないので、財務データ間の検証のみを図表4-20に示した。回帰分析のグラフは参考資料（6）に掲載した。
	図表4-20　「サステナブルものづくり経営」の仮説検証（東証一部上場企業73社）
	資料出所：筆者作成
	東証一部上場企業73社による検証結果からいえることは、以下のとおりである。
	2) 国内外サンプル企業33社の財務データによる検証
	2.3節で述べた国内外33社については、8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCが測定されているので、これを組織能力として用いて検証した結果を図表4-21に示した。回帰分析のグラフは参考資料（7）に掲載した。
	図表4-21　「サステナブルものづくり経営」仮説検証（国内外サンプル33社）
	資料出所：筆者作成
	国内外サンプル企業33社による検証結果は、以下のとおりである。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCは、循環資金営業利益率ROFとは相関ありの関係を示す。
	・営業利益率ROSと循環資金営業利益率ROFは仮説通り高相関高回帰の関係を示す。
	・循環資金回転率FCTと循環資金営業利益率ROFは仮説に反してほとんど相関なしを示し、東証一部上場73社と同様の結果を示す。
	・循環資金営業利益率ROFは総資産営業利益率ROAと高相関高回帰の関係を示しており東証一部上場73社と同様の結果を示す。
	4.3.3 「サステナブルものづくり経営」の仮説検証まとめ
	東証一部上場企業73社および国内外サンプル33社による検証結果を図表4-22に示した。
	図表4-22　サステナブルものづくり経営　仮説検証まとめ
	資料出所：筆者作成
	両グループについて共通していえることは、以下のとおりである。
	・営業利益率ROSと循環資金営業利益率ROFは高相関高回帰を示す。
	・循環資金回転率FCTと循環資金営業利益率ROFはほとんど相関を示さない。
	・営業利益率ROSと循環資金回転率FCTはほとんど相関関係を示さない。
	・循環資金営業利益率ROFと総資産営業利益率ROAは高相関高回帰を示す。
	また、国内外サンプル33社による検証結果からいえることは、以下のとおりである。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと循環資金営業利益率ROFは相関ありを示す。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと営業利益率ROSは相関ありを示す。
	・8Mイノベーションに基づくものづくり組織能力MOCと循環資金回転率FCTはほとんど相関なしを示す。
	5　結論と今後の課題
	本稿では、20世紀後半に成立した有力な「流れ重視」生産方式であるTPSが、21世紀においてどのような方向に進化しうるかについて実務実践を通じて検討した。具体的には、ビジネス実践から創出された経営手法「8Mイノベーション」の理念系である「回転率経営」について、財務データ分析により効果を検証し、導入企業の実例も示した。さらにその進化形として、企業単体から社会全体の課題に適用拡大させた理念である「サステナブルものづくり経営」を提唱し、これについても財務データを用いた効果の検証をおこなった。それぞれの検討...
	貢献1 回転率経営の有効性検証
	第3章において、実務実践から生まれた理念系としての回転率経営について、実務実証および、実務データの統計的分析の両面において実証した。回転率経営の基になったのは、実務実践の中から創発された8Mイノベーションである。8Mイノベーションとは、エンジニアリングチェーン（開発）やサービスも含めた、より広域の「流れ」の改善を含んでいる。いわば「広義のトヨタ型ものづくり」を体現するビジネス診断と改革の方法論であり、すでに実務に適用され、効果を生んできた。
	「7M+R&Dアプローチ20F 」について国内16社の適用事例を用いて、ものづくり組織能力（MOC）と総資産営業利益率（ROA）の高相関高回帰を示した先行研究をふまえ、対象事例を33社に拡大して、8Mイノベーションについて同様の検証をおこなった。これにより、8MイノベーションによるMOCとROAには高い相関があることが明らかになった。また、8Mイノベーションを適用して個別企業の経営改善をおこなった実践例として国内企業の2社、X社（工場は国内）およびY社（工場は海外）の取り組みについて詳述した。これ...
	貢献2 社会の持続可能性をふまえたサステナブル経営の提言
	第4章では、第3章で検証された、先行実践知としての回転率経営を基礎におきながら、持続可能性を重視する経営哲学や経営理念と、TPSに代表される生産方式を組み合わせた経営理念を検討した。「回転率経営」はステークホルダーに対して貢献しつつ自社利益を確保する経営である。しかし、現代においては、企業個社や単独の業界を超えた連携によって、社会全体を持続可能にする経営論が求められている。そこで、日本古来の実践知である、「売り手」良し、「買い手」良し、「世間（地域社会）」良しの「三方良し経営」を、経営学における企...
	・従業員は、経営者のパートナーであり、すなわち「売り手」側に位置づけられるが、同時に、自社製品の直接または間接の「買い手」でもあり、さらに、近隣地域社会の住民として「世間」の一部でもある。
	・これらの位置づけの中で、従業員を主としてどの立場で捉えるかについて、サステナブルものづくり経営の視点では、従業員を経営者のパートナーとしてよりむしろ「世間」の一部であるとみなす。
	・株主は、経営者のパートナーとしてではなく、顧客、従業員、地域社会と同列に位置付ける。
	・これにより、資本と経営の分離を明確にする。
	この視点をふまえ、より広範かつ多方面での社会貢献を意識した経営理念を考察し、それをサステナブルものづくり経営と名付けて本稿の提言とした。
	貢献3 サステナブルものづくり経営の有効性検証
	本稿が提言したサステナブルものづくり経営の先駆的実践例として、英国IBC Vehicles 社と、ポーランドIsuzu Motors Polska社の事例を示した。両社とも、地域全般との関係性を重視した経営実践である。これにより、8MイノベーションによるMOC向上を目指した活動の具体的プロセスと、その結果、MOC向上活動がROA向上に資するという検証結果を示した。
	貢献4 サステナブルものづくり経営を支える循環資金概念の提言
	回転率経営のモデル検証では、企業の経営効率の指標でもある回転率について、総資本回転率を採用していた。それに対して、ステークホルダーとの連携をより重視するサステナブルものづくり経営では、総資本回転率にかわる、循環資金回転率を提言した。
	ここで、循環資金は、売掛債権＋棚卸資産＋仕入債務により計算される。また、循環資金回転率とは循環資金を売上高で除したものである。類似の概念であるSCCC（循環資金回転日数）と異なり、分母をすべて売上高とすることにより、分子にあたる各資産（売上債権、棚卸資産、仕入債務）を同等に扱うことができる。循環資金概念を用いた、サステナブルものづくり経営の検証をおこなった。それにより、以下の結果を得られた。
	・循環資金利益率ROFに対しては、営業利益率ROS、総資産営業利益率ROA、ものづくり組織能力MOCのいずれもが高い相関を示した。
	・循環資金回転率FCTに対しては、循環資金営業利益率ROFとものづくり組織能力MOCがほとんど相関なしであった。また、営業利益率ROSについては、必ずしも相関ありとは限らなかった。
	この結果、循環資金概念の活用が、少なくとも資本利益率においては有効であることが検証された。ただし、総資産への割合としての循環資金回転率については、有効であるとの結果は得られなかった。
	貢献5 循環資金削減の有効性検証
	貢献4の結果として、循環資金回転率をそのまま利益向上のための指標にすることの有効性は検証できなかったが、そのことがただちに循環資金による管理が有効でないと意味するわけではない。たとえば、4.2.8まとめで循環資金営業利益率ROFは総資産営業利益率ROAと「強い相関」があることが示された（R2＝0.7303、傾き0.34）。一方で、棚卸資産営業利益率と総資産営業利益率ROAについては「相関あり」（R2＝0.5604、傾き0.07）であった。この結果から、収益性（総資産営業利益率ROA）改善のために棚...
	以上が、本稿で明らかになった主な貢献である。その上で、貢献5についての補足として、棚卸資産の削減および循環資金の削減が、ROAの向上にどの程度影響を与えるのかを検証する。対象はこれまでの検証で取り上げた東証一部73社である。
	1. 棚卸資産を50％削減した場合のROAの向上の試算
	東証一部73社の2010年から2014年の5年間の平均ROAは4.77％である。同じく、棚卸資産営業利益率は39.30％である。一方で、棚卸資産営業利益率とROAの相関回帰式は、参考資料（5）-3より、
	総資産営業利益率ROA=0.0724×棚卸資産営業利益率+1.9218・・・・・・（a）
	である。この式に棚卸資産営業利益率=39.30を代入すると、ROA=4.77%であり、この式がROAおよび棚卸資産営業利益率の平均値同士でも、実用上問題のない程度で成立することが分かる。ここで、損益計算書の営業利益率は、貸借対照表の費目とは独立であると仮定し、棚卸資産を50％削減した場合の当該73社の棚卸資産営業利益率を算出し、その平均値を求めると77.81%となる。これを、式（a）のROFに代入すると、ROA=7.56%となる。すなわち、棚卸資産を50％削減した場合、ROAは4.77％から7.5...
	2. 循環資金を50％削減した場合のROAの向上の試算
	1.と同条件の73社の循環資金営業利益率ROFは10.69％である。一方で、ROFとROAの相関回帰式は、参考資料（5）-1より、
	総資産営業利益率ROA=0.3357×循環資金営業利益率ROF+1.1672・・・・・(b)
	である。この式にROF=10.69を代入すると、得られるROAは4.76％であり、この式がROAおよびROFの平均値同士でも、実用上問題のない程度で成立することが分かる。ここで、損益計算書の営業利益率は、貸借対照表の費目とは独立であると仮定し、循環資金（売上債権+棚卸資産+仕入債務）を50％削減した場合の当該73社の循環資金営業利益率を算出し、その平均値を求めると24.88%となる。これを、式（b）のROFに代入すると、ROA=9.52%となる。すなわち、循環資金を50％削減した場合、ROAは4....
	これらの試算から示唆されるのは以下のとおりである。すなわち、棚卸資産のみを50％削減した場合は、ROAは4.77％から7.56％へとほぼ6割増となるが、循環資金を50％削減した場合には、ROAは4.77％から9.52％へとほぼ倍増する。このことから、総資産営業利益率ROAの向上には、棚卸資産の削減も有力な手段であるが、循環資金に注目することで、商流における上流のサプライヤー、下流の顧客との間の資金の流れを総合して良くすることにより、自社のROAの向上を大きく図れることが明らかになった。
	以上の貢献をふまえ、最後に、残課題を整理したい。サステナブルものづくり経営において回転率経営と循環資金概念が利益率向上の面で機能することはすでに述べたとおりである。しかし、循環資金回転率については、ものづくり組織能力MOCおよび循環資金営業利益率ROFと相関を示さないことも判明した。この要因としては、現時点としては以下の2点が想定される。
	・ものづくり組織能力MOCの評価項目の選定および評価内容が十分ではない。
	・サンプルで取り上げた33社、東証一部上場の73社のいずれも、個々の企業経営において、これまで循環資金回転率に配慮した経営をしておらず、成果が出ていない。
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