
EYでは、約20年にわたり運転資本の改善を支援す
るサービスを提供しています。その対象は、業種・地
域ともに多岐にわたります。
日本国内においては、運転資本に関連する業務（受
注～回収、発注～支払）の精度が高いことや、回収遅
延債権の発生の程度も比較的少ないことなどを背景と
して、運転資本の改善のみにフォーカスした取り組み
は相対的に活発ではありませんでした。
資金調達環境についても、マイナス金利の影響によ
り国内企業における資金調達環境はおおむね良化して
いますが、グローバルな経済活動を行う視点では、米
国のドナルド・トランプ大統領を巡る諸論点のほか、
欧州連合（EU）・中東・東アジアなど、さまざまな地
域でリスク要因が散見されます。
そのため、近年の成長戦略の選択肢としてM&Aの

一般化も相まって、グローバル展開を行う企業を中心
に運転資本の改善についての関心が高まっています。
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運転資本の改善に取り組む企業が掲げる目的は、主
に次の3点が挙げられます。

また、事業投資先を対象に運転資本の改善に取り
組むタイミングとしては、M&Aの検討段階における 

デューデリジェンス（DD）で改善機会を簡易的に調査
した後、ポストマージャーインテグレーション（PMI）
の一環として買収直後に実施するケースが多く見られ
ました。しかし、近年では、ガバナンス強化の方針の
下で投資から数年経過した後に取り組みを開始する事
例やポートフォリオの入れ替えを含む売却の検討段階
で取り組む事例も増加しています。

M&A戦略における運転資本の改善活動

※　Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization（減価償却費支払利息控除前税引前利益）

• 財務バランスの改善による信用力の向上（例：外部格
付などを意識した有利子負債／EBITDA※倍率の観点）

• M&Aを含む成長資金の確保
• 事業投資先の株式価値の増大（＜図1＞参照）

Ⅱ　運転資本の改善に取り組む目的

▶図1
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運転資本の改善に取り組む対象を選定する際は、第
一段階として、ベンチマーク分析で潜在的な改善機会
の初期検討を実施します。ベンチマークの対象は、同
業他社や当該企業の過年度実績といった財務諸表に関
する数値のほか、情報が得られる場合には、オペレー
ションに関する指標との比較も有用です。なお、オペ
レーションに関する指標の例としては、契約上の回収
期間の加重平均日数、実績の回収期間の加重平均日
数、契約上の支払日より早期に支払を実行した取引の
加重平均日数などが挙げられます。
改善の施策として、日本国内では、回収・支払それ
ぞれの契約条件の交渉のみを前提にした議論も耳にす
ることがあります。しかし海外では、契約上の支払日
が到来していないにかかわらず、受
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した請求書に基
づき支払を実施しているなど、業務プロセスにおける
自社内のエラーを解消することで運転資本の改善を図
ることができる事例も珍しくありません。
また、回収・支払の契約条件を交渉する場合も、同
一取引先に対する条件の整合性といったひずみの有無
を調査した上で交渉することが有用です。

EYのアプローチでは、運転資本を構成する主要な
三要素（売掛金、支払債務、棚卸資産）に焦点を当て、
＜表1＞のプロセスで運転資本の改善を支援すること
が一般的です。
近年は、特に次の課題認識を有する企業からのお問

い合わせが増加しています。

グローバルな経済活動を行うための資金調達に関し
て、さまざまな地域のリスク要因に対応し、今後起こ
り得る環境の変化に備えるためにも、継続的に運転資
本の改善活動を実施することが望ましいと考えます。

EYでは、体系化されたアプローチと経験豊富なメン
バーにより、改善機会の検討から具体的な改善活動に
至るまで、一貫したサポートを世界各国で提供するこ
とが可能です。

Ⅴ　おわりに

Ⅲ　検討すべきポイント

Ⅳ　EYのアプローチ

• 運転資本を改善するための施策を検討したものの、具
体的にどこにどれだけの改善機会があるかが特定で
きず、関係部門（営業、購買など）に対する働きか
けが十分でない

• 海外を中心に事業投資先で行われている業務プロセス
が把握できておらず、運転資本の改善活動に関する
議論が深まらない

• 損益のみを重視する企業風土が強いが、資金も同様に
重視する意識への変革を目指す必要性を感じている

• 対象会社の売却を検討しており、早期の運転資本改善
の必要性が高い

お問い合わせ先
EYトランザクション・アドバイザリー・サービス（株）
マーケッツ
Tel：03 4582 6400
E-mail：marketing@jp.ey.com

▶表1

潜在的な課題 アプローチ

デスクトップに
よる定量分析

• 改善機会が特定できない。特定できないため改善活動が
始まらない
• どの取引先、どのプロセスで改善機会が期待できるの
か？

• 「受注から回収」「発注から支払」に至る取引データを網
羅的に分析

• 取引データ間のひずみや契約との不整合などを把握

オンサイトでの
定性分析

• 取り組むべき改善機会の優先順位が整理できない
• 定量分析による改善機会はどの程度現実的に取り組め
るものか？

• 業務プロセスの確認やプロセスオーナーへのインタ
ビューを実施

• 現実的な改善機会の程度や難易度を検討

改善施策と
アクションプラン
の合意

• 改善活動に関する具体的な目標が設定されておらず、進
捗管理も行えていない
• いつまでに、誰が、何に取り組むのか？ 目標とする
改善額は？

• 行動主体、期日などを明確に定めたアクションプラン
をプロセスオーナーとマネジメントが合意するための
支援を実施

• 重要業績評価指標（KPI）をモニタリングできる仕組み
の構築
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