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１　はじめに

昨今，世界では COVID-19 のパンデミックに
より，健康危機から経済危機へと損害の規模が
拡大している。外出規制により消費需要を失っ
た小売業や飲食業，ホテル等の観光業は大打撃
を受け，廃業・倒産に追い込まれている１）。手
元資金は枯渇し，運転資金等の借入金の返済や
従業員への賃金の支払が困難となり，流動資産
の減少に歯止めがかからなくなっている。中で

も，製造業と異なり，ストックが効かないサー
ビス業が受けた損害は甚大である。政府や都道
府県は，各種給付金・助成金の支給や納税猶
予，また金融機関では特別貸付や無利子融資期
間の延長等の施策を行っているが，外出を制限
し，営業時間の短縮等の規制措置をとっている
以上，消費需要を活性化するという点において
は，大きな効果は期待できない。

このような状況下にあっても，企業は自らの
経営努力により，従業員の雇用を維持し事業を
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存続させ，社会的責任を果たしていかなければ
ならない。将来発生しうるリスクに備え，一定
の資金を蓄積（つまり内部留保）することによ
り，非常時下においても短期支払能力を確保
し，事業を継続していく必要がある。

しかし，目的もなく一定の資金を企業内部に
蓄積するのは限界がある。企業には，事業を発
展させるために積極的な設備投資が求められ
る。経済がグローバル化する中で，自社を取り
巻く環境が厳しくなる状況では，積極的な設備
投資は企業の存続の明暗を分けるといっても過
言ではない。また，株主優待を廃止し，配当重
視経営へと舵を取る企業もある中で，内部留保

（現預金の蓄積）への理解を求めるのは困難で
あると考えられる２）。

一方，ここでいくつかの疑問が生じる。まず，
諸外国と比べ，日本の現金保有率は本当に高い
といえるのか，という点と，投資家の投資への
目的が安定した配当政策であれば，企業の永続
的な発展は，その意図するところである，とい
える点である。災害立国である日本企業に投資
する以上，非常時下においても企業が安定した
経営を行うには，ある程度の内部留保（現預金）
の蓄積は認めて然るべきである。平時よりリス
クに備えて，機動的な資金調達を可能とするス
キームを構築する上においても，内部留保の果
たす役割は大きい。

本稿では，これらの課題について，内部留保
の機能と問題点について整理し，OECD 等の
データを用い，主要先進国の現金保有率などを
比較・検討し，果たして日本企業は現金を溜め
すぎているのか，という点について検証する。
また，機動的な資金調達のための担保的機能に
ついては，現行のリスクファイナンスの限界に
留意しながら，新しいリスクファイナンスにつ
いて提案する。これに加えて，非常時下におけ
るキャッシュフロー・マネジメントについて考
察しながら，内部留保に関するこれらの問題に
ついて検討する。

２　内部留保の機能と問題点

（１）内部留保の機能
内部留保とは，企業が稼得した純利益を企

業内部に蓄積することをいう（小栗・谷江，
2011）。財務諸表上，内部留保は純資産の部の
剰余金（surplus）に計上される。

内部留保の機能は主に三つある。一つ目は，
債務超過の回避である。財務諸表上，リスクを
吸収するのは純資産の部であり，内部留保はそ
の主要機能を果たしている（遠藤，2020）。二
つ目は，債権者保護機能である。金融機関等の
債権者にとって，資本金や内部留保は会社財産
の唯一の引き当てとなるため，その充実が旧商
法下で定められていた（最低資本金制度につい
て，旧商法 168 条ノ 4 参照）。三つ目は，円滑
かつ有利な条件での融資の確保である。潤沢な
内部留保は企業の信用力を高め，有利な融資条
件を引き出すことを可能とし，機動的な資金調
達機能を果たす役割がある。このように，内部
留保は，債務超過の回避，債権者保護，機動的
な資金調達の源泉という三つの機能を有してい
る。

（２）内部留保に関する諸問題
一方，内部留保の蓄積によって発生する問題

もある。近年，我が国では内部留保を蓄積する
企業が増加しており，投資家からは，「企業業
績が好調であるのに対し，賃金も設備投資も緩
やかな増加に留まっている。この傾向により，
近年では企業はお金を貯めこんでいる。」との
批判がなされている（太田，2018．なお遠藤，
2020）。また，リスクに対応するための現預金
の確保であれば，保険やコミットメントライ
ン等のリスクファイナンスを活用すべきであ
る，といった主張も考えられる。さらに，企業
による過剰な現預金の保有は，総資産利益率

（Return On Assets：ROA）や効率的な資産運
用の低下を引き起こすことが指摘されており，
企業経営の効率性という面で課題が残る。加え
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て，過剰な現金の保有は企業価値を生まないた
め，資本コスト（cost of capital）の上昇を招
くという点も挙げられる。近年の内部留保に関
する対応を見ると，企業価値を向上させるため
の原資として内部留保を活用し，積極的な設備
投資等により事業を拡大し，そこから得られる
利益剰余金による配当を求める傾向にあると考
えられる。

内部留保に関するこれらの批判に対しては，
①内部留保は会計規則に則り認識される計算上
の利益であり，現預金の増減とは連動しておら
ず，お金を貯めこんでいるのではない，また②
内部留保は翌期以降の事業活動の原資となるも
のであり，借入や株式増資と同様に，設備投資
や投資有価証券などに姿を変えており，必ずし
も現預金だけが留保されているものではない，
などの反論もなされている（太田，2018）。

このように，内部留保に関する問題点も幾つ
か指摘されており，投資家と企業側とが有する
内部留保の捉え方にかなりの温度差があるとい
える。前述のように，過渡の内部留保（多額の
現預金の保有）は信用リスクの低下を防ぐもの
の，企業価値を低くし，資本コストが高くなる

傾向にあるとの見解もあるが３），内部留保の機
能にまで踏み込んで言及されているかは聊か不
透明である。

これらの問題の根底には，現預金の多寡によ
る資金効率への影響（即ち，効率的な資産運用
の低下）がある。この点，諸外国の企業におい
ても企業の資金効率に関する議論がなされてい
るため（鈴木，2014），諸外国の企業の現預金
の保有割合と日本企業とのそれとを比較・検討
し，実際に我が国は現預金の保有が高いのか
について考察する必要がある。そこで，OECD
の資料より，①主要先進国の GDP に占める現
預金の比率，②利益剰余金と現預金残高の推
移，及び③資金調達の推移（外部調達か内部留
保か）の視点から，これらの問題について考察
する。
1）主要先進国のGDPに占める現預金の比率

まず，主要先進国の GDP に占める現預金の
比率については，以下の通りである（表 1）。

この表から分かるのは，主要先進国と比較す
ると，日本の GDP に占める現預金の割合は低
いということである。このことは，主要先進国
でも現預金を留保する傾向にあるといえよう。

表１　主要先進国のGDPに占める現預金の比率

出所： OECD National Accounts of OECD Countries， Financial Balance Sheet 2013
　　　 https://read.oecd-ilibrary.org/economics/national-accounts-of-oecd-countries-financial-balance-sheets-

2013_9f291e27-en#page195（同 2014 ～ 2018）を基に著者作成４）。
　　　※ Currency：通貨

2013 年 2014 年 2015 年
通貨単位 Currency GDP GDP 比率 Currency GDP GDP 比率 Currency GDP GDP 比率

日本 Bn JPY 8,311 5,155,717 0.16% 8,505 4,850,414 0.18% 8,522 4,389,476 0.19%
アメリカ Mil USD 825,377 16,784,851 4.92% 1,011,521 17,527,258 5.77% 1,068,272 18,238,301 5.86%
イギリス Mil GBP 6,031 2,783,251 0.22% 6,385 3,065,521 0.21% 7,127 2,932,785 0.24%
ドイツ Mil Euro 6,480 3,732,743 0.17% 6,628 3,883,920 0.17% 6,765 3,356,236 0.20%
フランス Mil Euro 10,149 2,811,078 0.36% 10,489 2,852,166 0.37% 10,978 2,438,208 0.45%
韓国 Bn KRW 13,854 1,370,795 1.01% 16,747 1,484,318 1.13% 17,775 1,465,773 1.21%

2016 年 2017 年 2018 年
通貨単位 Currency GDP GDP 比率 Currency GDP GDP 比率 Currency GDP GDP 比率

日本 Bn JPY 8,013 4,922,538 0.16% 9,324 4,866,864 0.19% 8,614 4,954,807 0.17%
アメリカ Mil USD 1,247,136 18,745,075 6.65% 1,257,720 19,542,980 6.44% 1,515,865 20,611,861 7.35%
イギリス Mil GBP 7,804 2,693,248 0.29% 7,841 2,662,484 0.29% 7,745 2,857,317 0.27%
ドイツ Mil Euro 7,578 3,467,498 0.22% 7,636 3,682,602 0.21% 7,318 3,963,768 0.18%
フランス Mil Euro 11,646 2,471,286 0.47% 12,478 2,595,151 0.48% 13,536 2,787,864 0.49%
韓国 Bn KRW 18,197 1,500,112 1.21% 19,507 1,623,901 1.20% 21,054 1,742,755 1.21%
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抑々，金融危機の発端となった 2008 年のリー
マンショック以降，その傾向は顕著である。こ
の背景にあるのは，将来の不確実性への対応や
企業信用力の限界があると考えられる。

リスクの顕在化に伴う財務インパクト等によ
り，企業の財務状況に甚大な影響を及ぼすことが
生じたとしても，それらのリスクに対応できる企
業信用力が確保されていればさほど大きな問題は
生じないが，企業の信用力が十分でない場合は，
現預金を確保する傾向にあるといえる５）。
２）�利益剰余金（当期純利益）と現預金残高の
推移

次に，利益剰余金と現預金残高の推移につい
て概観する（図 1）。

貸借対照表上，資産の部に計上される現預金
勘定と，最終的に純資産の部に計上される利益
剰余金（当期純利益）との個別の対応関係を直
接導くことはできない。しかし，利益剰余金

（当期純利益）の上昇と共に現預金残高も上昇
していることから，内部留保として現預金を蓄

積しているという証左になると考えられる。
３）資金調達の推移（外部調達か内部留保か）

最後に，直近 10 年の資金調達の状況につい
て，外部調達か内部調達かの点に着目しなが
ら，両者の推移を概観する（表 2）。特に，減
価償却の推移からは，設備投資の動向が窺え
る。

この表から分かるように，最近では借入金
が増加傾向ではあるが，全体的に外部調達よ
りも，内部留保や減価償却からの資金調達が
かなりの割合を占めている。ここで留意するこ
とは，減価償却による自己金融効果を除いたと
しても，内部留保による資金調達が外部調達
よりも多いという点である。また，2011 年以
降，内部留保が増加の途を辿っている。これは
2011 年 3 月に発生した東北地方太平洋沖地震
を経て，企業が将来のリスクに備える為に，内
部留保として現預金を貯蓄しているといえる。
このように，内部留保による資金調達は，企業
が将来のリスクに備えるための短期支払能力を

図１　利益剰余金と現預金残高の推移（単位：億円）
出所： e-Stat「統計で見る日本」政府統計の総合窓口より，2004 年から 2019 年に至

るまでの統計データを基に著者作成。
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確保していると考えられる。
ここまで，内部留保の機能と問題点につき，

主要先進国との現預金の保有比率の比較を中心
に考察してきた。主要先進国と比べると日本の
現預金保有水準こそ低いが，その保有目的が，
将来の不確定要素への対応の原資とする点，企
業信用力の担保として維持している点では，各
国共通しているといえる６）。経済のグローバル
化に伴い，諸外国でもリスク回避の一手段とし
て現預金を確保する傾向が，今後も続くと予想

される。今回の COVID-19 のパンデミックは，
このことを一層顕著にさせたと考えられる。

以上，本章では日本及び主要先進国の内部留
保について概略を述べてきた。次章では，内部
留保が果たす資金調達力等に関する担保的機能
について考察する。

2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年

外部調達

小計 △179,820 △ 64,635 2,326 98 △ 33,099

増資 △ 78,698 △ 67,718 △ 38,417 △ 18,183 △ 69,929

社債 6,982 △ 28,329 △ 19,109 3,053 3,736

借入金 △108,104 31,412 59,852 15,228 33,094

　長期 △ 72,180 29,980 33,824 32,204 51,089

　短期 △ 35,924 1,432 26,028 △ 16,976 △ 17,995

内部調達

小計 622,266 615,558 612,398 771,913 868,563

内部留保 231,542 239,030 258,573 417,032 492,171

減価償却 390,724 376,528 353,825 354,881 376,392

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

外部調達

小計 △ 42,494 △ 371,930 116,159 173,645 256,396

増資 △ 78,574 △ 566,129 △ 37,615 15,461 △ 38,130

社債 1,811 94,772 64,365 56,704 94,906

借入金 34,269 99,427 89,409 101,480 199,620

　長期 4,159 110,295 33,230 65,383 106,398

　短期 30,110 △ 10,868 56,179 36,097 93,222

内部調達

小計 683,749 856,432 1,009,292 756,259 628,552

内部留保 286,205 476,085 627,561 375,310 238,855

減価償却 397,544 380,347 381,731 380,949 389,697

表２　資金調達の構成［フローベース］（単位：億円）

出所： 「法人企業統計調査（金融機関を除く全産業合計）」財務省　財務総合政策研究所より 2010
年から 2019 年に至るまでのデータを基に著者作成。
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３　内部留保の担保的機能

（１）�リスクファイナンスにおける内部留保の
位置付け

前章では，内部留保が将来の不確定要素の備
えに対する原資となる点について考察した。こ
れは，財務的なインパクトが発生した際に，内
部留保が資金調達への対応策（リスクファイナ
ンス）７）の機能を有することを意味している。
内部留保以外の資金調達手段としては，保険，
コミットメントライン（融資枠契約）及びデリ
バティブ（金融派生商品）等がある（東京海上
日動リスクコンサルティング㈱編，2018）。

このうち，保険は各種損害保険であり，コミ
ットメントラインは，事前に設定した期間及び
融資枠の範囲内で，一定の支給要件を満たした
ときに，企業からの申請により与信審査を経ず
して融資を実行する契約をいう（東京海上日動
リスクコンサルティング㈱編，2018）。デリバ
ティブは契約期間内に事前に設定したトリガー
イベント８）が発生すると，実際の損害額とは
無関係に契約時の決済金が支給されるものであ
る。これらのリスクファイナンスの概要をまと
めると，以下のようになる（表 3）。

リスクファイナンスのうち，内部留保がオン
バランスであるのに対し，それ以外のものがオ
フバランスとなっている。オフバランスにする
ことにより，財務体質をスリム化し，資産効率
を高めるメリットがある。これにより企業内部
に現預金がダブつかず，効率的な設備投資が可
能となる。そこで，オフバランスとオンバラン

スの短期支払能力について，内部留保，保険及
びコミットメントラインを中心に考察する。

まず，リスクファイナンスにおける内部留保
は，企業内部に現預金を蓄積させるため，効率
的な資産運用に支障を来すのは否めない。企業
の内部留保に対して，投資家からの理解が得に
くい状況を鑑みれば，内部留保の比率を減少さ
せオフバランスとするのも妥当である９）。

しかし，効率的な資産運用のみの点をもっ
て，内部留保としての現預金の蓄積を良しとし
ないのは早計過ぎるきらいがある。なぜなら，
前述した東北地方太平洋沖地震等の突発的な自
然災害等による非常時下では，従業員の賃金の
支払や取引先への債務の弁済等を行うために
も，短期支払能力は事業を継続していく上で重
要な要素となるからである。この点保険は，従
来は損害が確定するまで支給されなかったが，
最近では各保険会社ともに，迅速な支払へと対
応を強化しており利便性は高まったといえる。
しかし，昨今の COVID-19 の感染拡大に伴う
営業自粛による経済的損失については，それを
補填する保険商品が現時点では販売されていな
いため，通常の損害保険では対応することはで
きない 10）。

また，コミットメントラインにも限界があ
る。COVID-19 の感染拡大に伴い，資金調達手
段としてこれを利用する企業が増加している
が，その前提として厳格な要件がある。

まず，コミットメントラインを利用できる対
象企業は，特別融資枠契約に関する法律（以下

「特定融資枠」という）第 2 条に規定する企業

リスクファイナンス 支払までの期間 コスト 会計

内部留保 ( 自己資本 ) － － オンバランス

コミットメントライン 短期 比較的低い オフバランス

保険 被害状況による ( 最近は短期化 ) 比較的低い オフバランス

デリバティブ 短期 高額 オフバランス

出所： 東京海上日動リスクコンサルティング㈱編（2018）『実践　事業継続マネジメント第 4 版』
同文舘出版 p.214. を基に著者一部加工。

表３　リスクファイナンスの概要
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に限られる。具体的には，①会社法上の大会社
（会社法第 2 条 6 号），②資本金 3 億円を超える
株式会社，③純資産額 10 億円を超える大会社，
及び④金融商品取引法の規定による監査証明を
受ける必要のある株式会社等であり，前提とし
て中小企業を対象としていない 11）。

次に，高額なコミットメント・フィーの負担
がある。コミットメントラインは，通常の金利
の他に，コミットメント・フィーと呼ばれる手
数料が発生する。具体的には，実際の融資を受
ける部分の金利の他に，融資契約上の未利用部
分についても手数料が発生する。

例えば，融資枠：100 億円，借入金利（年
利）：3.0％，コミットメント・フィー（手数
料）：1.0％の条件下で，借入金として 1 億円を
調達した時の 3 ヶ月間の金額を算定すると，以
下のようになる（ケース 1）。

（ケース 1）
借入分に対する金利：1 億円× 3 月÷ 12 月

× 3.0％＝ 75 万円
借入分控除後の融資未利用枠に対する手数

料：99 億円× 3 月÷ 12 月× 1.0％＝ 2,475 万円

このように，実際の借入以外の部分に対して
も手数料が発生するため，契約内容によって
は，大会社と雖も財務上大きな負担となる。

なお，中小企業もコミットメントラインを締
結することは可能であるが，出資法や利息制限
法による利息制限が適用されるため，金融機関
もコミットメントラインの締結にあたっては慎
重にならざるを得ない。また，コミットメント
ラインを締結したとしても，貸付実行前提条件

（conditions precedent）12）を満たしていなけれ
ば，金融機関は貸付義務を免れ，貸付は実行さ
れなくなる。つまりコミットメント・フィーを
支払ったにも拘わらず，資金需要が生じた時に
貸し付けが実行されないといったリスクも考慮
する必要がある。

これらの点に鑑みれば，コミットメントライ

ンは，大会社ではかなりの恩恵を受けられるも
のの，日本の企業数のうち 99.7％を中小企業が
占める現状を考慮すれば，その実効性は余り期
待できるものではないと考えられる 13）。

このように，非常時下においては，リスクフ
ァイナンス上，短期支払能力として一定程度の
現預金による内部留保（換言すれば，財務諸表
のオンバランス化）は必然的に求められる。こ
のことから，内部留保は，非常時下の状況を問
わず機能性の高いリスクファイナンスとして位
置づけることができる。

（２）非常時下における内部留保の担保的機能
前節で，内部留保は機能性の高いリスクファ

イナンスと位置付けたが，本節では一歩進め，
資金調達（円滑なキャッシュフロー）を果たす
ための担保的機能について考察する。

前述したように内部留保は，①債務超過の回
避，②債権者保護，及び③信用枠拡大等による
円滑な資金調達を引き出す点に機能がある。こ
れらの内部留保の機能が，内部留保の担保的機
能とどのように紐づけられるのか，具体的に検
討する。
1）債務超過の回避による担保的機能

債務超過とは，債務の額が資産の額を上回っ
ている状態をいう。貸借対照表上，リスクの顕
在化により資産の部が滅失しても，債務免除を
受けない限り負債の部が目減りすることはな
い。その結果，リスクによる財務インパクトを
吸収するのは純資産の部（利益剰余金）である。
この利益剰余金が厚ければ厚いほど，リスクの
吸収力が向上し債務超過を回避する機能は高く
なる。そこで，債務超過を回避するために，内
部留保が果たす担保的機能について検討する必
要がある。

この点，債務超過の回避における内部留保の
担保的機能は，リスク吸収機能の集約及び事業
の継続的発展の原資に集約できる。債務の額が
資産の額を上回っている状況とは，換言すれば
純資産の部に計上された額以上の損害が発生す
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れば，企業が破綻する可能性が極めて高いこと
を意味する。会社法上，利益の一部を剰余金と
して企業内部に蓄積させる意義はここにある。
他人資本と異なり，一般的に株主資本に計上さ
れた自己資本は，出資者への返済義務はない。
それゆえ，企業が破綻した時には，出資者は全
て消滅するリスクを負っている。これを回避す
るために，会社法は，利益剰余金の一部を資本
剰余金として企業内部に維持拘束し，純資産の
部を厚くすることにより，リスクの吸収機能を
高め事業の継続的発展を可能としていると考え
られる。

COVID-19 の影響により，事業の停止若しく
は縮小を余儀なくされる企業が多い中で，内部
留保の果たすべき役割は大きい。保険が利用で
きない状況において，内部留保はリスクを吸収
する効果を有するのみならず，事業の継続的発
展の原資としての担保的機能を有していると評
価できる。このことを他人資本の面から考察す
ると，次で検討する債権者保護へと繋がってい
くのである。
２）債権者保護における担保的機能

次に，他人資本の面から，債権者保護機能と
しての内部留保の担保的機能について考察す
る。前述した内部留保（自己資本）と異なり，
借入金等の他人資本は返済義務がある。会社法
上，利益剰余金の一部を企業内部に剰余金とし
て維持拘束する背景には，前述した財務諸表上
のリスク吸収機能の他に，債権者保護機能があ
るといえる。会社債権者にとって，会社財産の
唯一の引き当てとなるのは資本金である。この
点，平成 17 年に会社法が制定される前は，最
低資本金として 1,000 万円の拠出が求められて
おり，会社債権者にとって引当となる財産を確
保する手続が採られていた（旧商法 168 条ノ
4）。この点，現行の会社法では，資本金が 0 円
でも会社を設立することが可能となり 14），起
業のネックとなっていた最低資本金制度が撤廃
され，資金面のみで考えれば起業しやすくなっ
たといえる。

但し，ここで留意しなければならないのは，
株式会社設立時の資本金の額を 0 円とすること
は認められても，設立時の出資の額を 0 円とす
ることは認められていないという点である 15）。
発起設立を例にとると，会社の発起人は株式会
社の設立に際し，株式を 1 株以上引き受けなけ
ればならず（会社法第 25 条 2 項），引き受け後
は，遅滞なく引き受けた株式につき，出資に係
る金銭全額の払込み，または当該出資に係る金
銭以外の財産の全部を給付しなければならな
い（同法第 34 条 1 項）。出資行為が必要となる
以上，設立に際し拠出される財産がゼロという
ことは会社法上許容されていないのである。ま
た，最低資本金制度が廃止されても，配当後の
純資産額が 300 万円未満となるような剰余金の
配当は禁止されており（同法第 458 条），最低
資本金制度の機能の一部は引き継がれている。
さらに，起業しやすくなったことと運転資金の
確保は別問題であることに留意しなければなら
ない。経営実務の運営にあたっては，金融機関
等からの融資なくしては事業の展開は困難であ
るし，現実的にも資本金 0 円では，事業の拡大
も覚束ないであろう。現行の会社法制度の下に
おいても，設立に際しては相応の出資額を要し
ているとみるのが妥当である。より有利な条件
で融資を受ける為には，純資産の部を厚くし会
社財産の引当を充実させ，会社債権者を保護す
ることにより可能になると考える。

債権者保護における内部留保は，会社財産の
引当による債権者を保護するのみならず，将来
顕在化するリスクへの資金の確保（例えば前述
のコミットメントライン等。なお，新しいコミ
ットメントラインの提案については後述する）
や事業展開における運転資金の確保という面で
も，担保的な機能を果たすものといえよう。
３）信用枠拡大における内部留保の担保的機能

最後に，信用枠拡大における内部留保の担保
的機能について考察する。内部留保の蓄積による
財務の健全性の証明は，企業の信用枠の拡大も導
くことが可能となる。信用枠の拡大については，
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金融機関のものと取引先のものとが考えられる。
債権者保護機能と重複するが，金融機関から

の信用枠の拡大は，円滑かつ有利な条件での融
資の要請が可能となる。内部留保を現預金とし
て蓄積することについては，投資家からは企業
内部における現金の“ダブつき”と評され芳し
くない印象を与えるが，債権者からしてみれ
ば，融資先の返済原資が確保されている点にお
いては，融資における安心材料となる。投資の
リスクを負う投資家と返済原資の確保しか考慮
しない債権者の内部留保に対する認識の違いは
ここにある。潤沢な内部留保は金融機関からの
信頼を高め，与信枠を拡大し，円滑かつ有利な
条件での融資を可能とする。

これに対し，取引先に対しては，支払サイト
の延長も可能となると考えられる。支払サイト
の延長は，実質的な営業活動によるキャッシュ
フローの改善と評価できる。リスクの顕在化に
よる短期支払能力を担保する上でも，取引先へ
の支払サイトの延長は，非常時下における事業
を早期に復旧させるうえでも，重要な役割を果
たすものと考えられる 16）。

このように，内部留保は信用枠の拡大におい
ても，リスクの顕在化に備えた資金を確保する面
でも，担保的効力を有するということができる。

以上，ここでは債務超過の回避，債権者保護，
そして信用枠の拡大について，内部留保が果た
す担保的機能について考察してきた。非常時下
において財政状態が逼迫する中でも債務超過と
ならない財務体質を築き，債権者を手厚く保護
することで企業の信用力を高め，より有利な融
資条件を引き出し，資金調達力を高めることが
可能となる。これら三つの特徴がシナジー効果
を発揮することで，内部留保の担保的機能を有
していると評価できる。

４　�新しいコミットメントラインと
　　キャッシュフロー・マネジメント

（１）�新しいコミットメントラインと貸付限度額
前章で考察したように，現行のコミットメン

トラインは主に大会社向けであるが，内部留保
を活用することで，中小企業向けのより利便性
の高いコミットメントラインを構築することも
可能であると考える。本節では，財務指標のひ
とつである資産の流動性の視点から，債権者を
保護しつつ，非常時下の無条件での融資を行う
スキームについて検討する。

コミットメントライン契約を締結する際の金
融機関（即ち債権者）の関心は，安定したコミ
ットメント・フィー（手数料収入）と返済能力
である。与信枠の面から，債権者としては返済
原資が確保されていれば融資にも応じられる余
地はあると考えることもできる。

一方，借り手（ここでは中小企業とする）が
懸念するのは，融資利用枠以外に課せられるコ
ミットメント・フィーの負担である。これら両
者の相容れない課題への解決策について，検討
する必要がある。

この点，コミットメントラインによる融資枠
（換言すれば，借りる権利）を企業側が留保し，
かつコミットメント・フィーの発生しない当座
借越契約 17）を考慮した，新しいコミットメン
トラインを設定することができれば，解決の余
地はあると考えられる。

コミットメントラインと当座借越契約の違い
は，融資枠が“貸し手”に留保されているか“借
り手”に留保されているかにある。当座借越契
約は，印紙税の負担軽減も含め利便性が高い
分，融資枠が貸し手に留保されているため，契
約更新時の与信審査は厳しい。反面，経営成績
や返済状況に問題がなければ，契約更新に大き
な支障はない。そこで，コミットメントライン
による融資枠を借り手に委ねつつ一定の担保を
設定することにより，金融機関（債権者）を保
護するスキームについて，流動比率（current 
ratio）の観点から考察する。

流動比率とは，流動資産を流動負債で除した
もので，短期支払能力を示す指標であり，短期
に支払期限が到来する流動負債に充当できる流
動資産をどの程度保有しているかを示す比率で
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ある（伊藤，2018）。業界によっても異なるが，
200％以上が理想であると言われている 18）。流
動比率は，下記の公式 1 によって求められる。

ここで，流動比率の原資を，内部留保として
企業内部に蓄積した現預金を前提に考察する。

まず，公式 1 の流動比率の基準を仮に 150％
と設定する。このうち，100％部分を現預金に
て確保し，当該現預金部分を債権者にとっての
担保部分として設定する。

次に，流動比率 100％を超過した部分（つま
り 50％部分）を，コミットメントラインとし
て，無条件での出資契約を締結する，というも
のである。例えば，流動資産が 300 百万円，流
動負債が 200 百万円であった場合，超過分の
100 百万円について，流動資産の 100 百万円の
部分を担保にコミットメントラインの融資枠と
して契約を締結するのである。

この場合，当座借越契約がベースとなってい
るためコミットメント・フィーは発生せず，貸
付分の 100 百万円について利息制限法の範囲内
での約定金利が発生する。このメリットは，債
権者（金融機関）にとっては，貸付に対する必
要十分な担保（流動比率に占める現預金部分）
を確保しているため，デフォルト（債務不履行）
リスクを回避できる点である。正規のコミット
メントラインよりも貸付額は低くなるが，金融
機関としては，何よりも確実な担保があるた
め，契約締結に及び腰ではなくなると考えられ
る。また，貸付を受ける中小企業にとっても，
非常時下に無条件で資金の確保ができれば，経
営の立て直しに集中することができるというメ
リットがある。さらに，当座借越契約の更新時
に金融機関の審査を控えているため，日々の経
営にも適度な緊張感が生まれ，無駄を省いた効

率的な経営も期待できよう。
このように，デフォルトリスクを回避し，安

定的な資金調達を実現させるためにも，コミッ
トメントラインと当座借越契約の折衷案による
新しいコミットメントラインを設定すべきであ
ると考える。これは，内部留保の担保的機能を
活かした資金調達の一例である 19）。

以上，本節では新しいコミットメントライン
について，当座借越契約をベースに内部留保の
担保的機能の観点から考察してきた。次節で
は，内部留保の担保的機能を活用したキャッシ
ュフロー・マネジメントについて，ケース・ス
タディを通じて検討する。

（２）投下資本リスクコスト率とキャッシュ
　　�フロー・マネジメント

本章の最後として，実際のリスクを想定し
たリスクファイナンスにおけるキャッシュフ
ロー・マネジメントについて考察する。ここ
では，リスクシナリオにて想定されるリスクコ
ストに対し，企業の内部留保及びリスクファイ
ナンスで，どこまで補填できるかを示す指標
として投下資本リスクコスト率（Risk Cost on 
Invested Capital：RCOIC）を算定する。この
RCOIC は，投下資本（リスクファイナンスに
よる補填）に対するリスクコスト（想定被害額）
の割合であり，算定結果が 100％以下であれば
投下資本がリスクコストを補填していると評価
できる。では，ケース・スタディを通じて検討
する。

【ケース・スタディ】
会社概要
会社名：立教機械工業株式会社
本社所在地：東京都豊島区西池袋 1-2-3
工場所在地：埼玉県新座市北野 1-2-3
海外拠点： 中国広東省深圳市，中国上海市，中

国浙江省杭州市，中国河南省鄭州
市，中国香港行政特別区，オースト
ラリアニューサウスウェールズ州シ

（公式 1）

流動比率 ＝ 
流動資産（B/S）

× 100
流動負債（B/S）

※ B/S：Balance Sheet
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ドニー市
事業内容：液晶パネルの製造及び販売
従業員数： 450 名（うち海外拠点に勤務する者

は 250 名）
資本金：100 百万円
年商：20,000 百万円　決算月：3 月
リスクシナリオ
想定事態： COVID-19 拡大に伴う緊急事態宣言

による 60 日間の工場の操業停止。
想定エリア： 首都圏及び海外拠点すべて（但

し，管理本部のある本社のみ営業
を行う）。

想定被害： 日本及び海外の工場の操業停止に伴
う売上高の減少，操業停止期間中の
従業員の給与保証，従業員の感染防
止措置に伴う備品等の購入，株価下
落に伴う信用及びマーケットシェア
の減少。

想定被害額（リスクコスト） ： 3,620（下記内訳）
※単位：百万円

売上の減少：3,287，休業期間中の人件費：
323，感染防止のための備品購入：10

目標復旧水準： COVID-19 のパンデミック前の
生産水準

目標復旧日数： 1 日（緊急事態宣言解除後翌日
より操業開始）

リスクファイナンス：
当座借越契約 20）

損 害保険加入（火災保険・地震保険）：300  
※但し COVID-19 では適用外

内部留保（自己資本）： 2,350（現預金にて保
有）

新しいコミットメントライン（流動比率超
過分における貸付分）：1,220

主要財務データ：
資産の部： 流動資産 8,250（うち現預金部分

2,350）
固定資産 10,450（うち建物 3,400，
機械装置 2,300，その他 4,750）

負債の部：流動負債 7,030

純資産の部： 資 本 金（100）， 資 本 剰 余 金
（2,250），利益剰余金（3,420）

財務指標：流動比率（117％）
その他補足事項：

コミットメント・フィー： 貸付部分の金利
（年 20％）

支払サイトの延長： 翌月末日から翌々月末
日払い（30 日→ 60 日）

減価償却費： 61 ※建物（3,400）を耐用年数
50 年，残存価額 10％，定額法
にて償却。

まず，目標資金調達額をリスクシナリオ上の
3,620とする。次にRCOICを算定する（公式2）。
これは，リスクコストに占める投下資本（自己
資本）における内部留保（現預金等）の割合，
すなわち内部留保がカバーできるリスクコスト
の割合を示している。投下資本とは，非常時下
においてリスクコストに耐えうる内部留保額を
いい，非常時下における短期支払能力を確保す
る点から，リスクコスト全額をキャッシュフ
ローベースで補填する必要がある。

（公式 2）
RCOIC（％）＝リスクコスト÷投下資本× 100

　　 （3,620 ＋ 244） ÷（2,350 ＋ 1,220 ＋ 411
＋ 61）× 100 ＝ 95.5％

※リスクコスト内訳
3,620： 被害想定額の通り。
244： 新しいコミットメントライン契約によ

る金利（年間）。
※投下資本内訳

2,350：貸借対照表上の現預金
1,220：流動比率における 100％超過分
411： 支払サイト延長に伴う営業活動による

キャッシュフロー改善分（（買掛金＋
支払手形＋未払金・未払費用）× 2 月
÷ 12 月と（買掛金＋支払手形＋未払
金・未払費用）× 1 月÷ 12 月）との
差額）
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61： 減価償却の自己金融効果分（建物 3,400
× 0.9 ÷ 50 年）。

ここでのポイントは，内部留保の担保的機能
を実効ならしめるためにも，投下資本リスクコ
スト率が 100％未満になるように，リスクファ
イナンスを構築するところにある。内部留保に
よる自己資本を基準に，支払サイトの延長や減
価償却費の自己金融効果等を活用し，RCOIC
が 100％未満となるようなキャッシュフロー・
マネジメントを実施する必要がある。

但し，実務的に ROCIC を 100％未満とする
のは，かなり厳しい場合も考えられる。そこで，
非常時下において重要事業が復旧するまでのリ
スクコストを算定し，当該コストを補填できる
だけの投下資本の確保という選択肢も考えてお
く必要がある。リスクコストを重要事業の復旧
に絞ることで，事業を早期に復旧させることに
より営業活動によるキャッシュフローを回復さ
せることができれば，内部留保への投資家の理
解も得やすいものと考える。

以上，ケース・スタディを通じて，内部留保
を中心としたリスクファイナンスのキャッシュ
フロー・マネジメントについて検討してきた。
COVID-19 は，保険によるリスクの補填ができ
ないため，リスクファイナンスの限界を露見さ
せた。このことは，平時のうちに，想定外に対
応するための準備を怠らないという点におい
て，貴重な教訓を与えたといえる。企業として
は，自らの社会的責任を果たす上でも，様々な
リスクに対応しながら，想定外の事態に備え，
リスクマネジメントの幅を広げる必要がある。

内部留保は，短期支払能力のみならず，それ
を担保とした資金調達の機能も有している。非
常時下に直面しても，事業の回復力（レジリエ
ンス）を確保し，企業の永続的な発展と安定し
た配当原資の源泉が内部留保に含まれていると
評価すれば，投資家も一定の内部留保の蓄積に
は理解を示すものと考える。

５　今後の課題

以上，内部留保における短期支払能力の担保
的機能について考察してきた。内部留保の蓄積
には，様々な意見こそあるが，将来の不確定要
素への備えとして現預金を確保する，という点
においては，意見の相違はないものと考える。
COVID-19 は，物理的な損害を与えない特徴があ
るため，リスクファイナンスの中でも，最もポ
ピュラーな保険が利用できないという致命的な
欠陥を浮き彫りにした。これにより，企業は平時
のうちから内部留保として一定の現預金を蓄積
する必要性が高まったと評価することができる。

内部留保については，これを課税対象とし設
備投資等へのインセンティブとして機能させる
動きもある。企業を長期的に成長させるために
設備投資は必要だが，課税という安直な施策
ではなく，持続可能な開発目標（Sustainable 
Development Goals：SDGs）に対して内部留
保がどのような役割を果たすのか，というマク
ロ的な視点から考察する必要があるかと思われ
る。この点については，今後の研究課題とする。

【注】
１） 株式会社帝国データバンクの調べによると，

2021 年 4 月 2 日 16 時現在，新型コロナウイル
スの影響を受けた倒産＜法的整理または事業停
止（銀行取引停止は対象外），負債 1,000 万円未
満及び個人事業主を含む＞は，全国に 1,257 件
＜法的整理 1,135 件，（破産 1,076 件，会社更生
法 1 件，民事再生法 51 件，特別清算 7 件），事
業停止 122 件＞認識されている。「新型コロナウ
イルス関連倒産は 1257 件～ 2021 年は 392 件発
生～」株式会社帝国データバンクホームページ
https://www.tdb.co.jp/tosan/covid19/pdf/tosan.
pdf（2021 年 4 月 4 日閲覧）

２） 例えば，経営コンサルティング会社のタナベ経
営は，株主優待を廃止し，2021 年 9 月 30 日を
基準日とし，株式分割を行い増配に転じる意向
を示した。「株式分割及び株式分割に伴う定款
の一部変更ならびに株主優待制度の廃止に関す
るお知らせ」タナベ経営ホームページ https://
www.tanabekeiei.co.jp/t/ir/20210514.pdf（2021
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年 6 月 27 日閲覧）
３） 個別の企業が自身の現預金保有行動を合理的と

判断していても，それが市場価値の向上に繋が
っておらず，自らの企業価値を適正に高められ
ていないとの指摘がある。奥愛・髙橋秀行・渡
部恵吾（2018）「日本企業の現預金保有行動とそ
の合理性の検証」財務省財務総合政策研究所総
務研究部 p.1 . 太田（2018）p.1. 確かに，現預金
は事業の用に供していないため，非常用資産の
典型として挙げられるが，リスクファイナンス
においては，リスクヘッジ機能を有する為，現
預金を事業用資産に含めて定義づけした。遠藤

（2020）p.16.
４） OECD のデータは内閣府のデータを用いている

ため，財務省による法人企業統計等のデータと
は異なっている。

５） この点伊藤（2021）は，日本企業が現預金を蓄
積する理由について，「バブル崩壊とそれ以降に
進展した金融規制に伴い，必要なタイミングで
金融機関から十分な資金を獲得できない経験等
を経て，不確実性への対応力を高める為に，積
極的に有利子負債への依存度を低下させること
を志向した。」と述べている。

６） 2007 年のサブプライムローン問題は，世界的な
金融危機の発端となった。アメリカではサブプ
ライムローン大手のニューセンチュリー銀行が
破綻，その後フランス銀行最大手の BNP パリバ
がファンドの解約の凍結を発表（パリバショッ
ク）した。そして 2008 年には，アメリカの大手
投資銀行グループであるリーマン・ブラザーズ
が約 64 兆円の負債を抱え倒産した。これらの金
融危機は，企業にリスクヘッジ手段としての内
部留保を加速させる材料としては，十分であっ
たと思われる。

７） ISO31000.5.5.1 リスク対応一般 f）リスクファイ
ナンス .

８） 例えば，地震デリバティブのトリガーイベント
であれば，地震の発生地点，震度，マグニチュー
ド等が挙げられる。東京海上日動リスクコンサ
ルティング㈱著（2018）p.215.

９） 内部留保の増加に対するレポートとして，太田
（2018）大和総研グループレポート・コラム参照。

10） 新型コロナウイルス感染症（保険約款で特定さ
れていない未知の感染症等）による保険商品も
販売されているが，スタンスとしては，①従業
員や来場者が新型コロナウイルス感染症に罹患
し，②保健所の指示により休業を余儀なくされ
た場合に，休業損害保険金や定額保険金等が支
払われるというものである。感染者がいること

が要件とされているため，感染者がいない以上，
休業しても保険支給対象外となる点で，補償内
容としては実効性に欠けていると思われる。グ
ッド保険サービスホームページ https://www.
goodhoken.co.jp/（2021 年 5 月 28 日閲覧）

11）  後述するが，コミットメント・フィーは手数料
であり，実質的には利息（厳密にはみなし利息）
である（利息制限法第 3 条参照）。このため，借
入部分の利息と当該手数料を合算すると利息制
限法や出資の受入れ，預り金及び金利等の取締
りに関する法律（以下「出資法」という）の上
限金利の 20％を大幅に超える計算となる。

　　 ケース 1 の例で，実際の利息を計算すると以下
のようになる。
最初の 3 ヶ月分の利息：1 億円（実際の借入額）
× 3 月÷ 12 月× 3.0％＝ 75 万円
最初の 3 ヶ月分の手数料：2,475 万円
最初の 3 ヶ月の実質金利（年率）：（75 万円＋
2,475 万円）× 12 月÷ 3 ÷ 1 億円＝ 102％
このように，利息制限法及び出資法を厳密に適用
すると，コミットメントラインの設定が困難とな
り，円滑な資金調達を妨げることにもなる。
このため，特定融資枠第 3 条では，コミットメン
トラインの手数料は，利息制限法及び出資法の適
用除外とされているが，本法の適用対象が大会社
であるため，本条の恩恵を受けるのも当然大会社
となる。なお，「【図解で分かる】コミットメント
ラインとは？ 分かりやすく解説」元銀行員が教
えるお金の教室ペクニアホームページ.  https://
www.rinspo.com/（2021 年 7 月 10 日閲覧）

12） 「貸出前提条件」金融用語集　日本政策投資銀行
ホームページhttps://www.dbj.jp/glossary/ka.html

（2021 年 6 月 6 日閲覧）
13） 「中小企業とは　日本企業の99.7％―きょうのことば」

日本経済新聞 2020 年 5 月 20 日 https://www.nikkei.
com/article/DGXKZO59317670Z10C20A5EA2000/

（2021年6月6日閲覧）なお，ここでの中小企業とは，
中小企業基本法第 2 条に定める企業をいう。

14） 会社法上，設立時の株式会社の資本金の額は，
設立に際して株主となる者が，株式会社に対し
て払込みまたは給付した財産の額の 2 分の 1 以
上の額とされている（会社法第 445 条第 1 項及
び 2 項）。そして，「株主となる者が株式会社に
払込みまたは給付した財産の額」とは，出資さ
れた財産の評価額から発起人に支払う報酬や設
立費用を控除した額とされているため（会社計
算規則第 74 条），設立費用が高額になる場合は，
資本金の額が 0 円となることも考えられる。「会
社法 QA 第 23 回　最低資本金制度の廃止」鳥
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飼総合法律事務所ホームページ https://www.
torikai.gr.jp/columns/detail/post-3293/（2021 年
6 月 14 日閲覧）

15） 資本金と出資金の違いについては，会社法第
445 条参照。 

16） 例えば，法人企業統計調査報告では，内部留保
は，利益留保，引当金特別法上の準備金，その
他の負債（未払金等）の調査対象年度中の増減
額で構成されている。なお，同調査報告では，
企業間信用差額 {（受取手形＋売掛金＋受取手形
割引残高）－（支払手形＋買掛金）} の調査対象
年度中の増減額の値が負の場合は内部留保に含
む，と定義づけしていることから明らかである。

17） 当座借越契約とは，融資の限度枠（極度額）を
設定して，当該極度額まで自由に資金を借りる
ことができる契約である。コミットメントライ
ンとの違いは，当座借越契約はコミットメン
ト・フィーが発生しない反面，融資枠（つま
り借りる権利）は金融機関に委ねられるのに
対し，コミットメントラインは，コミットメ
ント・フィーが発生する反面，融資枠が保持
される点にある。当座借越契約の期間は通常 1
年であり，期限到来日に金融機関の審査があ
る。「Q&A　リファイナンスの留意点」協働公
認会計士共同事務所ホームページ https://www.
kyodo-cpa.com/qa/02zaimu/2018/1214_64.html

（2021 年 6 月 26 日閲覧）
18） 流動比率には，棚卸資産が含まれている（つま

り，直ぐに換金できる保証がない）ため，敢え
て 200％という水準を理想的としたが，当座比
率（現預金，受取手形及び売掛金）を資産項目
とすれば，100％ 以上あれば良い。

19） 公認会計士である田中淑寛氏は，当座借越契約
の更新において「経営実績に問題がなければ更
新は可能」と述べている。「前掲」協働公認会計
士共同事務所ホームページ https://www.kyodo-
cpa.com/qa/02zaimu/2018/1214_64.html（2021
年 6 月 27 日閲覧）この点，経営実績を内部留保
における利益の蓄積であると評価すれば，内部
留保を一種の担保として，当座借越契約を更新
する，換言すれば短期的な資金需要に応えるこ
とができるといえよう。

20） 当座借越契約は，短期借入金としての機能を有
するので，ここではリスクファイナンスのひと
つとして捉えた。 
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