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１　は　じ　め　に

　日本企業は系列取引における反復的な取引や，終身雇用に代表されるよう

な長期的・継続的取引を通じて企業特殊性を高め，技能を形成し継承してき

た．こうした長期的・継続的な行動を通じて，取引主体相互の信頼が高まり，

円滑な取引が支えられてきたと考えられる．企業グループはこうした長期的・

継続的な関係を維持するのに大きく貢献するとともに，雇用や金融のバッファ

としての機能を果たし，雇用の受け皿としてグループ内での雇用調整を可能

にし，企業間信用により決済を猶予することにより外部の金融環境の変化に

も対応してきた．

　しかしバブル崩壊後，長い不況の間に企業の基礎体力は大きく低下し，長

期的・継続的取引から短期的・スポット的な取引への変化を余儀なくされた．

こうした変化は多くの企業に資産処分や従業員の解雇の決断を迫り，組織再

構築を余儀なくしてきた．これらの再構築は企業単体にとどまらず，企業間

関係においてもさまざまな影響が生じ，企業間関係の束である企業グループ

の存在意義にも大きな変化をもたらすことになるはずである．

　企業グループとしての組織や行動については有価証券報告書のような決算

書類により把握することが可能である．単独決算における関係会社 1）取引の情

1）　子会社と関連会社（持株比率が 20％以上 50％以下のもの）を併せて関係会社と呼ぶ．子会社
の場合には完全に親会社である大企業の支配下にあるが，一般的には関連会社，あるいは資本
関係が強くないような下請企業との取引も少なくなく，企業間信用を通じて交渉力を高めるこ
とは大企業にとっては経営の安定性を高めることになると考えられる．
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報からは，関係会社に対する売上や仕入，企業間信用，金銭貸借，出資等の

情報を入手することができる．また，連結決算では企業グループの状況を知

ることが可能である．

　本稿では NEEDS（日本経済新聞社電子メディア局）の企業財務データを利用し，

単独決算数値と連結決算数値を併せて用いることにより，経年的にグループ

経営がどのように変化したのか，また，グループ企業として資本取引により

連結され，関係会社として位置づけられている企業との取引がどのように保

たれてきたのかについて確認するとともに，こうしたグループ経営が企業の

業績に与える影響について，いくつかの期間に分け，パネル推定を通じて数

量的に分析し明らかにすることを目的とする．また，これまでは製造業にお

ける分析を中心に行ってきたが（竹廣（2007）などを参照せよ），本稿では非製

造業に対する分析も行い，これと対比させることにより，わが国の製造業の

特徴を明らかにする．

　論文構成は以下の通りである．第 2節では本研究と関わりのある先行研究

について紹介する．第 3節では連結情報をもとに製造業と非製造業でグルー

プ経営の変化にどのような差異があるかを確認する．また第 4節では関係会

社との取引のがどのように変化してきたかについて，記述統計量をもとに明

らかにする．第 5節では企業グループにおける企業間連携の強さが，企業経

営のパフォーマンスとしての売上高営業利益率に対し，いかなる影響を及ぼ

しているかについてパネルデータを用いて実証分析を行う．最後に第 6節で

まとめを行い，今後の課題について提示する．

2　先行研究

　企業グループやグループ内の企業間取引と位置づけられる関係会社との取

引についての研究は多様な観点から行われているが，本節では本稿と関わり

のある，生産・販売の系列，資本関係や企業間信用，企業グループなどに関

する先行研究を取り上げ，示すことにする．
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　企業間に展開される長期的・継続的な取引に関する研究として，伊藤（1989），

成生・鳥居（1996），浅沼（1997）などをあげることができる．伊藤（1989）で

は長期継続的な取引を支える要因として，地域的・社会的要因，経済や産業

の成長，外部市場の未発達，「人質」メカニズムを示し，長期継続的な取引に

よって企業間の協調的関係が維持しやすくなり，取引主体相互の情報蓄積と

共有が可能になると論じている．浅沼（1997）では，自動車，電機といった製

造メーカーの取引に関して，また，成生・鳥居（1996）では流通に関する系列

化と支援による関係を，それぞれ論じている．特に，生産・販売の系列に関

しては企業間のサプライヤー・システムとして議論が展開されている（藤本・

西口・伊藤（1998）や Baker, Gibbons and Murphy（2002）などを参照せよ）． 

　企業間信用は掛取引や手形といった信用取引を通じて対価の授受を一定期

間猶予するものであり，取引の円滑化の上で有効な慣行である．企業間の関

わりに着目して企業間信用を分析している研究はいくつか見られる．たとえ

ば，Ferris（1981）では企業の債券発行，収益，コスト，前期信用から企業間

信用を分析しており，Smith（1987），Lee and Stowe（1993）では取引企業間の

情報の非対称性にもとづく個々の危険分散行動の均衡として企業間信用をと

らえている．日本企業における企業間信用の比率は高く，企業間の長期継続

的な取引を高めるものと考えられている（エメリー・有賀・河口（1993），竹廣・

大日（1995）を参照せよ）．最近では企業間信用と外部金融の補完・代替性に関

する議論もなされている（竹廣（2003），植杉（2005），福田・粕谷・赤司（2006），

鶴田（2007）を参照せよ）．内田（2011）では企業間信用に関する分析が整理され，

展望されている．企業間貸付の重要性については Takehiro and Ohkusa（1993）

を参照せよ．

　企業グループについては今井（1989）が，財閥型，独立型，分社型，ネットワー

ク型の各グループと企業ネットワークに類型化している．企業グループの

取引関係については企業間の連携の強さにより異なると考えられる．Hoshi, 

Kasyap and Scharfstein（1991）では結束度についての議論が行われているが，
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取引強度と重要性について企業間の結束をとらえている研究は少ない．

　経済主体として企業グループをとらえることは企業の境界を広くとらえる

ことを意味している．企業の境界については伊藤（2005）により論じられて

いる．企業間関係の束として企業グループを考えることができる．連結主体

の会計制度のもとでは，企業グループは経済主体としての単位として考える

重要性が高くなる．また，財務データを用いた分析を通じて，企業グループ

の特質が明らかにされている（企業グループの形成目的については Takehiro and 

Ohkusa（1997），形成要因については竹廣（2001，2002），安定性に関しては竹廣（2006）を，

企業グループにおける企業間関係の変化については竹廣（2007）を，それぞれ参照せよ）．

　企業グループは生産・販売の連携のみにとどまらず，グループ内での雇用

の受け皿としての雇用調整機能を果たしているという点からも論じられてい

る．中田・竹廣（2000），Nakata and Takehiro（2001）では連結財務データを用

いて企業グループの雇用調整に関して論じている．企業グループ内における

雇用の移動について，ケーススタディによる分析を行っているものとして永

野（1988）や稲上（2003）などがあげられる．

3　連結情報から見たグループ経営の変化

　本節では NEEDS財務データを利用し，各企業グループの中核企業単体の

単独決算数値の平均値を各企業グループの活動を示す連結決算数値の平均値

と比較することにより，グループ経営の展開について明らかにする．

　各企業の有価証券報告書は財務諸表に加え，一般投資家への情報提供とい

う点から多くの企業情報を含んでいる．企業間の取引項目についても明らか

にされている．日本経済新聞社電子メディア局より提供されている NEEDS

財務データには過去約 50年分の，これらの有価証券報告書の記載情報がデー

タ化され収録されている．また，店頭銘柄や，新興市場における企業情報も

含められ，数多くの企業に関する個票データが利用できる．

　単独決算における関係会社取引の情報からは，関係会社に対する売上や仕
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入，企業間信用，金銭貸借，出資等の情報を入手することができる．また，

連結決算では企業グループの状況を知ることが可能である．NEEDS財務デー

タでは 1964年決算期以降のデータが利用できるが，連結会計が一般化し，分

析に十分な標本数となる 1984年決算期以後のデータを用いることにする．単

独決算，連結決算ともに個別企業には IDとなる日経コードが付与されてい

るので，これをもとに両データを関連づけることができる．以下の分析では，

こうした関連づけを行った上で，製造業に属する企業に限定し，決算月数が

12ヶ月以外のデータは標本からは除外している．なお，西暦年号は決算年を

示すものとする．

　以後の分析において，金額を示す数値については単位は百万円である．また，

特に連結と明示していない項目については，すべて単独決算における数値を

用いている．

　第 1図は連結子会社数の推移を示している．バブル崩壊後も連結子会社の

数は増えており，特に製造業で連結子会社数が増えていることがわかる．

1984 88 90 92 94 96 200098 02 04 10 12（年）080686

（社）
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製造業

非製造業

第 1図　連結子会社数の推移
　　（出所）NEEDS財務データより作成．  
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　第 2図および第 3図は単独決算と連結決算における売上高の推移を示して

いる．単独決算でも連結決算でもよく似た推移を示しているが，バブル崩壊後，

非製造業における業績不振が顕著であることがわかる．

1984 88 90 92 94 96 200098 02 04 10 12（年）080686
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第 2図　売上高の推移（単独決算）
（出所）NEEDS財務データより作成 . 　
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第 3図　売上高の推移（連結決算）
（出所）NEEDS財務データより作成 . 　
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　第4図および第5図は製造業と非製造業における利益の推移を示している．

製造業では単独でも連結でも営業利益と経常利益はほぼ同じ動きを示してお

1984 88 90 92 94 96 200098 02 04 10 12（年）080686
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連結営業利益
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第 4図　利益の推移（製造業）　
（出所）NEEDS財務データより作成 .
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第 5図　利益の推移（非製造業）
（出所）NEEDS財務データより作成．
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り，営業外での収入が得られにくいことを示している．2009年にはリーマン

ショックの影響で大きく業績が落ち込んでいることがわかる．これに対して

非製造業では単独でも連結でも経常利益が営業利益を下回っており，特にバ

ブル崩壊後失われた 10年間の間に連結決算における営業利益と経常利益の乖

離が大きく，営業外での大きな支出が続いたことがわかる．

　第 6図～第 8図は主要な指標に対して，連結の数値を単独の数値で割った

連単倍率を示している．連単倍率はグループの中核企業の単独決算数値と当該

グループ全体の連結決算数値との比率を示しており，連単倍率を見ることによ

り，連結子会社などのグループ企業がグループ経営にいかに貢献しているかを

確認することができる．第 6図は売上高と従業員数について連単倍率を示して

いる．2000年代に入り非製造業ではグループ企業の貢献が著しいことがわかる．
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第 6図　連単倍率（売上高・従業員数）
（出所）NEEDS財務データより作成 .　　  　

　第 7図と第 8図は製造業と非製造業の営業利益，経常利益，総資産に対す

る連単倍率の推移を示している．製造業でも非製造業でも総資産に関しては，

ほぼ 1に近い値で推移しており，平均的にグループ中核企業の規模が大きい
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ことを示している．連単倍率が 1を上回るとグループ企業のグループ経営へ

の貢献が大きいことを示す数値であるととらえることが出来るが，製造業で

は経常利益の変動が，また非製造業では営業利益の変動が顕著であり，1を

超えている年も多く，中核企業以外のグループ企業がグループ経営に大きく

貢献していることがわかる．

1984 88 90 92 94 96 200098 02 04 10 12（年）080686
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第 7図　連単倍率（製造業：営業利益・経常利益・総資産）
（出所）NEEDS財務データより作成．　  　　　　　　　　　　　　
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第 8図　連単倍率（非製造業：営業利益・経常利益・総資産）
（出所）NEEDS財務データより作成．　  　　　　　　　　　　　　　
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4　関係会社取引の変化

　企業グループの主要なグループ企業はグループ中核企業である親会社との

資本関係から関係会社と呼ばれる．子会社に代表される関係会社と親会社の

間の損益取引に関しては連結決算においては相殺され，消去されているが，

これらの取引は親会社の単独決算数値を見ることにより，関係会社取引とし

て把握することができる．本節ではグループ中核企業の単独決算数値を用い

て関係会社との取引がどのように推移してきているかを明らかにする．

　第 9図から第 14図までは，各取引について，各企業の取引全体の数値と

これらに対する関係会社との取引数値を計算し，製造業と非製造業でその平

均値を比較している．第 9図および第 10図は売上高と企業の仕入に相当す

る売上原価について示している．非製造業と比較すると製造業では売上高も

売上原価も変動の幅は大きくはない．また非製造業ではバブル崩壊後需要の

1984 88 90 92 94 96 200098 02 04 10 12（年）080686
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関係会社売上高
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第 9図　対関係会社取引の推移（製造業：売上高・売上原価）
（出所）NEEDS財務データより作成．　　　　　　　　　　　  　　　
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低迷を反映して売上高が急激に低下していることがわかる．売上高と売上原

価の差は売上総利益に対応するが，非製造業では製造業よりも利幅が少ない

ことが分かる．関係会社との取引額を見ると，全体の取引量に対し製造業で

は関係会社との取引のウェイトが高いことがわかる．

　第 11図および第 12図は売掛金と受取手形の合計金額である売上債権と買

掛金と支払手形の合計金額である買入債務について示している．これらの取

引は取引の円滑化のために現金決済を一時的に保留する決済手段であり，企

業間信用と呼ばれる．長期的・継続的取引においては企業間の取引に信用が

創造されるが，関係会社の間での企業間信用は企業グループの中における取

引を促進し，外部の金融ショックの影響を抑え衝撃を吸収するバッファとし

ての機能を有すると考えられる．製造業でも非製造業でも買入債務よりも売

上債権の方が高く，多くの大企業か企業間の取引を通じて，より与信力を発

1984 88 90 92 94 96 200098 02 04 10 12（年）080686
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第 10図　対関係会社取引の推移（非製造業：売上高・売上原価）
（出所）NEEDS財務データより作成．　　　　　　　　　　  　　　　　　
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1984 88 90 92 94 96 200098 02 04 10 12（年）080686
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関係会社売上債権

関係会社買入債務

第 12図　対関係会社取引の推移（非製造業：企業間信用）
（出所）NEEDS財務データより作成．　　　 　　　　  　　　　　
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関係会社買入債務

第 11図　対関係会社取引の推移（製造業：企業間信用）
（出所）NEEDS財務データより作成．　　　 　　　　　　　　　
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揮している状況がうかがえる．企業間信用は取引量を反映しているためバブ

ル崩壊後需要低迷に直面している非製造業では企業間信用が減少している．

非製造業と比較して製造業では企業間信用に関しても関係会社との取引の

ウェイトが高いことがわかる．

　第 13 図と第 14 図は企業間貸借を示している．通常，企業は必要に応じ

て金融機関などから借入を行っているが，一方で他企業や役員・従業員に対

して貸付を行っている．製造業では貸付金の動きと関係会社貸付金の動きは

ほぼ同じであり，関係会社に対する貸付が中心であることが分かる．また，

2000年代に入り，それまで見られなかった関係会社からの借入が増加してき

ていることもわかる．

1984 88 90 92 94 96 200098 02 04 10 12（年）080686

（百万円）

45,000

40,000

35,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

0

50,000

借入金

貸付金

関係会社借入金

関係会社貸付金

第 13図　対関係会社取引の推移（製造業：企業間貸借）
（出所）NEEDS財務データより作成．　　　  　　　　　  　　　
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5　グループ経営が利益率に及ぼす影響

　前節では基本統計量をもとに企業グループにおける企業間関係の強さを製

造業と非製造業で比較しながら明らかにしてきた．本節ではこうした企業間

の連携が企業の営業利益率にどのような影響を与えるのか，また期間を経て

どのように変化しているのかをパネル推定を用いて分析する．

　データは既述の NEEDS財務データを用いる．NEEDS財務データでは 1964 

年決算期以降のデータが利用できるが，連結会計が一般化し，分析に十分な

標本数となる 1984 年以後のデータを用いることにする．単独決算，連結決算

ともに個別企業には IDとなる日経コードが付与されているので，これをもと

に両データを関連づけることができる．以下の分析では，こうした関連づけ

を行った上で，製造業に属する企業に限定し，決算月数が 12ヶ月以外のデー

タは標本からは除外している．また，欠損値は 0として取り扱う．なお，西

1984 88 90 92 94 96 200098 02 04 10 12（年）080686

（百万円）
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0
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貸付金

関係会社借入金

関係会社貸付金

第 14図　対関係会社取引の推移（非製造業：企業間貸借）
（出所）NEEDS財務データより作成．　　　　  　　　　　  　　　
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暦年号は決算年を示すものとする．

　分析は 4つの期間に分けて行う．最初の期間はバブル崩壊以前の期間とし

て 1984年～ 1991年，2つめの期間はバブル崩壊以後，会計基準が大きく変

わることになる 2）以前の 1992年～ 1999年，3つめの期間はそれ以後，リーマ

ンショックが起こるまでの 2000年～ 2008年，最後の期間は 2009年～ 2012

年である．いずれも，売上に対する営業利益率（単独指標）を被説明変数とし

たアンバランス・パネルデータによる固定効果推定法により分析を行う．

　説明変数としては，販管費率，負債比率，連結企業数，売上連単倍率，関

係会社売上比率，関係会社仕入比率，関係会社売上債権比率，関係会社買入

債務比率，関係会社長期借入比率，関係会社長期貸付比率を用いる．

　販管費率は販売費および一般管理費（販管費）3）の売上高に対する比率を，負

債比率は資産に対する負債の比率を，それぞれ示している．また，関係会社

取引の指標として用いている，売上比率，売上債権比率，仕入比率，買入債

務比率，長期貸付比率は売上，売上債権，仕入，買入債務，長期貸付のそれ

ぞれに占める関係会社取引の比率として計算している．売上債権は売掛金と

受取手形の合計，買入債務は買掛金と支払手形の合計であり，それぞれ，販

売先への与信および，仕入元からの受信を示している．また，企業規模の差

を分析するため単独売上 1,000億円未満を 1とする中小企業ダミーをこれに

追加する．

　第 1表は製造業に関する推定結果を，また第 2表は非製造業に関する推定

結果を示している．

　製造業も非製造業もすべての期間において販管費率と負債比率が負で有意

になっている．全体的に見ると非製造業の方が説明力が高い．また，製造業

の方が企業グループの連携度合いを示す諸変数が有意となっている．ただ．

2）　会計制度の変更にともなう有価証券報告書の開示情報等については中田・竹廣（2000）， 
Nakata and Takehiro（2001）を参照せよ．

3）　販管費には広告・宣伝費や開発費・試験研究費，人件費・福利厚生費などが含まれる．
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第
１
表
　
推
定
結
果
（
製
造
業
）

（
注
） 
被
説
明
変
数
は
売
上
高
に
対
す
る
営
業
利
益
率
（
売
上
，
営
業
利
益
と
も
単
独
決
算
に
お
け
る
数
値
）
で
あ
る
．

 
丸
括
弧
内
の
数
値
は

t値
を
表
す
．

 
＊
＊
＊
は

1％
，
＊
＊
は

5％
，
＊
は

10
％
で
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
．

 
年
は
決
算
年
を
示
す
．

説
明
変
数

全
期
間

19
84
年
～
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91
年

19
92
年
～

19
99
年

20
00
年
～

20
08
年

20
09
年
～

20
12
年

販
管
費
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負
債
費
率

連
結
企
業
数

売
上
連
単
倍
率

関
係
会
社
売
上
比
率

関
係
会
社
仕
入
比
率

関
係
会
社
売
上
債
権
比
率

関
係
会
社
買
入
債
務
比
率

関
係
会
社
長
期
借
入
比
率

関
係
会
社
長
期
貸
付
比
率

中
小
企
業
ダ
ミ
ー
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0.
53

56
5

0.
71

00
6

0.
57

17
0

0.
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第
2
表
　
推
定
結
果
（
非
製
造
業
）

（
注
） 
被
説
明
変
数
は
売
上
高
に
対
す
る
営
業
利
益
率
（
売
上
，
営
業
利
益
と
も
単
独
決
算
に
お
け
る
数
値
）
で
あ
る
．

 
丸
括
弧
内
の
数
値
は
ｔ
値
を
表
す
．

 
＊
＊
＊
は

1％
，
＊
＊
は

5％
，
＊
は
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％
で
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
．

 
年
は
決
算
年
を
示
す
．
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年
～
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91
年
の
関
係
会
社
長
期
借
入
比
率
に
つ
い
て
は
該
当
す
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存
在
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な
か
っ
た
た
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変
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か
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し
て
い
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．
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～
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有意な変数の多くは負で有意となっており，企業グループを維持することが

グループの中核企業にとっては営業上の負担になっていると考えられる．正

で有意となっているのは売上連単倍率であるが，2009年～ 2012年について

は負で有意に転じている．これに対し，連結企業数は負で有意であったもの

が 2009年～ 2012年については正で有意に転じている．中小企業ダミーにつ

いても負で有意なケースが多く，グループの中核企業の規模が大きい方がよ

り効率的に利益を得ていることがわかる．

　非製造業では特に全期間で見ると，製造業よりも正で有意な変数が多く，

連結企業数を抑え，関係会社との関係を保つことが利益率を高めるのに有効

であることがわかる．製造業とは異なり，中小企業ダミーについてはどのケー

スでも有意ではない．

　製造業も非製造業も，リーマンショック以降，有意な変数の符号が変化し

ているものが見られるが，製造業では特に顕著である．この結果は，グルー

プ経営のあり方が企業の収益に及ぼす影響が変化してきていることを示唆し

ている．

6　むすびにかえて

　小稿では企業グループの連携が 30年ほどの間にどのように変化したか，ま

た企業グループのありようが企業の利益率にどのように影響を与えるかを，

パネルデータを用いて分析を行った．

　財務データによる記述統計量を基にした分析では，製造業でも非製造業で

も連結子会社数が増加する傾向を示しており，形式的にはグループ経営が進

行している状況が明らかとなった．また，関係会社との取引については製造

業において，よりウェイトが高くなっていることが分かった．財務データに

よるパネル分析では，製造業においては企業グループを積極的に維持するこ

とが利益率を低めてきた可能性が明らかとなったが，一方でリーマンショッ

ク以降，有意な変数に関して符号が転ずるものがいくつか見られ，グループ
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経営のありようが変化していることを示唆する結果が得られた．非製造業で

はむしろ関係会社との取引に力点を置く方が利益率を高める結果となってい

るが，製造業同様，リーマンショック以降，利益率の決定要因に変化が生じ

ていると考えられる推定結果となった．

　企業グループが企業間関係の束であることを考えるならば，企業グループ

のありようを考える際に，取引額という量的なものだけでなく，多角的事業

展開のように，異なる市場にいかに進出するかという意思決定問題について

も考える必要があろう．企業グループにおける多角化の問題を分析すること

が今後の課題として残されている．
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Abstract

Ryoji TAKEHIRO, Effects on Profit Ratios of Inter-Firm Relations in Corporate 

Groups

　　Formerly, firms in Japan sharpened their own firm-specificity, re-structured 

their organizations and cultivated their skills through long-term and continuous 

transactions. Firms are able to create mutual trust using such transactions, and 

corporate groups in Japan help support these relations. In this paper, through an 

empirical analysis of the NEEDS corporate financial database, the effects on the 

profitability of the parent company change considering the differences between 

manufacturing and non-manufacturing.
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