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１．はじめに

金融ビッグバンと連動した会計ビッグバンから早く
も 20 年ほどが経過した。会計ビッグバンは、国際会計
基準への収斂（グローバル化対応）、連結会計（連結財
務諸表を主とする情報開示）、時価会計等が主要な改変 
と言える 1。そのうちの連結財務諸表の情報開示は、2000

（平成 12）年 3 月期の決算報告から実施されたが、連結
会計の情報開示自体に関心が集中し、同時並行的に進め
られた企業組織再編における純粋持株会社の解禁・設立、
取り分けその連結会計（情報開示を含む）に及ぼす影響
を十分視野に入れた考察・検討は適切に成されてきたと
は言い難いのではないか。

純粋持株会社の解禁は、企業グループの構制、企業組
織再編の選択肢の一層の多肢化に道を開いたが、会計分
野では連結会計全般が注目されたのに比して、そのうち
の純粋持株会社を親会社とする企業グループの連結会計
が主題的に考究されてきたとは言い難いのではないか。

純粋持株会社の場合、個別財務諸表は特異なものであ
り（外部売上高が基本的にない等）、連結財務諸表も集
権と分権の態様如何により、事業における利用実態と疎
隔する資産・負債の任意的計上があり得るのであり、「合
算問題」が再浮上する。連単倍率は、連結財務分析特有
の唯一とも言える指標であり、倍率増大が企業グループ
の成長を標示すると目されてきたが、純粋持株会社グ
ループでは必ずしも同調的とは言えない。事業持株会社
グループでは顕在化していなかったことが種々顕現す
る。その示唆を分析し、端初とすることにより、純粋持
株会社グループ、ひいては企業グループ全般の内部構造
に分け入る必要性が明確になる。本稿を前梯的考察の一
階梯とし、連結会計の諸問題に関して新たな問題意識に
基づき取組みたいと考えている。

本稿の構成は、₂（章）で、先行の連結財務分析に関
する単行書並びに個別論文を取上げ、連結財務分析のど

₁　徳増・加藤（1997）pp.11-38, 39-75, 77-115
₂　野村（2003）p.i
₃　同上 p.i
₄　同上 pp.29-31
₅　同上 pp.121,145
₆　同上 p.148
₇　同上 pp.323-331

のような問題点を指摘しているか、あるいは連単倍率に
より如何なる捕捉を行なっているかを点検する。３（章）
では、純粋持株会社の有価証券報告書に基づき、連単倍
率を算出し、開示情報により純粋持株会社及びそれを親
会社とする企業グループに関し捕捉可能なこと、更には
捕捉困難な事態を明らかにし、連結会計の在り様に迫る
前梯を敷設する。₄（章）では、纏めと今後の課題を具
体的に提示する。

₂．連単倍率に関わる連結財務分析の
	 先行研究レビュー

（1）連単倍率に関わる連結財務分析の単行書のレビュー
本稿の主題との関連で、連結会計の応用分野である連

結財務分析に関する先行研究のレビューを行なってい
く。ポイントは、純粋持株会社の特異性を踏まえている
か、その特異性を反映している連単倍率の分析を行なっ
ているか、ということである。まずは、連結財務分析を
主題的に取扱っている単行書のレビューから始める。
（1-1）野村健太郎の『連結企業集団の経営分析』は、

1981（昭和 56）年に初版、1995（平成 7）年に改訂版が
刊行され、2003（平成 15）年に全訂版として刊行され、
20 年以上版を重ねている。初版当時、「ほとんど個別企
業に係る経営分析の著書しか出版されていなかった状況
にあって、このタイトルをとった本書は珍しく奇異な感
じを与えていた」2、とのことである。そういう意味では、
先駆的な著書と言える。「本書は、親会社、子会社、関
連会社によって構成される連結企業集団の経営分析を取
り扱ったものである」3 が、「連個比較分析」4、取り分けそ
の「構成比率差異分析」5 並びに「趨勢比率分析」6 を有効
な分析として重視している。しかし、連単倍率は全篇を
通じて取上げていないし、索引にも掲載されていない 7。

純粋持株会社に関しては、第 14 章の 1 章を充当して
取上げており（pp.249-271）、事例として㈱大和証券グ
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ループ本社の分析を行なっている 8。しかし、連結情報並
びに連結経営分析の重要性を説くばかりで 9、「連個比較
分析」が事業持株会社と純粋持株会社とでは相当に異な
らざるを得ないことに想到していない。例えば、大和証
券グループ本社の事例で言えば、営業収益に関しても、
連結の営業収益は受入手数料・トレーディング損益等の
対外的事業活動の収益が殆どであるのに対し、個別（純
粋持株会社）の営業収益は関係会社受取配当金・関係会
社貸付金利息等が殆どであり、性格が大きく異なり、量
的な「開差」として捕捉するだけでは、分析は不十分で
ある。従って、純粋持株会社の設立（移行）が徐々に増
加しつつあった 2003（平成 15）年の改訂（全訂）とし
ては、現出している事態に適切に対応し得ず、純粋持株
会社を親会社（あるいは中間持株会社を含む）とする企
業グループの連結財務分析として機能不全に陥っている
と言わざるを得ない。

（1-2）松尾聿正・水野一郎・笹倉淳史編著の『持株
会社と企業集団会計』（2002）は、財務分析を主題とし
ていないが、「持株会社」を書名に冠しているので取上
げることにする。関西大学関連の 8 名の研究者による論
文集であり、全般的に、連結会計基準関連の動向のフォ
ローを主としており、特にドイツに関しては類書が少
ないので参考になるが 10、持株会社に関することを重点
的に取扱っているわけではない。また、刊行は 2002（平
成 14）年であるが、取上げている動向はほぼ 2000 年前
後迄なので、わが国では「企業結合取引に関する包括的
な会計基準がない」11 等、記述が若干古びてしまってい
る（例えば、2003（平成 15）年に企業結合会計基準設定、

₈　同上 pp.266-270
₉　同上pp.270-271。なお、連単倍率を全く取上げていないと先程指摘したが、「開差」という用語で実質的に同じことを取上げてはいる。

「資産規模では 13.4 倍、営業収益規模では 15.9 倍の開きがある」（p.269）というように、である。但し、算出（又は科目）が間違っ
ており、13.4 倍なのは流動資産であり（76,611 億円 /5,721 億円）、資産（合計）は 5.7 倍（85,142 億円 /14,983 億円）である（p.268
掲載の数値から筆者が算出・検証）。しかも、純粋持株会社の連単倍率（開差）を取上げるならば、固定資産が 0.9 倍（8,284 億円
/9,261 億円）、資本が 0.9 倍（6,660 億円 /7,446 億円）と、1 倍未満（連結の方が寡少）であることに言及しなければ竜頭蛇尾となる。

10　松尾・水野・笹倉編著（2002）pp.105-125（第 6 章、郡司健執筆）
11　同上 p.24（松尾聿正執筆）
12　同上 pp.47, 52-60（水野一郎執筆）
13　同上 p.129
14　同上 pp.129-138
15　同上 pp.130, 133, 134-135, 136-137
16　同上 p.131。ちなみに、連単倍率 1.00 未満の事例を挙示すると、株主資本（2001/3）に関して、富士通 0.99、ＮＥＣ 0.88、Ｎ

ＫＫ 0.95、住友金属工業 0.83、川崎製鉄 0.67、三菱自動車 0.67、日産自動車 0.66、東レ 0.94、ダイエーの株主資本（1997/2, 
1998/2,1999/2,2000/2,2001/2）0.47、0.45、0.28、0.23、0.11、同社の売掛金（2000/2）0.89 である（pp.133,136,137）。

2019（平成 31）年 1 月最終改正）。
持株会社に関しては、第 3 章の管理会計の分野にお

いて取上げており、業績評価尺度（Economic Value 
Added） や 資 金 管 理 シ ス テ ム（Cash Management 
System）を焦点とし、純粋持株会社の事例としてダイ
エー、大和証券、ＮＴＴ、ソフトバンク、みずほフィナ
ンシャルグループを挙示しているが、グループ構成の記
述に留まり、会計情報による分析は行なっていない 12。

なお、連結財務分析の論文集ではないので、連単倍率
に関する言及はない。

（1-3）菊池誠一の『連結財務分析入門』（2002）は、
連結財務分析の解説書は「ニーズが高いにもかかわら
ず、不足しているように思える」とし、その「ニーズ」
に応える「本格的なテキストという位置付けも意識して
執筆した」とのことである。

連単倍率に関しては、「連結、単独の同一項目の数値
を単純に比べたレシオ」13 と定義し、その「活用」を具
体的な例示に沿って積極的に推奨している 14。繊維企業
3 社（東レ、帝人、旭化成）の総資産・売上高・株主資
本、主要メーカー（電機 12 社、鉄鋼・重機・機械 7 社、
自動車 4 社、化学・繊維 7 社）の株主資本、帝人の総資
産・売上高・株主資本並びに棚卸資産の推移（1997/3
～ 2001/3）、ダイエーの総資産・売上高・株主資本並び
に売掛金・買掛金の推移（1997/2 ～ 2001/2）の各連単
倍率を掲示し、分析を行なっている 15。そして、「連単倍
率が 1.0 を下回っている場合は問題含みである場合が
多い。しっかりと原因をチェックすることが必要だ」（ゴ
シック体：原文）16 と、適切に指摘している。



120

連結財務指標としての連単倍率を巡る考察

（純粋）持株会社に関しては、2002（平成 14）年の刊
行にも関わらず、ごく僅かな言及はしているが 17、連結
財務分析に及ぼす影響（連単比較分析における単独（親
会社）財務諸表が純粋持株会社の場合の特異な内容・数
値、連単倍率等）を取り立てて問題視していない。連単
倍率に関する重要な指摘をしていることからは解せない
ことである。純粋持株会社解禁後という事態に十分対応
し得ていないと言わなければならない。

（1-4）鳥邉晋司・東原英子の『連結会計情報と企業
分析』（2003）は、執筆責任分担を会計情報（東原）と
企業分析（鳥邉）に分けているが 18、「企業集団」（企業グ
ループ）の分析の重要性として、①企業の海外進出や多
角化により親会社の比重が低下しているのでグループと
しての評価が不可欠になってきたこと、②グループ内取
引が利益操作等に利用されるので、連単突合による実態
捕捉が必要なこと、③グループ経営の巧拙が親会社の
データと連結データを併用することで捕捉可能なことを
挙げている 19。しかも、「連結決算制度に移行したとはい
え、連結決算情報が常に個別決算情報より情報量が豊富
とはいえない。たとえば、製造原価報告書に記載の情報
は、連結の決算情報からは入手できない」20 ことを指摘
している。

連単倍率に関しては、「グループ力の評価」の指標と
して取り上げており、具体的には売上高・営業利益・経
常利益・純資産・総資産の連単倍率を、近畿日本鉄道（近
鉄）、阪急電鉄（阪急）、京阪電気鉄道（京阪）の事例に
関して挙示している 21。そして、「連単倍率が大きいほど、
グループ力は大きいと言える」とし、「1 を下回る数値」
を「苦戦」、連単の「落差」の表れとして言及している。
但し、経常利益率に限定しての言及であり、営業利益率・
純資産の連単倍率が 1 倍未満の例があることには触れて
いない 22。

17　同上 pp.80,204
18　鳥邉・東原（2003）pp. 3-4（鳥邉・東原執筆）
19　同上 p.132（鳥邉執筆）
20　同上 p. 2（鳥邉・東原執筆）
21　同上 pp.133-135（鳥邉執筆）
22　同上 p.133（鳥邉執筆）。営業利益率は近鉄 1998/3 ～ 2001/3、阪急 1997/3 ～ 1999/3、京阪 1999/3,2001/3、純資産は近鉄

1997/3,2000/3 ～ 2002/3、京阪 1998/3 ～ 2002/3 が 1 倍未満である（p.135）。
23　平松・山地・百合草編著（2005）pp.15,23（平松一夫執筆）
24　下谷（1993）pp.115-116

また、2003（平成 15）年の刊行でありながら、純粋持
株会社を親会社（中間持株会社含む）とする企業グルー
プの場合に、現行の連単財務諸表（セグメント情報を含
む）だけでは情報が不足しており、更にはグループ内が
ブラックボックス化されているため、分析が不分明とな
らざるを得ないことが視野に入っていない。

（1-5）平松一夫・山地範明・百合草裕康編著の『連
結会計情報と企業分析の基礎』（2005）は、5 著の中では
最も広範囲のテーマや方法を取扱っているが、12 名の
研究者の論文集であるので、統合的な整序が成されてお
らず、不均質な水準を免れていない。
「企業集団」と「企業グループ」を同義的に混用して

おり 23、また会社法や会計の分野では「企業集団」とい
う用語が一般的であり、疑義を呈せられることが余りな
いが、経済学・経営学・経済史・経営史あるいはマスメ
ディア等を広く見渡せば、そうではない。企業集団は、
六大企業集団という場合には固有の企業集団であり（三
菱・三井・住友等）、その場合には会計の分野の用語（連
結会計基準や企業結合会計基準）とは明らかに異なる編
成原理を意味している。六大企業集団（今は三ないし四
大企業集団）は、株式の相互持合い等は行なっていると
しても、支配的な持株比率を有しているわけではなく、
従って企業群が支配・従属関係にあるのではなく、「ゆ
るやかな連合体」24 を形成・編成している。これらを企
業集団と称するならば、支配・従属関係にある場合は企
業グループとして別称する方が紛らわしくない。そうい
う問題意識がなく、混用しているのは不用意である。

連単倍率に関しては、それを用いた分析として、売上
高・利益（営業利益・経常利益・当期純利益）・資産（総
資産・当座資産・売上債権・棚卸資産・流動資産・固定
資産）・負債（流動負債・固定負債・負債合計）・資本を
取上げており、特に「企業集団の収益構造を明らかにす
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ることも特徴的である」25 としている。しかし、1 倍未満
の倍率等の問題点を提示していない。

なお、2005（平成 17）年の刊行であり、広範なテーマ
を取扱っているにも関わらず、純粋持株会社（の企業グ
ループ）を取上げていない。1997（平成 9）年以降、取
り分け関連法整備がなされ、設立（移行）が増加傾向に
ある 2000 年代前半以降は、1 章を設けて取上げてもよ
いにも関わらず、全篇を通じて言及がない。どうしてな
のだろうか。

（２）�連単倍率に関わる連結財務分析の個別論文のレ
ビュー

単行書のレビューに引続き、個別論文のレビューを行
なっていく。個別論文は、カバー範囲が限られているこ
ともあり、連単倍率をどのように取扱っているかという
ことを集中的に点検し、特記的なことがあれば付加する
という方式でレビューを行なうことにする。
（2-1）辻正雄の「単独と連結の決算による比較財務

分析（１）」（1993）は、年代的には連結財務諸表の強制
開示以前のものだが、連単倍率を積極的に取上げてい
る。当期利益の連単倍率に関して、東証第一部上場の製
造業の 1977 年度～ 1991 年度という 15 年間の数値を算
出し、5 年間隔で上位 20 社のランク表を掲示しており、
推移等を詳細に跡付けている 26。また、連単倍率の欠点

（分子と分母の値の増減を勘案しなければならない、総
資産や従業員数の連単倍率との関連を見なければ効率性
を判断できない）を補う意図で、「連単差額」（連単の財
務数値の差額）を取上げている 27。なお、連単倍率に関
しては、「当期利益のみならず、営業利益、経常利益、
総資産、資本、売上高、従業員、といった財務数値に対
しても拡大して適用することが考えられる」28 としてお
り、続編で取上げる予定だったようだが、残念ながら続
編は発表されていない。

25　同上 pp.74-79（上田耕治執筆）
26　辻（1993）pp.58-68
27　同上 pp.68-75
28　同上 p.68
29　松村（2005）p.105
30　同上 p.105
31　同上 p.109
32　小本（2005）pp.47, 49-50, 52,53

（2-2）松村勝弘の「連結財務分析の必要性とその問
題点」（2005）は、資産連単倍率、負債連単倍率、自己
資本比率連単倍率を取上げている 29。「親会社の資産規模
の大きな会社ほど資産規模で連単倍率が大きい。すなわ
ち子会社を多く保有していることがわかる。かつそれら
大手企業ほど自己資本比率が低い上、自己資本連単倍率
も低く、それだけ子会社における負債活用率も高いので
ある。（略）資産規模と資産連単倍率とは相関関係があ
り、自己資本比率やその連単倍率とは逆相関の関係があ
る。従って連結による影響は大手企業ほどいろんな意味
で大きいのである」30 と、分析している。営業利益の連
単比較も行なっているが、総じて「今後連結を前提とし
た決算操作が行われる可能性を示唆している。連結財務
分析に際してこの点にも留意する必要がある」31 とする。

（2-3）小本恵照の「純粋持株会社への移行の動機」
（2005）は、純粋持株会社へ移行した 53 社を対象とし
（2004 年 10 月 1 日時点）、移行の動機に関する統計的分
析を行なっているが、仮説として多角化要因、業績要因、
成長要因、分社化要因、Ｍ＆Ａ要因を設定し、そのうち
の分社化要因（分社化の進んでいる企業ほど純粋持株会
社を選択する）の変数として総資産の連単倍率を用い、
Ｍ＆Ａ件数に累積件数を使用したケースでは分社化要因
は有意なプラスの影響がみられ、分社化要因仮説は支持
されたとの判断を示している 32。

（2-4）経済産業研究所の「日本企業の事業ポートフォ
リオとグループ化に関する調査結果―報道発表資料―」

（2007）は、財務省財務総合政策研究所による 2002 年
時点の調査をフォローするという位置付けで行なった調
査であり、純粋持株会社は着実に増加しており、「選択
と集中」並びに「多角化」を同時並行的に進め、Ｍ＆
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Ａ（外部の経営資源活用）が増加しており、100 ％子会
社化が近年の特徴であるとする 33。また、権限委譲度（分
権度）が最大なのは人事権に関してであり、戦略的意思
決定では、新規事業への進出・撤退・組織変更に関し
ては子会社への権限委譲が高いとする 34。なお、売上高
の連単倍率は、1990 年代半ばの 1.3 倍から直近（2007）
では 1.7 倍近くにまで上昇し、企業グループの拡大が進
んでいる 35、と見做している。

（2-5）高野学の「グループ経営のための連結会計情
報」（2009）は、「本稿では未だ上場企業の一割しか移行
していない純粋持株会社形態を前提とするのではなく、
親会社が事業を行い、その傘下に子会社・関連会社を擁
する事業持株会社を前提として検討を進める」36 として
いる。連結財務諸表分析の注意点の 1 つとして、「連単
倍率は、連結決算の数値が親会社の何倍に相当するかを
表す指標であり、利益を中心に計算される。一般に連単
倍率が大きい場合には、企業集団のグループ力が大きい
ことを意味し、連単倍率が 1 倍を下回る場合には、赤字
の子会社を抱えていることを意味する。しかしながら、
親会社の業績が低い場合には、連単倍率が 1 倍を大きく
上回ることもあり、この指標を絶対的なものとしてと
らえることは適切ではない」37 と指摘している。そして、
分析には利用していない。間違った注意点ではないが、
手掛かりとしての活用可能性を想到していないのが惜し
まれる。

（2-6）末政芳信の「トヨタの連結財表における 26 年
間の損益・財政状態に関する基本的財務構造変容の推移
について：その連結財表と個別財表との比較を中心とし
て（1）,（2）」（2009）は、トヨタ自動車グループの 1983（昭
和 58）年 6 月期～ 2008（平成 20）年 3 月期における連

33　経済産業研究所（2007）pp.1-3,5
34　同上 pp.9, 11
35　同上 pp.1,4
36　高野（2009）p.36
37　同上 p.38
38　末政（2009）pp.37, 40-43。なお、末政は連単倍率を一般的な表示方法とは異なり、％（少数 1 位迄） 表示している。
39　末政（2009a）pp.35, 39-43
40　青木・宮島（2010）p.1
41　同上 p.3
42　同上 pp.14-15
43　同上 p.27

単財務分析を行なっている。連単倍率は「連結に対する
親会社の役割を示すものとして、重視されるべきものと
考えられる」とし、売上高・営業利益・当期純利益の連
単倍率を取上げている38。また、財政状態を体型面（資産、
負債、資本の構成）と体質面（内訳項目・科目）との両
面から、その変容の推移を跡付けようとし、当稿では体
型面を資産・負債・資本の連単倍率を用いて跡付けてい
る 39。体質面との両面からの財務構造の捕捉は今後の課
題としている。

（2-7）青木英孝・宮島英昭の「日本企業における事
業組織のガバナンス―企業の境界と二層のエージェン
シー問題の視角から―」（2010）は、経済産業研究所が
2007 年 4 月に実施した「企業の多様化と統治に関する
調査」の結果を利用したものである 40。持株会社を除く
非金融事業法人（東証一部上場企業、連結総資産上位
200 社）の売上高連単倍率（平均）として、1995 年およ
そ 1.43 倍→ 2005 年 1.81 倍へと上昇している 41、と挙示し
ている。更に、売上高連単倍率を詳細に算出・図表化し
ているが、「この売上高連単倍率の算定には、自身で事
業をもたないことから単体の売上高が存在しない純粋持
株会社は含まれていない」42、としている。1 つの見識で
はあるが、純粋持株会社に関する代替指標がないのであ
るから、算出し、取扱いに留意するという方途もあるの
ではないか。分権化の分析では、「戦略的意思決定に関
する分権度は、現在のところ事業会社の子会社と純粋持
株会社の傘下子会社との間で差がない」43 という分析結
果を提示している。なお、様々なガバナンスに関わる事
項を分析しており、示唆深い。

（2-8）村松郁夫の「わが国上場企業の組織再編の動
向」（2011）は、連単倍率は取上げていないが、純粋持
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株会社による組織再編を取上げているので、例外的にレ
ビュー対象に加えるが、「純粋持株会社の日本における
特徴として、純粋持株会社が事業会社（事業持株会社を
含む）に逆戻りするケースが少なからず見られることで
ある。これまでに 50 社がこれに該当するが、金融持株
会社を除く 359 社を対象とすると 49 社（13.6 ％）が事
業会社化されている」44、とする。純粋持株会社の事業会
社化のパターンとして、当初統合計画で将来的に事業子
会社を親会社に合併させる予定であったパターンと、組
織再編を進めた結果、事業構造が絞り込まれ、純粋持株
会社体制による管理の必要性がなくなったか効率的でな
くなったパターンの 2 つに整理している 45。そして、結
論として、「日本における純粋持株会社はいまだ実験段
階にあるといえよう」46、とする。

（2-9）花崎正晴・松下佳菜子の「コーポレート・ガ
バナンスと多角化行動―日本の企業データを用いた実証
分析―」（2014）は、「日本の過去 20 年間の上場企業デー
タ」による実証分析であり、「純粋持株会社にも焦点を
当て」47 ている。多角化および分社化度合いの代理変数
として売上高連単倍率・総資産連単倍率・連結子会社数
を用い 48、純粋持株会社を対象とした分析を行なってお
り、「全般的にみて純粋持株会社の収益性パフォーマン
スが、一般事業会社に比べて見劣りすることを示唆する
ものである」49、としている。なお、コーポレート・ガバ
ナンスを、株主との関係に局限して捉えていること 50 は
支持できない。もっと多種・多様なステークホルダーと
の関係束として捉えなければならない。

44　村松（2011）p.41
45　同上 p.41
46　同上 p.42
47　花崎・松下（2014）p. ⅲ
48　同上 p.36
49　同上 pp.58-66
50　同上 pp.66 等
51　ＭＲＩ（2018）p.46
52　経済センサス―基礎調査は基幹統計調査であり、統計法上義務規定並びに報告義務違反の罰則規定が定められているが（13 条 2

項、57 ～ 62 条）、純粋持株会社実態調査は基幹統計調査ではないから、回収率が低いという、両調査の違いが表われている。
53　ＫＰＭＧ（2018）pp.23-24。なお、ＫＰＭＧの調査報告書は最新 2018 年版が発行済であるが（ＫＰＭＧ（2019b））、本稿作成の

後半段階まで未発行だったので、2017 年版に依拠するままとした。
54	 なお、3 社はアメリカ基準を適用しており( 野村ホールディングス、富士フイルムホールディングス、ワコールホールディングス )、8 社は

ＩＦＲＳを適用しているので (アサヒグループホールディングス、キリンホールディングス、ＪＸＴＧホールディングス、ダイナムジャパンホー
ルディングス、テクノプロ・ホールディングス、三菱ケミカルホールディングス、ユニー・ファミリーマートホールディングス、リクルートホー
ルディングス )、各科目の貨幣金額は同質的ではないが、連単倍率という2 次加工指標の比較を大きく損なうものではないと推考する。

３．純粋持株会社（グループ）の連単倍
率を中心とした連結財務分析

（１）純粋持株会社（グループ）の概観
純粋持株会社が解禁となり、どれほどの純粋持株会社

が設立（移行）されたか。経済産業省は純粋持株会社実
態調査を 2013（平成 25）年から 3 回に亘って行なって
おり、これが今までのところ最も大規模な専門的調査で
あるので、その調査結果を引照する。

図表１によれば、1997（平成 9）年～ 2014（平成 26）
年における純粋持株会社の設立（移行）は合計 483 社で
ある。各種法整備がなされて以降に増加し、比較的近年
はやや減少傾向にあると言えようか。

経済センサス－基礎調査によると、純粋持株会社は
695 社であり 51、その方が 2014 年時点では全数に近いと
言えるが 52、いずれにしても現在 500 ないし 700 社程度
の純粋持株会社があり、それを親会社とする企業グルー
プが形成されていることになる。

本稿で取上げる純粋持株会社 44 社は、ＫＰＭＧの『日
本企業の統合報告書に関する調査 2017』の巻末に掲示
されている「国内自己表明型統合レポート発行企業リス
ト 2017 年版（五十音順）」から、便宜的に「ホールディ
ングス」を社名に冠した上場企業を選出した 53。その 44
社により、網羅的ではないにせよ、純粋持株会社の動向
を概観し得ると推認する。

（２）連単倍率による連結財務分析
図表２に基づく連結財務分析を行なうことにする 54。
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（1）設立年は、図表２に掲示したように、2001 ～
2005 年 14 社、2006 ～ 2010 年 14 社、2011 ～ 2015 年 13 社、
2016 年以降 3 社、もっと大括りには 2000 年代 28 社、
2010 年代 16 社であり、純粋持株会社解禁後各種法整備
が進んだ 2000 年代に多く設立（移行）が成されたと言
える。
（2）従業員数の連単倍率は、管見の限り、連結財務

分析で取上げられることは多くないが、企業グループの
規模・構制を捕捉するには重要な指標である。取り分け
純粋持株会社の企業グループの規模観を捕捉するには欠
かせないものである。この文脈での規模観とは、企業グ
ループの絶対的規模のことではない。純粋持株会社の従
業員数と企業グループ全体の従業員数との対比的な規模
のことである。ちなみに、単体（純粋持株会社）の従
業員数は、50 人以下 10 社（22.7 ％）、50 人超 100 人以
下 7 社（15.9 ％）、100 人超 300 人以下 17 社（38.6 ％）、
300 人超 10 社（22.7 ％）であり、4 分の 3 超が中小企業
規模である。対外的な事業を営んでいないのだから、当
然と言えば当然のことかもしれない。それが数千人ない
し数万人の従業員を統轄する親会社の機能を遂行してい
るのである。

従業員数の連単倍率は相当に高い倍率となっており、
最高のキリンホールディングスの 1,724.06 倍から最低
のアミタホールディングスの 4.97 倍まで相当な差異が
あるが、1 倍以上 50 倍以下 9 社（グループのこと、以
下同様）（20.5 ％）、50 倍超 100 倍以下 11 社（25.0 ％）、

100 倍超 200 倍以下 9 社（20.5 ％）、200 倍超 300 倍以下
8 社（18.2 ％）、300 倍超 400 倍以下 3 社（6.8 ％）、400
倍 超 500 倍 以 下 1 社（2.3 ％）、500 倍 超 3 社（6.8 ％）
であり、200 倍以下が 3 分の 2 弱を占めて多数であるが、
200 倍超も 3 分の 1 強ある。企業グループの構制におい
て集権と分権の采配が枢軸と言えるし、取り分け純粋持
株会社では相当程度の分権が必要となるが、従業員数の
連単倍率はそれを俯瞰する手掛かりとなるのではない
か。ただし、集権と分権の具体相に迫るには、連結財務
分析だけでは十分とは言い難いであろう。
（3）売上高の連単倍率は、事業持株会社の場合は十

分有意な指標であるが、純粋持株会社の場合は必ずしも
そうではない。便宜上売上高としたが、正確には収益の
連単倍率である。純粋持株会社には対外的な事業活動に
よる売上高はなく（あっても副業的なものである）、関
係会社の受取配当金等が主な収益である。従って、倍率
算出の分母と分子では、対外的な売上高とグループ内か
らの配当金等の収益という性格の異なる項目内容であ
ることを弁えておかなければならない。倍率を通観す
ると、1 倍以上 10 倍以下 10 社（22.7 ％）、10 倍超 20 倍
以下 7 社（15.9 ％）、20 倍超 30 倍以下 7 社（15.9 ％）、
30 倍超 40 倍以下 5 社（11.4 ％）、40 倍超 50 倍以下 2 社

（4.5 ％）、50 倍 超 100 倍 以 下 6 社（13.6 ％）、100 倍 超
200倍以下4社（9.1 ％）、200倍超300倍以下1社（2.3 ％）、
飛んで 500 倍超 2 社（4.5 ％）であり、従業員数と同様
に 1 倍以上 50 倍以下を纏めると 31 社（70.5 ％）となり

図表₁　純粋持株会社の設立状況（1997～2014年）

（出典：経産省（2016）p.2）



125

連結財務指標としての連単倍率を巡る考察

図表₂　純粋持株会社44社の連単倍率一覧

（出典:44社の『有価証券報告書』2017年度（参考文献ＵＲＬ）より数値抽出、率算出）



126

連結財務指標としての連単倍率を巡る考察

7 割強を占めている。このように売上高の連単倍率は、
従業員数の連単倍率に比べれば全般的に遥かに低率だ
が、5 社（グループ）だけは従業員数の連単倍率より高
率である―コスモエネルギーホールディングス、ＪＸ
ＴＧホールディングス、ＳＣＲＥＥＮホールディング
ス、メディパルホールディングス、ユニー・ファミリー
マートホールディングス。
（4）利益率の連単倍率は、連単倍率のなかでは最も

重視・多用されているかもしれないが、売上高（収益）
の連単倍率以上に、純粋持株会社の場合には有意性が乏
しい。利益が概括的には収益と費用の差額という意味で
は、連結では対外的な売上高とそのために費消した費用
の差額であり、その費用のうち相当程度を原価が占めて
いるが、単独（純粋持株会社）では関係会社の受取配当
金等の主な収益とそのために費消した費用の差額であ
り、しかもその費用のうち例え「原価」と称している場
合でも実質的には一般管理費が大半を占めており、倍率
算出の分母と分子の性格が売上高以上に一層異なるので
ある。利益率のうち、営業利益率や経常利益率ではな
く、当期純利益率の連単倍率を一応算出してみた。網掛
けの 3 社（6.8 ％）は、アミタホールディングスが連単
とも当期純損失なので、一見普通の倍率のように見える
が、そうではないし、ジェイ エフ イー ホールディング
スは単体（純粋持株会社）が当期純損失なので、マイナ
スの倍率となってしまい、吉野家ホールディングスは同
じく単体（純粋持株会社）が当期純損失なので、マイナ
スの倍率となってしまったのであり、それらの倍率は
参考にならない。従って、倍率の分布は、1 倍台 19 社

（43.2 ％）、1 倍超 10 倍以下 16 社（36.4 ％）、20 倍超 30
倍以下 1 社（2.3 ％）、100 倍超 200 倍以下 1 社（2.3 ％）
であり、大半が 1 倍台と 1 倍超 10 倍以下に集中してい
るが（79.6 ％）、1 倍未満 4 社（9.1 ％）があることは止
目に値する。親会社（純粋持株会社）単体より、企業グ
ループ全体の方が何故利益が少ないのか。事業持株会社
の子会社収奪（原材料や中間部品の原価割れ供給等）と
は異なる利益操作が行なわれているのか。これは、企業

55　なお、事業持株会社を親会社とする企業グループでも、総資産の連単倍率はやはり相当に低く、松村勝弘の調査結果では全産業・
製造業・非製造業のいずれでもほぼ 1.19 ～ 1.26 倍の範囲に分布している（松村（2005）p.104）。筆者自身の調査（もっと高率
の企業グループもある）を含め、より立ち入った分析は別稿で行なうこととする。その際には、固定資産の連単倍率が 1 倍未満
の企業グループが少なからずあること、それよりは少ないが、総負債・流動負債・純資産の連単倍率が 1 倍未満の企業グループ
があることを取上げることとする。

グループの捕捉を精細且つ確実なものとするために、財
務分析をより立ち入る導きとなる手掛かりと言える（但
し、上記のように、純粋持株会社（グループ）の利益率
の連単倍率は余り有意なものではない）。
（5）総資産の連単倍率は、分布を見ると、1 倍台 27

社（61.4 ％）、1 倍超 10 倍以下 12 社（27.3 ％）、10 倍超
20 倍以下 3 社（6.8 ％）、30 倍超 40 倍以下 1 社（2.3 ％）、
500 倍超 1 社（2.3 ％）であり、大半が 1 倍台と 1 倍超
10 倍以下に集中している（88.7 ％）。巨大な企業グルー
プが多いことからすれば、1 倍台が 6 割強ということは、
親会社である純粋持株会社に資産が相当集中していると
言えるであろうか 55。
（6）流動資産の連単倍率は、分布を見ると、1 倍台 8

社（18.2 ％）、1 倍超 10 倍以下 24 社（54.5 ％）、10 倍超
20 倍以下 3 社（6.8 ％）、20 倍超 30 倍以下 2 社（4.5 ％）、
30 倍超 40 倍以下 1 社（2.3 ％）、50 倍超 100 倍以下 1 社

（2.3 ％）、200 倍 超 300 倍 以 下 1 社（2.3 ％）、300 倍 超
500 倍以下 3 社（6.8 ％）、500 倍超 1 社（2.3 ％）であり、
相当に分散し差異が大きいが、1 倍超 10 倍以下が 5 割
を遥かに超え最多の倍率帯となっている。
（7）固定資産の連単倍率は、分布を見ると、流動資

産とは大きく異なり、1 倍台 23 社（52.3 ％）、1 倍超 10
倍以下 4 社（9.1 ％）、そして 1 倍未満 17 社（38.6 ％）
である（ミツウロコグループホールディングスは図表で
は 1.00 となっているが、端数処理のためであり、0.997
…なので、1 倍未満である）。流動資産に比べれば、格
段に低い倍率に集中し、しかも 3 分の 1 超が純粋持株会
社（親会社）に固定資産の所有が集中し企業グループの
合算の方が少なくなっている。
（8）有形固定資産の連単倍率は、分布を見ると、1

倍 台 6 社（13.6 ％）、1 倍 超 10 倍 以 下 8 社（18.2 ％）、
10 倍超 20 倍以下 4 社（9.1 ％）、20 倍超 30 倍以下 2 社

（4.5 ％）、40 倍超 50 倍以下 2 社（4.5 ％）、50 倍超 100
倍以下 3 社（6.8 ％）、200 倍超 300 倍以下 1 社（2.3 ％）、
300 倍超 500 倍以下 1 社（2.3 ％）、500 倍超 12 社（27.3 ％）
であり、そして網掛け（倍率空白）の 5 社（11.4 ％）は
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単体（純粋持株会社）の有形固定資産計上がないので算
出不能なのである。1 倍台から 10 万倍台まで差異が極
端に大きい。有形固定資産は、1 倍台のように単体（純
粋持株会社）の所有が相当多い場合もあるが、大半は子
会社等が分散的に所有していると捉えることができよ
う。

流動資産は企業グループで分散的に所有していること
が多く、全般的には流動資産の連単倍率＞固定資産の連
単倍率であり、固定資産の連単倍率の方が大きいのは 3
社だけである（王子ホールディングス、ダイナムジャパ
ンホールディングス、ニトリホールディングス）。固定
資産は親会社（純粋持株会社）が集中的に所有している
ことが多いと捉えることができるが、そのうち有形固定
資産は子会社等が分散所有している傾向が優勢であり、
無形固定資産は概ね比較的少額なので、親会社（純粋持
株会社）の所有する固定資産は主として投資その他の資
産であると言える。なお、傾向性は全般的には言い得る
としても、個々には例えばＡＮＡホールディングス 1 社
のみ固定資産の連単倍率＞有形固定資産の連単倍率であ
るように、特異的であることがあり、それが企業グルー
プの特性に迫る手掛かりとなると言える。
（9）総負債の連単倍率は、分布を見ると、1 倍台 15

社（34.1 ％）、1 倍超 10 倍以下 19 社（43.2 ％）、10 倍超
20 倍以下 1 社（2.3 ％）、20 倍超 30 倍以下 1 社（2.3 ％）、
50 倍超 100 倍以下 2 社（4.5 ％）、100 倍超 200 倍以下 2
社（4.5 ％）、200 倍超 300 倍以下 1 社（2.3 ％）、300 倍
超 500 倍以下 1 社（2.3 ％）、500 倍超 1 社（2.3 ％）であり、
大半が 1 倍台と 1 倍超 10 倍以下に集中してはいるが（34
社、77.3 ％）、それを超える倍率も 9 社あり（20.5 ％）、
逆に 1 倍未満が 1 社（2.3 ％）ある。総資産に比べると、
広帯域に分散しており、子会社等の独自的な負債が少な
くないことを示していると言えようか。個々の親会社

（純粋持株会社）毎に対比しても、総負債の連単倍率＞
総資産の連単倍率という傾向にあり、資産より負債の方
が子会社等の裁量に委ねられていると言って差し支えな
いようであるが、それでも 12 社は逆に総負債の連単倍
率＜総資産の連単倍率であり、全般的に同傾向とは言え
ない多様性・異質性がある。
（10）流動負債の連単倍率は、分布を見ると、1 倍台

11 社（25.0 ％）、1 倍 超 10 倍 以 下 19 社（43.2 ％）、10
倍 超 20 倍 以 下 3 社（6.8 ％）、20 倍 超 30 倍 以 下 1 社

（2.3 ％）、40 倍超 50 倍以下 1 社（2.3 ％）、50 倍超 100
倍以下 1 社（2.3 ％）、200 倍超 300 倍以下 1 社（2.3 ％）、
300 倍超 500 倍以下 1 社（2.3 ％）、500 倍超 5 社（11.4 ％）
であり、大半が 1 倍台と 1 倍超 10 倍以下に集中してい
ることまでは総負債と大凡同様だが（30 社、68.2 ％）、
より高倍率がやや多く、特に 1,000 倍を超える非常な高
倍率が 5 社（11.4 ％）あることが目立っている。しか
も、逆に 1 倍未満も 1 社（2.3 ％）ある。総負債のうち、
流動負債が子会社等の裁量により任されていると言え
るが、1,000 倍を超える非常な高倍率は異常値とも言え、
より立ち入った分析を促迫される事態ではないか（₁
倍未満も同様である）。流動資産との対比では、流動資
産の連単倍率＞流動負債の連単倍率が 24 社、流動資産
の連単倍率＜流動負債の連単倍率が 20 社と、ほぼ拮抗
しており、相反する財務的傾向がどのような財務運用に
よるものか、精細な分析を促迫されることである。
（11）固定負債の連単倍率は、分布を見ると、1 倍台

22 社（50.0 ％）、1 倍 超 10 倍 以 下 13 社（29.5 ％）、10
倍 超 20 倍 以 下 2 社（4.5 ％）、20 倍 超 30 倍 以 下 2 社

（4.5 ％）、30 倍超 40 倍以下 2 社（4.5 ％）、300 倍超 500
倍 以 下 1 社（2.3 ％）、500 倍 超 2 社（4.5 ％） で あ り、
大半が 1 倍台と 1 倍超 10 倍以下に集中しており（35 社、
79.5 ％）、より高倍率も 3 社（6.8 ％）に留まっている。
1 倍未満は 1 社もない。流動負債に比べれば、比較的限
られた帯域に収まっているが、それでも固定負債の連単
倍率＞流動負債の連単倍率が 10 社あり、一筋縄ではい
かない。固定資産との対比では、固定負債の連単倍率＞
固定資産の連単倍率が 37 社であり、資産よりは負債の
方が子会社等の裁量に任される傾向が強いということが
固定負債でも示されているが、それでも 7 社が固定負債
の連単倍率＜固定資産の連単倍率であることは、傾向が
一様・一律的ではないことを示しており、連単倍率とい
う指標を手掛かりとして、より立ち入った分析をしなけ
れば個々の企業（グループ）の財務状態を確定的には捕
捉し得ないことを意味していると言える。
（12）純資産の連単倍率は、分布を見ると、1 倍台 32

社（72.7 ％）、1 倍超 10 倍以下 10 社（22.7 ％）、1 倍未
満 2 社（4.5 ％）であり、大半が 1 倍台に集中しており、
資産・負債の各項目（科目）とは大きく様相が異なって
いる。企業グループの資本が親会社である純粋持株会社
に集中しているからであるが、1 倍超 10 倍以下がなお
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10 社あることはどのような違いなのかを分析・解明し
なければ、十分な捕捉には成り得ないことを意味してい
よう。また、純資産の連単倍率が 1 倍未満とはどういう
財務状態なのか、あるいは企業グループにおける親会社

（純粋持株会社）と子会社等との関係は如何なるものな
のか、これらのことの分析・解明を促迫されよう。

４．おわりに

連単倍率に関わる連結財務分析の単行書並びに個別論
文のレビューを行ない、次いで純粋持株会社 44 社の各
種連単倍率を算出し、傾向性を導出した。これらにより、
明らかになったことは次の通りである。今日では、純粋
持株会社（グループ）の連結財務分析を適切に成し得な
ければ、連結財務分析としては万全とは言えない。しか
し、純粋持株会社は事業持株会社と異なり、副業的なこ
とを除けば、事業を営んでいないため、特異な態様であ
り、連結財務分析はそれに良く対処し得ているとは言い
難い。

純粋持株会社の連単倍率から導出できた傾向性は、純
粋持株会社グループの特徴を垣間見ることができて興味
深いものであった。例えば、資産に関しては比較的集権
的であるが、負債に関しては比較的分権的であるし、流
動資産・流動負債の方が固定資産・固定負債より分権的
であると言ったことである。但し、注意を要するのは大
凡の傾向性は看取できるが、個々の企業グループは必ず
しも一様・一律ではなく、偏差ないし特異的である場合
が少なくないことである。換言すれば、連単倍率はあく
まで端初的な指標である。即自的に決定的な態様を示し
ているのではなく、より精細な分析に誘う導標とするの
が適格である。レビューで取上げたように統計的分析の
変数として用い、仮説を検証することに役立つし、筆者
のように一定の母数から傾向性を導出し、それとの偏
差ないし特異性を検知し、得られた知見を端初として、
個々の企業グループの精細な財務分析に立ち入る導標に
成り得るのである。

今後の課題となるが、個々の企業グループの精細な財
務分析に立ち入る際に、現行の情報開示の不十分性が問
題となるであろう。事業態様の分析をする場合、中核的
な事業子会社が上場していなければ、セグメント情報し
か情報源がないが、それでは分析はごく限られたものに

しか成り得ない。更に、事業持株会社の場合にも散見さ
れるが、純粋持株会社の場合には連単倍率 1 倍未満が少
なからず見られる。これは明らかに「異常値」と言える
が、現行の開示情報ではほぼ分析・解明不能であり（精
算表非開示）、情報開示の拡充等が求められるのではな
いか。加えて、連結会計の在り様（相殺・消去等）の再
検討が求められるのではないか。
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