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要約

本研究の目的は、連結子会社および関連会社の数が増減する企業集団の連結会計情報を、資本

市場が、どのように評価しているのかを解明することにある。連結財務諸表は、企業集団の財政

状態や経営成績、キャッシュ・フローの状況を表す。それゆえ、企業集団が、いかなる連結親会

社、連結子会社、および関連会社から形成されているかにより、連結会計情報の価値関連性は変

化すると考えられる。

そこで、本研究では、連結子会社および関連会社数の増減という、一種の企業集団の変化に焦

点を当て、その増減が連結会計情報の価値関連性にいかなる影響を及ぼしているのかについて、

日本企業を分析対象として実証分析を行う。分析の結果、連結子会社および関連会社数が大きく

減少している企業の連結会計情報は、資本市場において高く評価されていることが明らかになっ

た。さらに、それらの企業の収益性および安全性が、大きく改善されていることも確認された。

Abstract

The purpose of this study is to examine the value relevance of consolidated accounting

information when the number of subsidiary and affiliated companies has decreased.

Consolidated financial statements represent financial position and performance of the group.

Therefore the construction of group has an impact on the value relevance of consolidated

accounting information.

連結会計情報の価値関連性 21

＊東海学園大学経営学部経営学科



In this study, I pay attention to change in the number of subsidiary and affiliated

companies that is one of the change of the group construction, and analyze the value

relevance of consolidated accounting information.

I find that the consolidated accounting information of group that have substantially

decreased the number of subsidiary and affiliated companies is highly evaluated by the capital

market. In addition, I also find that those companies' profitability and solvency are improved

significantly.

Ⅰ．はじめに

経済活動が企業集団を形成して行われている現代において、連結財務諸表の重要性は高い。桜

井（1992）や山形・國村（2003）、向（2006）、Müller（2011）など、国内外の多くの先行研究は、

連結財務諸表の方が個別財務諸表より価値関連性が高いことを明らかにしている。

連結財務諸表は、企業集団の財政状態や経営成績、キャッシュ・フローの状況を表すものであ

る。したがって、企業集団の形態、すなわち、いかなる連結親会社、連結子会社、および関連会

社から企業集団が形成されているかは、連結財務諸表、さらには、連結会計情報の価値関連性に

も多大な影響を及ぼすと考えられる1)。

現代の会計制度は、情報利用者の経済的意思決定に有用な会計情報の提供を要請している。そ

うである以上、企業集団の形態やその変化というものが、連結会計情報の価値関連性に及ぼす影

響の解明は重要性があると考えられる。

そこで、本研究の目的は、連結子会社および関連会社の数（以下、「連結子会社および関連会社

数」とする。）が変動する企業集団の連結会計情報を、資本市場がどのように評価しているのかを

解明することにある。本研究では、連結財務諸表を公表している日本企業を分析対象として、定

量的分析により研究目的の達成を試みる。

本稿の構成は、以下のとおりである。まず、次節において、連結子会社および関連会社数の増

減に関する実態およびその影響について概観する。第Ⅲ節では、本研究と関連性のある先行研究

をレビューし、その上で、リサーチ・デザインを第Ⅳ節で示す。第Ⅴ節で分析に用いるサンプル

の記述統計量を明示した後、第Ⅵ節で分析結果を明らかにし、さらに追加検証を行う。第Ⅶ節で、

本研究の結論と今後の課題を述べる。
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Ⅱ．連結子会社および関連会社数の増減とその影響

図表 1 は、日本基準を適用し、かつ東証一部に上場している 3 月決算企業（金融・保険業を除

く）が保有する連結子会社および関連会社数の分布を示したものである。300 社超の連結子会社

および関連会社数を保有する企業も数社存在するが、多くの企業が、50 社以下、特に 5 社以下の

連結子会社および関連会社から企業集団を形成していることが分かる。

2015 年度において最も多く連結子会社および関連会社数を保有しているのが豊田通商である。

内訳としては、連結子会社が 662 社、持分法適用の非連結子会社・関連会社数が 236 社であり、合

計 898 社となっている。

図表 2 は、2011 年と 2015 年を比べ、5 年間で連結子会社および関連会社数が大きく増減した上

位 5 社の売上高、経常利益、および時価総額の変化額を示したものである。(1)は連結子会社およ

び関連会社数が大きく増加した企業の上位 5 社であり、(2)は連結子会社および関連会社数が大

きく減少した企業の上位 5 社である。

図表 2 の(1)の表をみると、連結子会社および関連会社数が大きく増加した企業は、売上高や経

常利益、時価総額も大きく伸ばしていることが読み取れる。このことに加え、(2)の表からは特異

な点も観察される。すなわち、連結子会社および関連会社数が大きく減少した企業の売上や経常

利益は、必ずしも減少しておらず、時価総額に至っては増加しているのである。この点について

は、赤字企業を切り捨てるという企業規模の縮小や企業集団内の組織再編等を行うことで、経営

の効率化を図り、業績が向上し、その点を資本市場が評価しているという解釈も可能であろう。
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Ⅲ．先行研究のレビュー

１．連結財務諸表の有用性を明らかにした先行研究

桜井（1992）、井上（1998）、Abad et al.（2000）、石川（2000）、山地（2000）、山形・國村（2003）、

山形等（2005）、向（2006）、および Müller（2011）など、国内外の多くの先行研究は、個別財務

諸表よりも連結財務諸表の方が、価値関連性のある会計情報を提供していることを明らかにして

いる2)。特に、石川（2000）や山形・國村（2003）は、1990 年代中頃より、連結財務諸表が個別財

務諸表の価値関連性を上回るようになったという変化を指摘している。さらに、矢内（2004）は、

連結子会社数が多い企業の連結会計情報は、個別会計情報よりも僅かながら価値関連性が高いこ

とを明らかにしている。

これらの先行研究での知見は、連結会計制度の浸透、および企業集団の拡大により、連結財務

諸表の重要性が高まっていることを証明するものである。それとともに、これらから得られた知

見は、意思決定に有用な会計情報を提供することを要請する現行会計制度のもとでは、連結会計

情報や連結固有の問題に焦点を当てることの意味を与えてくれるものと解することができる。

２．企業集団構造が価値関連性に及ぼす影響を明らかにした先行研究

中野（2008）は、企業を企業集団構造別に、専業企業、関連多角化企業、非関連多角化企業に

分けた上で、各々の企業の連結会計情報の価値関連性について検証を行っている。検証の結果、

専業企業、関連多角化企業、非関連多角化企業の順で、価値関連性が高いことを明らかにした。

中野（2008）の知見は、事業構造が単純であるほど連結財務諸表の有用性は高く、事業構造が
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複雑多岐に渡るほど、連結財務諸表の有用性が低くなることを意味している。

３．多角化戦略が会計情報等に及ぼす影響を明らかにした先行研究

井上・野間（2007）は、多角化戦略が資本コストに与える影響を検証したものである。検証の

結果、コア事業との関連分野への多角化は資本コストを低減させるものの、非関連分野への多角

化は資本コストを上昇させることを明らかにしている。

花崎・松下（2014）は、連結子会社数を多角化の 1 つの尺度として、連結子会社を持つ企業と持

たない企業の収益性を検証した。検証の結果、多角化により収益性が低下していることを明らか

にした。

４．先行研究からの知見と残された問題点

本研究と関連のある先行研究をレビューした結果、次の 3 点を知見として挙げることができる。

①連結財務諸表は個別財務諸表よりも価値関連性の高い会計情報を提供しているということ。

②連結子会社数や多角化の程度が価値関連性に影響を及ぼしているということ。

③連結子会社数が多い企業の資本コストは高くなる場合があり、収益性は低いということ。

このような知見を得られた一方で、連結子会社および関連会社数の変動が、価値関連性に対し

ていかなる影響を及ぼしているかについて明らかにした研究は行われていない。その意味で、本

研究はこの点に焦点を当てたものであり、ここに本研究の貢献があると考えられる。

Ⅳ．リサーチ・デザイン

１．仮説構築

中野（2008）は、連結会計情報の価値関連性の高さは、専業企業、関連企業、非関連企業の順

となることを明らかにした。その根拠として、事業構造が単純であるほど、連結会計情報の理解

がすすむということを挙げている。この考え方を援用すると、連結子会社および関連会社数が減

少するということは、将来キャッシュ・フローの予測に際して、考慮すべき事項が減ることを意

味し、結果として、利益予想の精度が向上すると考えられる。

さらに、Jaggi et al.（2009）など、多くの先行研究において、リストラクチャリングやそのアナ

ウンスメントはポジティブに評価されていることが証明されている。井上・野間（2007）や花崎・

松下（2014）で得られた知見等も踏まえると、連結子会社および関連会社数の減少は、資本市場

においてポジティブに評価されると考えられる。

一方、連結子会社および関連会社数の減少は、企業規模やマーケットシェアの縮小による売上
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減少、さらには利益の減少に繋がる可能性もあり、全てをポジティブには評価できない側面も存

在する。すなわち、資本市場は、連結子会社および関連会社数の減少を一律に評価しない可能性

もあり、減少の程度により評価も異なるものになる可能性も考えられる。このことは、連結子会

社および関連会社数が増加した場合においても同様の指摘が可能である。以上より、次の仮説が

導出される。

仮説：連結利益の価値関連性は、連結子会社および関連会社数の増減の程度によって異なる。

２．分析モデル

（a）連結子会社・関連会社数増減の分類

本研究では、連結子会社および関連会社数の増減の程度に応じた、連結会計情報の価値関連性

を検証する。連結子会社および関連会社数の増減の程度は、(1)増減数の程度と、(2)増減率の程

度から捉えることができる。そこで、本研究では、増減数と増減率の両側面から価値関連性分析

を行う。

増減数の程度が、連結会計情報の価値関連性に及ぼす影響を検証する分析モデルにおいては、

分析対象企業を、連結子会社および関連会社数の増減数に応じて、① 5 社超の増加企業、② 2 社

超 5 社以下の増加企業、③ 2 社以下の増加企業、④ 5 社超の減少企業、⑤ 2 社超 5 社以下の減少

企業、⑥ 2 社以下の減少企業、および⑦増減のない企業という 7 つにカテゴライズする。その上

で、連結子会社および関連会社数に増減が生じている①から⑥の企業を、図表 3 で示す DincNa、

DincNb、DincNc、DdecNa、DdecNb、DdecNc といったダミー変数を用いて、それぞれのカテゴ

リーにおける連結会計情報の価値関連性を観察する。
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これに対して、増減率の程度が連結会計情報の価値関連性に及ぼす影響を検証する分析モデル

においては、分析対象企業を、連結子会社および関連会社数の増減率に応じて、① 15％超の増加

企業、② 5％超 15％以下の増加企業、③ 5％以下の増加企業、④ 15％超の減少企業、⑤ 5％超 15％

以下の減少企業、⑥ 5％以下の減少企業、および⑦増減のない企業という 7 つにカテゴライズす

る。その上で、連結子会社および関連会社数に増減率が生じている①から⑥の企業を、図表 3 で

示す DincRa、DincRb、DincRc、DdecRa、DdecRb、DdecRc といったダミー変数を用いて、それ

ぞれのカテゴリーにおける連結会計情報の価値関連性を観察する。

（b）回帰式

本研究では、利益資本化モデルをベースとして、連結子会社および関連会社数の増減の程度に

応じたダミー変数を組み込み、以下で示す 2 つの回帰式を構築する。（1）式は、連結子会社およ

び関連会社の増減数が価値関連性に及ぼす影響を観察するモデルであり、（2）式は、連結子会社

および関連会社の増減率が価値関連性に及ぼす影響を観察するモデルである。

MV ＝α＋β1E ＋β2DincNa*E ＋β3DincNb*E ＋β4DincNc*E

＋β5DdecNa*E ＋β6DdecNb*E ＋β7Size ＋ Dyear ＋ε ･･･（1）

MV ＝α＋β1E ＋β2DincRa*E ＋β3DincRb*E ＋β4DincRc*E

＋β5DdecRa*E ＋β6DdecRb*E ＋β7DdecRc*E ＋β8Size ＋ Dyear ＋ε ･･･（2）

上記回帰式において、MV は当期末時価総額、E は連結経常利益、Size は企業規模を表すコン

トロール変数で当期末時価総額の自然対数値、Dyear は年度ダミーである。MV および E につい

ては、前期末総資産額でデフレートしている。

この 2 つの回帰式を通じて観察するのは、連結子会社および関連会社の増減の程度により区分

された連結会計情報の価値関連性が、サンプル全体の連結会計情報の価値関連性よりもどの程度

上方、あるいは下方に位置しているかである。これにより、増減の程度により生じる価値関連性

の違いを定量化して観察することができる。

Ⅴ．サンプル選択と記述統計

本研究では、以下の 4 点を充足する企業をサンプル企業とした。

①東証一部に上場している 3 月決算企業（金融・保険業を除く）

②連結子会社を保有している企業。

③日経 Financial Quest 2.0 よりデータ取得企業

④当期、前期が 12 月である企業
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これらの条件を満たす企業を分析対象企業とし、2008 年に公表された企業会計基準第 22 号が

効力を発した 2011 年 3 月期から 2015 年 3 月期の 5 期間分を分析対象期間とする。分析に用いる

サンプルの記述統計は、図表 4 のとおりである。

本研究では、連結子会社および関連会社数の増減の程度に応じて、分析サンプルをカテゴライ

ズして、価値関連性の程度を検証する。増減数と増減率、それぞれの程度に応じて分類した各カ

テゴリーの企業数は、図表 5 のとおりである。

Ⅵ．分析結果と追加検証

１．分析結果

図表 6 は、分析モデル(1)式および(2)式の分析結果である3)。ここからは、増減数および増減

率ともに、連結子会社および関連会社数が最も大きく減少したカテゴリーに属する企業の連結経

常利益（DdecNa*E および DdecRa*E）の価値関連性が、正に有意であるということが読み取れ

る。

このことは、資本市場が、サンプル全体の連結経常利益（E）よりも、ここにカテゴリーされる

企業の連結経常利益をより高く評価しているということである。これに対して、連結子会社数お

よび関連会社数が増加した企業や僅かに減少した企業の連結経常利益に対して、資本市場はサン

プル全体の連結経常利益よりも低い評価をしている。

これらの分析結果は、本研究において構築した仮説を概ね支持するものと解することができる。
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２．追加検証

連結子会社および関連会社数が多く減少しているカテゴリーに属する企業の連結経常利益の価

値関連性が高いということは、そのカテゴリーに属する企業の財務分析数値に、資本市場が高く

評価するような特徴が生じている可能性がある。そこで、追加検証として、増減率によるカテゴ

リー別の収益性および安全性について比較を行う。

分析指標とするのは、収益性指標として売上高経常利益率、ROA、および ROE、安全性指標と

して流動比率、当座比率、および自己資本比率である。これらの指標の前期と当期を比較したの

が、図表 7 である。

図表 7 をみると、連結子会社および関連会社数が多く減少しているカテゴリーに属する企業の

収益性指標も安全性指標が大きく改善されていることが読み取れる。すなわち、企業集団の縮小

や組織再編等を通じて、連結子会社および関連会社数を大きく減少させることで、企業経営の効

率化を実現し、この点を資本市場がポジティブに評価していると解することができる。

Ⅶ．むすびに

本研究では、企業集団の形態変化の 1 つとして、連結子会社および関連会社数の変動に焦点を

当て、それらが増減した場合の連結会計情報に対して、資本市場がどのような評価を行うかを解

明することを目的として検証を行った。検証の結果、次の点が明らかになった。
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図表 6 分析結果

図表 7 収益性・安全性の分析比較



①連結子会社および関連会社数が 5 社超減少した企業あるいは 15％超減少した企業の連結

経常利益を、資本市場が他の企業の連結経常利益よりも高く評価しているということ。

②企業集団の規模縮小や企業集団内の組織再編等を通じて連結子会社および関連会社数が大

きく減少した企業は、収益性や安全性を大幅に改善している。

これらの点が明らかになった一方で、本研究では、増減する連結子会社や関連会社の企業集団

内での影響力の有無を十分に考慮に入れていない。この点については今後の課題としたい。

（注）

1）2015 年 10 月に旭化成の連結子会社である旭化成建材による杭施工データ改ざん問題が発覚し、これによ

り旭化成の株価は暴落した。このことは、連結子会社が、連結親会社や企業集団に多大な影響を及ぼす

ことを示唆する事例といえよう。

2）向（2006）は、純粋持株会社に焦点を当てたものであることに留意されたい。

3）年度ダミーについては、紙幅の都合上、省略してある。
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