
  

事業投資収益の比重高まる総合商社 

 

１． 配当金収入が営業利益と同規模に 

 総合商社の収益構造が変化しつつある｡ 大手５社の 96 年度経常利益

を集計・分解すると､ 受取配当金収入が過去最高の 1,442 億円に達し､ 

取引仲介手数料など商品売買にともなう収益を源泉とする営業利益とほ

ぼ同規模となった｡ 

 配当金収入が増加している要因には､ 円安による海外からの配当金の

換算増や､ 持ち合い株式等からの配当増加もあるが､ 最も寄与が大きい

のは事業投資活動にともなう関係会社等からの配当増加である｡ 96 年度

の関係会社からの配当金は､ ５社計で前年度比 12.5％増の 968 億円で､ 

配当金収入の 67％を占めている｡ 

 幅広い商品を取り扱う総合商社は､ 事業会社の設立や各種企業への出

資を通じ､ 事業領域の拡大とグループ力強化に努めてきた｡ 大手５社計

の投資残高 (固定資産の投資有価証券・関係会社株式・出資金・社債等

の合計) は､ バブル崩壊後停滞していたが 94 年度以降再び増加に転じ､ 

96 年度末には約 3.4 兆円に達している｡ 

 また連結対象会社数は､ 96 年度には５社計で 3,783 社 (91 年度：3,140 

社) となり､ 最も多い伊藤忠商事では 1,000 社を突破した｡ そのうちの黒

字会社比率も､ 93 年度の 64.6％から 96 年度は 72.6％に回復している｡ 
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２． 産業構造変化に対応した投資が活発化 

 総合商社の事業投資が活発化しているのは､ 口銭率の低下や商社経

由取引の減少､ 重厚長大型製造業の停滞など今までの事業基盤が縮小

しているため､ 新しい収益源の創出が急務となっているからである｡ また

投資目的も､ 投資先の事業活動にかかわる商品取引の取り込みに加え

て､ 配当金収入の確保やキャピタルゲインの獲得など､ 関係会社の事業

経営自体から受け取る収益の比重が高まっている｡ 
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 近年の主な投資先は､ ①新たな基幹産業となりつつある情報通信・マル

チメディア分野､ ②経済成長が著しい中国や ASEAN を主とするアジア地

域､ ③原油・天然ガスなどのエネルギー資源開発､ ④今まで総合商社と

の関わりが薄かった消費者向け川下市場などとなっている (図表２)｡ これ

らは情報化やサービス経済化にともなう産業構造の変化や､ 経済のグロ

ーバル化進行に対応した､ 総合商社の成長市場・成長地域への新たな基

盤づくりと言える｡ なかには衛星デジタルテレビ放送など､ 全く新しい産業

領域で総合商社が市場開拓に取り組んでいる分野もある｡ 

 

３． リスク管理や投資効率の向上が課題 

 このように事業投資は取引仲介と並ぶ総合商社のコア業務となっている

が､ 新規分野への投資は需要見通しが不確定なうえ､ 投資負担額も大き

く資金回収までに長期間を要するものが多い｡ そのため事業リスクの高ま

りは避けられず､ 最近の決算では関係会社関連の償却が恒常化してお

り､ 96 年度には事業投資関連の特別損失計上額は５社計で約 1,100 億

円に達している｡ 

 また配当金収入を投資残高 (流動資産の有価証券含む) で除した比率

で見た投資効率も､ 96 年度は負債利子率を上回ったものの､ 水準自体は

５社計で３％未満にとどまっている (うち関係会社分の配当金と株式残高

で見た同比率は､ 96 年度は前年比 0.2％アップの 4.8％)｡ 

 近年各社は売上高競争に代表される ｢規模拡大｣ から､ ROE (株主資本

利益率) など経営指標の目標値の設定や､ 社内資本金制度の導入による

分社化経営の推進など､ ｢収益率重視｣ の方向へ経営の軸足を移しつつ

ある｡ そうしたなかで事業投資に係るリスク管理機能の強化や､ 採算管理

の徹底による投資効率の改善､ 事業リスク負担に耐えうる財務体質の強
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化が､ 今後ますます大きな課題となっていこう｡ 
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