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多角化戦略と歴史的背景-日本-

1950～1960 旧産業からの移行期

1960～1989 経済成長期

1990～現在 『失われた10年』

1990 バブル崩壊

石炭・繊維産業が衰退
(異業種への投資)

新規成長産業への参入

『選択と集中』による資本の集中投下

経営目標

Cash Flow

売上高・
市場シェア

多角化進展

多角化整理
(≠専業化)

現在でも多角化戦略を行う企業は多い[10]

Conglomerate Discount* が表面化
( *：専業に比べ多角化が市場で過小評価 )
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多角化戦略のメリットと本研究の主眼

どのような多角化戦略が株式市場で評価されるのか?どのような多角化戦略が株式市場で評価されるのか?
本研究の主眼

内部資本市場の利用
内部資本(余剰金等)を投資にまわすこと

範囲の経済の効果
類似事業間の重複コストが低減し経営が効率化する

事業リスクの分散
事業毎の業績の波を相殺し，企業全体の業績を安定化させることが出来る

多角化企業が株式市場での評価を高めるためには，どのよう
な戦略が有効か？

多角化戦略の主なメリット

経営者の疑問
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先行研究の整理

多角化戦略の主なメリット別の先行研究

内部資本市場の利用

中野(2004)[1] 内部資本市場の有効利用は企業価値を上げる可能性がある

Berger(1995)[3] 不採算事業への投資や過剰投資が過小評価の原因になる

範囲の経済の効果

井上(2007)[7] 関連多角化(非関連多角化) は企業価値を高める(下げる)
中野(2002)[2] 関連多角化では専業企業より過小評価されるとは言えない

Berger(1995)[3] 関連多角化より非関連多角化が過小評価を受けやすい

関連多角化の企業は，専業企業より企業価値が高い可能性がある

事業リスクの分散

事業リスクの分散に着目した研究は少ない

関連多角化：同じ業種内での多角化 ex) 製造業の事業のみの多角化を行う
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事業リスクの分散
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ポートフォリオ(1:1)

図1 ：専業企業の株価変動例(2007.5.21～ 2008.5.21)
注：2007年5月21日時点の各企業株価を1とする

価格変動の相殺

期間

事業リスクの分散

事業毎の業績の波を相殺し，企業全体の業績を安定化させること

経営者の声

多くの経営者が事業リスクの分

散を図っている

個人投資家の声
投資に際し重視することは?
1位 安定した利益成長(49.4%)
2位 配当や株主優待(25.5%)

保有銘柄数は3～5(40．0%)

…

事業リスクの分散行動で市場の評価を高めることができる？
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目的

関連多角化の範囲内での事業リスクの分散を行えば，株式

市場で専業企業より高く評価される

関連多角化の範囲内での事業リスクの分散を行えば，株式

市場で専業企業より高く評価される

仮説

上記の仮説を検証し，経営者に対して多角化戦略における
1つの指針を示す

上記の仮説を検証し，経営者に対して多角化戦略における
1つの指針を示す

研究目的

関連多角化の企業は，専業企業より企業価値が高い可能性がある

事業リスクの分散効果は企業価値を高める可能性がある

研究背景より
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研究概要

使用データ
日経業種分類の製造業に属する上場企業計1005社（一部）の
財務データ（日経NEEDSより）時価総額は，2006年10月の月
平均株価より算出

定義
セグメント
日本標準産業分類の中分類を基に製造業を16個のセグメン
トに分ける(Appendx1)

多角化企業・専業企業
多角化企業 ：複数のセグメントを行う企業
専業企業 ：単独のセグメントのみを行う企業
(データ中多角化企業312社，専業企業693社)
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分析モデルの概要

株式市場における専業企業との評価の差に企業の事業リスク
の分散行動は影響するかを調べる

分析モデル(重回帰モデル)

専業との評価の差= f (事業リスク分散行動，制御変数)

1. 専業企業との株式市場での評価の差を表す指標の測定

2. 事業リスクの分散行動を表す指標の測定

3. 重回帰分析により上記の2指標間の関係を明らかにする

制御変数:安定性(資産額)，成長性(2期分増収率)，収益性(2期分ROIC)を示す指標



専業企業と多角化企業の
評価の差を表す指標の測定
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多角化企業と専業企業の比較方法

多角化企業A社

= 時価総額+負債額

市場参加者

A社の企業価値 = = +

= ○○○○円

：Xを作る専業企業の
企業価値の中央値

IRONV CARV

XV

+

= △△△△円

株式市場からの評価
専業企業でA社の事業

を複製した際の評価

比較

VXは事業ごとに一定と仮定してよいか?疑問点
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データの概要

3.16 2.04 0.47 1.19 窯業・土石製品0.88 1.08 0.271.34一般機械器具

2.08 1.43 0.20 1.27 輸送用機械5.10 2.38 0.801.44その他の製造

-0.11 -0.48 0.04 1.15 非鉄金属4.34 2.00 0.171.15木材・木製品

0.80 1.11 0.68 1.65 電子・デバイス17.83 3.96 0.201.07パルプ・紙

2.99 1.71 0.85 1.63 電気機械器具24.39 4.11 0.241.16食料品・飲料

2.14 1.63 0.98 1.73 精密機械器具8.00 2.55 0.281.18鉄鋼・金属

0.92 1.30 0.55 1.50 情報通信機械4.01 1.75 0.101.17石油系製品

5.42 2.16 0.87 1.53 化学工業0.79 0.91 0.131.10革・繊維製品

尖度歪度分散平均セグメント名尖度歪度分散平均セグメント名

表1 ： 企業乗数(=企業価値/資産額)の基本統計量

平均･分散ともにセグメント毎にかなり異なる

企業乗数が確率変数であるとみなし，その分布を考える
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セグメント価値の分布推定

密度関数Fitting

企
業
数

企業乗数 企業乗数

確
率

対数正規分布
またはγ分布
（2or3パラメータ）

)1(L　の企業乗数企業 iii BAEVMi =

総資産簿価負債簿価　株式時価総額企業価値 :)(: ii BAEV +

図3：セグメント価値の分布推定モデル

企業乗数の定義

1. セグメント毎に専業企業を分ける

2. セグメント毎の専業企業の企業乗数の分布に対数正規分布,2パラメー
タγ分布,3パラメータγ分布をあてはめ(AIC基準により分布を選択)

最尤法によるパラメータ推定
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密度関数の選択肢概要
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セグメント価値分布推定例

γ分布(3para) AIC: 158.01

対数正規分布 AIC: 175.15

γ分布(2para) AIC: 189.71

γ分布(3para) AIC:  41.41

対数正規分布 AIC: 41.33

γ分布(2para) AIC:  43.24

158.01AIC5.42尖度

0.65γ2.16歪度

0.82β0.87分散

1.08α推定量1.53平均

γ分布(3para)選択分布統計量

化学工業セグメント

0.92尖度

41.33AIC1.30歪度

0.19σ20.55分散

0.31μ推定量1.50平均

対数正規分布選択分布統計量

情報通信機械器具製造業セグメント

表2:化学工業推定値

表3:情報通信機械器具製造業推定値

図6:化学工業推定分布

図7:情報通信機械器具製造業推定値分布
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推定結果 1/2

表4：パラメータ推定結果およびAIC 1/2

141.37 0.49 0.32 2.68 147.44 0.18 7.37 142.08 0.14 0.22 一般機械器具

35.27 0.62 1.11 0.74 40.81 0.33 4.37 36.65 0.20 0.25 その他の製造業

8.77 0.74 0.51 0.79 15.40 0.11 10.79 13.24 0.08 0.09 木材・木製品

4.30 0.70 0.27 1.36 17.45 0.10 10.62 10.96 0.07 0.02 パルプ・紙製品

41.13 0.68 0.31 1.56 68.95 0.12 9.44 53.53 0.09 0.10 食料品・飲料・飼料

42.46 0.56 0.32 1.95 50.64 0.16 7.38 43.86 0.12 0.10 鉄鋼・金属製品

2.58 0.78 0.22 1.76 14.82 0.07 17.38 11.07 0.05 0.12 石油系製品

18.19 0.44 0.20 3.40 17.13 0.11 10.30 16.56 0.10 0.04 革・繊維製品

AICγβαAICβαAICσ2μ

3パラメータγ分布2パラメータγ分布対数正規分布

数値 ：採用された分布のパラメータ
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推定結果 2/2

表5：パラメータ推定結果およびAIC 2/2

9.17 0.71 0.92 0.52 33.47 0.25 4.79 28.91 0.18 0.07 窯業・土石製品

68.79 0.40 0.20 4.31 70.24 0.13 9.50 65.72 0.10 0.18 輸送用機械

0.29 0.00 0.04 31.76 -1.71 0.04 31.76 -0.96 0.03 0.13 非鉄金属

137.44 0.33 0.51 2.59 137.30 0.37 4.48 135.51 0.23 0.39 電子・デバイス

38.85 0.67 1.34 0.71 43.45 0.38 4.27 41.14 0.22 0.36 電気機械

99.90 0.75 1.04 0.94 116.36 0.42 4.12 109.30 0.23 0.42 精密機械

41.41 0.64 1.02 0.85 43.24 0.29 5.18 41.33 0.19 0.31 情報通信機械

158.01 0.65 0.82 1.08 189.71 0.39 3.95 175.15 0.23 0.29 化学工業

AICγβαAICβαAICσ2μ

3パラメータγ分布2パラメータγ分布対数正規分布

数値 ：採用された分布のパラメータ
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多角化企業の理論的な価値の分布複製

セグメントXの価値分布

セグメントYの価値分布

多角化企業A社の理論価値分布

ii yx βα +

Pr

Pr

Pr

社の資産ウェイトA:,βα

サンプリング

サンプリン
グ

×100万回

注：実際はヒストグラム

図8：理論分布複製モデル

理論的な複製価値 =Σセグメント価値=Σ{企業乗数×資産ウェイト}

S-PLUSを用いたモンテカルロ・シミュレーション
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多角化戦略の評価指標

図9:多角化企業A社の理論価値分布

Pr

多角化企業A社

の企業乗数

YAが大きければ，多角化戦略が株式市場で評価され

ていることがわかる

社の企業乗数多角化企業　

確率密度関数　

AM
xP

A :
:)(

)4()( L∫
∞

=
A

A MM dxxPF

ロジット変換

A社の複製価値

専業より
評価が高い

YA:専業との評価の差を表す指標

YAAM



2008/11/14 S-PLUS学生奨励賞 19

多角化戦略の評価結果

1590以下の企業数

1.73尖度

0.62歪度

2.22標準偏差

5欠損値

8.79最大値

1.25第三四分位点

-0.08中央値

0.18平均

-1.07第一四分位点

-6.94最小値

312企業数

基本統計量

-6.9 -5.0 -3.1 -1.1 0.8 2.7 4.7 6.6 8.5
0

5

10

15

20

0

図10:多角化戦略評価指標の分布

表6:基本統計量
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多角化戦略の評価指標まとめ

多角化戦略評価指標の概要

右に裾を引く分布

0を下回る位置に多くの企業が集中

平均または中央値≠0であると統計的には言えない

製造業における関連多角化では，多角化企業の企

業価値が専業企業に比べて低いとは言えない

井上[7]・中野[2]の結果とほぼ一致する
平元[6]の結果とは一致しない

まとめ

平均値の検定 : t検定 t.test()
中央値の検定 : ウィルコクソン検定 wilcox.test()



事業リスクの分散行動指標の測定
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セグメントポートフォリオ- Markowitz model-

r 各個別セグメント

fr

σ

点P：当該企業の資産ウェイトで構成したセグメントポートフォリオ

セグメントA

セグメントB

セグメントC

M P

例)セグメントA,B,Cを持つ企業

点M：経営者が選択する最も効率的なセグメントポートフォリオ

図11:事業ポートフォリオの実行可能領域

r ：収益率の平均

σ ：収益率の標準偏差

注：
セグメント毎の収益率には
配当金を調整したセグメント別
時価総額の和の変動率を用いる

fr ：10年物国債利回り
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本研究で用いるリスク分散指標

r

fr

セグメントA

セグメントB

セグメントC

M

σ

P

資産配分により効率的なリスク分散が
出来ているかどうかを示す指標

② Sharpe index 1

Aβ

Bβ

Cβ

収益の変化に連動性が
ないセグメントを持って
いることを示す

①β値の分散

このポートフォリオの潜在的な
リスク分散能力を示す

③Sharpe index 2

図12:事業リスクの分散行動を示す指標

S-PLUS NUOPTを用いたシャープの

指標最大化



重回帰分析による検証
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重回帰分析モデル

model1(事業リスク分散行動:β値の分散)
収益変動が相反する事業を行う多角化企業ほど専業企業
に比べて株式市場で評価されるかを検証

model2 (事業リスク分散行動: Sharpe index 1)
資産配分により効率的に事業リスクを分散させている多角
化企業ほど専業企業に比べて株式市場で評価されるかを
検証

model3 (事業リスク分散行動: Sharpe index 2)
潜在的に事業リスクの分散が行えるセグメント組合せを持
つ多角化企業ほど専業企業に比べて株式市場で評価され
るかを検証
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lm()関数による重回帰分析の分析結果

表9：回帰分析結果

* 10%有意，** 5%有意，*** 1%有意

リスク

リスク

リスク

制御

制御

制御

切片

変数区分

***2.134Sharpe index 2

**
***
***
***

0.3770.3770.363調整済みR2

***1.916Sharpe index 1
-2.842β値の分散

0.006*0.006*0.0062期分増収率

0.097***0.097***0.0962期分ROIC
1.138***1.138***1.123log(資産合計)

-7.267***-7.031***-6.404Intercept
model3model2model1
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結果

model 1
単純に収益の変動が相反する事業を行うことだけでは多角化

企業としての付加価値を生めない

model 2
効率的な資産配分によって事業リスクを分散する企業は多角

化企業としての付加価値を生んでいる

model 3
潜在的に事業リスクの分散能力が高いセグメント組合せを行う

企業は多角化企業としての付加価値を生んでいる
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まとめ

1. 株式市場での多角化戦略の評価と企業の事業リスクの分
散行動の関係を分析

2. 製造業内での関連多角化は，株式市場で過小評価されてい
ない

3. 株式市場は，事業組合せやその資源配分による事業リスク
の分散行動を評価している

製造業内での関連多角化において，適切に事業リスクを分

散すれば，株式市場から高い評価を得ることが出来ること
が示唆された
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全体の考察

製造業内での関連多角化において過小評価の影響はない

①多角化戦略自体が過小評価の要因にならない[2]

②関連多角化では，経営者の事業への専門性の低下は見られない

③関連多角化では，関連技術や設備の共有が出来る

などの理由で過小評価されないと考えられる

事業リスク分散行動は多角化企業の価値創造手段となりうる

①市場参加者は，株価の安定性を評価している

②事業リスクの分散が行えている企業は，業績が安定する

③市場参加者は，経験的に業績が安定している企業を知っている

などの理由で多角化戦略独自の価値創造手段になると考えられえる
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今後の課題

事業リスクの分散行動を示す他の指標による検証

多角化企業をカテゴリーに分けて分析

製造業以外の企業でも検証
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製造業におけるセグメントの定義

[精密機械器具製造業]
[石油系製品製造業]
[鉄鋼・金属製品製造業]
[電気機械器具製造業]
[電子部品・デバイス製造業]
[木材・木製品製造業]
[輸送用機械器具製造業]
[窯業・土石製品製造業]
[情報通信機械器具製造業]

[パルプ・紙製品製造業]
[一般機械器具製造業]
[化学工業]
[革・繊維製品製造業]
[非鉄金属製造業]
[食料品（タバコ含む）・飲
料・飼料製造業]
[その他の製造業]

Appendix1
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最適ポートフォリオ問題- Markowitz model-
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図13:Markowitz modelの実行可能領域
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Capital Asset Price Model -CAPM-
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2. 同一業種内の企業のβ値はほぼ一定[13]
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図14:Capital Asset Price Model
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シャープの指標 -Sharpe index-
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図15:Shape index
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