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Ⅰ．はじめに

本稿の目的は，日本企業による事業の多角化
と企業価値，企業ガバナンスの関係を2004～
2012年の期間について分析することである。
1990年代半ばからのコーポレートファイナン
スの研究では，多角化（コングロマリット）ディ
スカウント（diversification/conglomerate dis-
count）と呼ばれる現象が注目を集めてきた。
Berger and Ofek（1995）とLang and Stulz（1994）
は，多角化した米国企業が同じ産業で活動する
代表的な専業企業のポートフォリオに比べ，株

式市場から著しく低く評価されている（ディス
カウントされている）ことを見出した。この発
見を契機として，多角化の企業価値への影響が
多くの研究者により議論されることとなったの
である。そこでの中心テーマの一つは，企業ガ
バナンスと多角化の関係である。次節で紹介す
るように，多くの研究が多角化ディスカウント
を経営者による過剰な多角化の追求がもたらし
た株主価値の破壊の表れと捉えている。

日本においても，多角化が企業価値の向上に

米国企業を対象とした研究では，多角化ディスカウント（複数の産業に多角化した企業
が同じ産業の専業企業よりも市場から低く評価される傾向）の存在が広く報告されてい
る。本研究では2004～2012年の連結事業セグメントデータに基づき，日本企業にも多角
化ディスカウントは存在するか，日本企業の多角化とガバナンスはどう関係しているか検
討する。分析の結果，多角化した企業は専業企業に比べ6～7％ほど市場から低く評価さ
れており，日本企業にも多角化ディスカウントが存在することが分かった。また，ガバナ
ンスの質が企業価値の重要な規定要因であること，多角化がガバナンスの価値向上効果を
弱めること，ガバナンスの企業行動への影響が多角化の終了（多角化企業の専業化）の際
に強く現れることが示された。これらの結果は，日本企業の多角化にエージェンシー問題
が存在しており，それが非効率な事業継続という形をとりやすいことを示唆している。
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結びついていないのではないかという問題意識
は広く持たれている。多くの日本企業が「選択
と集中」の掛け声のもとに，事業分野の絞り込
みを行ってきたことは記憶に新しい。しかしな
がら，多角化した日本企業が同じ産業の専業企
業に比べ，投資家からディスカウントされてい
るのかは十分に明らかではない。多角化ディス
カウントの推計に必要な連結ベースの事業セグ
メント情報が日本企業について体系的に取得で
きるようになったのは今世紀に入ってからであ
り，本格的な研究を可能にする規模でのデータ
蓄積は，さらに最近まで待たなければならな
かったためである。だが，この制約は現在では
ほぼ解消されており，大規模サンプルに基づく
多角化ディスカントの推計が可能になっている。

本稿では，2004年から2012年の期間に株式
公開していた日本企業（金融機関を除く）を対
象として多角化の企業価値への影響を計測する
と共に，その企業ガバナンスとの関係を考察す
る。推計サンプルは延べ数で約27,300社（firm-
years），ユニークベースで約3,900社（firms）
をカバーしており，包括性の高いものとなって
いる。サンプル企業の多角化の状況は，日経
NEEDS FinancialQUESTデータベースより取
得した連結事業セグメントデータに基づいて把
握し，日本標準産業分類の細分類（４桁）ベー
スで複数のセグメントを持つ企業を多角化企業
と定義した。企業価値の計測はBerger and 
Ofek（1995）の手法に従い，多角化企業の各
セグメント（専業企業は企業全体）を同じ産業
の専業企業のうち中位の評価乗数（企業価値の
売上高比）を持つ企業にマッチさせて行った。

企業のガバナンス・システムは取締役会の規
模や構成，株式保有の集中度や株主構成など多
様な要因から成り立っている。これら要因と多
角化の関係をなるべく包括的に捉えるため，本
稿ではAman and Nguyen（2008）によって考
案された指数を企業ガバナンスの質の指標とし
て用いる。この指数は日経NEEDS-Cges（Cor-

porate Governance Evaluation System）に含ま
れる３カテゴリー・15変数の合成変数である。

この総合指数とは別に，カテゴリーごとのサブ
指数を作成し，ガバナンス・システムを取締役
会，所有構造，情報開示に分けた分析も行う。
これらの指数の平均を多角化企業と専業企業で
比べると，多角化企業の方が有意に低い。すな
わち，経営者のエージェンシー問題は多角化を
進めている企業でより深刻になる可能性が高い
といえる。

多角化の企業価値への影響は，回帰分析によ
り推計した。企業規模や，利益率，有形・無形
資産への投資などをコントロールした推計結果
は，日本企業にも統計的に有意な多角化ディス
カウントが存在することを示した。すなわち，
他の条件一定として，多角化企業は同じ産業の
代表的専業企業のポートフォリオよりも低く投
資家から評価されている。平均的なディスカウ
ントの大きさは6～7％であり，米国企業につ
いて典型的に報告されている値（10～20％）よ
りは小さい。しかしながら，企業固定効果を含
めた推計でもほぼ同じ大きさで安定的に現れる
という点で，日本企業の多角化ディスカウント
は統計的により頑健である。

ガバナンス・システムもまた，企業価値の重
要な規定要因である。企業間のクロスセクショ
ンで見ても，同一企業内のロンジチュージナル

（経年的）な変化で見ても，ガバナンスの質と
企業価値の間には強い正相関がある。ガバナン
ス・システムを細分化した分析によると，とり
わけ強い効果を持つのは取締役会の構造であ
り，企業とのしがらみが弱い独立的な外部取締
役の比率が高い企業が高く評価される傾向が見
られる。また，外国人持株比率と企業価値の間
にも強い正の相関が見出され，外国機関投資家
の「物言う株主」としての役割が示唆される結
果となった。回帰分析はまた，ガバナンス・シ
ステムの価値向上効果が，多角化により低めら
れる傾向があることを見出した。この結果は事
業の多角化による企業の複雑化と不透明化が，
株主や取締役会による経営者の規律付けを難し
くすることを示唆している。

企業ガバナンスの多角化行動への影響は，多
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角化の始まり（専業企業による多角化）と終わ
り（多角化企業による専業化）に注目して分析
した。プロビット分析の結果，ガバナンス機能
に優れた取締役会と所有構造を持つ多角化企業
ほど，専業企業となる確率が高くなることが分
かった。逆に多角化の始まりにおいては，ガバ
ナンス・システムの強い影響は見られない。こ
れらの結果は，株主と経営者の利害の不一致
が，多角化の開始よりも継続において大きくな
りがちであることを示唆している。例えば，経
営者が事業の継続に執着し，不採算事業が整理
されることなく企業内に蓄積されていくなら
ば，多角化の継続は株主価値の低下をもたらす
であろう。そうした傾向が多くの日本企業に存

在するであろうことは，「選択と集中」がリス
トラクチャリングの大きなテーマとなってきた
ことからも推察できる。

本稿の構成は以下の通りである。次節では多
角化ディスカウントに関する研究を，特に企業
ガバナンスとの関連に注目しながらレビューす
る。Ⅲ節では，多角化，企業価値とガバナン
ス・システムの計測について記述する。Ⅳ節で
は，日本企業の多角化ディスカウントを推計す
ると同時に，企業価値とガバナンスとの関連を
回帰分析の枠組みで考察する。Ⅴ節ではプロ
ビット回帰により，ガバナンス・システムの企
業の多角化行動への影響を分析する。最終節は
結論である。

Ⅱ．企業多角化とガバナンス

Ⅱ－１．多角化と企業価値
多角化の企業価値への影響は，先験的に明ら

かではない。多角化が企業価値を高めるとすれ
ば，シナジー（相乗効果）が事業間で働く必要
がある。シナジーはオペレーティングシナジー
と財務シナジーに大別される。オペレーティン
グシナジーとは，広い意味での範囲の経済性で
ある。すなわち，企業が複数の事業を同時に営
むことで，個々の事業が独立した企業として活
動するよりも費用が削減されるか売上が大きく
なり，企業全体としての利益稼得能力が高めら
れることである。オペレーティングシナジーが
生まれる基本的メカニズムは，事業間での資源
の共有である。同じ技術を複数の事業で活用す
ることで製品の競争力を高めたり，ある事業で
培ったブランドネームを別の事業の販売促進に
活用したりすることが具体的な例として考えら
れる。

財務シナジーは，資本の調達と利用における
相乗効果である。キャッシュフローの変動パ
ターンが異なる事業を組み合わせると，企業全

体としてのキャッシュフローの変動が小さくな
るため，デフォルトリスクが低減され，借入余
力は向上する。コインシュランス効果と呼ばれ
るシナジーである。財務シナジーは内部資本市
場の活用からも生まれる。内部資本市場とは，
外部から調達した資本や企業内で生み出された
キャッシュフローを経営者が事業（投資機会）
間に配分していく仕組みである。企業と投資家
で情報の非対称性が大きいと，外部資本市場を
通じた資本配分は事業の投資機会の多寡と質を
反映しない非効率なものになる懸念がある。企
業内にいる経営者は個々の事業の実態と展望を
よく把握しているため，外部市場よりも効率的
に資本の配分を行い，企業価値を向上させられ
る可能性があるのである（Williamson, 1975；
Stein, 1997）。

シナジーの存在は，事業の成功を保証するも
のではない。多角化で始めた事業が不採算化
し，それを企業が抱え込み続ければ，多角化の
企業価値への影響はマイナスとなる。多角化に
よる事業ラインの増加は，経営者の情報処理と
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意思決定の負荷の増大，組織構造や組織プロセ
スの複雑化などの問題をもたらすため，企業の
コストを構造的に高める効果も持つ。こうした
コストが過大に発生する場合も，企業価値は低
下する。不採算事業のために優良事業のキャッ
シュフローが浪費されたり，資本予算編成が硬
直的であったりすると，内部資本市場ゆえに資
本の利用効率が低下する企業社会主義（corpo-

rate socialism）の問題が発生する（Scharfstein 
and Stein, 2000）。こうした負の財務シナジー
が大きく発生する場合も，多角化の経済的価値
はマイナスとなる。

多角化の企業価値への影響を推計するには，
多角化企業と専業企業の市場価値を何らかの形
で比較する必要がある。しかしながら，一口に
多角化企業といっても事業ポートフォリオの中
身は様々であり，比較されるべき専業企業は企
業により異なる。事業の組み合わせや個々の事
業の特性の違いが十分コントロールされない
と，収益性や成長力など産業レベルの要因によ
る企業価値の違いが，多角化の効果として捉え
られてしまう懸念がある。Berger and Ofek

（1995）とLang and Stulz（1994）は，多角化
企業の価値をその企業の実際の事業構成に即し
て組まれた代表的専業企業のポートフォリオの
価値と比較することで，この問題を回避した。
Berger and Ofek（1995）の分析は，次のよ

うに定義された企業の超過価値（excess value）
に基づく。
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�
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ここで，Vは実際の企業価値（株式の時価総

額と負債の簿価の和），IVはこの企業の全ての
事業セグメントが産業の代表的な専業企業と同
等に評価された時に見込まれる価値（帰属価
値）である。後者は，当該年におけるセグメン
ト売上高（S）に，そのセグメントと同じ産業
で活動する専業企業の売上高の評価乗数（V/S）
の中位数を乗じて推計されるセグメント価値
を，全セグメントについて足したものである１）。
実際の企業価値（V）がこうして推計された帰
属価値（IV）を上回っていれば，超過価値はプ
ラス（プレミアム）になり，下回っていればマ
イナス（ディスカウント）になる。
Berger and Ofek（1995）は，このように計

測された米国多角化企業の超過価値が，1986
年から1991年の期間について有意に負であり，
多角化企業が専業企業に比べて15％ほど低く
市場から評価されていることを見出した。彼ら
の推計によると，多角化企業に対するディスカ
ウントは，売上高の代わりに資産やキャッシュ
フローを用いてセグメントの重みづけや評価乗
数の定義をした場合にも安定的に現れる。
Lang and Sutlz（1994）はchop shopアプロー
チと呼ばれる方法を用い，多角化企業が専業企
業に比べて市場でディスカウントされているこ
とを見出した２）。

折しも米国では，解体的買収（bust-up take-
overs）や大規模な事業売却（divestitures）の
増加を受けて，コングロマリット型企業による
株主価値の破壊への関心が高まっていた。この
ため，多角化ディスカウントの発見は，多くの
後続研究を生み出すことになった。それら研究
はほぼ例外なくBerger and Ofek（1995）の方
法を踏襲し，統計的に有意なディスカウントを
クロスセクション推計で見出している。この意

１）専業企業は，企業全体を一つのセグメントと見なす。したがって，専業企業の帰属価値は，企業の売上高に産
業の評価乗数を乗じたものとなる。セグメントの産業区分はCOMPUSTATにおいて振られているSICコード（４
ケタ）に基づく。産業内に専業企業が５社以上存在する場合には，評価乗数は４ケタレベルで定義される。専業
企業数が５社未満の場合には，３ケタ以上に産業の集計度を上げ，専業企業数が５社以上確保できる最も細かな
産業区分での乗数を用いる。

２）Chop shop アプローチも，基本的な考え方と使用するデータはBerger and Ofek（1995）のexcess valueアプ
ローチと同じである。
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味で，米国における多角化ディスカウントの存
在は「定型化された事実」といえる。ただし，
ディスカウントが多角化そのものに由来するの
かという問題をはじめ，解釈や発生メカニズム
については多くの議論がある。研究の全般的な
動向については，Martin and Sayrak（2003）と
Erdorf et al.（2013）が丹念なサーベイを行っ
ている。

Ⅱ－２．多角化とエージェンシー問題
多角化ディスカウントの発生メカニズムに関

する有力な説明の一つは，経営者（経営陣）の
エージェンシー問題である。すなわち，経営者
が私的便益を享受するため，株主利益の低下を
もたらす非効率な多角化を進めている可能性で
ある。多角化が経営者に私的便益をもたらす理
由はいくつか考えられる３）。第一に，報酬や特
典が多角化による企業成長で増加することであ
る。経営者報酬と企業規模の間には，一般に正
の相関が存在する。経済的な利得だけでなく，
より大きな企業を経営することで得られる満足
感などの心理的利得や社会的名声も，多角化を
通じたエンパイア・ビルディング（empire build-
ing）へと経営者を向かわせる可能性がある。

第二は，エントレンチメント（保身）であ
る。企業の事業ポートフォリオは多様であり，
ある企業の全ての事業に通じた人材を，その企
業の外部で見つけることは容易ではない。この
ため，企業が多角化を進めるほど，投資家が企
業外部から経営者の強制的な交替をはかること
が難しくなるのである。この効果は，経営者が
自身に固有な知識や経験が活きる分野へと企業
を集中的に多角化させている場合に特に大きく
なると考えられる（Shleifer and Vishny, 1989）。

第三は，人的資本の価値の保全である。株主
は多くの企業に投資することで，リターンの分
散を小さくできる（homemade diversification）。
このため，個々の企業がリスク低減を目的とし

て事業の多角化を進めることは，株主価値に寄
与しない。しかしながら，経営者は自身の資産
の大きな割合を企業特殊性の強い人的資本とし
て持っており，その価値は企業の存続に強く依
存する（Amihud and Lev, 1981）。このため，
株主メリットがないとしても事業の多角化を進
め，事業間のコインシュランス効果を働かせる
ことで企業の存続確率を高めていく誘因を持つ
のである。

米国企業の多角化とガバナンス・システムの
関係を分析した研究の多くが，多角化における
エージェンシー問題の存在を示唆する結果を得
ている。Denis et al.（1997）は，経営者の持株
比率と外部大株主（ブロックホルダー）の所有
比率が高い企業ほど，多角化のレベルが低いこ
とを見出した。前者の変数が株主と経営者の利
害の一致度，後者が株主によるモニタリング強
度を表しているならば，これらの関係はエー
ジェンシー仮説と整合的である。Hyland and 
Diltz（2002）もまた，米国企業の多角化にエー
ジェンシー問題を示唆するパターンを多く見出
した。ただし，彼らの推計においては経営者の
持株比率と企業の多角化確率の関係は有意にプ
ラスである。Anderson and Reeb（2003）は，
創業者家族による株式所有比率が高い企業ほ
ど，多角化の度合いは低く，株式市場からは高
く評価される傾向があることを示した。
Berger and Ofek（1996）は会社支配権市場

に注目し，ディスカウントの大きな多角化企業
ほど，敵対的買収のターゲットになりやすく，
買収後に解体されやすいことを見出している。
Jiraporn et al.（2006）は買収防衛策により敵対
的買収の脅威と株主の権利が弱められている企
業ほど多角化しやすく，市場から大きくディス
カウントされる傾向があることを報告している。
Jiraporn et al.（2008）は取締役会の役割に注

目し，他社取締役を兼務する「多忙な」取締役
の比率が高い多角化企業ほど，ディスカウント

３）Aggarwal and Samwick（2003）は，経営者のいかなる動機が非効率な多角化を生み出しているのか，理論モデ
ルの予測に基づく実証的な識別を試みている。
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が大きくなることを見出した。このことは取締
役会による経営者モニタリングの実効性の低下
が，非効率な多角化を助長しがちであることを
示唆している。Berry et al.（2006）は専業企業
では企業の業績不振がCEO交替を促す強い効
果を持つのに対し，多角化企業ではそうした効
果が見られないことを報告している。Nam et 
al.（2006）は株価連動型の経営者報酬が，特に
多角化企業において企業価値の向上をもたらす
ことを見出している。ただし，Anderson et 
al.（2000）は多角化企業と専業企業ではガバナ
ンスの仕組みが異なっており，単純な比較はで
きないと注意している。
Chen and Chen（2012）は取締役会，所有構

造，経営者報酬など多様なガバナンス要因を総
合的に分析し，有効な統治メカニズムを持つ多
角化企業ほど事業間の資本配分が効率的であ
り，市場から高く評価される傾向があることを
見出した。Hoechle et al.（2012）は，多くのガ
バナンス要因をコントロールした回帰分析で多
角化ディスカウントを推計し，ディスカウント
のある部分は多角化そのものではなく，ガバナ
ンス・システムの効果を捉えていると結論して
いる。

Ⅱ－３．日本企業の多角化
多角化をめぐる株主と経営者の利害の不一致

は，日本企業においても生じる可能性がある。
破綻したカネボウや，解体的なリストラクチャ
リングを余儀なくされたダイエーなどの事例
は，日本企業の経営者もエンパイア・ビルディ
ングの性向と無縁ではないことを示している。
経営者の多くが内部昇進によって選別され，従
業員の代理人としての性格を持つ傾向が強いこ
とも，株主の視点からは過大な多角化につなが
る可能性がある。企業横断的な労働市場が小さ
な日本では，経営者のみならず従業員の人的資
本の価値も企業の存続に強く依存しており，内
部者（経営者と従業員）に「保険」としての多
角化への強い需要があることが考えられるから
である。

実証分析もまた，多角化が株主価値の低下を
もたらしている可能性を示している。Lins and 
Servaes（1999）は，1992～1994年の期間につ
いて日本企業の多角化ディスカウントを計測
し，10％ほどのディスカウントを見出したほ
か，系列が非効率な多角化を促す可能性を示唆
している。平本（2002）は1995年度における
東証上場企業の超過価値を計測し，やはり
10％程度の多角化ディスカウントを見出した。
Fukui and Ushijima（2007）は，製造業140社
の多角化を長期（1973～1998年）に計測し，
多角化企業のトービンのQが専業企業より低い
こと，この傾向は事業の連関性が弱い多角化企
業で顕著であることを報告している。

これら1990年代以前の時期を対象とした研
究は，データの制約から親会社単体ベースで多
角化を捉えている。このアプローチの明らかな
問題は，子会社を通じた多角化が無視されてい
ることである。連結中心の会計制度に移行した
今世紀については，連結ベースでの分析が可能
である。中野・久保・吉村（2002）は，1999～
2002年度の株式公開企業を対象に連結ベース
での多角化と超過価値の計測を行い，多角化企
業に対する5％程度のディスカウントを見出し
ている。

以上をまとめると，日本においても多角化が
企業価値の低下をもたらしている可能性は高い
といえる。ただし，データの制約が解消されて
いるにもかかわらず，2000年以降の状況につ
いて十分な分析がなされていないという課題が
ある。多角化企業による「選択と集中」は，
1990年代末からのリストラクチャリングの増
加をもたらした主要な要因の一つであった

（Fukui and Ushijima, 2007）。多角化と企業価値
の関係は，今世紀に入って変化している可能性
がある。以下では，Berger and Ofek（1995）
の手法にしたがって，2004～2012年における
日本企業の多角化ディスカウントを推計すると
共に，企業のガバナンス・システムと多角化の
関係を分析する。
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Ⅲ．サンプルとデータ

Ⅲ－１．多角化と企業価値
本稿の分析対象は2004年から2012年の期間

中に株式公開しており，データに問題のない全
ての日本企業（金融機関を除く）である。企業
の多角化状況は，日経NEEDS FinancialQUEST
から取得した連結事業セグメントデータに基づ
き把握する。同データベースは企業が公表する
全ての事業セグメントに，日本標準産業（JSIC）
分類コードを付加している。米国の先行研究と
同様に，本研究では細分類（４桁）ベースで複
数のセグメントを持つ企業を多角化企業と定義
することにする。日経NEEDSは１つのセグメ
ントに，最大で３つの産業コードを振ってい
る。セグメントが複数の産業コードを持つ場合
には，最初のコード（主コード）で産業を定義
した。また，企業内に同じ産業コードのセグメ

ントが複数ある場合には，それらを合わせたも
のを単一のセグメントとして扱った４）。

超過価値は（１），（２）式に従い，６月末の
株式時価総額と６月以前の直近本決算の負債簿
価を用いて計測した。Berger and Ofek（1995）
と同様に，帰属価値推計のための評価乗数は，
同一産業内で専業企業が５社以上確保できる最
も詳細な産業レベルで定義した５）。多角化企業
セグメントの評価乗数の産業レベル構成は，細
分類（４桁）27％，小分類（３桁）36％，中分
類（２桁）31％，大分類（１桁）6％である。
専業企業の評価乗数の産業レベル構成は，細分
類（４桁）61％，小分類（３桁）22％，中分類

（２桁）14％，大分類（１桁）3％である。多角
化企業のセグメント売上高の合計は，企業全体
の売上高に一致しない場合がある。乖離幅が

表１　サンプル企業の多角化，企業価値とガバナンス指数の推移

年

取締役会 所有構造 情報開示

（１）多角化の状況 （２）超過価値 （３）ガバナンス・システム

企業数
多角化企業の

比率
多角化企業の
セグメント数

多角化企業 専業企業 差 （p値）
ガバナンス

指数

サブ指数

（資料）日経NEEDS-FinancialQUEST，NEEDS-Cgesデータベースに基づき筆者作成。

４）すなわち，企業が複数の事業セグメントをレポートしていても，それらが皆同じ産業コードを持つ場合には，
単一セグメント（専業）企業として扱う。

５）専業企業の産業区分は，日経NEEDSの企業基本情報に含まれる JSICコード（平成16年改訂版）を，事業セグ
メントデータと同じ平成14年改訂版に変換したものに基づく。
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5％を超える企業はサンプルから除外し，超え
ない企業は一致するように全てのセグメントの
売上高を等倍で調整した。金融業に分類される
セグメントは専業企業（金融機関）との評価乗
数のマッチングができないため，そうしたセグ
メントを持つ企業もサンプルから除外した。

表１のセクション（１）は，各年のサンプル
企業数と多角化企業の割合，多角化企業の平均
セグメント数を示している。サンプルには年当
たり3,000社程度の企業が含まれている。期間
全体で見ると，サンプルがカバーする企業は
3,917社（延べ数は27,307社）である。多角化
企業の比率は2000年代を通じて51％程度で安
定していたが，2011年からは上昇している６）。
多角化企業が平均的に持つセグメント数は3.1
前後で安定していたが，2011年から低下した。
これは同年以降に多角化した企業の多くが，多
角化度の低い企業であることによる。観測期間
を通じたセグメント数の最大値は11である。

セクション（２）は，多角化企業と専業企業
の超過価値の平均と平均の差の検定結果を示し
ている。専業企業の平均超過価値は一貫してプ
ラスであるのに対し，多角化企業の平均は
2004，2005，2006，2011の各年でマイナスであ
る。また，全ての観測年で専業企業の平均が多
角化企業のそれを上回っており，その差が1％
水準で有意である年が５年間あった。差が最も
大きくなった2005年には，多角化企業は専業企
業に比べ，平均で9％ポイントほど低く評価され
ていた。期間全体で見た超過価値の差は５％ポ
イントであり，この差は1％水準で有意である。

Ⅲ－２．企業ガバナンス
企業のガバナンス・システムは，株式所有や

取締役会の構造など多くの要因から構成され
る。本稿ではそれら要因を包括的に捉えるため
に，Aman and Nguyen（2008）によって考案

されたガバナンス指数を用いた分析を行う。こ
の指数は日経NEEDS-Cgesデータベースに含ま
れる以下の３カテゴリー・15変数の合成変数
である。

取締役会の構造
①　取締役人数（－）
②　常務相当以上の取締役人数（－）
③　独立社外取締役比率（＋）
④　監査役人数／取締役人数（＋）
⑤　経営者交替の柔軟性（＋）

所有構造
⑥　外国人持株比率（＋）
⑦　持合比率（－）
⑧　安定保有比率（－）
⑨　役員１人当たり自社株保有金額（＋）
⑩　ストックオプション導入ダミー（＋）

情報開示
⑪　過去３年間の監査意見の回数（－）
⑫　過去３年間の会計方針変更の回数（－）
⑬　決算期末から単独決算発表までの日数（－）
⑭　同一日に株主総会を開催した会社数（－）
⑮　日興アイ・アールによるウェブサイト充実

度評価（＋）

変数末尾のカッコ内の＋（－）符号は，その
変数の値が大きい（小さい）ほど，企業ガバナ
ンスの質が高いと考えられることを示す。ガバ
ナンス指数は，これら変数の中で中位数よりも
望ましい（カッコ内が＋であれば大きく，－で
あれば小さい）値を持つ変数の個数である。し
たがって，指数は０～15の整数値をとり，ガ
バナンスの質が高いほど大きくなる。Aman 
and Nguyen（2008）は，この指数を単年のク
ロスセクションについて作成し，日本企業の株

６）この上昇は，2010年にセグメント会計がインダストリー・アプローチからマネジメント・アプローチに変更さ
れた影響である可能性がある。本稿では同じJSICコードを持つセグメントは統合して１つのセグメントとして扱
うことで，「見せかけの多角化」を除去しているが，コントロールが十分でない可能性はある。
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価形成がガバナンスの質を反映していることを
見出した。本稿では企業間のクロスセクション
での違いと同一企業のロンジチュージナル（経
年的）な変化を同時に捉えるため，NEEDS-Cg-
esに含まれる全企業の2004年～2012年を通じ
た中位数を基準として，指数を作成した７）。

こうした指数は企業のガバナンス特性を包括
的に捉えることを可能にする一方，個々の要因
の効果を曖昧にするデメリットも持つ。そこ
で，集計を上記のカテゴリーごとに行ったサブ
指数を作成し，ガバナンス・システムを取締役
会，所有構造，情報開示に分けた分析も行う。
また，日本企業のガバナンス指標として用いら

れることの多い５つの個別要因（外国人持株比
率，持合い比率，役員持株比率，取締役人数，
独立社外取締役比率）に注目した分析も行うこ
とにする８）。

表１のセクション（３）は，サンプル企業の
ガバナンス指数の平均を各年について示してい
る。指数の値は観測期間を通じて上昇する基調
にあり，日本企業のガバナンスは基本的に改善
傾向にあるといえる。サブ指数の平均を見る
と，この向上は主に取締役会と情報開示の２分
野の変化によってもたらされていることが分か
る。所有構造の指数は2008年から低下傾向に
あり，他の指数とは動きが異なっている。

Ⅳ．企業価値の分析

Ⅳ－１．回帰モデルの定式化
典型的な多角化企業と専業企業には，事業の

幅以外にも多くの違いがある。本節では多様な
要因をコントロールして企業価値を比較するた
め，回帰分析を行う。コントロールすべき要因
の一つは，ガバナンス・システムである。
Hoechle et al.（2012）は，多角化ディスカウン
トがガバナンス要因のコントロール不足のため
生じている可能性を指摘している。彼らの推計
によると，多角化ディスカウントは多くのガバ
ナンス要因をコントロールしても残るものの，
大きさは小さくなる。

データは企業（i）×年（t）のアンバランスド・
パネルである。回帰モデルは，フル・スペシ
フィケーションで次式のように特定化した。 ���
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ここで，従属変数（EV）は超過価値，Divは
多角化変数，Govはガバナンス変数，zはコン
トロール変数のベクトル，ηは企業固定効果で
ある。多角化の効果（β）の安定性をチェック
するため，ガバナンス変数と企業固定効果を除
いた推計も行う。多角化指標としては，多角化
企業ダミーを主に用いる。この変数は企業が細
分類ベースで複数のセグメントを持てば１，そ
うでなければ０の値をとる。ガバナンス変数は
Aman and Nguyen（2008）のガバナンス指数，
そのサブ指数などである。コントロール変数と
しては，総資産の対数値，EBITDA（利払い・
税金・償却前利益）／売上高，資本支出／売上

７）上記変数の中で安定保有比率は日経NEEDS-Cgesが2005年に定義を変更しているため，2004年と同年以降で
データの連続性がない。指数の連続性を確保するために，全ての企業について2004年の安定保有比率は2005年
の値で置き換えたものを用いた。

８）Aman and Nguyen（2008）の指数では役員による株式所有の度合いを１人当たり自社株保有金額（⑨）で捉え
ているが，より一般的な尺度は全役員による所有割合（役員持株比率）であるため，個別変数レベルの分析では
後者を用いることとした。
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高，研究開発費／売上高，マーケティング費／
売上高，レバレッジ（有利子負債残高／株式時
価総額）を考慮する。マーケティング費は広告
宣伝費と販売促進費の和として定義した。全て
の従属変数は，各年６月以前の本決算の値であ
る。

表２は各変数の記述統計量を，全サンプルと
多角化企業，専業企業別にまとめたものである９）。
表１で見たように，多角化企業と専業企業の超
過価値は有意に異なる。表２はこの差異が，多
角化以外の多様な要因に由来する可能性を示し
ている。多角化企業は専業企業に比べて有意に

資産規模が大きく，利益率は低く，技術やマー
ケティングなど無形資産への投資性向が低い。
また，多くの研究が見出しているように，レバ
レッジは多角化企業の方が有意に高い。

ガバナンス・システムにも有意な違いがあ
る。ガバナンス指数とサブ指数の平均は，全て
多角化企業の方が専業企業よりも低くなってい
る。すなわち，多角化企業のガバナンスの質
は，専業企業のそれよりも平均的に低い。個々
のガバナンス変数を見ると，外国人持株比率と
持合い比率の平均は多角化企業の方が高く，役
員持株比率は専業企業の方が高い10）。また，取

表２　回帰変数の記述統計量の比較

多角化企業 専業企業

平均 平均 平均の差 （p値）

超過価値

多角化ダミー － －

セグメント数 － －

ガバナンス指数

取締役会指数

所有構造指数

情報開示指数

取締役人数

独立社外取締役比率

外国人持株比率

持合い比率

役員持株比率

総資産（対数）

EBITDA/売上高

資本支出/売上高

研究開発費/売上高

マーケティング費/売上高

レバレッジ

全体サンプル [27,307]

平均 標準偏差

（注）カギカッコ内は観測値数。
（資料）日経NEEDS-FinancialQUEST，NEEDS-Cgesデータベースに基づき筆者作成。

９）明らかな外れ値は推計サンプルから除外している。具体的な基準はUshijima（2015）を参照のこと。
10）役員持株比率の分布は多角化企業，専業企業とも強い正の歪度を持つ。同比率の中位数は全体サンプルで0.023，

多角化企業で0.011，専業企業で0.047である。
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締役の平均人数は多角化企業の方が大きい。独
立社外取締役の比率については，多角化企業と
専業企業で有意な差は見られない。

Ⅳ－２．多角化ディスカウントの推計
表３はガバナンス要因を除いたモデルの推計

結果を示している。（１），（２）は企業固定効
果を含まないプールド・クロスセクション

（OLS）推計である。（１）では多角化ダミー，
（２）では事業セグメント数をそれぞれ多角化
変数として用いている。推計結果は多角化ディ
スカウントの存在を強く示唆している。多角化
ダミーの係数はマイナスであり，他の条件一定
として，多角化企業は同じ産業の代表的専業企
業よりも低く評価される傾向にあることが分か
る。推計された平均ディスカウントは6.9％で
ある。この値は米国の多角化企業について典型
的に報告されている10～20％のディスカウン

トに比べ小さいが，高い水準で統計的に有意で
ある。

セグメント数の係数も有意に負であり，多角
化が進み事業セグメントが多くなるほど，ディ
スカウントが大きくなることを示唆している。
しなしながら，専業企業を除いたサブサンプル
でこの定式化を推計すると，セグメント数の係
数の有意性は失われる（結果は省略する）。す
なわち，（２）の結果が主に反映しているのは，
専業企業と多角化企業の違いであり，多角化企
業間の違いではない可能性がある。Berger and 
Ofek（1995）をはじめとする米国企業の研究
も，多角化の進展が単調に企業価値の低下につ
ながるわけではないことを見出している。

次に多角化ディスカウントが観測期間を通じ
て安定的に表れるか，2004～2012年の各年を
サブサンプルとしたクロスセクション回帰で検
証した。（３），（４）は，それらの結果をFama 

表３　多角化ディスカウントの推計

多角化ダミー

セグメント数

総資産（対数）

EBITDA/売上高

資本支出/売上高

研究開発費/売上高

マーケティング費/売上高
高

有利子負債/株式時価総額

企業固定効果のF値

決定係数

観測値数

固定効果

－ － － －

（注）カッコ内は標準誤差。＊＊＊1%水準で有意。＊＊5%水準で有意。＊10%水準で有意。Fama-MacBeth推計の決定係数は，
各年のクロスセクション回帰の決定係数の平均値。
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and MacBeth（1973）の方法によりまとめたも
のである。すなわち，各変数の係数は各年の回
帰係数の平均であり，標準誤差は推計された係
数の分散に基づく。結果はプールド・クロスセ
クション推計に極めて近く，（１），（２）に示
された共変関係が単年のクロスセクションでも
基本的に成り立っていることを示している。多
角化ダミーの係数は９年中８年の推計において
1％水準で有意であり，値は-0.110～-0.059の範
囲にあった。最終年である2012年については，
有意なディスカウントが見られなかった。
（５），（６）は企業固定効果を含めた推計の

結果である。事業の多角化は経営者の意思決定
の結果であるため，多角化ディスカウントの推
計には内生性の問題がつきまとう。観測された
ディスカウントは多角化自体ではなく，意思決
定に影響した別の要因に由来している可能性が
ある。そうした要因が期間中一定（安定的）で
あるならば，固定効果によりバイアスを除去で
きる。（５）は多角化ダミーを用いた推計結果
である。多角化ディスカウントの推計値はプー
ルド・クロスセクション推計に比べわずかに小
さくなっているものの，高い水準で有意であ
る。（６）のセグメント数を用いた定式化の場
合，企業固定効果を含めることで多角化の効果
はむしろ大きく推計されている。Campa and 
Kedia（2002）は，企業固定効果の導入で米国
企業の多角化ディスカウントが大幅に小さくな
ることを報告している。こうした結果に対比さ
せると，日本企業の多角化ディスカウントは統
計的な頑健性が高いといえる11）。

Ⅳ－３．企業ガバナンスの効果
表４はガバナンス要因を考慮した推計の結果

である。多角化変数としては，多角化ダミーの
みを用い，（１）と（２）はガバナンス指数，

（３）と（４）はサブ指数，（５）と（６）は５
つの個別変数により，それぞれ企業間のガバナ

ンス・システムの違いをコントロールしてい
る。奇数番号はプールド・クロスセクション，
偶数番号は企業固定効果を含む推計である。す
べての推計で多角化ダミーの係数はマイナスか
つ1％水準で有意である。推計されたディスカ
ウントの大きさは，プールド・クロスセクショ
ン推計で6.4～7.2％，固定効果推計で5.7～5.9％
となっており，ガバナンス要因をコントロール
しない場合と実質的に変わりがない。

ガバナンス要因に目を転ずると，（１）と
（２）でガバナンス指数の係数がプラスであり，
高い水準で有意である。すなわち，ガバナンス
の質と企業価値の間には，クロスセクションに
もロンジチュージナルにも強い正の相関があ
る。（１）と（２）を比較すると，企業固定効
果を含めた場合のガバナンス指数の係数の大き
さは，プールド・クロスセクション推計値の半
分以下になっており，ガバナンス・システムが
企業価値にとって完全に外生的な要因ではない
ことを示唆している。すなわち，良いガバナン
ス・システムが企業価値を高めるとともに，市
場で高く評価されている企業が良いガバナンス・
システムを持つ傾向が存在する可能性がある。

サブ指数に注目すると，プールド・クロスセ
クション推計（３），固定効果推計（４）とも
に，取締役会の効果は有意にプラスである。す
なわち，取締役会の監視・助言機能を高めるこ
とは，企業価値の向上をもたらす。（３）では
所有構造の係数も有意にプラスであり，株主に
よるモニタリングや経営者インセンティブに優
れた所有構造を持つ企業は，市場から高く評価
されていることが分かる。ただし，企業固定効
果を含めた推計では所有構造の効果は小さくな
り，統計的有意性も失われる（p＝0.13）。情報
開示の係数は（３）で有意にマイナスとなって
いる。これは直感に反する結果であるが，市場
での評価の低い企業ほど情報開示に努める傾向
があるのかもしれない。ただし，固定効果を含

11）Ushijima（2015）は本稿のデータで傾向スコアマッチング推計を行い，有意な多角化ディスカウントを確認し
ている。
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む推計では情報開示の効果は有意ではない。
（５），（６）は取締役人数，独立社外取締役

比率，外国人持株比率，持合い比率，役員持株
比率を用いた推計である。独立社外取締役比率
の係数は（５）のプールド・クロスセクション
推計，（６）の固定効果推計ともにプラスであ
り，1％水準で有意である。すなわち，経営と

のしがらみのない取締役が相対的に多い企業
は，市場から高く評価される傾向がある。取締
役人数の係数は（５）で有意にマイナスであ
り，Yermack（1996）などの国外研究で報告さ
れているように，取締役会の規模と企業価値に
は負の相関関係がある。これは取締役会が大き
くなるほど，議論と意思決定のスピード，柔軟

表４　多角化とガバナンス要因の企業価値への影響

多角化ダミー

ガバナンス指数

取締役会指数

所有構造指数

情報開示指数

取締役人数

独立社外取締役比率

外国人持株比率

持合い比率

経営者持株比率

総資産（対数）

EBITDA/売上高

資本支出/売上高

研究開発費/売上高

マーケティング費/売上高

有利子負債/株式時価総額

決定係数

企業固定効果のF値 － －

観測値数

（６）

固定効果 固定効果 固定効果

（５）（１） （２） （３） （４）

（注）カッコ内は標準誤差。＊＊＊1%水準で有意。＊＊5%水準で有意。＊10%水準で有意。
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性が失われ，経営の監視が形骸化するためかも
しれない。ただし，固定効果推計では，取締役
人数の有意性は失われる。

所有構造の変数では，外国人持株比率の強い
効果がみとめられ，プールド・クロスセクショ
ン推計，固定効果推計ともに同比率の係数はプ
ラスかつ1％水準で有意である。この結果は，
外国人（機関）投資家が「物言う株主」として
日本企業の経営に規律をもたらしていることを
示唆している。役員持株比率も係数はプラスで
あり，固定効果推計では10％水準で有意であ
る。経営者による株式保有が経営者と株主との
利害一致をもたらし，エージェンシー問題の発
生を抑える効果があることが示唆される12）。持
合い比率の係数は（５），（６）ともに有意では
ない。

Ⅳ－４．多角化とガバナンスの相互作用
次に多角化とガバナンス・システムの相互作

用について分析する。多角化とガバナンスが企
業価値にもたらす影響には，プラスとマイナス
双方の相互作用が存在する可能性が考えられ
る。プラスの相互作用が生まれるシナリオの１
つは，ガバナンスにより経営者の意思決定が改
善され，非効率な多角化が抑制されることであ
る。こうした傾向があるならば，多角化の価値
はガバナンスの質と共に向上していくと考えら
れる。

逆に，マイナスの相互作用が働くシナリオと
しては，多角化がガバナンス・システムの働き
を阻害するため，ガバナンスの価値向上効果が
多角化企業で低下することが考えられる。
Shleifer and Vishny（1989）が指摘するように，
多角化が経営者のエントレンチメントをもたら

すならば，外部投資家によるモニタリングや発
言が経営者を規律付ける力は，多角化企業で弱
くなるであろう。多角化による企業活動の多様
化と複雑化が，外部からの経営実態の把握を困
難にするため，有効な統治が阻害されることも
考えられる。また，企業組織におけるエージェ
ンシー問題が経営者だけではなく管理職や従業
員レベルでも存在しており，その傾向が多角化
により強められるのであれば，ガバナンスの効
果は多角化企業において低くなると予想され
る13）。ガバナンス・システムによる規律付けが
直接的に働くのは組織ヒエラルキーの頂点にい
る経営者に対してであり，管理職や一般従業員
への影響は間接的だからである。

推計式は多角化ダミーと標本平均からの乖離
として計測されたガバナンス指数を用いて，次
式のように定式化した。
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 （４）

この定式化では，多角化ダミーの係数は，平
均的なガバナンス特性（Gov））を持つ企業に
とっての多角化ディスカウントを表す。上述の
ように多角化とガバナンスの相互作用はプラス
にもマイナスにも働く可能性があり，それら効
果は同時に存在しうる。すなわち，交差効果

（δ）の符号を予測することは出来ない。また，
統計的に有意な交差効果が観察されないとして
も，多角化とガバナンスの間に相互作用がない
ことを必ずしも意味しないことに留意する必要
がある。

表５は推計結果を示している。（１）と（２）
はガバナンス指数，（３）と（４）はサブ指数
を用いた定式化である。また，（１）と（３）

12）経営者による株式保有レベルが高くなると，外部株主によるコントロールが困難になり，経営者のエントレン
チメントを起こす可能性がある（Morck et al., 1988）。こうした効果が存在するか検討するため，役員持株比率の
二乗項を含む推計を行った。固定効果推計において，二乗項の係数はエントレンチメント効果を示唆するマイナ
スとなったが，有意ではなかった。

13）具体的には，個々の事業が自部門の存続・成長のために，経営者へ伝達される情報を歪めたり，インフルエン
ス活動に従事したりする状況が考えられる。これらは多角化企業において資源配分の歪みが生まれると考えられ
る代表的なメカニズムである（Meyer et al. 1992； Scharfstein and Stein, 2000）。
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はプールド・クロスセクション推計，（２）と
（４）は固定効果推計の結果をそれぞれ示して
いる。全ての推計で多角化ダミーの係数はマイ

ナスであり，高い水準で有意である。推計され
た多角化ディスカウントの値は6～7％程度の
範囲にあり，交差効果を考慮することによる大

表５　多角化とガバナンスの交差効果を含む推計

多角化ダミー

ガバナンス指数

多角化ダミー×ガバナンス指数

取締役会指数

多角化ダミー×取締役会指数

所有構造指数

多角化ダミー×所有構造指数

情報開示指数

多角化ダミー×情報開示指数

総資産（対数）

EBITDA/売上高

資本支出/売上高

研究開発費/売上高

マーケティング費/売上高

有利子負債/株式時価総額

決定係数

企業固定効果のF値 － －

観測値数

（１） （２） （３） （４）

固定効果 固定効果

（注）ガバナンス指数，取締役会指数，所有構造指数，情報開示指数は全て標本平均を差し引いた値。カッコ内は標準誤差。 
＊＊＊1%水準で有意。＊＊5%水準で有意。＊10%水準で有意。
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きな変化は見られない。また，（１）と（２）
ではガバナンス指数の主効果がプラスで有意で
あり，ガバナンスが企業価値を向上させる効果
が確認できる。一方，これら要因の交差効果
は，（１），（２）共に有意にマイナスである。
すなわち，多角化とガバナンスの相互作用にお
いては，前者が後者の働きを抑制するマイナス
効果が支配的であると考えられる。推計された
係数に基づくと，ガバナンスの改善が多角化企
業の価値向上をもたらす効果の大きさは，専業
企業における効果の半分以下になる14）。

サブ指数を用いた推計に目を転ずると，（３）
では全ての交差効果が有意にマイナスとなって

いる。情報開示については先の推計と同様に主
効果もマイナスとなっており，経済的な意味合
いがはっきりしないが，取締役会と所有構造に
ついては，これら要因が本来持つ価値向上効果
が多角化により減じられていることが明らかで
ある。特に所有構造の効果の低下が著しい。企
業固定効果を含む推計（４）ではこの傾向が一
層明瞭であり，取締役会の交差効果は有意では
なくなるのに対し，所有構造の交差効果はマイ
ナスかつ１%水準で有意である。また，交差
効果が絶対値で主効果を上回っており，所有構
造の効果は多角化企業については僅かながらマ
イナスになっている。

Ⅴ．企業ガバナンスと多角化行動

Ⅴ－１．分析の方法
前節の分析は，日本企業にも多角化ディスカ

ウントが存在すること，経営者を企業内外から
律するガバナンス・システムが企業価値の重要
な規定要因であること，そして多角化した企業
ではガバナンスの価値向上効果が弱められてい
ることを示した。日本企業の多角化ディスカウ
ントは，エージェンシー問題の発露なのだろう
か。すなわち，ガバナンスの弱さが経営者を非
効率な多角化へと向かわせているのだろうか。
この問題について考察するため，この節ではガ
バナンス・システムの企業の多角化行動への影
響を分析する。

表２で見たように，多角化した企業のガバナ
ンスは平均的に専業企業のそれよりも弱い。し
かしながら，このことは多角化が現在見られる
経営者規律の弱さの結果であることを必ずしも
意味しない。多くの企業では多角化してから長

い時間が経過している。これら企業が多角化し
た時の意思決定に影響したのは当時のガバナン
ス・システムであり，現在のものではないから
である。この問題に対処する一つの方法は，サ
ンプル内の専業企業に注目し，それら企業の多
角化の意思決定と現在のガバナンスとの関係を
分析することである。一方，既に多角化してい
る企業には多角化を止め，専業企業へと回帰

（refocusing）するという選択肢がある。この意
思決定に影響するのは，過去ではなく多角化し
ている現在のガバナンス・システムである。

上の考察を踏まえ，この節では二つの遷移確
率の規定要因をプロビットモデルで推計する。
第一の確率は専業企業の多角化確率である。す
なわち，前年（t-1）に専業企業であった企業
が当該年（t）に多角化企業となる確率が，企
業のガバナンス特性によりどう変化するかを分
析する。

14）ただし，ガバナンス指数の主効果と交差効果の係数の和はプラスであり，（１），（２）の推計共に1％水準で有
意にゼロと異なる。したがって，多角化企業においてもガバナンス・システムが企業価値を向上させる効果は存
在する。



＜財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成27年第1号（通巻第121号）2015年3月＞

－85－

���
�

し、それら企業の多角化の意思決定と現在のガバナンスとの関係を分析することである。
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𝑑𝑑 , 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖−1, 𝜓𝜓𝑖𝑖) （５）�
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ここで Div は多角化ダミー、Gov はガバナンス変数、z は企業レベルのコントロール変数、

Ind は産業レベルの要因、は年固定効果である。ガバナンス変数とコントロール変数は、

前節の分析で用いたものと同じである。産業レベルの要因をコントロールするのは、産業

により範囲の経済性の強さと広がりが異なっており、多角化の機会が変わると考えられる

ためである。具体的には、���� 小分類ベースで同じ産業に属する企業のうち多角化してい

る企業の割合をコントロール変数とする。

第二は多角化企業による専業回帰の確率である。すなわち、前年（t��）に多角化してい

た企業が当該年（t）に多角化を止め、専業企業となる確率である。�
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Prob(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 0|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 = 1) =  𝑔𝑔(𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 ,𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖−1
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この推計には二つのコントロール変数を追加する。第一は企業の事業セグメント数である。

多角化企業から専業企業への転換は、多角化が高度に進展し、多くの事業セグメントを持
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績の危機的な悪化に対応して行われることが多いと考えられる。したがって、この変数の

予想される効果はプラスである。�

説明変数に１年のラグをとっているため、推計期間は（５）、（６）式ともに ����～����
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用いた推計である。ガバナンス指数の係数はマイナスであるが、有意ではない。（２）はサ
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バナンス・システムである。�

上の考察を踏まえ、この節では二つの遷移確率の規定要因をプロビットモデルで推計す

る。第一の確率は専業企業の多角化確率である。すなわち、前年（t��）に専業企業であっ

た企業が当該年（�）に多角化企業となる確率が、企業のガバナンス特性によりどう変化す

るかを分析する。�

�

Prob(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 = 0) =  𝑓𝑓(𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 ,𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝑑𝑑 , 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖−1, 𝜓𝜓𝑖𝑖) （５）�

�

ここで Div は多角化ダミー、Gov はガバナンス変数、z は企業レベルのコントロール変数、

Ind は産業レベルの要因、は年固定効果である。ガバナンス変数とコントロール変数は、

前節の分析で用いたものと同じである。産業レベルの要因をコントロールするのは、産業

により範囲の経済性の強さと広がりが異なっており、多角化の機会が変わると考えられる

ためである。具体的には、���� 小分類ベースで同じ産業に属する企業のうち多角化してい

る企業の割合をコントロール変数とする。

第二は多角化企業による専業回帰の確率である。すなわち、前年（t��）に多角化してい

た企業が当該年（t）に多角化を止め、専業企業となる確率である。�

�

Prob(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 0|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 = 1) =  𝑔𝑔(𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 ,𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝑟𝑟 , 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖−1, 𝜓𝜓𝑖𝑖) （６） �

�

この推計には二つのコントロール変数を追加する。第一は企業の事業セグメント数である。

多角化企業から専業企業への転換は、多角化が高度に進展し、多くの事業セグメントを持

つ企業ほど起こりにくいものと考えられる。第二は純損失ダミー（純利益がマイナスであ

る企業のダミー変数）である。専業回帰のような大掛かりなリストラクチャリングは、業

績の危機的な悪化に対応して行われることが多いと考えられる。したがって、この変数の

予想される効果はプラスである。�

説明変数に１年のラグをとっているため、推計期間は（５）、（６）式ともに ����～����

年の � 年間である。サンプル企業の期間全体をプールした遷移確率は、専業企業から多角

化企業が ���％、多角化企業から専業企業が ���％である。�

�

V－２．推計結果 

表６は専業企業の多角化確率のプロビット推計の結果である。（１）はガバナンス指数を

用いた推計である。ガバナンス指数の係数はマイナスであるが、有意ではない。（２）はサ

ブ指数を用いた推計である。取締役会の指数は企業価値との強い正相関が認められたが、

 （６）

この推計には二つのコントロール変数を追加
する。第一は企業の事業セグメント数である。
多角化企業から専業企業への転換は，多角化が
高度に進展し，多くの事業セグメントを持つ企
業ほど起こりにくいものと考えられる。第二は
純損失ダミー（純利益がマイナスである企業の
ダミー変数）である。専業回帰のような大掛か
りなリストラクチャリングは，業績の危機的な
悪化に対応して行われることが多いと考えられ
る。したがって，この変数の予想される効果は
プラスである。

説明変数に１年のラグをとっているため，推
計期間は（５），（６）式ともに2005～2012年
の８年間である。サンプル企業の期間全体を
プールした遷移確率は，専業企業から多角化企
業が5.2％，多角化企業から専業企業が3.5％で
ある。

Ⅴ－２．推計結果
表６は専業企業の多角化確率のプロビット推

計の結果である。（１）はガバナンス指数を用
いた推計である。ガバナンス指数の係数はマイ
ナスであるが，有意ではない。（２）はサブ指
数を用いた推計である。取締役会の指数は企業
価値との強い正相関が認められたが，多角化確
率に対しては有意な効果が見られない。所有構
造の結果も同様である。対するに，情報開示の
効果は有意にマイナスであり，情報提供への意
識の高い企業ほど多角化しにくい傾向があるこ
とを示している。（３）は個別のバナンス変数
を用いた推計である。取締役会に関わる２変数
の効果は有意ではない。持合い比率の係数は有
意にプラスであり，株式持ち合いで守られてい
る企業ほど多角化しやすい傾向があることを示
している。役員持株比率の係数はマイナス，外
国人持株比率の係数はプラスであるが，共に有
意ではない。

表７は多角化企業の専業回帰のプロビット推
計の結果である。（１）はガバナンス指数を用
いた推計である。ガバナンス指数の係数は有意
にプラスである。すなわち，他の条件一定とし
て，ガバナンス・システムにより経営者が強く
律せられている企業ほど専業化する確率が高く
なる。（２）のサブ指数を用いた推計では，取
締役会と所有構造の係数がプラスであり，1％
水準で有意である。（３）の個別ガバナンス変
数を用いた推計では，取締役人数の係数が有意
にマイナスであり，取締役会がコンパクトで実
質的な議論が行われやすい企業ほど，専業化に
踏み切りやすいことを示している。外国人持株
比率の効果はプラスであり，10％水準で有意で
ある。

コントロール変数を見てみると，表７の全て
の推計で純損失ダミーの係数が有意にプラスで
あり，専業回帰は業績の著しく悪化した局面で
行われることが多いことを示している。産業の
多角化企業比率の効果は多角化確率については
有意にプラス（表６），専業化確率では有意に
マイナス（表７）であり，産業により多角化の
機会や経済性が大きく異なることを示してい
る。予想されたように，表７でのセグメント数
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表６　専業企業の多角化確率のプロビット推計結果

ガバナンス指数

取締役会指数

所有構造指数

情報開示指数

取締役人数

独立社外取締役比率

外国人持株比率

持合い比率

経営者持株比率

総資産（対数）

EBITDA/売上高

資本支出/売上高

研究開発費/売上高

マーケティング費/売上高

有利子負債/株式時価総額

産業内の多角化企業比率

対数尤度

疑似決定係数

観測値数

（１） （２） （３）

（注）カッコ内は標準誤差。＊＊＊1%水準で有意。＊＊5%水準で有意。＊10%水準で有意。全ての推計に年ダミー変数を含む。
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表７　専業回帰確率のプロビット推計

ガバナンス指数

取締役会指数

所有構造指数

情報開示指数

取締役人数

独立社外取締役比率

外国人持株比率

持合い比率

経営者持株比率

事業セグメント数

総資産（対数）

EBITDA/売上高

純損失ダミー

資本支出/売上高

研究開発費/売上高

マーケティング費/売上高

有利子負債/株式時価総額

産業内の多角化企業比率

対数尤度

疑似決定係数

観測値数

（１） （２） （３）

（注）カッコ内は標準誤差。＊＊＊1%水準で有意。＊＊5%水準で有意。＊10%水準で有意。全ての推計に年ダミー変数を含む。
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の係数はマイナスであり，多角化の進んだ企業
ほど専業化する確率は低くなる。

以上の結果を俯瞰すると，多角化の始まりと
終わりで，ガバナンスの効果が大きく異なるこ
とが明らかである。多角化の始まりにおいて
は，ガバナンス・システムの影響は限られてい
る。あからさまなエンパイア・ビルディングな
ど，株主価値の破壊が事前に強く予見される多
角化は，日本企業においては一般に大きな問題
ではないのかもしれない。対するに，多角化終
了の意思決定におけるガバナンスの役割は大き
く，取締役会や所有構造が経営者にもたらす規
律の強さに応じて，企業が専業化する確率が変
わる。

これらの結果は，経営者のエージェンシー問

題が多角化の開始よりも継続において深刻であ
ることを示唆している。多角化の継続で株主と
経営者に利害の不一致が起きる一つのシナリオ
は，継続価値がマイナスとなった事業に経営者
が執着し，非効率な事業が整理されることなく
企業内に蓄積されていくことである。そうした
傾向が多くの日本企業に存在するであろうこと
は，リストラクチャリングにおいて「選択と集
中」が大きなテーマとなってきたことからも推
察できる。日本企業の多角化におけるエージェ
ンシー問題とは主に非効率な事業の温存であ
り，ガバナンス・システムの役割は必要なリス
トラクチャリングの実施を経営者に促すことと
いえるかもしれない。

Ⅵ．おわりに

本稿では日本企業による事業の多角化，企業
価値とガバナンス・システムとの関係を，2004
～2012年の期間に株式公開していた企業の包
括的サンプルを用いて分析した。分析の結果，
米国企業と同様に，日本企業にも多角化ディス
カウントが存在することが示された。他の条件
一定として，多角化している企業は同じ産業の
代表的な専業企業のポートフォリオに比べて，
6～7％ほど低く市場から評価される傾向があ
る。本稿の分析はまた，ガバナンス・システム
が企業価値と多角化行動の重要な規定要因であ
ることを示した。ガバナンスの多角化行動への
影響は，多角化の終了（専業回帰）のタイミン
グに集中して表れる。このことは日本企業の多
角化におけるエージェンシー問題が，経営者に
よる非効率な事業の継続という形をとりやすこ
とを示唆している。

これらの結果はプレリミナリーなものであ
り，今後の研究を通じて一層の検討が必要であ
ることは言うまでもない。米国企業の多角化
ディスカウントについては，内生性やデータ依
存性など，多様な見地から頑健性が議論されて
いる。日本企業についても，同様に幅広い見地
からの検討が望まれる。多角化ディスカウント
と密接に関連した研究領域として，内部資本市
場の問題がある。本稿の分析が示唆するよう
に，多角化企業において非効率な事業が温存さ
れやすいとするならば，そうした事業の継続の
ために優良事業のキャッシュフローが浪費され
る企業社会主義の問題が，多くの企業において
生じている可能性がある。内部資本市場の効率
性・非効率性についても，日本企業を対象とし
た実証研究の進展が望まれる。
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