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研究成果の概要（和文）：本研究では，企業の持続的成長と収益性の安定を目指して行う多角化戦略は，既存事業に対
する資源配分プロセスを変化させるため，既存事業の市場が一度衰退し再成長局面に入るような場合，不況期に低コス
ト体質で経験を積んだ国内外の新興企業が急速に成長し，多角化企業の既存事業の競争力が低下してしまう場合がある
ことを明らかにした．

研究成果の概要（英文）：This study adopts the perspective of cross-interaction between divisions in 
clarifying the mechanism by which firms that diversify in pursuit of synergistic effects and risk 
diversification weaken the competitiveness of existing businesses.

研究分野： 経営戦略論

キーワード： 多角化戦略　資源配分プロセス　既存事業の競争力　経営成果
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
1980 年代後半のバブル経済崩壊以後，日

本企業の業績悪化が叫ばれ，日本経済の活力
も失われてきた．その原因としてこれまで多
くの要因が指摘されてきたが，その一つとし
てしばしば挙げられるのが日本企業の多角
化戦略である．そのため，1990 年代後半か
ら 2000 年代にかけて「選択と集中」という
名の下，大胆なリストラや戦略転換が行われ
たように思われる．しかし，他方で 1980 年
代以前の日本企業の成功要因の一つは多角
化戦略でもあるとも言われ，それを実証的に
明らかにした研究も見られた．しかしながら，
1990 年代後半以降のこのような現実の激し
い動向に比べて、研究面においては，その間
実際に「選択と集中」は行われたのか，どの
ような戦略転換が行われたのか，もし行われ
たのであればその動きが結果的に経営成果
の向上に貢献したのか，といった点について
は，残念ながら，一部の例外を除いてほとん
ど行われていないように思われる。 
また，日本の多角化企業に注目した研究に

は，丹念な事例研究を通じて事業部間の「シ
ナジー」のメカニズムを解明しようとしてい
る少数の研究も存在する．しかし、それらの
研究も結局全社の経営成果とどのように関
係しているのかという点については指摘が
十分であるとは言い難い． 
このように、日本企業の多角化戦略と経営

成果との関係に関する実証研究は已然とし
て極めて少ない。さらにその数少ない実証研
究も，その内容に注目すると不十分な点が散
見される。たとえば 1958 年から 1973 年まで
の日本の大手多角化企業 118社の 5年間隔の
データを用いて、その間の多角化の動向に関
する実態分析と多角化のタイプと経営成果
との関係を実証分析した日本の代表的な多
角化研究は，多角化戦略と経営成果との関係
に関して 1973 年時点のみの分析にとどまっ
ており，現在の統計的手法（パネルデータ分
析）という観点からすると，その結果が時系
列的にも正しいのかは明らかにされていな
い． 
また，このような問題を解消するべく，取

り組まれた研究は，上記の研究と同じ抽出方
法で抽出したサンプル企業 142 社の 1973 年
から 1998 年までの 5 年間隔のパネルデータ
を用いて，多角化の程度と経営成果との関係
を実証分析している．しかし彼らの研究も，
1990 年代後半以降の日本企業の業績悪化時
期のデータを一部（1998 年）しか含まず，
当然だが 2000 年以降については分析が行わ
れていない．  
さらに，丹念な質問票調査を通じて 2000

年以降の日本企業の多角化戦略に関する実
態調査とイギリス企業との比較研究を行っ
た研究もあり，それらは日本企業の「選択と
集中」の実態に注目しつつ，若干の統計分析
を用いて経営成果との関係を探索している
研究ではあるが，こちらも一時点でのデータ

で，しかも相関分析に近い分析に留まってい
る． 
他方，アメリカ企業やイギリス企業のデー

タを用いた多角化企業に関する研究は数多
く存在する．それらは，①多角化の有無と経
営成果との関係，②関連型多角化と非関連型
多角化と経営成果との関係に注目し，いくつ
かの例外はあるものの，①事業の多角化は企
業のパフォーマンスを悪化させる，②関連型
多角化は非関連型多角化よりもパフォーマ
ンスが高いことを実証してきた。 
また，ファイナンスや会計分野における実

証研究の領域でも，投資家が組むポートフォ
リオと企業内で組まれるポートフォリオと
を比較し，後者の株価が低くってしまう現象
である「コングロマリット・ディスカウント
（Conglomerate Discount）」に関する研究も
数多く行われている。しかし，コングロマリ
ット・ディスカウントは主に情報の非対称性
による経営者の機会主義的行動の結果とし
て説明されるだけで，多角化企業における事
業間の相互作用が全社の経営成果にどのよ
うに影響を与えるのかというそのメカニズ
ムについてはほとんど研究が行われていな
い。 
そこで，本研究では，1990 年代後半以降

の日本企業の多角化戦略に注目し，まず①多
角化の有無や事業間の関連性の程度と経営
成果との関係を実証的に明らかにし，②事業
の多角化がもたらす事業間の相互作用に注
目して，全社の経営成果が低下してしまうメ
カニズムを解明しようと試みた． 

 
２．研究の目的 
本研究の目的は，日本の多角化企業に注目

して，多角化戦略と経営成果との関係を実証
分析し，企業が「コングロマリット・ディス
カウント（Conglomerate Discount）」に陥っ
てしまうメカニズムを解明する研究を展開
することである．具体的には，①1990 年代
後半以降の日本の多角化企業における事業
間の関連性の程度と経営成果との関係を実
証的に明らかにし，②事業の多角化がもたら
す事業間の相互作用に注目して，全社の経営
成果が低下してしまうメカニズムを解明す
る．この視座の分析的有効性を確認する上で，
近年の日本の多角化企業における経営戦略
と経営成果に注目した定量研究と事例研究
を行う． 

 
３．研究の方法 
本研究は，企業現場の生の声を反映したデ

ータを収集し，パネルデータ分析と個別事例
研究という定量的および定性的分析手法の
両者を用いた実証分析である 
具体的には，まず本研究では，諸外国，主

にアメリカ企業やイギリス企業に関して蓄
積されてきた多角化企業に関する先行研究
をサーベイし，様々な経営指標（投下資本収
益率，自己資本収益率，売上成長率，利益成



長率など）と，戦略指標である多角化の有無
や程度，事業間の関連性との関係を把握した． 
次に，本研究は膨大な定量的データとフィ

ールド・データを用いた実証分析となるため，
まずその収集したデータをどのように分析
するかの視座を養うために，「コングロマリ
ット・ディスカウント」に関する既存研究の
追加的な批判的検討と，フィールドワークや
参与観察法等の定性的研究方法論の妥当性
に関する基礎的な検討を行った． 
さらに，収集された質的データや量的デー

タの背景にある情報を理解し解釈するため
に，造船業に携わる実務家たちに新規および
追加的なインタビュー調査を行った． 
 
４．研究成果 
本研究の研究成果をまとめると以下のよ

うになる． 
まず，日本の多角化企業における事業間の

関連性の程度と全社の経営成果の関係がど
のようになっているのかを明らかにした．具
体的には，日本の多角化企業では，過去の既
存研究と異なり，本業中心型多角化よりも，
専業型企業の方が経営成果は高くなり，事業
間の関連性で見ると，事業間の関連性が低く
なればなるほど経営成果が低くなるという
単線的な結果が見いだされた．これは，2000
年代以降，国内的にも国際的にも各事業領域
における競争が厳しくなり，日本の多角化企
業が多角的に事業を展開することの限界が
表れていることを示唆している可能性があ
ることを指名している． 
次に，なぜそのような結果となってしまっ

たのか，そのメカニズムについての検証を行
った．その結果は，具体的にはいかにように
まとめることができる．すなわち，企業の持
続的成長と収益性の安定を目指して行われ
る多角化戦略の追求は，企業全体の成長や財
務的な安定性をもたらす半面，既存事業の人
件費や基礎研究費などの販管費を高止まり
させるため，既存事業のコスト構造は国内外
の新興企業と比較して高コスト体質となり
やすい．他方，多角化の成功は既存事業の企
業内における相対的地位を低下させるため，
既存事業に対する社内の資源配分が変化し，
既存事業に対する積極的な投資が行なわれ
にくくなる．このような中で既存事業の市場
が一度衰退し再成長局面に入るような場合，
その再成長局面では，不況期に低コスト体質
で経験を積んだ国内外の新興企業が急速に
成長するため，多角化企業の既存事業の競争
力は弱くなってしまう場合がありうる，とい
うことである． 
以上より，本研究の理論的示唆として，ま

ず先にも述べたとおり，日本の多角化企業に
関する実証研究，とりわけ多角化戦略と経営
成果との関係を分析した研究はきわめて少
ないため，本研究によって，現在の日本企業
における多角化企業の現状が明らかとなり，
また欧米企業との比較研究の基礎となる実

態を明らかにできた． 
次に、本研究はイノベーション研究と企業

の多角化戦略に関する研究とを橋渡しする
研究と位置付けることができる．具体的には，
技術革新と既存企業の競争力に関するイノ
ベーション研究は数多く行われているけれ
ども，その多くは分析対象として専業型企業
を想定しており，多角化企業の一事業部の競
争力への技術革新や市場の変化の影響につ
いてはあまり考察されていない．他方で，多
角化戦略に関する研究は主に事業間の関連
性の程度と企業全体の成長性や収益性との
関係に注目した静態的な研究が中心である
ため，リスク分散やシナジー効果の追求によ
る事業の多角化が既存事業のその後の競争
力にどのような影響を与えるのかといった
事業部間のダイナミックな相互作用につい
てはほとんど考察されていないように思わ
れる．ゆえに，既存の優良企業が多角化戦略
を追求することで既存事業の市場の変化や
技術革新とその競争力とがどのように推移
したかを，他の事業部とのダイナミックな相
互作用という観点から分析することで，多角
化の程度が高まることで企業の収益性が低
下するメカニズムについても示唆が得られ
る． 
また実践的示唆として，多角化の起源とな

る事業部が産業の景気変動の波に飲み込ま
れることによって，その事業の競争力を弱め
てしまう可能性を回避しようとすれば，景気
後退期に事業のコスト構造を大胆に切り下
げておく必要がある．そのひとつの方法とし
てM&Aを通じて規模の経済性を追求すること
が考えられる．これによって既存事業のコス
ト低下と社内での相対的地位の低下を回避
できるかもしれない． 
また、他の事業部からの影響を考えれば，

親会社から独立させるという今日半導体業
界や造船業界で観察される一連の合従連衡
劇にも一定の合理性があるものと考えられ
る．しかしこの際に気を付けなければならな
いことは，高コスト体質化した事業同士を合
併させたとしても大幅な固定費の削減には
つながらない可能性があるということであ
る．そういう意味では，今日，日本の半導体
企業が合併したにもかかわらず，経営不振に
苦しんでいるのは単なるM&Aが最善な策でな
いことを物語っているかもしれない． 
さらに，ここで日本の多角化企業は，事業

を多角化した時点で，既存事業に注力するの
は止めたのであって，それと同時に既存事業
を売却すればよいのではないかという反論
があるかもしれないが，これまでの日本企業
の歴史を振り返ると，この種の反論は妥当性
を欠く可能性が高い．なぜなら，もちろん現
在のように，日本でも M&A など事業を再編成
する環境が整いつつある視点からみるとそ
のように言えるかもしれないが，当時は今ほ
ど事業部のM&Aができる環境にはなかった上，
日本企業のように企業別労働組合が結成さ



れている場合，ある事業が不況に陥った場合，
自社内での余力人員の吸収が優先される．そ
のため，自社内で既存事業を継続する場合，
将来，技術力を基にした差別化戦略を展開す
るための源泉となる技術者を温存させる傾
向が強い．しかしこれが高コスト体質化の要
因となるのである． 
最後に，PPM の議論に従うと，PPM 上を一

周し，「負け犬」の領域に位置付けされた既
存事業が再度成長期に入った場合，その事業
は「問題児」に変わり，その事業が温存され
るかもしれないが，実は一度 PPM 上を一周し
た事業は，他社と比較して高コスト体質化し
ているため，競争劣位のポジションである可
能性が高い．そういう意味では，PPM の議論
は，全社から見た個別事業への抽象的な指針
にすぎず，「撤退せよ」といってもどのよう
に撤退するべきか，あるいは「投資せよ」と
いっても何にどのように投資すべきかにつ
いては何の具体的な指針は見いだせないの
である． 
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