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多角化とは

企業が主力事業とは異なる複数の事業に進出し、複数分野で事業を展開する戦略

アンゾフの成長戦略マトリックス

• 市場浸透戦略（既存製品→既存市場）

• 市場開拓戦略（既存製品→新市場）

• 製品開発戦略（新製品→既存市場）

• 多角化戦略（新製品→新市場）
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多角化の目的

目的 内容

リスク分散 1つの事業が不振でも他でカバー

シナジー効果 技術・ノウハウの共有による効率化

その他 内部資本市場の活用・成長機会の確保
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多角化の種類

①水平型多角化戦略

→企業が保有している技術を活用し、それまでと似た市場に対して新製品を投入する

（例）自動車メーカーがバイクや建設車両を生産

5



多角化の種類

②垂直型多角化戦略

→サプライチェーンの川上（供給側）や川下（顧客側）に拡大する戦略

（例）飲食チェーン店が生産・流通・加工の工程まで担う
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多角化の種類

③集中型多角化戦略

→既存製品と関連のある製品を新たな市場に売り込む戦略

（例）テレビを製造していた企業がカーナビを製造
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多角化の種類

④集成型（コングロマリット型）多角化戦略

→既存製品・既存市場と全く異なる新たなビジネスを展開していく戦略

（例）コンビニエンスストアがATM手数料を得る目的で銀行へ進出
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多角化のメリットとデメリット

（メリット）
・シナジー効果
財務シナジー・オペレーティングシナジー

・景気変動による企業収益のブレを軽減する
分散効果

（デメリット）
・経営者の専門性の低下

・経営資源の分散

・企業のコストを潜在的に高める可能性

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になる
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実証研究レビュー①

牛島辰雄

「多角化ディスカウントと企業ガバナンス」（2015）

→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を検討する
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研究の背景

多角化が企業価値の向上に結びついていないのではという問題意識
→「選択と集中」という掛け声の元に、事業分野の絞り込みを行ってきた

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
トされているかどう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
体系的に取得できるようになったのは今世紀から
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先行研究
①1992〜1994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
→10％ほどのディスカウントを発見、系列が非効率な多角化を生み出
す可能性（Lins and Servaes, 1999）

②1995年度における東証上場企業の釣果価値を計測し、10％程度の多
角化ディスカウントを見出した（平元, 2002）

③製造業140社の多角化を長期(1973〜1998)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、関連性が弱い多角化企業で顕著
（Fukui and Ushijima, 2007）

・2000年以降の状況について十分な分析がなされていない
・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

12



本研究の仮説①

日本企業にも多角化ディスカウントが存在する

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
比べて株式市場から著しく低く評価されている

日本においても投資家からディスカウントされているかどうかは明らかではない
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本研究の仮説②

ガバナンス・システムは企業の多角化行動に影響がある

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

→専業企業であった企業が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
→多角化していた企業が多角化をやめ、専業企業となる確率を求める



サンプルとデータ
・期間…2004年〜2012年

・企業…株式公開しており、データに問題のないすべての日本企業〈金融機関除く〉

・多角化企業の定義…日本標準産業分類コードの細分類ベースで複数のセグメントを持つ企業

・超過価値…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
→実際の企業価値（時価総額と負債簿価の和）＞帰属価値（全事業セグメントの評価値）
…超過価値プラス
→実際の企業価値（時価総額と負債簿価の和）＜帰属価値（全事業セグメントの評価値）
…超過価値マイナス

・評価乗数…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
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多角化と企業価値

（読み取れること）
・2011年以降に多角化した企業の
多くが、多角化度の程度の低い企
業である

・多角化企業は専業企業に比べて
超過価値が低い

・指数の値は観測期間を通じて上
昇する基調にあり、日本のガバナ
ンスは改善傾向にあるといえる
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回帰変数の記述統計量の比較

多角化企業と専業企業の企業価値は有意に異なる
→多角化以外の要因に由来する可能性を示す

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→多角化企業は専業企業より
もガバナンスの質が低い
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多角化ディスカウントの推計

表3→ガバナンス要因を除いたモデルの推
計結果

・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〈平均ディスカウントは約6.9％〉

・セグメント係数は有意に負であり、事業
セグメントが大きくなるほどディスカウン
トが大きくなる

△（２）の結果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
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（１）ガバナンスの指数を用いた推計結果
ガバナンス指数の係数はマイナスであるが
有意でない

（２）サブ指数をも言いた推計結果
取締役会の指数は企業価値との強い相関
多角化確率に対しては有意な効果なし
情報開示の効果は有意にマイナスであり、
→情報提供の意識の高い企業ほど多角化し
にくい傾向

（３）取締役会に関わる2変数の効果は有
意でない
持ち合い比率の計数は有意にプラス
持ち合いで守られている企業ほど多角化し
やすい傾向
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多角化企業の専業回帰のプロビット推計の結果

（１）ガバナンス指数を用いた推計
ガバナンス指数の計数は有意にプラス

→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い

（２）サブ指数を用いた推計
取締役会と所有構造の係数がプラス、1％水準で有意

（３）個別ガバナンス変数を用いた推計
取締役人数の係数が有意にマイナス

→取締役会がコンパクトで有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
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21

純損失ダミーの係数が有意にプラス
→専業回帰は業績の悪化した局面で
行われる

多角化企業比率の効果
多角化率については有意にプラス
専業化率については有意にマイナス
→産業により多角化の機会や経済性
が大きく異なる

セグメントの係数はマイナス
→多角化の進んだ企業ほど専業化す
る確率は低くなる



本研究の結果
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仮説①日本企業にも多角化ディスカウントが存在する
→支持された（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

平均ディスカウント６.９％）

仮説② ガバナンス・システムは企業の多角化行動に影響がある
→支持された
（・ガバナンスは企業の多角化行動に影響し、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、

・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、規律の強さに応じて
企業が専業化する確率が変わる）



実証研究レビュー②

川崎博久

「日本企業の多角化ディスカウントに関する実証研究 ──
多角化度の判定とその影響──」（2023）

→多角化度と企業価値の関係を分析し、関連多角化企業と非関連多角化企業それぞ
れに生じているディスカウントの比較も行う
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研究の背景

多角化は、シナジー効果や「範囲の経済」で企業に競争優位をもたらす

一方で

外部投資家は自身で分散投資を行うことで、低コストで同様の効果を
得られるため、企業に多角化を求めるインセンティブが乏しい

多角化ディスカウント
の発生

→多角化企業の企業価値は過小評価される傾向がある
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先行研究

① 多角化には「適度なバランス」が重要である

• 過度な多角化は逆効果（吉原ら（1981）・池田（2013））
• 関連多角化の方が、利益率や企業価値の面で有利の傾向

② 多角化企業は、専業企業に比べて企業価値が低い傾向がある（＝多角化ディスカウント）

• 特に非関連多角化の方が悪影響が大きいという傾向が見られる（牛島（2015））

③ 関連多角化 vs 非関連多角化 の効果には研究間で差異がある

• 平元（2002）「関連でも非関連でもディスカウントがある」
• 中野・久保・吉村（2002）「関連多角化にはディスカウントは見られない」

→研究ごとに結果が一致していない
 （多角化の定義や多角化度の測定方法によって評価が異なることを示している）
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仮説①

・経営が複雑になり、企業の中身がわかりにくくなるため、投資家が企業のコンセプトや戦略
を把握することが出来ず、株を買わなくなってしまう

→企業価値の低下

現代の日本企業において多角化度が高いと企業価値が低くなる多角化ディスカウントが生じてい
る

現代の日本企業において、多角化度が高いと企業価値が低くなる
多角化ディスカウントが生じている
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仮説②

非関連多角化企業は関連多角化企業よりも多角化によるディスカウント
が大きい

・無関係な分野に多角化することで、シナジー効果も出づらく、より企業の魅力が見えにくく
なってしまう
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分析方法の概要

• 期間：2000〜2020年

• 分類方法：企業の事業セグメントを、日本標準産業分類（JSIC）を用いて再分類

• 企業を以下の3つに分類
• 専業企業
• 関連多角化企業
• 非関連多角化企業

• 企業価値の指標：「シンプルQ（Tobin’s Qの簡易版）」を使用
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具体的な分析手法

→各事業の売上構成比を元にHHI（ハーフィンダール・ハーシュマン指数）
を計算。

多角化度の測定方法

• これをもとに多角化度を数値化

• 企業価値との影響を回帰分析を用いて検証
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回帰分析の結果

DivHf（報告値）の係数はいずれも負で有意（0.1〜5%で有意）

「組合せ」モデル（4段階の分析すべて含む）では
最も詳細な分類であるDivHf4の係数が －0.240（0.1%で有意）
→企業価値との明確な負の関係を示した

細かく分析するほど、多角化企業は企業価値
が低くなっていることがわかる 30



具体的な回帰分析の結果

分類 ディスカウント率 説明

全サンプル 約2.0% 多角化企業は平均で専業企業より企
業価値が2.0%低い

関連多角化企業 約1.3% ディスカウントは他より小さめ

非関連多角化企業 約5.0% 異なる業種への進出が、
企業価値の低下幅が最も大きい
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本研究の結果

仮説① 多角化度が高い企業は、企業価値が低くなる多角化ディスカウントが生じる

→支持された（約2.0%ディスカウント）

仮説② 非関連多角化企業は関連多角化企業よりも多角化によるディスカウントが大きい

→支持された（非関連多角化企業 約5.0% ： 関連多角化企業 約1.3%）
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追加検証① 事業セグメント数別に分析

結果：セグメント数が１つ増えるごとに、企業価値が0.017低下

企業価値の平均値は1.225

→セグメント数が1つ増えるごとに約1.4%のディスカウント
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追加検証② 時期別に分析

ここまでの結果は、2000年4月から2021年 3 月の21年間を対象としているが、

• 2000年度 から2009年度までを対象とした「前半」
• 2010 年度から2020年度までを対象とした「後半」

に分けた追加検証の結果を示す
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追加検証② 時期別に分析

結果

前半は多角化ディスカウントの程度は大きく、
後半はやや緩和された傾向がみられた

背景には

• コーポレートガバナンスの向上
• マネジメント・アプローチの導入

があげられる？
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考察
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• 事業間の関連性が低い場合に企業の価値を大きく下げる可能性が高
いので、関連多角化を行い、既存事業との関連性を明確に示す必要
性がある。

• 非関連多角化を行う場合でも、根底のビジネスモデルやケイパビリ
ティで既存事業との共通点を示すことが出来れば、多角化ディスカ
ウントは発生しない可能性がある。

• 同時に、シナジー効果が見えるようになればより多角化ディスカウ
ントは生じにくくなるだろう。

• 多角化企業において非効率な事業が温存されやすく、有料事業の
キャッシュフローが浪費されている可能性がある。

• 内部資本市場の効率性や非効率性についても実証研究を行っていく
必要性がある。



まとめ・感想
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• 多角化についての理解が深まった

• 多角化はメリットだけではなく、多角化ディスカウントとい
うデメリットがあるということを論文を通して学べた

• 実際の分析方法を読む難しさを知った

• 論文を批判的に読むのがとても難しかった

• 多角化しやすい局面、専業回帰しやすい局面などいついて学
ぶことができた

• 論文から必要な情報を取捨選択する重要性を知った
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