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〈論　　　文〉

事業間の関連性およびシナジーと企業業績 
の関係に関する予備的考察

坂　口　穂　波

1 ．はじめに

1.1　本稿の目的

本論文の目的は、事業間の関連性と業績の関係について明らかにしようとし

た研究を振り返り、今後の発展に寄与することである。事業ポートフォリオ形

成の主たる目的の一つは、事業間で生じるシナジーを得ることにあるとされて

いる（Hamel and Prahalad,  1994）。シナジーは、事業間の関連性が高ければ高い

ほど得やすいとされてきた。しかし、期待したシナジーを十分に実現できず、

買収した事業を再び売却したり、参入した事業から撤退したりする企業が数多

く存在するのも事実である。学術的な領域において、シナジーの概念およびそ

れが企業業績に及ぼす影響について、長年にわたり議論が繰り広げられてき

た。本論文では、文献調査をもとに、シナジーを測定する際に実証研究が直面

する課題について検討することを目的とする。

2.　事業間の関連性と企業業績の関係に関する研究のレビュー

2.1　事業間の関連性の高さと収益性の相関関係に関する研究の発展

日本企業にとって、事業ポートフォリオの再編はますます重要な意思決定と
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なりつつある。日本における事業ポートフォリオ再編のための基盤は1990年代

後半に整備された。例えば、1997年の独占禁止法改正では持株会社の禁止が撤

廃され、1999年施行の商法では株式交換や株式移転の制度が導入され、事業部

門を完全子会社として売買することが容易になった。実際、1997年以降、日本

企業が関与する合併・買収（M&A）の件数は急増し、2006年にピークを迎えた

（「日本経済新聞」2010年12月20日朝刊、 3 面）。現在では事業単位ごとの売買が

積極的に行われ、企業が事業の入れ替えを行うことが当たり前のように行われ

ている。

企業が戦略的に多角化を図る目的としては、「成長の追求」「収益性の向上」

「リスクの分散」の三つが挙げられる（Rumelt,  1974）。これらのうち、事業間

のシナジーは、成長や収益性の向上と密接に関連している。

学術界だけではなく、実社会においても、シナジーの創出は、新規事業への

参入や事業の売却・撤退を決定する際に考慮すべき重要な事項と認識されてい

る。例えば、2021年11月25日に三菱マテリアルは、子会社であるユニバーサル

製缶および三菱アルミニウムのアルミ圧延・押出事業を再編することを発表し

た。同社のプレスリリースでは、再編の理由として「他の事業とのシナジーが

見いだしにくいこと」が挙げられている 1。また、2020年 9 月29日には東芝メモ

リ（現：キオクシア）がシステムLSI事業の再編を発表し、「当社は、アナログ

ICとマイコンについては、ディスクリート半導体とのシナジーが高く、かつ今

後も市場の拡大が期待されるモーター制御用製品群に注力し、新規開発を継続

しますが、先端システムLSI（SoC）は、新規開発から撤退し既存製品のサポー

トのみ行うこととし、システムLSI事業からは撤退することとしました。」と述

べている 2。このように、企業は中核事業とのシナジーが期待される事業に積極

的に投資し、そうでない事業を切り離す措置を講じていることがわかる。

シナジーが広く認識されるようになった経緯は、企業戦略論における事業ポ

ートフォリオ形成への関心の高まりに見ることができる。1960年代には、企業

戦略に関する研究の中で、既に事業ポートフォリオ形成を取り扱うものが見ら

 1 三菱マテリアル　プレスリリース（2021年11月25日）。
 2 東芝メモリ（現：キオクシア）　プレスリリース（2020年 9 月29日）。
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れるようになった。Penrose（1959）は、企業成長に関して述べた文献であり、

そこでは、企業は資源の束であり、これらの資源を有効に活用することが多角

化の原動力であると述べている。Chandler（1962）は、企業が巨大化するにつ

れて管理者が行う意思決定の幅と複雑さが増し、それに対応するために事業部

制が導入されたと主張した。また、Ansoff（1965）は、企業成長のための戦略

的意思決定の目標は、企業にとって最適な製品・市場の組み合わせを選択する

ことだと述べた。また、多角化を「異なる市場や製品への事業の拡大」と定義

し、シナジーをどの市場や製品に拡大するべきかを選択する基準として位置付

けている。このように、企業が複数の事業を運営することは、企業戦略、特に

成長に関する議論において重要なテーマとなった。

企業がどのような事業を運営すべきかという問題が顕著になったのは、1960

年代後半のことである（Carter,  1977）。第二次世界大戦以前の合併・買収の多

くは、市場シェアを増やす目的で同一業界内の企業を取得することが目的であ

った。しかし、独占禁止法の施行や主要事業の成熟により、主要事業でさらな

る成長を期待できなった企業が現れ、そうした企業は他業界への進出を試みる

ようになった。例えば、1965年には2,000件以上の合併・買収が行われ、1969

年には6,000件以上に増加した。1962年から1972年にかけて行われた合併・買

収によって取得された資産のうち、 4 分の 3 は製品多角化を目的としており、

そのうち半分は無関連分野への進出であった。1960年代後半にアメリカで登場

したコングロマリットには、Gulf and Western、旧ITT、Textron、Kidde、Litton 

Industries などが含まれ、それらの企業は30から70もの無関連な事業を買収す

ることで成長した。

しかし、1970年代にはこれらの企業の業績が停滞し始め、1973年には合併・

買収の総数が3,000件を下回った。このコングロマリットの衰退は、企業や学

術界の双方において、どのような事業が一つの企業の傘下に置かれるべきかと

いう問いを生み出した。

コンサルティング・ファームは、事業ポートフォリオの再編に対する関心の

高まりにいち早く対応し、何を残し、何を加えるべきかを判断するための手法

を開発した。ボストン・コンサルティング・グループ（BCG）が開発した製品
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ポートフォリオマトリックス（PPM）は、ポートフォリオをどのように編成す

べきかという問いに答えるものである。PPMは、ライフサイクルの異なる事業

を組み合わせることで事業を整理するツールである。PPMは、市場成長率と市

場シェアを軸に事業を 4 つの象限にマッピングし、キャッシュフローの観点か

ら事業ポートフォリオのバランスをとるツールとして多くの企業に採用された

（Henderson,  1979）。

しかし、PPMだけでは解決できない問題も存在する。それは、将来の利益の

柱となる「問題児（Problem Child）」をどの事業に選ぶべきかという課題である。

PPMの強みは、既存事業の中で撤退すべき事業や積極的に投資すべき事業、投

資なしで維持すべき事業、またはポートフォリオに欠けている事業を特定でき

る点にある。しかし、「問題児」が不足している場合、多くの候補からどれを選

ぶべきかを判断することは容易ではなく、特に成熟企業ではこのような現象が

起こりがちである。

企業の業績と事業ポートフォリオの関連性に基づく分類の関係を示した一連

の研究は、多数存在する潜在的な「問題児」の中からどの事業を選択すべきか

についての指針を提供してきた。「問題児」を選ぶ基準として最も一般的なも

のは、既存事業とのシナジーを達成できるかどうかにある。シナジーという概

念は、Ansoff（1965）によって経営戦略の分野に導入された。シナジーという

言葉は、もともと生理学の分野で使用されていたものであり、複数の筋肉、神

経、刺激、薬剤などが協調して作用することで生まれる相乗効果を指してい

た。Ansoff（1965）による企業戦略分野でのシナジーの定義によれば、それは

複数の事業を 1 つの組織内で同時に運営することで得られる効果であり、異な

る組織で運営された場合には得られないものであるとされている。

シナジーの概念とコングロマリットの衰退は、シナジーを得やすい高い関連

性を持つ事業に多角化する企業が高収益を達成するという仮説を生み出した。

1970年代半ば以降、事業間の関連性が企業の業績に何らかの影響を与えると

仮定し、実証研究が行われてきた。初期の代表的な研究であるRumelt（1974）

に続き、多くの研究が事業ポートフォリオを関連する事業の売上高構成比に

基づいて「関連型多角化」と「非関連型多角化」に分類し、企業業績との関
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係を分析した。多角化の財務上の目的としては、「成長」「収益性の向上」「リ

スク分散」が挙げられる。その中でも、収益性と事業間の関連性に関する実

証研究は、サンプルサイズや統計手法の改善を伴い、多数実施されてきた。 

　これらの結果、Palichら（2000）は、82の実証研究を対象にメタ分析を行い、

関連性と収益性の関係が逆U字型であることを示した。この結果は、多角化と

業績の関係に関する先行研究（Amit and Livnat,  1988; Lubatkin and Rogers,  1989; 

Markides,  1995; Rumelt,  1974）と一致している。また、Bausch and Pils（2009）

による104の研究を対象としたメタ分析でも、同様の逆U字型の結果が示され

ている。これらの研究結果は、関連性が高い事業に多角化することでシナジー

を得ることができるため、事業同士の関連性と企業全体の収益性が相関関係を

有するという説明と一致している。

これらの結果は、多角化企業によって得られるシナジーに関する理論的な説

明とも一致している。シナジーとは、複数の独立した事業間で共通の投入要素

を共有することで得られるコスト削減効果や、既存のブランドを活用して新し

いビジネスモデルを開発する際に得られるポジティブな効果を指す。事業間の

重なりがシナジーの源泉であり、さらに関連性がその重なりの量を示す指標で

あると考えられてきた。単一事業を運営する企業は、本来得られるべきシナジ

ーを享受できない場合がある。しかし、取り扱う事業があまりに多様化しすぎ

ている場合、シナジーを追求するコストが高くなりすぎ、業績が悪化する可能

性がある。したがって、管理コストがそれほど高くなく、共有可能なリソー

スやノウハウが多い関連型多角化からは良好な業績を引き出すことができる

とされている（Chatterjee and Wernerfelt,  1991; Grant et al. ,  1988; Markides,  1992; 

Markides and Williamson,  1994; Palich et al. ,  2000; Prahalad and Bettis,  1986）。

すべての研究が、関連型多角化戦略が非関連型多角化戦略よりも高い収益性

を達成することを示しているわけではない（Bettis and Hall,  1982; Carter,  1977; 

Chang and Thomas,  1989; Christensen and Montgomery,  1981）。非関連型多角化が

業績面で優位性を持つことを示す研究も多くはないものの、存在する（Lubat-

kin and Rogers,  1977）。Schommerら（2019）は、過去60年間に行われた多角化

と業績の関係に関する267の代表的な研究を対象に、メタ回帰分析で再検証し
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た。その結果、近年では非関連型多角化企業の業績が改善していることが示さ

れた。

2.2　実証研究の結果が一致しない要因に関するレビュー

2.2.1　シナジーの創出プロセスの複雑性

多角化と業績の関係に関する研究結果が一貫しない理由の一つは、シナジー

を創出するプロセスの複雑性を十分に捉えられていないことにあるとされてき

た。異なる事業からシナジーを創出するには、それらを調整するための管理コ

ストが発生する。この管理コストが、非関連型多角化における収益性の低さの

要因の一つであった。しかし、関連型多角化においても管理コストの増加が深

刻な問題となることが明らかになっている。例えば、事業の複雑性が高い場

合、管理コストの上昇によって関連型多角化の利益が失われる可能性がある

（Rawley,  2010; Zhou,  2011）。

管理コストは、事業の複雑性だけでなく（Zhou,  2011）、時間的要因や多角

化を管理する能力の差にも依存する（Amit and Livnat,  1988; Gomez Mejia,  1992; 

George and Kabir,  2012; Rawley,  2010）。このことは、事業間の関連性が直ちに

シナジーの創出につながるわけではない可能性を示唆している。したがって、

事業間の関連性はシナジーの潜在的な源泉の存在を示すにすぎず、企業がそこ

から利益を引き出せるかどうかについては、あらゆる媒介変数を考慮しなけれ

ばならない。

シナジー創出のメカニズムが明確でないことは、現実のビジネスにおいて効

率的な経営を妨げる要因となっている。特に問題なのは、「シナジーバイアス」

によって、経営者が調整コストやシナジーを適切に評価できなくなることであ

る。Goold and Cambell（1998）は、この現象が非常に頻繁に起こることを指摘

している。シナジーは、複数の潜在的な効果を包括するように曖昧に定義され

ているため、その有効性が客観的に評価されず、シナジー創出のコストが過小

評価される傾向がある。シナジーを過大評価し、そのコストを過小評価するこ

とを「シナジーバイアス」と呼ぶ。

経営者にとって、シナジーがもたらす価値創造の可能性を追求することは、
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投資家への説明において事業領域の拡大を正当化する論拠となりやすい。コン

グロマリットの経営者は、シナジーを創出することで企業価値を向上させるこ

とが自らの責任であると信じる傾向がある。このような執着心は、経営者が現

場に過剰に介入する原因となり、業務を複雑化させ、管理効率を低下させると

考えられている(Goold and Cambell,  1998）。

経営者がシナジーの追求に過剰にこだわる理由の一つとして、「コングロマリ

ット・ディスカウント」が挙げられる。企業が複数の事業を保有することで、

経営資源の分散や経営効率の低下を招く可能性がある。そのため、投資家は企

業の事業拡大行動を厳しく評価する（Ammann et al. ,  2012; Berger and Ofek,  1995; 

Comment and Jarrell,  1995; Denis et al. ,  2002; Servaes,  1996）。このコングロマリ

ット・ディスカウントを解消することは、企業にとって重要な課題となってい

る。

例えば、キリン・ホールディングスは、大株主である英国の投資運用会社か

ら非中核事業であるヘルスケア事業の売却を要求され、年次株主総会でこれに

応じるための議論を余儀なくされた。この事例は、株主が企業の事業に対して

いかに厳しい評価を行うかを示している。このような背景から、企業にはシナ

ジーを期待できることを示し、株主からの厳しい評価を回避するインセンティ

ブが生じている。

しかし、加護野（2004）は、シナジー追求が過大評価される危険性があるこ

と、事業の将来性が合理的に評価されなくなる可能性があること、そして事業

の選択が最適に行われなくなる可能性を指摘している。場合によっては、知

識、ブランド、ノウハウといった模倣が困難な無形資産を活用して新規事業に

進出することが、企業にとって合理的な選択となることがある。また、新規事

業に進出する際、既存事業の知識を活用できるという認識がある方が、不確実

性が低減され、ステークホルダーの同意を得やすいとも言える。しかし、関連

事業への進出における危険性として、参入時点での利益期待が過大であるため

に、他の最適な選択肢やシナジー追求に伴うコストが無視される傾向にあるこ

とが指摘されている。

これらの現実的な課題に対応するため、多角化と業績の関係に関する研究
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は、1970年代の研究と比較して大きく進展している。例えば、業界要因の考

慮、時間的要因の考慮、能力に応じた適切な多角化レベルの検討などが挙げら

れる（Argyres,  1996）。これらの進展を踏まえ、どのような状況下で関連事業が

シナジーを生み出すのか、またそれが企業全体の業績にどのような影響を与え

るのかについて、さらに慎重に議論を進める必要がある。

2.2.2　事業間の関連性を測る尺度の課題に関するレビュー

一方で、シナジーの代理変数として扱われてきた関連性の測定手法を改善す

る試みは十分とは言えない。事業間の関連性は、経営資源、技術、スキル、知

識、プロセスといった共通の投入要素が存在し、それらが複数の事業間で共有

されることにより、シナジーの源泉となり得る。これらの共通要素はバリュー

チェーン全体にわたり存在し、広範囲に共有されるものである。企業業績との

関係を明確にするためには、関連性は事業間に存在する重複の量または強度を

測定する指標であるべきである。

しかし、多くの研究で使用されている標準産業分類（SIC）に基づく指標は、

これらの要素を十分に捉えることができていない。さらに、他の指標がSICの

弱点を部分的に補う場合もあるが、多くの点で他の領域では劣っている。この

ため、多角化戦略と業績の関係を調査した実証研究は、事業間の関連性が適

切に測定されていないため、正確な実証結果を得られていない可能性がある

（Nocker et al. ,  2016）。

多くの研究において、事業間の関連性を測定するために使用されている指標

は、SIC（Standard Industrial Classification）に基づいている。SICは1930年代に

アメリカで制定されたもので、 4 桁のコードを用いて産業を分類するシステム

である。例えば、Jacquemin and Berry（1979）やPalepu（1985）によるエントロ

ピー指標は、SICに基づいて計算されている。非関連型多角化は、 2 桁のSIC

産業グループが二つ以上含まれるかどうかで測定される。同様に、関連型多角

化は、一つの 2 桁SIC産業グループに属する複数の 4 桁SIC産業グループを企

業が保有しているかどうかで測定される（Aimit and Livnat,  1988; Bergh,  1995; 

Chang and Thomas,  1989; Chatterjee and Wernerfelt,  1991; Hoskisson and Johnson,  
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1922; Hoskisson et al. ,  1993; Montgomery,  1982; Varadarajan & Ramanujam,  1987）。

SICを事業間の関連性と企業業績の関係を研究する際に使用する利点の一つ

目は、汎用性である。SICは時間的な汎用性、すなわち継続性を持つ点で優れ

ている。1930年代に開発されて以来長い歴史を持ち、一貫したデータを提供で

きる。1997年に北米産業分類システム（NAIC）がSICの代替として導入された

が、米国証券取引委員会（SEC）は現在でもSICコードを使用している。二つ目

のSICの利点は、SICは研究者の主観性を大幅に排除できるという点で優れて

いる。Rumelt（1974）が使用したカテゴリー分類は研究者の主観を完全には避

けられないが、SIC分類は他の研究者が用いる際に主観性を排除しやすい。三

つ目の利点は、SICはアメリカが国内産業全体を捉えるために開発したシステ

ムであるため、大部分の産業をカバーすることができる点である。このような

理由から、SICおよび各国の対応する分類コードを使用した実証研究は数多く

存在する。言い換えれば、SICに基づいて事業間の関連性を測定する研究の利

点は、異なる時期や異なる研究者によって行われた実証研究の結果を比較可能

にする点にある。

しかし、SICにも弱点が存在する。一つ目の弱点として、Nocker et al.（2016）

は、SICコードがバリューチェーン内の事業間の類似性を部分的にしか捉えて

いないと主張している。実際、SICは事業間の関連性を測定するために開発さ

れた指標ではない。SICコードは主に、生産において共有されるリソースや原

材料の用途の共通性に基づいて構築される傾向がある。そのため、企業活動の

技術的側面しか捉えられない可能性がある（Davis and Duhamine,  1992）。一方

で、研究開発や顧客および市場に関する知識やノウハウの共通性といった要素

を捉えることはできない（Pehrsson,  2006; Stimpert and Duhaime,  1997; Tanriverdi 

and Venkatraman,  2005）。

例えば、 2 桁のSICコードに分類されている場合、その事業は関連している

と見なされる。たとえば、メジャーグループ07（Agricultural Services）は農業

サービスであり、この分類に含まれる事業は関連しているとされる。しかし、

具体的には、0721（Crop Harvesting,  Primarily by Machine）は機械による作物

収穫、0751（Livestock Services,  Except Veterinary）は獣医以外の畜産サービス、
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0781（Landscape Services）は景観サービスに該当する。これらはすべて農地や

植物に関連しているが、目的は完全に異なる。0721の製品は作物そのものであ

り、0751の製品は食料である。一方、0781（Landscape Counseling and Planning）

の目的は、庭園などの見た目を改善することである。このように、顧客の種類

や取り扱う品目が大きく異なる事業が混在している。

二つ目のSICの弱点は、分類コードの細分化の一貫性が必ずしも保たれてい

ない点である。異なる 2 桁のSICコードを持つ事業であっても、ある組み合わ

せでは他の組み合わせよりも類似している場合がある。 2 桁のSICコード間の

類似性が業界によって異なる可能性を考慮しなければ、これらを無関連である

と誤って判断することにつながる。このような問題について、SICが前提とし

ている階層的な産業構造が、事業間の関連性を現実的に測定する手法を反映し

ていない可能性が高いことを指摘する研究が複数存在する（Bryce and Winter,  

2009; Neffke and Henning,  2013; Nocker et al. ,  2016）。

この問題は、アメリカのSICシステム以外の分類コードを使用する場合にも

発生する。例えば、日本標準産業分類（Japan Standard Industrial Classification,  

JSIC）の 3 桁コードに基づいて、自動車・附属品製造業（311）と沿岸漁業（031）

を比較してみる。311（自動車・附属品製造業）は、さらに 4 桁分類に分かれて

おり、全車両製造、車体のみの製造、部品のみの製造に分類される。しかし、

同じカテゴリに含まれる企業の中には、二輪車を製造するメーカーもあれば、

四輪車を製造するメーカーもある。また、このカテゴリには、乗用車だけでな

く、タクシーやバスなどの商用車、特殊用途車両、さらには乗用車とは異なる

仕様や設計が求められる車両も含まれている。これらの車両は、異なる販売チ

ャネルを通じて流通する場合もある。このように、311の分類は非常に広範で

ある。

一方、031（沿岸漁業）は、 9 つの 4 桁分類に分かれており、そのうち 6 つは

網の使用方法の違いによって分類されている。漁法によって捕獲される魚種は

異なるかもしれないが、捕獲される魚種の違いが事業の運営方法に大きな影響

を及ぼすわけではない。ほとんどの場合、漁獲物は卸売業者を通じて販売され

る。つまり、顧客の性質には共通点があると考えられる。また、保存方法、製
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品加工技術、輸送手段など、共有可能な技術が数多く存在すると考えられる。

このように比較すると、自動車産業（311）と沿岸漁業（031）が本当に同程

度の詳細さで分類されているのかは疑問が残る。SICシステム以外の分類コー

ドを使用する場合でも、同様の問題が起こるのである。

三つ目の弱点として、新しい産業の追加を分類に反映するのに時間がかかる

点が挙げられる。例えば、日本標準産業分類では、コンビニエンスストアが

「52 食料品・飲料卸売業」の中の「5529 その他の食料・飲料卸売業」に分類さ

れている。同じサブカテゴリ内には、牛乳小売業に対応する 3 桁コード「552」

が存在する。「その他」というカテゴリは、アメリカのSICにも見られる。この

ように、新たに発生した産業や規模の小さい産業など、他に適切な分類がない

ものは、事業活動の類似性に関係なく「その他」としてまとめられることがあ

る。

SICのこれらの弱点を考慮すると、事業間の関連性を測定することは簡単な

作業ではないと言える。また、これらの分類コードは、関連性を測定するため

に設計されていないため、関連性を測定するスケールとして改善が加えられる

ことも考えにくい。

そのため、複数の研究では、これらの分類を使用せずに独自の方法で事業間

の関連性をより適切に測定しようとしている。しかし、そのような研究に取り

組んだ研究者たちも認めているように、SICを使用した場合とは異なる種類の

問題が発生するのである。一部の研究では、バリューチェーンの一部におけ

る事業間の関連性に焦点を当てており、バリューチェーン全体におけるシナ

ジーを捉えられていない（Farjourn,  1994; John and Harrison,  1999; Miller,  2004 

and 2006; Silverman,  1999）。また、研究者や分類を行う研究対象者の主観に強

く影響される研究もある（Capron and Hulland,  1999; Rumelt,  1974; Tanriverdi and 

Venkatraman,  2005; Tsai,  2000）。さらに、特定の業界内での多角化に関する研

究では、ある業界の類似性をよく捉えられる場合もあるが、他の業界には一般

化できないという問題がある（Barroso and Giarratana,  2013; Hasai,  2015; Kor and 

Leblebici,  2005; Li and Greenwood,  2004; Tanriverdi and Lee,  2008）。
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3 ．考察と今後の展望

本研究では、多角化と業績の関係に関する見解が一致しない要因を整理し、

これらが企業戦略に与える意味を検討した。その結果、シナジー創出のプロセ

スに内在する複雑性、管理コストの増加、関連性測定手法の限界などが、事業

ポートフォリオ形成の成否を一様に評価することを困難にしていることが明ら

かになった。これらの問題を乗り越えるためには、シナジーの本質や測定手法

に関する理論的・実証的研究をさらに深化させる必要がある。

まず、収益性を確保するために事業ポートフォリオ形成をする場合、シナジ

ーの存在だけではなく、シナジーを実現するための調整能力や組織的対応力に

依存することが明らかとなった。例えば、事業間の共有資源やプロセスを活用

することにより得られるシナジーは、企業間で大きく異なる。その差異は、企

業の内部能力や外部環境の変化に対応する柔軟性によっても左右される。特

に、調整コストの過大化や組織的硬直性がシナジー効果を相殺する可能性があ

る点は重要である（Rawley,  2010; Zhou,  2011）。これらの要素を正確に把握し、

管理するための体系的なフレームワークの構築が必要不可欠である。

次に、事業間の関連性測定手法の限界についても改めて考察する必要があ

る。従来のSIC（Standard Industrial Classification）やそれに基づく指標では、事

業間の技術的共通性や投入資源の重複を主に評価対象としているが、これでは

顧客知識、市場特性、ブランド価値など、非技術的な共通要素が十分に考慮さ

れていない。新たな測定手法として、例えば企業内外のデータを統合的に活用

したネットワーク分析や、AIを活用した関連性スコアリングモデルの導入が

考えられる。近年の大量データの分析手法を活用し、新たな傾向を掴むことが

できる可能性があるといえる。これにより、事業間の多様な関連性を定量的に

測定し、業績との関係性を包括的に分析する。

さらに、これまでの研究では、短期的な業績に焦点を当てる傾向があった

が、企業戦略を評価するためには、長期的な視点が欠かせない。シナジー創出

には時間を要することが多く、短期的には業績の改善が見られなくとも、長期
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的には持続的な競争優位を形成する可能性がある。また、短期的にはシナジー

が発生するように見える事業同士もその発展過程で当初期待したシナジーが得

られなくなる可能性もある。その時間経過による変化を考慮することも重要で

ある。同様に、外部環境の変化、例えば市場構造の変化や規制緩和といった要

因が多角化戦略に及ぼす影響を分析することも重要である。

さらに、事業ポートフォリオ形成の成否を検討する際には、企業の規模や業

界特性、リ経営資源の基盤の強さ、組織の風通しの良さといった文化的要素も

考慮する必要がある。特に、企業のリソースやケイパビリティ（能力）によっ

ては、非関連型多角化が有効となる場合や、逆に関連型多角化が競争優位の源

泉となる場合があると考えられる。このため、業界ごとや国ごとに異なる最適

な多角化戦略を設計するためのフレームワークが必要となる。

今後の研究の方向性としては、以下の 3 点が挙げられる。一つ目に、シナジ

ー創出に伴うコストと効果をより精緻に測定するための実証研究を進めること

である。具体的には、調整コストや機会コストを含む包括的なコスト構造をモ

デル化し、これを基にシナジーの費用対効果を分析することが求められる。二

つ目に、AIやビッグデータ解析を活用した新たな関連性測定手法の開発であ

る。これにより、従来のSICの限界を超えた多角化戦略の評価が可能となる。

しかし、このためには、事業同士の関連性がどのように変化するのか、またそ

れによってシナジーはどのように変化するのか、そして、業績の変化はどうで

あるかなど、事業の関連性の移り変わりと業績についての深い洞察が必要であ

る。このためには、大量データの分析とともに、特定分野における事例分析を

重ねることが有効であると考えられる。三つ目に、長期的視点からの多角化戦

略の効果を分析することである。これには、時間軸を考慮した業績評価モデル

の構築が必要となる。

結論として、事業ポートフォリオ形成に関する経営戦略論の発展には、シナ

ジー創出の可能性だけでなく、コストやリスク、外部環境との適合性を慎重に

評価する必要がある。本研究が示唆する課題に取り組むことで、企業はより適

応的で持続的な成長を実現できると期待される。
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