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多角化企業の 投資決定 と内部資本市場の 効率性
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〈論文要旨〉

　資金制約と投資水準の 理論お よび内部資本市場の 理論に基づ い て，個別事業部門および多角化企

業全体の投資決定に関して 理論的な考察を行い，財務的視点か らその妥当性を実証的に検証 した．

多角化企業にお ける資金供給曲線は部門内調達，部門間調達（内部資本市場）お よび外部調達か ら構成

され る ．部門内調達に よ る投資水準は部門自身が創出する 内部資金と固定的投資支出に依存する．

これ に対 し部門間調達 に よ る投資水準は内部資本市場の 効率性に依存す る．内部資本市場の 効率性

は内部資金として 各事業部門か ら供給され る資金の 大きさ と，部門間ある い は経営者と部門との情

報 の非対称性 に依存して 決定 され る．妥当性 を検証 した 結果，内部で 創出す る資金が多い時お よ び

内部資本市場の効率性が高い時に投資水準は高くな る こ と，内部資金 の創出が豊富ある い は固定的

投資支出が少な く内部資本市場に供出され る資金が多い時に内部資本市場の効率性が高い こ と，資

金供給の多様性が高い 時 に内部資本市場の効率性が高い こ とが明らかにな っ た．
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1　 は じめに

　 企業は内部で創出する資金が豊かな 時に は，投資機会に十分に資金を提供する ことがで きる．

しか し内部で 十分に資金を得 られない 時に は，外部か らの資金調達が必要にな る．そ の 際に投

資家との情報の非対称性が大きい と外部か らの資金調達が困難 にな り ， 投資機会に十分 に資金

を供給できない可能性がある（Myers　and 　Majluf（1984））．すなわち，資金制約に直面する こと

になる．外部投資家は企業の将来につ いて 正 しく評価で きるだけの十分な情報を得 られな い と

い う意味で ，情報の非対称性が大きくなるほ ど投資家は損害を被る可能性が大き くなるので ，

そ の可能性を考慮して ，よ り高い リタ
ー

ン を企業に要求する．こ の 情報の 非対称性による コ ス

トが大き い ほ ど，企業が調達で き る資金の額は減る こ とにな り，資金調達 に制約が 生 じ，投資

水準が 削減され る こ とにな る ．

　 多角化企業の 投資決定を考える場合，議論は こ の よ うに単純ではない．なぜな ら，多角化企

業は投資家と経営者，経営者 と事業部門とい う二 重の 工
一

ジ ェ ンシ
ー
構造iとなっ て い るか らで

あ る．多角化企業では、内部で創出した資金 ，あるいは外部か ら調達 した 資金を，部門間で移

転して ，よ り優れた投資機会に提供する こ とが可能で ある．こ の機能を内部資本市場と呼ぶ ．

こ の 内部 資本市場 にお い て ，投資資金 が企業内部 の よ り優れた投資機会に 配分 され て い る とき，

またそ の ため に部門間で資金が円滑 に融通 されて い る ときに ， 内部資本市場の効率性が高くな

る と考え られる．

　 多角化企業で は内部資本市場が どれ くら い効率的に機能するか によ っ て投資水準が左右 され

る と考え る こ とが で き る．事業部門へ の 投資は，経営者に とっ て は投資だが ，事業部門に とっ

て は資金調達で もあ り，その 間にも情報の 非対称性が存在 し，投資機会に十分に資金が提供さ

れな い 可能性が あるか らで あ る．

　 この よ うな多角化と企業内部の 内部資本市場の 効率性の 関係に つ い て は ， Berger　and 　Ofek

（1995），Scharfstein（1998），　Rajan，　Servaes，　and 　Zi並 gales（2000），　BMett　and 　Mauer （2003）

な どの先行研究が行われ て い る．これ らの研究では，多角化 によ っ て企業価値が損なわれ る こ

と ， 多角化企業で は 投資効率の 低い 事業分野 へ の 投資が行われやすい こ とな どの 点が明 らか に

されて い る．最近では ，
Doukas 　and 　Kan （2008）が M ＆A を行 っ た多角化企業の内部資本市場

の 効率性，Hova   nian （2008）が景気変動と内部資本市場の効率性 と の 関係に焦点を 当 て た研

究を行 っ て い る．ただ し，これ らの研究は 内部資本市場だ けに焦点を当て て ，その効率性を測

定し評価 して お り，部門内調達や外部資金調達 との 関係は無視 して い る．

　
一
方で，企業の投資水準の 決 定に関して は これ ま で ，情報の 非対称性に伴 うコ ス トによ っ て

生じる資金制約が ， 投資水準に どの よ うな影響を与えるか とい う点を中心に研究が行われて き

た．上述 した情報の非対称性による コ ス トの た めに企業が 調達で きる資金 の額は減 る こ とにな

り，資金調達に制約が生 じ，投資水準が低下する．これ らの研究は，Fazzari
，
　 Hubbard

，
　 and

Petersen （1988）を先駆けとして ，　 Kaplan　and 　Zingales （2000）な どの論争を経て ，最近で は

Moyen （2004），　 Rauh （2006），　 Hovakimian　and 　Titm  （2006）な ど数多く の研究が 行われ て

い る．また日本における実証として Luo　and 　Hachiya（2005）が挙げられる．こ れ らの 研究で は，

と りわけ内部資金に対する投資水準の感応度（投資が 内部資金 の 量に依存する度合い）に注 目し，

資金 制約が高い 場合には，内部資金に対する投資水準の 感応度が高まる こ とな どが明 らかにさ

れ て い る．これ らの実証研究の理論的基礎は，Jensen　and 　Meckling（1976）や Myers　and

Majluf（1984）な どに求め られ る，
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　以上の ように，多角化企業に つ い ては，多角化の 度合い と内部資本市場の効率性との 関係 に

つ いては研究が行われ て い るが ， 内部資本市場に供給 される資金量が どの よ うに決ま り，それ

に よ っ て内部資本市場の効率性がどのよ うな影響 を受けるかにつ い て は明らかになっ て いない ，

また内部資本市場の効率性 と企業価値との関係につ いての研究は行われて い るが，内部資本市

場の効率性が直接的に影響を与え ると考えられ る投資水準との 関係は分析されて いない ．さら

に，企業の資金 制約 と投資水準との関係に つ いては さまざまな視点から研究が行われて い るが ，

多角化企業にお い て どの よ うに投資水準が決定 されるかにつ い て は理論的にも実証的にも解明

され て いな い．例えば Hovakimian（2008）は，景気が後退 し資金調達が難 しくなる と，多角化

企業では投資を選別する働きが強ま り，内部資本市場の効率性が高まる こ とを実証的に明 らか

に して い るが，これが投資水準に影響を与え る経路につ い ては何 も述べ て い ない ．

　そ こ で ，本稿で は，先行研究では解明されて い な い多角化企業における投資水準の 決定を理

論 と実証の 両面か ら解明する，まず企業内部にお ける資金の需要と供給に焦点を当て ，これが

内部資本市場の 効率性にど の よ うな影響を与えて いるのかに つ いて分析したうえで ， この内部

資本市場の 効率性が，多角化企業全体の 投資水準に与え て い る影響を検討する．そ の ために，

多角化企 業にお ける投資資金 の需要と供給に関する理論モデル を構築し， セグメン ト情報を用

い て それ らの関係が成 り立つ か どうか を実証 的に分析する．

　先行研 究で は，経営資源の配分 につ い て経営者 と事業部門の関係に焦点を当てた理論モデル

によ る研究や定性的な研究が 行われて い る．例えば Stein（1997）では ， 企業内の事業に 関連性

がある場合には，事業間の業績を比較す ることにより，CEO は優れた投資機会に資金を配分す

る こ とがで きる，CEO が貪欲な 事業拡大を志向して い た として も，事業規模 と利益を増加させ

ようとする動機のために，企業の価値を向上 できるよ うな投資を行 うことになる．この ような

分析が行われて い る もの の ，それに基づ く実証分析は行われ て いない ．また，経営者と事業部

門の関係が経営資源の 配分 にどの よ うな影響を与えてい るか につ いて分析する際に，企業の置

かれた財務的な状況が内部資本市場に与える に影響つ い て も考慮されて い な い．本稿で は この

点に関して 財務的な視点か ら説明する こ とを試みる．すなわ ち，経営者と事業部門間 にある内

部資本市場の効率性 と投資水準の関係に つ いて ， 企業の 財務的な制約を考慮 して ， 定量 的に実

証分析する．本稿で は会計情報を用 い て，内部資本市場 の 効率性を定量的に把握し，事業 の 特

性 ， 企業の置かれた財務的な状況お よび投資水準との関係を実証分析する．これによ っ て現実

の企業行動に関するより信頼性の 高い 分析結果が得 られ る 可能性が ある．

2　 仮説

　2．1　 多角化企 業の 投資決定の理 論

Hubbard （1998）は先行研究を概観して資金制約を伴 う企業の 投資水準の決定 につ い て 次の

ようにまとめて い る ，企業の 投資水準は資金供給曲線 と資金需要曲線によ っ て 決定 される．資

金供給曲線は，水平部分（内部資金）と右肩上が り部分（外部調達）か ら構成され る（図 1参照）．資

金 コ ス トは企業が 外部資金を調達するときに要する追加的な コ ス トであ り，情報の非対称性の

ために発生する コ ス トが含 まれ る．内部資金が十分にある状況下で は，資金供給は水 平部分の

内部資金だけで充足 され る が，不足する と外部か ら調達する．しか し情報の 非対称性に伴う コ

ス トの ために，外部調達の コ ス トは 内部資金 よ りも高く ， 供給曲線は右肩上が りとな る．こ の
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傾きは情報の非対称性が大き いほど大きくな り， 投資水準は傾き に応じて 小 さくなる．資金需

要曲線は ， NPV ＞0 となる投資案件より構成されてお り，企業 は資金コ ス トが高ければ収益性

が高い案件か ら順に投資を行 うこ とに な る の で ， 右肩下が りの 曲線になる．

資金供給

資金コ ス ト

〃粛擢

内顔 　　 iI
　　　　　

°
1す

”

　　　　　 旨
　　　　　 li
　 　 　 　 　 い

資金需要曲線

　　　　 K2　KI　 K＊　　　　 投資額

図 1　　投資と資金 供給 ・需要

　 上述の モデル を多角化企業内部の事業部門に応用 して投資水準が どの ように決定され るかを

考え る．資金供給曲線は，事業部門内調達の水平部分，部門間調達部分（内部資本市場）， 外部

調達部分か ら構成される（図 2 の C1）．

　部門内調達は ，事業部門が自ら創出 した資金を 自部門に自由に 投資で きる部分で ある ．こ れ

は事業部門内の 資金創出額に依存す る．事業部門の資金創出が大きい時には この部分が長 く，

資金需要曲線とKt で交わる．投資機会に十分資金が提供される こ とによ っ て ，
　 Kdeまで投資可

能となる．事業部門内で十分な資金がなければ， 社内の他事業部門から資金を調達する こ とに

なる（部門間調達），この とき，部門間調 達に供給される資金額は，各事業部門で創出される資

金の 大きさと ， 各事業部門で設備の 維持更新などのため に固定的に支出される投資額 （以下 　固

定的投資支出li）の大きさに依存して 決ま る と考えられ る．

　 こ の 場合 ， 社内で調整を行い 資金 の 配分を行 うこ とになるが，経営者は，各事業部門に関す

るすべ て の情報を把握 して い るわけ で な い．すなわち ， 経営者と各事業部門の 間には情報の非
対称性が存在する．そのために事業部門は 自部門へ の投資を確保しよ うと して 経営資源の 配分

を歪める行動をとる可能性が ある．Scharf』tein　and 　Stein（2000）によれ ば，収益性の 低い 事業

部門は自部門の 事業活動に専念 して，そ こで事業の 維持 ・拡大に必要な資金 を創出 しようとす

るよ りも，他事業か ら資金を移転させ る方が事業の 維持等に必要な資金を獲得するな ど の便益

を得やすい の で ， 自部門へ の資金移転を促進するよ うな行動（レン トシーキング）を とる こ とに

なる，また Meyer
，
　Milgrom ，　and 　Roberts（1992）や Wulf（2009＞によれば，事業部門は他の事

業部門の 情報を歪める ことによ り，経営資源の 配分を自部門に有利 になるよ うに働きか け，こ

れによ りイ ン フ ル エ ン ス ・コ ス トが発生する．この ように事業部門と経営者，あるいは部門間

で ，合理的な経営資源配分を妨 げる活動が行われ るので社内の調整の ための コ ス ト（調整コ ス

ト）が かか り，内部資本市場の効率性が低下する ことにな る．そのために事業部門内部の資金で

投資する場合よりも，部門間で調達する場合の資金 コ ス トは高くな り，右肩上が りの曲線とな

り，投資水準は Kl に減少する．投資水準は ， 内部資金 が豊富な場合には ， 内部資本市場の効

率性が高く，資金供給曲線は水平部分だけで 構成され るので，Kdeまで投資可能で あるが，内部

資金 が不足すると部門調達部分（内部資本市場）と外部調達部分が追加され，不足度合に応 じて
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内部資本市場 の 効率性は低下 し ，
C2 → C1 → C3 と傾きが大き くなる ．そ の 結果投資額は 鐙 →

K2→ K1 → K3 と減少する．

　事業部門か らの 資金の供給は水平部分の長さに影響を与えるだけでな く，内部資本市場に供

給され る資金の 量を通 じて曲線の 傾きに も影響を与える ．経営資源の配分 につ い て は，Stein

（2003）が概観して いるよ うに ， 部門間の対立や経営者と事業部門との 関係 に焦点をあて て，そ

の 非効率性を説明 しよ うとする先行研究が多いが，本研究で は こ の よ うな財務的な視点か ら分

析を行 う．

　各事業部門が 投資額を部門間調達（内部資本市場）で 賄えない場合 ， 外部調達で 賄うこ と に な

るが，
一

般に資金 コ ス トは部門間で調達する場合よ りも高 くなる と考えられる．社外の投資家

は公開情報な ど の限 られた情報しか得 られな い の で ， 事業部門の投資に つ い て の情報が経営者

よ りも少な い ．このような情報の偏在により，情報の 非対称性に伴 うコ ス トは大き くな り，部

門間の資金調達よ りも供給曲線の傾きがよ り大きくなるhi．

資金 コス ト

　　　　 K3KIK2 　 K＊ 　　　　 投資額

図 2　事業部門の 投資と内部資本市場

　以上 に示 した個別事業部門の 直面する投資決定のモデル に基づい て多角化企業全体の投資決

定を考え る（図 3）．資金供給曲線は部門内調達 ， 部門 間調達（内部資本市場），外部調達の 3っ の

部分か ら構成され る．事業部門の資金創出が大きい 場合，部門内調達部分が長い だけでな く，

部門間調達（内部資本市場〉に供出される資金も多 くなる．こ の 場合には，優れた投資機会がな

い にもかかわ らず資金を自部門に留保する，ある い は他部門か ら強引に資金 を確保 しよ うとす

る行動が抑制される と考えられるため，内部資本市場の効率は相対的に高ま り，部門間調達部

分の 傾きは小 さくな り， そ の結果投資額は大き くなる（C2）．同様に事業部門の 資金創出が小 さ

けれ ば，資金移転を促進する機会主義的な行動をとるようにな り，部門間調達部分の傾きが大

き くなる結果 ， 投資額は小 さ くなる（C3）。
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資金コ ス ト

　　　　　　K3 　 　KI　 K2　 K＊ 　 投資額

図 3　 多角化企業全体の 投資と内部資本市場

　 2．2　仮説の 提示

　上述の理 論モデル に基づい て ，多角化企業の投資水準（標準化された投資額〉と内部資本市場

の 効率性に つ い て 仮説 を提示する．多角化企業全体の 投資水準は，上述の よ う に各事業部門内

で創出される資金（内部資金創出）と，部門間調達（内部資本市場〉に供給され る資金 に依存する と

考え られ る ，部門間調達へ の 供給資金量は ， 各部門の資金創出だけで な く，固定的投資支出に

も依存する と考えられる．なぜな ら，自部門に必要な投資支出がある場合には，他部門に提供

する資金を抑制しようとするインセンテ ィブが大きくなる．この とき ， 投資水準は内部資本市

場の効率性 （図 3 の部門間調達部分の傾き）の影響を受 けて決定される．

　内部資本市場の効率性は，上述の ように部門責任者 と経営者との情報の非対称性お よびそれ

に伴 う利己的な行動 によ っ て 生 じる調整 コ ス トの 大きさに依存する と考え られる．資源が希少

であ るほど部門間の競争は激 しくな り，調整コ ス トが大きくなると考えられる ことか ら，多角

化企業全体の 投資水準を分析する前 に，まず部門間調達 へ の 供給量 と内部資本市場の効率 との

関係に つ い て，次の よ うな仮説 を立て検証を行 うことにする．

　内部資金創出が大き い，ある い は固定的投資支出が小 さけれ ば，内部資本市場に供出される

資金量が多 く，調整コ ス トも少ない の で，内部資本市場の効率性は高くなる．

仮説 1 ；　 内部資金 創出が大きければ ， 内部資本市場の効率性は高い，

仮説 2 ：　 固定的投資支出が大きければ
， 内部資本市場の効率性は低い．

　Rajan，　Servaes，　and 　Zingales（2000）は，多角化企業におい ては ， 多角化度合が 高まり事業

の多様性が増加する ことによ り，企 業価値が低下する こ とを明 らか に して い る，内部資本市場

の効率性に つ い て も ， 次の よ うに事業の多様性が大きい場合に ， 内部資本市場の効率性は低い

と考えられる．すなわ ち，投資を実行するた めには，経営者は部門間の 投資資金の 配分の 合意

の 形成 ・投資機会の把握な どの調整に関わる活動を行 うこ とになるが，事業の多様性が大きい

と，経営者 と事業部門間の情報の非対称性が大き くな り ， 事業部門が レン トシ
ー

キ ングの よう

な経営資源の配分を歪め るよ うな行動を行い やすくなる．こ の よ うな状況下では，調整 コ ス ト

が増大する と考えられる．調整 コ ス トが増大する と，本来実施され るべ き投資案件で あっ て も

行われに くくなる．経営者は レン トシ
ー

キン グなどによる追加的に発生す るコ ス トを考慮して ，
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投資判断の 基準を厳 しくするか らであ る ．そ の た め に
， 投資水準は低下する こ とにな る ．そ こ

で以下の ような仮説を提示する．

仮説 3 ：　 事業部門間の規模 ・収益などの多様性が大き い と内部資本市場の効率性は低い．

　上述の 通 り， 内部資本市場の 効率性が高ければ，調整 コ ス トが小さ く，資金 コ ス トが低い と

考える ことができる．したがっ て，内部資本市場の効率性が高ければ，投資水準は高い ，

仮説 4 ：　 内部資本市場の効率性が高けれ ば，投資の 水準が高い．

3　 リサ
ー

チデザイ ン

　3，1 サ ンプル

　対象サ ンプルは 1999 年から 2007 年の 上場企業（除く金融）で ，財務業績お よび事業別セ グメ

ン ト情報が入 手で きるもの である．財務業績および事業別セグメン ト情報は 日経財務デ
ー

ダ V

か ら入手 して い る．ただ し， 内部資本市場の効率性の指標（配分効率，困難事業，資金移転）お

よび事業部門間の 多様性の指標（収益性，資金創出，投資，規模の 多様性〉に つ いて，そ の 値が

平 均値± 5 σ を超え るサ ンプルは除い て い る．最終的に，サ ン プル数は 14，013 件である．た

だ し投資の水準につ い て は，11，793 件 で ある．

　 3．2 変数

　仮説 1 〜4 を検証するため に
， 内部資本市場の効率性の指標 と，内部資金 の 創出状況を表す

指標，固定的投資支出を表す指標，部門間の多様性を表す指標，お よび投資の 水準を表す指標

との関係を分析する．

　内部資本市場の 効率性 を表す指標と して は ，Rajan，　Servaes，　and 　Zingales〈2000）および

Billett　and 　Mauer （2003）の 先行研究を参考に，　 ROA がそ の 企業の 全社の 値 よ りも高い事業部

門に割 り振られ て い る程度を表す指標と，小規模でか つ 全社よ りも ROA が高い事業セグメ ン

トへ の 資本的支出が行われ て い る程度を表す指標，およ び資金 が部門間で移転 して使用 されて

い る程度を表す 3 つ の指標を用 い る．それぞれ の指標を 「配分効率指標」，「困難事業指標」，「資

金移転指標」 と呼ぶ ．内部資本市場の効率性で ある優れた投資機会 へ の資金配分を表す指標 と

して 「配分効率指標」，効率性が事業の規模 によ っ て 阻害されて い ない かどうかを表す 「困難事

業指標」，部門間の資金融通 の指標 として 「資金移転指標」 を用 い る．

　配分効率指標（M ）は ， よ り良い 投資機会に経営資源が 配分され て い る程度を表す指標で あ る．

Rajan，　Servaes，　and 　Zingales（2000）は部門間の多様性が高い場合は，収益性の低 い事業に資

金 が移転する こ とを明 らか に してお り，
これを参考 に して い る ．配分効率指標は，ROA が比較

的高い事業へ の資本的支出の割合が高い時に ，高い値 となる．困難事業指標（CB）は，独立した

企業であれば資金調達が困難で あるような小規模な事業へ の経営資源の配分が行わ れて い る程

度を表す指標で ある．これは独立 した企業で あれば資金調達が困難な小規模な事業部門の 投資

機会に資金 を振 り向ける ことが企業価値の向上に寄与するとい う，Billett　and 　Mauer （2003 ）

の 先行研究を参考に して い る．困難事業指標は資産規模が比較的小さ い が ，ROA が比較的高い
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事業へ の 資本的支出の割合が高い時に，高い値 となる．資金移転指標（TR ）は，資金が部門間で

移動して い る程度を表す指標である．ある事業部門が，自部門で創出した資金以上の投資を行

っ て い る割合が高い 時，あるいは 自部門で創出した資金を自部門で使用せずに事業部門間に供

出して い る割合が高い時に ， 高い値 となる指標である．これ らの 内部資本市場の指標 は次の よ

うに計算する．なお ， 添字のな い ROA ，　CAPEX ，　Asset，　EBITDA は全社，添字の ある ROAj，
CAPEXj ，　 Assetj，　EBITDA 　jは各セグメン トの値 を表す．

配分効率指標（AD ：

困難事業指標（CB）：

資金移転指標（TR）；

Σ搭・｛〔R・A
厂

R・A）・ （鬻 ）｝

暇 Max （1・傑 ）
− 1・（… e・・）・・）・ M ・・（・・A

厂
・・A，・）・ （器 ）｝

Σ仁、（
EB1TD

塞課
PEX・

）
2

ROA ：

CAPEX ：

Asset ：

Sales：

EBITDA ：

j：

n

総資産営 業利益率

事業別セグメ ン ト情報に記載され て い る資本的支出

総資産

売上

営業利益＋減価償却費

事業セグメ ン ト

各社の事業セ グメ ン ト数

　内部資金創出を表す指標（CF ）には当期営業活動キャ ッ シ ュ フ ロー1前期末総資産を v ，固定的

投資支出を表す指標（FI）に は 有形 固定資産比率vr（前期末有形 固定資産1前期末総資産）を，投資水

準を表す指標  には資本的支出1前期末総資産を用いる，また事業部門間の 多様性を表す指標に

は，収益性 ・キャ シ ュ フ ロー ・投資額 ・規模の多様性の 指標を用 い る．事業セグメン ト情報に

はセ グメ ン トごとの 営業損益 と投資に 関する情報が記載され て い る の で ，事業セグメン ト情報

に基づ い て事業の 多様性の 指標を検討して ゆくと ， 本稿で 使用して い る 4 つ の指標のよ うに資

金の供給（収益性 ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー
）と需要（投資額 ・規摸）に関連する指標が得 られ る．収益性

の 多様性（PD ）は各事業セ グメン トの ROA 」の標準偏差の 平方根， 資金創出の 多様性（CD ）は各事

業セ グメ ン トの EBITDAj ∠Assetjの 標準偏 差，投資 の 多様 性（ID）は 各事業セ グメ ン トの

CA［PEXj！Assetjの標準偏差 ， 規模の多様性（SD）は各事業セグメ ン トの SalesYSalesの標準偏差

を使用する．収益性の多様性（PD ）に つ い て は，　ROAj の標準偏差 の 平方根を使用 し分布を正 規

化する．なお EBITDA は内部資金創出の代理変数で あるVi．

　投資水準と内部資本市場の効率性 とは同時決定で あり，いずれ も内部資金創出，固定的投資

支出な どの影響を同時に受けて い る．そ の ため ，二 段階最小二 乗法を使用 し，内部資金創出な

どの変数を入れ て 回帰分析を行うことによ り，同時決定を考慮 した 分析を行うこ とにする．

　なお ， 回帰分析で は，以下の 変数を コ ン トロ
ー

ル変数と して用 い て い る．

多角化度合（DV）：

企業規模（SZ）：

事業セ グメン ト数

前期末総資産の 自然対数
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外部資金 調達可能性  A ）：

投資機会（10）：

負債比率（前期末有利子負債1前期末総資産）

売上高成長率（売上高 t÷ 売上高 t
・
厂 1）

　3．3 基本統計量

　基本統計量は表 1の 通 りで ある．内部資本市場 の 効率性につ い ては ，
い ずれも中央値が平均

値よ りも低 い こ とか ら，効率の 低い 方に少 し偏 っ た分布にな っ て い ることがわかる．相関に つ

い ては ， 資金移転と資金創出の 多様性（0．788）以外には ， 変数間に強い相関は見 られない．

表 1　 基本統計量

内 部 資 本 市 場

配 分 効 率 　 困 難 事 業 　 資 金 移 転

　 　 　 　 　 　 AL

平 均 　　　　　　　0 ．035
中 央 値 　 　 　 　0 ．017
最 ’亅、　 　　　　　

−2 ．076
最 大 　 　　　　　 　2 ．955
標 肖医僞 差 　　　　0」12

CB 　　　　　 　TR

O．030 　　　　 8．326
0．002 　 　　 4 ．014
0．000 　　　　 0 ．OGO
7．680 　　330 ．676
0 ．176 　　　14 ．022

多 様 性

収 益 性 の 　 資 金 創 出 　 投 資 の 多 　 規 模 の 多

多様 性 　 の 多 様 性 　 　様 性 　 　 　様 性

　 PD 　　　　　 CD 　　　　　 ID　　　　　 SD

サ ン プ ル 数 　 　 14、013 　 14 ，013 　 14 ，01314 ．013 　　　14 ．013 　　　14．Ol3 　　　14．Ol3
0 ．308 　　　　0 ．037
0251 　　　　0 ．029
0．002　　　　 0．000
2．138 　　 　　0．225
0．223 　　　　0 ．031

0，042 　　　　0．338
0．023 　　　　0 ．317
0．000 　　　　0 ．000
0．698 　　　　0 ．707
0，058 　　　　0 ．169

資 金 供 給 ・舗｝要 コ ン トロ
ー

ル 変 数

資 金 創 出 　 雌 的 橡 資 scm 規 模
　 CF 　　　　　 　Fl　　　　　　 SZ

負 債 比 率
　 DA

投 資 水 準

サ ン プ ル 数 　 　14 ．013 　 14 ．Ot3 　 14 ．013
平 均 　 　　　　　 　0．042
中 央 値 　 　 　 　O ．050
最 ，1、　　　　　

−12 ．106
最 大 　　　　 　　　6．151
標 準 偏 差 　 　 　0．169

0．317 　　　10 ．934
0．300 　　　10 ，730
0．000 　 　　　5．075
0．932 　 　　17 ，299
0．184 　 　　　1．656

　 　 　 投 資 機 会 　 多 角 化 度

　 　 　 　 　 　 　 　 　 DV 　　 　　　　 I　 　 　 　 　 lO

14 ρ13　　　14．013 　　　14 ，013 　　　11 ．793
0．277 　　　　7．034 　　　　3．310 　　　　 0．044
0．256 　　　　 3．080 　　　　 3．000 　　　　　0．030
0，000 　　 −90 ．200 　　　　2．000 　　　　　0．OOO
6．587 　 1717 ．860 　　　14．000 　　　　 4．468
0 ，209 　　　36 ．302 　　　　1．238 　　　　 0 ，070

相関係数

内部資本市場 尸間多 資金　給 コントロ
ー
ル　数 投資水準

配分効率　困難事粟　資金移転　収益性の　資金創出　投資の 夛　規模の 多　内部責金　固定支出　企蕉規模　有利子　 段資機会 多角化度合

　　　　　　　　響 鸞
性

離 謄 嘗購 有。固N　 、、9Pt資輔 眦 。 。．嫩 。 励 、糠 本的支出

配分効率

困難事藁

資金移転

多様性 収益性

多様性 責金鰍

多様性 投資

多様性 規模
資金創出

固定支出

企察規模

負債比率

役資機会

セグメント敗

資水準

サノ ル数

1．0000
．716　　　1．DDO
O『271　　　　0』099　　　　1．ODO

1：1器
k
°

：1；；
2：鴨1
毛：握1
．1：脇
0036

1：  　1号器　1：1巽　 1．。。。
0．099　　　0』169　　　0齟205　　　0．134

℃．029　　　0．116　　弔、005　　　0．335
di．005　　　0．144　　　

−0．034　　　0．142
刈、099　　刈 ，074　　

−O．1fi2　　→ ．017
十，129　　　4 ．2Z1　　

−OS29　　　→ ．225
の．ou　　　ゆ　129　　

−o．oフ5　　の ．15　

1：：護 君：ill田器 』：器l
OO32　　　　02D3　　　　DO83　　　　D185

1．OOOO
．e130
，0060
，e24

−0．132
−0．D1500820098021S

1ρ00
→、003　　　　1．000
−0，α4　　 0，113　　 1．000
弔 、129　　　　0．035　　　 0．194　　　　1．000
弔 ．08辱　　　→ ．052　　　　0．330　　　　0．115　　　　1． 
イ 　ロロ6　　づ 　23o　　｛　1o9　　｛ 1o6　　−つ．e2s　　 1．ooo

搬 嬲 　讎　騰 　9給1 ：iii； 齠　1 。。

14、D13　　　 し　　　’は 11JD3

4　実証分析

4．1 資金供給 需要と内部資本市場の効率性

仮説 1 と 2を検証するた め に
， 単変量分析および回 帰分析を行 う．単変量分析につ い て は，

目的変数は内部資本市場の効率性（配分効率 ， 困難事業 ， 資金移転）で ある．説明変数で ある内
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部資金創出 固定的投資支出を用 い て ，サ ンプル を 5 つ に分けて こ れ らの効率性を算出 し，そ

れぞれ の 最小グループと最大グル
ープで，内部資本市場の効率性に差があるか どうか，また 内

部資金創出，固定的投資支出が大きくな るにつ れ て ，内部資本市場の 効率性が 高くなる（ある い

は低くな る）か どうかを確認し，企業全体の 資金 創出と固定的投資支出が内部資本市場の 効率性

に与える影響につ い て分析する，単変量分析の結果は表 2 の通 りで ある．

　内部資金創出を用い て 5 グループに分けた分析結果で は，内部資金創出が大きい ほ ど，配分

効率（配分）と資金移転（移転）は高 くな っ て お り，それ ぞれ最小 ・最大グル
ープの差は有意で ある．

内部資金創出が大き い場合に，収益性の高い事業へ の投資が多く，部門間で 資金を融通 して 投

資が行われ る こ とに なる ．これ らは仮説 1 を支持 して い る．

表 2　 内部資金，固定的投資支出と内部資本市場の効率性（5分位）

5分位 の基準

目的変数
平 均　 小

内部資金創出 CF 固定的投資支出 FI

大

12345

5− 1

配分 AL 困難CB 移転 TR 　配分AL 困難GB 移転TR
0．0260

．0250
．0300
．0360
．061

O，0440
．0200
．0220
．0190
，044

5．7734
．5205

．2798
．12817
．932

0．0600
．0370
．0290
．0260
．025

0．0760
．0250
．0140
．0140
．020

11．7047
．3707
．1337
．2458
．179

0．035　　−O．OOI　　12．159　　−0．035　　−0，056　　−3，526

t検定p 値　 両 側　　0．000　 0，932　 0．000　　0，000　 0．OOO

サン プル数

0．000

14，013　　14，013　　14，013　　14．013　　14，013　　14，013

　固定的投資支出を用 い て 5 グル
ープに分けた分析で は，固定的投資支出が大き い と，配分効

率，困難事業 ， 資金移転は低 く，いずれも最小 ・最大グル
ープの差が有意で ある．固定的投資

支出の 比 率が高い と ， 収益性 の 高い事業部門 へ の投資 ， 小規模 で収益性の 高い事業部門へ の投

資，部門間の資金移転がい ずれ も低 くなり，内部資本市場の効率性が低下する．これは仮説 2
を支持する結果 とな っ て い る．

　次 い で ，内部資金創出状況 の 5 グル
ープと 固定的投資支出の 5 グループを掛け合わせた 25

セ ル に分け，3 つ の効率性に つ い て 分析を行 う．この分析によ り，資金供給と資金需要の組み

合わせが内部資本市場の効率性に与え る影響を分析する こ とが で きる（表 3）．

　分析結果か らは，内部資金創出が大き く，固定的投資支出が小 さい場合に配分効率（パ ネル

A），困難事業（パ ネ ル B），資金移転（パ ネル C）が高い値 とな っ て いる．つ まり，内部資金創出

が 大きく，固定的投資支出が小さく，そ の ため に自由裁量で投資する余地 の あ る場合に ，収益

性の 高い事業，および事業部門間の 資金移転が多 い こ とになる．
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表 3　内部資金創出 ， 固定的投資支出と内部資本市場の効率性（5分位 × 5分位）

！SIN1tLEePPtlL　　　　　　　　　　　　　　　　 − 一”　　　　　　　　＿＿＿＿＿
小　　内部資食創出GF　　 大　　　　　　t検定p値

1　　　　　2　　　　　3　　　　　4　　　　　5　　　　　5−1　　〔　但）

小 内部資金創出 CF 大 　 t検定p値

固定的投資

吾
出

t
一 禿侃，） 。。。1

；
25
三i

0．036　0．035　0．051　 0．071　 0『141
0、023　　0．02S　　O．034　　0．045　　0．060
D．013　　0．022　 0．031　　0e32　　0．041
0．030　0．021　0、020　0．021　0．034
0．OO3　　0，018　　0、023　　0．025　　0．043

℃ ，033　℃．018　℃．027　弓 、046　弔．098
　 　 00DO　 OOOO　OOOO　 O．OOO

0．1050
，0380
．0280
．DO4D
．D39

0、000　　　　　 小　1

1：1器 固定的獺 l
e．654　 支出　　　 4
0．000　　　　　　　　 5
　 　 　 　 　 大 5−1
　 　 t

123455 −1 （両岨　）
0，072　　0『044　0．05巳　　O』053　　0』14B　　　O．e75　　　0．004
0、023　　0．Ol6　0．024　　0．024　　0．038　　　0．014　　　0．190
α．020　　0．Ol2　D．01E　　O，009　　0．016　　

−0，004 　　　0．393
D，041　　0．012　0．008　　0、O09　　0、013　　

−O．028　　　0．121
0．D25　　0．Dl5　0．019　　G．020　　0．022　　

−0、OO3　　　0．720
℃ ．D48　つ ．030−0037　℃．034　−0．126

〔 個）　 0000 　00000019 　 00DO　OOOO

一 一t
　 　 　 　 　 小　　 内部資金創出 CF 　　 大　　　　　　t検定p値

サンプル数

1　　 2　　 3　　 4　　 5　　 5−1　 〔両側）

8．341　 5．976　 8．3BO　13．479　26．782　18．441　　　　0．000
3．698　4．！53　 5．5fi6　　8．073　17．276　13．578　　　　0、OOO
4．523　4、169　5．070　　7齟102　14．248　　9．725　　　　0．000
4．447　4．054　 4．496　　7．113　14808　10．360　　　　0．000
4．1G9　4、353　 4．2fi9　　7．fi93　17．e63　13．694　　　　0．000
−4．172　−1、623　4 ，臼2　−5．786　−8．919

小　　内部資金創出CF　　大

　　
小 1

野
投資 1

　　大 511

固定的投資
支出

　 　 大

12345小

　

　

大

1　　 2　　 3　　 4　　 5　　 計

霧iii　il　li　iii　iiiii
爵十　　　2，802　　2，803　2．803　　2．803　　2．802　　14、013

t検定 僅（両側〕　　0．OOO　OO55　0．000　0．000　0000

　回帰分析に つ い て は ，目的変数で ある内部資本市場の効率性には配 分効率（AL ），困難事業

（CB ），資金移転（TR ）を用 い る．説明変数には，内部資金創出（CF）の代理変数として 当期営業活

動キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー／前期末総資産，固定的投資支出（FDの 代理変数と して 前期末有形固定資産1

前期末総資産を用 い る．内部資金創出，固定的投資支出以外に内部資本市場の効率性に影響を

与える可能性の ある要素 と して ，コ ン トロール 変数には Berger　and 　Ofek（1995 ），　 SharfStein

（1998）な どを参考 に，規模（SZ），追加資金調達 可能 性（DA ），投資機会（10），多角化度合（DV ）を

使用する．追加資金 調達可能性（DA ）お よび規模（SZ）は資金供給曲線に影響を与え る と考えられ

る．投資機会（10）は資金需要曲線に影響を与える要素と考え られ る ．回帰式は次の 通 りで ある．

A工ri，t（CBLt，　TR 馬∂＝ α ＋ β　1deCFi，t＋ β　2deFli．t＋ rS　3“SZ1，t＋ β　4
＊ DAi，，＋ β5

★10i「し＋ β　6kDVi ，t＋ ε　i，t　（1＞

　分析結果は表 4 の 通 りで ある．内部資金創出（仮説 1）に つ いては，目的変数が配分効率，困難

事業 ， 資金移転の い ずれの 場合にも，内部資金創出の 回帰係数が正 の値で有意である．従 っ て ，

内部資金創出が大き い ほ ど，収益性の 高い事業部門および小規模で収益性の 高い事業部門で投

資が行われ る．同様に内部資金創出が大きいほ ど，事業部門間の資金移転が活発に行われ る．

これ らは仮説 1 を支持する結果で ある，

　固定的投資支出（仮説 2）につ いては ， 目的変数が、配分効率，困難事業，資金移転の いずれの

場合にお い て も，固定的投資支出の回帰係数は負の 値で あり，配分効率，困難事業の 時に は有

意で ある．固定的投資支出が大きければ，収益性の 高い事業部門で の投資，小規模で収益性の

高い事業部門で の 投資がそれぞれ減少する こ とを示 して い る．固定的投資支出が大きけれ ば内

部資本市場の効率性は低くな り，これは仮説 2 を支持する結果で ある．

　コ ン トロ
ー

ル変数につ い て は ， 企業規模は回帰係数がす べ て 負の 値 で 有意であ る，規模が大

きければ収益性の高い事業へ の投資 ， 小規模で収益性の 高い事業へ の投資，部門間の資金移転

が低 く内部資本市場の効率性が低い ．企業規模の拡大に伴い ，各事業部門の規模も大きくな り，

自己 完結性が高まり，組織の壁 を超えた資金の再配分が減る と考える ことができ る．追加資金

調達可能性（負債比率）にっ い ては ， この値が大きい ほど，内部資本市場の効率性の 3 つ の変数

はいずれ も低 くなる．外部か ら資金を調達する 際の 制約が大きくな るほ ど，内部資本市場の効
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率性は低くなる．

表 4　内部資金創出，固定的投資支出と内部資本市場の効率性（回帰分析）

目的変数 醗分効率 AL

回帰係数　　t

困難事業 CB
＊＊＊ 1％，＊＊ 5％　＊ 10％

　　資金移転 TR

回帰　　　　t　　　　 口 帰 ，数　　t
内部資金創出 営業活動cF 　　 CF　　O．062　11．049 ＊＊＊　　 0，028　 3．136 辮 　　15．833　 22．937 ＊Pt

固定的投資支出 有形固定資産比率Fl　
−0．033　−6・035 楙 　　一’O・071　 −8・198　 Pa 　　−0・835　 −1・260

企業規模 mu〔総資産）

追加資金調達 可能性 負債比率

投資機会 売上高成長率

多角化度合 セグメン ト数

切片

サン プル 数

修正後決定係数
F値

鋩

 

m
騨

一〇．010　−17．781　＊承 ＊

−0．045　　−9516　榊

0，000　　 7．8著3　＊＊＊

0，003　　　3，912　零 ＊ ＊

0．159　　25．282　tW

14，013
　 D．051126

．850

一
〇．013
−0．0070
，0000
．OO7

一13．972　富＊＊

−0．895
　 6．652 ＊綜

　 5880 掌柿

一1．736
−5．5640
．055

−O．220

一24．173　＊寧＊

−9．577　＊串 ＊

17，334 楙

一2．306　承＊

0．170　　16，994　卓＊富　　　28．788　　37．596　＊＊＊

14，0130
．02868
．028

　14，013
　 0．103270

，455

　4．2　事業の 多様性と内部資本市場の 効率性

　仮説 3 を検証するために，単変量分析および回帰分析を行う．単変量分析に つ い ては ， ．前節
の分析 と同様に，目的変数は内部資本市場の効率性（配分効率， 困難事業，資金移転）で ある．

説明変数で ある事業部門の多様性（PD ，　CD ，　 ID，　SD）を用 い て ， サンプル を 5 つ に分けて これ

らの効率性を算出 し，そ れぞれの最小 ・最大グループで ， 内部資本市場の効率性に差があるか，
事業の多様性が大き い ほど内部資本市場の効率性 も低下するかを調 べ る．こ の分析に よ っ て

，

事業の多様性が内部資本市場の効率性 に与え る影響につ い て分析で きる．単変量分析の 結果は

表 5 の通 りである．

　分析結果か らは，収益性，お よび資金創出の 多様性が大き い ほ ど，配分効率 ， 困難事業，資

金移転がそれぞれ大きく，いずれ も最小 ・最大グループの 差が有意で あ る ．すなわち収益性，

お よび資金創出の多様性が大きい と，収益性の 高い 事業部門へ の投資，小規模で収益性の高い

事業部門へ の投資，部門間の資金移転の いずれ もが大きくなる．これは仮説 3 とは逆の結果で

ある．投資の 多様性につ い て も同様に，多様性が大きい ほど， 困難事業と資金移転が高く， 最

少 ・最大グル
ープの 差が有意で ある．規模の 多様性に つ い ては ， 多様性が大きい ほど，資金移

転が高 く ， 最小 ・最大グループの差が有意である．
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表 5　事業 の 多様性と内部資本市場（単変量分析）

5分位の基準　　 収益性の多様性 PD

目的変数

平均　 小

資金創出の多様性 GD　　 投資の多様性 【D 規模の多様性 SD

配分AL 困難CB 移転TR　配分AL 困難CB 移転TR　配分AL 困難CB 移転TR　配分AL 困難CB 移転TR

大

12q

》
」
「

匚
凵

O．0130
．02GO
．0270
．0390
．079

0．GO5　　4．078
0．008　　　4．776
0，012　　　6．102
0．019　　9．120
0．105　　1フ．555

O．0170
．0200
．0300
．0400
．071

0．024　　　1．7G2
0，022　 2．440
0．032　　4．394
0．030　　8．128
0．041　　24．969

0，C300
，0350
，0390
．0370
．036

0．019　　6，370　　　0，033　　0．02フ
0．020　　　6．694　　　0，038　　　0．G37
0，024　　7．506　　　0．040　　0、035
0，029　　B．581　　　0．D42　　0，033
0．056　　12．479　　　0．024　　0．Ol6

5．0047
．2788
．8861e
．9719
．490

5−1　　　0．066　　0．100　　13．477　　　0．053　　0．017　　23．267　　　0．OO6　　0，037　　6．110　　−0，009　−O．Ol1　　4．486

t検定p値　両側　　O．000　 0，000　 0．000　 0，00G　 G，OO1　 0．OOe　　O・104　 0・OOO　O・000　 0・OOO　 O・OOI　 O・OOO

サンプル数 14，013　14，013　141013　　14，013　14，013　14，013　　14，013　14，013　14，013　　14，013　14，013　14、013

　回帰分析で は，目的変数で ある内部資本市場の効率性には単変量分析 と同様に配分効率（AL），

困難事業（CB），資金移転（TR）を用 い る．説明変数は，部門間の多様性として ，収益性の 多様性

（PD），資金創出の多様性（CD ），投資の多様性（ID），規模の多様性（SD）を用いる．コ ン トロ
ー

ル

変数には ， 前節 と同様に規模（SZ）， 外部資金調達可能性ΦA），投資機会（10），多角化度合（DV）

を使用する．回帰式は次 の 通 りで ある ．

仙 Lt（CBi，，，　TRLD ＝ 　a ＋ β　1
★ PDi，t（CDi，，，　IDLt，　SD，，∂＋ β2

＊SZt，＋ β3tDAtt ＋ β4杠 qt＋ β　stDVi ，t＋ ε　Lt　（2）

　分析結果（表 6）は次の 通 りで ある．

　部門間の収益性の多様性（パネル A）で は ， 目的変数が配分効率，困難事業，資金移転の い ず

れの 場合にも，収益性の多様性の 回帰係数が正 の値で有意で ある．こ れは仮説 3 とは逆に，部

門間の収益性の多様性が大きいと，収益性の高い事業部門ある い は収益性が 高いが 小規模な事

業部門で の投資，部門間の 資金移転が大きくなる．

　資金創出の多様性（パ ネル B）では，目的変数が配分効率 ， 困難事業 ， 資金移転の いずれの場

合に も ， 資金創出の 多様性の 回帰係数が 正 の 値で 有意で ある．仮説 3 とは逆に ，部門間の資金

創出の多様性が大きい と，収益性の 高い事業部門での投資，収益性が高いが小規模な事業部門

で の投資，部門間の 資金移転が大き い ．

　投資の 多様性（パ ネル C）にお い て は，目的変数が配分効率の 場合に は資金創出の 多様性の 回

帰係数が負で有意で あるが，困難事業，資金移転の 場合に は正 で 有意で ある．配分効率の場合

に は仮説 3 に整合的で ．投資の 多様性が大きい と収益性の高い事業部門へ の投資が小 さい．困

難事業および資金移転の場合 には仮説 3 とは逆に ， 投資の多様性が大きい と小規模で 収益性の

高い事業部門で の投資，および部門間の資金移転が大き い．

　事業規模の 多様性（パ ネル D）では，目的変数が配分効率，困難事業の 場合には回帰係数が負

の値で 有意で あるが ， 資金移転の場合に は正で 有意で ある．事業規模の多様性が大きい と ， 収

益性の 高い事業部門での投資および収益性が高いが小規模な事業部門で の投資は小 さい が，部

門間の 資金移転は大き い．
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表 6　事業の 多様性と内部資本市場の 効率性（回帰分析）

パネルA

目的変数 配 分 効率 AL

回 帰 ．数 　　t

困難事 業 CB

回帰係数 　 　t

＊ ＊ ＊ 1％，＃ 5鬼，＊ 10N

資金移転 丁R

口 帰係数　 　t
説 明変数 収益性の 多様性

コ ントロ
ー

ル変 数 企 業規 模 LM 総資産）

サンプル 数

修正後 決定係数

F値

PD 　　　O．11e　 24，801 ＊ za

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 SZ
追 加資金調達 可能性 負債 比Pt　DA
投資機会 売上 高成長率

多角化度 合 セグメント数

切 片

の

脚

一〇．005 　　−B．010 ＊ 繊

一〇．049　−11．109京＊＊

0，000　　　4．667 宰牌

一〇，002　　−2．269 林

O．074 　　10．613 常＊＊

14，013
　 0．082250

．238

0，268 　　39．043 申＊ ＊

0．00G 　　
−0．449

−O．OO7　 −0．963
0．000　　　4．914 榊

→0．OO4　　−3．542 ＊＊ ＊

弔．033 　　
−3．083 ＃ ＊

14，013
　 0．119378

，998

20．956　　39．342 ＊ ホ＊

一〇．563　　−7．639 林 ＊

−5．088　　−9．56！ 承事索

0．G32　　10．749 林亭
一1．151　−12．108楙

13．021　　15．542 ＊＊＊

14，013
　 0，162543

．932

パ ネル e

目的変数 配分効率 AL

回帰係数　　t

困難事業 CB

回帰係数　 　t

資金移転 TR

・ 帰 L 数　 　t
説明変数 資金創出の 多様性

コ ン トロ
ー

ル 変数 企 業規模 LN（総資産｝

サ ンプル 数

修 正 後決定 係数

F値

CD

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 SZ
追加 資金調達 可 能性 負債比率 DA

投資機会 売よ 高成長串

多角化度合 セ グメン ト数

切 片

ゆ

四

0．634　　20．452 ＊＊＊

一〇．009　一て5．024 糊

一〇．D49　−10．958 ＊案富
0．DOO　　　4．278 ＊串ホ

0．006　　　7．972 ＊＊＊

0．099　　14．602 ＊林

14，013
　 0．069209

．169

0，125　　　2．494綿

一一
〇．014 −14．619林 ＊

一
｛〕．026　　

−3．624 ＊＊＊

O．000　　　6．601　宰累窄

α008　　　a255 脚 ＊

0，154　　14．048 桝

14．0130
．02368
，123

362．538　150．708 淋 寧

一
〇．603 　

−13，368 林 嘱

一1、592　　−4．589 寧＊ 索

0．013 　　6．858 榊

1．648　　26、878 辮

一3，782 　　
−7．181紳 宰

　 14，013
　 0．6455095

．880

パ ネル C

目的変数 配分効率 AL

回 帰係 数　 　t

困 難 事 　 CB

回帰係数　 　t

資金移転 丁R

回帰係数 　 　t
説 明 変数 投資 の 多様性

コ ントロール 変数 企業規模 LN（総 資産 ）

サンプル 数

修 正 後決 定係数
F恒

ID　　　−O，074　　−4．576 ＊SeP

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 SZ
追加 資金調達可 能性 負債比 率 DA
投資機 会 売上高 成 長＄

多角化 度合 セグメン ト数

切片

ゆ

脚

一〇．011　−1B，568 ＊ 林

一〇，059 　−12．958 宰 零＊

0．000 　　　6．26B 楙

O．ひ03 　　4．419＊ 牌

0．162　　25．176＃ ＊

14ρ13
　 0．043126

．239

O，226　　　a788 ＊＊＊

一D，Ol3 　
−13、661 串林

一α027　　−3、709 ＊料

0．DOO　　　6．315 廓林

0．006　　　4．621 ＊＊ ＊

0、147　　14．362 榊

14．0130
．02882
、663

33、961　　17、169林 寧

一1、439　−19．902 ＊＊ ＊

−6．555　−11，84B ＊＊ 単

0．036　　1t464 亭＊ ＊

−0．467　　
−4．809楙

25．757　　32．700 ＊＊＊

14．013
　 0．089274

．450

パネ ル D

目的変数 配 分効率 AL

　 回帰係　　　t
SD　　

−0．036　 −5．5081 ＃

困難事業 CB

回　係数 　　t

金移
’

TR

回帰係数　 　t
説明変数 規模 の 多様性

コントロール変数 企業規模 LN （総資産）

サ ンプ ル数

修正後決定係 数
F値

　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 SZ
追加資 金調達可能 性 負債比 率DA

投資機会 売上高成長率

多角化度合 セ グメン ト数

切片

−〇

四

一〇．010
−・O．0580
．ooeO
．OOO

一17．992＊ tok

−12．759宰榊

　 6，079＊ n

　 O．356

O．176　　24．169 ＃ ＊

14．Ol　3
　 0．04312B

．200

一〇．031　　−2．954＊＊＊

一
〇．014
−0．0280
．0000
．005

一一15，122 ＊＊ 常

一3．832 寧牢 ＊

　 6，886 籾 寡

　 343 ア 糟 承

0．183　　15．734 林 ＊

14，0130
．02468
，636

8．478　　10．585 榊

一1．644
−6．8720

ρ390
，396

一22．867＃ t
−12．341林 ＊

12．300 ＊ 寧＊

　 3．48I　 kok

23．758　　26．448 纏 ＊

14P13

　 0．077235
．150
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　上 記の よ うに資金供給の多様性を表す指標（パ ネル A，B）では，仮説 3 とは逆に，多様性が大

きい と内部資本市場の効率性が 高まる．資金供給の 多様性が高いと，部門間で資金の出 し手と

受け手の 役割が明確になり，投資の 必要性の 高い事業部門へ の資金の 移転が 円滑に行わ れる と

考えるこ とがで きる．こ の点に つ い て は ，追加的な分析が必要で ある と考え る．

　これに対 して資金需要の多様性（パ ネル C，D＞にお い て は，多様性が 大き い と事業部門間で の

資金移転は大き くなるが，
一

方で収益性の 高い事業部門へ の投資が減少する．つ ま り先行研究

に整合的に，事業の多様性が大きい と，増加 した事業部門間の資金移転は収益性の高い事業部

門の 投資に は振 り向けられず，収益性の低い事業へ の 投資が増加する こ とにな る，

　4L　3　 多角化企業の 投資水準

　　仮説 4 を検証するために，単変量分析および回帰分析を行 う．単変量分析に つ い て は，変

数は投資水準である，翌期の 投資水準につ い て，内部資本市場の効率性によっ て 5分位 に分け，

最小 ・最大グループで 翌期の 投資水準に差があるか，内部資本市場の効率性が高いほ ど投資水

準が高まるかを調べ る（表 7 参照）．

　分析結果で は，資金移転が高まるほ ど，投資水準が 高まる こ とがわ かるが ，配分効率 と困難

事業に つ いて は この よ うな傾向（あるいは逆の 傾向）を見出す ことがで きない．内部資本市場の

効率性と投資水準は同時決定で あるた め に内部資本市場の効率性と投資水準の 関係が不 明確に

な っ て いる と考える ことがで きる．同時決定を考慮した分析を行う ことにする．

表 7　内部資金創出 ， 内部資本市場の効率性と投資水準（単変量分析）

目的変数 ： 投資水準
5分位の 基準 内部資本市場効率性

配分効率 困難事業 資金移転
平均 小

大

t検定p値 両側

サン プル 数

123

五胃
5U

5−1

0．0440
．0390
．0430
．0430
．048

0．0450
．0470
．0460
．0420
．039

0．004　　　−0．006

0．173 0．024

0．0220
．0340
．0420
，0490
．071

0．049

0．000

11，793　　　11，793　　　11，793

　回帰分析につ い て は，目的変数は投資水準（1； CAPEXXAsset）で あり，説明変数は内部資本市

場の効率性，内部資金創出（CF ，当期営業活動 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

！前期末総資産）で ある．内部資

本市場の 効率性には配分効率（AD ，困難事業（CB），移転効率（TR）を用 い る．コ ン トロ
ー

ル変数

には，内部資本市場の 効率性に影響を与え る，固定的投資支出（FI），収益性の 多様性（PD ），外

部調達可能性で ある有利子負債比率  A）お よび規模（SZ）を使用する．回帰式は次の通 り．
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Ii．t＋1 ＝ α ＋ β　ltALd ，，（CBLt，
　TRi，t）＋ β　2deCFLt ＋ β　3deFli，t＋ β4dePDi ，t＋ βsdeSZi，t＋ β6

★ DAi，t＋ ε　i，t　 （3）

　内部資本市場の効率性と投資水準とは同時決定で ある こ とを考慮して ，
二 段階最小二 乗法を

使用する．内部資本市場の効率性につ い て は，説明変数に内部資金創出（CF），固定的投資支出

（FI），収益性の多様性（PD ）を用 い た 回帰分析か ら計算され る理 論値 を用い る。

　分析結果は表 8 の通 りである．内部資本市場の効率性の回帰係数は，説明変数が配分効率，

困難事業，資金移転の いずれの場合に も正で有意であ り ， 仮説 4 を支持する結果である．収益

性の高い事業へ の 投資が多い時 ， 小規模で 収益性の高い 事業へ の投資が多い時 ，
お よび事業部

門間の 資金移転が多い 時に投資水準が 高い，つ ま り内部資本市場の 効率性が高ければ，投資水

準が高い ．

表 8　内部資本市場の効率性 ， 内部資金創出と投資水準（回帰分析）
目的変数： 投資水準CI＝資本的支出f前期末総資産） 榊 1  ＊＊ 5％ ＊ 10％

回帰係数　　t

　 1．393　　12．862　‡榊

回帰 、数　 t 回帰係数　　t
説明変数 配分効率

困難事業

資金移転

内部資金 営業活動CF

コ ントロ
ー

ル 変数 固定的投資支出

　 　　 　　 　収益性の 多様性

　 　　 　　 　規模 LN（総資産〉

サンプル 数

修正後決定係数
F値

LBRACTCF

　　　−0．026　 −3．213　＊ネ‡

日

随

鋩

追加資金調達可能性 負債比率DA

切片

0．079　　17．470　＊w

−0」19　　−9．821　孝榊

0，007　　　9．843　率＊ 卓

0，051　　　9．081　巾 僻ホ

｛，088　　−−8．686　＊＊＊

11，ア930
．O“

90637

0．896　11，100　＃ ＊

0．003　　10．775　宰 寧零

0．035　 6．212　ts＊　　　0．003　　0．364

0．086　16，674　＊＊＊

−0202　−9．502 ＊＋F

O，001　　1．318
−0，008　−2．475　Pt

G．044
−0．0360
，0030
，012

11，693　串＊＊

−5，156　孝‡＊

5．452 ＊＊＊

3．230 蝌

O，04フ　　8．865　料 寧　　　D ．023　　−3．40D　樽 ＊

li，7930
，D4083
．375

11，7930
．04082
．154

5　 お わ りに

　本稿で は資金制約下における投資の理論および内部資本市場の理論 に基づいて，個別事業部

門および多角化企業の 投資水準，資金制約，内部資本市場に関する理論モデル を構築 し，財務

的視点からこ の モデル の妥当性を検証 した．多角化企業の モ デルにおける資金供給曲線は部門

内調達部分，部門間調達部分（内部資本市場）および外部調達部分か ら構成される．部門内調達

による投資水準は部門自身が創出する内部資金 と固定的投資支出に依存する．これに対 し部門

間調達による投資水準は内部資本市場の効率性に依存する．内部資本市場の効率性は内部資金

創出と して 各事業部門か ら供給される資金の 大きさと部門間ある い は経営者と部門との 情報の

非対称性に依存 して 決定 される．事業部門内の資金需給は部門内調達の 投資水準 に影響を与え

るだけでな く，内部資本市場を通して全社の投資水準 に影響を与える．こ の 理論モ デル に 基づ

い て ， 単変量分析お よび回帰分析を行い，理論モデル の妥当性を検証 し，以下の ような分析結

果を得た．

●　 内部資金創出が大きく，固定的投資支出が小 さけれ ば，内部資本市場の効率性は高い．

●　 事業部門間の 資金供給の 多様性が高まる と，内部資本市場の効率性が高い ．
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●　 部門間の 資金需要の多様性が高まる と，収益性の低い投資機会へ の 資金移転が大きくなる．

●　 内部資本市場の効率性が高けれ ば，投資の 水準が高い．

　これ らの分析結果か ら，資金が豊富で固定的な投資が少な く 自由に投資できる企業で は，収

益性の 高い事業に資金を移転して 重点的に投資する こ とが可能にな り，投資が成功すれば，そ

こで創出された資金をさ らに成長機会に投資し成長を加 速させ る可能性がある と考える こ とが

で きる．逆に資金が乏しい 上 に固定的な投資が多 く，投資余力の少な い企業では　事業の維持

の ため の 投資が主体 とな り，資金を創出で きる可能性のある収益性の高い 事業へ の 投資が減 り，

そ のた めに投資に必要な資金創出の 可能性 も減る と言 っ た悪循環に陥る こ と になる．

　一方，これまで事業の多様性につ いて は，企業価値を低下させる負の効果に焦点が当て られ

て きた．しかしながら，本研究で は資金需要および資金 供給の多様性つ い て分析 した結果，資

金供給の 多様性が内部資本市場の 効率性を高める正 の効果を検出する ことがで きた．こ の 点に

つ い ては，資金供給の 多様性が高い と，資金 創出の 大きい事業部門か ら， 優れた投資機会があ

るが資金の 不足する事業部門へ の 資金 の移転が大き くな る と言 っ た追加仮説を検証するこ とを

今後の課題としたい．こ の場合の投資機会につ い て は，外部の市場の評価および企業内の事業

の 評価の 視点から考えるこ ととする．

　上記の 分析結果は事業構造改革の進め方につ い て も示唆して い る．事業の 選択と集中による

事業構造改革を進めるには，まず収益性の低い事業か ら経営資源を引き上げて ，事業維持の た

め の 固定的な投資を減らす必要があると言える．これによっ て ，投資の裁量の余地が増える の

で ， 収益性の高い事業部門へ の投資を増やす こ とが可能とな り，投資が 成功すれ ば， そ こ で創

出された資金 をさらに投資機会の ある事業部門の投資に振 り向ける ことができる．

　また ， 自社の 強み の ある事業に経営資源 を集中的に投入 し
一

層強化する こ とで ， 資金創出力

の 優れた事業部門を育て る こ とも有効で ある．強化 された事業部門を ， 全社の 資金供給の 役割

を担 う部門と位置づけ，そこか ら投資機会の ある資金 の乏しい事業部門へ の資金移転が可能に

な り，投資機会に十分に資金 を提供する ことができる．

　 今回は主 として内部資金創出が投資水準 と内部資本市場の効率性に 与える影響を分析 し，理

論モ デル の妥当性を検証 して い るが ， 今後は，外部資金制約の 違い が 内部資本市場の効率性に

ど の ような影響を与えるか ，また内部資金創出および内部資本市場の 効率性とこれ らに対する

投資水準の感応度に どの よ うな影響を与え る か な どに つ い て検証を行う必要があると考 えられ

る ．

i一般的にエ
ー

ジ ェ ンシ
ー
構造と言 っ た場合に は，外部投資家と経営者との エ

ー
ジ ェ ン シ

ー構造

を指すが，本稿では経営者対事業部門の エ
ー

ジ ェ ンシ
ー
構造に 焦点をあ て て い る．外部投資家

か らの 資金調達 コ ス トは情報の非対称性の ために，内部で 経営者 と事業部門間で 融通され る資

金 よ りも高くなる の で，企業は内部の資金か ら使用する こ とに なる，従っ て ．内部の外部投資

家 ・経営者の エ
ー

ジ ェ ンシ
ー構造が外部の 外部投資家 ・経営者の エ ージ ェ ン シー構造よ りも，

機能する機会が多い と考えられ，本研究で は こ の点に焦 点をあてて い る ， ただ し，単に エ
ー

ジ

ェ ン シ
ー

と言 っ た場合には外部投資家 ・経営者で ある と受け取られ る可能性がある の で ，本稿

で は二 重の エ
ージ ェ ンシ

ー構造と呼び，
一

般的な エ
ー

ジ ェ ンシ
ー
構造と区別する．

磯 械装置の ような設備には寿命が ある の で ， 事業を維持 ・拡大 して ゆくため には，
一

定期間で

更新する必要があ る．こうした投資は，事業の 大きさに応じて 定常的（固定的〉に必 要となる．
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こ の ような投資が増える と，自部門で 使お うとするインセン テ ィ ブが強くな り ， 他部門 へ 拠出

しよ うとするイ ンセンテ ィ ブが弱まると考え られる，こ れ を本稿では固定的投資支出と呼ぶ．

hiレ ン トシ
ーキ ングが活発で イン フ ル エ ン ス

・
コ ス トが大き い 場合には，内部資本市場の効率

性は低くな り，部門間調達コ ス トが外部調達 コ ス トを上 回る可 能性もある．こ れ は コ ン グロ マ

リッ トディス カン トの一一
因 と考え られ る，

i・ 日本経済新聞社の企業情報デ
ー

タ ベ ー
ス ．そ の 中の CD ・ROM で提供 して い る企業財務情報（全

上場企業の貸借対照表 ， 損益計算書，キャ ッ シ ュ フ ロ
ー

計算書，およびセ グメ ン ト情…緲 を用 い

る．
・ 内部資金創出に現預金お よび短期保有

．
有価証券を含めた分柝 も行い

， 営業キャ ッ シ ュ フ ロ
ーだ

けの 場合と同様な結果を得て い る．
Vi設備には寿命があるために

一
定期間で更新する ことになる．その ため に ， 設備の維持 ・拡大

に関わる定常的（固定的）な支出は，有形 固定資産 に対し比例的に生じると考える こ とが で きる

の で ，有形 固定資産比率を固定的投資支 出の 代理変数として用 い る．

Vii事業セグメン ト情報には各事業セ グメ ン トの キャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の記載がない の で ，セ グメン

ト情報より算出可能で ある EBITDA を代理変数と して用 い る．
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