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要約

本稿は，多角化戦略を中心とした成長戦略に関する先行研究の様々な議論をまとめて，中国

企業の多角化戦略に関する検討を行い，さらに重回帰分析で製品多角化戦略とパフォーマンス

に関する実証研究を行った。その結果，他の固とは異なり，中国企業は他の戦略パターンより

も主力事業戦略のほうがより良い経済成果に結びっくことを明らかにした。この結果は既存の

理論では説明できないため，一考察として中国企業はある程度多角化しているが，多角化する

ためのリソースがまだ蓄積されていないことが挙げられる。しかしこの結果は既存の多角化

戦略を中心とした諸理論をそのまま中国企業に適用することが困難であるということも示唆す

る。したがって今後の課題として.①先進経済と新興経済の相違②経済体制の相違という 2つ

の視点から，独自の多角化理論を検討する必要がある。これにより，従来の理論をより精綴化

させることが期待できる。
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はじめに

企業は成長を図るために，多角化戦略を 1つの

手段としてよく用いる。多角化戦略についてアメ

リカ等の先進国では1960年代から盛んに議論され

てきたが，近年，多角化戦略の妥当性への再検討

が行われつつある。そのなかで，共有するリソー

スとケイパピリティが範囲の経済をもたらすとい

うRBVの視点に基づけば，関連分野への多角化

戦略は非関連多角化に比べより良いパフォーマン

スに結びつくことが実証された。

しかし殆どの新興市場では異なる現象が観察

された。大企業の成長に当たって，関連多角化戦

略は逆に機能せず，非関連企業グループがいまも

最有力な企業形態となっている。 RBV理論と実

際の現象との矛盾に対して. Khanna & Palepu 
(1997)は，制度要因を考慮して先進経済と新興

経済に分けて分析する必要があると指摘し新興

市場では，基本的な企業経営を支援するために必

要な制度(製品市場.資本市場，労働市場，規

制，契約履行)の提供が不足しているため，コン

グロマリット(非関連)戦略をとった多角化企業

グループは，集中(関連)戦略より制度的背景に

欠けている機能を供給することで企業価値を高め

て競争優位を獲得できると指摘している。した

がって. Khanna & Palepu (1997)の議論によれ

ば.新興経済国である中国でも，コングロマリッ

ト(非関連)戦略をとった大企業は関連事業戦略

をとった企業より有利であるという仮説を引き出

すことができる。

一方，中国企業の多角化戦略に関する既存研究

は，財務データの入手の困難性から数は少ないも

のの. Chang (2006)によれば，中国企業が関連

分野へ多角化する傾向があると指摘している。ま

た. Delios. et al. (2008) は，中国上場企業の所

有構造を考慮して戦略とパフォーマンスの関連を

定量分析しその結果，単一事業戦略が有利であ

ると指摘した。これまでの中国企業に関する研究

成果をみると，所有構造を考慮する必要性を示唆

したことには大変意義があるが.中国企業にとっ

てはどの事業戦略が有利であるのか，なぜそれが

有利であるのかについては，はっきりとした結論

が出ていないという問題点が残されている。



そこで本稿では，中国の製造業における大企業

に着目して，多角化戦略とパフォーマンスとの関

連について実証研究を行い，新しい見識をこの多

角化研究に持ち込むことを目指す。つまり，新興

国である中国では，大企業にとってはどの事業戦

略が有利であるのかを検証し.またなぜそれが有

利であるのかについて，その要因を考察するの

が，本稿の目的である。

二.製品多角化戦略とパフォーマンスの関

連における先行研究

企業の成長戦略については.第二次世界大戦の

終戦から1970年代初期迄のアメリカの経済黄金期

を背景に1950年代頃から盛んに議論されるように

なり.特に多角化戦略を中心にした企業の成長戦

略研究が多い (Penrose.1959 ; Chandler. 1962. 

1990 ; Ansoff. 1965 ; Rumelt， 1974)。アメリカで

は. 1970年代から1980年代にかけて，多角化戦略

に関する研究が高い関心を集めていた。とりわ

け，ハーバード・ビジネス・スクールにおける博

士論文でリチヤード・ p.ルメルト教授が1946-

69年をサンプル期間にとり，アメリカの大企業の

発展に関する研究を行った。ルメルトの研究は

「大規模な産業企業が現実に如何に運営されてい

るのかを解明したという点において，一連の研究

活動の最頂点に位置するといっても過言でもな

いJと評価されている1)。

Rumelt (1974) の研究は. 1949-1969年の期

間に. rフォーチユン』誌の500社リストから抽出

した200社以上の企業のデータに基づいたもので

ある。ルメルトはチャンドラーの戦略の概念に基

づいて. I多角化戦略とは，多様化自体への企業

の関与である。それとともに，新活動が旧活動と

どの程度かかわり合いを持っているかによって測

られる。多様化に向けられる企業の強み，技術あ

るいは目標である。」と定義した。彼の研究の中

で，一番貢献したのは多角化戦略測定の四つの方

向である。つまり，多角化戦略を単一事業戦略，

主力事業戦略，関連事業戦略と非関連事業戦略の

四つの方向に分類した。その後の実証研究は，殆

どがこの四つの方向に基づいて，さらに細分化し

1) R.P.ルメルト(1977)， r多角化戦略と経済成果J.東洋

経済新報社，冒頭のA.D.チャンドラーの「日本語版刊

行に寄せて」を参照した。
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て分析しようとするものである。 Rumelt(1974) 

の研究結果としては，アメリカの大企業の大多数

は著しく多角化し関連分野への多角化戦略につ

いて，機能別よりも製品ライン別の事業部制組織

を採用した企業は比較的高い業績をあげていると

いうことである。その後，イギリス，日本，フラ

ンス. ドイツなどの国でも，ルメルトと同じよう

な実証研究が続出し，同じ結論に達している。

本稿では，スタンダードな研究とされた

Rumelt (1974)の多角化戦略の定義と戦略のカ

テゴリーを修正し使用する。

1.先進国企業を対象にした先行研究

多角化戦略とパフォーマンスの関連について

は，共有するリソースとケイパピリテイが範囲の

経済をもたらすという RBVの視点に基づけば，

関連分野への多角化戦略は非関連多角化に比べ有

利であることが実証された。つまり，共有する戦

略的なリソースとケイパピリティーにおける範囲

の経済から帰着された経済の準地代は，持続的な

競争優位とより高いパフォーマンスを作ることを

要求されたと Barney(1991)が指摘している。

したがって，関連多角化は非関連多角化より，よ

り良い収益性をあげると結論づけることができ

る。そして，多角化戦略とパフォーマンスの関連

に関する数多くの実証研究の中で，関連多角化戦

略は非関連多角化戦略より有利であるという研究

発見は一般的で，主流として定着しつつある。

2.新興経済国企業を対象にした先行研究

1990年代に入ってから長期不況による事業の再

構築が行われ. I選択と集中」は企業経営の基本

課題として認識されてきた。過度に多角化を進め

て，経営資源のつながりは希薄になり，経営成果

に結びつかなくなった企業が，事業の絞込みを

行ってきた(上野.2005)。しかし Li& Wong 

(2003)は，先進国ではコア・ビジネスにおける

集中は企業の主要戦略になって，多くの企業は事

業を絞り込んだが.企業の規模を縮小しなくても

多くの成功例が存在し，無分別にこのロジックを

使って，その妥当性と適用性を批判せずに新興経

済に応用すると，企業に不利をもたらす可能性が

あると指摘している。

また，殆どの新興市場では異なる現象が観察さ



れた。大企業の成長に当たって，関連多角化戦略

は逆に機能せず，非関連企業グループがいまも最

有力な企業形態となっている (Khanna& 

Palepu， 1997)0 RBV理論と実際の現象との矛盾

に対して， Khanna & Palepu (1997)は，制度要

因を考慮して先進経済と新興経済に分けて分析す

る必要があると指摘し一般的な特徴として先進

経済は，制度環境の5つの要素である製品市場・

資本市場・労働市場・政府規制・契約実施が整っ

ているのに対して，新興経済では，市場条件の不

足や法律・規則の不完備，矛盾した契約の実施な

と制度的な行動の不確実性という状況が存在す

るため，コングロマリットまたは非関連多角化は

企業にとっては有利であると主張している。つま

り，新興市場では.基本的な企業経営を支援する

ために必要な制度(製品市場，資本市場，労働市

場，規制，契約履行)の提供が不足しているた

め，コングロマリット(非関連)戦略をとった多

角化企業グループは.集中(関連)戦略より制度

的背景に欠けている機能を供給することで企業価

値を高めて競争優位を獲得できると Khanna& 

Palepu (1997)が指摘している。

3.中国企業を対象にした先行研究と問題
占

中国は1978年から計画経済から市場経済に変

わったため，企業が多角化戦略をとるようになっ

た。中国企業を多角化させる要素は多く存在し.

例えば政府の介入と金融リソースの需要などはあ

げられるが(Li& Wong，2003)，各企業のホーム

ページを確認すると中国大企業は自ら多角化戦略

を意識して積極的に多角化戦略をとる動きがある

ことが判明した。

これまでの中国企業の多角化戦略に関する研究

の中では， Chang (2006)によれば，韓国企業よ

り中国企業のほうがあまり多角化していないが，

多くの中国企業は1990年代に入って，激しい市場

競争に直面する際，コア事業に関連する事業分野

への多角化戦略を追求しはじめた (Lee& Woo， 

2002) と指摘している。その上， Chang (2006) 

は.中国の多角化戦略について，大企業は非関連

分野へ多角化するより，関連分野に多角化する傾

向があると述べた。さらに.中国では，多角化戦

略の実施に伴う企業の M&Aはほとんど主力分
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野か関連分野への実施だったと Chang(2006) 

は補足した。よって，中国企業は特殊で不安定な

経済環境にあるにもかかわらず，韓国企業に比べ

てもっと存続能力があると Chang(2006)は結

論づけた。しかし，江 (2008)の研究では，中国

大手製造業は主力分野への多角化が多いと上述し

た研究とは異なる結論を出している。また，これ

らの研究では，中国企業の多角化戦略とパフォー

マンスとの関連については議論されていない。

また， Li & Wong (2003) は， RBV理論と

Khanna & Palepu (1997)が指摘している制度的

な要素の影響を考慮して，新興経済における企業

のパフォーマンスに対する関連多角化戦略と非関

連多角化戦略の共同効果を詳しく調べて，中国企

業を対象に実証研究を行った。結論として，

RBV理論は支持され，集中戦略と関連戦略は有

益なオプションであると指摘している。但しこ

の研究は1996年の中国企業を対象にしたかなり古

い研究で，その時は中国企業が市場経済に変わっ

たばかりで，この10年間余りの間，多角化戦略に

おいてかなり変化してきたと予想できる。その

上，データの制限でこの研究は一部の大企業，一

部の地域に限定しているので，一般化するのは極

めて難しい。

その他， Ma & Lu (2005) は中国ビジネスグ

ループに関連する研究の中で，多角化戦略につい

て多少言及した。つまり，中国固有企業は主力事

業戦略を取りながら，非関連の社会福祉業に多角

化する傾向があり，私営企業も同じような多角化

戦略のパターンをとっていると Ma& Lu (2005) 

が結論づけている。また，私営企業は中国移行経

済の初期に，コア製品を重点に多角化し，進出し

た産業も情報産業や不動産産業，ハイテック産業

に限られていると指摘している。 Ma& Lu(2005) 

は中国企業の多角化戦略について，所有構造を考

慮して分析したことには大変意義があるが，多角

化戦略とパフォーマンスの関連についてはまった

く論じていなし、

最近の研究としては， Delios et al (2008)の研

究が挙げられる。 Delioset al (2008)は，中国上

場企業の所有構造を考慮して多角化戦略とパ

フォーマンスの関連を定量分析し，その結果，単

一事業戦略が有利であると指摘した。 Delioset al 

(2008)の研究は Maand Lu (2005) と同様に.



企業の所有構造を考慮する必要性を指摘できたこ

とに大変意義がある。しかし銀行等を含めて中

国のすべての上場企業を対象にしたため，他産業

の特性を考慮せず，またなぜ単一事業戦略が有利

であるかについては説明できていない。

よって，繰り返しになるが，これまでの中国企

業に関する多角化戦略とパフォーマンスの研究成

果をみると，所有構造を考慮する必要性を示唆し

たことには大変意義があるが，中国企業にとって

はどの事業戦略が有利であるのか，なぜその事業

戦略が有利であるのかは，はっきりとした結論が

出ていないという問題点が残されている。本稿で

は.中国大手製造業を対象に，多角化戦略とパ

フォーマンスとの関連について，実証研究を行

い，新興経済国である中国では，どの戦略パター

ンをとった大企業はよりよいパフォーマンスに結

びつくのかを検証し，またなぜその戦略パターン

が有利で、あるのかについて，その要因を考察した

し、。

一 研究方法

1.データの説明

本稿は，国際的に定着していて，標準化されて

いるルメルトのサンプリング方法と分類方法を修

正し採用した。本稿では.2004年中国製造業企業

上位500社(売上高によるランキング)リストよ

りサンプル200社を抽出した。データ上の制約に

より. 2004年のデータに限定される。長期間にお

いて分析することで多角化戦略を手がかりとして

中国企業の成長戦略の変貌をよりよく把握するこ

とができるが. 2004年以前のデータを探し出すこ

とができなかった。

中国では，国際競争力のある大企業・大集団を

発展させるという国の政策を貫徹するために，

2002年から中国企業連合会・中国企業家協会が国

際上通用するやり方で，毎年，中国企業500強

(中国トップ企業500社，香港・マカオ・台湾の企

業を除く。以下同じ)をリスト・アップしてい

る。更に.2004年から，中国企業500強以外に

中国製造業500強と中国サービス業500強をリス

ト・アップした。本稿は中国製造業企業500強リ

ストから上位200社を抽出した。製造業にした理

由は，中国における製造業の地位の高さを考慮し

た。また，現在の先行研究はほとんど製造業を対

象にするため.国際比較が可能なように製造業に

限定した。

中国製造業企業500強の中にリスト・アップさ

れる会社は次の 3つのルートからリスト・アップ

される。①自ら申請した会社に対して，企業認証

を行ってからリスト・アップする。②地方の企業

1000強或いは同産業企業100強に基づいて.地方

に推薦してもらってリスト・アップする。③上場

企業の公開データからリスト・アップする。

中国製造業企業500強の中にリスト・アップさ

れるには，企業は次の条件を充たさなければなら

ない。①中国に本拠を置くこと。②2004年の売上

高が12億元c1元約15円である，以下同じ)ある

いは12億元以上であること。③行政関連企業及び

資産運用関連企業は対象にはならないこと。④持

ち株会社の場合は，株主である企業は対象となる

が.下の子会社は対象にはならないことというこ

とである。

戦略のデータに関しては，中国の場合，企業の

正確な財務データを入手することが難しいため.

各事業の専門化率を計算することはできなかっ

た。よって，本稿で取り扱っているすべての企業

に関しては，各企業のホームページや統計資料，

先行文献などを使って，企業の戦略パターンを分

析しオリジナルなデータベースを作った。それ

に基づいて.さらに分析を加えた。各社ではホー

ムページに会社紹介，主要製品，会社歴史，組織

構造図.最新ニュースなどを掲載している。ま

た.各社は上場しているため，直接金融を求めて

情報提供がなされているので，ホームページ上の

情報は，かなり信頼可能であると考えられる。

その他，企業のパフォーマンスや企業規模など

の変数を測るためのデータに関しては，公開資料

や中国証券網等より各社の財務データを入手し，

不足分に関しては，財経・新浪網.巨潮資訊等よ

り入手した。

しかしデータ資料については，いくつかの限

界がある。まず，非上場企業(家族系企業)や，

中国大手製造業上位500社にランクインのために

申請していない企業はデータの中に入っていな

い。次に.ホームページがない企業，あるいは公

開資料・統計資料にも入っていない企業はデータ

がないため，これらの企業は本稿では扱わない。

よって，サンプル200社の中で、すべての条件を満
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たしてデータもあるのは96社しかないため，本稿

で取り扱った企業は全部で96社である。

2.変数

① パフォーマンスの測定尺度について

本稿は企業のパフォーマンスを測定するには会

計アプローチを用いる。ジェイ B・パーニー

(2003)によれば，今日まで，最もよく用いられ

る企業のパフォーマンス測定は.会計上の基準で

ある。総資本利益率 (ROA)尺度は企業の収益

性，つまり企業になされたすべての投資に対する

リターンの尺度として用いられる。本稿で総資

本・利益率 (ROA) をパフォーマンスの尺度と

して用いる理由は，中国の資本市場はまだ十分に

発展されていないため，中国企業にとっては.他

の尺度，例えばROEは妥当しないからである

(Li & Wong. 2003)。よって，本稿は総資本利益

率 (ROA) を主な従属変数として用いる。補足

するため，パフォーマンスの測定には ROS(税

引き後利益/セールス)も入れた。

② 製品戦略について

製品戦略を独立変数として用いる。製品戦略の

測定尺度は主にルメルトの製品戦略カテゴリーに

基づいて修正したものを用いる。ルメルトの戦略

パターンの定義にしたがって，企業がどの製品戦

略をとるのかを以下4種類に分類した。

i. r単一事業J: 基本的には単一の事業だけ

に関与している企業。

u. r主力事業J: ある程度多角化はしている

が，収益の大部分を単一事業部門から得てい

る企業。さらに，主力事業企業は「垂直的一

主力」企業と「抑制的一主力」と「非関連的

一主力」企業に分類できるが.本稿では先行

研究と比較するために.細分化しない。各企

業のホームページや統計資料などで，企業が

主力事業を中心に多角化すると明確に書いて

いるので，これを基準に分類した。

出. r関連事業」企業とは.多角化した非垂直

的企業で，専門化率はO.7未満である。こ

の企業においては，多角化は主として新事業

を旧事業部門に関連づけることによって達成

されている。ルメルトのカテゴリーでは，さ

らに「関連事業J企業を「抑制的一関連」企
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業と「連鎖的一関連」企業に細分化したが，

本稿では. r関連事業J企業に統一化する。

iv. r非関連事業」企業とは，新事業と現行事

業との関連性を考慮することなく，多角化し

た非垂直的企業。ルメルトのカテゴリーで

は，さらに「非関連事業」企業を「受動的一

非関連」企業と「取得型コングロマリット」

に分類したが，本稿は細分化しない。ルメル

トの定義によって.r受動的一非関連」企業

とは，取得型コングロマリットとみなされな

い「非関連事業J企業;r取得型コングロマ

リット」企業とは，関連性のない新事業を吸

収することを目的とした攻撃的なプログラム

を有する「非関連事業J企業。

③企業規模

本稿では.企業規模をコントロール変数として

いれた。つまり，企業規模が企業のパフォーマン

スにいかなる影響を与えるのかを検証する。企業

規模は，一般に従業員の人数か，総資産で測られ

ることが多い。 RBV理論によると，所有資産は

企業のパフォーマンスに直接な関連を持つはずで、

ある(Co!pan.2006)。本稿では，産業聞の労働力

の強烈な差異で生じた影響を減らすため(Li& 

W ong.2003) .企業規模を従業員の人数ではなく.

総資産の対数で測る。総資産のデータは，各社の

財務データより入手した。

④企業の社歴(創立からの年数)

本稿では，社歴(創立からの年数)をコント

ロール変数としていれた。サンプルに取上げた企

業の社歴(創立からの年数)には大きな差がある

ため.企業の歴史の長さはパフォーマンスに影響

を与えているのかについて検証する。特に，企業

が創立してから年数が長いほうはパフォーマンス

が良いのかを検証する。

⑤企業の所属産業

多角化の程度や多角化戦略，多角化のモードに

関する選択は，産業構造の 1つの機能にすぎな

く，産業構造変数は多角化戦略とパフォーマンス

との関連に重要な役割を果たしている (Dattaet 

a1.1991)。ある特定の産業において，より良いパ

フォーマンスをあげているのが，関連多角化戦略



かそれとも非関連多角化戦略かという点について

研究するのは興味深い (Dattaet a1.l991)。

よって.本稿では，産業要因がパフォーマンス

に影響を与えているかどうかについて検討するた

め，企業の所属産業をコントロール変数としてい

れた。本稿では.企業が所属するすべての産業を

コントロール変数としていれることにした。つま

り. 1つの産業に比べて，他の産業はより良いパ

フォーマンスをあげるかについて検証する。本稿

では，コントロール変数として，鉄鋼業，電子産

業.輸送用機械器具産業，食品産業，繊維工業，

化学工業，なめし草・同製品・毛皮産業，窯業・

土石製品産業，一般機械器具産業，衣服その他の

繊維製品産業と印刷・同関連業産業を取り入れ

た。産業の分類に関しては，アメリカ産業標準分

類(二桁)を用いる。企業が存在しない産業はサ

ンプルの中から外した。

⑥上場企業タイプ

前述したように，中国企業のデータは不備のた

め，各企業の本社の財務データを全部手に入れる

ことが出来なかった。本社を上場させる中国企業

と子会社だけを上場させる中国企業と二つのタイ

プに分けることにした。中国では，企業の定義は

コントロールの範囲に基づいている。つまり.一

つの企業はもう一つの企業の財務と経営政策を決

定しその経営活動から利益を獲得する権力であ

ると定義される。中国の大企業の定義について

は，上場企業の場合に，連結財務諸表の規定によ

ると親会社が子会社を連結財務諸表に入れるこ

とにする。ここで親会社(中国語で母会社とい

う.以下同じ)は. 1つまたは 1つ以上の子会社

を持つ企業であると定義されている。子会社の定

義は，親会社がコントロールできて. 50%以上の

表決権を持つ会社のことである。2)ここで，子会

社の定義については，企業グループの親会社また

は子会社は.投資先の半数以上の議決権を持つ場

合に，投資先は企業グループの子会社として認め

られる。

本社ではなく，子会社を上場させる企業は.企

業内で一番大きな子会社(主要子会社)を上場さ

2)企業.大企業，親会社，及び子会社の定義は. r企業

会計準則第33号一連結財務諸表 (2∞6)Jの解釈による

ものである。
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せるのが普通である。よって，本社の財務データ

をとるか.子会社の財務データをとるかは，それ

ほど大きな違いがないと考えられる。しかし企

業タイプによってパフォーマンスに影響を与える

可能性があるため，本稿では.上場企業のタイプ

(本社か子会社か)がパフォーマンスに影響を与

えるかを確認するため.上場企業のタイプをダ

ミー変数として取り入れた。つまり，上場企業の

タイプは本社である場合に.r 1Jにし上場企

業のタイプは子会社である場合に.r 0 Jにする。

これらのデータは企業のホームページ.統計資

料，先行文献等から入手した。

⑦所有構造

Delios et al (2008) 及びMaand Lu (2005) 

が指摘したように，中国企業の所有構造を考慮す

る必要がある。国家統計局による国統函 [2003]

44号の固有企業の定義によって，広い意味の固有

企業は国家の資本金を持つ企業を指す。本稿で

は，広い意味の固有企業の定義を使うことにす

る。よって，中国企業を固有企業，個人所有企業

と外資企業の 3種類に分けることにする。但し，

本稿は主に中国企業を対象に検討するため，外資

企業を研究対象から外すことにする。したがっ

て，中国大手製造業を固有企業と個人所有企業に

分けて分析を行うため，企業の所有構造をダミー

変数として入れた。固有企業である場合に.r 1 J 

にし個人所有企業である場合に. r 0 Jにする。

これらのデータは企業のホームページ，統計資

料.先行文献等から入手した。

表 1は，本稿で使われた変数と変数の操作的定

義をまとめた。

3.分析モデル

本稿は重回帰分析モデルを使う。多角化戦略と

パフォーマンスの関連におけるこれまでの殆どの

実証研究の中では，重回帰分析モデルは一般的に

使われてきた。ルメルトの研究の中では，いくつ

かの期間においてダイナミックに多角化戦略とパ

フォーマンスの関連を検証したが，中国企業の以

前のデータを探し出すのは難しいため，現時点の

中国企業の多角化戦略とパフォーマンスの関連を

検証することにした。

本稿では，目的変数は 1つだけ(パフォーマン



表1 変数と変数の定義

パフォーマンス
製品戦略

ROA =税引き後利益/総資産

ルメルト分類

s=単一事業戦略

R=関連事業戦略

総資産 (Asset)

ROS =税引き後利益/総売上

D 主力事業戦略

u=非関連事業戦略

企業規模

社歴 社歴 (Age)=2004一企業創立年

企業所属産業 所属産業 (Industry)(所属産業=ダミー変数， 1または0)
産業 1 鉄鋼業 産業2=電子産業

産業3=輸送用機械器具産業 産業4=食品産業

産業 5=繊維工業 産業6=化学工業

産業 7=なめし草/同製品/毛皮産業 産業8=窯業・土石製品産業

産業9=一般機械器具産業 産業10=衣服/繊維製品産業

産業11=印刷悶関連業産業

上場企業タイプ 上場企業タイプ (Type)
本社上場タイプ(本社タイプ=ダミー変数，1)

所有構造

主要子会社上場タイプ(子会社タイプ=ダミー変数， 0) 

所有構造 (Ownership)
固有企業(固有企業=ダミー変数，1)

個人所有企業(個人所有企業=ダミー変数， 0) 

出所:筆者が作成した。

ス)であるが，説明変数は 2つ以上もある。パ

フォーマンス(量的データ)を説明変数の値(量

的データ)に基づいて予測することが目的である

ため，重回帰分析を行う。四つの戦略パターンに

おけるパフォーマンスの差を詳しく調べるため，

重回帰分析モデルを設計した。この四つの戦略パ

ターンは，単一事業戦略，主力事業戦略，関連事

業戦略と非関連事業戦略である。その他，企業パ

フォーマンスに影響を与えると考えられる前述し

たコントロール変数とダミー変数をいれた。

製品戦略パターンはダミー変数(1か0) とし

て用いるため，このモデルの中に非関連戦略を変

数として入れていない。同じく，産業もダミー変

数として用いるため，他の産業におけるパフォー

マンス効果は鉄鋼業におけるパフォーマンス効果

と比較するため，この重回帰分析モデルの中に鉄

鋼業を変数として入れていない。

四.分析の結果

1.相関関係

すべての変数聞の相関変数を表2に示した。表

2は，説明変数聞の相関が高くなく，分析の中で

多重共線性も発生していないことを示した。但

し，本稿では補足するため，パフォーマンスの測

定には ROS(税引き後利益/セールス)も入れ

たが，相関からみると， ROAとROSの相関が

高い結果が出た。高い相関で引起こしたゆがみを

防ぐため， ROSを変数として重回帰モデルから
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外した。

2.重回帰分析の結果

表3は，従属変数ROAにおいての重回帰分析

の結果を示す。表3で示したように，重回帰分析

の結果は妥当なレベルに達した。

重回帰分析により，各戦略のパターンにおける

パフォーマンスの効果について検証した。つま

り， と寺の戦略パターンはより良いパフォーマンス

に繋がるのかについて検証した。表3の重回帰分

析で、次の三つの結果を示した。

第ーは，中国企業の多角化戦略とパフォーマン

ス(経済成果)の関連については，主力事業多角

化戦略が他の多角化戦略パターンのパフォーマン

スを上回るという結果が出た。

第二は，産業の影響については， 1つの産業

(鉄鋼業)に比べて.他の産業はパフォーマンス

に顕著な影響を与えていないという結果を得た。

第三は，企業規模はパフォーマンスに影響を与

える。つまり，企業の規模が大きければ大きいほ

と守良いパフォーマンスに結びつくということを明

らかにした。

五.結びに

本稿では，中国大手製造業を対象に，新しい見

識をこの多角化研究に持ち込むことを目指して，

中国企業の多角化戦略とパフォーマンスの関連に

関する実証研究を行った。



表2. 各変数の相関

O1rner也ipType Age Asset ROA ROS s D R U 産業l産業2産業3産業4産業5産業6産業7産柔8産業9産業10

Ownership 

Type -.073 

Age 27ア・・.081

Asset 012 .l23 .078 

ROA 、168 .070ω3ωl 

ROS ー.027 -.027 -.063ωo .721" 

s .079 -.l51 224・-.1ll心29 -.061 

D .0:l9 .l75 .l∞ 0.226・.083" .31ア・、347

R 1ω 043 、152 ∞8 -.051 -276・・ -.l33 -.595'・・

U -2ω・ヘ185 -.l41 -231・.似O 、ω4 -.l1O -.490" -.188 

産業1 215・-.004 .331" .305" -郎8 .l57 ・.106 233・.32ァ・.l20

産業2 へ122 202・265"-.080 .l72 -.059 -.l64 -203・ .446"-.093 -.404" 

産業3 ー.063 へ196 -.041 -.121 -.044 -.081 .321" .051 -204・-.085 -.293"、252・

産業4 -.l0l .l06 -.026 -.068 -.028 .054 230'・ -.021 -.031 -.110 -.l91 -.l64 -.l19 

産業5 ー.lω .l42 -.l27 ・.059 -.022 -.043 -.058 ・.046 .034 .071 -.l42 -.l22 -.089 -.058 

産業6 012 -.036 ∞6 -.112 -.031 -.065 -.084 ・.066 .l46 -∞8 -205・-.l77 -.l28 ・.084 ヘ062

産業7 .郎2 .070 238・・.065 -.011 -.033 -.028 .082 -.049 ・.似0 ・.070 -.060 -.044 -.028 -.021 ・.031

産業8 .062 -.l49 -.l08 .ω時 -.010 似3 -.028 .082 ・.049 -.040 -.070 -.060 -似4 -.028 -.021 -.031 -.010 

産業9 。ω212・.090 ヘ030 -.015 、050 ・.040 -.l81 .l17 .l56 -ω9 -.085 -.062 -似0 の30 -似4 心15 -.015 

産業10 -.076 -.056 -.068 -.076 心15 -.042 -.040 -.032 -.069 .l56 -ω9 、085 -.062 へ似o -.030 、似4 -.015 -.015 -.021 

産業11 .062 -.l49 -.094 .ω1 -.011 .063 ・.028 ・.028 -.049 -.040 ・.070 、060 似4 -.028 -.021 -.031 -.010 -.010 -.015 ・.015

-注:・<.05; ..< .01 

表3 従属変数 ROA'ROSにおいての童回帰分析の結果

ROA ROS 

標準化係数 t 有意確率 標準化係数 t 有意確率

(定数) 4.245 0.000 2.723 0.008 

Ownership -0.105 -0.923 0.359 0.023 0201 0.841 

Firm Type 0.068 0.602 0.549 0.000 -0.003 0.997 

Age -0.049 ー0.410 0.683 -0.152 -1.239 0.219 

Asset 0.683 2.267 0.026・ 0.322 1.915 0.059・

S (単一戦略) 0.108 0.760 0.450 0.094 0.646 0.520 

D (主力戦略) 0.310 1.835 0.070・ 0.362 2.092 0.039・

R (関連戦略) 0.159 0.926 0.357 ー0.032 -0.032 0.857 

Industry 2 0.041 0.269 0.788 -0.1旧 -0.672 0.504 

Industry 3 -0.083 -0.643 0.522 -0.192 -1.460 0.148 

Industry 4 -0.041 -0.343 0.733 0.007 0.054 0.957 

Industry 5 ー0.051 -0.460 0.647 -0.075 -0.665 0.508 

Industry 6 -0.ω4 -0.549 0.585 -0.090 -0.764 0.447 

Industry 7 -0.047 -0.462 O.臼6 -0.060 心1.576 0.567 

Industry 8 0.028 0.270 0.788 -0.003 ー0.027 0.978 

Industry 9 -0.015 -0.143 0.886 -0.031 -0285 0.776 

Industry 10 -0.026 -0.254 0.800 -0.072 -0.685 0.495 

Industry 11 0.028 0.273 0.786 0.020 0.189 0.851 

R 0.510 0.477 

R2 0.261 0.227 

F値 1.527 1.274 
ーーー」一一

(注:・<.10) 
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具体的には，先行研究に踏まえ，これまでの

様々な議論をまとめて，中国企業の多角化戦略に

関する検討を行った。その結果，分析の中で幾つ

かの興味深い事実が見出された。つまり，他の固

とは異なって，中国企業は，主力事業を中核とし

て多角化したパターンが一番多い(江， 2008)。

さらに，他の戦略パターンより，主力事業戦略の

ほうがより良い経済成果に結びつくということを

明らかにした。このことは，中国企業はある程度

多角化しているが，多角化するためのリソースが

まだ蓄積されていないことを一考察として考えら

れる。

また，中国企業にとっては規模の経済が働いて

いることが明らかになった。中国企業には，多角

化するためのリソースがまだ蓄積されていない

が，規模の経済を生かすような投資を行って企業

運営のケイパピリティを構築していることが一考

察として考えられる。

しかし所有構造以外に中国企業の特性が存在

するため，既存の多角化戦略を中心とした諸理論

をそのまま中国企業に適用することが困難である

ということも示唆される。今後の課題として，①

先進経済と新興経済の相違②経済体制の相違とい

う2つの視点から，独自の多角化理論を検討する

必要がある。これにより，従来の理論をより精綾

イじさせることが期待できる。

本研究の意義として，以下のことが挙げられ

る。

第一は，これまであまり議論されなかった中国

企業を対象に.戦略と組織構造に関するデータ

ベースを作成して，ルメルト型の分析が可能に

なった。

第二は，多角化戦略に関する主流の分析枠組み

を中国企業に適応しようとする分析を行ったが，

従来の研究とは異なる発見を見出した。これは中

国企業の独自性を抽出したことになると考えられ

る。

しかし一時点における統計分析の限界があ

る。本稿は，データ上の制約から単年度のデータ

だけを取ったので，時系列でダイナミックに企業

の戦略変化を見ることができなかった。また，戦

略パターンの分類についても，各事業の専門化率

を計算することができなかった。これらの点は今

後の課題としたい。
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