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組織変革 は,組 織の活性化,人 心の一新,経 営資源の重点配分などとともに,そ

れらを通 じた,パ フォーマ ンス向上 を意図 して実施 される。 とりわけ,職 能制組織

から事業部制,さ らには,社 会カンパニー制への移行は,分 権化の一層の促進を通

じて,本 社への戦略的意志決定機能の集中,経 営意思決定 と業務意思決定の分離,

事 業単位の 自己完結性 ・自立性の確保,意 思決定の迅速化などを実現 し,高 い業績

を目指す ものである。 しか しなが ら,こ のような組織変革が,パ フォーマ ンス向上

に結びついているか どうかに関す る研究については,そ の全容はこれまで明 らかに

されてこなかった。

この論文では,WilliamSQnの 事 業部制仮説をまず概観 した うえで,上 記のテーマ

に関する包括的な文献 レビューを行い,こ れまでの研究から何が どこまで明らか と

なっているかを確 認す るとともに,リ サーチ ・デザイン,変 数選択,サ ンプル企業

の選定,実 証方法 などについて吟味を行っている。これ らの検討結果は,実 施 を予

定 している 「カンパニー制への移行企業のパ フォーマンス向上」に関す る実証研究

のための準備 でもある。

キーワー ド 組織変革,事 業部制仮説,カ ンパニー制,パ フォーマ ンス

1は じ め に

近年,従 来の事業部制に代わ り社内カンパニー制や持株会社制を採用 し,組 織の分権化を
1)

一層促進す るような組織改革に取 り組む企業が増加 している。従来の事業部制 と比較 した場

合,社 内カンパニー制や持株会社制には,本 社への戦略的意思決定機能の集中,執 行役員制
2)

度 を取 り入れる形での業務執行の分離 事業単位の 自己完結性お よび自律1生の確保,意 思決定

の迅速化を目的とした業務遂行上の権限のより一層の委譲 といった組織的な特徴があると指
3>

摘 されて い る[例 えば,西 澤,1997;木 村 ほか,2000;頼,2001]。

こ う した組織 改革の多 くは,事 業部制組織 か ら社 内カ ンパ ニー制や持 株会社制へ の移行 で
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あり,連 邦的に分権化された組織構造自体は維持されることになる。 したがって,こ のよう

な組織改革は,経 営資源の配分 をはじめ とする戦略的な意思決定機能を担 う本社 と,業 務執

行を担 う事業部を明確 に分離する,理 念型としての事業部制組織[Williamson,1975]に より

一層近づ く動 きとして理解することがで きる
。

社内カンパニー制や持株会社制導入の 目的あるいは期待される効果 として,特 に財務的な

面では,各 カンパニーの使用資本に対する収益責任を強化することを通 じた企業全体の収益

性の改善[浅 田,1999;小 倉,1999],企 業価値向上の担い手として各カンパニーを位置づ け

ることによる企業価値の向上[田 中,1999;渡 辺,2001]が 指摘 されている。いずれにせ よ,

こうした組織改革の背後には,財 務的業績の改善が意図 されているといえよう。

しか しなが ら,現時点では,こ うした組織改革が当該企業の株価に与える影響[大 坪,2001],

組織 改革に伴ってしば しば行われる取締役会の改革が財務的パフォーマ ンスに与える影響

[延岡 ・田中,2001;延 岡,2002]に ついての研究は行われているものの,組 織改革そのも

のによって財務的パ フォーマンスが改善されるかどうかについては解明されていない。

本稿では,カ ンパニー制や持株会社制の有効性を実証的に検証することを視野に入れた準

備作業 として,組 織改革とその導入成果,特 に,Williamson[1975]の 事業部制仮説(M型

仮説:M・formhypothesis)の 検証 を試みた一連の実証研究をレビューす る。レビューの目的

は,職 能別組織から事業部制組織への組織改革 を扱った先行研究の結果を把握することと同

時に,各 研究の リサーチ ・デザインを検討することにある。 これは,経 営現象に関す る実証

研究 として,組 織改革の一般的な有効性を検証する場合,ど のような分析方法 を採用す るか

によって,研 究結果が左右され る可能性があると考 えるためである。

本稿の構成 は以下の通 りである。続 く第2節 では,組 織の連邦的な分権化が収益性の向上

に結びつ くロジックを提供する学説として,Williamson[1975]に よる事業部制仮説をとり

上 げる。第3節 では,Williamson[1975]の 仮説を検証することを目的 とした実証研究の概

要 とその結果 を明 らかにする。第4節 では,先 行研究における実証結果に影響 を与えた可能

性のある要因を指摘すると同時に,そ の リサーチ ・デザインに対 して検討を加える。第5節

では,第4節 を受けて,カ ンパニー制や持株会社制の研究に向けて,そ の研究課題 とリサー

チ ・デザインやパフォーマンス指標の選択の問題に触れて結びにかえる。

2事 業 部 制導入 とパ フォーマ ンス:Williamson[1975]の 事 業部 制仮説

Williamson[1975]は,多 くの企業が職能別組織から事業部制組織へ と組織改革を進めた

理由として,事 業部制組織が もたらす経済的な効果に注目す る。事業部制組織の導入は,職

能別組織 を採用 していた時期 における,組 織の急速な拡大に伴 う累積的な組織内部の経済活

動の混乱 と,戦 略的意思決定とオペ レーシ ョン上の意思決定の混乱という,2つ め問題の解
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決に向けた組織の適応的な反応であると考えられている。

職能別組織で企業規模が拡大 し多角化が進展すると,組 織内部の 日常的な諸活動に対する

複雑な調整 を必要 とするようになる。本社 トップ ・マネジメントによる調整能力を超える活

動量 となると,諸 活動の調整の場面で混乱が生 じ,組 織は非効率に陥る。 また,ト ップ ・マ

ネジメン トが組織 内の諸活動の調整に忙殺 されるようになると,本 来の職務である全社的か

つ戦略的な資源配分問題に十分集中できなくな り,戦 略的な意思決定とオペ レーション上の

意思決定が混乱する。

事業部制組織の導入は,こ れら2つ の問題に対する組織設計上の解決策であると考えられ

ている。事業部制組織 では,組 織構造上,全 社戦略の観点から資源配分を行 う本社 と,配 分
4)

された経営資源を利用 して業務を遂行する事業部が下部組織 として分離される。一般 に,事

業部 は,異 なる製品,顧 客,地 域,市 場などを基準に編成 され,委 ねられた事業のオペ レー

ションに必要な生産や販売などの職能を備えている。与えられた業務に関 して自己充足的な

事業部を組織内に下部組織 として複数設定 し,事 業部管理者への業務上の問題解決や意思決

定を委ね ることにより,ト ップ ・マネジメ ントは日常的な業務問題から開放 され,戦 略的意

思決定問題に集中することが可能になるのである。

戦略的な意思決定 とオペ レーション上の意思決定を組織構造上で分離する組織形態は,財

務的にも良好なパフォーマンスをもたらす と考 えられている。個々の事業部は,プ ロフィッ

ト・センター として扱われ,通 常,ROI(ReturnonInvestment;投 下資本利益率)が 業績評

価上の主要な目標 として設定され る。ROIが 目標 として事業部に与えられ,イ ンセンテ ィブ・

システムにその達成度が組み込まれると,事 業部レベルでの効率的な資本利用 と利益追求 に

対する関心が同時に高 まることが期待で きる。

また,全 社的な資源配分がより効果的になることからも,財 務的なパフォーマ ンスが改善

されると考えられている。主要な経営資源であるキャッシュフローは,そ れを生み出 した事

業部へ自動的に再投資 されるのではな く,事 業部間の資金獲得競争にさらされる。本社 トッ

プ ・マネジメン トは複数の事業部から投資案を提出させ,そ れを評価 し,最 も収益性の高い

用途 にキャッシュフローを配分す るのである。これにより,資 源配分が市場メカニズムに近

い形で行なわれ るようになるために,企 業全体の収益性が改善され ると考 えられている。

Williamsonは これを,組 織内部におけるミニチュア資本市場 と呼んでいる。

事業部制組織のこのような特徴によって,事 業部 レベルでの効率的な資本利用 と利益追求

に対する取組みが促進 されることに加えて,全 社 レベルでは収益性のよ り高い領域 に効果的

な資源配分が行われることになる。事業部制組織における優れたパフォーマンスは,各 事業

部における効率的な資源利用およびオペ レーションと,本 社 トップ ・マネジメン トによる高

収益事業分野に対す る効果的な資源配分か らもたらされると考えられている。Williamson
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は,事 業部制組織 の導入 に よるこの よ うな効果 を,事 業 部制仮 説(M・formhypothesis)と 命

名 した。

3事 業部制導入の効果 を検証 した先行研究のレビュー

3.1パ フ ォーマ ンス指 標 とその前提

この節 では,Williamson[1975]の 事 業 部制仮説の検証 を目的 と した一連の実証研 究 を レ

の
ビューす る。まず,職 能別組織 か ら事業部制組織 への組織改 革の成果 を測 定す るために,こ れ

まで利用 されて きた指標 と しては,①ROA,ROE,ROSな どの会計 的指 標,② 株価 の変化 な

どに代表 され る資本市場 で測定 される指標,③ 生産性指標 と しての付 加価値(value・added)

の3つ が あ る。

この うち,事 業 部制組織 導入 に関す るパ フ ォーマ ンス指標 と して,生 産性の指標 であ る付

加価 値 を利用 す ることには問題 が ある と考 え られ る[Riahi-Belkaoui ,1997]。 第2節 で取 り

上 げ たよ うに,事 業部制組織 導入の 目的 あ るいは期 待 され る効果の1つ は ,組 織 内部 に ミニ

チ ュア資本市場 を形 成 し,各 事業部 が生 み出 したス トック たるキャ ッシュを トップ・マ ネ ジメ

ン トが戦 略的 に配分 す るこ とにあ り[Williamson ,1975],企 業 の ス トック を問題 に しない付

加価値 を利用す る ことは,事 業 部制組織 のパ フ ォーマ ンスを適切 に捉 えていない か らであ る。

そこで,以 下 では,パ フォーマ ンス指標 として会計 的指 標 を用い た研究 と,資 本市場 で測 定

され る指標 を用 いた研 究 に焦点 を当ててい くこ とに しよ う。

事業 部 制仮 説の検 証 を試み た一連 の研 究の ほ とん どが,会 計 的指標 を事業 部制導 入のパ

フ ォーマ ンス指標 として利 用 してい る[Armour&Teece ,1978;Steer&Cable,1978;

Teece,1981;Harris,1983;Hoskisson&Galbraith ,1985;Hoskisson,1987;Lamontetal.,

1994]。 これ ら一連の研 究 では,一 般 に認め られ た会計原則 の範 囲内で許容 され る会 計上の操

作 に よって,利 益 額や資産額 が影響 を受 け るという問題 点 を認識 しつつ も,会 計 的指標 をパ

フォーマ ンス指標 として利 用す るこ との強み と して,投 資家の予測や期 待 に基づ く企業 の将

来 的 な収益性 を反 映す る株価 な ど と違 い,過 去の会計期 間にお いて行 った経営活動 とい う事

の
実に基づ く成果 と して,会 計 数値が確定 す る点が強調 され る[例 えば,Hoskisson ,1987]。

こ れ に対 して,資 本市場 にお ける企業価値 あ るい は リスク を利用 す るパ フ ォーマ ンス指標

もしば しば採用 されて いる[Harris,1983;Buhner&Moller,1985;Hoskissonetal. ,1991;

Karpik&RishiBelkaoui,1994]。 こ う した研究で は,組 織 変革 とい う情報 に関 してセ ミ・ス

トロ ングの効率的 市場 を前提 と して[Buhner&Moller,1985],事 業 部制組織 への移行 が収

益 性 を押 し上 げ る程度 に応 じて,組 織 形態の変更 に関す る発表 は 当該企業 の株式 に異 常収益

を もた らす とい う形で影響 を与 え るか,あ るいは,当 該企 業 のシステマ テ ィック ・リスク を

低 減 させ る形 で影響 を与 え るはずであ ると考 え られてい る[Karpik&Rishi-Belkaoui
,1994,
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P.349]。

3.2研 究 結果

研 究結果 を先取 りしてい うと,事 業部 制組織 の導入後 にパ フ ォーマ ンスが改善す る とい う

仮説 は必ず しも支持 されて いない。会計 的指標 を利用 した研 究で は,概 ね事業 部制組織 の導

入後 にパ フ ォーマ ンスが高 まる とい う研 究結果 が出 てい る一 方[Armour&Teece,1978;

Steer&Cable,1978;Teece,1981;Hoskisson&Galbraith,1985],資 本 市場 におけるパ

フ ォー マ ンス指標 を使 った研究 で は結果 は一致 していな い。例 えば,Buhner&Moller[1985]

やHoskissonetal.[1991]に よ る研究で は,事 業部 制組織 へ の移行 の発表 は企 業 の株価 にポ

ジテ ィブ な影 響 を与 えて いる とい う結 果 が報告 され てい るが,Karpik&Rishi-Belkaoui

[1994]に よ る研究 で は,事 業部制 組織 の導 入 は当該企 業の株価 にネガテ ィブ な影響 を与 え

てい る とい う結果が 出てい る。 また,Harris[1983]に よ る事業部制導入年度 とその5年 後

の株 式の期 待収益率 の比較 研究 では,事 業部制組織 の導 入は資本市場 で必 ず しもポジテ ィブ

に評価 され てい なか った。

以 下 では,会 計的指標 をパ フ ォー マ ンス指標 と して利用 した研究 と,資 本 市場 におけ る指

標 をパ フォーマ ンス指標 と して利 用 した研 究 を順 次取 り上 げ検 討す る。

3.2.1会 計 的指標 を用 いた実証 研究

Armour&Teece[1978]の 研 究

事業 部制仮 説 の検 証 を目的 と して,最 も初 期 に行 われ た研究 としてArmour&Teece

[1978]が あ る。彼 らは,パ フ ォーマ ンスへ の産業 の影 響 を除去 するため に,石 油産業 に属

す る28社 をサ ンプル と して,1955-68年 お よび1969-73年 の2つ の期 間において,事 業部 制組

織 の導入が もた らすROEへ の影 響 を調査 してい る。分析 は回帰分析 を通 じて行われ,規 模,

リスク,キ ャパ シテ ィーの利用 度,成 長性 が コン トロール され た上 で,組 織 構造 がROEに 及

ぼ す影 響 を分析 した。その結果,1955-68年 の 間 に は,職 能別組織 よ りも事業部 制組織 の 方が,

約2%高 いROEを 示 したこ とを発見 してい る。 しか し,1969-73年 の期 間 にお いては,事 業

部制組織 が,そ れ以前 の職 能別組織 と比較 して高 いパ フ ォーマ ンス を示 すこ とはなか った。

彼 らは,事 業部制組織 が石油産 業 に属す る企 業 に普及 す るプ ロセスの期 間(1955-68年)の み,

事 業部 制組織導 入企 業が よ り良好 なパ フ ォーマ ンス を示 す一 方で,1969-73年 の期 聞 では,事

業部制組織 が石油産 業 にほぼ完全 に普及 した ため に,組 織 形態 の違 いか ら生 じるパ フ ォーマ

ンス の差 は観 察 され な くな ったため であ ると説明 し,事 業 部制仮 説 を支 持 してい る。

Steer&Cable[1978]の 研 究

Steer&Cable[1978]は,ユ967-71年 の 間 にTheTimes1000に ラ ンキングされてい る英

国企 業上位250社 の 中か ら,企 業の アニ ュアル ・レポー トや雑誌記事 な どの情 報 に基づ き,組
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織構造が識別可能な82社 をサンプル として,事 業部制組織の導入効果を検証 しようとした。

パフォーマンス指標 としては,ROS,ROE ,ROAが 用いられた。具体的には,税 引前と税

引後の利益 を,そ れぞれ売上高,株 主資本,お よび株主資本 と固定負債の合計額で割った6

つの会計的指標が採用 され,調 査期間中の平均値が分析に利用 された。

分析は回帰分析 を通 じて行われ,企 業の規模,成 長性,属 する産業をコン トロール した上

で,事 業部制組織 は,従 属変数である6つ のパフォーマ ンス指標すべてに,統 計上有意かつ

ポジティブな影響 を与えていることが判明 し,事 業部制仮説 を支持する結果 となっている。

Teece[1981コ の研究

Teece[1981]に よる研究では,当 初20の 産業が選択され,各 産業か ら事業部制導入企業 と

非導入企業の2つ の企業をペアで比較するという方法を通 じて,事 業部制仮説の検証が試み

られている。調査期間は産業毎 に異なるが,1920年 代か ら1970年代 と幅広 く取 られている。

ROEとROAが パフォーマンス指標 として選択 され,事 業部制に移行 した会計年度を除い

て,移 行前3年 間と移行後3年 間のパフォーマンスの平均値の変化 をノンパ ラメ トリック検

定により分析 している。20の 産業の内,財 務データの入手お よび比較可能性の観点から,15

の産業 にサンプルが絞 られた。それらの分析を通 じて,15の 産業の内,9つ の産業で,事 業

部制組織の導入後にパ フォーマ ンスが高まるという結果が得 られている。Teeceは この結果

か ら事業部制仮説は概ね支持されたと結論づけている。

Harris[1983]の 研究

Harris[1983]は,1972年 のFortune500社 から上位250社 を抽出 し,そ の中でも1954-67

年の間に事業部制組織 を導入 し,か つデータが利用可能な企業27社 をサンプル として,事 業

部制仮説の検証を試みている。パフォーマ ンス指標 としてROEが 選択 され,サ ンプル企業が

属する産業の平均的なROEの 値 と当該企業のROEの 残差(residua1)が 計算 される。この

値 について,事 業部制組織の導入年度 とその5年 後をノンパ ラメ トリック検定により比較す

るという方法が とられている。分析 の結果,約 半数の企業で事業部制組織導入後にポジティ

ブな残差が観察されたが,残 りの企業ではネガティブな残差が観察され,サ ンプル全体では

事業部制仮説を支持する証拠は得 られなかった。追加的な発見事項 として,サ ンプル企業の

多 くは,事 業部制導入年度に低いパ フォーマンスしかあげないが,そ の大部分は5年 後 にパ

フォーマンスが改善 しているという傾向が発見された。これは,事 業部制組織の導入が低い

パフォーマンスに対する適応的な企業行動である証拠であるとされる。 さらに,サ ンプル企

業の中で も1954-67年 という調査期聞の後半(1960年 代後半)に 事業部制を導入 した企業は,

初期(1950年 代,60年 代前半)に 導入 した企業 と比較 して,5年 後のパフォーマ ンスが改善

している傾向がかな り強かった。 この解釈 として,1960年 代の後半に事業部制組織 を導入 し

た企業は,そ れ以前に組織構造を変革 した企業の経験を観察することを通 じて,事 業部制組
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織の導入効果が発揮 されるまでのタイム ・ラグを短縮可能であったかもしれないとしている。

Hoskisson&Galbraith[1985]の 研究

Hoskisson&Galbraith[1985]は,事 業部制組織の移行プ ロセスがパフォーマンスに与え

る影響 を調査 している。 この研究では,先 行研究,社 史,新 聞雑誌記事などから,サ ンプル

企業が職能別組織から事業部制組織に完全に移行 した年 を特定 し,そ の移行が,ま ず組織の

一部に事業部を導入 し,そ の後,段 階的に全社的に普及 させ るという形でインク リメ ンタル

に進められた ものか,あ るいは,あ る一時点で一気に事業部制組織が導入されたものかに分

類 され る。社史や新聞雑誌記事か ら移行プロセスを分類するのに要する膨大な作業量か ら,

サンプル企業は,Chandler[1962]が 取 り上げた3社 を含む6社 となっている。また,20世

紀初頭に事業部制を導入 した企業がサンプルを構成する。ROAを パ フォーマンス指標 とす

る時系列分析の結果,一 気に事業部制組織へ移行 した5社 のうち4社 でパフォーマ ンスにポ

ジティブな影響が観察 された。インク リメンタルに事業部制組織 に移行 した1社 では,パ

フォーマンスへの影響の程度は,ポ ジティブではあるが,一 気に移行 を完了した企業 よりも

小 さいという結果を得ている。この結果から,事 業部制仮説 自体 は概 ね支持 されるという結

論が下されている。さらに,事 業部制組織への移行は,そ のプ ロセスに関わらず,パ フォー

マ ンスに永続的な影響を与えるという関係は存在せず,や がてパ フォーマンスは低下するこ

とも判明 した。

Hoskisson〔1987」 の研究

Hoskisson[1987]は,事 業部制組織の導入が もたらすパ フォーマンスを,多 角化戦略をコ

ン トロール しなが ら明らかにしようとした。多角化戦略のタイプ として,非 関連多角化,関

連多角化,垂 直統合の3つ が採用 され,サ ンプル企業 はこのいずれかに分類される。パ フォー
7》

マンスの指標 としては,ROAが 利用された。

この研究での仮説は,① 関連多角化戦略よりも非関連多角化戦略において,事 業部制組織

がパ フォーマンスにポジティブな影響 を与える,② 垂直統合企業では事業部制組織の採用は

パフォーマ ンスに影響 しないというものである。 この根拠 として,事 業部問に共有資源が存

在する関連多角化戦略では,事 業部間の活動の調整が必要となるが,典 塑的な事業部制組織

では各事業部の業績 は測定 ・評価可能であっても,あ る事業部の業績に貢献 した他の事業部

の貢献度は測定および評価できない。 したがって,事 業部間の共有資源が通常存在せず,各

事業部のパ フォーマンスがより明確に測定可能な非関連多角化戦略における事業部制組織の

採用は,本 社による効果的な資源配分を促進 し,結 果的にパフォーマンスの改善に寄与す る

と説明される。

これに対 して,垂 直統合企業における事業部制組織の導入はパフォーマ ンスに影響を与え

ないという仮説が設定されている。この根拠 として,垂 直統合企業における事業部制組織 で
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は,職 能別 に事業部が編成されることになるが,川 上 と川下の事業部の間には依然 として強

い相互依存関係が存在する。 したがって,企 業全体のパ フォーマンスへの各事業部の貢献度

を客観的に測定することは困難であるため,資 源配分のメカニズムが事業部制組織導入以前

と変わ らないためであると説明される。

Armour&Teece[1978],Teece[1981],Harris[1983]ら が利用 したサンプル企業が こ

の研究で もサ ンプル として採択 され,事 業部制組織へ移行 した会計年度を除いた移行前10年

間 と移行後10年 間のROAの 平均値 を比較す るとい う方法で,上 記の仮説の検証が試み られ

ている。 この分析 を通 じて,非 関連多角化を追及する企業では,事 業部制導入後にROAが

改善するという結果が示された。垂直統合企業では,事 業部制組織導入後にROAが 低下す

るという結果が得 られ,関 連多角化戦略を追求する企業 でも,統 計上 は有意ではないが,事

業部制の導入後にROAの 低下が観察された。

Lamontetal.[1994]の 研究

この研究は,事 業部制仮説自体を検証 しようとしたものではないが,組 織改革 とその成果

の間にあるタイム ・ラグを扱っているためにここで取 り上げる。Lamontetal .[1994]は,

事業部制組織の導入による業績の悪化 とその回復の関係 を明 らかにしようとした。この研究
　ラ

での基本的な仮説は,①事業部制組織を短期間に迅速に導入する企業は,時 間をかけて段階的

に導入する企業 と比較 して,移 行期間中に経験する業績悪化の程度は低いというものと,②

事業部制組織を短期問に導入する企業は,段 階的に導入する企業 と比較 して,導 入後により
　ラ

短 い時間で業績を回復 させ るというものである。サ ンプル企業は,Harris[1983] ,Hoskisson

[1987〕,Hoskissonetal.[1991]か ら援用 され,計76社 から構成 される。パフォーマ ンス指

標 は,各 企業の年度ご とのROAを,当 該企業が属する主要な産業のROAで 除 して算出さ

れる。パフォーマ ンス指標の変化 を説明する変数 として,職 能別組織か ら事業部制組織へ完

全 に移行するのに要 した年数が導入される。

分析の結果,① の仮説は支持 された。すなわち,徐 々に組織構造を改革することは,移 行

中のパ フォーマンスのより大きな減少 と関係することが明 らかとなった。一方,② の仮説は

指示 されず,む しろ徐々にM型 構造を採用する企業の方が,業 績がより早 く回復するという

結果が得 られた。

3.2.2資 本市場で測定される指標を用いた研究結果

Harris[1983]の 研究

すでに取 り上げたHarris[1983]は,会 計的指標だけでな く,資本市場で測定 されるCAPM

に基づ いた指標 も利用 して事業部制仮説の検証を試みている。事業部制組織へ移行す る年度

と,移 行から5年 後の株価の期待収益率の残差をノンパラメ トリック検定によって比較する

という形で,事 業部制組織への移行が資本市場でどのように評価されたかが分析 される。分
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析の結果,サ ンプル企業の約半数でポジティブな残差が観察されたが,残 りの企業ではネガ

ティブな残差が観察され,会 計的指標 を用いた場合 と同様 にサ ンプル全体では事業部制仮説

を支持する証拠は得 られなかった。

Buhner&Moller[1985]の 研究

Buhner&Moller〔1985」 は,事 業部制組織の導入 という一般の人々に入手可能な情報 を

株価が完全に反映するという,セ ミ・ス トロング型の効率的市場を前提 として,事 業部制組

織導入企業の株価の変化 を調査する形で事業部制仮説の検証 を試みている。この研究のサン

プル企業は,1967年 から1973年 の問に事業部制組織 を導λ し,そ れをアニュアル レポー トで

発表 した ドイッ企業24社 である。パフォーマ ンス指標 として,事 業部制組織導入を発表 した

企業の株式のべ一タ値の変化 と異常収益率が利用される。

分析の結果,事 業部制組織 を導入するという情報 を含むアニュアルレポー トが公表 された

当日に,当 該企業の株価に異常収益が観察された。 また,事 業部制組織の導入後 に当該企業

のシステマティック ・リスクが統計上有意に低下することも観察 された。この結果か ら,事

業部制組織の導入は,資 本市場で もポジティブに評価されるという結論が下されている。

Hoskissonetal.[1991]の 研究

Hoskissonetal.[1991]は,1958年 か ら1974年 の間に事業部制組織への移行を発表 した22

社 をサ ンプル として,事 業部制組織の導入が株価 を通 じてどのように評価 されるかを分析 し

た。この研究での基本的な仮説は,事 業部制組織への移行が,将 来のキャッシュフローを噌

大 させるか,リ スクを減少 させ るものとして市場参加者に信 じられているなら,事 業部制組

織 を導入するという発表は,発 表がなかった場合 と比較 して株主に対するリターンを増加 さ

せ るというものである。 したがって,パ フォーマンス指標 としては,市 場モデルを利用 した

株式の期待収益率から,実 際の収益 を差 し引いた日次の異常収益率が用いられる。この仮説

に対 して実証分析 を行った結果,事 業部制組織導入を発表 した当日に,統 計上有意かつポジ

ティブな異常収益が発生 していることが判明 した。この結果か ら,事 業部制組織の導入は,

資本市場で好意的に評価 されるとHoskissonら は結論づけている。

さらに,多角化戦略をコン トロールする目的で,垂 直統合企業 と非関連多角化企業のグルー

プ合計11社 と,関 連多角化企業のグループ11社 にサンプルを分割 し,そ れぞれのグループに

つ いて異常収益の発生が分析されている。この結果,垂 直統合企業と非関連多角化企業のグ

ループでは,発 表当日に統計上有意な異常収益率が観察されたが,関 連多角化企業のグルー

プでは異常収益の発生は観察されなかった。関連多角化企業の事業部制組織への移行の発表

は,株 式市場では好意的な反応を得 られなかった点について,関 連多角化企業の長期的なパ

フォーマンスは,組 織形態か らではな く,戦 略そのものの優劣に依存 しているためかもしれ

ないと説明 している。
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Karpik&Rishi・Belkaoui[1994]の 研究

Karpik&Rishi・Belkaoui[1994コ は,① 多角化企業の事業部制組織への移行が市場価値や

システマティック ・リスクに影響 を与えるかどうか,② 企業が事業部制組織への移行を発表

した時点での多角化戦略のタイプに市場の反応(リ スクの変化あるいは異常収益)が 依存 し

ているかどうか という研究課題 を設定 して,事 業部制組織が資本市場でどのように評価 され

るかを検証 しようとしている。サ ンプル企業は,Armour&Teece[1978],Teece[1981],

Harris[1983]か ら援用 され,事 業部制組織への移行 を発表 し多角化 を行っている44社か ら

構成 される。市場モデルによる異常収益率の測定 と,シ ステマティック ・リスクを利用 した

事業部制組織導入の発表前と発表後のべ一タ値の比較 を通 じて,上 記の研究課題に対 して分

析が試みられる。

異常収益の分析の結果,サ ンプル全体では,事 業部制組織への移行は,投 資家にネガティ

ブに受け止められていたことが判明した。多角化戦略のタイプ別の分析では,次 のことが判

明 した。すなわち,非 関連多角化企業による事業部制組織への移行の発表は,異 常収益 と統

計上有意な関係 を持たない。関連多角化企業 による事業部制組織への移行の発表は,異 常収

益 と統計上有意かつネガティブな関係がある。垂直統合企業による事業部制組織への移行の

発表は,異 常収益 とポジティブな関係がある。

サンプル全体でのべ一タ値の分析では,発 表の1年 前から6年 前のべ一タ値 と1年 後から

6年 後のべ一タ値の平均値の比較では,発 表後 にべ一タ値の平均値が有意に下がっている。

これに対 して,-230～-30日 と+30～+230日 のべ一タ値の平均値の比較では有意な変化 は

観察されない。これは,事 業部制の導入 という組織改革は企業の リスクに長期的な影響を与

えるためであると解釈 され る。多角化戦略のタイプ別にべ一タ値の変化 を見ると,非 関連多

角化がべ一タ値の減少が もっとも大 きく,関 連の多角化がそれに続いてお り,い ずれも統計

上有意である。この一方,垂 直統合では統計上有意な関係は発見 されなかった。

4先 行研究の リサーチ ・デザインに対する考察

前節で取 り上げた各研究を,① サンプルおよび利用された財務データの時期,② パフォー

マンス指標 とその分析方法,③ 研究結果の観点から要約すると表1の ようになる。

③の研究結果だけに注目すると,会 計的指標を用いた事業部制組織の導入成果に関する実

証研究の結果は概ね一致 しているが,資 本的市場で測定される指標 を用いた研究結果は一貫

してない。そこで,こ の第4節 では,ま ず,内 部組織 と資本市場の資源配分能力に関する最

近の研究結果から,こ の不一致に対 して解釈 を加える。サンプルのほ とん どは1970年 代以前

のものである。最近の研究では,こ の時期 には,資 本市場の資源配分能力が組織内部の資源

配分能力より相対的に劣っていた可能性が指摘されている。そこで,本 節では,組 織内部 と
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表1事 業部制仮説の検証を試みた実証研究

研 究
サンプルおよび利用された パフ

ォーマンス指標および分析方法財務データの時期 結果

会計的指標を利用した研究

Armour&
Teece[1978]

米国の石油産業に属す る28社

1955-73年

ROE

回帰分析
○

Steer&Cable

〔1978J

英国企業82社

1968-71年

ROS,ROE,ROA

回帰分析
○

Teece[1981]
米国の15の産業で事業部制導
入企業と非導入企業のペア

1920-70年 代

企業ペア毎に,ROEとROAをWilcoxon

の順 位和検定によって比較。
0

Harris[1983] 米国の27社
1954-67年

事 業部制導入企業のROEと 産 業 の平均

ROEの 残差 を,事 業部制導入前 と導入後

の観点 か ら,Wilcoxonの 順 位和検 定 に

よって比較。

×

Hoskisson&
Galbraith[1985]

米国の6社
20世紀初頭

ROA

時系列分析
○

Hoskisson

[1987]

Armour&Teece[1978],

Teece[1981],Harris[1983]

らが 用 い た サ ン プ ル

ROAと リスクの尺度 としてのROAの 分

散

分散分析

△

資本市場で測定される指標を利用した研究

Harris[1983]
米国の27社

1954-67年

事業部制組織移行年度と,移 行かち5年 後
の株式の期待収益率の残差

Wilcoxonの 順位和検定

×

Buhner&
Moller[1985]

1967-73年 に事 業部制組織 へ

の移行を発表 した ドイツ企業

24社

ペータ値

事業部制組織導入の発表当日の株式の異常
収益率
t検 定

○

Hoskisson

θ頗 乙[1991]

1958-74年 に事業部 制組織へ

の移行 を発表 した米国企業22

社

事業部制組織導入の発表当日の株式の異常
収益率
t検定

○

Karpik&

Rishi・Belkaoui

[1994]

Armour&Teece[1978],

Teece[1981],Harris[1983]

らが 用 い た サ ン プ ル

事業部制組織導入の発表 当日の株式の異常

収益率

短期 ・長期の システマティック ・リスクの

変化

t検 定

×

○;事 業部制仮説を支持

ムニ事業部制仮説を部分的に支持

x=事 業部制仮説を支持せず

資本市場の資源配分能力の差が研究結果 に与える可能性 を考察する。

続いて,事 業部制仮説の実証 におけるサンプル企業の選択基準が,実 証結果に与える可能

性を明らかにする。

最後 に,パ フォーマ ンス指標 とその分析方法について考察を加える。 ここでの焦点は,会

計的指標 とその分析方法に当てられる。表1を 見ると,資 本市場で測定される指標 とその分

析方法は概ね一貫 している一方で,会 計的指標 とその分析方法 にはかな りの 多様性が見 られ
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　ラ
るためである。これは次の ような問題 を提起する。すなわち,様 々なパフォーマンス指標 と

分析方法の組み合わせ を用いても,概 ね一貫 した研究結果が得 られていることを,事 業部制

仮説の妥当性を支持する証拠 とみなすか,あ るいは組織改革の成果 を分析 するための方法 自

体が十分に確立されておらず,偶 然の一致 とみなすかという問題である。この問題は個々の

研究の仮説検証において決定的に重要であるだけでな く,レ ビューを通 じて一連の先行研究

の結果 をどのように理解するかにも関連する。そこで,本 稿では,批 判的に先行研究の分析

方法 を検討することによって,事 業部制組織の導入効果 を測定す るための方法上の問題点を

探ってい く。

4.1組 織 内部の資源配分能力 と資本市場の資源配分能力

会計的な指標 を用いた研究では,Harris[1983]を 除いて,事 業部制仮説を支持ないし部

分的に支持する実証結果が得 られている一方で,資 本市場で測定される指標 を用いた研究で

は,分 析結果は一致 していないといえる。つまり,過 去の会計期間に行われた経営活動の結

果 を意昧する会計的な指標には,事 業部制組織の導入効果があらわれる一方で,投 資家の期

待が反映される資本市場では,事 業部制組織の導入は投資家から必ず しも好意的な評価を得

ていなかったといえよう。

この点については,研 究対象 となった事業部制組織の導入時期に注目して考える必要があ

る。例 えば,中 野 ・蜂谷[2003,p.13H32]は,こ こ20～30年 で,外 部資本市場の情報効率

が大幅 に改善 したことが,組 織 内部で行われ る資源配分の相対的な重要性を低下 させた と指

摘 している。すなわち,外 部資本市場に十分な情報が伝わっていない状態では,外 部資本市

場自体が十分 に機能せず,組 織内部の資源配分メカニズムの役割は大 きいが,大 量の情報が

外部資本市場 に供給されるようになると,外 部資本市場 も適切 に投資機会 を評価できるよう

になると考えられるか らである。

この点に関連 した実証的証拠 も近年提供 されつつある。例えば,Berger&Ofek[1995]は,

米国企業 を対象に した1986-91年 の調査期間において,多 角化 した企業 内部の各セグメント

が,仮 に独立 した企業 として運営 されていた場合の価値を算出し,各 セグメントの価値の合

計を当該企業の株式時価総額 と比較する方法 を通 じて,多 角化 した企業が資本市場でどのよ
　エう

に評価 されているかを調査 している。この結果 として,多 角化企業の企業価値は,個 々の

セ グメ ン トが独立 した企業 として運営 されていた場合の企業価値 の合計 と比較 して
,

13-15%程 度低下す ることが発見 されている。また,営 業利益およびROAと いう会計上の収

益性の面でも,多 角化企業 を構成する一部のセグメントとして経営 されるよりも,そ のセグ

メン トが属する業種 において単一事業を営んでいる専業企業の方が高いこともあわせて発見

され,こ れ らの原因は,多 角化企業における過剰投資にあることを見出している。
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この研究結果か らは,1980年 代以降の資本市場の相対的な資源配分機能の向上,あ るいは,

組織内部の資源配分機能の相対的な低下が示唆 される。 レビュー してきた文献が分析対象 と

していたデータは,1970年 代以前の ものが多数 を占める。この時期,内 部組織を通 じての資

源配分が外部資本市場 よりも有効に機能 していたとすると,事 業部制組織の導入は,組 織 内

部の効果的な資源配分 にとってより一層有利 に働 くはずである。事業部制組織の導入後に,

会計的指標で概ねポジティブな変化が観察 され,資 本市場で測定 される指標では一貫 した結

果が得 られなかったのは,研 究対象 となった時期において,資 本市場の投資機会を評価する

能力が,組 織内部の投資機会を評価する能力よりも劣っていたためかもしれない。

4.2サ ンプル企業の選択

Williamson[1975]は,理 念型 としての事業部制組織 を,そ の組織図上の構造だけではな

く,本 社 による戦略的な資源配分,ROIを 通 じた事業部の評価 とコン トロールなどを兼ね備

えた組織 として理解 している。 この観点からは,事 業部制仮説を検証する際の主要な問題の

1つ は,組 織図上の形式的な構造に注目する一方で,そ の内部的な意思決定やコントロール・

システムのデザインに関係なく事業部制組織 として分類すると,不 当に多数の企業を事業部

制組織 として分類 して しまう危険性があることである[Williamson,1975,邦 訳p.224]。

これは,企 業の公表 をもって,事 業部制組織の導入を行った企業 としてサンプルに組み込

む研究にとって重要な意味をもっている。すなわち,Williamsonの 意味する事業部制組織へ

の組織改革は,組 織図上の変革にとどまらず,各 事業部 に対する資源配分のルール とコント

ロール・メカニズムの変更を伴 っていな くてはならないが,企 業の発表時点では,実 態を伴 っ

た事業部制が運営 されようとしているか どうかは明 らかではない。 したがって,企 業発表に

基づいて事業部制組織導入企業 として分類すると,意 思決定や管理システムのあり方が実質

的には変わっていない企業までサンプルに組み込んでいる可能性を否定できない。さらに,

サンプル全体の分析では,事 業部制組織 の導入効果を(仮 にそれがあるとすれば)過 小評価

して、、る可能性が あ £ この可 能性 を考 え ると,搬 ば,H。rri、[1983]の 研 究で は,会 計

的指標 と資本市場で測定される指標の分析の両方で,事 業部制仮説を支持 しない結果が示 さ

れているが,こ れはサ ンプルの中に不当に多数の企業が事業部制組織導入企業 として入 り込

んでいるためか もしれない。

こうした問題を回避するためには,Hoskisson&Galbraith[1985]が 行ったように,社 史

をはじめとする様々なデータソースから事業部制への実質的な移行を確認 し,サ ンプル企業

を選択することが必要である。 しか し,そ の結果,サ ンプル数は6社 と非常に限定された も

のになってお り,事 業部制組織の有効性を広 く一般的に主張で きるか どうかについては疑問

が残 る。
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このように,サ ンプル企業の選択にはジレンマが伴 う。実証結果の信頼性を高めようと思

えば,個 々の企業の管理システムや意思決定の仕組みまで確認 した上で,サ ンプルを選定す

る必要があるが,こ のことによって,分 析 されるサ ンプル数が減少 し,研 究結果の一般性確

保が困難 となる。 また,サ ンプル数 を確保する目的で,企 業の発表に基づ いてサンプルに組

み込むと,不 当に多 くの企業がサンプルに入 り込み,事 業部制組織の導入効果を過小評価 し

てしまう可能性を否定できない。

4.3会 計的指標 とその分析方法

会計 的指標 については,指 標 その ものの選択 とその分析方法の2つ の問題が ある。

Williamsonの 仮説の観点から,こ れらROS,ROA,ROEな どの指標が事業部制組織導入の

効果 を測定する指標 として適切か どうか,さ らに,分 子 ・分母の組み合わせをどのように決
13)定す

るかという問題がある。分析方法においては,会 計的指標の比較 をする際,そ の平均値

を用いることには強い批判がある。会計的指標は,多 くの場合,平 均値の回りに非対称に分

布す るために,分 析においては平均値ではな く中央値 を使 うべ きだという主張である[例 え

ば,Loughran&Ritter,1997]。 さらに,採 用すべ き統計的手法についても,正 規母集団か ら

サンプ リングされたという仮定を必要 とするパラメ トリックな統計手法の利用に対 して強い

批判がなされ,ノ ンパ ラメ トリックな統計方法 を用いるべ きだと考えられている[Barber&

Lyon,1996]。

紙幅の関係上,こ こでは会計的指標をめ ぐる全般的な問題を議論することを避ける。む し

ろ,こ のような問題があることを念頭に置きつつ,レ ビュー してきた文献の範囲内の問題 と

して,会 計的指標の比較期間の問題についてのみ言及することに したい。

事業部制導入後の会計的指標の変化を比較する研究においては,そ の比較期間が研究結果

に影響を与えている可能性がある。例 えば,Teece〔1981]は 事業部制導入の効果 を測定する

上で,事 業部制組織へ移行 した会計年度を除いた移行前3年 間,移 行後3年 間のROAと

ROEの 平均値の変化 を用いて分析 を行っている。これに対 して,Hoskisson[1987]は 事業

部制組織へ移行 した会計年度 を除いて,移 行前10年 間,移 行後10間 のROAの 平均値の変化

を用いて分析を行 っている。

比較期間の問題 として,こ こでは長期的なパフォーマンスの変化を比較する場合 と,短 期

的なそれを比較する場合について言及 しておきたい。 まず,事 業部制導入後 に組織が拡大す

ると,再 び組織内部の諸活動の調整問題や戦略的意思決定とオペ レーション上の意思決定の

混乱が生 じる可能性があり,組 織のパフォーマンスはやがて低下するかもしれない。実証面

において も,組 織改革は継続的にパフォーマンスに影響 を与えるという仮説は支持 されてい

ない[Hoskisson&Galbraith,1985]。 組織改革によってパ フォーマ ンスが改善 したとして
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も,や がてパ フォーマンスは低下す るのである。 したがって,組 織改革の前後の長期間にわ

たるパ フォーマンスを平均 し分析に利用することは,組 織改革の成果を適切 にとらえること

ができないと考 えられる。

また,組 織改革の成果が発現するまでにタイム ・ラグが存在すること,さ らに組織改革の

成果があらわれ るまでに一時的な業績の悪化が見 られ ること,タ イム ・ラグおよび一時的な

業績悪化には組織改革を部分的にインク リメンタルに進めてい くか,あ るいは大規模 に一気

に行 うかが関係 している可能性が指摘 されている[Harris,1983;Hoskisson&Galbraith,

1985;Lamontetal.,1994]。 したがって,短 期的なパフォーマンスの変化を平均 し分析 に利用

すると,一 時的な業績の悪化のみが測定 されたり,一 時的な業績の悪化とその後の回復が相

殺 されて しまう可能性がある。

どの程度の比較期間を用いて分析すべ きか も難 しい問題である。そもそ も事業部制組織の

導入効果が,ど の程度のタイム ・ラグを伴って発現す るか ということ自体が,す ぐれて実証

的な問題であると同時に,個 々の研究にとっては,デ ータの入手可能性の点で,長 期のデー

タを利用 した分析はできないかもしれないからである。 しか しなが ら,比 較期間が研究の結

論を誤導する可能性 を常に意識すべ きであろう。

5カ ンパニー制 ・持株会社制研究に向けて

本稿 では,近 年の 日本企業 に見 られるカンパニー制や持株会社制への組織改革の動向を,

Williamson[1975]の いう理念型 としての事業部制組織 により一層近づ く動 きとして理解 し,

この組織改革の成果 を実証するための準備作業 として,Williams◎nの 事業部制仮説の検証

を目的 とした一連の実証研究をレビュー して きた。第3節 での レビューの結果か ら言うと,

職能別組織か ら連邦的に分権化 された事業部制組織への移行 という組織改革がパフォーマン

スの改善 につながるという仮説は,会 計的指標 をパフォ」マンス指標 とした場合には概ね支

持されている一方で,株 価に代表 される資本市場で測定 される指標をパフォーマンス指標 と

した場合には,こ の仮説を支持するに足る十分な実証的証拠は得 られていないといえよう。

しかしながら,第4節 で検討 したように,組 織改革に関する一連の実証研究の結果が一致

しないのは,リ サーチ ・デザインの違いに起因する可能性がある。 したがって,カ ンパニー

制や持株会社制の研究においても,少 な くともこれまで検討 してきたような リサーチ ・デザ

インの問題点 に十分留意 しなが ら,研 究および結果の解釈を進めていかなければならない。

さもないと,カ ンパニー制や持株会社制の導入効果 について,誤 った評価や結論 を下 して し

まう危険性がある。以下では,カ ンパニー制お よび持株会社制導入の成果を研究する上での

いくつかの留意点および研究課題 を指摘 し,結 びにかえたい。

第1に,カ ンパニー制や持株会社制の導入は,日 本企業に見 られる比較的最近の経営現象



60 第189巻 第4号

であ り,組 織 内部の資源配分機能が,外 部資本市場 と比較 して,相 対的に低下 していること

に対する反応 とも理解できる。

これに関連す る実証的証拠 として,す でに取 り上 げたBerger&Ofek[1995]と 同様の方

法を用いて 日本企業 を分析 した中野ほか[2002]で は,1999年 から2002年 の調査期間におい

て,非 関連事業に多角化 している企業では,個 々の事業が専業企業 として経営 されていた場

合に推定 される企業価値の合計値 と比較 して,5%程 度企業価値が低下す ることが判明して
14)
いる。 また,別 の調査では,非 関連の多角化戦略をとっている企業のROAは ,専 業および

15)関連
多角化企業 と比較 して低下することが報告されている。

この2つ の調査結果が示唆するのは,過 度の多角化 を進めた企業の価値が資本市場で低 く

評価されているのは,組 織内部の資源配分が効果的に行われていないことを反映 した結果だ

ということである。 また,欧 米企業 との比較では,わ が国企業には,非 関連多角化のノウハ

ウが不足 しているためかもしれない。

組織面におけるカンパニー制導入の動 きは,戦 略面における 「選択 と集中」 という動 きと

同時期 に起こったが,こ れは,戦 略面で多角化を抑制 しつつ,組 織面では各カンパニーを投

資対象 として位置づけ,各 投資対象の成果に基づ きながら本社による資源配分をより効果的

に行 うための試みとも解釈できる。

こう考えると,カ ンパニー制導入の財務面での目的は,各 カンパニーの使用資本に対する

収益責任 を強化することを通 じた企業全体の収益性の改善だけでな く[浅 田,1999;小 倉 ,

1999],各 カンパニーを投資対象 と位置づけることによる全社的な資源配分機能の改善あるい

は回復 も指摘 してお く必要がある。事実,カ ンパニー制の特徴 として しば しば指摘 されてい

るように,経 営活動に必要な職能の多 くを内包する自己完結的な事業単位の設計は,各 カン

パニーに投下された資本が生み出した成果を測定する上で不可欠の要素である
。

こうした点で,戦 略や管理システムの設計 も含めて,ど の ような改革が全社的な資源配分

機能の改善に貢献するかを研究することは,実 務の観点からも非常に大 きな意味があるとい

える。

第2に,サ ンプル企業やデータ収集に関 して,あ る調査によれば,2002年2月 現在におけ

るカンパニー制導入企業は電気 ・ガス,金 融を除 く東証一部上場企業の17 .1%に のぼるが,

この中には,従 来の事業部制をカンパニー制と呼びかえた,単 なる名称変更にとどまるもの
16)も

含 まれていることが指摘されている。企業か ら発表 される情報を基に してカンパニー制導

入企業 を特定す ると,実 質的な変化が起こっていない企業をカンパニー制導入企業 というカ

テゴリーに含めることになりかねない。

この問題 を克服するには,カ ンパニー制や持株会社制における組織内部の権限 と責任構造

や管理システムの変化に注 目する必要があろう。カ ンパニー制や持株会社制への移行 を,
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Williamsonが いう事業部制組織へ より一層近づ く動 きとして理解すれば,こ の組織改革は,

これまで レビュー した先行研究が対象 としてきた職能別組織か ら事業部制組織への移行では

ない。む しろ,組 織図上,連 邦的に分権化 された組織構造自体 は依然 として維持されること

になる。 したがって,カ ンパニー制や持株会社制の研究においては,組 織構造の変化ではな

く,む しろ組織内部の権限 と責任の構造の変化や,そ れを支 える業績測定システムやインセ

ンティブ ・システムの設計に注 目する必要があ り,こ うした点における実質的な変化を問題

にしなければならい。

最後に,カ ンパニー制や持株会社制の効果 を分析する上で,パ フォーマ ンス指標の選択 と

その分析方法の問題について検討する必要がある。紙幅の関係上,本 稿では十分 に取 り上げ

ることができなかったが,事 業部制組織導入の効果を測定す るためのパフォーマンス指標の

選択 とその分析方法が,事 業部制仮説の検証結果に影響を与えている可能性がある。カンパ

ニー制や持株会社制の研究において も,パ フォーマンス指標 とその分析方法によって研究結

果が左右 される可能性があ り,こ の問題 は引き続 き慎重な検討 を要する。以下では,特 に,

カンパニー制や持株会社制の研究におけるパフォーマンス指標の選択 に関する留意点を指摘

するにとどめ,パ フォーマンス指標 とその分析方法全般にわたる問題 については,残 された

検討課題 として別の機会に論ず ることにしたい。

パフォーマンス指標の選択に際 して,組織改革の成果 として,理論的にどのようなパフォー

マンス指標が適切かという観点からだけでな く,現 実にどの ようなパフォーマンス指標が経

営目標 として重視 されているか という観点からも選択を行 う必要がある。仮に,売 上高や市

場シェアの拡大を経営 目標 に置いた企業のカンパニー制 と,投 下資本に対する利益率の向上

を目標 とする企業のカンパニー制があるとすれば,根 本的なところでカンパニー制に期待 さ

れている効果は異なるであろう。 したがって,理 論的に適切 とされる指標であって も,そ れ

が現実に重視されている指標 と大 きく乖離 しては,カ ンパニー制の導入効果 を分析 したとは

いえないであろう。

この点に関連す る調査 によると,組 織改革 と並行 して,日 本企業が重視するパフォーマン

ス指標に も変化があらわれはじめている。1988年 の時点では,投 下資本に対する利益率を重

視する企業は少数派であったが,最 近の調査では,多 数の企業がROE,ROAと いった投下
17)

資本に対する利益率を最重要指標 として位置づ けは じめている。

この調査結果か ら,カ ンパニー制導入企業で重視される指標が,投 下資本利益率であると

直ちに結論づけることはで きないが,こ のような現実を無視 して研究 を進めることはできな

いことだけは明らかである。
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注

1)も っとも,カ ンパニー制 ・持株会社制 といって も様 々な形態があ り,分 類が試みられている。

また,そ の背後 にある戦略意図 も多様 であることが指摘 されている[小 林(啓)ほ か,2002]。

2)日 本経済新聞1999年6月25日 。1999年 の時点で上場企業の約7%が 執行役員制 を採用 し,そ

の大半の企業で社内分社制を取 り入れ,社 内分社 トップに執行役員を起用 しているという。 また,

別 の調査(生 命保険協会 『株式価値向上に向けた取 り組み状況等について』)で は,執 行役員制度

の導入状況 は1999年 度 が19.9%,2000年 度 が28.5%,2001年 度が38.1%と 年 々増加傾向にあるこ

とが報告 されている。なお,こ の調査の母集団は上場 ・店頭企業時価総額上位1200社 で あり,回

答数は1999年 度 が538社,2000年 度 が561社,2001年 度 が567社 となっている。

3)例 えば,カ ンパニー制を最初 に導入 したソニーでは,こ れ以外 にも,① 中核ビジネスの一層の

強化 と新規事業の育成,② 製販一体 となった市場要請への対応,③ 外部変化 に対する迅速な対応,

④ 階層の少 ないシンプルな組織の実現,⑤ 企業家精神の高揚 と,将 来 に向けたマネジメ ントの育

成が導入 目的 として挙げられている[高 橋,2000;田 中,2000]。

4)最 適な事業部制組織は次の要件 を満たさなければならないという。すなわち,① 企業内の分離

可能な経済活動 を識別すること,② おのおのに(通 常,プ ロフィット・センターの性格をもつ)

準 自律的な地位 を与えること,③ 各事業部の効率性の面で成果 を監視すること,④ 各事業部に目

標達成に向けたインセンティブを与えること,⑤ 収益性の高い用途にキャッシュフロー を配分す

ること,⑥ その他の面で戦略的計画(多 角化,買 収,お よびこれに関連する活動)の 立案 を行 う

ことである。

5)本 稿の文献 レビューで取 り上げた文献の概要 をまとめた付表は,http:〃kato.powerweb.ne.jp

に格 納されてい るので,あ わせて参照 されたい。

6)事 業部制組織導入に限 らず,多 角化戦略の研究 なども含めた戦略的マネジメン トの実証研究に

おいて も同様の見解が見 られる[例 えば,Bettis&Mahajan,1985]。

7)パ フォーマ ンス指標 としては,ROAだ けでな く,ROAの 分散で測定 される リスク(account・

ingdeterminedrisk)も 利 用 された。この結果については,http:〃kato.powerweb.ne.jpに 格納 さ

れている付表 を参照 されたい。

8)こ の他に も仮説が設定されている。その仮説と検証の結果 につ いては,http:〃kato.powerweb.

ne.jpに 格納 されている付表 を参照 されたい。

9)こ の仮説の背後 には,組 織改革の速度について対立的な学説がある。すなわち,① 短期間で行

われ る迅速な組織改革は,組 織改革に対す る抵抗 を短期間に封 じ込めた り,戦 略,組 織,管 理シ

ステムの ミスマ ッチの期間が短いことか ら,徐 々に組織改革を行 う企業 よりもパフォーマンスが

迅速 に回復す るとする説 と,② 短期間で組織改革を行 うと,組 織 メンバーの参加意識や コミッ ト

メン トを十分に引き出すことができなかった り,組 織改革 を慎重に計画 ・調整す ることができな

いので,時 間 をかけて徐々に行 う方が,組 織がスムーズに機 能す る条件を十分 に整備す ることが

可能にな り,結 果的にパフォーマンスも迅速に回復するとい う説である。

10)も っとも,会 計的指標 に注目することは,資 本市場で測定され る指標に問題がないことを意味

するのではない。例えば,Teece[1981,pp.176-177]は,組 織変革 という情報 に関 して効率的市

場を想定せず,事 業部制組織の導入効果を株価を用いて分析することの問題点について次の よう

に述べている。すなわち,投 資家がこの組織改革の経済的意味 を十分に評価できるか どうか疑問
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で あり,投 資家が経営者ほどこの問題について情報 を持たない場合,改 善 され る収益性が株価に

組み込まれるには組織改革が行われてか らタイム・ラグがあるはずである。(第3節 で取 り上げた

ように,事 業部制組織導入企業のべ一タ値 は短期的に変化 しなかったという証拠がある[Karpik

&Rishi・Belkaoui,1994]。)し たがって,事 業部制が導入された時期の周辺の株式の異常収益率が

適切 に事業部制導入のパフォーマ ンスを示 しているとは考えられないと述べている。 また,実 証

研究を行 う上 での技術的な問題 として,決 算発表 とは異なり,事 業部制導入が公表 され る日を特

定することは困難だ という理由で,株 価の変化を利用 したイベ ント・スタディーを採用 しない研

究 もある[Hoskisson,1987,p.633]。

11)こ の 方法は,3つ の段階か ら構i成される。第1段 階 として,多 角化 した企業内部の事業セグメ

ン トの価値 を算出す る。具体的 には,1)多 角化 した企業内部の個別事業セグメ ントの売上高,営

業利益i,資 産額を連結財務諸表か ら明 ちかに し,2)当 該事業セグメン トが属する業種 において専

業企業 として事業を行 っている企業の株価/営 業利益倍率(PER),株 価/資 産倍率(PAR),株

価/売 上高倍率(PSR)の 平均値を算出 し,3)評 価 を行お うとしてい る多角化 した企業内部の事

業セグメン トの売上高,営 業利益,資 産額 を2)で 求めた各指標の平均値に乗 じることで,事 業セ

グメン トの価値を算出する。これを多角化 した企業内部の事業セグメ ントのすべてについて繰 り

返す。第2段 階 として,算 出された事業セグメン トの価値 を合計することで,多 角化 した企業の

理論価値 を算出する。第3段 階 として,多 角化 した企業の理論価値 と株式時価総額の比率 を求め,

当該企業の価値が資本市場でデ ィスカウン トされているかプ レミアムを含 んでいるか を判断す る。

12)事 業部制組織 といって も,現 実には,地 域別事業部制,地 域/製 晶別事業部制の ミックス,製

品別事業部制 などが存在す る。Hill&Pickering[1986]は,こ れに持株会社 を加 えた4つ 組織形

態の間で,ROSとROEの 差が観察 されるかどうかを1978-1980年 の データを用いて分析 してい

る。分析の結果,ROSに つ いては統計上有意な差が観察 されたが,ROEに つ いては観察 された

かった。これが示唆するのは,ROEを パ フォーマンス指標 とした場合,事 業部制組織 をさらに分

類す ることは,1978-1980年 の時期ではそれほど意味がないということである。この研究の概要は,

http://kato.powerweb.ne.jpに 格 納 されている付表 を参照 されたい。

13)Armour&Teece[1978,p.109]が 利 用 した指標 は,after・taxprofitdividedbyshareholders'

equityで あ る。Teece[1981]は,期 首期末の総資産の平均値 を分母に し,分 子である利益 に特

別項 目控除前の利益 を用 いてROAを 計算 している。Hoskisson&Galbraith[1985]で は,ROA

の算 出における利益 として,何 を利用 したかは明 らかにされていない。

14)こ の分析方法 については,脚 注11を 参照 されたい。

15)財 務省 財務総合政策研究所 研究報告書 「日本企業の多様化 と企業統治」の概要一 事業戦略・

グループ経営・分権化組織の分析一http://www.rnof.go.jp/jouhou/soken/kenkyu/zkO65a.htm

16)脚 注15を 参 照されたい。

17)Sakurai[1990]が 行 った製造業573社 に対す る1988年 の質問表調査では,213社 の回答企業の う

ち期間損益 を重視する企業は102社(47.9%),投 下資本利益率を重視す る企業は37社(17,4%),

売 上 高利益率 を重視す る企業 は74社(34.7%)と な っている。これに対 して,生 命保険協会が行っ

ている上場公開企業の時価総額上位1200社 に対する質問表調査では,1999年(回 答企業567社),

2000年(回 答企業561社),2001年(回 答企業538社)と も,約70社 でROEが 最 も重視 されており,

ROEは 重視 されている指標 の一位 となっている。
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