
 

 

ID JJF00288

論文名 内部資本市場のリーマンショック抵抗力への貢献
How effective internal capital markets have contributed to the 
reactions against the worldwide financial crisis caused by the collapse 
of Lehman Brothers? An analysis on 553 listed Japanese 
manufacturing firms

著者名 高見茂雄
Shigeo Takami

ページ 2-22

雑誌名 経営財務研究
Japan Journal of Finance

発行巻号 第32巻第1.2合併号
Vol.32  / No. 1.2.

発行年月 2012年2月
Feb. 2012

発行者 日本経営財務研究学会
Japan Finance Association

ISSN 2186-3792



経営財務研究第 32巻第 1・2合併号

2

■論　　文

*　 本稿の作成にあたり，編集委員長の翟林瑜先生（大阪市立大学）ならびに匿名レフェリー先生より，有
益なアドバイスをいただいた。この段深謝申し上げる。なお，本稿における誤りはすべて筆者の責に
帰する。本研究は日本学術振興会科学研究費基盤研究（C）課題番号 22530630の研究助成を受けている。 

1　 内部資本市場や多角化の代表的サーベイ論文として， Montgomery（1994），Martin and Sayrak（2002），
Stein（2003），Maksimovic and Phillips（2007），米澤・佐々木（2008）などがある。 

高見　茂雄 
（立正大学）

要　旨

　日本製造業 553 社 11 年度のデータで差分の差回帰分析を行った。その結果，多角化企業はリーマ
ンショック対応において過去の内部資本市場体制の恩恵を受けていたが，その恩恵は直前の景気回復
期よりもむしろ事業再編時期の体制固めにもとづくことを確認した。

キーワード：�内部資本市場，リーマンショック，ブートストラッピング法，差分の差回帰

内部資本市場のリーマンショック抵抗力への貢献＊

１　はじめに

内部資本市場ないし多角化経営の効率性には多くの先行研究がある 1。Lang and Stulz（1994）や 

Berger and Ofek（1995）は多角化の非効率性とエージェンシーコストの面から，内部資本市場は企業
価値を毀損させると主張した。対照的に， Stein（2002）は規模の経済性や担保提供機会増加による資金
調達力の向上や投資判断の的確性（目利き）に注目し積極的に評価した。また経営戦略論でも， BCG マ
トリックスにおいて「金のなる木」部門から「問題児」部門への資金移転に肯定的にとらえている。一
方，実証研究においては， Lang and Stulz（1994）， Berger and Ofek（1995），Rajan et al.（2000）
や土村ら（2010）は否定的結論を，Whited（2001）， Billett and Mauer（2003），Villalonga（2004），
Maksimovic and Phillips（2007）は肯定的結論を導いている。直近では，サブプライムローン問題やリー
マンショック後の金融危機を契機として， Kuppuswamy and Villalonga（2010）のように金融危機に対
する抵抗力としての内部資本市場の意義が主張されてきている。

実証研究において結論が分かれる理由の一つに，多角化企業内部の事業部成果指標を推定する際，同
業専業企業の平均値指標とマッチングさせる手法を用いることが多く，測定誤差が生じやすいとの指摘
がある（Maksimovic and Phillips（2007））。また，業種分類の正確性にも問題点が指摘される。多くの
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2　 Martin and Syrak（2002, p.49）参照。日本のデータでも， NEEDS 日経財務データセグメント情報デー
タがよく用いられているが，土村ら（2010, p.45）は，日本標準産業分類コードの桁数とは不一致があ
ることを指摘している。つまり，データを機械的にあてはめることはできず，グルーピングには分析
者の判断が反映される。 

米国企業を対象とする研究が用いる 3 桁の SIC コードデータは，業種によってはマッチング対象専業
企業データが得られないことや分類階層でのグルーピングの一貫性に問題点が指摘されている 2。これ
ら問題点に対して， Billett and Mauer（2003）は， SIC コードデータを用いるものの業界平均値指標と
のマッチングを回避し， 6 種類の内部資本市場キャッシュフロー額を算出し評価している。第 2 の理由
として，データの対象時期の問題がある。多くの内部資本市場の実証研究は，クロスセクション数が年
度数より大幅に多いパネルデータを分析対象にしているが，プーリングデータとして年度要因を捨象す
るか， year ダミー変数を設定するかにとどまっており，ダイナミクスや時代背景等を特段考慮しない
分析が多い。このため，データの対象年度の取り方によって結論は大きく変わりうる。この点に対して，
業界特有のデータで分析したイベントスタディーがある。 Lamont（1997）は原油価格下落の事態に石
油コングロマリット企業はいかに対応したかを， Khanna and Tice（2001）は小売店が Kmart 進出に際
しいかに対応したかを， Campello（2002）は金融政策の変更に対し小規模銀行はいかに対応したかを，
それぞれ外生的ショックに対する多部門統合企業の対応を分析している。

ところで，2008 年 9 月に起こったリーマンショックは日本製造業の企業行動や成果に大きく影響を
及ぼし，単に売上高減退だけではなく，手元流動性の確保や資金調達の必要性に迫られた。金融危機
対応に関する研究として， Faulkender and Wang（2006）は財務制約下におかれた企業では，手元流動
性増加は企業価値向上につながること， Acharya et al.（2007）は財務制約下にあり，かつ将来のヘッジ
ニーズが大きい企業は，有利子負債返済よりも手元流動性確保を選ぶことを実証している。これに対し， 

Denis and Sibilkov（2009）は財務制約がある企業でも手元流動性の少ない企業が見られること，それ
らはフリーキャッシュフロー創出能力不足に起因することを指摘している。他方，内部資本市場はこれ
ら金融危機対応になんらかの影響を及ぼしていることが考えられ，Duchin（2010）は手元流動性と内部
資本市場との関連を主張している。

そこで，本論文では，日本製造業において内部資本市場はリーマンショック対応にどのような貢献を
したかを明らかにすることを研究目的と定めた。用いる手法は Billett and Mauer（2003）に準拠し内
部資本市場のキャッシュフローをとらえ，時代区分の意味を踏まえた上での差分の差回帰分析手法をと
る。予測する結果は，リーマンショック直近の景気回復期よりもむしろ IT バブル後の事業再編期の内
部資本市場の規模と質の方がリーマンショック時期の企業行動と成果に有意な貢献をしたというもので
ある。

本論文の構成は以下の通りである。第 2 節では分析データと加工過程を説明し代表値を概観する。
第 3 節はブートストラッピング法にもとづき多角化企業と専業企業の年度別差異を分析する。第 4 節
では内部資本市場がリーマンショック後の企業行動と成果に及ぼした影響を差分の差回帰分析を用いて
分析する。そして，第 5 節では結論を述べる。 
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２　分析データと代表値 

　⑴　分析データ

本論文では上場日本製造業 553社，2000年 3月期から 2010年 3月期までの 11年度を分析対象とし，
データの欠落のないバランスト・パネルデータで分析する。 553 社は，社数の多い業種順に，電機機
器，機械，化学，輸送用機器，食品，金属，鉄鋼の 7 業種から構成され， 11 年間通して一貫して複数
事業セグメントからなる多角化企業 369 社と単一事業セグメントからなる専業企業 184 社から構成さ
れる。個別企業単位で，データ対象期間内に２つの事業セグメントグループ間移動を認めていないのは，
前者を処置群，後者を対照群とみなしてグループ間差異を分析するためである。業種ごとの事業セグメ
ント属性社数構成は表１のとおりである。社数と内訳にばらつきはあるが，どの業種でも複数事業セグ
メント企業数の方が多い 3。 

本論文の目的は内部資本市場体制がリーマンショック後の対応にどのような影響を及ぼしたかを明ら

3　 製造業は設備投資と資金調達や成果との対応が比較的とれていると考えられることから，代表的製造
業を分析対象とした。次に，2010 年 3 月期決算の上場製造業者数は 1,208 社を数えるが，このうち 50
社以上ある 7 業種 920 社を選択した。製造業のカバー率は 76.2% である。これから ⑴対象期間内に存
続し 3 月決算から変更がないこと，⑵連結財務諸表を継続して提出していること， ⑶ドラスティックな 
M&A がないこと，⑷対象期間内に企業属性が複数事業セグメントと単一事業セグメント間の移動がな
いことの条件を課し，553 社にしぼった。 553 社の上場場所の内訳は，東証 1 部 373 社，東証 2 部 75 社，
大証 1 部 5 社，大証 2 部 28 社，名証 1 部 3 社，名証 2 部 7 社，福証 2 社，ジャスダック 60 社 （重複
上場企業は主要取引所にカウント）である。 2000 年 3 月期から連結を主とする会計報告制度の変更が
あり，合わせて事業セグメント情報開示が始まったことから，分析対象期間の始期を 2000 年 3 月期と
した。終期については， 2011 年 3 月期の事業セグメント情報も入手可能ではあるが， 2011 年 3 月期か
らマネジメントアプローチの開示基準に変更され，前年度までの減価償却費や資本的支出などの情報
が一律に入手できなくなった （増田ら （2011, p.44））。このため，データ対象期間終期を 2010 年 3 月
に定めている。

表１　業種別事業セグメント属性

複数事業
セグメント社数

92
72
91
40
33
19
22
369

単一事業
セグメント社数

57
37
16
27
21
15
11
184

合計

149
109
107
67
54
34
33
553

複数事業セグメント
企業構成比（%）

61.7
66.1
85.0
59.7
61.1
55.9
66.7
66.7

業種

対象全業種

電機機器
機械
化学

輸送用機器
食品
金属
鉄鋼
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かにすることである。まず，目的変数として，企業行動変数に投資（Invit）と負債政策（DebtPolicyit）と
企業成果変数に ROAit と株主資本時価総額上昇率（以下，時価総額上昇率と略記する）SVRit を用いる。
企業は後述の運用調達恒等式⑵式の枠組みで重要な意思決定を行うが，なかでも実物面の投資とファイ
ナンス面の資金運用・調達が最重要と考え 2 変数を選択した。企業成果評価指標には多くの先行研究が 

ROA を用いている。一方，マーケット評価指標は，時価総額上昇率の他にも累積特異リターン（CAR），
業種平均比超過リターンやベータ値などを用いているが，データ比較単位が日足や週足ではなく年度と
長いこととデータ入手や加工が容易であることから時価総額上昇率を選択した。次に興味ある説明変数
に内部資本市場変数を用いる。これら変数のうち，投資， ROA，時価総額上昇率は簡単な加工で算出で
きるが 4，他の諸変数は， 553 社それぞれの有価証券報告書のうち，連結キャッシュ・フロー計算書と
事業の種類別セグメント情報のデータを原データとし，事業セグメント別キャッシュ・フローを求める
工程と内部資本市場変数を求める工程を経る。

事業の種類別セグメント情報で利用可能な原データは，売上高，営業利益，資産，減価償却費，資本
的支出の金額であり，これらを出発点としてデータ加工を行う。ただし，支払利息，法人税等，増加運
転資金のデータは連結財務諸表の数値を事業セグメントごとに，前 2 者は前期末資産で ，後者は売上
高で按分する。この手法は Billett and Mauer（2003）に準拠するが，法人税を実際納付（還付）済の金
額にする点と増加運転資金を考慮する点で異なる 5。

まず，⑴式で i 企業 t 期 k セグメントの事業キャッシュフローを算出する 6。

⑴

ここで，k セグメントで資金補填 CF k
it ≤ 0 のとき Subsidy k

it（= － CF k
it），資金吸上 CF k

it ≥ 0 のとき Transfer k
it 

（= CF k
it）と正またはゼロの数値に Tobit 変換する。これは Billett and Mauer（2003）に準拠した内部

資本市場キャッシュフローを計算する準備のためで，ある。
次に，企業単位の指標に移る。 i 企業 t 期で事業セグメントの CF k

it を資金補填か吸上別に合計し，資
金補填 Subsidyit（= － CF it ≤ 0），資金吸上 Transferit（= CF it ≥ 0）で定義する。i 企業 t 期の資金運用調達

4　 投資 (Invit) は複数事業セグメント企業の場合，事業セグメント情報の資本的支出額を，単一事業セグメ
ント企業の場合，連結キャッシュフロー計算書の有形・無形固定資産の増加分を前期末資産で割って
求めている。ROA = 営業利益／前期末資産，時価総額上昇率＝ log（時価総額 t ／時価総額 t － 1）。なお，
時価総額は対象期末時期の株価に発行済株数を乗じて求めている。

5　 本論文では，配当額は本社財務部が決定するとの前提を置き，事業セグメント別に按分していない。
また，前期と今期の事業セグメント構成が変わる場合，対応する事業セグメントを考察することは避け，
代替的に今期末事業セグメント資産で基準化している。NEXT 有報革命 ® データベースから画一的に
データ処理を行う必要があったからである。

6　 以下では簡単化のため，たとえば 2010.3 期のことを t = 2010 と表す。それは 2009 年 4 月から 2010
年 3 月までの 2009 年度を表す。

CF kit = 営業利益
k
it + 減価償却費

k
it − 支払利息 k

it + 法人税等
k
it

資産 k
it

k資産
k
it − 1

− 増加運転資金 k
it
売上高 k

it

k売上高
k
it
− 資本的支出 k

it
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の各変数の関係は⑵式の恒等式で表される。 

⑵

ここで企業行動変数として用いる負債政策を⑵式左辺 Paymentit と右辺の Fundingit 変数を用い， 

DebtPolicyit（= Paymentit － Fundingit）で定義する。有利子負債返済 Paymentit と外部資金調達 Fundingit は
相互背反で，i 企業 t 期でともに正の値をとることはない。ここで，負債政策 DebtPolicyit は⑵式恒等式
のシステム内で Subsidyit と T ransferit と同時に決定される点で注意を要する。

内部資本市場変数を求める工程は以下のとおりである。 Kuppuswamy and Villalonga（2010）が指
摘するように，内部資本市場は量（more money effect）と質（smarter money effect）の面から評価すべ
きである。このうち，まず内部資本市場の量的評価を考察する。企業単位の資金過不足は，Σk（Transferk

it

－ Subsidyk
it）で表されるが， ①単一事業セグメント企業， ②すべての複数事業セグメントが資金補填ある

いは資金吸上の一方しかない企業， ③事業セグメント同士で資金補填と吸上が相殺され内部金融が行わ
れている複数事業セグメント企業に分類される。これらのうち ③のみ内部資本市場がワークしている
と考え，その規模を⑶式で定義する。 

⑶

次に，内部資本市場の質的評価（効率性）を考察するが，先行研究の評価指標は多様である。Lang 

and Stulz（1994）はセグメント数を用いている。また， Rajan and Zingales（2000）は専業ベンチマー
ク企業の ROA と比較することで多角化企業の効率性指標を定義している。ただ，指標化することに意
義は認められるものの，ベンチマーク企業指標の取り方によって閾値が変動し，求める効率指標がぶれ
やすいという欠点がある。この点で， Billett and Mauer（2003）はキャッシュフロー額を用いることは
評価できる。ただし，それにも限界があり，本論文では， Billett and Mauer（2003）に準拠するものの，
頑健性の点から 3 つの基準で専業企業 ROA と多角化企業事業セグメント ROA を比較する。複数セグ
メント企業内 ROA，業界専業企業平均 ROA，ROA 符号（黒字・赤字の分岐点ゼロが閾値 ）の 3 通り
の ROA ベンチマークを用い ，ベンチマークを上回る事業セグメントへの補填額を ES（セグメントか
らの吸上額は IT），ベンチマークを下回る事業セグメントへの補填額を IS（セグメントからの吸上額は 

ET）と定義する。こうして事業キャッシュフロー変数は ICM 質変数として ES，IS，ET，IT の 4 通りに
分類される 7。ただし ，本論文では財務制約度は別途変数を設けるので， Billett and Mauer（2003）の
ように ES と IS をさらに財務制約度で 2 分類に分けることは行わない。

7　 ただし， 4 変数は前期末資産で基準化している。ここで，3 通りのベンチマークいずれでも，ESit + ISit = 
Subsidyit, ETit + ITit=Transferit の関係にあり，効率か非効率かの判定は，各基準で変数 1 文字目の E と I
の割合で反映される。

Subsidyit + Paymentit + Dividendsit + SecIncit + DepoIncit 

= Transferit + Fundingit + Assetsalesit + DivEarnedit + SecDecit + DepoDecit + miscit

ICMsize it = min
k

Subsidy k
it ,

k

T ransfer k
it / Assetsit − 1

（左辺運用：資金補填，有利子負債返済，配当，証券投資，預金積増，右辺調達：資金吸上，外部
資金調達，固定資産売却，受取利子配当，証券投資引揚，預金取崩。両辺の変数は前期末資産で割っ
て基準化しており ，残差を除きすべて正またはゼロの値をとる。）
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表 2 と 表 3 は事業セグメント数が多く，ベンチマークによって差異の生じる三菱電機（2010.3 期）
の事例を用い，3 種類の内部資本市場質変数計算過程を示している。表 2 では，三菱電機（2010.3 期）
6 事業セグメントの ROA と補填額 Subsidy あるいは吸上額 Transfer を表示している。キャッシュフロー
のうち補填は事業 4 電子デバイスだけで，残りの事業では吸上であり，事業セグメントの ROA は －
6.92% から 6.77% の値をとっている。

これらのデータをもとに表 3 では，Subsidy あるいは Transfer が効率的か非効率的を評価する。まず，
企業内 ROA 基準 3.65% を閾値に用いれば，事業 4 の Subsidy はこれより低い－ 6.92% であり，資金を
投じることは非効率な補填とみなし，マイナス符号をつけ－ 10,588 百万円と表示している。Transfer

では，閾値より低い（高い）ROA を示す事業が効率的（非効率）なので，事業 2（3.55%）と 5（0.67%）
と 6（1.88%）が効率的，事業 1（6.77%）と 3（3.99%）が非効率であり，同様に非効率な吸上にマイナ
ス符号をつけている。ところが，業界 ROA 基準閾値 1.97% をとれば，Subsidy では変化はないものの，
Transfer で事業 2 のハードルが下がり，非効率吸上に変化する。さらに，黒字・赤字を閾値と定める
PL 基準では，事業 5 と 6 も非効率に転じる。表 3 の下の部分は企業単位の Subsidy，Transfer ごと効率
的・非効率的キャッシュフロー実額と前期末資産で割った基準化変数で表示している。基準化変数でみ
ると，Subsidy はいずれも IS ＝ 0.00318 であるが，Transfer ではそれぞれの基準によって，ET と IT の

表２　内部資本市場質変数計算過程その１（単位　百万円）

事業セグメント
ROA（%）
6.77
3.55
3.99
-6.92
0.67
1.88

10,588

98,559
53,964
39,514

20,384
16,158

事業名

事業１
事業２
事業３
事業４
事業５
事業６

重電システム
産業メカトロニクス
情報通信システム
電子デバイス
家庭電器
その他

Subsidy Transfer

表３　内部資本市場質変数計算過程その２（単位　百万円）

事業１
事業２
事業３
事業４
事業５
事業６
ES,ET（実額）
IS,IT（実額）
ES,ET（基準化）
IS,IT（基準化）

-10,588

0
10,588

0
0.00318
0.00318

-98,559
53,964
-39,514

20,384
16,158
90,507
138,073
0.02715
0.04141
0.06856

企業内ROA基準
閾値 3.65%

-10,588

0
10,588

0
0.00318
0.00318

-98,559
-53,964
-39,514

20,384
16,158
36.543
192.038
0.01096
0.05760
0.06856

業界ROA基準
閾値 1.97%

-10,588

0
10,588

0
0.00318
0.00318

-98,559
-53,964
-39,514

-20,384
-16,158

0
228,580

0
0.06856
0.06856

PL（黒字赤字）基準
閾値 0%

合計
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内訳が異なっている。ただし，ET ＋ IT ＝ Transfer ＝ 0.06856 であることが確認でき，（3）式を用いれば，
内部資本市場規模 ICMsize ＝ min（0.00318，0.06856）＝ 0.00318 と算出される。

　⑵　分析データの代表値

表 4 と表 5 は第 2 節⑴の手順で求めた企業行動・成果変数と内部資本市場変数の代表値を事業セグ
メントグループ別に示している。** は 5%，* は 10% 有意水準で，グループ間平均値差異の t 検定結
果を表している。

表 4 の企業行動・成果変数代表値によれば，事業セグメントグループ間平均値に差異があるのは投資 

Inv に限られており，一見多角化効果は顕在化していないように見える。しかし，平均値と中央値が乖
離しており 2 標本に正規分布を想定できないこと，成果指標で複数事業セグメントグループの方がレ
ンジは広いこと，標本データを検定したに過ぎないことから，本論文では第 3 節以降で両者の差異を
さらに調べる。

表 5 の内部資本市場変数代表値に移る。まず，規模を表す ICMsize と企業内基準質変数は，単一セグ
メントをすべて 0 とみなすので，複数事業セグメント標本のみを掲げている。ICMsize は非負の値をと
るが，ここでも平均値と中央値に差異があり中央値が 0 に近いことから，歪んだ分布状態を特徴とする。
この傾向は ICM 質変数にもみられ，3 つのどの基準でも IT でゼロ値が少なく平均値が高いという特徴
がある。これは事業セグメントグループによらず平均的に投資機会を逃していることを示唆している。
グループ間平均値差異はおおむね観察できるが，多角化企業グループが一貫して優位性を示していると
はいえない。このように表 4 と表 5 を通して，総じて複数事業セグメントグループの効果や優位性は
直截に認めることはできない。そこで，3 節以降ではランダムサンプリングとコントロール変数を導入
し分析を進める。

３　多角化企業と専業企業の差異分析 

第 2 節⑵の標本分析データからは，事業セグメントグループ間平均値差異は一定の範囲内で認めら
れたものの限界があった。ただし，これら標本はランダムサンプリングによるものではないこと，グルー
プ間の標本数が異なること，年度ごとの時系列を加味していないことなどの問題点がある。そこで，第

表４　分析データ代表値（企業行動・成果変数）

複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業

Inv

Debt Policy

ROA

SVR

0
0

-0.7280
-0.7681
-0.3746
-0.1805
-6.9412
-1.6503

0.0429
0.0473
0.0051
0.0042
0.0445
0.0502
0.0097
0.0101

**
**

0.0352
0.0358
0.0062
0.0022
0.0400
0.0449
-0.0002
-0.0037

2.5366
0.5607
0.3085
0.2594
0.5838
0.2945
6.4334
1.9767

0.0512
0.0404
0.0548
0.0466
0.0456
0.0518
0.4600
0.4473

4,059
2,024
4,059
2,024
4,059
2,024
4,059
2,024

事業セグメント 最小値 平均値 中央値 最大値 標本数標準偏差

** は５%，* は10%有意水準 t 検定で有意であることを示す
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3 節では企業行動・成果変数を対象に，ブートストラッピング法を用いて年度別に差異を観察する。一
方，内部資本市場変数はこれら企業行動・成果変数に影響を及ぼすものと考え，第 4 節では因果関係
を考察するが，コントロール変数を同定し，時代背景を加味した上で差分の差回帰分析を行う。

第 2 節の考察では，553 社の与えられた標本のうち，複数事業セグメントグループに属する企業を処
置群，単一事業セグメントグループに属する企業を対照群に分類した。しかし，多角化形態をとること
が企業行動・成果に及ぼす効果をバイアスなしに推定するためには，個社がもし違うグループに属して
いたらという反事実的（counter factual）仮定を考慮に入れなければならない（選択バイアス（selection 

bias））。すなわち，標本企業はいずれかのグループを self-select してグループ所属が決まったものと考
えられる。この選択バイアスを避けるためには，ランダムサンプリングによるかコントロール変数（共
変量）を同定して回帰分析を行うなどの手段によらなければならない。そこで，第 3 節ではランダムサ
ンプリングのひとつの方法としてブートストラッピング法を用い，年度ごと企業行動・成果変数のグルー
プ間差異を推定し，第 4 節での差分の差回帰分析で検証する。他のランダムサンプリング方法として，
モンテカルロ・シミュレーション法も考えられるが，どの変数も理論分布を想定しにくいことから，標
本データを活用するブートストラッピング法を選択した。

以下の分析では目的変数として，表 4 で掲げた企業行動・成果変数（投資 Inv，負債政策 DebtPolicy，

表５　分析データ代表値（内部資本市場変数）

0値標本数

（企業内基準）
（企業内基準）
（企業内基準）
（企業内基準）
（業界平均基準）

（業界平均基準）

（業界平均基準）

（業界平均基準）

（PL基準）

（PL基準）

（PL基準）

（PL基準）

ICMsize
ES
IS
ET
IT
ES

IS

ET

IT

ES

IS

ET

IT

複数事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業
複数事業セグメント企業
単一事業セグメント企業

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

0.0044
0.0054
0.0103
0.0123
0.0354
0.0060
0.0020
0.0097
0.0053
0.0021
0.0031
0.0392
0.0319
0.0115
0.0052
0.0043
0.0021
0.0021
0.0031
0.0456
0.0487

**
**
**
**
**
*
*
**
**
**
**
**
**
**
**
**
**
**
**

0.0004
0.0000
0.0009
0.0033
0.0244
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0261
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0339
0.0382

0.1330
5.5760
2.4847
0.6546
6.4135
6.1378
0.2747
2.4847
0.4462
0.3304
0.1809
6.6598
1.0055
6.8402
0.2747
0.7801
0.4462
0.3304
0.1809
6.6598
1.0055

0.0085
0.0894
0.0510
0.0250
0.1194
0.0984
0.0122
0.0476
0.0244
0.0110
0.0141
0.1252
0.0557
0.1171
0.0191
0.0185
0.0169
0.0110
0.0141
0.1257
0.0584

1,895
3,201
1,796
1,453
470
3,097
1,900
2,047
1,728
2,095
1,236
803
1,208
2,220
1,701
2,908
1,927
3,427
1,880
447
564

4,059
4,059
4,059
4,059
4,059
4,059
2,024
4,059
2,024
4,059
2,024
4,059
2,024
4,059
2,024
4,059
2,024
4,059
2,024
4,059
2,024

事業セグメント 最小値 平均値 中央値 最大値 標本数標準偏差

** は５%，* は10%有意水準 t 検定で有意であることを示す
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ROA，時価総額上昇率 SV R）を対象にするが，目的変数を y として一律に分析手順を説明する。i 企業
は t 期に複数事業セグメントを選択した場合に y1it，単一事業セグメントを選択した場合に y0it を取りう
ると仮定すれば，t 期の多角化企業による効果は⑷式

　　　　　　　　　　　　　　　　　　E（y1it － y0it）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ⑷

で与えられる。ところが，実際の観測値は yit =Y1it または Y0it のいずれかであり，yit = Y1it である場合の 

y0it や yit = Y0it である場合の y1it などの反事実的欠測値は観測されない。しかし，ランダムサンプリング
の前提をおけば，「無作為割り当てならば…欠測値の存在を無視して，観測された各群の平均値の差（⑸
式 ）を用いることで因果関係をバイアスなく（不偏）推定することができる（星野（2009， p.38））8。」 

⑸

すなわち，⑸式にブートストラッピング法を適用する場合，t 期の 553 個の標本から重複を許して，
N 個のランダムサンプリングを行うが，複数事業セグメント標本データを N1 個，単一事業セグメント
標本データを N0 個抽出することになる。そして，このサンプリングを b =1 から B 回まで繰り返せば（イ
タレーション），B 個の異なる標本 ICMeffectbt が得られ，その標本分布と平均⑹式が得られる。第 2 節
⑵では 2 グループ標本平均値の差異を検討したが，ここでは差異の平均を標本として分析を行う。 

 

⑹ 

時系列データの場合，ブートストラッピング法では定常性の確認やブロックサンプリングの適用可
否など，議論するポイントが多いが（Chernick（2008）），本論文では年度を固定してクロスセクション
データで考察するため， R の base パッケージにある sample 関数で，特段分布を設定せず最もシンプ
ルな方法を用いて算出した。次に，サンプリング標本数 N 個とイタレーション回数 B 回を試行錯誤に
もとづき定める必要がある。サンプリング数は標本数にもよるが，マーケットデータを研究対象にした 

Mukherji（2008）では， 960 の標本に対し 1,000 回行っている。しかし，本論文のデータは処置群標本
数 369 に対し，対照群標本数 184 と偏りがあり，偏りを是正する意図から重複を含める抽出の機会を
多くするため，標本数の約 10 倍の N = 5,000 個と定めた。イタレーション回数は分布を観察する意図
から，元の標本とほぼ同じ規模の B = 500 回とした 9。 

8　本論文の文意に合うよう引用文献の式表現を変更している。 
9　 サンプリング数と原標本数との関係には議論があり，前者＞ 後者の場合はブートストラッピング標

本が分散減少方向に，後者＜ 前者の場合は増加傾向に働くことが指摘されている （Chernick and 
LaBuddel（2011, p.140））。本論文では， N = 5,000 個と B = 500 回は表 4 と 5 の範囲や差異が正になる
確率データを参照に， N = 500 から 10,000 個， B = 500 から 1,000 回の組み合わせで試行錯誤を経て決
定したが，結果として N を大きくすると分散減少がみられた。特定のランダムシードで年度ごと 4 つ
の目的変数を対象に B 個の ICMeffect 標本と代表値を算出するプログラムを作成した。 R ver.2.14.1, 
Windows 7, 64bit で，1 回の処理時間は約 10 時間かかり，5 種のランダムシードを試みた。ランダムシー
ト間の差異はそれぞれの目的変数で小数点 3 位以下である。

ICMef fect t =
1

N 1 i :Z i =1
Yit −

1

N 0 i :Z i =0
Yit (N = N 1 + N 0)

b

ICMef fect t / B
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表 6 は企業行動変数，表 7 は企業成果変数を対象として，目的変数の差異平均情報を年度ごとに示
している。ランダムシード 16 番のブートストラッピング法による推定差異平均，単純標本平均値差異，
ブートストラッピング差異平均標本 B = 500 回のうち下から 2.5%（= 13 番目）と 97.5%（= 488 番目）の
数値，そして正の差異がある確率を示している 10。

表 6 では，ブートストラッピング法による各年度推定差異平均と第 2 節で観察した標本平均値差異
の値は，企業行動変数の投資 Inv と負債政策 DebtPolicy とも違いは高々小数点 4 位である。一方，標本

表６　企業行動変数の年度別差異

Debt
PolicyInv Debt

PolicyInv Debt
PolicyInv Debt

PolicyInv Debt
PolicyInv

-0.0066
-0.0085
-0.0083
-0.0053
-0.0067
-0.0040
-0.0041
-0.0008
-0.0040
-0.0012
0.0015

0.0001
0.0005
0.0062
0.0035
0.0062
0.0008
0.0012
0.0035
-0.0020
-0.0039
-0.0062

0.0003
0.0005
0.0062
0.0035
0.0063
0.0009
0.0012
0.0036
-0.0020
-0.0038
-0.0062

-0.0090
-0.0107
-0.0104
-0.0072
-0.0086
-0.0062
-0.0065
-0.0063
-0.0063
-0.0034
-0.0002

-0.0041
-0.0022
0.0036
0.0011
0.0035
-0.0016
-0.0018
0.0006
-0.0042
-0.0066
-0.0087

-0.0043
-0.0064
-0.0062
-0.0034
-0.0047
-0.0020
-0.0019
0.0046
-0.0020
0.0006
0.0029

0.0047
0.0030
0.0092
0.0058
0.0088
0.0030
0.0041
0.0065
0.0002
-0.0009
-0.0038

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.382
0.000
0.154
0.974

0.528
0.644
1.000
1.000
1.000
0.742
0.810
0.986
0.034
0.002
0.000

-0.0066
-0.0085
-0.0083
-0.0053
-0.0067
-0.0040
-0.0041
-0.0006
-0.0040
-0.0011
0.0015

**
**
**
*
**

** は５%，* は10%有意水準 t 検定で有意であることを示す

年　度
（期）

ブートストラップ
推定差異平均

標本平均
値差異

推定差異平均
下限（2.5%）

推定差異平均
上限（97.5%）

正の差異が
ある確率

2000.3
2001.3
2002.3
2003.3
2004.3
2005.3
2006.3
2007.3
2008.3
2009.3
2010.3

表７　企業成果変数の年度別差異

-0.0102
-0.0111
0.0024
-0.0071
-0.0136
-0.0110
-0.0083
-0.0091
-0.0052
0.0060
0.0032

-0.0639
0.0411
0.0181
-0.0323
-0.0372
-0.0287
0.0561
-0.0007
0.0161
0.0201
0.0070

-0.0642
0.0409
0.0181
-0.0316
-0.0375
-0.0278
0.0567
-0.0009
0.0160
0.0200
0.0070

-0.0131
-0.0141
-0.0003
-0.0099
-0.0162
-0.0141
-0.0114
-0.0117
-0.0080
0.0029
0.0003

-0.0940
0.0217
0.0029
-0.0513
-0.0579
-0.0469
0.0334
-0.0197
0.0002
-0.0021
-0.0117

-0.0075
-0.0083
0.0048
-0.0047
-0.0112
-0.0083
-0.0057
-0.0062
-0.0028
0.0089
0.0060

-0.0740
0.0593
0.0328
-0.0126
-0.0174
-0.0130
0.0776
0.0205
0.0337
0.0384
0.0246

0.000
0.000
0.964
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
1.000
0.972

0.000
1.000
0.990
0.000
0.000
0.000
1.000
0.462
0.968
0.960
0.768

-0.0101
-0.0110
0.0025
-0.0070
-0.0135
-0.0109
-0.0082
-0.0090
-0.0052
0.0061
0.0033

**
**
**
**
**
**
**
*
**

** は５%，* は10%有意水準 t 検定で有意であることを示す

年　度
（期）

ブートストラップ
推定差異平均

標本平均
値差異

推定差異平均
下限（2.5%）

推定差異平均
上限（97.5%）

正の差異が
ある確率

2000.3
2001.3
2002.3
2003.3
2004.3
2005.3
2006.3
2007.3
2008.3
2009.3
2010.3

SVRROA SVRROA SVRROA SVRROA SVRROA
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平均値差異で有意差 t 検定を各年度行ったところ，投資 Inv は 2000.3 期から 2004.3 期までの間限定的
に有意であるにすぎず，負債政策 DebtPolicy でも対象期間通じて有意な差異はない結果になっている。
しかし，ブートストラッピング法による貢献点は推定差異平均のレンジと正の差異がある確率欄にあ
る。別途調べたところ，いずれの変数もデータ標本でもブートストラッピング標本でも各年度正規分布
の前提をおくことはできず，t 検定では正確な検定はできない。このため表 6 では，ノンパラメトリッ
ク手法を用いブートストラッピング標本を順番に並べ，2.5% の下限と 97.5% の上限を設定しレンジを
設けた。このレンジと差異がないという 0 点の位置から有意な差異があるかを判定する。たとえば，
2007.3 期の Inv の下限は－0.0063 で上限は 0.0046 と符号が変わっており，差異がないという 0 点をレ
ンジ内に含んでいる。そのため，直観的に 500 回のイタレーションのうちに差異がない場合がありそ
うと判断できる。加えて，推定差異平均絶対値も 0.0008 とほかの年度より著しく小さく，正の差異が
ある確率も 0.382 と中途半端な数値を示している。これらブートストラッピング標本代表値の考察か
ら，この場合は有意差はないと判定できる。この手法を用いれば，有意な差異がある年度は平均値差異
t 検定の場合より多く散見でき，Inv では，2000.3 期から 2006.3 期までマイナスの差異が続き，リーマ
ンショック後の 2009.3 期からプラスに転じ， 2010.3 期プラスの差異は確定したと観察できる。一方， 

DebtPolicy では， 2002.3 期から 2007.3 期までプラスの差異が続き， 2008.3 期から一変しマイナスの差
異に転じている。大まかに解釈すれば，リーマンショック以前に多角化企業は平均的に専業企業に比べ
投資を控えめにし，有利子負債の返済に努めていたが，リーマンショック以降は資金調達を増加させて
も必要な投資に努めたことを示唆している。

同様の考察を表 7 の企業成果変数 ROA と SVR で行えば，有意な差異のある年度は多く，2001.3 期や
2002.3 期などに例外はあるものの，リーマンショック以前，多角化企業の企業成果は平均的に専業企業
より相対的に劣位にあったが，2009.3 期のリーマンショック以降優位に立ったことを示唆している。

このように，企業行動変数も成果変数でも，対象期間 11 年度を通じて多角化企業と専業企業いずれ
が一貫して優位にあるとはいえず，リーマンショックイベントを境にして一変したといえる。一方，リー
マンショック以前の年度でも，単に年度間の相違を想定するだけでなく，企業はどのような経営環境に
あり，戦略を実行してきたかの時代背景も考慮すべきと考える。Hovakimian（2011）は年度ごと好況・
不況のダミー変数を設けて経営環境を表してはいるが，機械的な導入で時代の意味付けを十分検討し
ていない点に限界がある。これに対し，高見（2012）は化学業界に限定しているが，IT バブル崩壊後の
景気停滞（事業再編）局面（第 1 期：2000.3 期～ 2003.3 期），輸出・設備投資主導のゆるやかな景気回
復局面（第 2 期：2004.3 期～ 2008.3 期），そしてリーマンショック以降の金融危機（第 3 期：2009.3 

～ 2010.3 期）の 3 期に分けている。この区分をほかの 6 業種に適用するには，たとえば内需型の食品
産業に第 2 期区分の適切性の吟味が必要ではあるが，内閣府発表の景気の谷（2002 年 11 月）が第 1 期
の終期，景気の山（2008 年 2 月）が第 2 期の終期に該当することから，ある程度妥当な時代区分と考え
る。そして，日本企業は第 1 期に事業再編に努めスリム化を図り，第 2 期には新興国需要に応え成長

10　 年度ごとのブートストラッピング標本は正規分布からかけ離れたものが多く （Jarque Bella, p 値 =0），
汪・桜井 （2010, p.35）が示すように順位統計量で上限・下限を求めた。正の差異のある確率 = 正値を
とる個数 / 500 で求めている。
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を続けたものの，第 3 期には大幅な需要減退に見舞われたと一般的に理解されている。この文脈から，
第 1 期の事業再編期に内部資本市場を量的・質的に改善できた多角化企業は，第 3 期のリーマンショッ
クの抵抗力がついていたとの仮説を提示する。また，第 2 期の回復局面ではエージェンシーコスト要
因が増加 するなか，事業キャッシュフロー効率性の統制が緩和し，内部資本市場の貢献度が減少した
と推量すれば，第 3 期のリーマンショック抵抗力は直近の第 2 期よりも，むしろ第 1 期に構築された
内部資本市場体制に依存すると考えられる。第 4 節ではこれら仮説を差分の差回帰分析で検証する。 

４　内部資本市場が企業行動・成果に与える影響

第 3 節ではノンパラメトリック手法にもとづき，企業行動・成果変数の差異をある程度認めること
ができた。なかでも，どの変数ともリーマンショックを分岐点に差異の符号が変わる点が注目される。
ただし，第 3 節の分析は因果関係の識別までは及んでいない。そこで，第 4 節では多角化企業におけ
る内部資本市場の効果がリーマンショック後の企業行動・成果変数にいかなる影響を与えていたかを分
析する。

分析手法には差分の差（differences-in-differences）回帰分析を用いる。表 6 と表 7 の差異の時系列
変化は認められるが，リーマンショック期に断絶があり，ARIMA モデルのようなパラメタリック手法
は適用しにくい。そこで，本論文では Kuppuswamy and Villalonga（2010，p.2）が指摘する通りリー
マンショックを外生的ショックとみなし，リーマンショック以前と以後の 2 時点で，多角化企業と専
業企業の目的変数がどのように変化し，興味ある説明変数がいかに影響を与えているかを表す差分の差
回帰分析を行う。

差分の差回帰分析は法律や制度が外生的に変化した際，2 グループ間差異の時間的差異要因の実証研
究で用いられている。つまり，もし外生的変化がなかったら両者の差異は 2 時点間で変わらないとい
う反事実的仮定をおいた分析である。図１で時点 1 の平常時で処置群と対照群との差異があるとする。
もしショックがなかったとしたら，その差異は時点 2 でも一定で，それぞれの y 値は異なるものの，差
異幅は平行に移動する。ところが，現実にはショックによって，図１の場合差異が開いたので，ショッ

図１　差分の差回帰説明図

t0

y

処置群
移動

対照群
移動

時点１

ショックによる
寄与分

平行移動分

時点２
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クによる寄与分は処置群が恩恵を受けた部分ととらえることができる。
差分の差分析には多くの応用研究がある。Angrist and Pischke（2009，pp.227-241）は労働経済学

の事例をいくつか紹介しているが，米国の州単位で最低賃金を上げたとき，ファストフード従業員の
賃金に 2 州間の差異が広がるかを考察している。高山・中谷（2011）は農業経済学の分野で，直払い制
度を申請した農家が耕作放棄地放棄率に与える影響を調べている。ファイナンス・金融の分野では，
Garvey and Hanka（1999）は米国州単位で反テークオーバー法制度が整備されている州での負債調達
に及ぼす影響を，樋口ら（2001）は税制変化の影響を受けるグループが労働力率に与える影響を考察し
ている。

この手法を本論文の研究対象に当てはめることを検討する。リーマンショックは法律や制度の変更で
はないが，ビジネスとファイナンス環境は大きく変化した外生的ショックである。また第 3 節の考察
から，リーマンショック以前には多角化企業グループと専業企業グループでどの目的変数にも差異が認
められている。これらより差分の差回帰分析は適用可能といえる。以下の⑺式では目的変数を y と一般
化して差分の差回帰式を示している。 

⑺ 

⑺式左辺は目的変数，右辺は 1 項目から，定数項，Lehman 項，セグメント項，DD 項（クロス項），
興味ある変数項，コントロール変数（共変量）項，残差を表す。第 2 項の Lehman 項は年度がリーマンショッ
ク以降の時期（第 3 期）に属せば 1，それ以外なら 0 をとるダミー変数であり，添え字 t は年度を表す。
第 3 項のセグメント項は個社が多角化企業グループに属せば 1，専業企業グループに属せば 0 をとるダ
ミー変数であり，添え字 s は企業グループ属性を表している。第 4 項の DD 項では，差分の差回帰は
2 年度間の比較を対象とするので，リーマンショック以前の年度（第 1 期または第 2 期）と以後の年度
（第 3 期）を複数組み合わせ，それぞれ分析する。すなわち，第 3 期として，リーマンショック 2008

年 9 月を年度に含む 2009.3 期を基点として，比較年度は第 1 期と第 2 期の終期と頑健性の観点からそ
の前後の年度を含み，2003×2009，2004×2009，2007×2009，2008×2009 の 4 通りと，1 年経過し
た 2010.3 期を基点として，2003×2010，2004×2010，2007×2010，2008×2010 の 4 通りの合計 8

通りの分析を行う 11。セグメント項は 2 グループ差異が年度間平行に移動するとの反事実想定をおく項
であるのに対し，第 4 項の DD 項が差分の差を表す。すなわち，多角化企業の場合のみダミー変数が 0

でないので，反事実的差分に上乗せされる効果を表している。第 5 項の興味ある変数項は，第 2 節で
用意した ICMsize あるいは ICM 質を適用するが，これら内部資本市場の量的あるいは質的効果を検証
することが本論文の目的である。第 6 項のコントロール変数項は，選択バイアスを避けるために欠か
せない。コントロール変数の識別が適切なら，第 4 項の DD 項係数推定値はランダムサンプリングに
よる⑸式の ICMeffect と理論的に一致する（Angrist and Pischke（2009，p.54））。しかし，現実にはコ

11　 2004.3 期は厳密には景気回復期の第 2 期の始期に該当するが，第 1 期の終期 2003.3 期の代替時期を 
2002.3 期と定めた場合，平均値を求める際 3 年と少なくなることから 2004.3 期を第 1 期の終期とみ
なした。

yist = α + λ Lehmant + γ segs+ δ (Lehman t × segs ) + βX ist + ζZ ist + εist



経営財務研究第 32巻第 1・2合併号

15

ントロール変数を完璧に識別することは不可能で，種々の議論はあるが，定石通り先行研究で用いられ
ているコントロール変数を検討する（星野（2009，p.126））。

図 2 は以上の変数相互の関係を示している。⑺式第 2 項から 4 項に該当する図 2 の左上の 3 変数が
差分の差回帰に該当する。ただし，個社のセグメントの選択は第 6 項コントロール変数 Z の影響を受
ける。本論文の関心は第 5 項の内部資本市場の効果である。それを示す左下の変数は，1 期または 2 期
の内部資本市場体制が多角化企業であり，かつリーマンショック後にのみ影響を及ぼすとの考えにも
とづき，条件分岐で示している。ここで，過去の内部資本市場体制をとらえる計量として，ICMsize と
ICM 質ともに比較年度までの期の平均値を用いている。つまり，多角化企業のみがリーマンショック時
点で，過去の内部資本市場体制の恩恵を受けたと考え，⑺式第 5 項はクロス項（Lehmant×segs×「ICMsize

または ICM 質平均値 is」）を適用する。ここでの平均値とは，比較対象年が 2003 年の場合 2000 年から
2003 年，2004 年の場合 2000 年から 2004 年，2007 年の場合 2004 年から 2007 年，2008 年の場合
2004 年から 2008 年の平均値で求めている。

以下 8 通りの 2 年度標本のすべてにわたり，まず OLS 回帰で得られた残差を説明変数で回帰し，係
数が有意でないことを確認した（内生性の検定 Wooldridge（2006，p.186））。いずれも内生性を示す結
果は出現されなかった。次に，OLS 残差の 2 乗を説明変数で回帰し，Breusch-Pagan-Godfrey 不均一
分散検定を行った。そこで棄却されなかった組合せでは，cross section で重みをつける WLS 回帰で補
正した。Inv を除く分析では WLS 回帰を適用したものが多い。WLS 回帰補正の効果では，平均平方
誤差 = 分散 +（バイアス）2 の関係が成り立つことから，一般的に回帰係数の分散は低下するがバイアス
は増加すると考えられる。そのため，有意性の判定は寛大になる傾向がある。 

　⑴　企業行動変数

第 1 期または第 2 期の内部資本市場の規模は以後の資金繰りに影響し，リーマンショック以後の投
資行動や負債政策行動に影響を及ぼすと想定できる。これに対し，内部資本市場の質も時間をおいて
キャッシュフロー創出に影響し，将来の企業行動に影響を及ぼすことも考えられるものの，因果関係

図２　因果関係モデル説明図

Seg

Lehman項

DD項

Seg =1 &
Lehman =1

効果なし

X : １期または２期の
ICM規模  or  質

Y : 目的変数

Z : コントロール変数

Yes

No
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は迂遠で不確かである。そこで，投資行動や負債政策に関しては，興味ある変数 ICMsize のみを検討す
る。ただし，投資 Inv においては計算過程⑴式で資本的支出を含み内生性の問題に注意を要するが，異
時点間の平均した量であり問題なしと判断した。コントロール変数については，財務制約度を強調する
Fazzari et al.（1988）や Kaplan and Zingale（1997）をはじめ多くの先行研究が q，財務制約度，エージェ
ンシーコストとキャッシュフローを上げている。このうちキャッシュフローについては Rauh（2006）
により同時性バイアスが指摘されているので，本論文では避け，データ入手性や有意性などを検討し，
前期末 q，配当性向（配当 / キャッシュフロー）12，log（売上高），外国人持株比率を用いた。加えて，
次の負債政策 DebtPolicy でも同様に 7 － 1 ＝ 6 個の業種ダミー変数を設けた。

負債政策 DebtPolicy のコントロール変数については，Acharya et al.（2007）が主張するように，企業
は将来の資金需要のために Debt Capacity を残しておきたいと考えられる。そのため，有利子負債額
が大きければ返済方向に向かうと考えられ，加えて資金調達の難易を表す財務制約度もコントロール変
数として組み入れた。本論文では前期末有利子負債／総資産と配当性向を用いた。表 8 は目的変数投
資 Inv と負債政策 DebtPolicy で，それぞれ 8 通りの差分の差回帰結果のうち，⑺式の第 2 項から第 5 項
までの推定回帰係数と p 値判定結果を示している。

まず Inv における Lehman 項では，有意な 2003×2009，2003/4/8×2010 の 4 組は，Lehman=1:2009

12　 Fazzari et al.（1988）以来，財務制約度の代理変数として配当性向が用いられてきたが，会計上の配当
性向（配当／当期純利益）を用いている研究が多く，定義についてはあまり議論されていない。しかし，
当期純利益は会計上の判断が含まれ，キャッシュフローの方がより企業の実力（稼得力）を示すと考え
られること，分子と分母ともキャッシュベース数値に統一した方が整合性がとれることなどの理由か
ら，本論文では配当／キャッシュフローで配当性向を定義し計算している。

表８　企業行動変数の差分の差回帰結果
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プラス符号から Lehman=1:2010 マイナス符号に転じており，リーマンショックによる投資抑制は時間
をおいて出現したことを示唆している。セグメント項は有意なマイナス符号を示すものが多く，平常
時では多角化企業は専業企業より投資抑制的であったことを示している。DD 項（クロス項）が本論文
の焦点である差分の差推定値を表すが，次の #16 平均 DD と比較してその回帰の精度を判断できる。
この #16 平均 DD とはブートストラッピング法で得られたランダムシード 16 番の推定差異平均の年度
間差異のことである（たとえば，Inv 2003×2009 の場合は－ 0.0012 －（－ 0.0053）= 0.0041 と計算）。 

DD 項が有意である場合，第 3 節で行ったランダムサンプリングによる方法と近い数値をとる（事例の
場合は 0.0020 と 0.0041 で 10% 有意）。コントロール変数の識別が適切なら両者の数値は近くなるは
ずであるが，Inv の場合は有意な 2003/4×2010 の 2 組で，平常時の投資抑制の蓄積がショック時に専
業企業に比べ必要な投資レベルを保てたことを示唆している。

一方，負債政策 DebtPolicy でも，Lehman 項では，Lehman=1:2009 プラス符号から Lehman=1:2010

マイナス符号に転じている。ここでもリーマンショックの有利子負債返済抑制が時間をおいて現れたこ
とを示している。セグメント項の符号は不安定で厳密性には欠くが，有意な DD 項はすべてマイナス
符号であり，多角化企業は専業企業より緊急時の資金調達能力をもつと解釈できる。最後に，ICM 規
模変数で有意なものは，2003/4 との比較において，Lehman 項と符号が逆向きになっているが，2007/8

との比較では同符号である。これは多くの企業はリーマンショック直後の 2009.3 期には有利子負債返
済を進めていたが，多角化企業で内部資本市場規模の恩恵を受けた企業は反対の資金調達方向に進み，
2010.3 期には返済方向の行動を行ったことを示唆している。加えて第 1 期の係数感応度は 1 を超えて
高い。このことは，第 3 節の最後で掲げた仮説「リーマンショック抵抗力は直近の第 2 期よりも，むし
ろ第 1 期の内部資本市場体制に依存する」のひとつの根拠になると考えられる。 

　⑵　企業成果変数

企業行動は企業成果に影響を及ぼすと考えるのが自然である。ただし，第 4 節⑵で目的変数と扱った
企業行動変数（投資または負債政策）をここでコントロール変数として用いるかについては検討を要す
る。投資または負債政策は時間をおいて効果が現れると考えられること，一般的に因果関係はそれら変
数を経由する間接効果ではなく，総合効果で考えるべきであることから（星野（2009，p.8）），コントロー
ルから除外する。ROA 回帰のコントロール変数は，前期末有利子負債 / 総資産，log（売上高），外国人
持株比率と業種ダミー変数を，SVR 回帰では，配当性向，外国人持株比率と 7 種の産業別 TOPIX 上昇
率（log（TOPIXt / TOPIXt － 1））を用いている 13。内部資本市場規模を興味ある変数とした回帰分析結果は
表 9 で示している。加えて，企業成果変数回帰分析では内部資本市場規模とともに質の影響も検討す

13　 ROA 回帰のコントロール変数として，先行研究で散見されるものは，レバレッジ，企業規模，ガバナ
ンス，業種であり，本論文ではデータ入手性と有意性の観点からそれらの代理変数を選択した。SVR 
回帰では企業が所属する業種の産業別 TOPIX 上昇率が最も影響力が大きい。しかし，この他に個別
企業の時価総額上昇要因として，配当アナウンスメントとガバナンスを考慮に入れ，代理変数として
それぞれ配当性向と外国人持株比率を含めた。
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るので，ICM 質変数の貢献度合いは表 10 で示す。
表 9 は企業成果変数（ROA と SVR）の差分の差回帰結果で，興味ある変数として内部資本市場規模

（ICMsize）を採用している。まず，Lehman 項の符号はおおむねマイナスで，企業成果がリーマンショッ
ク後低下したことを示唆しており妥当である。ただし，比較年度を第 2 期終期にとった時価総額上昇率
ではプラス符号になっている。第 1 期または第 2 期のグループ間セグメント項もおおむねマイナスで
あることは表7の観察結果と符合する。有意なDD項は2007×2009のSVRを除きすべてプラスであり，
内部資本市場のある多角化グループがリーマンショック後成果上の恩恵を受けたことを示唆している。
最後に内部資本市場規模の効果はマイナス符号の箇所や有意でない箇所が散見され複雑ではあるが，比
較対象年を第 1 期 2003/4 にとった場合，ROA ではすべてで，SVR でも Lehman=1:2010 で有意なプラ
スの効果を示している。このことも，「リーマンショック抵抗力は直近の第 2 期よりも，むしろ第 1 期
の内部資本市場体制に依存する」のひとつの根拠になる。

次に，表 10 は ICM 質変数を用いた差分の差回帰結果のうち ROA のみを示している。SVR は ICM

質変数で有意でない箇所が多かったが，結論は ROA と同様である。
表 10 では Lehman 年を横軸に比較対象年を縦軸にした差分の差回帰結果の係数と有意性を示してい

る。それぞれの Lehman 年で，第 2 節の表 2 と表 3 で説明したように，ES，IS，ET，IT 値の閾値の基
準で 3 通りの場合分けがある。Lehman 項から DD 項までは，同一 Lehman 年 × 比較対象年であれば 3

通りの ICM 質とも対応する数値はほぼ一致し，表 9 の ROA の場合ともほぼ一致する。ところが，ICM

質変数の組合せは大きく変動している。ここで，内部資本市場の効率性が ROA に貢献しているといえ
るのは効率的キャッシュフロー ES，ET がプラス符号，非効率なキャッシュフロー IS，IT がマイナス
符号で有意であるか，少なくとも ES ＞ IS が成立しなくてはならない 14。この組合せは比較対象年が
2003/4 年の第 1 期で，なかでも Lehman 年のうち業界 ROA 基準 Ind か黒字赤字 PL 基準に集中している（た
とえば 2003×2010 の Ind 基準を見ると，ES =0.3528，IS = － 0.2959，ET =0.1202，IT = － 0.1911 で
あり，交互にプラスマイナス符号が続いている）。このことも第１期の内部資本市場体制が質の面でリー

表９　企業成果変数の差分の差回帰結果
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-0.0524
0.0681
0.0523

-12.0027

-0.0483
-0.0108
0.0156
0.0151
-0.3735

-0.0076
0.0130
-0.0199
0.0208
-4.1818

-0.0458
-0.0101
0.0161
0.0112
-0.3268

0.0296
0.0192
-0.0255
0.0040
-3.2052

-0.0215
-0.0110
0.0071
0.0103
0.5358

-0.0210
-0.0655
0.0331
0.0393
3.1245

-0.0316
-0.0156
0.0111
0.0168
0.3740

-0.2225
-0.0870
0.0735
0.0442
2.5935

-0.0451
-0.0141
0.0145
0.0123
0.1250

0.2237
-0.0229
0.0094
0.0078
-0.2303

-0.0397
-0.0122
0.0109
0.0084
0.1437

0.3076
0.0032
-0.0077
-0.0090
-0.6909

-0.0432
-0.0140
0.0169
0.0196
0.4092

-0.3532
-0.0526
0.0982
0.0572
-9.5702

**
**
**

**

**
**
**

**
**

**
**
**

**

**
**
**

**

**
**
**

**

**
**

**

**
**
**

**
**

**

**
**
**

**

**
*

**

**
**
**

*

**
**
**

**

**
**
**

**

**
**
**

**

** は５%，* は10%有意水準 t 検定で有意であることを示す

2003
×2009

2004
×2009

2007
×2009

2008
×2009

2003
×2010

2004
×2010

2007
×2010

2008
×2010

ROA
Lehman項
セグメント項
DD項
#16平均DD
ICM規模項
SVR
Lehman項
セグメント項
DD項
#16平均DD
ICM規模項



経営財務研究第 32巻第 1・2合併号

19

2009.3 期 2010.3 期
Intra Ind PL Intra Ind PL

表10　ROAの差分の差回帰結果（ICM質変数）
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0.0067
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マンショック後の成果に貢献していることを示している。加えて，閾値基準のうち，企業内平均 ROA

評価より業界 ROA 評価や赤字黒字評価で評価した結果の方が係数符号の違いが検知できている。つま
り，内部資本市場の質は企業内ベンチマークよりも業界ベンチマークあるいは PL 基準ベンチマークで
評価した方が成果とのリンクがはっきりしているといえる。 

５　結　論

本論文で設定した仮説は，内部資本市場の規模と質はリーマンショック時期の企業行動と成果に有意
な貢献をしたこと，なかでもリーマンショック直近の景気回復期よりもむしろ IT バブル後の内部資本
市場の規模と質が貢献したことである。本論文の目的はこの仮説を検証することである。第 2 節では
データ対象と加工過程ならびに代表値を概観した。代表値の t 検定結果からは，企業行動と成果におい
て，多角化企業と専業企業との間に有意な差異はほとんど認められなかった。これに対し，第 3 節で
はランダム性を確保するためブートストラッピング手法を用い，年度ごと両者間の有意な差異を観察で
きた。続いて，第 4 節では内部資本市場がリーマンショック後の企業行動と成果に及ぼした影響を差
分の差回帰を用いて分析した。分析結果は，有意でない側面や逆説的な側面も散見されたものの，第 1

期の事業再編時期の内部資本市場の体制の方が第 2 期の景気拡張時期より，リーマンショック後の企
業行動・成果に肯定的な影響を及ぼしていることを確認した。

本論文では，データ上の制約や分析結果の頑健性に問題を残しているものの，内部資本市場が肯定的
あるいは否定的に働くかは時代背景に依存し，一概にどちらかとはいえないと主張する。ただし，本論
文の考察対象は日本製造業の 2000 年 3 月期から 2010 年 3 月期と限定的な場面にすぎない。イベント
スタディーには，1987 年のブラックマンデーや 1997 年のロシア・アジア危機など様々な対象があり
研究も進んでいる。本論文の研究を出発点にして，「失われた 20 年」の日本の企業金融はどのように
変質していったか，今後はテーマを拡張して研究を続けて行く所存である。

14　 第 2 節では ICM 質 4 変数とも非負値で定義したが，回帰分析に当たり，ROA との方向を合わすため，
Transfer を表す ET と IT はマイナス符号に変えて説明変数として用いている。
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