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資本市場の短期的プレッシャーから、経営幹部は、

当初計画やアナリストの四半期予想を上回る業績の

達成や、売上増加といった「量の拡大」への誘惑に

負けそうになるものだ。しかし、持続的に企業価値

を向上させるには、競合優位性、（投下資本に対す

る）リターン、成長という3つの視点から、業績向

上につながるポートフォリオ選択をしっかり行う必

要がある。この3つの順序が重要だ。優位性を失え

ばリターンが落ち込む。適正なリターンが得られな

いまま成長すれば、価値を損なう結果になる。こう

した原則は意外なほど単純に聞こえるが、他社の物

真似のような戦略に安易に資金投入したり、リター

ンの低いポジションにあるままで事業の成長を目指

したりすれば、年々膨大な株主価値を失うことにな

る。

ディスカウントとプレミアムの分かれ目

図1は、投資家が資本収益率（ROC）の異なる事

業をどう評価しているかを比較したものだ。縦軸は、
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リュエーションと当期利益の関係が比較的薄いこと

を示している。こうした企業は常に資産の簿価より

も低く評価される。なぜなら、資産を維持するため

に資本を再投資しても資本コストの元が取れないか

らだ。言い換えれば、再投資をしても帳簿上の1ド

ルにつき75セントくらいの価値にしかならない。

一方、ROIが資本コストを上回る企業に対しては、

投資家の見る目が変わってくる。図の傾向線が急に

上向きになっているのは、ROIとバリュエーショ

ン・マルチプルの相関が高くなったことを示す。こ

の相関の背景には、競合優位性がある。高いROIは

各社に対する投資家の期待を反映する指標であるバ

リュエーション・マルチプルを示している。ここで

は株価純資産倍率（PBR）を用いた。横軸に、各社

の収益性を示す指標として、税引き後利益の総投下

資本に対する割合（ROI）（のれん代を除く）の5カ

年平均をとった。この図からは、ROIとバリュエー

ション・マルチプルの間に正の相関関係があること

がわかる。高リターンの事業に1ドルのキャッシュ

を再投資すると、簿価1ドルの新たな資本に加え、2

～3ドルの正味現在価値が発生することが多い。逆

に、低リターン事業に再投資した場合はたいてい元

手を割り込むことになる。

図の左側をよく見ると、1ドルにつき75セントし

かリターンを生み出さない事業を表す点がある。こ

うした事業のROIは8％未満（大体資本コストと同等

かそれ以下）であり、バリュエーション・マルチプ

ルは0.7倍から0.9倍の範囲に集中している。ROIが左

から右へと増加するにつれ、バリュエーション・マ

ルチプルはわずかながら着実に上昇している。

これら図の左側にある事業は通常、収益性が低く

資産集約型で、競合優位性はほとんどない。市場は、

こうしたリターンの低い企業に対しては、利益では

なく資産で評価する。傾向線がほぼ平坦なのは、バ

＜図1＞ 

ROIパフォーマンスは投資家の評価の 
重要な要素 

米国の消費財および産業財企業（1985～2003年）の例 

出所：Compustat、BCG分析 

株価純資産倍率 
（PBR） 

ROI 
（5年間平均、％） 
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績目標（売上増や市場シェア、営業利益率の向上な

ど）を設定したりするボトムアップ型のプロセスの

せいで、多くの企業が価値を破壊している。低リタ

ーン事業のマネジャーは、予測されるリターンが高

いプロジェクトに投資を積み増しするものの、それ

によって事業全体を魅力的なレベルにまで引き上げ

ることは達成できずにいる、というパターンを繰り

返している。

事業ポートフォリオの構成をどうするかという選

択は、過去のリターンを機械的に検証しただけで魔

法のように明らかになるわけではない。しかし、そ

こにはシンプルな経済性の原理が働く。すなわち、

ROIが低い状態が続いているのは競争力に問題があ

るからだという事実を認識し、打ち手を講じない限

り、そうした事業に投資しても、今後も1ドルの再

投資につき75セントのリターンしか得られない。こ

うした価値破壊型の投資は、社内のROIが高い別の

事業からのキャッシュ・フローでまかなわれたり補

助されたりすることが多い。このような相互補助は

企業価値を損ない、いわゆるコングロマリット・デ

ィスカウントの原因となる。コングロマリット・デ

ィスカウントと呼ばれてはいるが、そうしたディス

カウントは、コングロマリットに限らず、リターン

強力な競合優位性を反映している。端的に言えば、

投資家は優位性のある資産には進んでプレミアムを

払う。

ところが、このようにROIの高い事業でも、バリ

ュエーション・マルチプルがそう高くない場合もあ

るようだ。もう一度図を見ると、ROIの上昇ととも

にバリュエーション・マルチプルの縦方向のばらつ

きが増える傾向にあることがわかる。これは競合優

位性だけでは説明がつかない。ここにはもうひとつ、

「成長」という重要な変数が存在するのである。ROI

が高く、かつ高い成長ポテンシャルを持つ事業は傾

向線よりも上に位置し、ROIが高くても成長ポテン

シャルの低い事業は傾向線の下にある。

ポートフォリオの3分類と典型的な打ち手

では、以上のことが企業のポートフォリオ・マネ

ジメントにどんな意味を持つのだろうか。

第一に、経営幹部はポートフォリオの選択につい

て、単にプロジェクト・レベルではなく、事業レベ

ルの枠組みで見たうえで意思決定しなければならな

い。これは当たり前と思われるかもしれないが、実

際は、「優良」そうなプロジェクトなら何にでも資

金を投入したり、あるいはすべての部門に共通の業
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ところから始めなければならない。

・その業界は長期的に見て、魅力的なリターンを生

み出しているか。言い換えれば、ROIは資本コス

トを上回っているか。

・どの企業のリターンが高いか。その企業の競合優

位性の源泉は何か。その優位性は相対的なコスト、

価格（および価格構成）、あるいは相対的な資産

集約度に表れているか。

・自社の各事業やその傘下の各事業ユニットの業績

は、ROIレベルや安定性という面で、業界トップ

と比較してどうか。

このようにポートフォリオ内の事業をセグメンテ

ーションすることで、通常、事業を「リターンが低

い事業」、「リターンが高い事業」、「リターンが不安

定な事業」の3つのグループに分けることができる。

1.リターンが低い事業

長期間にわたってリターンが低く、競合優位性が

ほとんどない事業については、精査してその根本に

ある原因を見極め、オーナーの視点で見直す必要が

ある。市場平均に比べてリターンの低い株に投資し

の高い事業と低い事業の両方に平等に再投資を行っ

ている企業ならどこでも発生する可能性がある。単

一の業態のレストラン・チェーンや小売業など、一

つの事業に専念している企業であっても、ROIが高

い既存優良店からの利益を、収益性の低い新店舗の

開店資金に充てたりしていると、コングロマリッ

ト・ディスカウントを招きかねない。

第二に、経営幹部はポートフォリオ内の事業をセ

グメンテーションし、業績面のいくつもの重要事項

のなかから、その事業の特性や状況に即した目標を

定める必要がある。図のなかで各企業は一つひとつ

の点で示されているが、実際は競争上のポジション

や経済性が異なるさまざまな事業のポジションを集

約した結果がその点となっている。社内のあらゆる

事業に一律の業績目標を設定すれば、それぞれの事

業がスタート地点からして異なるにもかかわらず、

どの事業も価値創出上の優先課題が同一であるかの

ように扱うことになる。実際には事業により優先課

題は異なる。「成長のために投資」、「リターン向上

に専念」、「事業への投資をとりやめる」、といった

選択肢のうち、何がその事業の優先課題かを判断す

るためには、各事業の同業企業郡に見られる長期的

なリターンのパターンを、事実に基づいて検証する
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2.リターンが高い事業

持続的に高いリターンをあげ、強力な競合優位を

構築している事業にとって、第一の優先課題は成長

である。逆説的だが、このような強固なポジション

からスタートすると、ポートフォリオ・マネジメン

ト上の選択にさらに一段の注意が必要になることが

ある。

・簡単な選択肢は、中核事業を強化し、相対的な市

場シェアを維持または拡大するような成長機会を

擁する高リターンの事業に投資することだ。幸運

て将来利益をあげることをめざす「バリュー株」投

資家は、（成長ではなく）リストラクチャリングを

求めるものだ。

・その業界に構造上の問題（例えば、業界内の全て

の企業でリターンが落ち込んでいるなど）がある

場合、業界全体のリターンを高めるための再編・

統合は可能か（売り手、買い手のいずれになるに

しても）。

・戦略の方向性が誤っている場合、顧客価値と利益

を生み出すセグメントや活動が何かを特定するこ

とはできるか。また、資源配分を見直してそれら

の活動にフォーカスし、他のセグメントや活動は

縮小・撤退することは可能か。

・戦略の実行面に問題がある場合、問題の分野にど

れほど迅速に取り組み、計画とのギャップを埋め

ることができるか。

・いずれの場合も、その事業を売却した場合のリタ

ーンと、事業を維持して軌道修正した場合の価

値、リスク、およびその実現可能性とを比較する

とどうなるか。

＜図2＞ 

高リターン企業は低リターン企業とは 
異なる課題に直面 

米国の消費財および産業財企業（1985～2003年）の例 

高ROI企業では、 
PBRのばらつき大 
成長が重要な要因 

WACC 
（資本加重平均） 
の変曲点 

低ROI企業では、 
PBRは0.7～0.9倍 
に集中 

出所：Compustat、BCG分析 

株価純資産倍率 
（PBR） 

ROI 
（5年間平均、％） 
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にもそんな機会が見つかるなら、という話だが。

・もっと一般的だがより難しい課題としてあげられ

るのが、高リターンではあるが近い将来に成長の

可能性がほとんどない事業（図2の右側、かつ傾

向線の下にある事業）を拡大させるための投資に

対する評価である。うまくいっているが成熟した

事業を成長させるには、新たなビジネス・モデル

への飛躍や、隣接市場への参入が必要となるが、

こういった分野では、企業の既存の組織能力や優

位性の主要因が、あまり、あるいはまったく通用

しないことが多い。しかし、隣接市場と中核事業

に現実的な経済的シナジーがあれば、そうした追

加投資が大規模な新規事業を生み出し、継続して

成長率を高め、格付けの再引き上げにつなげるこ

とができる（図2のB→A）。

・どちらの場合も、M&A（合併・買収）の活用に

より成長を大幅に加速することができる。しか

し、そのためには、ディールは適正な価格で行

い、M&A後に相当のシナジー効果を実現できる

よう、厳格な規律をもって取り組む必要がある。

時価（に経営支配権の分を上乗せした価格）を支

払って資産を手に入れたら、ROI方程式は再設定

する必要がある。

3.リターンが不安定な事業

リターンが（周期的なだけでなく）不安定な事業

の場合、以下のいずれかの状況が考えられる。

・主に競合状況や技術面での変化による混乱のた

め、業界が一時的に不安定になっている。こうし

た場合には、将来の展望、すなわち、「誰が」、

「なぜ」勝つ可能性が高いかを、クリエイティブ

に考えることがとりわけ有益である。

・競合優位性（およびリターン）を生み出す源泉

が、本質的に短命または不安定な場合。こうした

事業はふつう、上場企業のポートフォリオで重要

なポジションを占める事業候補としてはあまり望

ましくない。

* * *

ポートフォリオ戦略は、持続的な株主価値向上を

導く強力な原動力になる。しかし経営幹部は、単に

業務執行に注力するだけでなく、積極的に目標設定

や資本の投下先の選り分けを行い、競合優位と高い

リターンを生み出す戦略を見つけて資金を投入する

一方で、競争力の低い事業については軌道修正した
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 く　す　み 

り投資をとりやめたりする必要がある。優位性の伴

わない成長は規模を拡大させるだけで、価値を生み

出さない。もちろん、計画を上回る業績をあげたり、

四半期の目標を達成したりするだけでは、とても十

分とは言えないのである。
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