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2G05 企業再生イノベーションに 関する研究 

一失われた 1 0 年の実証研究 一 

0 吉川玄徳 ( 中央青山監査法人 ) , 渡辺千個 ( 東工大社会理工学 ) 

1.  序 した過去 12 年間 (1992-2003) の業績データを 収集し 

1990 年代の「失われた 10 年」の間に業績悪化、 再生 1 の現状を検証した。 収集データは 有価証券報告 

破綻、 清算などの憂き 目に遭遇する 企業が急増した。 書 データを基本とし、 データ項目には、 企業名Ⅰ 業 

そうした企業は 業績改善のための 努力をしたにも 関 種 Ⅰ売上高Ⅰ営業利益 / 従業員数Ⅰ研究開発費Ⅰ 株 

わらず、 再生が実現されなかった。 価の各項目が 含まれる。 ただし、 企業によっては 上記 

2004 年になり業績低迷に 喘いでいた企業が 復調す 項目が人手不可もしくは、 入手できても 12 年間遡れ 

る 企業再生事例が 見られるよ う になった。 こうした ない場合があ った。 収集データより 期間内に実現さ 

背景には、 日本経済の回復、 企業再生手法の 多様化、 れた再生数 2 、 再生率 3 を把握する事で 再生 力 が強い 

再生機構、 再生ファンドなど 企業再生支援者の 増加、 4 業種、 企業の解明をし、 そこから再生イノベーショ 

ターンアラウンドの 認知などの事実が 存在するが、 ン への示唆を確認、 した。 

再生基盤整備がされても 再生する企業、 再生できな 

ぃ 企業が存在する。 3. 実証分析結果 

いち早く企業再生が 実現できた企業には、 雑草か 3.1 業種別 

ら 這い伸びる強い 生命力のような 力を感じる。 こう 500 社のデータを 分析したところ 次のような結果 

した生命力の 源泉はどこからきているのか ?  この となった。 

解 を見つけ出す 事は今後、 再生を志している 企業に   対象企業の中で 再生を実現した 回数の多い業種は、 

勇気を与えるものとなる。 「 Food 」、 「 Ret 囲 」、 「五 mspo れ a 捷 on 」などであ っ 

企業再生に関する 研究は多数存在する。 しかし、 た   

日産の再生研究やプロジェクト X にみられるような ，再生力 め 強い業種を A 業種とすると、 「 Chemic 山 

個別の再生事例の 中から、 再生の成功要因を 抽出・ は B 、 「 He は thc 訂 e.Products 」は C という分類にな 

発見することに 焦点を充てたものが 多く、 複数の企 った ( 図表 1) 

業や業種の再生プロセスを 時系列で統計的に 解析し 

再生メカニズムの 解明に焦点を 当てた研究は 少ない。 再生 串 

本研究においては 再生企業の特徴を 考察し、 再生 8 70% ㎝ 

イノベーションのメカニズムを 探求する。 その際、 ㏄ % 

再生イノベーションを 実現した企業の 再生プロセス ㏄ % 

を 実証的に研究する 事で今後、 再生を志す企業、 特 蛾 
㏄ 弔 

に 技術・研究開発型企業の 再生イノベーション 活動 
20% 

に 必要となる要素を 抽出・提案する 事を研究目的と 鵬 

する。   

@ 種別再生数 / 再生 申 Ⅰ 

2. 分析フレームワーク   

再生プロセスを 検証するにあ たり、 2003 年の国内 

企業売上高、 上位 500 社を選定し、 2003 年を起点、 と 
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1 再生は、 本業の回復 力 ・成長力が維 続 的に認められることを 基準とする必要があ るため、 営柴 利益率 (OpeIa 田 @gincomeforS 荻 eS=olS) の成長率がマイナス 
だった後に 3 ヵ年連続でプラスを 甜 めた手を、 再生を計る基準とした。 

2 再生致は対象とした 500 社の中で再生を 実現した企業杖を 示す。 

3 再生率は棄種別の 再生率を示し、 業種別再生食乗数十業種別企業 致 で計算される。 金葉によっては、 再生を過去 12 年間の間に 2 回実現した企業もあ るが、 再 
生 回数ではなく 再生企業 致 としてカウントした。 

4  再生 力 が強い 再生数と再生率の ，く ランスがよい 業種、 もしくは、 再生を複数 実 呪していろ恒川企業の   _ とを再生 力 が強いと表現している   
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図表 2 業種再生 力別 再生企業数 

，業種の再生 力 が強いはど再生企業数が 多く現段階 

で実現さね」ている 再生は業種全体が 再生することに 

大きく影響を 受けている事が 判明しだく図表 2L 。 

3.2  企業別 

調査対象企業のうち 洋生イソベーションを 実現し 

た企業の割合は 31%(155 社 ) であ り、 中でも 

1992-2003 の 12 年間に複数回再生を 実現した企業が 

田社あ った ( 図表 3L 。 l0 社の中には、 HOYA 、 

信越化学、 オリンパスのように 業種再生 力が A に属 

さない場合でも 強い再生 力 を実現している 企業が存 

在した。 また、 そうした個別企業に 内包される再生 

力 め 強さにより再生を 実現している 企業においては、 

業種の持つ再生力 め 強さを活用して 再生を実現して 

いる企業よりも、 営業利益率成長率変化が 高く強い 

再生イノベーション カ を生ん・でいる 事が判明した 

  

  

( 図表 4L 。 

図表 3  過去 12 年間に複数回再生を 実現した企業 
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図表 4 過去 12 年間に 桂牡日 再生を実現した 企業の 営圭 利益 率 推移 

  

4. 分析結果の合意 

4.1 再生イノベーションモデルの 導出 

実証分析の結果から 次の仮説モデルの 導出が可能 

であ る。 

・再生を実現している 企業には、 業種そのものが 持つ 

再生力 め 強さを生かし、 かっ、 企業独自の再生イソ 

ベーシ， f ンを 実現している 企業が多い。 

  その再生が、 業種の 力 に よ るものなのか、 企業独 

自の 力 に よ るものなのかについてほ、 その企業が 属 

ずる業種によって 異なるが、 業種独自、 企業独自の 

双方が持つ再生成功の 要素を相互に 共鳴させる事 

でより高い再生 力 を生んでいる 事が推測される。 

  言い換えると、 再生イソベーションを 実現するた 

めには、 2 つの「 皿 GEN 」を駆動させる 必要があ 

る     

    っ 目の， JIGEN は「時限」であ り企業毎に内包 さ 

れる再生 力 で、 特に、 企業 ク ) 独自の対応により 事業 

展開のスピードを 業界他社よりも 向ヒ し 、 先行して 

再生 力 を得る戦略であ る。 

  2 つ目のⅡ GEN は「次元」であ り、 業種毎にもつ 

戦略採択次元に 関する再生方であ る。 例えば、 不採 

算事業から撤退し 収益性の高い 事業へ経営資源を 

集中する事業の「選択と 集 曲 やその他にも 商品分 

野 、 店舗の展開エリアなどの「選択と 集中」があ る。 

これら㈹選択と 集中は、 業種に応じて 選択しやすい 

業種と選択しにくい 業種が存在し 業種の再仝 - カ に 

強く影響を及ぼしている ， 「 Food Ⅱ、 「 Retail 」、 

; Ⅱ anspo 丘 a 且 on 」は再生 力の 強い業種であ るが、 

例えば Food 業界においては 新製品開発期間が 比較 

的短く投資額も 抑制可能でかつ、 売れ行ぎに関して 

は POS データなどでリアルタイムに 把握が可能で 

あ り選択と集中がしやずい。 Retail 業界において 

も、 不採算店舗の 撤退、 新規出店などは 技術・研究 

開発型企業よりも 容易であ り、 いわゆる懐妊期間の 

長い研究開発投資はそこには 存在しない。 

  上記 2 つのⅢ GEN は共鳴すると 考えられる。 業種 

全体で保有している 再生 力 を活用し自社の 再生 力 

を高めるステップが、 業種全体の再生 力に プラスの 

インパクトを 与え、 さらに自社の 再生 力 を高めると 

いう 好 循環があ ると考えられる。 こ - うした概念は 図 

表 5 、 6 、 7 のようにまとめられる。 
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顧客 選 好度を比較しているが、 H0YA は業種再生 

力が A の AEON の顧客 選 好度なはるかに 凌いでい 

る。 同様に、 オリンパスが 強い再生 力 を示したのに 

は研究開発強度が 影響している。 図表 10 ではオリン 

パスと同業他社の 研究開発強度の 比較をしている。 

オリンパスは 同業他社に見られない 研究開発強度を 

図表 5  再生イノベーションを 実現する 2 Ⅰ I G 三 N 共咄 モデル 有することで 時限を確保し、 図表 7 に示した企業再 

生 力 依存型の再生イノベーションモデルを 描いてい 
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図表 7  企業再生 力 依存型 再生 ィ / ベーションモデル ( 仮説 ) 

4.2  再生 イ / ベーシヨンの 源泉 

Kondo and Watanabe( 、 2002) は共鳴的二重スパイ 

ラル軌道が存在すること 実証している。 再生イ ソ ベ 

    、 / ヨ シメカニズムにおいても 企業独自の「時限」 

と「次元 コが 共鳴していると 考えられる。 

これを検証するために、 業種別再生 カが 「 C 」 "1I 

OYA 、 と オリンパ ス、 が 強い再生 力 を持っている 源泉 

を 分析した」 

まず、 HOYA に関してほ、 業種全体㈹再生 方 を再 

度確認するため、 今回対象とした - 2003 年度売上高上 

位 500 社別外の同業他社データを 収 X 集 し再生 方 を検 

証した ( 図表 8)" 図表によると、 HOYA と同業の 23 

社のうち再生を 実現した企業は 5 社あ り HOYA も 

含めるど 25%( Ⅰ 6/24) の再生率となり、 業種としての 

再生 力は 強くない事が 確認された， 

こうした状況の 中、 「 IOYA が他社を超える ヌ ・ ヒ 。 

一ドで 再生を実現する @ 時限」性を有したのには、 H 

OYA 製品が顧客からの 選 好度。 を高め続けた 事が 

影響を与えている。 図表 9 では再生力 め 強い l(M 社 : の 

るど 考えられる， 

1 村 0 ・ 1 
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図表 9  再生 力 が強い企業の 麒 客選 好度推移 

TA@HOLDINGS@INC 

-HARIMA@HVY@ 1ND 

AWASAK1@HEAVY@ INDUSTRIES 

図表 10  オリンパスと 司業他社の研究開発強度比較 
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5. 結 計 

5.1 総括知見 

再生イノベーションの 軌道を描いている 企業の中 

には、 業種再生力 め 強さをうまく 活用した「業種再生 

力 依存型」再生イノベーションのタイプが 多い ( 再 

生を実現した 155 社のうち 43% にあ たる 67 仕が業 

種再生 力 A のタイプであ る ) 。 しかし、 HOYA 、 オ 

サシバスに見られるように 業種の再生 力 に依存しな 

い「企業再生 力 依存型」の再生 イ / ベ - ジョシを 複 

教団実現している 企業もあ る。 こうした企業は 同業 
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再生イノベーションから 其のイノベーション 活 軌への 宙枝 
第二成長 軌 逆の形成 

AT Ⅰ   
  

レ ( 再生 軌 逝からの 脱助 Ⅰ   
  

  t     

  

スピルオーパー 

ナ， : Ⅰ "   
文界固有の再生 カ 

  

    

他社と異なる「時限」を 有している ど 考えられるが 

ぞの時限を有するに 到った原動力を 追求する事は、 

技術・研究開発型企業 ( 概して業種再生 力 0 弱い企 

業 ) の再生イソベーションに 新しい示唆を 与えるも 

のと考えられる。 

5.2  再生 イ / ベーシヨンの 展開 

再生イノベーションは 、 失われた 10 年に残された 
。 曳 '= 。 。 "" 。 " 皿 'i" 典 れに内在する ； 

爪跡 をかき消す一筋の 光明であ り今後の日本経済性 
会の恒常的な 成長への 礎 となりうる。 工業化社会か 図表 11 再生イノベーションの 進化 モ チル と 社会への形 響度 

ら 情報化社会へと 変化を遂げた 日本経済においは、 

再生の分野においても 業種一企業間、 同業種企業 一 
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