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2L Ⅰ 5 企業再生イ ソ ベーシヨンに 関する研究 
一日本企業における 企業再生 イ ノベーションの 深層構造の解明一 

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

1, 年 

1990 年代の「失われた 10 年」の間に業績悪化、 

破綻、 清算などの憂き 目に遭遇する 企業が急増した。 

そうした企業は 業績改善のための 努力をしたにも 関 

わらず再生が 実現されなかった。 

2004 年になり業績低迷に 喘いでいた企業が 復調す 

る企業再生事例が 見られるよ う になった。 こうした 

背景には、 日本経済の回復、 企業再生手法の 多様化、 

再生機構、 再生ファンドなど 企業再生支援者の 増加、 

ターンアラウンドの 認知などの事実が 存在する。 

2 ㎝ 5 年秋に入り日本経済の 継続的な回復が 伝えら 

れる中、 多くの企業が 業績を回復している。 業績悪 

化後に再 び 成長を始めた 企業には、 その成長を支え 

るメカニズムが 内包されていると 考えられる。 

].] 企業再生 イ / ベーシヨンの 定ヨ 

本研究においては 企業再生イノベーションをテー 

マとしており、 以下のように 定義できる。 

正 T@ 。 毬鯨                             

１１１ 申 

「は u 円仁企業再生イノベーションの 定牡 

①℡ rnaround ( 赤字脱出・ゴ ー イングコンサーンの 

確保 ) 

営業赤字を計上していた 企業が黒字転換した、 あ 

るいは、 経営破綻したが 外部企業の支援などにより 

再生を果たし 新しい成長への 足 掛かりを掴んだ 状態 

② Revitalization ¥ 企業の再活性化 ) 

黒字が継続しているが 利益率の上昇が 断続的に観 

測 t れる状態 

③ RevitalizationInnWation( 企業再生イノベーショ 

ン ( 狭義 )) 

業績悪化後に 継続的な利益率の 上昇が見られ、 企 

業成長を継続している 状態 

①～③の全てを 含んだプロセスが Revitahzation 

Inn ㎝ ation ( 企業再生イノベーション ( 広義 )) の全 

体的なプロセスと 定義している。 

本研究では、 企業再生イノベーションのプロセス 

の中でも、 狭義の企業再生イノベーションに 焦点を 

充て成長を支えるメカニズムの 解明することを 研究 

目的とする。 

1.2  先行研究 

2001@ 年 より企業再生イノベーションの 関する研究 

を 実施している。 これまでの研究で 発見された新し 

い知見は次に 示すとおりであ る。 

a. 企業再生イノベーションには、 業種再生 力 依存型 

と企業独自の 再生 力 依存型の 2 つのタイプが 存在 

する。 

b. 強い再生力は 2 つの再生力 め 共鳴により創造され 

る 。 

c. 製造業においては、 研究開発投資が 再生 イ / ベ一 

ションの源泉となっている。 

d. 選択と集中戦略は 再生イノベーションの 実現に役 

立つ。 

2. 分析フレームワーク 

2.1  千一ク の 収集 

企業再生イノベーションのプロセスを 検証するに 

あ たり、 2004 年の国内企業売上高、 上位 1000 社を選 

定し、 売上高、 営業利益、 研究開発費データを 分析 

した。 収集したデータは 名目値から実質 値へ 置換し 

経済成長の影響を 排除している。 また、 データの 比 

較 優位を保っために 全企業データは SNA に準拠 し 
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棄種 コード 粟種 分類 (sNA 分類 ) 
Ⅰ O Ⅰ n00  農林水産業 
10200  鉱業 
10301  食料品。 
10302  段 維 
10303  パルフ   紙 
10304  ィヒ学 

10305  医薬品 
10307  窯業・土石製品 
10308  % 笘 
10309  非我金仏 
10310  合 屈 製品 
]0311  一般 ぬ械 
103]2  名無技 棟 
10313  輸送用機器 
10315  その他製品 ( 含 ゴム製品 ) 
10400  % 投棄 
10500  車 荻 ・ガス・水道業 
10601  卸売 粟 
10602  小売 粟 
10702  銀行 
10703  その他金融 
10705  保険 
10800  不功産業 
10901  運輸 
10906  % 報 ・通信 
Ⅱ 002  対 オ 業所サービス 
1]003  広告 
lt005  対個人サービス 

Table た 業種分類 

た業種分類に 基づいて整理した。 SNA に準拠した 業 

積分類は TABLE l に示す。 。 

2.2 企業再生イノベーションの 測定基準 

企業再生イノベーションの 観測方法を設定するに 当 

たり再生事例を 検証した。 

検証をするにあ たり、 最も ハ 一ドルの高い 

℡ maround づ Revitalization づ Revitalizati0n 

lnnWati0n というステップを 実現した企業の 事例を 

調査した。 ℡ unaround の測定では、 業績悪化等から 
一旦、 上場廃止となり 再上場を果たしたことを 1 っ 

0 基準とした ( ゴ ー イングプライベートは 対象外 ) 。 

℡ ble 2 に示すように 過去 40 年間の中で当該基準を 

クリアした企業はわずか 9 例しかない。 しかも、 最 

近の事例に絞ってみると、 かわでん、 新生銀行、 フ 

ェニックス電機の 3 例に絞られる。 3 例の共通点を 検 

証したところ、 継続的な営業利益の 回復と営業利益 

率の成長を 2,3 期持続していることが 発見された。 

そのため、 企業再生イノベーションの 測定方法と 

して「営業利益率の 継続的成長が 少なくとも 3 ヵ年 

以上継続している 事 」を採用することとした。 

全集 名 上場廃止 年 舌 上場年 甫な 

かわでん 2 ㏄ 0 2 ㏄ 4  Ⅰ ASDAQ 

新生銀行 Ⅰ 998 2003 東証 

フェニ ツタ スⅠ 技 Ⅰ 996 2 ㏄ 2  Ⅰ ASDAO 

サンウェーフエ 菜 Ⅰ 966 1990 東証 

山肋 特殊製 拍 Ⅰ 965 Ⅰ 980 大証 

ユ アサ・フナショウ Ⅰ 975 東証 

日本中央地所 Ⅰ 9 丁アⅠ 廿八 SDAO 

前田 造略 Ⅰ 965 1969@ JASDAQ 

国自 観光会館 1968@ JASDAQ 

Tab 庵 2 打 urnaround を実現した全集 

3. 仮説 

先行研究での 結果を踏まえ 企業再生イノベーショ 

ンに関連して、 新たに次の仮説的見解が 考えられる。 

a, 従来型の研究開発を 通じたスピルオーバ 一に加え、 

M&A 、 事業再編などを 通じた「戦略的再編スピ 

ルオーバー」が 存在する。 

b. 業種間のスピルオーバーが 存在し、 他業種からの 

再生ノウハウを 体化した業種が 再生イノベーシ 

ョンを効果的に 実現している。 

c. 再生 力 を高めるためには、 業種のエントロピーを 

高めることが 役立っ。 

4. 実証分析結果 

4.1  業種別エントロピ 一分析 

SNA 分類に準拠した 業種分類毎に 企業再生 イ / ベ 

一 ションを実現した 企業の数 ( 以下、 再生数とい り 

と エントロピーを 測定した。 2000 年、 2002 年、 2004 

年の推移は F 暗 ure2 から Figure4 に示すとおりとな 

った。 比較すると明らかなよさに、 再生数と業種 

別 m ントロピーは 正の相関が認められた。 業種別 

では、 食料品、 化学、 一般機械、 電気機械、 輸送 

用機器、 卸売業、 小売業、 運輸の 8 つの業種にお 

いて再生イノベーション カ が高くエントロピーを 

高めることが 再生イノベーション 力 向上に寄与し 

ていることが 認識された。 
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Ⅰ 聴 u は 3: 業種別エントロピーと 再生致の関係 (2 ㎝ 2) 

  

  

      卸売 央 ・ @ 」 ¥ 冗   
    一校 甘掠辻拾   史科   よ 。     

  Ⅰ 送用穏       
  

  

      

再生 拙 2 ㏄ 4 

円 gu 卍 4: 莱 種別エントロピーと 再生数の関係 (20 ㏄ ) 

4.2  業種油スピルオーバ 一分析 

業種間で実施されている 戦略的な事業再編の 現状 

を検証するために、 1998 年から 2004 年までの 7 年 

間にわたる事業再編の 現状を調査した ( ℡ ble3L 。 

事業再編の中には、 合併、 買収、 株式移転、 資本 

提携、 増資などの資金の 移動が必要となる 戦略的な 

再編行為を含む。 業種別に結果を 見ると、 他業種に 

積極的に戦略的再編を 仕掛けることでスピルオーバ 

一 効果を得ることを 意図している 業種、 反対に、 他 

業種からの戦略的再編行為を 受入れる事でスピル 
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日 gure5: 業種 問 スピルオーバー 関係 

オーバー を 促進させることを 意図している 業種、 ど   

ちらにも属さない 業種などに色分けができる 

( Ⅱ 辞 re 5) 。 4.1 節で再生イノベーション 効果の高 

かった 8 業種牛 5 業種がスピルオーバーをされる 側 

にあ り、 他業種から戦略的再編スピルオーバーを 引 

き 込む 力 が企業再生イノベーション カ の向上に寄与 

していると考えられる。 また、 製造業においては、 

スピルオーバーを 引き込むだけでなく、 研究開発強 

度を高めることが 重要であ る (Table3) 。 同様に、 製 

造業ではその 他金融業からの 戦略的再編スピルオー 

バ一を引き込む 力 に長けており 企業再生 イ / ベーシ 
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Figure6 集 種 ㎜スピルオーバ 一閃 係 2 

コ ン カ の向上に役立てている (Fi 糾 re6) 。 

戦略的再編スピルオーバ 一の実現には 金融業が業 

種間の中間財としての 機能が存在することも 判明し 

た。 特に製造業 ( 化学、 一般機械、 電気機械、 輸送 

用機器 ) においては、 直接金融業からのスピルオー 

バ一を受けている 業種のみが企業再生イノベーショ 

ン カ を向上させている。 金融業からスピルオーバー 

を 受けていても 他業種 ヘ スピルオーバー が 無 い 業種 

( 封事業所サービス 業 ) においては、 再生指数は高ま 

っていないことも 重要な特徴であ る。 

非製造業においては、 再生指数が全業種牛最も 高 

い小売業とスピルオーバ 一関係のあ る卸売業、 運輸 

業のみが再生指数を 高めていることから、 非製造業 

においては、 再生力 め 強い業種との 協業関係を持つ 

ことで自業種の 再生 力 を高めることが 重要と考えら 

れる。 

食料品業界は 製造業の中で 唯一スピルオーバーを 

受けず、 かつ、 研究開発強度も 高めずに再生イノベ 

ーション カ を高めている 業界であ り、 例外的な存在 

であ る。 

5, 結論 

5.1 総括知見 

業種毎の体系的な 分析により、 企業再生 々 / ベ一 

ションと戦略的再編スピルオーバー、 エントロピー、 

研究開発強度等との 関係が明らかになった。 また、 

企業再生イノベーションは 業種間の伝播効果を 持ち 

企業再生イノベーション カ の強い業種と 接点を持つ 

ことが新たなイノベーション カ を生み出す事も 検証 

された。 戦略的な再編行為を 業種の壁を乗り 越えて 

実現することで 日本全体の再生イノベーション カ が 

向上しより 底 固い経済の浮揚感が 生まれてくること 

が今後期待できる。 

6. 今後の課題 

今後は、 これまでの研究を 基礎とし次のテーマを 

深耕し発展させる 必要があ る。 

a. 企業間のスピルオーバーが 再生イノベーションに 

与える影響 

b. 国 毎に存在するインスティテューション ( 国家戦 

略・社会制度、 企業組織・風土、 歴史的背景 ) が業 

種 毎 あ るいは、 企業独自の再生イノベーションに 与 

える影響 

c. 上記 a,b を踏まえた日米間の 企業再生イノベーショ 

ンの比較 

こうしたテーマの 解明により企業再生イノベーシ 

ョンの深層構造の 解明が可能になると 考えられる。   

実 れ   これまでの 研 封境 囲 

づ             ㌻ 点礫 今後の研究 俺湘   

円 gu 向 7 再生イノベーションの 抽造 と今後の裸 題 
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