
選択とスピードが問われるリストラクチャリングの本質（第1回）
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技術革新、グローバル化、会計ビックバン、商法改正、メーンバンク制の崩壊など、企業を取り巻く経営

環境はますますその変化のスピードを加速している。企業価値が厳しく問い直されようとする中で、企業は

その存在価値を見直す根本的改革が必要とされる。今後数回に渡り、ローランド・ベルガーの９００件以上

のリストラクチャリング実績を下に成長に向けたリストラクチャリングの本質とその正攻法を紹介する。

高まるリストラクチャリングの必然性
現在、日本企業は事業環境と経営環境という２重の環境

変化に直面しており、多くの企業がこの変化に対応するこ

とが出来ず困難な状況へ追い込まれている。統計的には企

業の倒産件数はバブル崩壊から現在に至るまでにほぼ倍数

に増加している。

事業環境はバブル崩壊による長期の国内不況、過剰債務、

アジアメーカーとの価格競争、米国から押し寄せるＩＴ不

況などで厳しさを増している上、10年前に比べるとその変化

のスピードも加速している。このような中で、企業価値は構

造不況業種という名称に代表されるように業種間で差が際

だつようになっていきている。さらに同一業種の中でも同

じ利益を上げていても市場の評価では勝ち組、負け組に分

かれるという二極化現象が顕在化している（図１）。

経営環境も10年前と比較して大きく変化を遂げた。会計

ビックバンにより「連結会計制度の充実」、「キャッシュフ

ロー計算書の作成」、「時価会計の導入」、「年金会計の導

入」など新たな会計基準が加わり、より一層の財務体質の

透明性を要求される。財務体質が健全な企業にとっては調

達コスト低減への追い風となるが、そうでない企業にとっ

てはグループ会社まで含めたオフバランス化した負債や損

失にメスが入り、市場からの評価はますます厳しいものと
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なる。メーンバンク制が崩れつつある中、市場の厳しい評

価に対して手を打たずに放置すると金融機関からも成長力

を疑問視され、最悪の場合には金融支援などの資金調達の

道を閉ざされ経営破綻に至る可能性を帯びている。さら

に、企業間持ち株比率が低下しこれまでの「安定サイレン

ト株主」主体の株主構成から機関投資家や外国投資家に代

表される「物言う株主」が主体の株主構成に移行が始まっ

ている。見かけ上の利益追求から企業価値の最大化を主軸

にした経営にシフトしなければならない必然性がより高ま

ろうとしているのである（図２）。一方で「株式交換・移

転制度の導入」や「会社分割手続きの簡素化」など、1997

年より始まった一連の商法改正は事業再編に伴う制度面の

不備を徐々に解消する方向に向かっており企業が取りうる

選択肢の幅は確実に拡がってきている（図３）。更に、企

業再生ファンドや不良債権の証券化・回収サービスなど社

外の支援プレーヤーも揃いつつあり外的な支援も充実しよ

うとしているのが現状である。こうした事業再編をより促

す環境整備が進む中、国内の系列・グループ意識を維持し

たままの従来型の変革活動では苛烈な市場変動に事業構成

やその規模を臨機応変に合わせることに閉塞感が出てきて

いる。そして、多くの企業には買収・売却・提携といった

資本や系列の枠を越えた事業再編まで含めた企業構造改
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革＝リストラクチャリングを検討することが今求められて

いるのである。

リストラクチャリングの本質
この激変する環境変化に対応すべく多数の企業が改革を

推進しようとしているが、全ての企業がその結果を享受し

ている訳ではない。ローランド・ベルガーでは、リストラ

クチャリングの成功を阻むものとして、そもそもリストラ

チャリングの本質のとらえ方に誤解があるのではないかと

考えている。これは「リストラクチャリング」と「リスト

ラ」は大きく異なるという点である。和製英語として定着

したリストラは従業員の削減を主体としたダウンサイジン

グを通常意味する。しかし、リストラクチャリングは企業

価値の最大化のための最適な企業構造改革を行うことで、

本来は成長戦略が主体であってダウンサイジングは副次的

な側面のものとして捉えるべきである。

資本市場では企業価値は理論的には将来に渡るフリーキ

ャッシュフローの総和を資本コスト(WACC)で割り引き現

在価値（NPV）として算出された数値が基本とされている

（図４）。企業保有する各事業の集合体と見れば、各事業は

フリーキャッシュフローの最大化且つ早期創出化と資本コ

ストの低減を目指すことが求められている。極端な言い方

をすれば、各事業は事業活動からキャッシュを創出する事

によって、成長に向けた再投資と配当の規模を極大化する

事、そのタイミングを早期化する事、そして事業に伴うリ

スクをどれだけ低減できるかで評価されることになる。

そのため、企業構造改革で企業価値の最大化を目指すリ

ストラクチャリングには２つの本質がある。ひとつ目の本

質はFCFの最大化が期待できる成長分野への活動の「選択」

と経営資源の「集中化」である。選択した分野に集中投資

をかける以上、その原資の創出と選択しなかった分野への

対処も必要になる。前者の「集中化」が成長戦略の実行で

あり、後者の部分が一般に語られる「リストラ」の意味に

近いダウンサイジングの実行である。ダウンサイジングは

多くの場合、キャッシュの流出をくい止めるという止血的

な側面が強い。特に急激に事業環境が変化するＩＴ産業な

どにおいてはしばしば緊急的にこうしたダウンサイジング

が行われている。しかしながらダウンサイジングの本来の

目的は、負の遺産を整理し企業の無駄な部分を削ぎ落とす

ことで、次なる成長分野の投資原資を生み出すことにあ

る。企業の目指すところは企業価値の増大化であり、成長

戦略なくしてこの目的が達成されることはない。このダウ

ンサイジングと成長戦略の両面あって初めてリストラクチ

ャリングと呼べるのである。

リストラクチャリングの二つ目の本質は「スピード」で

ある。FCFを早期化し、かつ事業リスクを低減させるため

には、リストラクチャリングの２つの側面、ダウンサイジ

ングと成長戦略のどちらも早期に実現させることが必要と

なる。FCFの早期化は無論のこと、事業リスクを低減させ

るためにも、事業環境など外的変動要因も含めて計画した

シナリオに狂いが生じないうちに現実のものとするスピー

ド感が要求されているのである。

また、企業を構成するのは最終的には人であり、人は夢

無き事業や企業に対して心血を注ぐ事はできない。長引く

ダウンサイジングは組織を疲弊させ、競争力を消耗するだ

けである。止血作業を確実に且つ極力短期間で仕上げ、そ

こで働く従業員や取引先、株主や債権者の信用を得、資本

市場の目を将来の成長に向けさせることがリストラクチャ

リングのゴールとなる。

リストラクチャリングを構成する３つの要素
基本的にリストラクチャリング計画は「財務」「業務」

「戦略」の３つの要素で構成される。「財務」要素では、債

務、資産を圧縮し、生み出されるキャッシュフローが成長

を促す投資活動に健全かつ効率的に活用されていく事が重

要である。「業務」要素では基本的な企業の競争力

としてのコスト体質と業務品質を鍛え上げる事が必

要とされている。そして、「戦略」要素が成長への

道しるべとして、一連の活動を成長過程に転換して

いくのである。

「財務」：ダウンサイジング的視点で流動性とエ

クイティの健全化し、成長戦略的視点でさらにキャ

ッシュフローを効率的に活用することを目指すもの

である。具体的には金融機関とその妥当性を協議し

ながら、銀行借り入れや保有資産のリースバック、

追加担保や債務保証、増資などで流動性を確保し、
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などで実質債務超過の状態からバランスシートを健

全化し、さらに強固な財務体質への転換を図る。

「業務」：徹底的な効率化と業務品質の向上によ

って、収益性とキャッシュフローを改善することを

目指す。コストカット、在庫圧縮、組織の簡素化、

コミュニケーションフローの短縮化などで筋肉質な

業務と組織を作り上げる。また、企業価値増大する

顧客への提供価値をさらに向上させるために、業務

品質により一層の磨きをかける。

「戦略」：長期に渡る競争力保持・強化を目指し

て、市場におけるポジションを改善し、成長サイク

ルに企業を載せるためのシナリオ作成とその実行と

なる。

この３つの要素は相互関係で結ばれている。たとえば、

向かうべき方向性を示す戦略と自社の強みとなるオペレー

ションには整合性が必要であり、方向性の見えない中での

コストカットや資産売却は将来の成長を阻害しうる。した

がって、この３つの要素はどれか１つでいいというもので

はなく、全ての要素が揃って中長期的な企業の成長をもた

らすものなのである。

リストラクチャリングを実行するタイミング
経営破綻に陥った企業に共通することは企業の危機状況

の把握が遅過ぎたことにある。経営危機はある日突然到来

する訳ではなく一定の時間をかけて進行するものであり、

日々その兆候を捕捉しスピーディに対応することが環境変

化の激しい時代には要求される。多くの事例を見る中から、

経営危機の兆候は、①戦略上の危機、②収益上の危機、③

資金繰り上の危機というの３つのステージに分類できると

考えられる（図５）。

戦略上の危機～競争優位性の摩耗：競争優位性が徐々に

失われて、売上高が伸び悩み、シェアの低下や縦割り組織

による意思決定上の弊害なども見えてくるが、キャッシュ

フローはポジティブであり、戦略優位性弱体の警告サイン

を自覚するのはかなり難しい。

収益上の危機～財務・オペレーション悪化の顕現：業績

の悪化が顕現するこの段階では、収益が落ち込み企業価値

が低下する。それに伴い、企業と経営陣の信用力が著しく

下がり、銀行や投資家、取引先といったステークホルダー

の監視が厳しくなる。銀行などのステークホルダーによる

支援が限られ、成長に向けた投資、開発資金が思うように

捻出できなくなる。

資金繰り上の危機～経営破綻への秒読み：もはやバラン

スシートは相当傷み、自力で危機から脱出することは不可

能。経営者のエネルギーもサバイバルのための施策で消耗

する。債権者や株主を交えた再建計画構築が唯一の再建へ

の道となり、それがかなわなければ倒産となる。

収益上の危機および資金繰り上の危機に至って初めてキ

ャッシュフロー改善や実質債務超過の状態を脱出するため

に「リストラ」（＝ダウンサイジング）を実行する企業が

多い。本来、リストラクチャリングは戦略上の危機を認識

した段階で着手するのが望ましく、企業再生ができるか否

かはリストラクチャリングにいつ着手するかに大きく左右

される。危機のステージのいずれに現在の企業が位置する

かによって、解決策の幅の制限と実行までの時間的余地が

決まる。すなわち、資金繰り上の危機では財務の健全化と

業務の効率化が成長戦略や業務の高品質化よりも優先され、

戦略上の危機では財務、業務、戦略の３つの要素を統合し

た継続的成長を目指すリストラクチャリングを実施できる。

リストラクチャリングの成功を阻む３つの関門
リストラクチャリングには、「止血」、「描く」、「進む」

という３つの関門が存在する。

第１の関門「止血」：資金繰り上の危機と収益上の危機

にある企業が、読んで字のごとく出血を止める、すなわち

企業存続をかけてキャッシュフローの流動性を確保し、実

質的債務超過の状態から脱出することを意味する。多くの

企業がその対応の遅れや不適切な行動によってこの“生

存”という目的が果たせず経営破綻に陥いっている。

第２の関門「描く」：成長の要となる企業の将来を描く

関門である。止血の関門をクリアした企業も含め、戦略上

の危機にある企業が立ち向かう関門になる。ここでは戦略

の共有化やその具体性、現実性が大きな壁となり実行段階

へと進めないケースが多い。成長への道筋をつけなけれ

ば、企業のライフサイクルはいずれ成熟から衰退へと向か

う形にならざるを得ない。

第３の関門「進む」：企業の成長をかけて、描いた成長

シナリオを実行する関門である。最初の改革の歯車を回す

ことから息の長い改革活動として継続できた企業だけがエ

クセレントカンパニーになれる。しかし、多くの企業が従

業員に代表されるステークホルダーを巻き込む事ができ

ず、改革を始動できなかったり始動はしても途中で失速さ

せその効果を得る事ができていない。

構造改革に挑みながら経営破綻に至った企業はこの「３

つの関門」のいずれかを越えられず、逆に一度は危機的状

況に陥っても関門をクリアした企業はその段階で市場から

評価されている。図６は3つの関門をクリアした企業の例

である（図６）。日産はここ数年ライバルのトヨタに大き

図5　危機のステージ�

解決策の幅の制限�
「実行」までの時間的余地�

戦略上の危機�
収益上の危機�

資金繰り上の危機�

経営破綻への秒読み�

競争優位性の摩耗�

財務・オペレーションの悪化�

時間�

大�

経
営
破
綻
の
可
能
性�



〒１０７-６０２２東京都港区赤坂１-１２-３２ アーク森ビル２２階
電話０３-３５８７-６６６０（代表） ファックス０３-３５８７-６６７０ e-mail strategy@jp.rolandberger.com URL http//:www.rolandberger.co.jp

株式会社ローランド・ベルガー・アンド・パートナー・ジャパン
●お問い合わせ先

遠藤功 パートナー

水留浩一 アソシエイトパートナー

丹治和男 アソシエイトパートナー

宮崎真澄 シニアマネージャー

石黒泰時 シニアマネージャー

渡邊究 プロジェクトマネージャー

泉智之 シニアコンサルタント

鬼頭孝幸 シニアコンサルタント

Vol.4 September 2001 事業・マーケティング戦略チーム

執筆者・発行人プロフィールと“ひとりごと”

アソシエイトパートナー
水留 浩一 Koichi Mizutome
koichi_mizutome@jp.rolandberger.com
東京大学で天文学を専攻。卒業後、大手広告代理店に就職。
当時話題の広告キャンペーンを手がける。米系コンサルテ
ィングファームを経て、多くの企業のコンサルティングを
手がけながら、欧州系戦略ファーム、ローランドベルガー

の日本での立ち上げ、事業拡大を担当。Kellogg経営大学院 Executive MBA、
最近のテーマは「ブランドマネジメント」、「リストラクチャリング」

シニアマネージャー
宮崎 真澄 Masumi Miyazaki
masumi_miyazaki@jp.rolandberger.com
大手欧州製薬メーカーにてマーケットリサーチを担当した
後、プライス・ウォーターハウス・コンサルティングにて、
リサーチアナリスト、コンサルタントとしての経験を積む。
クーパース・アンド・ライブランド、アーサー・Ｄ・リト

ルのマネージャーを経た後、e-businessのベンチャー企業で事業開発責任者
として数多くの新規事業を立ち上げる。流通、サービス、消費財、通信、金融
を中心にリストラクチャリング、業務改革等で豊富な経験を持つ。

く水をあけられ瀕死の状態にあったが、ゴーン社長の就任

以来ようやく止血に成功し、第１の関門を突破できた好例

である。市場は日産の第１の関門突破を大きく評価してい

るが、さらにその評価を伸ばしていくのかは今後の日産の

取り組みにかかっている。商社の兼松は経営破綻直前まで

追い込まれ、壮絶な「止血」策を発表した。その内容が前

例のない大規模なものであったため、止血策発表当時、市

場は実行不可能と見ていた。しかし、見事に「選択と集

中」を実行に移し、一気に成長への期待度を高めた例であ

る。市場より継続的に高い期待（評価）を受けている信越

化学は止血の関門とは無縁だが、「リストラクチャリング」

を継続的に実践し、世界最大の塩ビメーカーとして競争優

位性を築いている。このようにリストラクチャリングを行

う事によって結果として多くのステークホルダーに利益を

もたらす事が可能な事は実証されているのである。

リストラクチャリングの実行能力は経営力である
リストラクチャリングは一過性という誤解がある。事業

環境が変化する以上、その変化に合わせていかに柔軟に対

応していくかが21世紀を生き抜き成長を目指す企業には求

められている。よりスピーディに経営の舵を切るために

は、硬直的な事業ポートフォリオや組織、価値観を改め、

常に変化の兆しをより早く察知し自発的に改革を推進して

いく企業風土を作り上げる必要がある。その事こそが経営

力といっても過言ではない。

次号より数回に分け、なぜ前述の3つの関門がリストラ

クチャリングの成功を阻むのかその真因と正攻法を明らか

にしていく予定である。次号では第1の関門「止血」に潜

むリストラクチャリングの阻害要因とその正攻法について

紹介する。
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本文にもありますが今回から「企業構造改革＝リストラクチャリング」をテーマに数回展開しています。マクロ面の構造改革が大きく叫ばれていますが真に日本の競
争力を向上し、景気を回復へと向けていくためにはミクロ面＝企業レベルの構造改革が必要条件である事は明白です。リストラクチャリングという考え方は決して経
営破綻に瀕している企業に適用されるだけではなく、これまでのスキームでは成長戦略を描く事のできない業界や企業レベルに適用していく事が重要です。ローラン
ドベルガーがこれまで培って来ました経験やノウハウが少しでもお役に立てればと思います。
愛娘の悠理は順調に育ち、意味不明の言葉を発しながら家中を駆け回りありとあらゆる物をひっくり返しています。この思いっきりの良さは学ぶべきかも知れません。
しかし、この意志の強さ（わがまま）具合には先が思いやられます。誰に似たのでしょうか。。。（水留）


