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論 文 要 旨       

所属ゼミ 高橋 研究会 学籍番号 81431185 氏名 毛 文通 

（論文題名） 

 

企業の業種転換と市場評価 

 

（内容の要旨） 

背景及び目的 

企業の業種転換は、企業経営における重要な意思決定の一つに挙げられる。本研究で

は、業種転換をした企業の業績は、業種転換後に良くなるのか、また、業種転換に成功

する企業の成功要因について明らかにすることを目的とする。 

企業が衰退する理由には多くの要因がある。その一つの大きな要因として、新しい技

術イノベーションによって既存技術が陳腐化することが挙げられる。市場の競争と企業

のコア事業の成熟化が進んでいる中で、業種転換の数は増えていくということが予想さ

れる。本研究では、業種転換の成功要因を解明すること試みる。業種転換の経験とノウ

ハウをまとめることは、今後の企業経営に対し大きな貢献をもたらすことが期待される。 

データ 

本分析では、日本証券コード協議会の業種関係公表資料から 2003 年から 2014年まで

業種転換した企業のリストを用い分析を行った。また、企業の財務データおよび、ガバ

ナンスに関するデータを用い、業種転換との関連性を分析した。 

分析結果 

本分析では、国内市場を対象とした分析を実施した。分析結果、以下の結論を見いだ

した。 

1、業種転換した企業の業績はしていない企業より良好である。 

2、業種転換後において市場評価の高い企業は、社長持株比率が高い。 

2、業種転換後において市場評価の高い企業は、経営者交代の柔軟性が高いといった特

徴を有している。 

これらの結果は、業種転換などの事業転換を図る会社にとって、経営者のインセンテ

ィブと組織の安定性の重要性と早期取り組みの重要性を示すものであり、意義の大きい

結果を示したものとなっている。 

今後の課題 

本分析では、国内企業のみを対象としているが、海外企業を含めた分析は今後の課題

としてあげられる。また、サンプル期間の拡大や説明変数の拡張なども今後の課題とし

て挙げられる。 
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第一章 問題意識 

企業が衰退する理由には多くの要因がある。その一つの大きな要因が、新しい技術イノ

ベーションによって既存技術が陳腐化することである。周知の通り、フィルム業界の二大

メーカーであったコダックと富士フイルム(以下、富士)は、同じコア事業を有していなが

ら、対照的な運命をたどっている。コダックは技術転換に乗り遅れて、倒産への道を突き

進むことになったが、富士は見事にフィルム事業からヘルスケアや医療事業にコア事業を

シフトすることで、自社を再度、成長軌道に乗せることに成功した。しかも、この成功事

例で特に注目しなくてはならないのは、化粧品分野という異業種に新しいコア事業の柱を

築いたことである。 

激変する経営環境の中においては、企業はその生存を賭けて新たな事業への進出や、事

業運営形態の転換を行わなければならない。昨日までの成功モデルが、今日では陳腐化し

た失敗モデルになりかねない状況である。まさに、事業転換などの経営革新が大きな課題

になっている。事業転換の態様は、事業内容の変更程度によって、「新分野進出」、「事業転

換」、「業種転換」に分類されている。その中で、変化度の最も大きい業種転換をした企業

はどれぐらいあるだろうか。 

2011年版中小企業白書の｢企業経営革新活動実態調査｣から、事業転換について見ていく。

日本標準産業分類の大分類で、業種別の事業所数の変動を示した第 1図によると、開業や

廃業と比べて、他業種からの転出や転入による事業所数の変動幅は小さく、大分類での業

種転換による新陳代謝は、開廃業によるものと比べて小さいといえる。 

 

図 1 業種別の転出入率及び開廃業率（2004～2006 年、事業所卖位、年平均） 

開廃業と比べて、他業種からの転出や転入による事業所数の変動幅は小さい 

出典：中小企業庁 中小企業白書 2011 年版  

 



 また、企業卖位で、どの業種からどの業種への転換が起きているのかを把握すべく、（株）

帝国データバンクのデータベースを用いて、2000社以上の転換があった業種間について詳

細に見てみると、卸売業と小売業、および卸売業と製造業の間での業種転換が多く、卸売

業を中心に川上展開、川下展開が起きていることがうかがえる（第 2図）。 

 

  

図 2 産業大分類間での業種転換（1997～2007 年、企業卖位） 

産業大分類では、卸売業と小売業及び卸売業と製造業の間での業種転換が多い 

出典：中小企業庁 中小企業白書 2011 年版  

 

以上、日本標準産業分類の大分類間での業種転換について見てきたが、業種転換の卖位

を中分類間や小分類間にまで拡大すると、業種転換した企業の割合は、大分類間では毎年

約 1％、小分類間では毎年 2～3％であることが分かる（第 3図）。 

 

図 3 産業分類別の業種転換した企業の割合 

産業小分類ベースでは、毎年 2～3％の企業が業種転換を行っている 

出典：中小企業庁 中小企業白書 2011 年版  



更に直近の調査である2015年7月帝国デー

タバンクの特別企画「“本業”の現状と今後

に対する企業の意識調査」によれば、創業時

（設立時）と現在を比較して、回答企業の

47.7％で“本業”が変化していた。また、“本

業”が変化したきっかけの中で、「業種転換」

は16.2％にとどまっていた。つまり、業種転

換が全体に占める割合は約8％になる。2010

年と2015年のデータしか取得できていない

が、ここ数年で業種転換の数が増えていると

言えるだろう。 

 

 

図 4 出典：帝国データバンク「“本業”の現状と今後に対する企業の意識調査」 

 

現状、業種転換のケースはまだ多くないが、富士フイルムのケースから導き出されるの

は、市場の競争と企業のコア事業の成熟化が進んでいる中で、業種転換の数は増えていく

だろうということである。この傾向が継続するとすれば、本研究が提供する事業転換に関

する知見は、多くの企業にとって大いに参考になると考えられる。今日、日本でも多くの

企業が事業構造の転換に取り組んでいる。そして、変革という名の下に、将来的に必要な

コアの強みまでも変えているケースや、長い事業展開の中から培われた隠れた資産を見出

すことができずに、安易に提携などの外部資源を活用することで、逆に以前よりも競争優

位性を失ったケースも見られる。独自性のある資源にはネガティブな側面とポジティブな

側面があるが、それらが持つネガティブな側面を最小限に抑え、かつポジティブな側面を

最大限活用することで事業転換やコア事業の進化を行う方法はないのだろうか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第二章 研究の意義と目的 

業種転換と市場評価に関する先行研究はまだ十分ではなく、本研究はそれらを補完する

点で、意義・貢献があると考えられる。また、現状で業種転換のケースはまだ多くないが、

富士フイルムのケースから導き出されるのは、市場の競争と企業のコア事業の成熟化が進

んでいる中で、業種転換の数は増えていくだろうということである。よって企業が業種転

換を実施する際に、本研究から得られた知見は役に立つと考えられる。 

激変する経営環境の中においては、企業はその生存を賭けて新たな事業への進出や、事

業運営形態の転換を行わなければならない。昨日までの成功モデルが、今日では陳腐化し

た失敗モデルになりかねない状況である。まさに、事業転換などの経営革新が大きな課題

になっている。本研究の目的は以下の二点である。第一に定量分析によって、事業転換の

成功企業と失敗企業の特徴について考察し、事業転換に必要なマネジメント要因を特定す

ることを狙っている。それによって、経営者が事業転換を考える際に、本研究の知見が意

思決定の参考になれば幸いである。第二に、長期的な視点で、業種転換におけるマネジメ

ントの要因を分析することである。それによって、持続的競争優位の究明に貢献したい。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第三章 先行研究 

3.1 業種の定義： 

業種について、日本では主に二つの基準がある。すなわち、証券市場と株価市場におい

て用いられる証券コード協議会の業種分類と、総務省の調査において用いられる日本標準

産業分類である。本研究では、証券コード協議会の業種分類を用いることとする。その中

には大分類と中分類が存在しており、大分類は 10業種、中分類は 33 業種に分類されてい

る。 

 

3.2 業種転換の定義： 

岩波書店「広辞苑（第六版）」より： 

  

 「業種転換」とは、「事業転換」のうち、売上高構成比が最も高い業種が変化することを

いう。つまり、主な製品・商品・サービスが業種を超えて変化することである。 

 

証券コード協議会の基準より： 

 

対象者の直近連結会計年度における主要業務（以下「直近主要業務」という。）に含まれ

る各事業の売上高が、当該対象者が現に所属している中分類項目に含まれる各事業の売上

高の合計額に対して、最近２年間の各連結会計年度において、いずれも２倍以上である場

合（直近主要業務の売上高の総売上高に対する割合が当該２年間のいずれかにおいて２

０％以下である場合を除く。次号において準用する）。 

 

本研究では、証券コード協議会の業種分類と業種転換基準を用いることとする。 

 

3.3 業種転換の動機、目的の整理 

転業をその動機・目的によって分類した場合、「自社の成長目的」や「社会貢献目的」と

いった「能動的転業」、および「既存事業の不調」や取引先の要望、会社再編、親会社の方

針等による「外部的要因」といった「受動的転業」に分類できる。転業実態調査によると、

受動的転業が能動的転業を若干上回るが、詳細な割合を見ると、成長目的からの転業が、



既存事業の不調による転業を上回っている。 

 

 

図 5 転業の分類 

既存事業の不調のみならず、成長目的からの転業と回答する企業も尐なくない 

 

3.4 先行研究の整理 

業種転換と市場評価の先行研究は尐ないため、企業パフォーマンスと関係が強いと考え

られるコーポレート・ガバナンスの先行研究を以下で整理した。 

 

コーポレート・ガバナンスに関する要因 

3.4.1 経営者交代 

社長交代と企業パフォーマンスの関係は、企業統治の実証研究において中心的なテーマ

の一つであり、多くの研究が存在する。 

日本企業については、Kaplan(1994)が日米の社長交代と企業パフォーマンスの関係を比

較し、両国でほぼ同じであることを指摘した。[1]社長交代が企業パフォーマンスと強い相

関があることは、その後より多くの企業およびサンプル期間を用いた Kang and Shivdasani 

(1995)および Abe (1997)でも確認されている。[2,3]Kaplan(1994)は fortune 誌の販売額

基準による海外最大 500 社リストに記載の日本企業 119社をサンプルとして、1980―88年

の各年の経営者の交代を企業パフォーマンスに回帰し、異例の交代と投資収益率、総資産



利益率、業績の悪化との間の有意な相関を確認した。 

製造業の社長交代についてSemi-ParametricのSurvival Analysisを用いた阿部修人、小

黒曜子（2003）の分析結果によると、社長交代確率は企業業績と負の相関があった。[4] 

また経営者の退任前の利益マネジメントについて、経営者は在職中の企業経営にのみ関

心を持ち､退任後の企業業績には直接の興味を示さないため､株主や債権者の富を犠牲にし

て､在職期間中に自己の便益を増加させる意思決定をする可能性がある（Jensen and 

Meckling, 1976）｡[5]これは期間問題（horizon problem）と呼ばれており､経営者は退任

直前に意思決定が近視眼的になるおそれがある（Dechow and Sloan, 1991）。[6]わが国企

業において､経営者報酬契約の多くは明示的ではないが､会計利益と経営者報酬の間には強

い正の関連がある（乙政.椎葉 2009 など）｡[7]そのため､次年度に定年退職あるいは解任

を予期している退任前経営者は意思決定が近視眼的となり､ 最後の報酬額を高めるために

利益を増やす動機がある｡[8] 

 以上の議論から、経営者の交代は企業パフォーマンスとマイナスの相関があると考えら

れる。 

3.4.2． 経営者による株式保有 

経営者による自社株式の保有が、株主のために行動する経営者のインセンティブ（以下、

努力インセンティブ）に与える影響について、先行研究ではアラインメント効果とエント

レンチメント効果の 2 つが指摘されている。アラインメント効果とは、経営者が株式を多

く保有するほど、経営者自身の富と企業価値が強く連動するため、努力インセンティブが

大きくなるという効果である（Jensen and Meckling, 1976）。[5] 

一方， エントレンチメント効果とは、経営者が株式を保有するほど議決権が増加するた

め、経営者解任や敵対的買収といった規律付けが働かなくなり、努カインセンティブが低

下するという効果である。 

 これらの相反する 2 つの効果に関して、Morcketal（1988）は次のように考察している。

アラインメント効果は経営者持株比率のあらゆる範囲で生じるが、エントレンチメント効

果は経営者の地位が強固となるような持株比率がある程度大きい範囲で生じる。ただし、

解任や敵対的買収の脅威がなくなる持株比率 50 ％ に近づくにつれてエントレンチメント

効果は逓減し、50 ％ に達するとエントレンチメント効果の発生は見込まれない。[9] 

以上の考察を踏まえ、Morcketa1（1988）は、Tobin’Q を努カインセンティブの代理変

数として使用し、経営者持株比率が 0％―5％ の範囲ではアラインメント効果が、 5％―

25 ％ の範囲ではエントレンチメント効果が、25％ 超の範囲では再びアラインメント効果

が支配的となることを実証している。 

 Teshima and Shuto（2008）は、こうした経営者の株式保有と努力インセンティブの問

にある非線形の関係について理論モデルを構築した上で、わが国企業を対象とした実証分



析を行っている。具体的には、裁量的会計発生高の絶対値を努力インセンティブに反する

機会主義的行動の代理変数として使用し、 経営者持株比率が 0％―13．6％ の範囲ではア

ラインメント効果が、 13．6％―38．8％ の範囲ではエントレンチメント効果が、38．8％ 

を超えると再びアラインメント効果が支配的となることと整合的な結果を得ている。[10] 

 上記の先行研究は、経営者持株比率が低い範囲と高い範囲ではアラインメント効果が支

配的となり、経営者持株比率の中間範囲ではエントレンチメント効果が支配的となること

を示唆している。 

また、茶木正安のファミリー企業のパフォーマンスについての研究の中に、大株主の中

に創業者または創業者一族及びその関連企業または財団が名を連ねており、かつ一族が会

長または社長の地位にあり、大株主の中に創業者または創業者一族及びその関連会社また

は財団が名を連ねているが、会長または社長に一族の者が就いていない、大株主には創業

者または創業者一族及びその関連会社または財団が名を連ねていないが、会長または社長

には代々一族の者が就いている事業法人の中で、最大の持株比率を持つ一事業法人の持株

比率が 20％未満であり、かつ、個人株主の中で最大の持株比率を持つ一家族の持株比率が

10％超の企業を同族支配の条件に満たすファミリー企業の収益性は一般企業の収益性より

高いという仮説が証明された。[11] 

 嶋田美奈のファミリー企業の優位性についての研究の中でも、ファミリー企業の高い経

営者持株比率と安定している経営陣は優位性だと考えられ、企業パフォーマンスにプラス

の影響があると指摘されている。[12] 

3.4.3企業の規模（資産、従業員） 

泉 敦子、権 赫旭（2015）は、社長交代と企業パフォーマンスの日米比較分析において、

2000 年から2007 年の社長強制交代データを使って、社長強制交代が日米で企業行動にど

のような影響を与えているのか分析し、日本アメリカ企業のコーポレート・ガバナンスを

比較した。その結果、アメリカ企業では社長強制交代後に企業パフォーマンスが改善して

いるのに対し、日本企業ではそのようなパフォーマンス改善は見られなかった。またアメ

リカ企業では、社長強制交代後、資産の規模と従業員数が大幅に縮小し、日本企業では負

債比率が減尐していることが示された。その結果から規模が小さい企業が経営危機からシ

フトするときパフォーマンスが上がりやすいのではないかと指摘した。[13] 



第四章 仮説 

4.1 研究の手順 

研究の手順として、まず「業種転換の是非」について、仮説を設定し、定量分析を行う。

定量分析では、まず対象企業である業種転換を行った企業の二年間の平均超過リターンを

求める。その後、対象企業の旧所属業種における同規模の企業のデータから同期間の二年

間の平均超過リターンを求め、対象企業の結果と比較する。 

 

 

図 6 研究手順の説明 筆者より作成 

 

次に研究目的を踏まえて、業種転換を成功させる要因について、仮説を設定し、定量分

析を行う。定量分析はまず超過リターンの高い順に企業を並べ、上位企業群と下位企業群

を抽出する。そして、業種転換に影響を与える項目のデータを調べ、二組の項目の平均値

を比較する。 

 もし二つの平均値に有意な差があるとすれば、この項目は業種転換に影響があると考え

られる。もし二つの平均値に有意な差がないとすれば、当項目は業種転換への影響がない

と考えられる。 

対象企業 

同業界同規模企業1 

同業界同規模企業2 

同業界同規模企業3 



  

図 7 研究手順の説明 筆者より作成 

 

4.2 仮説の設定 

業種転換と市場評価に関する研究は尐ないが、市場評価とコーポレート・ガバナンスの

研究は多数ある。そこで、コーポレート・ガバナンスに関する要因を整理して、それらの

要因は業種転換する時にも、重要な要因になるのではないかと推定して仮説を設定するこ

ととする。 

前章の先行研究で上述の通り、泉 敦子、権 赫旭（2015）は、社長交代と企業パフォー

マンスの日米比較分析において、2000 年から2007 年の社長強制交代データを使って、社

長強制交代が日米で企業行動にどのような影響を与えているのか分析し、日本アメリカ企

業のコーポレート・ガバナンスを比較した。その結果、アメリカ企業では社長強制交代後、

企業パフォーマンスが改善しているのに対し、日本企業ではそのようなパフォーマンス改

善は見られなかった。またアメリカ企業では、社長強制交代後、資産の規模と従業員数が

大幅に縮小し、日本企業では負債比率が減尐していることが示された。その結果から規模

が小さい企業が経営危機からシフトするときパフォーマンスが上がりやすいのではないか

と指摘した。 

 そこで、企業は業種転換する際、以下の二つの仮説を設定する。 

超過リターン
の高い企業 

従業員数 

総資産額 

経営者交代の
柔軟性 

社長持株比率 

超過リターン
の低い企業 

従業員数 

総資産額 

経営者交代の
柔軟性 

社長持株比率 

平均値の比較、検定 



 

 従業員数が尐ない企業は、市場評価が高い。 

 総資産が小さい企業は、市場評価が高い。 

 

 経営者は企業にとって、重要な存在である。どんな企業であっても、成功のためには、

適切なリーダーを選び、そのリーダーに適切なインセンティブを与えることが重要である。

前章のコーポレート・ガバナンスについての先行研究で、経営者インセンティブにおいて、

経営者交代と経営者持株は重要な要素であることが分かった。よって、企業が業種転換と

いう変革をするときに、経営者交代と経営者の持株比率は市場評価にプラスの影響を与え

るのではないかと推測される。 

 そこで、企業は業種転換する際、以下の二つの仮説が考えられる。 

 

 経営者交代の柔軟性高い企業は、市場評価が高い。 

 社長の持株比率高い企業は、市場評価が高い。 

 

仮説のまとめ： 

1、業種転換を行った企業のリターンは、業種転換を行っていない同規模の企業より高い。 

2、業種転換する時、従業員数が尐ない企業は、市場評価が高い。 

3、業種転換する時、総資産が小さい企業は、市場評価が高い。 

4、業種転換する時、経営者交代の柔軟性高い企業は、市場評価が高い。 

5、業種転換する時、社長の持株比率の高い企業は、市場評価が高い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第五章 仮説の検定 

5.1 対象企業のデータ 

業種転換を行った企業の分析を行うにあたって、分析対象企業のリストは、証券コード

協議会の公表資料を使用した。 

証券コード協議会（略称：SICC、証コ協、英文呼称：Securities Identification Code 

Committee）とは、日本の公開企業等に付番される証券コード及び業種を、公共性の観点か

ら統一的な基準に基づいて設定することを目的に、全国 4 つの証券取引所（東京証券取引

所、名古屋証券取引所、福岡証券取引所、札幌証券取引所）及び証券保管振替機構から組

織され運営されている協議会。東京証券取引所が事務局を務め、ANNA(Association of 

National Numbering Agencies)に加盟し、日本における ISINコードの付番機関に指定され

ています。簡卖に言えば、公開株式などに対する、証券コード・業種を設定している機関

である。 

 今回用いた公表資料の内容は、2003年から 2014年までの 11年間において、上場会社及

び店頭登録会社の所属業種について、会社の主要な事業内容が相当程度変化し、証券コー

ド協議会が定める基準に該当し、所属業種の見直した会社のリストとなる。（全部で 83 社

があり、Appendixに添付） 

 

5.2 分析手法 

設定した仮説を基に、平均値の検定および超過リターンの計算を行う。 

 

仮説 1「業種転換を行った企業のリターンは、業種転換を行っていない同規模の企業よ

り高い」 

 

仮説 1 について、まず対象企業である業種転換した企業の二年間の平均超過リターンを

求める。その後、対象企業の旧所属業種における同規模の企業のデータを調べ、対照群企

業の同期間の二年間の平均超過リターンを求めて、対象企業の結果と比較する。 

 

仮説 2「従業員数が尐ない企業は、業種転換に対してプラスの結果が出る」 

仮説 3「総資産が小さい企業は、業種転換に対してプラスの結果が出る」 

仮説 4「経営者交代の柔軟性は、業種転換とプラスの関係にある」 

仮説 5「社長の持株比率は、業種転換とプラスの関係にある」 



 

仮説 2～5について、まず超過リターンを計算し、超過リターンの高順で企業を並べて上

位企業群と下位企業群を抽出する。従業員数、総資産、経営者交代の柔軟性、社長の持株

比率の四つの定量化した項目を整理する。また、上位企業群と下位企業群の項目の平均値

を比べ、平均値の検定を行って有意差を検証する。もし二つの平均値に有意な差があると

すれば、この項目は業種転換に影響があると考えられる。もし二つの平均値に有意な差が

ないとすれば、当項目は業種転換への影響がないと考えられる。 

 

5.3 超過リターン： 

超過リターンについては、CAPMモデルを用いて計算する。 

 

Ri-Rf=α+β(Rm-Rf) 

 

Ri:企業の終値で計算するリターン 

Rf: 日経 NEDDSのデータベースの無担保コール翌日物のデータを使用 

α:超過リターン 

β:そもそも市場との連動関係になるが、対象企業の上場する市場はそれぞれ異なるため、

ここでは全てのβを 1として処理する。 

Rm: TOPIXの変化率 

 



5.4 平均の差の検定： 

 

 図 8 平均の差の検定の流 筆者より作成 

 

幾つかのグループの「平均の差」が偶然的な誤差の範囲にあるものかどうかを判断した

いとき、データの個数が尐ないときは偶然的な誤差の範囲も大きくなるが、データの個数

が多くなると平均の差が大きな値となることはほとんどない。 

 同一の母集団からの標本と見なしたときに２つのグループの平均の差が両側 5%の確率

の範囲に入るようなことはほとんどなく、このような場合は平均に有意差があるとして異

なる母集団から取り出された標本であったと見なせる。ここで t 検定の手法で平均の差を

検定する。 

ｔ検定は２つのグループの平均の差が偶然誤差の範囲内にあるかどうかを調べるもので

ある。 

 

(1) データに対応があるときのｔ検定 

「それぞれの被験者が２つのテストＡ，Ｂを受けたときの平均点の比較」のようにグルー

プＡのデータとグループＢのデータに同一被験者のデータという対応があるとき、これら

２つのテストの平均点の差に有意差があるかどうかは「対応があるときのｔ検定」を用い

る。 

 データに対応があるときは，卖にデータの個数が等しいだけでなく，対応するデータ間

の差を求めることができるので、それらの差の平均と分散から有意差を判断できる。 

 

 (2) データに対応がないときのｔ検定 

F検定を行う 

分散は等しい 

分散が等しいときのｔ検定 
（さらにデータの個数が異な
るときは数学公式としては別
の公式となるがExcel上では意

識する必要なし） 

分散は等しく
ない 

分散が異なるときのｔ
検定 

（Welch法） 



 データに対応がないときは，「データの個数が等しいとき」と「等しいとは見なせない

とき」に分かれる。これらの場合は、各グループの平均と分散だけからｔ検定を行うこと

になり、さらに分散が等しいと見なせる場合と分散が等しいとは見なせない場合に応じて、

各々「分散が等しいときのｔ検定」、「分散が等しくないときのｔ検定」を適用する。 

 分散が等しいかどうかの判断は F検定によって行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第六章 定量分析結果 

業種転換した企業の年間平均リターンと転換していない企業の平均リターンの分析結果

は以下の通り。 

 

 表 1 平均超過リターンの比較 

 業種転換した（社） 業種転換しない（社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

業種、企業数 

医薬品、1 

卸売業、20 

小売、1 

繊維製品、6 

食品 1 

石油石炭 1 

情報通信 4 

陸運 1 

砿業 2 

金属製品 1 

建設業 2 

電気機器 7 

倉庫運輸 2 

不動産 2 

その他の製品 3 

その他の金融 6 

サービス業 13 

ゴム製品 1 

ガラス・土石 製品 1 

4 

82 

1 

10 

4 

1 

2 

1 

0 

4 

9 

28 

6 

2 

10 

9 

27 

2 

4 

合計 75社 207社 

平均超過リターン 0.21 -0.02 

 

注：上記の業種は旧所属業種 

 

 

従業員、総資産、経営者交代の柔軟性、社長持株比率についての分析結果は以下の表の

通りである。上位企業とは年間平均超過リターンが 20%を超える企業、下位企業とは年間

平均超過リターンが-20%を超える企業のことを指す。 

資産合計の結果は大きく見えるが、有意義の結果は出なかった。経営者交代の柔軟性評

点と社長持株比率は有意義の結果が出た。 

 

 



表 2、従業員、総資産、経営者交代の柔軟性、社長持株比率の分析結果 

項目 期末従業員数

（人） 

資産合計（百

万円） 

経営者交代柔

軟性（評点） 

社長持株比率

（%） 

上位平均 560 25512.6 3.0 7.1 

下位平均 620.3 121517.6 -1.1 1.5 

平均の差の検

定 

無意義 無意義 有意義 有意義 

 

仮説の検証 

 

仮説 1「業種転換を行った企業のリターンは、業種転換を行っていない同規模の企業より

高い」 

→支持された 

 

仮説 2「従業員数が尐ない企業は、市場評価が高い」 

→支持されなかった 

 

仮説 3「総資産が小さい企業は、市場評価が高い。」 

→支持されなかった 

 

仮説 4「経営者交代の柔軟性高い企業は、市場評価が高い。」 

→支持された 

 

仮説 5「社長の持株比率高い企業は、市場評価が高い。」 

→支持された 

 

 

 

 

 

 

 

 



第七章 事例分析 

7.1 事例分析の目的 

本章では、食品から化学へ業種転換して高業績を収めて注目されている健康コーポレー

ションの成功要因を分析することによって、帰納的に仮説を導出することを目的とする。 

健康コーポレーションの美容・健康関連事業は、「結果にコミットする」という CM で一

躍有名となった「RIZAP（ライザップ）」により予想を大きく上回る成長を見せている。積

極的に広告宣伝を行うことで、顧客数の大幅増加を実現させた。よって、市場からの関心

度は業種転換の成功に影響を与えるのかを考察した。 

7.2 事例研究の対象企業 

 
 図 9 ライズアップの CM  出典 会社ホームページ 

 

社名：健康コーポレーション株式会社 

 

所在地〒169-0074 東京都新宿区北新宿 2-21-1 新宿フロントタワー31F 

 

設立日 2003年 4月 10日 

 

代表取締役社長 瀬戸 健 

 

従業員数連結 1,135名（2015年 3月 31日現在） 

 

業種：化学（東証） 



 

健康コーポレーションは通販事業からスタートし、「健康」を切り口に M&A を積極的に

活用しながら事業領域と業容を拡大させてきた。2011年食品業種から化学業種へ転換、業

績が好調。グループの事業ドメインを「自己投資産業」と設定し、美容・健康関連、アパ

レル関連、住関連ライフスタイル、エンターテイメントの 4事業を展開している。 

 

7.3 背景 

健康コーポレーションは当初、健康食品の通信販売を行う目的で、平成 15年に設立され

た。三年後、札幌で上場する一方、調達、ネット広告、食品などの関連分野で子会社を設

立した。平成 19 年から 23 年にかけて事業をさらに多様化させ、包装資材、美容機器の製

造販売と輸入、乳製品の製造販売、化粧品の企画、製造販売などの分野に進出した。その

後も吸収合併を進め、平成 25 年、グローバルメディカル研究所を RIZAP の商号に変更し、

その短期間で肉体改造をうたうパーソナルトレーニングジムのビジネスが大ブレークにな

った。平成 26年にはアパレル事業を始めた。 

2015年期、成長が最も早い美容健康事業について、グループ会社の RIZAPはプロデュー

スによる積極的な広告宣伝活動が奏功し、新規獲得会員数を更に伸長させ、累計 29000 人

を超え、平成 27 年 2，3 月と連続して月間売上高および利用人数の過去最高を更新した。

今後も積極的な出店に加えて、パーソナルトレーナーのサービスレベルの向上に取り組む

予定である。株式会社ジャパンギャルズは OEM 化粧品及び美容機器の販売が堅調に推移し、

海外の販路拡大を取り組む。美容健康事業での売上高は 21851百万円、前年度 44％プラス

になった。営業利益は 2229百万円、前年度より 68％プラスになった。 

他のアパレル事業売上高は 5003百万円、営業損失 100百万円。住関連ライフスタイル事

業の売上高は 5572 百万円、営業利益は 43 百万円となる。エンターテイメント事業の売上

高は 7363百万円で、営業利益は 325百万円となる。 

 

 図 10 健康コーポレーションのセグメント情報   出典 eol データベース 



7.4 業種転換の成功要因分析 

7.4.１、RIZAP 事業の成功、宣伝費、会員数の増加 

もともと美容健康関連商品の通販会社だった健康コーポレーションの業種転換で象徴的

なのは、短期間で肉体改造をうたうパーソナルトレーニングジム「RIZAP」の大ブレークで

ある。しかも、2020 年に売上 3000 億円、営業利益 350 億円を目指す「COMMIT2020」の計

画において、最大のけん引役と期待されている。RIZAPは 2015年の時点で、新規獲得会員

数が累計 29000人を超え、2，3月と連続して月間売上高および利用人数の過去最高を更新

した。2か月で別人のように変わった利用者の姿をアピールする CM が客の心をつかむと言

われ、ヒットになった。 

RIZAPは広告宣伝費を第 1 四半期と第 2 四半期に大きく投下して、順次売上高の伸びで

回収していくというモデルを採用している。したがって、過去、第 1 四半期は広告宣伝費

負担の重さが勝って営業損失を計上するパターンが続いてきた。しかし今四半期は、前年

同期比 646 百万円増の 2,780 百万円の広告宣伝費を投下したが、想定以上に回収が進み、

営業黒字を達成した。同社の広告費の 60% は RIZAP、20% は通販にそれぞれ投下されてい

るとみられる（数字はいずれも推定） が、その両事業からなる「美容・健康関連セグメン

ト」が黒字転換したことの意味は非常に大きいと考えられる。 

 

 

 図 11 販管費の内訳  出典 FISCO 企業調査レポート  

 



7.4.2 コスト削減、利益率の高さ 

こうした収益構造を可能にしている要因の一つは、2ヶ月間で約 30 万円という高額な会

員料金である。この価格が受け入れられている理由を、健康コーポレーションの瀬戸健社

長は次のような言葉で語っている。「既存の大手ジムは、場所貸しをするだけで、痩せると

いうゴールに到達できなかった」。つまり、痩せない程度に運動してもらい、細く長くお金

を落としてもらうというのが一般的なフィットネスジムのモデルだったわけである。 

 また、営業黒字の背景として、宣伝効果だけでなくコスト削減を実現したことが指摘で

きる。プライベートジムであるため、駅前一等地である必要がない。広さは、40～50 平方

メートルのマンションの一室さえあれば十分であり、マンツーマンの筋トレが基本となる

ため、プールも最新式の設備も必要ない。トレーニング室に設置されているのは、ベンチ

プレスやバランスボールのような基本的な器具ばかりであり設備の維持・メンテナンスに

かかるコストも低減させることができる。 

 

 
 図 12 コスト削減のイメージ  出典 日経マネー「RIZAP はまだ伸びるのか」2015.5 



 

7.4.3 積極的な M&A 活用、美容健康関連が好調 

 

 興味深いのは、親会社である健康コーポレーションのポートフォリオである。もともと

は、健康食品の通販事業からスタートし、M&A を積極的に活用しながら、美容健康関連、

アパレル関連・住関連ライフスタイル、エンターテイメントと事業領域を拡大させている。

流行り廃りの激しい健康食品事業を乗り切ってきた社長らしく、次の収益源の下準備に入

っているということであろう。 

 

 

 
 図 13 健康コーポレーションの営業利益 

 

7.5 これからの課題 

ここにきて、同社の“成長” に対する考え方が尐し変わってきたことがうかがえる。こ

れまでは、「成長＝売上高の増大」であり、具体的なアクションとしては広告宣伝の投下と

店舗展開に重点が置かれていた。しかしながら、2016 年 3 月期に入って本格化した医療

機関との連携と、新たに始まった法人向けプランの事業目的においては、「広告に頼らない

集客」という要素が、前面に強く打ち出されている。これは成長の定義に占める“利益” と

いう要素の比率がこれまで以上に高くなってきていることを示唆している。今後の RIZAP 

事業において、「売上高は成長したが利益がついてこない」という状況に陥るリスクは、こ



れまで以上に低下していくものと考えられる。 

 

医療機関連携 

 

同社は有吉クリニックとの間で業務提携に基づくサービスを 2015 年 2 月に開始し、収

益ポテンシャルなどをモニターしてきた。その結果が良好だったこともあって、新規に 7 医

療機関との事業提携を 2015 年 6 月 25 日にリリースした。内容は有吉クリニックとの提

携と同様のものであり、医療機関からの送客、シニア層向けサービスについて医学的見地

に基づいた助言、豊富なデータを駆使した医学的見地を活用したエビデンス開発などとな

っている。この医療機関連携の狙いとして同社は、医療機関からの紹介による広告費削減

を挙げている。事業提携において同社は医療機関に指導料などの対価を支払うことになる

が、集客における費用対効果としては広告と比べて圧倒的に高いと期待されている。 

 

法人向けプログラム 

 

同社が 8 月 12 日にリリースした法人向けプランもまた、広告に頼らない集客の一環で

ある。このプランは法人が RIZAP と会員契約することで、当該法人会員の社員は 20% 割引

で RIZAP を利用できるというものだ。一見すると大幅に利幅が圧縮される印象を受けるが、

そうではない。2015 年 3 月期を例に取ると、RIZAP 事業は売上高 100 億円に対して広告

費 40 億円という費用構造だった（金額はいずれも推定）。すなわち、会員獲得に占める広

告費の割合が 40% ということである。法人向けプログラムによって 20% 割引を行ったとし

ても、集客費用がない分採算性が高いということである。 

同社は今期中に 500 社との契約を目指すとしている。“今期中”という時間軸はかなり

挑戦的な目標に聞こえる。しかし顧客数については、法人としての最低費用が入会金 50 万

円・年会費 50 万円と比較的安価であることを考えると、中期的には 500 社では到底とど

まらない潜在需要があると考えられる。 

 

海外展開 

 

現在、同社経営陣が最も手応えを感じているのは海外かもしれない。同社の海外店舗と

して 6 月に香港店がオープンし、上海、台北、シンガポールの 3 店と合わせて合計 4 店

舗である（国内は 8 月 31 日現在 55 店）。好調な会員獲得の結果、各拠点の経営状況も好

調で、上海店はすでに黒字が定着している。2014 年 12 月にオープンにした台湾とシンガ

ポールも収益の黒字化は視野に入っている状況と思われる。香港も 1 号店出店からわずか

2 ヶ月後の 8 月に 2 号店出店計画を公表しており業績面での不安はないとみられる。同社

は 8 月に海外多店舗展開決定のリリースを出し、2015 年度末までに海外を最低でも 10 拠



点体制にまで拡大する計画を公表している（国内は 80 店が目標）。地域的には、今後、ア

ジアに加えて米国も加わってくる見込みである。 

7.6  RIZAP から導出される仮説 

徹底した商品力（専属トレーナー付きのプライベートジム）はもちろんであるが、視聴

者に衝撃を与えるほどの赤井氏を起用したプロモーション、それを軸とした検索エンジン

の広告戦略、それらを全てうまく噛み合わせたことがライザップの認知向上と売上貢献に

繋がっていると考えられる。そこで、次の仮説を設定する。 

 

仮説 6「市場の関心度は、業種転換の結果とプラスの関係にある」 

 

図 14 ネットで検察される頻度を表す Google trend、RIZAP の傾向 

出典：Google trend 

 

7.7 仮説の検証 

 検証の方法として、対象企業の Google trend の傾向と平均年間超過リターンを比較し、

関連性の有無を分析する。Google trend とは Knowledge Graph の技術に依存して,Google

検索、Googleニュース、や YouTube 三つのプラットフォーム上検索の総数に対する長期的

な相対傾向を示している。（Google trends help より）ここでピックアップした対象企業

は、前章で定量分析する際に用いた業績上位 10企業と、下位 10企業を抽出した。Google 

trend の設定は地域を日本に限定した。その他、時間軸を業種転換した時点を含まれるよ

うに設定した。分析結果は以下の通りである。ここでは、データ数が足りずに Google trend

のグラフが作成できない企業は除外している。詳しい結果は Appendix に参考。 

https://ferret-plus.com/words/%E3%83%97%E3%83%AD%E3%83%A2%E3%83%BC%E3%82%B7%E3%83%A7%E3%83%B3
https://ferret-plus.com/words/%E6%A4%9C%E7%B4%A2%E3%82%A8%E3%83%B3%E3%82%B8%E3%83%B3
https://ferret-plus.com/words/%E6%A4%9C%E7%B4%A2%E3%82%A8%E3%83%B3%E3%82%B8%E3%83%B3
https://ferret-plus.com/words/%E5%BA%83%E5%91%8A


7.8 事例分析の結果 

RIZAP の事例の中で、積極的な宣伝は多くの客の関心を呼んだが、Google trend によっ

て他の企業に対しての分析から、業種転換の結果と関心度は関係ないという結果が分かっ

た。また、健康コーポレーションの事例分析から、プロモーションの他、コスト削減の意

識、サービスの質、M&A を積極的に活用した事業領域の拡大という要素の重要性が導出で

きた。健康コーポレーションの今後の課題とそれに対する取り組みを見ると、経営層は常

に危機感を持って、次の手を考えていることが分かった。よって、業種転換する時、ある

いは新事業を始める際には、一つの原因よりも経営全体の整合性を取って、長期視点で戦

略を考えることの重要性を示したのではないかと言える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第八章 まとめ 

定量分析の結果、業種転換を行った 75社の超過リターンの平均は、業種転換を行わなか

った企業より高いことが分かった。また、従業員数と資産合計は業種転換の成功と有意な

関係が無かったが、経営者交代の柔軟性と社長の持株比率は業種転換に対してプラスの有

意な関係が存在した。 

では、以上の結果から、業種転換を検討する企業にとって、現状の課題を踏まえた上で

何を優先して考えるべきであろうか。 

先行研究の中の業種転換の動機を見て見ると、能動的な理由よりも受動的な理由が多か

った。つまり、積極的な理由から事業転換を行うよりも、｢既存事業への不安｣から事業転

換に至るケースが多いことが特徴的である。長引く景気低迷から、既存事業への危機感を

募らせ、積極的というよりむしろ、消極的な理由から行動に移るケースが多いと言えよう。

その中で、現状を打開して、変革を起こした企業は高い市場評価を得ることができたとい

う点は、仮説１「業種転換を行った企業のリターンは、業種転換を行っていない同規模の

企業より良い」の検証で支持された。そこから、困難に向かって積極的に踏み出して、前

向きの経営を行うことの重要性が示唆された。 

他の仮説の検証結果から（経営者の交代の柔軟性、経営者の持株、企業規模と業種転換

する企業の市場評価との関係）、業種転換に成功した企業の特徴が分かった。こうした分析

結果に基づき、今後業種転換などの事業転換を図る会社に対して、経営者のインセンティ

ブと組織の安定性の重要性と早期取り組みの重要性を示した。 

また、健康コーポレーションの事例分析から、同社の今後の課題とそれ対する取り組み

を見てみると、経営層は常に危機感を持って次の手を考えていることが分かった。このこ

とは、業種転換する時、あるいは新事業を始める時、一つの面より早めに現状の潜在リス

クを認識し、自社のコアとなる強みを全面的に分析した上、経営全体の整合性を取って、

長期視点で戦略を考えることの重要性を示しているのではないかと言える。 

 

 

 



第九章 本論文の限界 

サンプル数による限界 

 

定量分析において、サンプル数（有効企業数 75 社）が限られるという点が指摘できる。

また、事例研究を行ったのは 1 社のみであり、仮説検証にあたっては十分とは言えない水

準であると思われる。 

 

超過リターン分析の限界 

 

CAPMの式で、超過リターンの計算について、各社の上場する市場が異なるため、市場と

の関連性を示すβ値を修正して考察することは困難だった。そこで全部のβ=1という前提

で計算した。従って、統一基準などに修正して計算したものではない。 

 

公表データの限界 

 

コーポレート・ガバナンスのデータは日経 NEEDSの Cgesのデータベースを使ったが、ガ

バナンスのデータは 2011 年からしか存在せず、それ以前のデータの入手は困難であった。

よって、データのない年度の事象は、データの存在する年度を参考して判断しており、議

論の余地があり得る。 

 

一般化、普遍化の限界 

  

本研究では定量分析の結果を、事例分析で極力補完しようと試みた。しかしながら、事

例分析におけるサンプル数の制約もあり、発見事項の一般化については限界がある。また、

業種転換しない企業のコントロール組を選ぶ時、規模が対象企業と高度に一致する企業が

限られるため、比較的規模が近い企業をピックアップした。その他、証券コード協議会の

公表資料に掲載されているのは上場企業のみであり、非上場の企業と事業が含まれないと

いう限界が指摘できる。 
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Appendix 

A1全サンプル概要 
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立
川

航
空
機

 

59
96

 

機
器

 

不
動
産

業
 

東
京

 

0.
0 4 

16
92
7
 

61
 

74
% 

天
龍
木

材
 

79
04
 

そ
の
他

製
品
 

卸
売
業
 

名
古
屋
 

0.
4 1 

13
45
9 

12
8 

72
% 

昭
和
Ｋ

Ｄ
Ｅ
 

20
10
 

17
01
 

砿
業
 

電
機
機

器
 

東
証
二

部
   

14
08
1 

48
0 

68
% 

YO
ZA
N
 

20
08

 

68
30

 

電
機
機

器
 

情
報
通

信
 

JQ
   

50
34

 

10
8
 

63
%
 

Ｍ
Ａ
Ｇ
ね
っ
と
ホ

ー
ル
 デ

ィ
ン
グ

ス
 

80
73
 

不
動
産
業
 

そ
の
他
金
融
業
 

大
阪
 

0.
0  

38
48
 

6 62
% 

ブ
ロ
ッ
コ
リ
ー

 

27
06

 

小
売
業

 

そ
の
他
製
品

 

東
京

 

0.
1
 

4   

56
%
 

メ
ッ
ツ
 

47
44
 

情
報
通

信
 

不
動
産

業
 

東
証
マ

ザ
ー
ズ
 

0.
6 5 

72
92
 

12
 

49
% 

パ
ー
カ
ー
コ

 ー

ポ
レ
ー
シ
ョ
ン

 

98
45

 

卸
売
業

 

化
学

 

東
証
二
部

 

2.
5
 

1 

24
08
7
 

57
3
 

49
%
 



ト
ラ
イ

ア
イ
ズ

 

48
40

 

情
報
通

信
 

サ
ー
ビ

ス
業

 

大
阪

 

1.
7
 

1 

75
96

 

10
8
 

48
%
 

プ
ラ
ザ

ク
リ
エ

イ
ト
 

75
02
 

卸
売
業
 

サ
ー
ビ

ス
業
 

JQ
 

0.
8 1 

10
73
6 

17
0 

47
% 

シ
ョ
ー

エ
イ
コ

ー
ポ
レ

ー
 シ

ョ

ン
 

93
85
 

倉
庫
・
運

輸
 関

連

業
 

化
学
 

東
京
 

47
.0
 

1 

75
95
 

27
6 

44
% 

ダ
イ
ワ

ボ
ウ
ホ

ー
ル
デ

ィ
ン
 グ

ス
 

31
07

 

繊
維
製

品
 

卸
売
業

 

東
京
、
大

阪
 

0.
2 5 

19
17
07

 

58
06

 

43
% 

日
本
コ

ー
ク
ス

工
業
 

33
15
 

卸
売
業
 

石
油
・
石

炭
製
品
 

東
京
 

0.
01
 

5 

13
70
00
 

11
69
 

39
% 

小
僧
寿

し
本
部
 

99
73
 

卸
売
業
 

小
売
業
 

店
頭
 

0.
1 5 

16
63
3 

31
6 

38
% 

技
研
興

業
 

97
64
 

サ
ー
ビ

ス
業
 

建
設
業

 

東
証
二

部
 

0.
3 1 

90
48
 

25
0 

38
% 

日
本
マ

タ
イ
平

成
21
 

80
42
 

卸
売
業
 

化
学
 

東
証
一

部
   

46
95
0 

19
55
 

37
% 

総
合
メ

デ
ィ
カ

ル
 

47
75
 

サ
ー
ビ

ス
業
 

小
売
業
 

東
京
 

7.
5 4 

29
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6 

17
04
 

37
% 

富
士
興

産
 

50
09
 

石
油
・
石

炭
製
品
 

卸
売
業
 

東
京
 

0.
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16
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4 

16
9 

34
% 

日
本
風

力
開
発
 

27
66
 

卸
売
業
 

電
気
・
ガ

ス
業
 

東
京
 

1.
5 1 

60
71
4 

12
7 

33
% 

ソ
フ
ト

ク
リ
エ

イ
ト
 

33
71
 

卸
売
業
 

情
報
通

信
 

東
京
 

22
.1
1 

4 

62
60
 

28
9 

33
% 



ア
ル
ビ

ス
 

74
75

 

卸
売
業

 

小
売
業

 

名
古
屋
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7
 

1 

30
69
1
 

69
7
 

33
%
 

リ
ロ
・
ホ
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デ
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グ
 

88
76
 

不
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業
 

サ
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ス
業
 

東
京
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3 
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32
% 

ア
イ
レ
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ス
 

69
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電
気
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器
 

情
報
通

信
 

JQ
 

0.
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17
74
 

38
3 

31
% 

オ
リ
カ
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ル
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35
70

 

サ
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ス
業

 

そ
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他

金
融
業

 

大
証
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部
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69
2
 

81
 

31
% 

ム
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ッ
ト
 

81
15
 

繊
維
製

品
 

卸
売
業
 

大
阪
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1 
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2 
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% 

ア
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ビ

ー
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ワ
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業
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信
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阪
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7 
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% 
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ホ

ー
ル
デ

ィ
 ン

グ

ス
 

80
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売
業
 

小
売
業
 

東
京
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29
5 
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23
% 

三
光
純
薬

（
エ
ー
デ

ィ
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式
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社
）
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26
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売
業
 

医
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品
 

JQ
     

22
% 
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ン
ダ

イ
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ー
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ン

シ
ー
 

24
11
 

サ
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ビ
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業
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信
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阪
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3 

76
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1 
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% 
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見
澤
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ラ

ス
・
土
石
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品
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業
 

JQ
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1 
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41
8 

30
3 
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% 
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Ｃ
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ア

イ
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業
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通

信
 

東
京
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1 

14
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59
39

 

16
%
 



名
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屋

木
材

 

79
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の
他

製
品

 

卸
売
業
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屋
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1
 

1 
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15
%
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 ン
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ス
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44
 

医
薬
品
 

サ
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ビ

ス
業
 

東
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一

部
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1 4 

12
20
34
 

45
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% 

日
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デ
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グ
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ビ
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業
 

不
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産

業
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証
一

部
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14
% 
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テ
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ス
 

98
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卸
売
業

 

不
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産

業
 

JQ
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14
75

 

20
 

14
% 

ソ
リ
ト

ン
シ
ス

テ
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ズ
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40
 

卸
売
業
 

情
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通

信
 

大
阪
 

2.
9 1 

82
36
 

40
1 

14
% 

ビ
ジ
ネ

ス
・
ワ
ン

ホ
ー
ル

デ
ィ
 ン

グ
ス
 

48
27
 

情
報
通

信
 

不
動
産

業
 

福
岡
 

4.
8 3 

13
11
 

73
 

14
% 

ジ
ャ
パ

ン
ケ
 ア

サ
ー
ビ

ス
 

75
66
 

卸
売
業

 

サ
ー
ビ

ス
業
 

JQ
 

18
.3
 

3 

74
19
 

51
2 

13
% 

ラ
ン
シ

ス
テ
ム
 

33
26
 

小
売
業
 

サ
ー
ビ

ス
業
 

東
京
 

0.
1 2   

10
% 

ミ
ロ
ク

情
報
 サ

ー
ビ
ス
 

99
28
 

卸
売
業
 

情
報
通

信
 

東
証
二

部
 

5.
3 1 

18
02
1 

98
4 

9%
 

ソ
フ
ィ

ア
ホ
ー

ル
デ
 ィ

ン
グ
ス
 

69
42
 

電
気
機

器
 

情
報
通

信
 

大
阪
 

0.
00
 

2 

19
34
 

12
 

9%
 

ク
ラ
レ
 

34
05
 

繊
維
製

品
 

化
学
 

東
、
大
証

一
部
 

0.
0 3 

50
86
94
 

68
12
 

8%
 

日
鍛
バ

ル
ブ
 

64
93
 

機
器
 

運
送
用

機
器
 

東
京
 

0.
1 1 

51
24
8 

22
61
 

7%
 



太
平
洋

興
発

 

88
35

 

砿
業

 

卸
売
業

 

東
証
一

部
 

0.
2
 

2 

35
74
3
 

63
4
 

7%
 

鈴
与
シ

ン
ワ
ー

ト
 

93
60
 

倉
庫
・
運

輸
 関

連

業
 

情
報
通

信
 

東
京
 

0.
0 2 

86
63
 

60
6 

6%
 

夢
の
街

創
造
委

員
会
 

24
84
 

サ
ー
ビ

ス
業
 

情
報
通

信
 

大
阪
 

8.
9 5 

21
20
 

53
 

6%
 

ク
ル
ー

ズ
 

21
38

 

サ
ー
ビ

ス
業

 

情
報
通

信
 

大
阪

 

32
.6

 

4 

83
89

 

50
5 

0%
 

兼
松
エ

レ
ク
ト

ロ
ニ
 ク

ス
 

80
96
 

卸
売
業
 

情
報
通

信
 

東
証
一

部
 

0.
1 4 

39
67
0 

99
4 
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% 

日
本
ア

ジ
ア
投

資
 

85
18
 

そ
の
他

金
融
業
 

証
券
、
商

品
先
 物

取
引
業
 

東
京
 

0.
1 

-9
 

11
62
49
 

26
5 

-6
% 

Ｊ
Ｐ
ホ

ー
ル
デ

ィ
ン
グ

ス
 

27
49
 

卸
売
業

 

サ
ー
ビ

ス
業
 

JQ
 

31
.0
 

4 

42
75
 

76
3 

-8
% 

ク
リ
エ

ー
ト
メ

デ
ィ
ッ

ク
 

51
87
 

ゴ
ム
製

品
 

精
密
機

器
 

東
京
 

0.
1 4 

13
96
3 

63
6 

-8
% 

ウ
ェ
ッ

ジ
ホ
ー

ル
デ
ィ

ン
グ
ス
 

23
88
 

サ
ー
ビ

ス
業
 

そ
の
他

金
融
業
 

大
阪
 

0.
0  

19
19
5 

59
1 

-9
% 

ト
ラ
ン

コ
ム
 

90
58
 

陸
運
業
 

倉
庫
・
運

輸
 関

連

業
 

東
、
名
証

二
部
 

5.
3 4 

20
38
4 

15
44
 

-1
0%
 

ジ
ェ
イ

エ
ム
テ

ク
ノ
ロ

ジ
ー
 

24
23
 

サ
ー
ビ

ス
業
 

情
報
通

信
 

福
岡
 

44
.9
 

5 

11
56
 

26
8 

-1
1%
 

日
商
エ

レ
ク
ト

ロ
ニ
ク

ス
(0
9)
 

98
65
 

卸
売
業
 

情
報
通

信
 

東
京
 

  

52
47
3 

10
08
 

-1
2%
 



塩
見
ホ

ー
ル
デ

ィ
 ン

グ

ス
 

24
14

 

サ
ー
ビ

ス
業

 

建
設
業

 

大
証
二

部
 

2.
1
 

1 

32
88
0
 

11
48

 

-1
3%

 

ジ
ャ
フ

コ
 

85
95
 

そ
の
他

金
融
業
 

証
券
、
商

品
先
 物

取
引
業
 

東
京
 

0.
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0 
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8%
 

Ｓ
Ｂ
Ｉ
 

ホ
ー
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ン
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ス
 

84
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そ
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金
融
業
 

証
券
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商
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業
 

東
京
、
大

阪
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7 
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1%
 

ア
ル
ゴ

グ
ラ
フ

ィ
ッ
ク

ス
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卸
売
業

 

情
報
通

信
 

東
京

 

3.
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1
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7 
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ジ
ャ
レ
コ
・
ホ
ー

ル
デ
 ィ

ン
グ
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ホ
ー
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デ
ィ
ン
グ
ス
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そ
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品
 

不
動
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JQ
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Ｓ
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Ｂ
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ィ
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ス
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金
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製

品
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設
業

 

東
京

 

0.
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3
 

39
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1
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7
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6%

 

エ
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ナ
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ク
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繊
維
製

品
 

不
動
産

業
 

東
京
、
大

阪
 

0.
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36
81
 

41
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2%
 

ネ
ッ
ト

ワ
ン
シ

ス
テ
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ズ
 

75
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卸
売
業
 

情
報
通

信
 

東
証
一

部
 

0.
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1 
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4%
 

オ
メ
ガ
プ
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ジ
ェ
ク
ト
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ホ
ー
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ィ
ン
グ
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ソ

ー
シ
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ク
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情
報
通
信
 

サ
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業
 

JQ
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97
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フ
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ー
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ベ
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84
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阪
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中
央
コ
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ョ
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製

品
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業
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京
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屋
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85
7
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5%
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そ
の
他

金
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東
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大
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古
屋
 

4.
1 
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60
9 

97
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5%
 

三
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情

報
 

26
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卸
売
業
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信
 

東
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部
 

0.
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00
9
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3 
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1 
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テ
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業
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信
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部
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オ
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) 
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A2全コントロール組の概要 

 

業種 年分 企業名 資産合

計 

売上高 期末従業人

数 

卸売業 2003 高速 14740 29317 351 

ルネサスイーストン 16263 27193 221 

ＶＴホールディングス 16856 28163 429 

万世電機 17831 29439 251 

平和紙業 18429 28904 390 

マルカキカイ 20870 27545 321 

ケーユーホールディングス 27292 28375 365 

東陽テクニカ 37826 29499 387 

2005 ミタチ産業 10217 21514 1056 

進和 17013 20267 261 

高千穂交易 17247 21391 339 

ハナテン 19992 18888 256 

イノテック 42682 37120 518 

丸藤シートパイル 43425 32758 470 

オーハシテクニカ 22662 27817 602 

電響社 23573 25252 173 

アルテック 24042 28809 292 

ゼット 24195 42543 542 

クリヤマホールディングス 24231 35698 523 

ナガイレーベン 25896 13766 503 

2007 泉州電業 28551 41651 1603 

イワキ 29696 40886 1710 

マックスバリュ中部 39947 51266 434 

大和 39716 54145 922 

ヤマザワ 39126 118397 931 

单陽 86079 110041 4049 

マルカキカイ 29765 41022 311 

スズデン 27126 40964 365 

ケーユーホールディングス 25417 41439 381 

クリヤマホールディングス 28455 41758 545 

ダイトエレクトロン 27921 40890 641 

クワザワ 32746 41072 829 

オーハシテクニカ 29676 76124 836 



フォーバル 27818 34804 837 

ルック 27522 52045 854 

ミニストップ 105385 108880 1289 

エコス 34163 108591 1299 

シナネン 84582 243545 1338 

サンリオ 83666 76625 1354 

サンゲツ 136555 108579 1364 

伯東 87403 265122 1365 

ＯＵＧホールディングス 82808 132619 1379 

井筒屋 86009 375022 1407 

デサント 80537 109006 1465 

ミスミグループ本社 83830 109944 1725 

2008 英和 20350 30446 285 

リックス 20072 27989 501 

イノテック 32230 30018 653 

アップルインターナショナ

ル 

20615 43112 669 

丸栄 52055 52477 642 

三谷産業 46514 55607 960 

マックスバリュ東海 51665 127875 1001 

2009 テクノアルファ 1942 1790 33 

イメージ ワン 1932 2218 41 

エコグリーン 1616 1336 43 

ネットワークバリューコン

ポネン 

1288 2470 82 

あい ホールディングス 35968 7588 742 

アスモ 3837 13680 650 

ドウシシャ 35906 74149 657 

マックスバリュ中部 31572 70247 665 

クロスプラス 40668 72708 687 

クワザワ 36645 75817 717 

フルサト工業 41327 74740 726 

ベルク 35344 75278 738 

堀田丸正 5332 9926 174 

蔵王産業 10127 5248 184 

アゼアス 7797 9976 185 

タイセイ 2200 2571 47 

テクノアルファ 2269 2550 62 

2010 カワサキ 5252 2134 92 

ベルク 70061 133108 1132 



エレマテック 66579 129405 1138 

ヨコレイ 93065 124051 1148 

イオン北海道 87004 126609 1163 

丸文 131573 275661 1181 

日産東京販売ホールディン

グス 

137398 129056 2161 

エコグリーン 1543 1374 43 

ビューティ花壇 591 1889 119 

2011 日本出版貿易 6400 8126 93 

2012 ビーピー・カストロール 8301 10791 27 

2013 ゴールドウイン 43444 48641 1942 

ガリバーインターナショナ

ル 

53253 143417 1969 

ムーンバット 11579 13575 253 

キング 22103 13729 254 

ＳＨＯ－ＢＩ 13727 13781 284 

アマガサ 5417 6149 109 

2014 大阪工機 8620 15057 249 

タビオ 8105 15258 249 

ナガホリ 21370 14874 644 

ガラス 2010 トーヨーアサノ 15079 15632 157 

ノザワ 21191 16288 333 

ジオスター 18327 16111 481 

ニッコー 13828 17063 1009 

ゴム製品 2006 桜ゴム 10586 7800 295 

イクヨ 15148 18198 509 

サービス業 2003 ピー・シー・エー 9451 5027 249 

ビットアイル 4141 2531 31 

アイロムグループ 4263 2544 51 

サイボウズ 2753 2661 73 

ＦＵＪＩＫＯＨ 1549 2548 79 

アイロムグループ 7127 3653 81 

2005 ＣＥホールディングス 4698 3490 96 

2007 夢真ホールディングス 9311 38831 1197 

ヒューマンウェブ 1105 2676 88 

キャリアバンク 1140 3616 262 

アートスパークホールディ

ングス 

4024 2633 268 

ニフティ 29203 68701 555 

ＳＣＳＫ 70839 69324 1736 



2009 王将フードサービス 53914 67287 1767 

リスクモンスター 10614 1102 51 

システム・テクノロジー・ア

イ 

1195 1015 53 

フィスコ 1578 1100 53 

ＣＲＩ・ミドルウェア 816 1033 55 

モルフォ 1186 1012 56 

アドバンスト・メディア 10638 1142 56 

アドバンスクリエイト 7554 6491 300 

2010 リソー教育 7197 6689 322 

フルキャストホールディン

グス 

8747 34316 519 

元気寿司 11067 23216 533 

東京テアトル 35009 24228 611 

ＵＴグループ 8550 24106 6272 

ＮＪＳ 19277 14257 528 

2012 サトレストランシステムズ 18336 25368 579 

ツヴァイ 4975 4298 103 

アドバンスト・メディア 4987 1573 105 

青山財産ネットワークス 4698 6369 122 

アクトコール 4567 2815 142 

2014 ＵＢＩＣ 4755 4679 149 

その他の金融 2008 アプラスフィナンシャル 1550781 111414 1517 

あかつきフィナンシャルグ

ループ 

41530 9482 541 

小林洋行 44152 9769 570 

日本証券金融 5093837 50582 282 

九州リースサービス 159889 27926 199 

Ｊトラスト 12189 3202 81 

フィンテック グローバル 79021 14165 112 

アクリーティブ 23289 2213 41 

マネーパートナーズグルー

プ 

20783 2217 51 

不動産 2012 パーク２４ 108935 124080 1523 

日本アセットマーケティン

グ 

329 83 9 

倉庫 2013 ムーンバット 11579 13575 253 

キング 22103 13729 254 

ＳＨＯ－ＢＩ 13727 13781 284 

2014 大阪工機 8620 15057 249 



タビオ 8105 15258 249 

ナガホリ 23116 14543 693 

機器、電気機

器 

2003 ヒラノテクシード 15542 13615 302 

岡谷電機産業 11687 10258 324 

ローランド ディー．ジー． 11654 11278 358 

名機製作所 17943 12560 372 

赤阪鉄工所 12758 9392 381 

東亜バルブエンジニアリン

グ 

10478 10466 388 

ワコム 11246 12325 426 

2005 アドテック プラズマ テ

クノロ 

4562 4097 69 

フリージア・マクロス 4774 5283 94 

中日本鋳工 3916 4133 101 

石井鉄工所 12145 6550 121 

レーザーテック 9580 6156 122 

ぷらっとホーム 7127 5568 130 

太平製作所 5688 4821 135 

ヘリオス テクノ ホール

ディン 

5590 5943 226 

サンセイ 5390 4985 307 

森尾電機 6247 4485 319 

2009 オプテックス・エフエー 2823 3626 68 

ＲＶＨ 4168 3071 84 

中日本鋳工 5239 4833 95 

ピクセラ 2228 5073 206 

パルステック工業 6603 4703 314 

日本抵抗器製作所 6565 4593 380 

2011 アジアグロースキャピタル 1510 391 29 

ダブル・スコープ 1591 1244 50 

パルステック工業 4436 3236 223 

オーイズミ 18122 6951 229 

森尾電機 6036 6444 277 

ＴＢグループ 5445 5395 288 

2012 芝浦メカトロニクス 52943 39359 1496 

大同工業 50271 33687 2054 

キョウデン 39208 38970 2054 

ＫＩホールディングス 52976 51703 2087 

北陸電気工業 36508 38719 2204 

スター精密 51924 41654 2291 



日本ピストンリング 63973 39035 2431 

建設 2005 大盛工業 6208 2836 96 

サイタホールディングス 6371 4700 124 

ソネック 7841 9853 131 

サイタホールディングス 7574 6012 149 

技研興業 8311 8637 217 

2011 安藤・間 157743 224276 2416 

東急建設 162893 236655 2563 

ユアテック 163674 181984 5373 

東建コーポレーション 101707 214250 5619 

トーエネック 161640 159280 5701 

金属 2014 タツタ電線 42174 51179 707 

ＣＫサンエツ 34351 48111 741 

マルゼン 37199 40478 1171 

オーナンバ 34134 40556 4972 

砿業 2005 中外鉱業 44310 14456 161 

陸運 2007 ゼロ 28190 54177 1436 

情報通信 2007 日本通信 5364 4944 152 

フォーバルテレコム 5169 7740 164 

石油石炭 2009 ＭＯＲＥＳＣＯ 10104 12854 320 

食品 2011 イフジ産業 7876 11742 132 

増田製粉所 7583 8461 140 

ピエトロ 7478 10778 181 

ヒガシマル 8409 8879 214 

その他の製造

業 

2008 アジェット 2350 964 95 

マルマン 5837 6038 175 

セーラー万年筆 7127 6606 214 

光陽社 5005 5351 251 

2009 ニホンフラッシュ 8162 8068 676 

ホクシン 10439 8392 164 

前田工繊 13970 12619 381 

くろがね工作所 14138 16166 426 

ＳＨＯＥＩ 11291 14995 429 

2010 野崎印刷紙業 13527 18128 567 

繊維 2003 北日本紡績 1987 397 60 

新内外綿 4243 5262 75 

2007 日清紡ホールディングス 534583 379340 22304 

東洋紡 495969 373066 9454 

2008 新内外綿 4056 4385 78 

北日本紡績 3863 1427 139 



 

 

 

A3コントロール組の平均リターン明細（業種別） 

 

業種 会社数 平均年率リタ

ーン 

医薬品 4 0.096481 

卸売業 82 0.066265 

小売業 1 -0.27903 

繊維製品 10 -0.27903 

食品 4 0.059154 

石油・石炭製品 1 0.168081 

情報通信 2 -0.00789 

陸運業 1 -0.04912 

金属製品 4 0.022873 

建設業 9 -0.18419 

電機、機器 28 0.18442 

倉庫・運輸 関連業 6 -0.00469 

不動産業 2 0.076153 

その他製品 10 -0.23987 

その他金融業 9 -0.35211 

サービス業 27 0.129526 

ゴム製品 2 0.00708 

ガラス・土石 製品 4 0.144617 

 

2009 帝国繊維 16412 20909 263 

ユニチカ 342882 217869 5025 

クラボウ 180705 146990 5056 

2012 サイボー 27326 10549 199 

オーベクス 10389 6301 244 

クラウディア 11668 10019 794 

小売業 2011 ジェネレーションパス 770 3670 29 

ベクター 3069 3427 72 

医療品 2007 塩野義製薬 396999 199365 5522 

田辺三菱製薬 269048 171984 4517 

参天製薬 159098 100485 2409 

久光製薬 141143 109791 1629 



A4 Google trend より仮説検証の結果 

A4.1 業績の上位企業(企業名 平均超過リターン)： 

 

図 15 天龍木材の検査総数の傾向 

 

天龍木材 年間平均リターン：72％ 

 

 

図 16 パイオンの検査総数の傾向 

 

パイオン 年間平均リターン：78％ 



 

図 17 GNI group の検査総数の傾向 

 

GNI 年間平均リターン：group 94% 

 

 

図 18 健康コーポレーションの検査総数の傾向 

 

健康コーポレーション（RIZAP）年間平均リターン：136% 



 

図 19 パナーズの検査総数の傾向 

バナーズ 年間平均リターン：229％ 

 

A4.2 業績の下位企業（企業名 平均超過リターン）： 

 

図 20 三井情報の検査総数の傾向 

 

三井情報 年間平均リターン：-79％ 

 



 

図 21 Oak キャピタルの検査総数の傾向 

 

Oak キャピタル 年間平均リターン：-75％ 

 

 

図 22 ジパングの検査総数の傾向 

 

ジパング 年間平均リターン：-56％  

 



 

図 23  future venture capital の検査総数の傾向 

 

future venture capital 年間平均リターン：-54％ 

 

 

図 24 ソーシャル・エコロジーproject の検査総数の傾向 

 

ソーシャル・エコロジーproject 年間平均リターン：-40% 

 



 

図 25 ネットワンシステンムズの検査総数の傾向 

 

ネットワンシステムズ 年間平均リターン：-34% 

 

 

図 26 エコナックの検査総数の傾向 

 

エコナック 年間平均リターン：-32% 

 



 

図 27 EMCOMの検査総数の傾向 

 

EMCOM 年間平均リターン：-22% 

 

以上は全部 Google trend を用いる結果である。 
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