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逆境は優位性構築の機会 

――次の景気後退を勝ち抜く 

 

 

Martin Reeves、David Rhodes、Christian Ketels、Kevin Whitaker 

 

偉大なリーダーは逆境を歓迎する。勇敢な兵士が戦いで勝利に歓喜するように。 

――ルキウス・アンナエウス・セネカ 

 

 

2019 年年初より世界経済の健全性への懸念が高まっている。主要景気指標が悪化し、エコノミス

トや政策立案者は全般に経済成長が減速すると見込み、証券市場は変動が激しくなっている。地

政学的リスクも増大している。ビジネスリーダーは次の景気後退に備えるのが賢明だと思われる。し

かし同時に、逆境は競争優位性を獲得する機会でもあることをあらためて認識すべきである。 

 

歴史を振り返れば、企業は、景気後退に対処し好業績をあげるために必要な対応策の緊急度や

規模、範囲を低く見積もる傾向が見られる。その上、次の景気後退の特性や影響は、おそらく過去

の景気後退とはまったく異なるものとなるだろう。それはマクロ経済が新たな様相を呈していることに

加え、今日の事業環境が以前とは著しく異なっているからである。来るべきものに対する自社の備え

を整えようとしているリーダーの方々のために、私たちは次の景気後退に生き残り成功するための

10の打ち手を提示したい。 

 

次の景気後退がもたらす課題と機会 

 

おそらく世界経済は減速するだろうが、不況には陥らないだろうというのが、一般的な見方である。

多くの先進国経済は景気のピークかそれを過ぎた状態で、経済政策による下支えは弱まってきて

おり、深刻な不況は避けつつ経済を減速させる方向に向かいつつある。しかしながら、こうした見通

しには下方リスクがある。経済政策により適切にソフトランディングに導くという構想は、歴史から見て、

一筋縄ではいかないことがわかっている。ほかにもいくつかの政治的リスクや経済的リスクが潜んで

いる。このような環境において、ビジネスリーダーは幅のある状況に対して備えをするのが賢明であ

る。 
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景気後退は企業に総体的にどんな影響をおよぼすのだろうか。米国企業 5,000 社以上を対象に

した過去 5 回の景気後退期の業績についての私たちの調査によれば、平均的企業は景気後退に

先立つ 3年間の平均で売上が年率 8％成長していたのに対して、景気後退期には年率 1％減少し

ていた。利益率と TSR（株主総利回り）も同様に大多数の企業で低下していた 1。業績が悪化すると、

アクティビスト投資家の脅威――すでに前回の景気後退期から 3 倍以上高まっているが――も、経

営破綻のリスクも高まる。 

 

景気後退への企業の対応は、守備的で、遅く、不十分な場合が多かった。たとえば、全世界の企

業 439 社を対象にした BCG の調査によれば、2007～2009 年の景気後退期に企業は長期的取り

組みより短期的施策を優先していた。また、先を見越してというよりも受け身的に動く傾向が見られ

た。多くの企業は、自社の事業が景気後退の直接的影響を受けてはじめて、それを軽減する打ち

手をとり、景況悪化から自社を守ったり将来の景気回復の波に乗ったりするための大胆な打ち手は

とろうとはしなかった。 

 

しかし、景気後退は機会ももたらす。その機会を実現するには、守備的なスタンスにとどまっていて

はならない。景気後退を利用して自社の競争優位性を構築できる機会があることを反映して、景気

後退期には競合状況の変動が激しくなる（たとえば、年ごとの「Fortune100」へのランク入りやランク

外への脱落の割合が 50％増える）。M&A を含む投資は一般に、より低額で実施できるようになる。

景気後退の機会を利用して大きな社内変革を実現する企業もある。たとえば 2008年の金融危機の

際に、アメリカン・エクスプレスはデフォルト率の上昇と消費者の需要減退により大きな脅威にさらさ

れた。同社は景気後退期間中に、生き残るためにコストを削減し、非中核事業から撤退したうえで、

方向転換して新たなパートナーと提携し、デジタルテクノロジーの活用に注力した。それ以来 10 年

間で同社の株価は 1,000％以上、上昇している。 

 

景気後退期の競争で勝利をおさめれば高い報酬が得られる。過去 4 回の景気後退期の平均で、

14％の企業が、困難な環境にもかかわらず売上高成長率と EBIT（支払金利前税引前利益）マージ

ンの両方を上昇させた。これに対して、44％の企業ではこの両方の指標が低下した。この 14％の勝

ち組企業群と 44％の負け組企業群との間には、売上高成長率で 14％ポイント、EBIT マージンの

増減で 7％ポイントの差があった（図表 1）。 

 

では、次の景気後退が起こったとき、どうしたら勝ち組企業になれるのだろうか。 

 

次の景気後退への備え 

 

次の景気後退の影響、そしてそこでの勝利の要件は、当然のことながら業界や企業により異なる。

たとえば景気減速は生産財企業にもっとも大きな影響を与える傾向がある一方、一般に消費財企

業への影響はそれほど大きくはない（たいてい、景気後退が雇用に影響をおよぼす段階に至るまで

は）。 

 

しかし、ファクトに基づく研究から、企業リーダーにとって自社独自のプランを策定する出発点とな

る一般的なルールがわかってきた。私たちの景気後退における影響のパターンと成功要因に関す

る分析と、大規模企業変革に関わる実証的研究から見出された、リーダーが次の景気後退をチャン

スに変えるための 10の方法について説明したい。 

 

https://www.bcg.com/documents/file15472.pdf
https://www.bcg.com/documents/file15472.pdf
https://www.bcg.com/ja-jp/capabilities/transformation/insights.aspx
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1. 過去の景気後退ではなく、次の
．．
景気後退に備える 前回の深刻な世界的景気後退から 10年

ほどたち、事業環境は当時より著しく変化している。景気後退を乗り越えるためのアドバイスの

なかにはどんな時代でも通用するものもあるが、企業は現在の特有な状況に自社の戦略を適

合させる必要がある。 

 

第一に、経済環境は 2008年とは異なる。最も確からしいシナリオは、前回の経済危機ほど深

刻ではない景気後退という方向を示している。当面、企業の利益は堅調で、手元資金は歴史

的高水準にある。しかしながら、際立ったバリュエーションと利益を勝ち取るごく少数の企業が

恩恵を得るという傾向が進んでいる。したがって、攻撃的な打ち手により多くの機会がある一方

で、最適な戦略や対応策には、企業により大きなばらつきがあるだろう。財務基盤が健全な多

くの企業にとって、景気後退をうまく乗り切るための制約となるのは、キャッシュではなく、適切

な機会に対して資金を投資するための知恵かもしれない。 

 

第二に、テクノロジーの進化や新たな競合企業が急速に業界をつくり変えている。これにより、

すでに競合状況の変動が激しくなっている。破壊的変化のなかでうまく舵取りできている企業

は 3社中 1社しかないが、こうした企業は以前よりさらに強力になる場合が多い。次の景気後

退では潜在的なリスクと恩恵がさらに大きくなる可能性が高いが、それはまだいくつかのディス

ラプションのうちの一つにすぎないだろう。したがって、企業は加速するテクノロジーの進化に

ついていくために長期的なデジタル課題を追求し続ける必要がある。 

 

第三に、政治環境と社会環境は前回の景気後退期より不安定である。主要経済圏のほとんど

で金利がすでに低く、公的債務は歴史的高水準にあり、さらに多極化が政治の手詰まり状態

を引き起こしている。こうした状況で、各国政府の次の景気後退に対応できるキャパシティは前

回より小さくなるだろう。社会の監視が強くなり、企業の活動にさらに厳しい目が向けられるだろ

う。そして、景気後退が政治的・社会的緊張をさらに刺激するかもしれない。そのような環境

下、リーダーは、ビジネスのゲームを存続させるために、自社が経済的価値と同様に社会的価

値も創り出し、重要な社会的・政治的問題に積極的な役割を担うようにしなければならない。 

 

図表1 景気後退期の勝ち組には高い報酬
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​-4.7%
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​-4.4pp
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売上高成長率 上昇

売上高成長率 低下

14%14%

28%44%
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景気後退期に14%の企業で売上高成長率と利益率が上昇。
一方、 44%の企業では両指標が低下…1 …勝ち組と負け組の業績には大きなギャップ

売上高成長率
(年平均成長率)2 EBITマージンの増減3

1:  1985年以降の4回の米国の景気後退期の平均。売上5,000万ドル以上の米国企業の景気後退前3年間の業績との比較
2: 景気後退期間の年平均売上高成長率
3: 景気後退前3年間の平均EBITマージンとの比較
出所: S&P Compustat、Capital IQ、BCGヘンダーソン研究所 (BHI) 分析

https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2017/value-creation-strategy-transformation-creating-value-disruption-others-disappear.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2017/value-creation-strategy-transformation-creating-value-disruption-others-disappear.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2017/total-societal-impact-new-lens-strategy.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2017/total-societal-impact-new-lens-strategy.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2018/case-corporate-statesmanship.aspx
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2. 幅広いシナリオを想定する 経済予測が非常に不正確だということはよく知られている。貿易摩

擦、政治的衝撃、複雑で相互接続された金融市場のダイナミズムなど、世界経済への影響を

ますます強める不確実性の源泉を反映して、今日の現実的シナリオにはとりわけ大きな幅があ

る。起こりうる現象が多数存在する状況では、幅広いシナリオに対するレジリエンス（回復力）

が、単一の予測と計画より有効である。 

 

ベースライン予測を中心に複数の経済シナリオを準備できる。次に、これらのシナリオのそれぞ

れについて自社が属する業界と自社への具体的影響を判断する。この検討を通じて自社の計

画のストレステストができ、起こりうるさまざまな現象に対して自社は頑健かを診断できる。これ

により最大の潜在リスクを特定し、必要なところへの迅速な対応オプションを策定することがで

きる。 

 

同様に、多くの業界で予測できないタイプの競争が繰り広げられていくため、シナリオベースの

アプローチは、ディスラプションのリスクを特定し、それに対する守りを固めるための有益なツー

ルにもなる。起こりうる現象の本当の範囲は、人が考えるよりも広い場合が多い。そのため、反

事実的思考、すなわち「どうなるだろう」と思い描く能力の幅を押し広げる必要がある。たとえば

戦略ゲームなどを活用して、競争シナリオのスコープを広げ、見落とされていた脆弱性を特定

することが有効である。より広い視野で可能性をとらえることで、ディスラプションの脅威を診断

し、必要に応じてレジリエンスを高めるための打ち手をとることができる。 

 

3. 早く行動を起こす おそらく多くの企業が、自社が経済的逆風の影響を受けているという明ら

かな証拠を見るまで主たる打ち手をとろうとはしないだろう。しかし、企業の景気後退への対応

の歴史は、優れた業績をあげる企業は影響を予測して、いち早くコストベースの削減などの行

動を起こす傾向があることを示している 2。後になって事業のテコ入れをする企業は、ついに行

動を起こさざるを得なくなったときに過度な措置をとりがちで、将来の景気回復の際に弱いポジ

ションに置かれることになる。 

 

コスト削減のような生き残りのための守備的施策を超えて、長期的な成功を可能にする根本的

変革をしようとするときは、先制的な行動をとることが賢明である。私たちの研究によれば、企業

のトランスフォーメーションで観察されるもっとも重要な成功要因は、どれだけ早期にプログラム

が開始されたかである。他社に先駆けて脅威を認識するために、リーダーはディスラプションの

早期の兆候――マクロ経済的要因によるものであれ、直接・間接の競合企業によるものであれ

――に注意をはらう必要がある。そして、財務状況や競争力が大幅に悪化する前に必要な打

ち手がとれるよう、組織内に危機感を植えつけなければならない。 

 

4. 全社一律ではなく、脱・平均化した対応策をとる 景気後退のような自社の事業の存続可能性

が脅かされる苛酷な環境では、企業は生き残りと成長のためにコスト削減と資産の保護により

経営資源を節減する必要がある。しかし、このような施策をあらゆる事業に無差別に行うべきで

はない。リーダーは「renewal（再生）」にも目を向け、自社の将来の成長エンジンは何かを理

解し、それに応じて脱・平均化した（領域ごとに異なる）対応をすべきである。言い換えれば、

企業は景気後退期には、まだ魅力的な成長機会がある事業や地域の予算を守る一方、その

ほかの領域では必要な削減を行うべきである。同じ事業の中でも合理化と再投資の両方が必

要になるケースが多い。 

https://bcghendersoninstitute.com/free-up-your-mind-to-free-up-your-strategy-4bec09783291?gi=1dfdca8b372b
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2018/preemptive-transformation-fix-it-before-it-breaks.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2018/preemptive-transformation-fix-it-before-it-breaks.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2018/creating-urgency-amid-comfort.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/collections/your-strategy-needs-strategy/intro.aspx
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景気後退への対応策の脱・平均化には明らかなメリットがあるが、多くの企業が、危機のまった

だなかでこれを行うのは難しいと考えている。たとえば、BCGの 2009年の調査によれば、事業

のある領域でコスト削減を行った一方、別の領域では従業員やキャパシティを増やした企業は

3分の 1に満たなかった。事業のさまざまな領域で戦略をうまく脱・平均化するには、「両利き」

戦略の組織能力を身につける必要がある。具体的には、異なる戦略・実行アプローチが求め

られる事業ユニットを組織構造上、分離するといった施策が有効である。 

 

5. 長期的な競争戦略の視点で考える 景気後退により短期的業績と企業・事業の存続が脅かさ

れ、オペレーション面の課題への取り組みを迫られる。しかし、同時に、景気後退は競争上の

機会ももたらし、その機会をとらえてさらに強くなる企業もある。すべての企業が、存続可能性

を確保するために短期的懸念事項に注意を払わなければならないが、もっとも成功をおさめる

のは長期的な戦略にも注力できる企業である。 

 

長期志向かどうかを診断するために、私たちは自然言語処理アルゴリズムを使って企業の

SEC提出書類のなかの戦略に関する記載内容を分析した。全般的に、長期志向であることは

長期的成長の前兆となるが、景気後退期にはロジックが異なる特異な環境が現れるのではな

いかと、もっともらしく考える人もいるかもしれない。しかし、2007～2009年の景気後退期に

は、長期志向の企業群が年平均成長率で 4ポイント、TSR（株主総利回り）で 2ポイント、短期

志向の企業群を上回っていた 3（図表 2）。 

 

 
 

6. 景気後退を活用して大規模な構造改革を加速する 企業が破壊的な脅威とトランスフォーメー

ションの必要性を認識したときでも、必要な変革の全容を過小評価する場合が多い。景気後退

により企業・事業の長期的存続可能性が注目を浴びるようになる。先見の明のあるリーダー

は、これをうまく活用して、大掛かりな変革の取り組みを実現できるようにする。これは、長期的

に実に多大な効果をもたらす可能性が高い。私たちの調査から、大規模な投資をしたトランス

フォーメーション・プログラムは成功する可能性が高いという結果が出ている。 

 

たとえば、アップルは 2001年に初代 iPodを発表した。この年、米国経済は減速し、企業売上

図表2 2007～2009年の景気後退期には長期志向の企業群が高パフォーマンスをあげた

​長期志向の
企業群2

​短期志向の
企業群2

​0.3%

​4.2%

平均売上高成長率

​1.4%

短期志向の
企業群2

​-0.9%

​長期志向の
企業群2

業界平均TSRとの差1

長期/短期志向の企業群の2007～2009年の景気後退期のパフォーマンス

注: 「長期志向」と「TSRおよび成長」には統計上有意な相関 (p<0.1) が認められた (業界や他の戦略的志向に起因するスコア等、本項目以外の要因は調整済み)。
1: 2007～2009年の年間TSRの同業種の大型企業の平均との比較
2: 各社のSEC 10-Kの経営に関する記載についてBHI独自の自然言語処理分析を行い、長期志向のスコアを決定。景気後退期間の平均スコアが全大型企業の

平均より高いか低いかで、長期志向か短期志向かを判断
出所: S&P Capital IQ、SEC 10-K filings、BCGヘンダーソン研究所 (BHI) 分析

https://www.bcg.com/ja-jp/publications/collections/your-strategy-needs-strategy/ambidexterity.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/collections/your-strategy-needs-strategy/ambidexterity.aspx
http://fortune.com/2018/10/18/future-50-fastest-growing-companies/
http://fortune.com/2018/10/18/future-50-fastest-growing-companies/
https://sloanreview.mit.edu/article/the-truth-about-corporate-transformation/
https://sloanreview.mit.edu/article/the-truth-about-corporate-transformation/
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は 33％減少した。それでもアップルはイノベーションに投資し、R&D支出を 2桁増加して、製

品ポートフォリオの再構築を続けた。結果として、同社は 2003年に iTunes ミュージックストア

を、2004年に iPodの新モデルを市場投入し、高成長時代の口火を切った。 

 

7. 成長エンジンに投資する 景気後退で生き残るには守備的な打ち手が必要な企業もあるかも

しれないが、リーダー企業は、繁栄するために売上成長も考慮する必要がある。直近 2回の景

気後退では、もっとも成功した企業群は確かに効率性を追求して利益率を改善していた 4が、

これらの企業の株主価値創造の最大のドライバーは売上成長で、TSR（株主総利回り）の構成

要素の約 50％を占めていた（コスト削減の効果の 2倍にあたる）（図表 3）。 

 

さらに、景気後退期の成長は競争上、継続的な効果をもたらすと思われる。景気後退期に、よ

り高率の成長を遂げた企業は、景気回復後もより高い成長率を達成していた。長期にわたりう

まく成長を続けるには、R&Dやイノベーションに投資し、複数の時間軸でバランスのとれた「投

資のポートフォリオ」を維持する必要がある。景気後退で長期的成長のキャパシティを弱体化さ

せてはならないのである。 

 

 
 

8. 説得力のある投資家向けストーリーを明確に伝える 最近の景気後退期において売上成長の

次に大きな TSR構成要素は「投資家の期待」であり、これもコスト削減より大きな影響をおよぼ

していた。そして、アクティビスト投資家のキャンペーンの頻度が高まり、大手企業も対象とする

ようになるなかで、投資家の期待をマネジメントしないリーダーにとってのリスクは従来より高く

なっている。景気後退によりたいてい TSR（株主総利回り）と収益性が低下するが、この 2つは

アクティビズムの脅威を増す要因であり、リーダーは信頼性を確実に維持することが必要にな

る。これには「アクティビスト投資家のように考える」ことが求められる。すなわち、財務方針と現

在の業績を最適化し、あわせて、主要投資家と強いリレーションシップを築いて、長期戦略をき

ちんと理解してもらうようにするのである。 

 

公表された公式なトランスフォーメーション・プログラムが、説得力あるストーリーのひとつの要

素になることが多い。社内に対しては、このようなプログラムで組織全体にわたり変革への支持

図表3 景気後退期でも売上成長が株主価値創造の最大のドライバー

​47

​30

​24

​トップパフォーマー企業1

​コスト

​投資家の期待

​売上

2001～2002年、および、2007～2009年の
景気後退期におけるトップパフォーマー企業のTSR構成要素2

​その他企業​トップパフォーマー企業1

​1.6

​8.8

景気後退期の売上高成長率の中央値 (%)

注: 端数処理により合計が100%にならないことがある。
1: トップパフォーマーは、景気後退期の年間TSRが10%超の企業 (景気後退期ごとに別々に分析)
2: 「売上」は当該期間の年平均売上高成長率、「コスト」は当該期間の年平均EBITマージン増減、「投資家の期待」は年間TSRのうち売上とコストのTSRへの

貢献分を除いた部分を示す。当該期間にEBITマージンが100%超増減した企業は分析対象から外した。
出所: S&P Capital IQ、BCGヘンダーソン研究所 (BHI) 分析

https://hbr.org/2009/02/seize-advantage-in-a-downturn
https://www.bcg.com/ja-jp/capabilities/corporate-development-finance/think-like-activist.aspx
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を築くことができる。こうしたプログラムはまた、投資家に対しても信頼性を築く助けになることが

私たちの調査からわかっている。パフォーマンスが低い企業が公式なトランスフォーメーション・

プログラムを発表すると、短期的に投資家の期待が高まるとともに、長期的に財務パフォーマ

ンスが改善する傾向が強かった。 

 

9. 良い機会を選んでM&Aを行う 「街が血に染まっている時こそ、買いの絶好のチャンスだ」 

と、ワーテルローの戦いの後にロスチャイルド男爵が言ったといわれている。M&Aディール数

がここ数年、増加傾向にあり、M&Aが多くの企業の戦略のより大きな部分を占めるようになっ

てきている。直近 2回の景気後退期には、M&A活動全体は下火になったが、それはM&Aを

追求する意志があり、それを賄える十分強力なキャッシュポジションを維持している、えり抜き

の企業には、割安な買いのチャンスが生まれる可能性があることを意味している。 

 

しかしながら、M&Aの対象となりうるターゲット企業群には、すぐに買い手企業の業績向上に

つながりそうな好調な企業よりも、ターンアラウンドが必要な業績不振の企業が多く含まれるこ

ととなろう。ターンアラウンドを要するM&Aディール、約 3,000件を対象とした私たちの調査か

ら、この種のM&Aの選択のしかたとうまく成果をあげる方法について重要な実証的示唆が得

られた。もっとも成功したディール群には、①同じ業界内の同様のカルチャーの企業の間での

M&A、②意欲的なシナジー目標、③ディール・クローズ後、迅速にターンアラウンド・プログラ

ムを開始、という特徴があった 5。 

 

10. 景気後退への対応策を 3つの段階にわたって構築する 景気後退への備えを整えるために

リーダーは、守備的施策から攻撃的施策まで 3つの段階にわたって対応策を検討すべきであ

る。各段階の注力事項はそれぞれの企業の具体的な状況により異なるかもしれないが、景気

後退から強力に回復を遂げるには、景気後退への備えと対応策でこの 3つすべてに取り組ん

でおく必要がある（図表 4）。 

 

 存続可能性の確保 景気後退により経営破綻のリスクが高まる。あらゆる規模、業界の企

業にとって存続することはただでさえ困難な課題となっている。企業は、景気後退が起こっ

た場合に自社の事業が確実に存続可能であるように施策を講じる必要がある。具体的に

は、キャッシュフローを守るための、より積極的な在庫削減と債権・債務管理、効率と柔軟

性を高めるための中核事業のスリム化、事業の長期的存続可能性の再検証、必要に応じ

一部事業の売却・撤退、などの打ち手があげられる。 

 

 レジリエンス構築 次の景気後退には、いくつもの側面で非常に高い不確実性がともなう可

能性が高い。予測できない状況で優れた業績をおさめるためには、リーダーは自社事業に

おけるレジリエンスを高めなければならない。具体的には、想定外の機会や脅威に対応で

きるよう財務面のバッファーを維持する、適応力を高めるためプランニング・サイクルを短縮

する、多様なアイデアの創出を促進するために多様なバックグラウンドの人材を採用し、イ

ンクルーシブな基盤を築く、などの打ち手があげられる。 

 

 活力向上 「（防御は）戦力が劣勢な間にのみ用い、前向きな目的を追求するのに十分

な強さが身についたらやめるべきだ」と、プロシア軍司令官で『戦争論』を著したカルル・

フォン・クラウゼヴィッツは述べている。景気後退期に優れた業績をおさめる企業は一般

https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2018/synergies-take-center-stage-2018-m-and-a-report.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2018/synergies-take-center-stage-2018-m-and-a-report.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2015/strategy-die-another-day-what-leaders-can-do-about-the-shrinking-life-expectancy-of-corporations.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/perspectives/195384
https://www.bcg.com/ja-jp/perspectives/195384
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に、防御に徹するだけでなく、成長を追求している。しかしながら、現在では成長を達成

するのはきわめて難しい。企業は、「活力」、すなわち、新しいオプションを探求し、長期

にわたり持続的に成長する能力を高める必要がある。具体的には、競合企業の脆弱性

を精査し、その弱みを利用してキャパシティ増強やM&Aに投資する、将来の成長の可

能性を測定する指標を導入する、2020年代に勝利をおさめるための先を見越した長期

的アジェンダを設定する、などの打ち手があげられる。 

 

 
 

次の景気後退により多くの企業が真価を試されることになろうが、戦略的アプローチをとる数少な

い企業には大きな優位性がもたらされるだろう。リーダーは長期的戦略的視点をもち、選択的に投

資を行い、構造改革を進めることで、自社が景気後退前より競争力を高めて、景気後退から抜け出

せるよう導くことができるのである。 

 

 

 

注 

1. 1979年以降の米国経済、および、米国を本拠とする売上 5,000万ドル以上の株式公開企業を対象とする。こ

こでの「景気後退」は、不景気（GDP 成長率がマイナスの期間）、ならびに、年間 GDP 成長率の 1％ポイント

以上の低下が 2年以上続いた期間。 

2. Collateral Damage Part 6: Underestimating the Crisis (BCG, 2009) の Exhibit 1をご参照ください。 

3. 景気後退が始まった時点の時価総額が 50億ドル超の企業を対象とした分析。TSR（株主総利回り）は業界平

均との差。 

4. 2001～2002年、あるいは、2007～2009年の景気後退期に 10％超の年間 TSR（株主総利回り）を達成した企

業。 

5. ESG関連のパフォーマンスのスコアが近似している企業を、「同様のカルチャーの企業」とみなした。 

 

 

原題：Advantage in Adversity: Winning the Next Downturn 

図表4 景気後退への対応には3段階の取り組みが必要

守備 攻撃

生き残り

繁栄

堅調な業績

•業績悪化、経営破綻の
リスクが高まる

•不確実性とボラティリティが
高まる

•成長と競争優位性構築の
機会

Viability

Vitality

Resilience

存続可能性の確保

レジリエンス構築

活力向上

出所: BCGヘンダーソン研究所 (BHI)

https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2018/global-landscape-of-corporate-vitality.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2018/global-landscape-of-corporate-vitality.aspx
https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2018/winning-the-20s-leadership-agenda-for-next-decade.aspx
https://www.bcg.com/documents/file15472.pdf
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