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第 1 章 はじめに 
筆者は大学での卒業論文テーマから始まり、入社以来、約 30 年間、プリント配線板用銅

張積層板に関わる内容に従事してきた。過去、どうして様々な分野に向け、様々な技術を適
用し、創業以来、会社としての源流製品の位置づけとして事業を継続することができたの
か？また、一時は赤字転落の危機もある中、現在では半導体分野向けに成長し、事業本部で
も主力の製品として位置付ける事業となっている。そうした状況について、自身として、事
業運営、戦略を考える素地が非常に少ないことに直面した。 
 
 そうした折、東京理科大学 大学院 経営学研究科 技術経営専攻（以下、ＭＯＴと略す）
での勉学の機会を手にすることができ、講義の内容、若林教授との議論を通じて、事業の継
続性、自身の事業の将来を考えることが筆者の想いと通ずるものであり、本グラデュエーシ
ョンペーパー（以下、GP と略す）に取り組むことにした。 
 
1-1．研究の背景 
自身の事業の将来を考えるため、事業の継続性について、研究を行う。 

 
1-2．自社紹介 
 現在、筆者の所属している企業は、レゾナックであるが、2023 年 1月 1日に発足した
企業である。2020年に昭和電工株式会社（以降、昭和電工）は日立化成株式会社（以降、
日立化成）の株式を株式会社日立製作所よりＴＯＢ（株式公開買い付け）により取得し
た。日立化成は完全子会社化となり、昭和電工マテリアルズ株式会社となり、自身の事業
は従来と変更なく、事業は継続という状況である。 
 
1-3．事業紹介、事業の変遷 
プリント配線板用銅張積層板が、筆者が開発を担当してきた製品であり、同製品を取り

扱っている事業が積層材料事業となる。 

 
出所)筆者作成 
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図表 2 銅張積層板とは（半導体パッケージサブストレート事例） 
こうした事業の変遷においては、当時の意思決定や事業環境、業界環境がどのようなもの
であったか、整理された記述として存在していない。今後、継続した事業展開を考える上で、
過去の事実を整理することも必要であると考え、本 GP にてそうした事実の整理も進めて
いく。 

図表 4 5W1Hにみる自社(レゾナック)の銅張積層板事業の変遷 

 
 

第 2 章 問い 
2-1．本論文の問い 
事業継続性という視点では、化学中間素材メーカーに留まらずサプライチェーンが構成

される様々な業種でも適用できないかと考え、本GP での研究が普遍性を持ち、様々な事業
の運営に有用な示唆を得られるように研究を進めた。 
 
2-2．問いの深掘り 
 前節にて中間素材の事業継続性について、研究を進めていくこととしたが、最終的には
その問いから得られる結果をよく考察し、化学中間素材としての価値、価値創造について
も、考察する。 
 

第 3 章 先行研究 
 先行研究としては、中間化学素材メーカーの事業運営に関わる研究、対象とする銅張積
層板事業に関わる研究、更には、本研究でも用いるネットワーク分析のサプライチェーン
分析に関わる研究についても調査した。 
 
 
 
 
 

出所)筆者作成 
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第 4 章 仮説 
図表 6 本 GPでの問いと仮説 

Big Q 何故、プリント配線板産業は、常にリフレッシュできてきたのか？ 

⇒化学中間素材・機能性材料の事業継続性とは？ 

Small-Q①：従来は、顧客との繋がりが単調であり、次世代需要も容易に探索できてきた

のではないか? 

サブ仮説①：繋がりを可視化、定量化により理解を深めることが可能となる。 

Small-Q②：サプライチェーンの複雑化により、素材メーカーとしての行動変容が必要で

はないか? 

サブ仮説②：複雑化の状況を理解することが重要である。 

 

第 5 章 検証方法 
 具体的な検証対象として、自身が携わっている事業と比較として化学中間素材の異なる
分野についてケーススタディを行う。ケーススタディで整理した内容を基に、筆者が提案
する新規なダブル・ファイブ・フォース（以下、W5F と略す。）にて可視化を進める。
W5F では定性的な分析となるため、その定量化のためにネットワーク分析を用いることと
する。 
 

 
図表 8 ダブル・ファイブ・フォース（W5F） 

 

第 6 章 ケーススタディ 
 ケーススタディとしては、自身の事業であるプリント配線板用銅張積層板、川下視点で
のケーススタディとして、ユーザーへのヒアリングを実施した。また、他事業として、自
社ディスプレイ用異方導電性フィルムに関するケーススタディをまとめた。 
 

出所)筆者作成 
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第 7 章 分析 
7-1．ダブル・ファイブ・フォース分析（W5F分析） 
7-1-1．W5Fによる自身の事業を取り巻くサプライチェーン分析 

 
図表 12 1970 年代、民生機器展開時のW5F 

・サプライチェーン連結数：１階層 ■-■■ 

 
図表 13 1990 年代、産業機器展開時のW5F 

・サプライチェーン連結数：2階層 ■-■-■ 

 
図表 14 2000 年代、半導体関連分野展開時のW5F 

・サプライチェーン連結数：3階層 ■-■-■-■ 

W5F による産業構造分析にてサプライチェーンの連結状態が過去よりどのような変化が
あるか、可視化することが可能となった。 

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 
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7-1-2．W5Fによる他事業のサプライチェーン分析 
 本項では、他事業の事例として、自社内の類似の化学中間素材ではあるが、ケーススタ
ディにて状況を整理したアニソルム事業について、同様にW5Fによる分析を進める。 

 
図表 15 1980 年代、国内ノート PC展開時のW5F 

・サプライチェーン連結数：1階層 ■-■■（1,2 階層が同一企業） 

 
図表 16 2000 年代、ノート PC展開時のW5F 

 ・サプライチェーン連結数：1階層 ■-■ 

 
図表 17 2010 年以降、スマートフォン向けディスプレイ展開時のW5F 

 ・サプライチェーン連結数：2階層 ■-■-■ 

 特筆すべき点としては、アニソルムの事業展開として、スマートフォン向けへの展開に
よりその活動が大きく変わることが分かる。その特徴を以下に示す。 
・スマートフォンメーカーが中間素材の特性により、表示品質に差があることを認識するよ

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 
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うになった。 
・『顧客の顧客』が中間素材の特性に関心を占めることで、サプライチェーンの繋がりに変
化があった。 
 
7-2．ネットワーク分析 
7-2-1．ネットワーク分析による自身の事業を取り巻くサプライチェーン分析 

 
図表 22 各年代、分野別の次数中心性推移 

 
図表 23 各年代、分野別の媒介中心性推移 

 
図表 24 各年代、分野別の近接中心性推移 

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 
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図表 25 各年代、分野別の固有ベクトル中心性推移 

 

 
図表 26 各年代、分野別のページランク推移 

 
図表 27 各年代、分野別のクラスター係数推移 

 以上、各種中心性の分析と実際の事業活動とを比較し、有効性の確認を試み、以下の示
唆を得ることができた。 
 
 
 

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 
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図表 281 ネットワーク分析による各種中心性と事業関係性のまとめ（銅張積層板事業） 
各種中心性 示唆 
次数中心性 サプライチェーンにおける各ポジションの活動状況の定量化の可

能性あり 
媒介中心性 W5F 分析との併用に課題あり 
近接中心性 サプライチェーンにおける各ポジションの活動状況の定量化およ

び各ポジション間の情報伝達の密接差の定量化の可能性あり 
固有ベクトル中心性 サプライチェーンにおける重要なポジションの定量化の可能性あ

り 
ページランク サプライチェーンにおける重要なポジションの定量化の可能性は

あるが、固有ベクトル中心性よりも感度が劣る傾向が見られる 
クラスター係数 サプライチェーンにおける情報伝達のハブとしての位置づけ定量

化の可能性があり、他指標との併用が有効。『顧客の顧客』戦略 

の必要条件の定義にもなりうる。 
7-2-2．ネットワーク分析による他事業のサプライチェーン分析 
 異方導電性フィルムの事業についても、同様に分析を実施。特筆すべきはサプライチェ
ーンの繋がりの状況、直接顧客が機能を発現すると『顧客の顧客』戦略が取れないことか
らクラスター係数がゼロのままであるような特徴を見出すことができた。 
 

 
図表 38 各年代、分野別のクラスター係数（アニソルム事業） 

 

第 8 章 サプライチェーン分析を受けた未来予想図 

2023 年夏期に実施された GP 中間発表会の際に上席特任教授である生天目章先生よりア
ドバイスをいただいた内容である。ネットワーク分析は現在、可視化可能な状況を分析する
手法であり、将来の予測は不可能であるというものであった。本GP の問いは、事業継続性
に関するものであり、将来の予測は非常に重要なポイントとなる。 

 
 

出所)筆者作成 
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8-1．ベストケース 

 

図表 40 半導体関連分野でのエコシステム補完型W5F（ベストケース） 
 
8-2．ワーストケース 

 
図表 42 半導体関連分野でのW5F（ワーストケース） 

 

第 9 章 サプライチェーン分析から見えてくる中間化学素材におけ

る価値創造とは？ 
 今回のサプライチェーン構造定量化はそうした事業継続性を検討する上で可視化、数値
化を可能とし、示唆を得ることが出来たと考える。但し、サプライチェーン構造定量化だ
けでは、その方向性を検討することは不可能であり、化学中間素材に特有の価値とは何か

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 
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を考える必要がある。では、化学中間素材に特有の価値、価値創造とは何か？ 
 

 
図表 462 価値考察のための特性-機能軸 

 
図表 47 価値の変化 

 
9-1．素材としての価値-フルヤ金属のケーススタディ 
 株式会社フルヤ金属はイリジウム、ルテニウムといった希少金属を取り扱う企業であ
り、素材産業の価値提供に対して、示唆を得られる有用な事例としてケーススタディとし
て取り上げた。 
 
9-2．従来得られていた価値とは 
 当時は、サプライチェーンの繋がりの中で、ニーズを探索し、それに応える形で対応し
てきた。また、W5F分析でも触れたが、過去の展開においては、競合他社、新規参入の脅
威は存在したが、代替脅威としては、自身の技術開発により対応可能であったころから、
比較的容易に次の世代、展開領域を繋ぐことができたものと考察する。 
 
9-3．中間化学素材の価値創造とは 
 単に顧客や『顧客の顧客』からの声を理解するだけでよいのだろうか？顧客が実現した
いものが何か、それを実現したいのが何時か、それを正しく理解し、その実現を可能とす
る化学中間素材を提供することが自事業の存在価値であることが本研究でより明確になっ
てきていると思う。そうしたことから、VOC を Voice of Customer として捉えるのではな
く、Value of Customerとして捉えることが自身の活動の根幹に存在することが重要となる
のではないかという考えに至った。本 GP ではこれはＶ（Value）OC と定義したい。 

出所)筆者作成 

出所)筆者作成 



2023 年度 グラデュエーションペーパー予稿 8822212 尾瀬昌久 

15 
 

 今後の継続的成長、事業展開を考える上で、新たにＶ（Value）ＯＣを正しく捉え、更
に、その価値の源泉を最終ユーザーの立場で捉えることが重要であろうという考えに至っ
た。 
 

第 10 章 提言 
 事業継続性、価値創造（顧客価値実現）に向けた開発部門・事業部門としての施策を提
言。 
 

第 11 章 まとめ 
11-1．本研究の成果 
11-1-1．W5F 分析によるサプライチェーンの可視化 
 本研究において、筆者が提唱するW5F 分析は、従来からフレームワークとして用いら
れているファイブ・フォースよりもサプライチェーンの可視化に有効な手法であることを
示すことが出来たと考える。サプライチェーンの中で『顧客の顧客』戦略を取るべきケー
ス、その戦略を取ることが出来ないケース等、特性を有する素材と機能を担保する部品の
領域等、必要な条件も解明することができた。 
 
11-1-2．ネットワーク分析によるサプライチェーンの複雑さの定量化 
 サプライチェーンの複雑さをネットワーク密度にて示すことができ、各種中心性につい
ては、サプライチェーンにおける活動状況の定量化には次数中心性、情報伝達の密接度合
いについては近接中心性、どこが重要なポジションであるかは固有ベクトル中心性で、そ
れぞれ示すことができることを明らかにした。 
 
11-1-3．化学中間素材の価値創造 
 従来、化学中間素材は素材単体で機能を有していないことから、その特性を高めること
で差別化を図り、価値創造に繋げているものと捉えていた。確かに、その一面はあるもの
の、更に価値創造を考える上で、顧客の達成しようとしている機能を価値と捉え、それを
実現可能とするために素材として提供すべきことが重要であるという考えに至った。 
 
11-2．今後の課題 
 ケーススタディを基にした過去事例の分析であり、第 8章での未来予想の中では、モデ
ルの変化、新たに加わるプレイヤーを入れたモデル化により従来との変化を経時的に追う
ことが出来なかった。このことについては、今後の実際の事業運営において、変化を考え
る上での課題であると感じており、今回の分析手法を意識しながら、実際の事業に則した
モデル化を検討する。 
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