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【研究論文】

わ が 国電機 メ ー カ ー の ビ ジ ネ ス モ デル

財務 的視点か ら
一

中　井　　 　誠

　　 （四天王 寺大学）

【要　旨】

　本稿で は ， 日本の 総合電機 メ
ー

カ
ー
大手 8社 の 業績を時系列 に 分析 した うえ で ，近年 に おける 重電系 3

社 と家電系 3社 の 業績 の 明暗を分けた 原因を模索す る。家電系 3 社 が 抱え る財務 上 の 課題 と問題点 を 取 り

上 げ，財務諸表分析 に よ っ て そ の 根本的原因を解 き明か した 上 で，家電 3 社 が 目指す べ き ビ ジネ ス モ デ ル

につ いて言及す る 。 と りわ け，パ ナ ソニ
ッ ク，ソニ

ー，シ ャ
ープ の 3 社 につ い て，大幅な 赤字をもた ら し

た原因 と こ れ か らの 課題を，キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 側面か ら分析す る。こ れ ら 3 社 の 有価証券報告書を基 に，

企業 の 概況 ， 事業 の 状況 な ど に 加 え て ， 財務諸表を 分析 し， リス ク 情報や セ グ メ ン ト情報 な ど を 吟味 し た

うえ で ，財務的な 観点 か ら問題点 を解明す る 。

キ
ー

ワ
ー

ド　 売上高，当期純利益，キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

， ROE ，ビ ジネ ス モ デ ル

は じめ に

　 日本 の 電機産業は ， リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク以降 ， 数

年 に わ た っ て業績が低迷 して い たが，2014年 に

入 り急激 に 回復 の 兆 しを見せ た 。 平成 26 （2014）

年 8 月 1 日の 日本経済新聞の
一

面で は，「電機，

大 幅増益相次 ぐ」 とい う見 出 しで，2014 年 4〜6

月 の 連結決算で ，日 立 製作所や パ ナ ソ ニ ッ ク ， 東

芝 など大手電機メ ーカーの 営業利益が大幅増益 と

な り，大手電機 8社の 利益合計が金融危機前に迫

り，電機 メーカーの 復調が 日本経済の 景気回復を

けん 引 して い る と報 じて い る。そ の 約 1 か月後 の

9 月 18 日 の 日本経済新聞で は，「ソ ニ ー，赤字拡

大 初 の 無配 」 と い う見 出 しで ， ソ ニ
ー

の 2015

年 3 月期 の 連結 の 業績見通 しが 下方修正 され ，

1958年の 上場以 来初の 無配に な る と報 じ ら れ た 。

　 2014年 3 月期の 決算に お い て ， ソ ニ
ー

以外 の 7

社 は純利益黒字を確保 して い る 。 2013 年に 赤字

を計上 して い た パ ナ ソ ニ ッ ク，シ ャ
ープ，富士通

も黒字に 転換 した 。 確か に 決算の 数字だ けをみ る

と大手電機 8社 の うち 7社の 業績は回復して い る

か の よ うに見え る 。 しか しな が ら ， 日 立製作所は

2008年度決算で ， 製造業に お い て 過 去最大 とな

る最終赤字を計上 した し，パ ナ ソ ニ ッ ク もそ れに

匹敵す る最終赤字を 2011 年度 と 2012年度 に 2 年

連続で 計上 して い る
〔D。 日本 の 電機 メ

ー
カ
ー

の 業

績 は本当に 回復 した の だ ろ うか 。

　 日本の 電機 メ ーカ ーの業績が 低迷 して い た 原因

は テ レ ビ販売の 不振で あ っ た 。 そ こ で ，日立 製作

所，東芝，三菱電機 はテ レ ビ事業か ら の 撤退 を比

較 的速 や か に 実施 した 。 2011 年 3 月 の 決算 に お

い て ， こ れ ら 3 社は揃 っ て 黒字を計上 し，そ れ以

降 も， 利益成長を維持 して い る 。
こ れ に対 して ，

総合冢電メ ーカ ーで あ る パ ナ ソ ニ ッ ク， ソ ニ ー，

シ ャ
ー

プは ， テ レ ビ事業 に こ だわ り続けた こ とか
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ら，2011 年 3 月期 に お い て も業績 は低迷 ，そ の

後 も業績の 悪化が続 い た 。 重電メ ーカー 3社 と家

電 メ
ー

カ
ー 3社 の 明暗を分け た の が液晶テ レ ビ事

業 の 不振で あ る。 リー
マ ン シ ョ ッ ク 以 降 も，テ レ

ビ事業を維持 し続けた家電 各社は ，新興国の 特需

を取 り込 め な か っ た こ と か ら
， 韓国や台湾 の 企業

に 大き くシ ェ ア を奪われた 。

　 リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク以 降 業績が悪化 して い た 日

本 の総 合家電 メ ーカ ーで あ るが ， 2014 年 3 月期

の 決算で は，パ ナ ソ ニ ッ クと シ ャ
ープ が黒字 に転

換 した 。 しか し，構造改革が道半ば の ソ ニ ーや 多

大な借金 を抱え る シ ャ
ープな ど，家電 メ

ー
カ
ー

は

まだ まだ問題を抱えて い る。

　本稿で は ， 日本の 電機業界の 業績を総 合電機メ ー

カ ー （重電 系）3社 と総合家電 メーカ ー （家電系）

3 社に 分 け て
，

そ れ ら の財務 ヒの 課題 や問題 点 を

財務諸表分析 に よ っ て 模索 し， 家電 メ
ー

カ
ー 3 社

が抱え て い る問題点 を解 き明か した上で ，家電 3

社が 目指す べ き ビジネ ス モ デ ル に つ い て 言及 した

い 9

L 日本の 電機 メーカーとそ の 研究

　わ が 国 の 電機 メーカ ーと い っ て も ， そ の 定義は

様 々 で ，多 くの 企業が そ の 範躊に属 し て い る 。

一

般的に は ， 日本で 電機産業 と い う場合 ， 電子工 業

に IT を加 え た もの と い う JEITA （電子情報技術

産業協会）の 定義が用い られ る こ とが多い 。 しか

し，株式市場では，電機あ る い は エ レ ク トロ ニ ク

ス業界を電機精密業界 と同 じ範疇で とらえ て い る 。

そ れ らは，総合電機 メーカ ー或い は産業電機 メー

カ
ー

（日立製作所 ， 東芝 ， 三 菱電機，富士通，

NEC ），総合家電メーカー （パ ナ ソ ニ ッ ク，シ ャ
ー

プ ， ソ ニ ー， パ イ オ ニ ア ），電子 部品 メ ーカ ー

（村田製作所，京 セ ラ ，TDK ），精密部品及 び半

導体の 製造を行 っ て い る企 業群 （キ ャ ノ ン
，

ニ コ

ン ， 東京エ レ ク トロ ン，ア ドバ ン テ ス ト）な ど を

指 し， 比較的多 くの 企業がその 範疇に 入 っ て くる
（2〕。

しか し，本稿で は，重電系 メ
ーカ ー3 社 （日立製

作所，東芝，三 菱電機）と総合家電 メ
ー

カ
ー

の 3

社 （パ ナ ソ ニ ッ ク， ソ ニ
ー， シ ャ

ープ） に 情報通

信系 メ ーカ ー 2 社 （富士 通 ，NEC ） を加え た 8

社を電機 メ ーカ ーと 定義 し， 議論 を進 め る こ と に

した い 。
こ れ ら は， 日本経済新聞で 電機大手 8 社

と して 名を連ね て い る企業で もあ る。

　 1980年代 は ， 日本 の 電機産業 ， と りわ け日本

の 電機 メ
ー

カ
ー

が最 も輝 い て い た時代で あ っ た 。

1980年代初頭 に お い て は ， エ レ ク トロ ニ ク ス を

は じめ とす る日本の 電機産業の 国際競争力は，日

本 の 製造業 の 強さ の 象徴 で あり，同産業の 経常利

益 率は 自動車産業の そ れ よ りも高く，証券会社の

ア ナ リス トの カ バ レ ッ ジ も広 く，最重 要産 業と位

置付け ら れ て い た
。

し か し な が ら
， 日本の 電機産

業は 1990年代半ば頃か ら， そ の プ レ ゼ ン ス を徐 々

に 低下 させ，2000 年 に入 ると， ますます そ の 地

位 を低下 させ て い っ た 。 2008 年 9月 に ア メ リカ

で 起きた リー
マ ン シ ョ ッ ク の影響をまと もに受け

た こ とで ， 2009年 3 月期 の 決算で は，大手 8社

の うち，三菱電機を除 く7 社が赤字決算 とな っ た 。

そ の 後 ， 重電 系メ
ー

カ
ー

は 比較 的早 く業績 を回復

さ せ た も の の
， 家電 系 メ

ー
カ

ー 3 社 に お い て は

2013 年 3 月期 ま で 業績 の低迷が 続 くこ と に な る 。

2013年 3 月期 の 決算 に お い て は ， 家電 大手 の パ

ナ ソ ニ ッ ク ， ソ ニ ー
， シ ャ

ープ の 3 社が 巨額 の 赤

字を計上 した 。 液晶テ レ ビをは じめ と して圧倒的

に高い 技術力 を有 して い た 日本の 家電メ ーカーが

急速 に業績不振に 陥 り国際競争力を弱め た 背景 に

は何が あ るの だろ うか 。 リー
マ ン シ ョ ッ ク以降 の

先進国で の需要の 落ち込み ，円高の 進行な どが輸

出の 比率が高い 日本の 家電 メ
ー

カ
ーの 国際競争力

を弱 めた と言 われて い る が，業績低迷の原 因は，

勿論 ， そ れ だけ で はな い 。円高が続 い て い た時期

に お い て， 日本の 電機 メ ーカ ーす べ て の 業績が悪

化 して い た わけ で は な い こ と は，先 の 重電系 メ ー
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カ
ー

の 業績回復が比較的早 く実現 した こ とをみ て

も明 らか で ある。電機産業 に お い て ，重電系 メ
ー

カ ー 3 社 と家電系 メ ーカー 3 社との 明暗を分 けた

要因は ， 先 に 述 べ た テ レ ビ事業か ら の 撤退の 有無

に加え て ， 投資 の 意思 決定 の 判断 ミス
， グ ロ

ーバ

ル な環境の 変化 に敏速 に対応で きな か っ た こ とな

どがあ っ た と考え られ る 。
こ の よ うな 問題点を明

らか にす るた め，業績 の側面か ら幾つ かの 分析 を

行い た い 。

　電機 メ
ー

カ
ーの 分析 を通 じて ，何 らか の 提言や

評価を行 っ て い る研究は過去に も数多 く存在す る 。

1990年代に お い て は，河合 （1996）が パ ナ ソ ニ ッ

ク （当時は松下電器），ソ ニ ー，シ ャ
ープ の 家電 3

社を取 り上 げて ，
こ れ らの 企業が リス トラ を通 じ

て ，い か な る組織革新 を成 し遂げる こ とが 出来た

か を ， 3 社の 比較分析を行 う こ と で 明 らか に して

い る。 河合は これ ら 3 社の リス トラ に 関連 した組

織革新を ス パ イ ラル ・モ デ ル に よ っ て 比較分析 し，

リス トラ の成功 の ため に は戦略的組織革新が必要

で あ る と主張 し て い る
（3）

。
パ ナ ソ ニ ッ ク に つ い て ，

詳 細 な 分析 を 行 っ て い る研究 と し て は ， 大倉

（2011） や 奥村 （2012）の 研究が あ る 。 大倉 は パ

ナ ソ ニ ッ ク の 経営哲学か ら経営戦略に至る ま で ，

会計学的なア プ ロ
ーチに よ っ て ，松下電器か らパ

ナ ソ ニ ッ ク に社名を変え て 新た な ビ ジネ ス チ ャ ン

ス を模索す る同社の大転換経営に つ い て パ ナ ソ ニ ッ

ク の 経営を肯定的 に とらえて い る
（

％ こ れ に対 し

て ，奥村 は 会社学の 立 場か らパ ナ ソ ニ ッ クを解剖

し，同社が抱え る大企業病に つ い て理論的に解明

し，パ ナ ソ ニ ッ クの 解体を提 言 して い る
〔「」）

。 真壁

（2013） は， 日本の 電機 メ ーカ ー大手 8 社を取 り

上 げ，経営者 の 意思決定が 重電系メ ーカ ー
の 業績

回復を促 した と して ，急激な変化 に 迅速に 対応 し

た企業の みが成長を維持で き る と主張 して い る。

真壁は 家電 メ ーカ ー 3 社に つ い て ， 今後赤字体質

か ら脱却 して 生 き残 るた め の 重要な要素を各 々 の

企業ご とに提示 して い る
 

。 こ の他 ， 電機 メーカー

に 関する これまで の 研究は数多 く存在 し ， い ずれ

も緻密 な分析が な され て い る。 本稿 で は，こ れ ら

の 研究や文献 を参考に ，直近 の データを基に 財務

的視点か ら わが 国電機メ
ー

カ
ー

が生 き残 る た め の

ビ ジ ネ ス モ デ ル を模索 し た い 。

2．電機大手の 業績の 推移

　表 1 は 2005年 3 月期か ら 2014年 3 月期ま で の

連結の売上高と純利益の推移を示 した もの で あ る。

ほ とん ど の 企業で売上 が ピー
クを付 け た の が ，

2007年 3月期か 2008年 3 月期で あ る 。 リ
ー

マ ン

シ ョ ッ ク後の 2009年 3月期に お い て は，三菱電

機を除 く7 社が 赤字を計上 して い る 。 日立製作所

は 7，873 億円 と過去最高 の 赤字を記録 した
。

そ の

後，2010年 3 月期 に おい て も赤字の 額 は縮小す

る もの の ， 8 社 中 4 社 が赤字 を記 録 し て い る 。

2010 年 に エ コ ポイ ン ト制度の 恩恵で ，薄型テ レ

ビ や 白物家電が 大幅に売れ た の で，2011 年 3 月

期の 決算で は，家電 メ ーカーも
一

息 つ く こ とが で

き た
。

2011 年 3月期 に は，重電 メ ーカ ー
の 日立

製作所 と東芝 が過去 最高 の 純 利益 を記録 し，三 菱

電機 も前期比 4．4 倍の純利益を計上 して い る 。

一

方 ， ソ ニ ーと国内 IT 投資 の 抑制が響 い た 日本電

気は ， 最終赤字を計上 した
。

　 2011 年 に は エ コ ポイ ン トも終了 し， 地 デ ジへ

の 完全移行 も完了 （東北地方を除 い て ）する 。 こ

の 反動が ， 家電 の 売上 を大幅に低迷 させ る こ と に

な る 。 そ の 落ち込み に ，ギ リシ ャ の 財政問題な ど

ユ
ー

ロ 危機 に伴 う経済不況 が追 い 打 ちを か け，

2012年 3 月期 に は家電 メ
ー

カ
ー 3 社 は大幅 な赤

字を計上 する こ とと な っ た 。

　最近 の傾向 として は ，過去 3 年間，重電 3 社の

業績の 回復は著 しい もの の
，

こ れ に対 して家電 3

社は テ レ ビ事業 の 不振で 赤字体質か ら脱却で きて

い な い 。 2014 年 3 月期 にお い て は，パ ナ ソ ニ ッ

クと シ ャ
ープが黒字に 転換 して い る もの の ，今後
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表 1　連結売上 高と純利 益 の 推 移
単位 ：億円

決 算 期
2005年

3 月

2006 年

3 月

2007年

3 月

2008 年

3 月

2009年

3 月

2010年

3 月

2011 年

3 月

2012 年

3 月

2013 年

3 月

2014 年

3 月

日立製作所
9D，270

　　51594
，648

　　373102
，479

　− 328112
，267

　− 581100
，004

− 7β7389
，685

− 1，07093
，1582

，38996
，6593

，47290
，4111

，75396
，1622

，650

東　　　芝
58，361

　　46063

，435

　　78268

，5971

β7476

，881127466，545
− 3，43661

，299
− 19762

，7071

β7859

，943
　　70157

，270

　　77465

，025
　　508

三 菱 電 機
34，107

　　71236

，042

　　95738
，5571

，23140
，4981

，58Q36

，651

　　12233

，533

　　28336

，4531

．24536

，3951

，12135

，672

　　69540

，5441

，535

・ぐナ ソ ニ
ッ ク

87，136

　　58588

．9431

，54491

ρ822

」7290

，6892

，81977

，655
− 3

，
79074

」70
− 1

，
03586

，927

　　74078

，462
− 7

，
72173

，030
− 7，54377

β651

，204

ソ　 ニ 　
ー

71，5961

，63875
，1061

，23682
，9571

，26388
，7143

，69477
，299

− 98972
，098

− 42471
，776

− 2，61364
，931

− 4，55067
，955

　　41577

，673
− 1284

シ ヤ
ー プ

25，339

　　76827

，971

　　88731
，2781

，01734
，1771

ρ1928

，472
− 1，25827

，559

　　　4430

，219

　　19424

，559
− 3，76124

，786
− 5．45329

，272

　　116

富　士 　通
47β28
　　31947

，914
　　68551

，0021

，02453
β09

　　48146

，930
−．．1，12446

，795
　　93145

，284
　　55144

，676
　　42743

，817
− 72947

β24
　　486

N 　 E　 C

（日本電気）

48ρ17

　　77248

，249
　　 12146

，526

　　　9146
，175

　　22742

，156
− 2，96635

β31
　　11431

，154
− 12530

β68
− 1，10330

，716

　　30430
，431

　　337

（出所 ）　有価 証 券報 告 書 （平成 21 年 3 月 期〜平 成 26 年 3 月 期 ），会社四 季報 （2005 年第 3 集〜2014 年 第 3 集），上 段 ：売上高，
　 　 下段 ；純利益

　 　　 　　　 　　 　　 　　 表 2　電機大手 8社の 売上と利益 の 合計額 の 推移
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 単位 ：億 円

決算期
2GO5 年

3 月

2006 年

3 月

2007 年

3 月

2008 年

3 月

2009年

3 月

2010 年

3 月

2011 年

3 月

2012 年

3 月

2013 年

3 月

2014年

3月

2015年

3 月推

売上 合 計 462，454482 β08512 ，478542 ，710475 ，712440 ，970457 ，678435 ，993423 ，657464 ，096465 ，718

利益合計 5，7696 ，5857 ，84410 ，513 一21，314 一1β543 ，759 一11，414 一9，7845 ，5529 ρ80

〔出所 ）　 会社 四季報 （2005 年第 3 集〜2014 年第 3 集）

　 　　 　　　 　　 　　 　　 　　　 表 3 電機大手 8 社の 営業利益合計
単位 ：億 円

2007 年

3月

2008 年

3月

2009年

3月
2010 年

3月

2011 年

3月

2012 年

3月

2013 年

3月

2014年
3月

営業利益合計 16，437 22，903 一1，312 8，838 16β98 9，637 12．195 17，477

（出所）　 会社 四季報 （2007年第 3集〜2014年第 3集）

も安定 して 収益を生み出せ る体質 に な っ た の か と

い え ば ， まだ まだ疑 問が残 る 。

　表 2 は大手電機 8 社の 売上 高 と純利益の 合計額

の 推移 を示 した もの で あ る 。 売上 ・利益 と も ピー

クは 2008年 3 月期で ，1014年 3 月期の 売上 は ピー

ク時 の 約 86％ ， 利益 は 同 53％ と な っ て い る 。

2015年 3 月期 の 予想 で は，売上 に つ い て は ほ ぼ

前年度 と変わ らな い もの の ，純利益 は保守的に み

て も ピ ー
ク時 の 86％ と み られ て お り， リー

マ ン

シ ョ ッ ク前の 水準に ほ ぼ 近づ きつ つ ある 。

　表 3 の 営業利益 の 合計額 を み る と，直近 で は

2007 年 3 月期 の 利益 合計 を上 回 っ て お り，電機

メ ーカ ーの業績が急回復 し，営業利益 べ 一ス で は ，

日本の 電機 メ
ー

カ
ーの 業績が回復 した こ とが確認
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で き る。 しか しな が ら，依然 と して，各社の業績

に は ば ら つ きがあ り，家電 3 社の み を比較 して も

状況が異な る 。 そ こ で ， 以下で は ， 家電 3社の こ

れ ま で の 業績の 推移 と今後に つ い て ，個別に検討

して み た い 。

3．パ ナ ソ ニ ッ クの 業績推移

　2010年 8 月，パ ナ ソ ニ ッ ク は 2000年代半ばか

ら経営危機に 陥 っ て い た三 洋電機の株式を公開買

い 付け し買収 したが，パ ナ ソ ニ ッ ク電工 は と もか

く，業績が悪化 し瀕死 の 状態 に あ っ た 三 洋電機を

な ぜ 買収 し て，完全子会社に し た の か疑問が残 る 。

　当時，
パ ナ ソ ニ ッ クは三洋電 機 の リチ ウ ム イオ

ン 電池の 高い 技術を評価 して ，こ の技術をパ ナ ソ

ニ ッ クの 電池技術に結合させ る こ とで ，シ ナ ジー

効果が得 られるか らだ と説明 して い た 。 三 洋電機

の 買収 に 際 し ，
パ ナ ソ ニ ッ クが投 じた 資金 は約

6，600 億 円で ， そ の うちの れん 代 （営業権） は

5，180 億 円 に の ぼ っ た 。パ ナ ソ ニ ッ クは，2012年

3 月期の 決算 に お い て ，5，000 億 円を越 え る の れ

ん 代 の うち 2，500 億円を減 損処理 して い る
（7＞

。

　 パ ナ ソ ニ ッ ク の 有価証券報告書 （2012年 3 月

期） に よれ ば，デ ジタル カ メラ等デ ジタル 商品を

中心 とした 売上減に加 え て ，東 日本大震災や タイ

で 発生 した洪水 の 影響で 売上 が 8，7 兆 円か ら 7．8

兆 円へ 前年度比 で 約 10％ 減収，商品価格の 下落

や円高 の 影響で ， 営業利益は 437 億円と前年度 と

比 べ て 86％減益 とな っ た と報告 され て い る 。 営

業利益の 大幅減益に よ り， 営業外費用と して 計上

した早期退職一時金や の れ ん ・固定資産の 減損損

失な どの 事業構造改革費用を計上 した こ とな どに

よ り，税引き前利益 は 8，128億円の赤字 ， 当期純

利益は 7，722 億円の 赤字 に な っ て い る
〔8）

。

　表 4 は パ ナ ソ ニ ッ ク の 連結経営指標で あ る 。
パ

ナ ソ ニ
ッ クは 2013年 3 月期を底に 2014年 3 月期

以降は 順調な業績 の 回復を見せ て い る 。

　 同社 はプ ラズ マ テ レ ビ な ど不採算事業か ら撤退

し， 半導体工 場を売却す る
一

方で ， 住宅 関連や 自

動車な ど の分野 に注力 して お り，事業の 中身が収

益性の 高い もの に 変わ っ て きて い る
（9〕

。

　 2014 年 3 月期時点 で 売上 構成比が高 い の は，

オ
ー

トモ
ー

テ ィ ブ ＆イ ン ダス トリア ル シ ス テ ム ズ

で 約 33％ に な っ て お り，利益率 は 3，1％ で あ る 。

表 4　パ ナソ ニ ッ ク　 連結経営指標

百万 円，％ 2010年 3月期 2011年 3月期 2012年 3月期 2013年 3月期 2014年 3月期 2014年 9月期

売　　　上 　　　高

税引 前利益 又 は損失

当期純利益又 は損失

7，417，980
− 29β15
− 103，465

8，6921672

　178，807

　 74，017

7，846，216
− 812β44
− 772，172

7，303ρ45
− 398β86
− 754，250

7，736，541206

β25120

，442

3，722，883121

，902

　 80，933

株　 主 　 資　 本

資　 本　 合　 計

純　 資　 産　 額

2，792，488
3β79，733

8，358ρ57

2，558，992
2，946，335

7β22，870

1，929，786
1，977，566

6，601ρ55

1，264，032
1β04，273

5，397，812

1，548，152
1．586，438

5，212．994

1，590，251
1，747．985

6，344，525

株 主 資 本 比 率

株 主 資 本 利 益 率

株 価 収 益 率 （倍）

　 33．4
− 3．7
一

32．72
．829

．6

　 29．2
− 34．4na

　 23．4
− 47．2na

　 29．7
　 8．6na

　 29．8nana

営業活動 に よ る CF

投資活動 に よ る CF

財務活動に よ る CF

現金 等 の 期 末残 高

　566β79
− 368205
− 56，973
1，109，912

　516，606
− 250β56

　354，627

　974β26

　　L983
− 341，876
− 53，094

　 574，411

　338，750

　 16，406
− 4910058

　496、283

　 581．950

　 12，128
− 532，315

　 592，467

167，300
− 80，025
− 78，172634

，555

従 業 員 数 （人） 384，586 366，937 330，767 293，742 271，789 na

（出所）　 有価証券報 告書 （2011年 3月期〜2014年 3 月期）
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同セ グメ ン トは不振の パ ソ コ ン 用 デ バ イ ス 事業を

好調 な車載分野で 補 っ たかた ち に な っ て い る 。 利

益面 で は ，LED 等照 明器具 ，配 線器 具 ，空気清

浄機な どを扱 うエ コ ソ リ ュ

ー
シ ョ ン ズが好調で あ

り，同 セ グ メ ン トの 売上 構成比 は 22％ だ が ， 売

上 高営業利益率が 5．1％ と比較 的高い 。 2014 年 3

月期に お い て エ ナ ジ
ー

シス テ ム事業部はエ コ ソ リ ュ
ー

シ ョ ン ズ の セ グメ ン トに吸収されて い る 。 ア プラ

イ ア ン ス （白物家電） は中国や 欧州で エ ア コ ンの

売 り上 げが落 ち込ん だ もの の ，国内に お け る消費

増税前 の 駆け込 み需要で セ グメ ン トの 売 ヒは前年

度比 10％増収 と な っ て い る 。 た だ ， こ の セ グ メ

ン トの 利益率は 年々 低下 して い る 。

　パ ナ ソ ニ ッ ク で は ， 津賀社長 の 下 で
， 利益 率の

低 い 消費者 向けの BtoC ビ ジネ ス か ら利益率が

比較 的高い 法人 向け の BtoB ビ ジ ネ ス へ の シ フ

トが急 速に進ん で い る 。 そ の 中心 とな るの が ， 現

在売上 高が約 1兆円の車載事業 と同 1兆 2，eOO億

円の 住 宅事業で あ る。
パ ナ ソ ニ

ッ クは 2019年 3

月期 ま で に 車載事業で約 1 兆 7，000億 円，住宅事

業で 2兆円の 売 り上 げを見込ん で い る
CI°）

。

4． ソ ニ
ー

の 業績推移

　 ソ ニ ーは 2001 年度 か ら 2007 年度 （2008 年 3

月期）ま で 連続 して 黒字を計上 して い た 。 特に ，

2007 年度に は 3，694億 円と い う大幅な黒 字を記録

した 。 しか し ， 2009 年 3 月期 に お い て ， リー
マ

ン シ ョ ッ ク の 煽 りを受 け赤字に転落，そ の 後 も

2012 年 3 月期 ま で 赤字 を計上 し続 けた 。 ソ ニ ー

はか つ て の 稼 ぎ頭 だ っ た テ レ ビ事業が，こ こ数年

赤字続き で 業績 の足かせ とな っ て お り，抜本的改

革が 進ま な い と，赤字体質か らの 脱却は難 し そ う

で あ る 。

　表 5 は ソ ニ
ー

の 連 結経営指標で あ る。 過去 5年

間に おい て ， 純利益 が 黒字だ っ た の は 2013年 3

月期だ け で ，直近 の 2014年 9月期 にお い て も純

利益 は半年で 1，091億 円もの 赤字 とな っ て い る 。

　度重な る赤字の計上で，株主資本が 毀損 し，株

主 資本比率 は 2010年 3月期 の 33％ か ら直近 で は

14．7％ま で 低下 して い る 。 2014 年 11月 1 目 の 日

本経済新聞に よ る と，ソ ニ
ー

の 通期の 営業利益 の

見 通 し は 従 来 予想の 400 億円の 赤字か ら 2
，
300 億

表 5 　ソ ニ ー
連結経営指標

百万円，％ 2010年 3月期 20U 年 3月期 2012年 3月期 2013年 3月期 2014年 3月期 2014年 9月期

売　　　上　　　高 7209β49 7，177，589 6，493，083 6，795，504 7，767266 3，711，419

営 業利 益 又 は 損失 28，528 196，725 一65．663 226．503 26．495 一15．774

税引前利益又 は損失 23540 201，809 一80，911 242，084 25，741 一21，578

当期純利益 又 は 損失
一42，359 一261，261 一455，038 41，540 一128，369 一109，161

資　 本　 合　 計 3277，042 2，926，186 2，481，658 2β72，004 2，783，141 2，839，181

純　　資　　産　　額 12865，56312 ，914，57313 ，299β9114 ，211，03315 ，333，72015 ，569．004

株 主 資 本 比 率 33，G 19．7 15．2 15．4 14．7 14．7

株 主 資 本 利 益 率
一1．4 一9．5 一19．9 2．0 一5．8 na

株 価 収 益 率 （倍）
一 一 一 一 30．7 　

営業活動 に よ る CF 909，448 613，815 516，305 476，165 664，116 104，075
投資 活 動 に よ る CF 一746，004 一714，439 一883，888 一7D5，280 一710，502 一282，859

財務活動 に よ る CF 368，473
一7，682 260，570 88，528 207β77 一273，017

現 金 等 の 期 末 残 高 1．191，608 LOI4，412 894，576 826，361 1，046，畦66 61 ，509

従 業 員 数 （人） 167，900 168200 162，700 146，300 140，900 na

（出所）　有価 証 券報告書 （2011年 3月期〜2014年 3月期）
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円の赤字に拡大す ると して ，業績の 下方修正 を行 っ

て い る 。 2014年 9 月期 に お い て ， ソ ニ ーの 業績

が悪化 した主 因は ス マ
ー

トフ ォ ン事業 に お い て 赤

字が 膨 ら ん だ た め で あ る
。

し か し
， 長期 に わ た る

ソ ニ ーの業績低迷の 根本的原因は，10年間ソ ニ ー

で実権を握 り続 けた 出井氏が 2005年に後継者 と

して 選 ん だ ハ ワ
ー

ド・ス トリ ン ガ
ー
氏 の 経営者 と

して の 素質の な さ で あ る と言われて い る
q
％ ス

トリ ン ガ
ー
氏は英国出身で ， ア メ リカ CBS ニ ュ

ー

ス 社長を務めた ジ ャ
ーナ リ ス トで ある。出井氏か

ら ス トリ ン ガ ー氏 に バ ト ン タ ッ チ が な され た

2005 年 当時は， ス トリ ン ガ ー氏を会長兼 CEO ，

中鉢氏を社長兼 COO に 据えた もの の ，2009年に

は 中鉢氏は事実上 更迭 さ れ ，
ス トリ ン ガ ー

氏が 全

面的に 実権を握 る ように な る 。 こ の 時期を境に ソ

ニ ー
の 業績は赤字続き とな っ て しま う 。 リ

ー
マ ン

シ ョ ッ ク の 煽 りを受 けた 2009 年 3 月期の 赤字 に

続 き， ス トリ ン ガー体制 にな っ て か らの ソ ニ
ー

は

2010年 3月期か ら 3 年連 続赤字 を計上 ， 2013年

3 月期に は わず か に黒字 とな る もの の ，2014年 3

月期に は再び赤字に転落 し， そ の 後も赤字の 拡大

が続 い て い る
。

　現在 の ソ ニ
ー

の 屋台骨を支え て い る の は ， 映画 ，

音楽，金融な どこれまで ソ ニ ーが得意 として きた

も の づ くり以外の 分野で ある 。 テ レ ビ事業 に つ い

て は ， 2005 年 3 月期か ら 2014 年 3 月期 ま で 10

期連続の 赤字 に見舞わ れ，厳 しい状況が 続い て い

る 。

一
時的に黒字とな っ た 2013年 3 月期に お い

て も，株式，ニ
ュ
ー

ヨ
ー

クの オ フ ィ ス ビル ，ケ ミ

カ ル 事業な どの 売却等に よ り，

一
時的な評価益 が

営業利益を 1，000億 円以上押 し上 げた こ と に よ る

もの で あ り，収益構造が変わ っ たわ け で はな い
“z）

。

ま た，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを分析す る と， ソ ニ ーの

莫大 な投資は も っ ぱ ら金融 ビジネス に 向け られて

お り，
モ ノ づ くりの ソ ニ

ー
と して の 復活は 当面期

待で きそ うに な い 。

5． シ ャ
ープの 業績推移

　液晶で は国内最大 手 の シ ャ
ープ も海外 で は ，

サ

ム ス ン電子や LG 電子 とい っ た韓国メ ーカ ーに 完

全 に負けて しま い
， 厳し い 状況 に置か れ て い る。

今後は ， 生産拠点 の さ らな る集約等 ，

一
段と厳 し

い リス トラ策が必要 とされてお り，選択 と集中で

生 き残 りを図 っ て い る 。 さ ら に は，薄型テ レ ビで

の ，東芝 との共同開発や，液晶パ ネル で の，ソ ニ
ー

と の合弁会社の 設立 等，今ま で の 資本 関係 ・ 競合

関係を超 え た 合従連衡策 も進め られ て い る 。

　 シ ャ
ープ は 2001 年度か ら 2007年度 ま で 液晶が

好調だ っ た こ と もあ り， 連続 して 黒字 を記 録 して

い たが， リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク の 煽 りを受 け 2008 年

度 に は 1956年 の 東証 上 場以来 ， 初め て 赤字 に 転

落 した 。 しか し，2009 年度 （2010年 3 月期） に

は小 幅な が ら黒字に 戻 し ， 翌年度は エ コ ポ イ ン ト

と地 デ ジ化移行で テ レ ビの 需要が拡大 した こ とも

あ り，黒字を計上 した 。 た だ し，そ の 後 ドル 箱だ っ

た液晶 の 分野 で 国際競争が激化 し，2012 年 3 月

期 に は 過 去最大 と な る 3，760億 円もの 莫大な赤字

を計上 した 。 表 6 は シ ャ
ープ の 連結経営指標で あ

る 。 シ ャ
ープ の 赤字は 2012年 3月期，2013年 3

月期 と 2期連 続で 莫大な額に膨れ上 が っ て い る 。

赤 字 の 計上 で 資本 が 毀 損 し ， 自己資本 比率 は

2010 年 3 月期 の 36．8％ か ら 2013 年 3月期 には 6

％ま で低下 し，借入金依存度が高 くな っ て い る 。

　シ ャ
ープ の 赤字は テ レ ビ ・オ ン リ

ー
ワ ン経営を

推進 した町田
一

片山体制下で，液晶の パ ネル 工 場

に 投資 した 4，200億 円 もの 資金を 回収で きな い こ

と に よ る もの で あ る 。 大量 に在庫を抱え る テ レ ビ

用 液晶パ ネ ル を 赤字覚悟 で 販売 し な けれ ば な ら な

い 状況 に ある 。
シ ャ

ープは液晶テ レ ビ の 技術を世

界で もい ち早 く実用 化 し，量産化 に踏み切 っ た も

の の
， 現 在で は韓国や 台湾 の メ

ー
カ
ー

と の 技術的

な差異 は殆 どな くな っ た と言わ れ て い る
 

。 こ
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表 6　シ ャ
ープ 連結経営指標

百 万 円，％ 2010年 3 月 期 2011年 3 月期 2012年 3月期 20］3年 3月期 2  14年 3月期 2014年 9 月期

売　　　上 　　　高 2，755．948 3，021．973 2，455，850 2，478，586 2，927，186 1，327，670

経 常利益 又 は 損 失 30．995 59．124 一65，437 一206，488 53，277 10．766

当期純利 益 又 は 損失 4397 19．401 一376．076 一545，347 11，559 4，742

純　 資　 産　 額 1，065，860 1，048，645 645，120 134，837 207，173 239，226

総　 資　 産　 額 2β36，255 2β85，678 2，614，135 2，087，763 2．181，680 2，139ρ10

自 己 資 本 比 率 36．8 35．6 23．9 6．  89 10β

自己 資 本 利 益 率 O．4 1．9 一45，5 一145，3 7．2 na

株 価 収 益 率 （倍） 2923 46．8 一 一 38．8 一

営業 活 動 に よ る CF 303，564 167，443 一143302 一81075 198984 36756

投資活動 に よ る CF 一253β05 一244，613 一159557 7110 一84940 一22681

財務活動 に よ る CF 一35，441 一6254 256381 51637 32753 一ll2042

現 金 等 の 期 末残 高 3281125 241，llO 193772 187866 35 634 262378

従 業 員 数 （人） 53，999 55，580 56，756 50，647 50253 na

（出所） 有価証 券報告書 （2011 年 3 月期〜2014 年 3 月期）

の た め ， 価格竸争が激化 し， 液晶で 利益 を確保す

る こ とが 困難な 状況 に あ る 。 液 晶 TV パ ネ ル の

出荷金額べ 一
ス の シ ェ ア は，2000年時点で は シ ャ

ー

プが 86．0％，サ ム ソ ン が O．2％で あ っ たが ，2005

年に シ ャ
ープ の シ ェ アは 18．5％ま で低下 した の に

対 し，サ ム ソ ン の シ ェ ア は 23．5％ に増え，地 位が

逆転 した。さらに 2012年 に は シ ャ
ープは 8，2％ま

で シ ェ ア を落 と し ， サ ム ソ ン の シ ェ ア （26，4％）

と 比 べ る と大 き な 差が つ い て し ま っ て い る
〔L4 〕

。

シ ャ
ープ の 株価は 2014年以降も低迷を続 け て い

る。

おわ りに

　本稿で は ，日本の 電機産業が抱え る問題点 と こ

れ か ら の 課 題に つ い て 整理 して み た 。 中で も業績

の悪化が続い て い た大手家電 3社に焦点を絞 り，

こ れ らの 企業が抱え て い る財務的な問題点 と課題

を模索 した 。 3 社の 中で は ，
パ ナ ソ ニ ッ クが 2014

年 3 月期 の 決算 で 黒 字に転換 し，
2014年 4〜9 月

期 の業績 も好調で ，最悪期 を脱 した感 もあ る。 し

か しなが ら， 日本の 大手家電 メーカ ー
はまだ まだ

構造的な問題 を数多 く抱え て い る 。 国際競争力を

高 め ，継続 し て 収益 を獲得 で き る体質に な る た め

に は ， 自社製品の 差 別化を図 り， 国際的な プ レ ゼ

ン ス を高め て い くこ とが業績回復へ の近道で あ る 。

重電 メーカ
ー

とは異な り， 家電 メ
ー

カ
ー

はテ レ ビ

事業か ら簡単に は撤退で きな い と思われる 。 そ の

ため ， テ レ ビ の 開発 で 培 っ た 高 い 技術 と品質を他

分野に応用 し， こ れまで の 研究投資を無駄に しな

い ビ ジネ ス モ デ ル を構築す る必要が あ ろ う。

　　　 　　　　　　 〈注 〉

（D 　 日 立 製作所 は 2011 年 3 月期 に は黒 字 に 転換，

　 2012年 3 月期 に は 過去最高益を 更新 して い る 。

（2） 電機産業の 定義に つ い て は ， 若林秀樹 （2009）

　 『日本 の 電 機 産 業 に 未来 は あ る の か 』，洋泉社，

　 pp．128−129の 記述を参考 に
一

部を引用 した 。

（3）　河合忠彦 （1996）『戦略的組織革新
一

シ ャ
ー

　　プ，ソ ニ
ー，松下 電 器 の 比 較　　』， 有斐閣，pp．

　 71−72．

（4）　大倉雄次郎 （2011）「パ ナ ソ ニ ッ ク の 大転換経

　 営』，日刊工 業新聞社，pp．229−249．

（5）　奥村宏 （2012） 『パ ナ ソ ニ ッ ク は 終わ る の か 』，

　 東洋経済新報社，pp．228
−233．

（6 ） 真 壁 昭夫 （2013） 「日 の 丸 家電 の 命運 一 パ ナ

　　 ソ ニ
ッ ク，ソ ニ

ー，シ ャ
ープ は 再生 す るか 　　』，

　　小学館新書 ， pp．188−221．

（7 ） 奥村 （2012）， pp．119
−126，

（8）　2011年 3 月期 の 売上 に つ い て は，三 洋電機買

　　収 に よ っ て三 洋電機の 売上 が 加 わ っ た こ と で ， 前
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　　年度 の 7．4 兆円か ら 8．7兆円に増 え て い る 。

（9）　 日本経済新 聞，「パ ナ ソ ニ ッ ク 21％増益」，

　　2014 年 11月 1 日，

（10）　 日経 ビ ジ ネス 「浮上 ！パ ナ ニ ッ ク」，『日 経 ビ ジ

　　ネス ⊥ 2014 年 3 月 3 日号 ， pp，22
−43．

（11） 真壁 （2013），pp，56−59．

（12）　ソ ニ
ーは SEC 基準 を 採用 して い る た め

， 資産

　　等 の 売却 に よ る利益 は即 ， 営業利益 の 増加要因と

　　な る 。

（13） 藤田哲雄 （2013）「わ が国 の 電機産業 の 再生 に

　　向け て 　　新 た な イ ノベ
ー

シ ョ ン 創成 の 仕組 み が

　　必要
一

」，『JRI レ ビュ
ー

』，　 Vol．6，　No．7，　pp ，62−

　 　 63．

（14） 前掲書，pp ．62−63．
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    Focus  on  Financial Statements

Industry :
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Abstract

   This  paper  reviews  the performance  of  the Japanese electrical  industry. We  focus 8 major

electrical  companies  to research  the  financia] statements  in time series.  Then  we  discuss 3 major

electric  appliance  manufacturers,  such  as  Panasonic, Sony, and  Sharp's problems  which  they  are

facing in these  days. These  3 companies  were  recorded  huge  deficits from  FY  2009 to FY  2012.

We  try to examine  financial problems  through  an  analysis  of  risk  and  segment  information,

Keywords:Sales,  Net  profit, Cash-flow, ROE,  Business model
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