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～第二部総合電機の逆襲～

初めに

前回述べたように、日本の電機メーカーはリーマンショックで大きな打撃を受けましたが、
ここから反撃に転じます。今回はそうした日本企業の姿を見てみます。

総合電機

リーマンショック時に日本の電機メーカーの中核となっていたのは「総合電機」と呼ばれる
日立、東芝、三菱電機、パナソニックなどでした。この中にはソニーのように映画や金融など
独自路線を歩む企業もありましたが、多くは家電、パソコン、スマホなど横並びの商品ライン
ナップとなっており外国人投資家を不思議がらせていました。今にして思えば、リスクを取ら
ない官僚的な体質になっていたのかもしれません。リーマンショックでシャープは外資の救済
を受け、東芝は東証1部から2部へ降格（注：今年1月29日に東証１部へ再上場）三洋電機はパ
ナソニックの子会社になりました。しかし残った各社は横並びでなく己の強みを発揮できる道
を模索し始めます。例えば日立なら社会インフラ、三菱電機ならファクトリーオートメーショ
ン。NECや富士通はシステムインテグレーションでハードよりソフトの道を選びました。また
日立が主要上場子会社3社を売却するなど「選択と集中」も進みました。

コーポレートガバナンスの効果

このように振り返って改めて気づかされるのが、コーポレートガバナンス（企業統治）の効
果です。各社が進めた大胆な改革は株主との緊張感ある関係の中でもたらされたものなのだと
改めて感じています。また世界的にM&Aが企業経営の手段として日常的に用いられるように
なったことも日本企業の大胆な改革を可能にしたと考えています。

今回の決算発表

今回の決算発表は特に本稿で取り上げた電機メーカーを中心に大方の予想を上回る好決算と
なりました。主因は5Gなど技術革新に伴うデジタル化の加速や巣ごもり需要が予想以上に大き
かったことなどもありますが、今までに説明した日本企業の構造改革の成果が表れてきたこと
も理由です。

足元の日本株について

最後に日本株の見通しに触れておきます。決算発表で一旦材料出尽くしとなりますが好決算
で割高感が薄れたこともあり底堅い動きが続くと予想しています。日本株自身の下落リスクは
小さいと思いますが米国株は不安定な動きとなっているのでこちらには注意が必要と見ていま
す。


