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要約 1 日本企業の事業の新陳代謝の乏しさは、①事業ごとの業績を正確に開示でき
ていない、②目指すべき事業ポートフォリオが不明確、③ポートフォリオ見
直しに向けた各事業への方向性の提示が弱い、などの理由が考えられる。

2 事業再編の先進企業事例として、日立製作所、富士フイルムについて取り上
げる。

3 事例として取り上げた 2社からの示唆として、①自社の事業ドメインの再定
義、②事業セグメントの再検討、③キャッシュフロー強化のためのKPIと
PCDA、④企業としての姿勢の明確な伝達との定量的評価での現状把握、⑤
自前主義から脱却するためのポートフォリオ見直し、がある。
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Ⅰ 新陳代謝の乏しさを原因とする問題

日本企業の問題点の一つとして、事業の新
陳代謝の乏しさが挙げられる。戦後、精密機
器産業と電機産業は輸出によって大きく成長
したものの、2000年代以降、急速に発達した
デジタル化の波には完全に乗り遅れた。それ
でも事務機の複合化・カラー化までは何とか
対応していたが、ネットワーク化やペーパー
レス化についていけなくなった。世の中のハ
ードウエア需要が大きく減退したにもかかわ
らず、旧来の事業構造を大きく変えられてい
ない。

そのため、成長が見込めないマーケットに
現在も多くの企業が残っている。たとえばカ
メラ市場にはキヤノン、ソニーグループ、ニ
コン、富士フイルム、オリンパス、パナソニ
ック、リコーが存在している。コニカミノル
タのソニーグループへの事業売却、リコーに
よるペンタックスのデジタルカメラ事業買
収、そしてオリンパスのデジタルカメラを中
心とする映像事業の分社化・日本産業パート
ナーズへの事業売却（20年）といったケース
はあるものの、いまだ業界再編は十分とはい
えない。

事務機市場も、リコー、キヤノン、富士フ
イルムビジネスイノベーション、コニカミノ
ルタ、シャープ、東芝テック、沖データ、ブ
ラザー工業と、やはり多数の企業が存在して
いる。コロナ禍という特殊事情があるとはい
え、今後、オフィスにおける印刷需要がかつ
てのボリュームに戻ることはおそらくないだ
ろう。
同様に、火力発電についても三菱重工業、

東芝、IHI、富士電機とプレイヤーが多い。

かつて三菱重工業は日立製作所の火力発電事
業を買収し、三菱日立パワーシステムズを設
立した。GE（ゼネラルエレクトリック）や
シーメンスの事業再編もあり、三菱重工業の
存在感は世界的にも増すこととなった。その
後、三菱日立パワーシステムズは三菱重工業
の100％子会社化という再編はあったもの
の、今後、カーボンニュートラルで厳しい市
場環境に直面する火力発電事業においてもプ
レイヤーの数が多い。

ここに見えてくるのは、日本企業はすり合
わせで事業を成長させることは得意である
が、現在とは非連続な将来を予想して事業ポ
ートフォリオを変革することは極めて苦手と
している。その結果、市場成長が乏しくなる
まで多くの企業が残り、最終的には価格競争
で消耗して新しい事業への転換が遅れてしま
うという、ネガティブなサイクルに陥ってい
るといえる。

なぜこのような状況になってしまうのであ
ろうか。それには、①事業ごとの業績を正確
に開示できていない、②目指すべき事業ポー
トフォリオが不明確、③ポートフォリオ見直
しに向けた各事業への方向性の提示が弱い、
といった理由が考えられる。以下、それぞれ
について考察する。

1 事業ごとの業績を 
正確に開示できていない

日本企業は、事業ごとの業績をはっきりと
示せておらず、各事業部門が自らの置かれて
いる状況を把握していないケースが多い。複
数の事業を営む企業は各事業部門の人件費を
本社費用で賄えば利益の底上げが可能である
が、それでは本来であれば赤字を開示すべき
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事業が、財務諸表上は黒字で開示されてしま
うことになる。

こうした状況は企業にとっても事業にとっ
ても決してよいことではないだろう。少なくと
も、当該事業がどれだけ赤字であるのかを開
示すれば前向きな議論ができるのだが、日本
企業はこうした開示を避けたがる傾向がある。

2 目指すべき事業ポートフォリオが 
不明確

日本企業は 3 年サイクルで中期経営計画を
立てるのが基本線であるため、大きな市場環
境の変化を見越して策定されることが少な
い。また、中期経営計画をIRで発表する市
場へのコミットメントと考えており、安全を
考えて単年度の事業計画を 3 年分つなぎ合わ
せただけというものになりがちである。さら
に複数の事業を営む企業であれば、各事業部
門が出した計画を合算しホチキス止めして終
わり、ということも少なくない。

つまり、日本企業の戦略は中長期での事業
ドメインに対する本社としての意思表示が弱
く、事業部門は現状を是として計画を立てる
ため、現在の延長線上で将来を描くことしか
できない。そのため、事業ポートフォリオは
現状と大きくは変わらない。その結果、自社
がどの事業ドメインを強化するのかについ
て、市場にメッセージを発信できていないの
である。

日立製作所は、社会課題を解決する社会イ
ノベーション事業を強化するというメッセー
ジを市場に発信している。三菱重工業もコン
グロマリットではあるが、モビリティとエナ
ジートランジションが重点領域と打ち出して
いる。このように、自社が事業機会と捉えて

いることの方向性についてメッセージとして
市場に打ち出すことが必要だが、それが十分
にできていない企業が多い。

3 ポートフォリオ見直しに向けた 
各事業への方向性の提示が弱い

目指すべき事業ポートフォリオが不明確で
ある結果、本社として、各事業に対する意思
表示ができていないことになる。全社戦略や
強化すべきポートフォリオから考えて、ある
事業に大きく投資できないのであれば、当該
事業部門のトップにその意向を伝えるべきで
あろう。しかし、そういった意思が示されな
いため、投資されることもなく温存されたま
まである状態も多い。撤退することも他社と
再編されることもなく、大企業という大きな
傘の下にいるのは、一見、優遇措置に思える
反面、それは飼い殺しであるともいえ、意思
決定を先延ばしにしているだけで、他社と一
緒になれば成長できる可能性がある事業の成
長の機会を取り上げているという見方もでき
る。

Ⅱ 先進事例

ここでは先進企業の事例として、富士フイ
ルムホールディングス、日立製作所について
取り上げる。

1 富士フイルムホールディングス
（1） 企業概要

富士フイルムホールディングスは傘下に富
士フイルム、富士フイルムビジネスイノベー
ションを持つ企業である。メディカルシステ
ムやバイオ医薬品の開発製造受託、ライフサ
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イエンス製品などの「ヘルスケア」、高機能
材料などの「マテリアルズ」、オフィス用複
合機などの「ビジネスイノベーション」、デ
ジタルカメラなどの「イメージング」の 4 つ
の領域で事業を展開する。2020年度の売上高
は 2 兆1925億円である。

（2） 事業再編の仕組み
①事業ポートフォリオマネジメントと 

資源配分の考え方
富士フイルムホールディングスは、2023年

度を最終年度とする21年から23年度の中期経
営計画「VISION2023」を発表している。当
計画では、 3 年間で1.2兆円を投資し、ヘル
スケア・高機能材料を中心に事業成長を加速
するとしている。成長が見込まれる事業に経
営資源を集中投下し、キャッシュの創出と投
資の循環を促すことで、持続的成長を可能と
する事業基盤の構築を目指している。同社
は、事業セグメントを前述した 4 つに再編し
た。そして各事業を「新規／将来性」「重
点」「収益基盤」のステージに分けてそれぞ

れのフェーズに応じた戦略施策を推進してい
る（表 1 、図 1 ）。
「新規／将来性」ステージに区分した事業は
次世代の成長事業に位置付け、「重点」「収益
基盤」に区分した事業から得られた経営資源
を投資する。事業自体あるいはその事業を推
進する人材を育成する、いわば長期視点での
将来のための種蒔きとして考えている。「重
点」事業は、経営資源を集中投資し、売上成
長とさらなる利益率の向上を図るとしてい
る。また、「収益基盤」事業は収益性・効率
性を重視し、キャッシュ創出の最大化を図っ
ており、創出したキャッシュを「新規／将来
性」「重点」事業に振り分けて次世代の成長
事業を育成するという、大変重要な役割を果
たしている。

さらに、戦略適合性、成長性、採算性から
判断して「ノンコア」と位置付ける事業が出
てきた場合には、「収益基盤」への改善を図
る、または売却・撤退などを検討する。同社
はこのように、市場の状況に鑑みた自社技術
の優位性から、各事業をそれぞれのステージ

表1　富士フイルムホールディングスの事業セグメント

セグメント サブセグメント

ヘルスケア

■メディカルシステム
■バイオCDMO

■ライフサイエンス
● ライフサイエンス（創薬支援：再生医療・培地・試薬）
● 医薬品
● コンシューマーヘルスケア（化粧品・サプリメント）

マテリアルズ

■電子材料
■ディスプレイ材料

   高機能材料 

■他高機能材料
● 産業機材
● ファインケミカル
● 記録メディア

■グラフィックコミュニケーション
● グラフィックコミュニケーション
● インクジェット

ビジネス
イノベーション

■オフィスソリューション
■ビジネスソリューション 2021年度から「4セグメント（ヘルスケア・マテリアルズ・ビ

ジネスイノベーション・イメージング）および11サブセグメン
ト（■）で業績開示※

イメージング ■コンシューマーイメージング
■プロフェッショナルイメージング

※ 4セグメントは売上高／営業利益、11サブセグメントは売上高を開示
出所）富士フイルムホールディングス「中期経営計画VISION2023」より作成

https://ir.fuji�lm.com/ja/investors/policies-and-systems/plan/main/00/teaserItems2/00/link/210415_vision2023j1.pdf
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に分けている。事業の収益性を売上と営業利
益で、また、経営の効率性をROIC（投下資
本利益率）で評価するとともに、自社の技術
が市場で優位性を持ち得るかどうかを客観的
に評価している。

こうした事業ポートフォリオの最適化の事
例として、バイオ医療事業領域の再編につい
て述べる。

同社は、21年 3 月、バイオ医療領域におけ
る事業ポートフォリオの最適化を図るため、
皮膚や軟骨などの組織再生を主とした再生医
療製品の研究開発・製造・販売を行うジャパ
ン・ティッシュ・エンジニアリング（J-TEC）
を帝人に売却している。J-TECの事業が同社
の成長戦略とは合致しなくなったと判断し、
売却の話が進められたのである。また、組織
再生を主とした再生医療事業を担うJ-TEC
は、整形分野における既存製品との相乗効果
も見込めるなど戦略的合致性が高い帝人とと

もに事業を進める方が高い成長を見込めると
いう判断による売却であった。同社は、AI
技術やバイオ技術、光制御材料技術注1など
強みを活かせる領域への投資を継続し、新規
市場への参入を図るとしている。

同社では、事業ポートフォリオを検討する
際、あまり詳細なSBU（Strategic Business 
Unit：戦略事業単位）とならないようにして
いる。製品単位で考えてしまうと市場での事
業機会を見逃してしまいかねないからである。
再生医療であれば、IPS細胞、自家細胞とい
ったようにある程度大きな括りで捉え、保有
する技術との親和性、差別化、販売といった
リソースの強みがどれだけ発揮できるかが大
事であるという考えなのである。

②資源配分の最適化を実現するキャッシュ
フローマネジメントの強化

富士フイルムホールディングスでは、資源

図1　富士フイルムホールディングスの事業ポートフォリオ管理
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長期視点での種蒔き 中期で成長性・収益性をドライブ

自社の収益性

ノンコア

戦略適合性、
成長性、採算性で判断 

■オフィスソリューション 
■コンシューマーイメージング 
■プロフェッショナルイメージング 
■グラフィックコミュニケーション 
　アナログプリンティング
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　など 

■メディカルシステム 
　AI／ ITシステム、硬性内視鏡・外科用処置具
■バイオCDMO 
　遺伝子治療薬CDMO
■ライフサイエンス 
　創薬支援（再生医療／培地／試薬）
■電子材料／ディスプレイ材料／他高機能材料 
　新規材料ビジネス
■グラフィックコミュニケーション 
　デジタルプリンティング、インクジェット
■ビジネスソリューション 
　　　　　　　　　　　　　　　　　など 

■メディカルシステム 
　内視鏡（軟性内視鏡・処置具）
　IVD（機器・試薬）
　超音波（POC／据置型）
　Ｘ線機器（CT／MRI／DRなど）
■バイオCDMO 
　抗体医薬CDMO
■電子材料 
　半導体材料
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　など 

新規／将来性

収益基盤（キャッシュカウ）

重点

矢印　　  はキャッシュを含む
経営資源の流れ 

出所）富士フイルムホールディングスWebサイトより作成     
https://holdings.fuji�lm.com/ja/news/list/1090
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配分を最適化するために、売上高・営業利益
の成長に加えて、ROICとCCC注2を指標とし
てキャッシュ創出を強化し、 3 年間の累計で
1 兆円の営業キャッシュフローを創出しよう
としている。そうして生み出したキャッシュ
を成長投資に優先的に配分する計画である。

同社は、すべての事業に対して、売上高・
営業利益、ROIC、CCCを指標として管理し
ている。もちろん、揺籃期であればその事業
のステージに応じた目標を割り当てるが、ど
のステージにある事業でも、常にこれらを
KPIとして意識し、投下資本に対する効率性
を考え、事業を営むことを求めている。

今回の中期経営計画では、特に投下資本の
有効活用に力を入れ、2023年度のROIC目標
を6.1％に高めることを目指している。ROIC
は、投資や運転資金を用いてどれだけ利益を
生み出したかを表しているため、戦略の進捗
状況を確認するには適した指標である。

こうした中で、21年 1 月末に前述したよう
にJ-TECの株式売却を発表した。自家細胞に
よる再生医療市場の立ち上がりには時間もか
かり、20年 3 月期など、 5 年間のうち最終赤
字を 3 度計上し、21年 3 月も赤字予想が立っ
ていたからである。

同社では、再生医療の強化ポイントとし
て、医薬品を生産するための培地開発、バイ
オ医薬品の生産受託など、自社の強みが活か
せる事業に経営資源を集中するよう意思決定
した。この意思決定は、自社のポジションが
市場で優位性を得られるかの評価、および
ROICを指標として見た場合、どの事業領域
にフォーカスすれば投下資本に対するリター
ンが最大化できるかということに基づく判断
である。

2 日立製作所
（1） 企業概要

日立製作所は、従業員35万人（2021年 3 月
時点）、売上規模 8 兆7000億円のグローバル
企業である。IT、エネルギー、インダスト
リー、モビリティ、ライフ、オートモティブ
システムの領域で、データを活用した社会イ
ノベーション事業を推進している。

（2） 事業ポートフォリオ再編
①強化領域
日立製作所は、リーマンショックに直面し

た2008年度、当期純損益7873億円の赤字を発
表した。これを機に同社は、社会イノベーシ
ョン事業を強化することを宣言し、事業ポー
トフォリオをより明確にした。OT（オペレ
ーショナルテクノロジー）×IT×プロダク
トをパッケージで提供することにより、環
境、レジリエンス、安心・安全の三領域に注
力し、社会的課題や企業経営の課題の解決を
目指している。

同社が事業構造を大きく変革するため、16
年に発表したのが「Lumada」である。製造
現場、電力、交通システムなどにおける、製
品を制御するためのOTと情報システムであ
るITを融合した強みを最大限に活かし、顧
客のDX（デジタルトランスフォーメーショ
ン）を加速するため、先進的なデジタル技術
を活用したソリューション／サービス／テク
ノロジーとして展開を始めた。その後、17年
9 月、米国子会社であるHitachi Data Systems

（HDS）と、HDSが15年に買収したBI（ビジ
ネスインテリジェンス）ツールのベンダーで
ある米Pentaho社を統合し、産業IoTの新会
社である日立ヴァンタラを設立している。
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そして、Lumadaを展開し、外部パートナ
ー企業と連携してオープンイノベーションを
さらに推進するため、アライアンスプログラ
ムを20年11月に立ち上げている。21年 7 月に
は、グローバルロジックを買収してグローバ
ルでのデジタルエンジニアリングを強化し、
デジタル事業のグローバル拡大を進めてい
る。Lumadaを中心とした社会イノベーショ
ン事業については、21年度は1.6兆円を売上
目標として定めている（図 2 ）。

社会イノベーション事業のグローバル拡大
に向けて、OT×IT×プロダクトの強化に必
要なアセットを買収によって獲得している。
鉄道分野では、15年にアンサルドSTSを買収
した。インダストリー分野では17年7月（完
了時点の時期を記載）、米国のコンプレッサ
ー大手・サルエアーを、19年には米国のロボ
ティクスシステムインテグレーター、JRオ
ートメーションを買収した。さらに、グロー
バルでのグリーン対応を強化するため、エネ
ルギー分野において20年 7 月に日立ABBパ
ワーグリッドを統合、オートモーティブ分野
において21年 1 月に日立オートモティブシス

テムとケーヒン、ショーワ、日信工業を経営
統合して日立Astemoを設立した。

②事業再編
日立製作所がこのように事業再編を進めら

れたのは、2008年のリーマンショック以降、
社会イノベーション事業への注力・強化のた
めの事業再編を継続してきたからである。

図 3 に示すように、10年から12年までの
2012中期経営計画では、社会イノベーション
事業にシフトしつつ、経営危機からの脱却を
図った。2015中期経営計画では事業の入れ替
えを行い、成長のための基盤づくりを行っ
た。さらに、2018中期経営計画では社会イノ
ベーションでの成長実行のため、デジタル技
術の活用としてグローバル化、フロント／プ
ラットフォームの強化、さらには資産収益性
の向上を進めている（表 2 ）。

そして同社は、02年からこれまでの間に売
上高の 3 割以上を占めていた事業を売却し、
入れ替えを行ってきた。このような事業再編
を可能にした要因としては、事業評価を正し
く実施した上で撤退や売却を進められたこと

図2　日立製作所における社会イノベーション事業のグローバル拡大とデジタル・構造改革

デジタル
プラットフォーム構築 Lumada

（2016年）

新Vantara
発足

（2020年）

アライアンス
プログラム

（2020年11月）

グローバルロジック
買収

（2021年7月）

Lumadaを軸にグローバルでのデジタルプラットフォーム拡大

社会イノベーション
事業への注力 JR 

オートメーション
（2019年）

日立ハイテク
（2020年5月）

日立ABB
パワーグリッド
（2020年7月）

日立Astemo

（2021年1月）

OT×IT×プロダクトを強みに、グローバルでOTアセット獲得

グローバル
オペレーション基盤

スマートトランス
フォーメーション
（2011年～）

デジタルトランス
フォーメーション
（2019年～）

グローバルビジネス基盤
（GBS、CRM）
（2020年11月）

デジタル活用の効率化・共通化にてグローバル基盤を整備

インダストリー ヘルスケア エネルギー EV

出所）日立製作所Webサイトより作成
https://www.hitachi.co.jp/New/cnews/month/2021/04/0428a/f_0428apre.pdf
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が大きい。各事業のトップに対して、会社が
目指している方向性を正しく伝えているから
こそ実現できているのである。

競合があまりにも多いと業界全体が低い利
益率に苦しんでしまう。そのような場合、合
併・統合など業界内の再編を進め、健全化を
試みるのが賢明である。日立製作所は、自社
のコア事業として勝ち残れると確信できない
ものは、売却や外部企業との統合（JV設立
など）に舵をきっている。

たとえばハードディスク事業は、03年に約
20億5000万ドルを投じてIBMのハードディス
クドライブ部門を買収し、経営再建を果たし
た後、11年 3 月に米ウェスタン・デジタルに
売却することを発表した。当時、フラッシュ
メモリーが出てきたことで業界内の競争が激
化し、勝者となるには相当額の投資が必要と
考えた。同社が強化したい社会インフラの事
業領域に多大な投資がかかることを熟考し
て、売却を決めたのである。

また、15年10月には米国のジョンソンコン
トロールズと日立アプライアンス（現日立グ

ローバルライフソリューションズ）で、グロ
ーバル空調合弁会社のジョンソンコントロー
ルズ日立空調を設立している。ジョンソンコ
ントロールズが60％、日立アプライアンスが
40％の株式を保有する形とした再編であっ
た。ジョンソンコントロールズが強みとする
HVAC注3およびビルオートメーションソリュ
ーションと、日立製作所が持つ世界有数の

図3　日立製作所の事業再編の経緯

2010～ 2012

直近10年は 3段階のステップで、復活から成長に向けた取り組み

経営危機からの
脱却

リカバリー

2012中期経営計画

● 社会イノベーショ
ン事業へシフト

● ポートフォリオ入
れ替え

● PL改善

2013～ 2015

成長のための
基盤づくり

事業の入れ替え

2015中期経営計画

● デジタル・サービ
ス事業へのシフト

● キャッシュフロー
改善

2016～ 2018

社会イノベーション
での成長実行

デジタル技術の活用

2018中期経営計画

● グローバル化
● フロント／プラッ
トフォーム強化

● 資産収益性の向上

出所）日立製作所提供資料より作成

表2　日立製作所のポートフォリオ見直しと入れ替え

2002年から売上高の約3割を入れ替え、ポートフォリオの見直しを加速

事業売却・撤退 買収・連結化

◆2002～ 2015年
半導体事業移管　▲6,000億円
事業売却・事業撤退　▲3,000億円
HDD事業売却　▲5,000億円
グループ会社非連結化　▲1,500億円
事業再編（火力発電システム、空調）　▲5,000億円

◆2016年～
日立グループ外へ　▲13,000億円
（日立物流、日立工機、日立キャピタル、日立国際電気、ク
ラリオン）
画像診断事業譲渡 　▲1,400億円
海外家電事業マイノリティ化　▲1,000億円

合計）　35,900億円

◆2002～ 2015年
HDD事業買収　＋5,000億円
事業買収（物流、IT関連、鉄道ほか）　＋7,000億円
JV設立・吸収合併　＋1,500億円
グループ会社連結化（日立工機、日立国際電気ほか）＋5,000
億円

◆2016年～
事業買収（サルエアー、JRA、ABBパワーグリッドほか）　
+17,000億円
日立Astemo （ケーヒン 、ショーワ 、日信工業の3社）　
＋8,000億円
グローバルロジック　＋約1,000億円

合計）44,500億円

出所）日立製作所提供資料より作成
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VRF注4システム、家庭用エアコン、高効率チ
ラー、最先端ロータリーおよびスクロール圧
縮機など、多様で幅広い空調関連製品を組み
合わせることで競争力の強化を目指した。21
年 3 月（完了時点の時期を記載）には、日立
メディコなどが手掛ける磁気共鳴画像装置

（MRI） や コン ピ ュ ー タ ー 断 層 撮 影 装 置
（CT）、超音波診断装置を中心とした画像診断
機器事業を富士フイルムホールディングスに
売却している。

逆に、17年 7 月（完了時点の時期を記載）
には、米国のコンプレッサー大手サルエアー
を12億4500万ドルで買収。北米全域に広がる
約4000社の顧客基盤を獲得することにより、
産業顧客へのLumadaの拡販につなげてい
る。また、18年12月にはスイスの重電大手
ABBから送配電などのパワーグリッド事業
を買収することを発表している。変圧器など
で世界トップシェアのABBの事業基盤を取
り込み、再生可能エネルギーなどで拡大が見
込める送配電分野を強化し、Lumadaで培っ
てきたデータ事業との相乗効果で事業を成長
させようとしている。

そして、日立製作所はABBのパワーグリ
ッド事業の株式の80.1％を20年 7 月 1 日付で
取得し、21年10月には社名を日立ABBパワ
ーグリッドから日立エナジーに変更してい
る。同社の売上高は21年度通期の21年 7 月時
点見通しで9929億円であり、買収完了前直前
の日立のエネルギー事業の売上高4000億円

（20年 3 月期）から 2 倍以上に拡大した。
ABBが引き続き保有する 2 割弱の株式につ
いては、23年以降に同社が取得することによ
り完全子会社化を目指している。この買収で
ABBが世界首位のシェアを持つ高圧直流送

電（HVDC）などのパワーグリッド事業と同
社のITを組み合わせ、より効率的な運用に
よる送配電網を構築し、世界市場での競争力
を高めようとしている。

こうして、同社はコア事業として取り込む
べき事業であれば同社がマジョリティを取
り、そうでなければ相手に事業を強化しても
らうことでその事業自体を成長させることに
主眼を置いている。

上場子会社の再編に関しては、09年 7 月に
は社会イノベーション事業強化のため、上場
子会社 5 社（日立情報システムズ、日立ソフ
トウェアエンジニアリング、日立システムア
ンドサービス、日立プラントテクノロジー、
日立マクセル）の完全子会社化を発表した。
同社が強い事業群である、電力システム、環
境・産業・健康システム、都市開発・交通シ
ステム、情報・通信システム、社会イノベー
ション事業を差別化する材料・キーデバイ
ス・サービスなどを強化し、グループ総合力
による環境価値の創造、高信頼性社会基盤・
関連サービスのグローバルな展開、情報技術
を駆使したより安全・安心な社会基盤の創造
を実現しようとしたものである。

さらにその後、20年 1 月には、日立ハイテ
クノロジーズの完全子会社化を発表してい
る。ヘルスケア・アナリティクス分野に進出
し、日立ハイテクノロジーズのパートナーと
連携した保険者・医療機関向け分析プラット
フォーム・サービスの提供を通してLumada
事業の強化を目指している。こうすること
で、へルスケア・産業領域における事業ポー
トフォリオの変革とソリューションの拡大を
推進している。

一方、日立電線、日立金属、日立化成の
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「御三家」といわれたグループ三社については
売却を進めた。日立電線は13年 7 月 1 日に日
立金属に吸収合併し、21年 4 月に日立金属の
株式を米投資ファンドのベインキャピタルが
主導する日米の企業連合に売却すると発表し
た。日立化成については、19年12月、昭和電
工への売却を発表している。09年には22社あ
った日立の上場子会社は日立建機 1 社のみと
なった。

このように事業の売却が進んだ背景には、
同社の経営陣が目指す方向性や事業環境に関
する理解を共有し、議論を続けてきたことが
ある。事業部門のトップは、事業に関する客
観的評価、全社における位置付けを常に確認
しながら、事業を成長させるにはどのような
環境を選択すべきかを考えている。

日立製作所への取材を通じて筆者が感じた
ことは、こうした同社の事業再編は一企業内
でのリソース配分という観点だけでなく、そ
れぞれの業界のグローバルにおける成長促進
につながるということである。

Ⅲ 事業再編の仕組み構築に向けて

事業再編の仕組み構築として、第Ⅱ章で取
り上げた 2 社の先進事例からの示唆として
は、①事業ドメインの再定義、②セグメント
分けの再検討、③キャッシュフローの強化、
④企業としての姿勢の明確な伝達と定量的評
価での現状把握、⑤自前主義から脱却するた
めのポートフォリオの見直し、がある。

1 事業ドメインの再定義
メガトレンドなど長期の市場トレンドを捉

えた上で、自社がどの事業ドメインで闘って

いくべきかを再定義しておく。これはコング
ロマリット企業においても単一事業の企業に
おいても同じである。前述したように、日立
製作所は事業ドメインを再定義しているが、
たとえば、事業領域がある程度絞り込まれて
いるコマツも「ダントツバリュー」という言
葉で方向性を示し、その事業ドメインを再定
義している。

コマツは建設機械、鉱山機械およびプレス
機械を持つコマツ産機なども事業領域である
が、目指しているのはより高度な施工の普及
である。スマートコンストラクションによっ
てクラウド環境でのデータを用いて建設現場
全体の可視化を進め、その実現を図ってい
る。そこにはデータ事業やコンサルティング
に近い事業も含まれ、もはや建機を売り切る
事業とは様相が大きく異なってきている。こ
れは、建機の販売とアフターサービスだけで
は、同社が設定した社会課題を解決できない
と考えたからである。

そのため、測量から施工計画、施工、そし
て検査に至るプロセスにおいて、ICTを用い
て土木現場全体のデジタル化・可視化を推進
して課題解決を図っている。いくら建機が
ICTに対応しても、工事現場に盛り土が来て
いない、施工計画が最適でない、といった状
況では効率化、安全性向上への寄与は限定的
になってしまうからである。

自社の事業ドメインを示すことができれ
ば、そのために必要なリソースもおのずと明
確になってくる。富士フイルムホールディン
グスもヘルスケアと高機能材料に資源を投入
することで、持続的な成長を実現しようとし
ている。

その際に重要なことは、自社の製品ではな
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ボットを繰り返し、成功確率を高めていくこ
とができるだろう。

また、セグメントは製品だけでなく、対象
市場別に分けることも一つの考え方である。
それにより、市場や顧客の変化を見ながら事
業領域をピボットすることも可能であるから
である。ピボットは、戦略やアイデアを市場
ニーズとすり合わせるプロセスである。既存
事業から新しい事業を創出し、市場環境に合
わせて事業を常に変化させ続けなければなら
ない。

3 キャッシュフローの強化
事業ポートフォリオは、市場の成長性と事

業の収益性で四象限管理するケースが多い
が、収益性は高いものの市場成長性が低い

「金のなる木」の事業から、市場成長性は高
いが収益性にはまだ乏しい将来の事業に資源
を投入するよう配分していくことが必要だ。
その際、どれくらいのキャッシュを創出して
いるかがポイントになる。「勘定あって銭足
らず」という言葉があるように、損益計算書
上、利益が出ていてもキャッシュの創出をし
ていなければ資源を投下できない。

富士フイルムホールディングスでは、資源
配分の最適化のため、ROICとCCCを指標と
してキャッシュ創出を強化しているが、こう
した指標管理は事業のステージにかかわらず
行われるべきだろう。もちろん、揺籃期の事
業に対する管理はそれなりの許容範囲を持た
せ、結果として出た数字というより戦略の実
行状況に応じるべきではあるが、KPIは同じ
指標で管理し、常にキャッシュフローを意識
しておかなければならない。それにより、投
下資本に対する効率性を考え、事業を営むこ

く社会課題を起点に考えることである。それ
はつまり市場起点で考えるということであ
る。前述したコマツは、2019年の中期経営計
画において「ダントツバリュー」を唱えた。
同社が持っているスマートコンストラクショ
ン、ICT建機などのクラウドソリューション
の事業展開力により、人口減少や高齢化に伴
う人手不足といった土木業界が抱えている問
題を解決するための糸口を導き出そうとして
いる。

このように、事業ドメインは自社にどのよ
うな製品・技術があるかだけではなく、解決
したい社会課題や顧客の課題に対して、市場
のマクロトレンドや自社の技術、販売チャネ
ルといった強みから導き出すべきである。

2 セグメント分けの検討
事業セグメントの条件として、事業活動に

よって収益獲得・費用負担として区分できる
ことと、事業責任者が事業の構成要素への資
源配分に関する意思決定を行い、業績を評価
されること、がある。一方で、あまり事業セ
グメントを細かくしすぎると、単独の事業ド
メインである製品が行きづまった場合、ドメ
イン内でのリソースをシフトするための検討
がしづらくなってしまう。

富士フイルムホールディングスの事例で述
べたように、事業セグメントの分け方はある
程度、大括りにしておくことで、セグメント
内の資源を再配分することも可能となる。あ
る製品領域の失敗を活かしつつ、新しいチャ
ンスを見つけることもできる。言い換えれ
ば、セグメントはある程度の転回（ピボッ
ト）ができる大きさを持つことが大事であ
る。そのことにより、失敗を成功に活かすピ



企業価値を向上させる日本企業経営のあり方

125第9回　事業再編の仕組み

ンコア」に配置した事業に携わる従業員のモ
チベーションが下がるのではという懸念をし
がちだ。しかしながら、結果としてこうした
事業には大きな資源は投入されないため、企
業としても明確な意思表示をすべきである。
一方キャッシュカウの事業はキャッシュフロ
ーを徹底的に創出するなど、置かれている現
状で役割を果たすことこそが求められるので
ある。

日立製作所は、自社の方向性とその事業の
現状について、経営陣と事業責任者とで認識
を共有している。たとえば、その事業に積極
的な投資をするのは難しいことも正直に伝
え、その上で、将来のためにどうすべきかに
ついてしっかりと議論する。このようなオー
プンなディスカッションができる空気が醸成
されているからこそ、事業再編が進んだとも
いえよう。

5 自前主義から脱却するための 
ポートフォリオの見直し

本社として各事業部門の社内におけるポジ
ショニング、あるいはその成績を明示する中
で、自社のみでは生き残りが厳しければ積極
的に外部企業との提携を模索すべきである。
最もよくないのは、十分な投資もせずノンコ
アのまま自社内にとどめることである。

その事業を積極的に伸ばしたい事業者が外
部にいれば、積極的に外部との交渉をすべき
である。自社が単独でやっていても成長でき
ない事業については売却する、もしくはマイ
ノリティの立場でJVを設立する、あるいは
自社の連結から切り離し、他社の力を借りな
がら再建を目指すという手段もある。もちろ
ん、コア事業であれば、他社を買収する、も

とを意識し続けられるからである。
こうした考え方を浸透させるには、事業ト

ップが、損益計算書中心ではなく貸借対象
表、つまりBSを中心とした事業管理を学ん
でおかなければならない。キャッシュフロー
コンバージョンサイクルなどの指標を基に
BSを中心とした経営を行うと、製品在庫、
在庫、売掛金、買掛金などの管理を行うこと
となる。本シリーズ第 7 回「PL中心の経営
からの脱却」（2021年12月号）でも述べた
が、BS中心に経営をすることで総資産回転
率は上がり、より多くのキャッシュが創出さ
れるようになる。そのためには、事業トップ
に対する教育とそれらを管理するKPI、さら
に事業トップをサポートするスタッフの育成
などの仕組みづくりも必要となるだろう。

4 企業としての姿勢の明確な伝達と 
現状の定量的評価での把握

企業として目指す方向性をその事業ドメイ
ンで明らかにするとともに、各事業の現状を
ポートフォリオ管理の指標で明確に示した方
がよい。第Ⅱ章における富士フイルムホール
ディングスの事業ポートフォリオ管理（図
1 ）では、「重点」「収益基盤（キャッシュカ
ウ）」「新規／将来性」「ノンコア」の四象限
で事業をプロットしている。市場の魅力度と
自社の収益性から表すポートフォリオ管理は
非常にオーソドックスであり、これ自体に特
殊性はない。つまり、どこの会社が行っても
図自体は似たようなものになるだろう。

ここで大事なのは、このように事業をプロ
ットし、外部および全社にそれぞれの位置付
けを示すことである。企業によっては、こう
した開示をすると「キャッシュカウ」や「ノ
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件を冷静に考え、判断した結果である。
オムロンは19年10月31日、車載部品事業を

日本電産に譲渡している。年間約1300億円の
売上があり、60億円を超える営業利益も出し
ていた。ROICも継続的に10％を出しており、
事業としての成績も決して悪くなかった。し
かしながら、これはその時点でのスナップシ
ョットにすぎない。

車載関連ビジネスはCASEといわれる自動
車産業の大きな変化の中、膨大な投資が必要
な事業である。オムロンが車載部品事業をコ
ア事業であると判断していれば、自社内にと
どめる決断となったであろう。しかし、ファ
クトリーオートメーションとヘルスケアを重
点事業と考える同社にとって、ボッシュなど
の欧米の大手Tier 1 などが大規模な投資を行
い、競争環境が変化しているこの市場では勝
ち残っていけないと考えた。山田義仁CEO
はじめ、同社の経営陣は断腸の思いで決断し
たのであろう。

こうした決断ができたのは、同社の経営陣
が、自動車業界で起きている変化から冷静に
判断したからである。自動車部品のモジュー
ル化が進み、当初70個あった電子制御ユニッ
トが 3 つのビークルコンピュータに集約さ
れ、さらには、ハードとソフトの分離が進む
と考えられる中、電子制御ユニットによる制
御技術で価値を発揮していたオムロンはこの
変化の中で勝ち残れないと考えた。巨大な投
資ができるボッシュのようなメガTier 1 か、
ある領域で突出したスーパーTier 2 と比較す
ると、膨大な開発リソースの投入は難しいと
考えたのである。

そこで、モーターに莫大な投資を行い、車
載部品事業を強化している日本電産に事業を

しくは他社とJVを設立し、自社がマジョリ
ティを持つという手立てもある。

本シリーズ第 7 回「PL中心の経営からの
脱却」（2021年12月号）でも述べたが、三菱
重工業はドメイン制度に移行後、戦略的事業
評価制度を導入し、各SBUの業績を明示した
後、単独では生き残りが厳しい事業について
は外部との提携、JVの設立を進めた。伸ば
す事業がある反面、単独で生き残るのではな
く、事業を売却もしくは相手先企業をマジョ
リティとしてJVを設立するなど、再編・売
却を進めることで、事業ポートフォリオを入
れ替えたのである。このように、自社の傘下
では伸ばすことができなくても他社と一緒に
なることで再生する事業もある。

三菱重工業は、産業用クレーン事業を住友
重機械工業に売却した。これにより、住友重
機械工業が強みを持つ造船所向けのゴライア
スクレーンやジブクレーンと、三菱重工業が
得意な港湾荷役用のコンテナクレーンや発電
所向けの揚炭クレーンを組み合わせて製品ラ
インアップの厚みを増した。さらに、住友重
機械工業の高度な加工・溶接技術と三菱重工
業の自動化技術やサプライヤーの活用力を組
み合わせ、市場での競争力強化に取り組むこ
とでシナジーを創出している。

コニカミノルタは、06年 1 月、デジタル一
眼レフカメラ関連の一部資産をソニーに譲渡
することを発表した。創業事業からの撤退と
いう苦渋の決断であったが、その後のソニー
のミラーレスカメラの躍進は、コニカミノル
タからソニーに移っていた技術者の活躍によ
るところが大きい。また、こうした再編は事
業の現状のスナップショットだけでなくメガ
トレンドを捉え、その事業領域で勝ち残る条
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ンを再定義する中で自前主義から脱却し、将
来に向けたポートフォリオを構築していきた
いところである。

その際、忘れてはならないのは、自社のリ
ソースは限られているということである。何
らかの分野を伸ばすためには、他分野を切り
離し、縮小や撤退、他社との提携といった意
思決定をして事業の新陳代謝を行う必要があ
る。

注

1 光を制御することでさまざまな光学特性を実現
する技術。視野角拡大効果が得られる偏光板保
護フィルム（ディスプレイ材料）や、高解像力・
低ノイズ・忠実な色再現を実現するイメージセ
ンサー用カラーレジスト（電子材料）などに活
用されている

2 企業が原材料や商品仕入などに現金を投入して
から最終的に現金化されるまでの日数を示し、
資金効率を見るための指標

 CCC＝売上債権回転期間＋棚卸資産回転期間−
仕入債務回転期間

3 「Heating, Ventilation, Air Conditioning」の略。
暖房・換気・空調を指す

4 「Variable Refrigerant Flow」の略。ビル用マル
チエアコンを指す
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譲渡することが、当該事業に従事してきた人
材にとっても日本の産業にとってもよい結果
になるとの英断をしたと筆者は考えている。

つまり、事業再編は赤字になってから考え
るのではなく、今後起きるであろう市場環境
の変化を見極め、その事業領域で本当に生き
残っていけるのか、投資する覚悟を持てる自
社のコア事業であるのかを考え、決断すべき
である。その結果、コア事業でないと判断し
たのであれば、他社の力を借りた事業再編を
決断した方がよい。

逆に、積極的に投資する事業には、外部と
の提携や買収を進めることが必要である。そ
の際、その事業が目指す姿を明確に描き出し
ておかなくてはならない。

日立製作所がグローバルロジックを買収し
たのは、Lumadaによる事業成長を実現する
ため、グローバルロジックが持っているデザ
イン思考による高度なデジタルエンジニアリ
ング、エクスペリエンスデザイン、およびデ
ータサービスの専門性を活かし、社会課題、
顧客の課題解決を進めることができると考え
たからである。成長させたい事業に対して自
社には何が足りないのか、また、どのような
姿に成長させたいのかをはっきりさせた上
で、買収や統合などアライアンスを進めるべ
きである。

日本には同じ製品領域に多くの企業が存在
するため競合関係になりがちであるが、もち
ろん、すべての企業が成長できるわけではな
い。市場がレッドオーシャンとなり、競争に
疲れ果ててしまうこともある。そのような状
況から脱却するためにも、自社の事業ドメイ


