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報告書の構成 2

１．HFLP受講を通しての学び

 全体の講義内容

 伊藤レポート ～ 企業価値向上に向けての取り組み

 企業価値向上のためのM&A

 CFOの果たすべき役割

２．企業研究： ダイキン工業の成長戦略

３．自社に持ち帰る学びや気づき



講義内容の振り返り 3

テーマ 講義

企業価値経営の考え方
伊藤レポート

伊藤レポート2.0
価値協創ガイダンス

企業価値分析
ファンダメンタル分析手法

ピジョン/ユニ・チャーム事例研究
アナリストによる評価

CFOとしての
重要テクニカルテーマ

国際金融
為替リスク管理
Tax Planning
格付け評価

コーポレートファイナンス
交渉論

リスク管理

企業価値創造のための
個別テーマ

経営戦略論
マーケティング
戦略的IR

ESGエンゲージメント
デジタルトランスフォーメーション

投資家との対話・エンゲージメント

M&A
資本市場から見た企業価値経営の潮流
（株主価値最大化に向けた攻めと守り）

規律のあるM&A戦略

武田製薬の事例研究
東京海上の海外保険事業戦略

東京エレクトロンとAMATの経営統合

CFOレクチャー
（※受講生レクチャー）

元HOYA CFO 江間様
スリーエムジャパン 副社長 昆様
三菱商事 常勤監査役 内野様

エーザイ CFO 柳様

元パナソニック CFO 川上様
※村田製作所 上林さん
※丸井グループ 関崎さん

※テルモ 村中さん
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伊藤レポートからの学び

企業価値向上に向けて



伊藤レポートの骨子 5

企業が投資家との対話を通じて持続的成長に向けた資金を獲得し、

企業価値を高めていくための課題を分析し、提言 ⇒ ROE８%を最低限として提示



なぜ８％か？ 6

投資家のアンケートによると、8%で8割の投資家の期待を上回ることが可能



なぜ８％か？ 7

ROE８％を超えるとPBR1倍を超える＝企業価値創造ができる



伊藤レポート2.0の骨子 8

 日本企業が創造する価値への投資家からの期待が極めて低いとし、「稼ぐ力」を上げるためには

人材・技術・ブランド等の「無形資産」やESG投資が主眼とする非財務情報が重要だと強調

 企業が持続的な価値創造に向けた経営のあり方を見直し、そのビジネスモデルや戦略・

ガバナンス等を投資家等と対話するための「価値協創ガイダンス」を提案



資本市場から見た日本企業のパフォーマンス 9

① 日本企業の長期投資リターンは低い ② 日本企業への投資家の期待も低い

③ 日本企業のROEは低水準 ④ 低ROEは、利益率の低さに起因

資本市場からみた日本企業のパフォーマンスは低水準であり、売上高利益率の低さに起因

出典はいずれもBloomberg



なぜ日本企業の利益率は低いのか ：グローバルの潮流 10

グローバルでは企業価値の源泉が有形資産→無形資産に変わってきている一方、

日本企業の有形資産比率は依然高水準



なぜ日本企業の利益率は低いのか：日本企業の現状 11

 グローバルでは企業価値の源泉が有形資産→無形資産に変わってきている一方、

日本企業の有形資産比率は依然高水準

有形資産比率に着目した分析

 日本企業の上位100企業の

有形資産比率は、欧米諸国

と比べて高い

無形資産投資/有形資産比率の国際比較

 日本企業の無形資産への投資は、欧米諸国と

比べて低い（特に米・英では無形資産投資が

有形資産投資を上回っている）



長期的な戦略投資と資金調達ニーズの高まり 12

 人財や知的資本等の無形資産への投資は短期的には利益圧迫要因となるが、長期的な

企業価値向上のための投資最適化への戦略的判断とガバナンスが必要

 成長を加速するための投資としてもM&Aも不可欠であり、長期の成長資金確保が課題



長期投資をめぐる資本市場の動向 13

 近年の資本市場の動向として、パッシブ運用の規模が拡大している

先進国株式ファンドの累積資金流入額 パッシブ運用機関の台頭（株式）

GPIFにおけるパッシブ運用及びアクティブ運用の割合（2017年3月時点）



投資家の時間軸とフォーカスポイント 14

 パッシブ運用の増加により、投資家の時間軸は長期化、フォーカスポイントも「財務情報」

からより中長期の企業価値向上にむけたガバナンス・戦略・企業文化等の「非財務情報」

を重視する傾向へと変化している

財務情報

非財務情報



投資家は非財務情報を重視する傾向に 15

 パッシブ運用の増加により、投資家の時間軸は長期化、フォーカスポイントも「財務情報」

からより中長期の企業価値向上にむけたガバナンス・戦略・企業文化等の「非財務情報」

を重視する傾向へと変化している

投資判断時に投資家が利用する主要情報ソースの構成比率



非財務情報の中でも、ESGへの注目度が高まっている 16

ESG投資は31兆ドル（約3,350兆円）へ

 国連責任投資原則（PRI：Principles for Responsible Investment）を受け

ESG投資がグローバルに拡大



ESGへの取り組みは、企業価値にも影響 17

ESG評価の高い企業ほどPBRが高い

 ESG評価は投資家の企業価値評価にも影響しており、ESG評価の高い企業ほどPBRも

高く、また資本コストを引き下げる効果もある

ESG格付（MSCI）別 資本コスト差分比較



ガバナンス改革の全体像 18

 企業が「稼ぐ力」を高め、持続的な企業価値向上を促す観点から、

“コーポレートガバナンス改革”と“企業と投資家の対話の質向上”が必要

→ 伊藤レポート2.0では「価値協創ガイダンス」を提案



伊藤レポート2.0での提言：企業と投資家のための対話のガイダンス 19

 企業持続的な価値創造に向けた経営のあり方を見直し、そのビジネスモデルや戦略・

ガバナンス等を投資家と対話するためのガイダンスとして、8項目の提言を実施
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企業価値向上に向けてのM&A



日本関連M&A市場の動き 21

 日本関連M&A市場は拡大しているが、欧米に比べればまだ小さい

・ 日本では上場企業の時価総額の3％前後、欧米では10％前後

 海外買収案件が過半を占め、国内案件が相対的に少ない

・ 積極的な海外展開の一方で、国内事業の売却には依然消極的



日本企業によるM&Aに関する評価 22

 M&Aに失敗はつきもの、何をもって成功とするのか？の判断基準を持つことが必要



M&Aの成功とは何か？ 23

 M&Aの成功とは、長期戦略と一貫したM&A実施により、企業価値を向上させること

 「適切な買収価格」「PMIによる業績改善」「適切なファイナンス」「投資家の信認獲得」が

成功へのキーポイント



１．適切な買収価格 24

案件開始前
の問題

プロセス
の問題

買収後
の問題

 買収前・途中・後の各プロセスに失敗要因が潜んでいる

 経営者の正しい認識と決断が極めて重要

→起死回生の売却はあっても、起死回生の買収はないことを肝に銘じること



買収価格決定で考慮すべき点 25

 与えられた業績予想を鵜呑みにせず、不確実要因に対する感度分析は不可欠

 コスト構造の違いで、売上の増減に対する感応度が異なることに注意

 割引率の設定の考え方

• ボラティリティの高い企業の資本コストは高い

• 資本市場が織り込む日本企業の資本コストは理論値よりも高い

 DCFの考え方

• DCFでバリュエーションの精度は上がるが、確度が上がるわけではない

（企業価値の大半をターミナルバリューが占めるのが現実）

• DCF法での感応度分析が重要なだけでなく、他の価値算定手法との比較が必須

 シナジー実現の可否は買収企業の力量次第

• 買収後の経営能力は、価格の妥当性評価の最重要基準のひとつ

 シナジーを過大評価してはいけない

• シナジーはおおむね未達に終わる傾向（グローバルに７～8割の達成）

• トップラインシナジーはコストシナジーよりも難易度が高い

• トップラインシナジーを原則的にを買収価格に上乗せすべきではない

 買収価格から逆算してEPSのインパクトを確認すること

 異なる手法の結果の違いについて、合理的な説明を見出すこと

 ウォークアウェイ価格は必ず設定すること



２．PMIによる業績改善 26

 まずはコストシナジーの確実な刈り取りを行う

■ 武田薬品によるシャイアー買収



２．PMIによる業績改善 27

 モニタリング型のガバナンスにおける重要ポイント

1. 対象企業のトップをだれにするか

• 現地経営陣に問題が生じたときに、迅速に対応できるかが極めて重要

• サクセション時には特に注意が必要、実力者が現地に赴任していることが理想

2. 対象企業の経営をいかに監督するか

• 現地経営陣に本社から経営人材を派遣

→ 位負けしない実力者を送る／レポーティングライン上に位置付ける

• 評価指標（KPI）の設定、KPIと報酬体系の連動

• 現地経営陣選解任権限の明確化は必須

• 経営理念の共有 → 価値観と矛盾する言動に対する厳しい対処

3. 本社経営トップはいかに関与すべきか

• 対象企業経営陣とのダイレクトなコミュニケーション

• トップレベルの経営人材の異動・派遣などの決断

• 経営理念の浸透



２．PMIによる業績改善 28

 グローバル化に伴い 経営体制は進化すべき

 PMI推進のためには経営に余力が必要



３．適切なファイナンス 29

 ブリッジファイナンスとパーマネントファイナンスの活用

 負債か？資本か？の検討（増資には確実なエクイティストーリーが必要）



３．適切なファイナンス 30

■ 武田薬品によるシャイアー買収時のファイナンス



３．適切なファイナンス 31

■ 武田薬品によるシャイアー買収時のファイナンス



４．投資家の信認獲得 32

 案件公表時の投資家向けメッセージの発信が必要

 還元策とも比較の上、M&Aの説明責任を果たさなければならない

株主目線での〇×



４．投資家へのIR：ダイキンの例 33

 積極的なIRで投資家の信認を獲得、効率的な社債発行につなげる
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CFOの果たすべき役割



経理財務部門の役割 35

 CFOの役割：スーパー経理部長か？企業価値創造者としてのCFOか？



経理財務部門の役割 36

 経理財務部門はパフォーマンスアクセラレーターを目指す



CFOの役割：加賀谷先生の講義より 37

 財務リーダーの役割は、経営の多岐にわたる



CFOの役割：エーザイ柳さんの講義より 38

 CFOの役割は、企業価値最大化に向けた財務戦略を実行すること



CFOの役割：資本収益性を基軸とした経営管理 39

 CFOは、資本収益性指標の設定によるマネジメントを通じて、企業価値増大を図る

■ HOYAのSVA経営

■ スリーエムの財務目標

企業価値 資本収益性

■ 三菱商事のMCVA経営



CFOの役割：企業価値向上のためのステークホルダーとの対話 40

 “IR活動”や“統合報告書”を通じ、ステークホルダーの信認を得、企業価値を向上させる




