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❑ 価値創造の現状 （HFLP Cコース参加企業）

❑ 資本コスト認識と企業価値創造

▪ 会計VSキャッシュベース

❑ 企業側の課題把握状況と情報発信

▪ ダイバーシティの欠如＝批判されない、見たいものをみる、疑わない（Whyを突
きつめない）

１．価値創造診断
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出所：A社とのディスカッション・ペーパーより抜粋

株価が示唆する将来の価値創造に対する評価からアクションポイントを絞り込む

“価値創造診断書”によるトラックレコードと市場評価の確認

資本コスト

CF𝑛
Investment𝑛

Investment

Investment𝑛

＋

１. ２. ３. ４. ５.
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価値創造の結果と要因、成長戦略、戦略のWhyと戦略執行のHowと結びつける

（ご参考）価値創造ドライバーの分解

企業価値 =
CF

1

1+r
+

CF
2

（1+r）2
+⋯+

CF
𝑛

1+r 𝑛

CF1 =
CF1

Investment1
× Investment1

売上原価

販管費

営業利益率 資産回転率 売上高成長率

有形固定資産（グロス）*

在庫 売上債権

買掛金

販売数量

販売価格

①資本生産性 →X軸 ②成長性 →Y軸

*減価償却費累計額を足し戻した有形固定資産

CF2 =
CF2

Investment2
× Investment2

１. ２. ３. ４. ５.
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直近実績と株価（2/1）が示唆する5年後の位置から「市場期待」を読み取る

HFLP Cコース参加企業のうち上場29社（金融除き）

現状は将来性が見込みにくい領域に一番多く（ 11社）、今後5年で更に増える（ 19社）と市場は悲観的な見方

筆者作成、データはCredit Suisse HOLT
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価値創造の現状と市場の期待値（Market Implied）

4社⇒5社

9社⇒5社

5社⇒0社

11社⇒19

社

： 直近実績（年度）
： 株価が示唆する5年後の水準

１. ２. ３. ４. ５.
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フィデリティ投信作成

資本的支出により取得した資産は保有している限り、支払ったキャッシュに資本コスト
がかかっているので、減価償却費や減損費用を足し戻して把握する

キャッシュ・ベースとは．．．“投資家は減損を忘れない”

キャッシュ・ベースIRRの構造BS上はネット、キャッシュベースはグロス（比率30％
は危険ライン）
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１. ２. ３. ４. ５.

注：IRRは、赤字又はキャッシュフロー

がマイナスでなくても、投資が回収で
きなければマイナスになる。
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E社

ROA：

セグメント合計① 12.8%

連結② 3.0%

②／① 23.7%

営業利益：

連結÷セグメント合計＝③ 28.8%

資産：

連結÷セグメント合計＝④ 121.3%

③／④ 23.7%

出所：E社とのディスカッション・ペ=パーより抜粋（E社有報よりフィデリティ投信作成）

セグメント情報の信頼性問題または、過大な本部コスト問題の放置

出所：E社とのディスカッション・ペ=パーより抜粋（E社有報よりフィデリティ投信作成）

企業側の課題把握状況と情報発信 “経営が見たいものをみる”

全社費用セグメントごとの営業利益
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１. ２. ３. ４. ５.



|8 HFLP C 2021年2月11日資料

当面、安定的にキャッ
シュを確保

撤退・売却による経営の自
由度、戦略上の選択肢確保

現在の主力事業が成長、
財源を確保

X: 資本生産性

Y
:
成
長
性
（
成
長
投
資
機
会
）

ブレイクスルー

M&A

撤退・売却

次世代主力事業を準備

（主力事業が成長性と収益
性を牽引している間に育て

る必要）

筆者作成

当面、安定的にキャッ
シュを確保

撤退・売却による経営の自
由度、戦略上の選択肢確保

現在の主力事業が成長、
財源を確保

Y
:
資
本
生
産
性

X: 成長性（成長投資機会）

ブレイクスルー

M&A

撤退・売却

次世代主力事業を準備

（主力事業が成長性と収益
性を牽引している間に育て

る必要）

投資家が考える、X（独立変数）とY（従属変数） 企業開示に見られる、X（独立変数）とY（従属変数）

企業側の課題把握状況と情報発信

視点：
①連結（企業単位）で資本リターン＞資本コストであ
れば、②積極的に成長へ投資すべき

問題点：
事業単位でも同じ考えを当てはめがち。結果、新規
事業立ち上げの先行投資への許容度が低い

視点：
先ず成長機会をとらえる・参入する（？）

問題点：
収益性・資本生産性は結果、軌道に乗れば後から
ついてくる（？）
思い切った成長投資をする余力がなく、新規事業
は次の柱に育たない

「成長が先か、収益性が先か」 見たいものをみる、疑わない（Whyを突きつめない）

１. ２. ３. ４. ５.
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❑ 投資家は本当に長期で評価するか、近視眼的ではないのか

▪ 方向感と水準感

❑ ESG・サステナビリティは企業価値創造に寄与するか

▪ マテリアリティ

❑ 何を見て、どう判断するのか

▪ 投資家の投資意思決定に必要な情報

▪ 企業価値評価の構造 投資家の視点

▪ （応用例）COVID-19拡大／鎮静予測と先行指標

２．投資家への疑問
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“価値創造”企業への投資姿勢 Investing in a value creating company

▪ 売却判断は難しい Selling decision is critical

▪ 何故なら、有利に買い戻すことができないかもしれず、更なるリターン機会を逃すかもしれない
…Because you might miss a chance to buy it back and lose a huge opportunity

▪ それならば、継続して保有する方がいいかもしれない Alternatively, you can hold longer

株
価

S
h

a
re

 P
ri

c
e

時間は味方になるが、投資機会を逸する
ことがリスクとなる

Time is your friend, but risk is 

missing a rare chance to buy

?

期間 Years

?

投資家は本当に長期で評価するか、近視眼的ではないのか

１. ２. ３. ４. ５.

フィデリティ投信作成
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“価値棄損”企業への投資姿勢 Investing in a value destructive company

▪ 売却判断は難しい Selling decision is critical

▪ 何故なら、売り場を逃したら時間の経過とともにどんどん首が閉まる …Because if you missed a 

chance to sell, time will kill you

▪ 売買タイミングを上手に当てる必要がある You should be good at timing to buy and sell

株
価

S
h

a
re

P
ri

c
e

期間 Years

タイミングのミスは仇になる
Time is your enemy!

?

投資家は本当に長期で評価するか、近視眼的ではないのか

１. ２. ３. ４. ５.

フィデリティ投信作成
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マテリアリティの特定 ⇒ 「ダブル・マテリアリティ（注1）」の混乱、「ダイナミック・マテリアリ
ティ（注2）」提唱、投資家の立ち位置も様々

ESG・サステナビリティは企業価値創造に寄与するか

投資家の視点 企業の
サステナビリティ

投資家タイプ

支持団体例

マテリアリティ特定の
合理的根拠

求めるリターン

リターンの源泉

企業選別

エンゲージメント目的

アクティブ投資

SASB

「当社ならでは」の存在
価値・独自性・優位性

インデックスを超えるリ
ターン

差別化・機会の価値化

社会課題解決を事業機会
化して生き残れる企業を選
別（Selection）

企業価値の向上

パッシブ投資

GRI

同じ優先順位で、皆で
解決する効率性

資産クラス／資産カテ
ゴリーのリターン

外部リスク軽減

社会課題解決に消極的な
企業はExclusion Listに指
定、投資対象から除外

社会課題解決に参加

社会の
サステナビリティ

（注1）SASB:「投資家の意思決定にどんな影響を与えるか」、GRI:「世の中（経済、環境、社会）にどんな影響を与えるか」
（注2）ダイナミック・マテリアリティは、GRI、SASB、IIRC、CDP、CDSBの5団体合同の提唱

筆者作成

１. ２. ３. ４. ５.
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投資家が企業に求める情報発信の要素と相互関連性

何を見て、どう判断するのか 投資家の投資意思決定に必要な情報

Why What How

変化
見通し

市場規模
競争力
収益性

社会課題 解決対象 解決効果

KPIsマテリアリティ

筆者作成

１. ２. ３. ４. ５.
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-10

-5

0

5

10

15

20

1
9
9

9

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

4

2
0
3

0

2
0
4

0

2
0
5

0

Series1 Series2

Series3 Series4

②

＊：Market Impliedは、2021年2月1日終値ベース、データはCredit Suisse HOLT ＊：Market Impliedは、2021年2月1日終値ベース、データはCredit Suisse HOLT

従来のビジネスモデルは持続可能、成長可能か。その先が問い、評価（試算）する。

企業価値評価の構造 投資家の視点

市場の期待値*

（Market Implied）

①

①具体的な情報の積み上げを定量化して導きだされる部分
（Forecasting period）

②非財務情報等から方向性・可能性を読み取り定量化する
ことにより導き出される部分（Fade）があるが、企業価値全
体に占める割合は②が圧倒的に大きい

②は、1）従来はVisibility、今はSustainability、
加えて、2）経営力（変化・リスクへの対応力）が
重要要素

CFROI実績

資本コスト
（インプライド
割引率）

CFROI Fade

資本コスト Fade

１. ２. ３. ４. ５.
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Footsteps indicator Equilibrium

筆者作成、NHKオンライン特設サイト「新型コロナウイルス」公表ベース

日本全体

（応用例）COVID-19拡大／鎮静予測と先行指標
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方向感

水準感

１. ２. ３. ４. ５.
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筆者作成、東京都「新型コロナウイルスに関連した患者の発生」発表ベース

東京都

（応用例）COVID-19拡大／鎮静予測と先行指標

１. ２. ３. ４. ５.
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❑分析
▪ 客観的視点（多様性、大局観）

❑正解はない、正解を創る
▪決断力・タイミング

▪完遂スピード

❑説明力の重要性
▪ 判断根拠についての説明責任

３．正解を創る経営力
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• コロナ対策：本社はもちろん、工場や事業所、海外子会社等の労働環境が異なるそれぞれの職場でどのよう

な対策が施されているのか ⇒武漢に駐在残し状況把握、地方政府責任者と工場の早期稼働再開交渉、

Webセールスへ切り替え、個人の生産性重視

• 経営者の視点での状況認識・分析：不確定要素がどこにあるのか、外部環境変化がどのような経路で伝播し

業績に影響を与える可能性があるのか等のリスク情報分析 ⇒設備・原材料価格の急低下は設備投資の好

機

• 経営情報の把握：連結の範囲での情報把握の難しさ、その対応 ⇒“数と値段の交渉”はトップ決裁

• 流動性確保関連：資金繰りの健全性、資金調達手段の確保・見通し、財務制限条項抵触の可能性、負債と

資産のキャッシュフローの著しいミスマッチが生じていないか ⇒「競争＝健全な利益を上げること＝健全な

経営」

• 状況激変により業績に著しい影響を与える事象：偶発債務の発生、減損テストの前提の変化、サプライ

チェーン見直しを要する変化等 ⇒“現実的・合理的に考える”、“プライドはいらない”、“「大掃除」と新規顧

客獲得の機会”

• コロナ後、長期視点：これまでの当該企業に関する投資家の理解・認識を修正すべき重要な変化（需要、収

益構造、サプライチェーン、感応度）等 ⇒“元に戻るのではなく、機会にして変えていくべき”、“業界トップが

入れ替わる”、“業界1位の利益が100、2位は50、3位はゼロ、4・5位は赤字になる”

以下は、1x1ミーティングでの日本電産 永守会長の説明（2020年5月1日）

“経営者は何を見ているか、経営者には何が見えているか”

“いかなる問題も、それをつくりだしたときと同じ意識によって解決することはできない。”
アルバート・アインシュタイン

１. ２. ３. ４. ５.
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▪決断する時点で「正解」はない

▪決断を先延ばしすると事態を悪化させる

（様子見をする場合、決断の決め手となる何をモニターするのか、どう決断
するのか明確にしておく必要がある）

▪視野・視点を一段と広げるためにD&Iは不可欠

▪判断材料となる的確かつタイムラグの無い情報も必要

▪合理的な決断を下すしかない

▪意思決定後、必要に応じ修正する覚悟も必要

▪修正トリガーを想定しておく

▪一連の意思決定プロセスを説明する責任を負う

正解はない、正解を創る

１. ２. ３. ４. ５.
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閉鎖性のチェック

▪ 取締役会に「阿吽の呼吸」、「暗黙の了解」を持ち込んでいませんか？

“空気”ではなく、合理的判断ができる環境整備が必要不可欠

▪ 行動経済学のワナにはまらない体制はありますか？

ハーディング（群がり）：ハーディングはレッドオーシャン。避けるには不完全な情報で決断する必要

損失バイアス：損失に対する不満足は、同じ大きさの利益から得られる満足よりも大きい（損失回避、
損失への過敏性）

現状維持バイアス：現状を改める行動や選択には心理的な負担が掛かるので、現状を維持しようとす
るバイアスが働く

時間割引率のバイアス：時間割引率が“低い”とは、将来の満足のために現在の満足を我慢する行動
バイアス。起業家・創業者に見られる。このような「忍耐強い」判断と「問題の先送り」を混同していま
せんか？（一方、投資家には時間割引率が“高い”行動バイアスが見られることがある。）

▪ マイノリティ経験はありますか？

多様性を受け入れ取り入れる準備として、マイノリティ側の体験が必要

▪ 独自に市場調査・データ収集を行っていますか？

マクロ・トップダウンでは先行できない・・・ハーディングに陥り易い

直接の顧客（納入先）ではなく、最終需要市場を独自に調査し、納入先の発注の確からしさをチェック
してますか？

▪ 長期ビジョンを経営陣・従業員で共有できていますか？

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

１. ２. ３. ４. ５.
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❑これまでの制度設計改正と今後

❑事業再編促進および少数株主保護のための施策

❑経営環境激変への備え

４．今後の展望
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ルール、コード： フェア・ディスクロージャー・ルール導入（金商法一部改正、2017年）

スチュワードシップ・コード再改訂（2020年）

コーポレートガバナンス・コード改訂・再改訂（2018年、2021年）

有価証券報告書開示府令改正（2019年）

令和元年改正会社法（2021年3月1日施行）

ガイダンス、指針等： 伊藤レポート（2014年）

価値協創ガイダンス（2017年）

公正なM&A指針（2019年）

事業再編実務指針（2020年）

人材版伊藤レポート（2020年）

クライメート・イノベーション・ファイナンス戦略2020（2020年）

準備中： 市場構造改革・TOPIX改革（金融庁、東証）

支配株主を有する上場子会社の少数株主保護（金融庁、東証）

今後： D&I、人的資本投資、環境イノベーション投資、DX、ビジネスモデル・イノベーション

経営点検から価値創造の改革へ

これまでの制度設計改正と今後

１. ２. ３. ４. ５.
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出所：筆者作成； 1：経済産業省； 2：法務省； 3：東京証券取引所； 4：経済産業省

事業再編促進および少数株主保護のための施策

完全子会社化 MBO 事業譲渡・グ
ループ再構築

スピンオフ

2019年6月28日公
表

2019年12月11日
公布、2021年3月
1日施行

2020年1月7日～
中間整理2020年9

月

2017年4月1日以
後適用

2020年2月～実務
指針2020年7月

会社法改正2

公正なM&Aの在り方に関する指針1

従属上場会社における少数株主
保護の在り方等に関する研究会3

平成29年度税制改正

事業再編研究会4

１. ２. ３. ４. ５.
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経済産業省 事業再編実務指針～事業ポートフォリオと組織の変革に向けて～（事業再編ガイドライン） エグゼグティブ・サマリーより一部抜粋

事業再編ガイドラインのポイント

取締役会の役割 （事業再編ガイドライン3.1）

会社法上の位置づけ
会社法上、会社の機関設計にかかわらず、事業ポートフォリオに関する基本方針 5 の決定、及びその基
本方針に基づき経営陣が行う職務の執行に対する監督は、取締役会の重要な役割である。 – また、取締
役は、善管注意義務に基づき、事業ポートフォリオに関する基本方針の決定及び監督に関して、中長期
的に企業価値を向上させるべく、最善を尽くすことが求められる。

取締役会における事業ポートフォリオに関する基本方針の見直し
取締役会においては、(i)少なくとも年に 1 回は定期的に事業ポートフォリ オに関する基本方針の見直しを
行うとともに、(ii)経営陣に対して、事業ポートフォリオマネジメントの実施状況等に関して監督を行うべきで
あ る。 – 取締役会において上記の見直しや監督を行う際には、株主に対する受託者責任を踏まえ、中長
期的な企業価値の向上に向けて、全社レベルの視点から検討するとともに、①事業ポートフォリオマネジ
メントに関する実施体制・事業評価の仕組み・情報開示及び②事業ポートフォリオの内容について具体
的に確認すべきである。

経営者の役割 （事業再編ガイドライン2.1）

従業員利益の確保の観点から、事業再編をどう考えるか
自社が「ベストオーナー」ではない事業を抱えていても当該事業の成長戦略の実現は難しいため、従業員
利益の確保という観点からも、黒字であっても、例えば（その事業における）資本収益性が資本コストを下
回り、回復が難しいと見込まれる段階で早期に切出しの決断を行うことが重要である。
また、事業の切出しをスムーズに実行するためにも、普段から、事業ポー トフォリオを見直すことの意義に
ついて従業員の理解を深めておくことが重要である。
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経済産業省 事業再編実務指針～事業ポートフォリオと組織の変革に向けて～（事業再編ガイドライン） エグゼグティブ・サマリーより一部抜粋

事業再編ガイドラインのポイント

CFOの機能強化 （事業再編ガイドライン2.2）
事業ポートフォリオマネジメントにおいては全社的な観点からの財務的な規律付けが重要であり、CFO が
その担い手になるべきであるが、日本企業においても、その機能強化を図り、積極的な役割が期待される。
– そのためにも、経営企画（CSO）のラインと CFO のラインとの連携を進め、特に事業ポートフォリオに関
しては一体的に議論できるような関係を構築することが望ましい。 – また、サステナビリティやイノベーショ
ンの観点から、CTO や CIO の役割や連携強化も重要である。

事業評価の仕組みの構築と運用
事業ポートフォリオを見直し、最適化を図る際の出発点となるのが既存の事業（又は事業セグメント）の評
価分析であり、その際、最も重要な視点が、その事業にとって自社が「ベストオーナー」かどうかということ
である。
事業評価においては、可能な限り、具体的なデータに基づく定量評価を踏まえた検討により、適切な事業
評価とそれに基づく判断を行うことが重要である。

「4 象限フレームワーク」
事業ポートフォリオマネジメントを適切に行うためには、資本収益性と成長性を軸として事業評価を行うた
めの標準的な仕組みである「4 象限フレームワーク」を活用することが有効である。
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「4象限フレームワーク」

１. ２. ３. ４. ５.
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例えば、あるメーカーA では本業ではない不採算リゾートホテル事業から撤退することが投資家から見た経営
課題の1 つの焦点であった。

IR 担当者とのミーティングで現状認識を再確認し、財務担当役員、社長へと徐々に段階を踏んで当該不採算
事業からの撤退を真剣に検討してもらうようお願いした。

社長は事業撤退に伴う従業員の解雇を連想し強い難色を示したが、ノンコア事業という位置付けでギリギリの
予算しか割り当てられない状況の方が当該事業で働く従業員は不幸ではないかと疑問を投げかけた。

むしろ、リゾートホテル業が本業である企業へ譲渡して、その傘下で効果的な宣伝広告や改修が行える環境で
働く方が幸せなはずではないかと伝えた。

我々の分析では、リゾート事業の事業価値を十分に引き出すことができていないとの「診断」であり、連結経営
母体と事業のミスマッチがあるという結論だったからである。

この約9 カ月後にA 社はリゾートホテル事業を不動産開発会社へ譲渡することを発表し株価は上昇した。

具体事例：ベストオーナーによる事業の活性化

出所：公益社団法人日本証券アナリスト協会編「価値向上のための対話」（日本経済新聞出版社、2017年）P.98-99 第5章三瓶裕喜著

１. ２. ３. ４. ５.
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企業価値向上への影響が限定的であればエンゲージメントとして成功とはいえない。

そのために入念な準備が必要であることは言うまでもない。

また、表面的なコーポレートファイナンス理論だけでは心を動かすことはできない。

前例の場合、もし社長に気づきがあったとすれば、ノンコア事業でも安定雇用していることが「従業員のため」で
あるという考え方に対し、従業員が「もっと幸せになれる経営母体があるかもしれない」ということだろう。

より多くのステークホルダーの利害を同時に満たす改善策があったということである。

出所：公益社団法人日本証券アナリスト協会編「価値向上のための対話」（日本経済新聞出版社、2017年）P.98-99 第5章三瓶裕喜著

具体事例：ベストオーナーによる事業の活性化

（続き）

（注） さらに約2年後以降、個人旅行で同リゾートホテルを数回訪れたが、施設の改修が進み息を吹き返したようだった。従業員
に経営母体の変更の影響をどう感じているか、変更の前後で従業員の入れ替えがあったかなど宿泊客としては奇妙に思
われる質問をしたが、従業員は従前通り変わらず、施設への投資や宣伝広告が積極的になり、稼働率も上がり生き生きと
しているとのことだった。

１. ２. ３. ４. ５.
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具体事例の後日談
対話の際に社長に本を手交 ・・・同社取締役CFOとの対話から、その後社内研修に
採用されていたことが、13年後にわかった。

１. ２. ３. ４. ５.
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出所：筆者作成； 5,6,7,8：経済産業省

経営環境激変への備え

DX
（デジタル・ト
ランスフォー
メーション）

課題解決イ
ノベーショ
ン

人的資本 無形資産 デジタル基
盤

2020年1月17

日～中間整理
2020年9月

2020年1月22

日～デジタル
ガバナンス
コード、法認
定基準案策定
2020年11月

2019年11月26

日～中間取り
まとめ2020年
8月

2020年2月～
中間取りまと
め2020年9月

Society5.0時代のデジタル・ガバナンス検討会6

持続的な企業価値の向上と人的資本
に関する研究会5

環境イノベーションに向けたファイナンスのあり方研究会8

サステナブルな企業価値創造に向けた対話の実質化検討会7

１. ２. ３. ４. ５.
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経済産業省「人材版伊藤レポート」

「人材版伊藤レポート」（経済産業省2020年9月）

１. ２. ３. ４. ５.
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❑Capitalとは、“能力”、それに対しResourceとは、“役立つ材”を意味する

❑例えば、Human Capital（人的資本）とは、“人間が持つ能力”（知識、スキ
ル、資格など）を資本として考えることを指す。

一方、Human Resource（人材）は、“役に立つ個人、即戦力”を指す。

⇒ この違いは、「状況に応じて必要な能力を確保しようとする考え方」と
「持っているものを活かすことを優先する考え方」に通ずるのではないか。

⇒ 資本は投資（Capitalize）して、元本及びリターンを回収して増幅するもの、
資源は活動のために消費するもの（Expense）、の違いにも表れている。

32

As defined, resources are the total means available or an available supply that can be drawn on when needed. 

Resources, quite simply, can be drawn on until exhausted. Capital, however, is defined as any form of wealth 

employed or capable of being employed in the production of more wealth. Capital can grow with investment to 

produce more capital.
http://www.informationexperts.com/

Capitalとは「能力」
CFOとCHROの共通言語、相互連携がますます重要になる

１. ２. ３. ４. ５.
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企業とフィデリティ投信の個別エンゲージメント事例

❑個別のエンゲージメント事例について「議題」、「取組」、「成果」に整理して
公表

❑2013年以降の事例を掲載

❑数年に亘るエンゲージメントも多数

❑経営陣のみならず、内容に応じて社外取締役、社外監査役とも対話を実施

５．補足資料
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フィデリティ投信HP 「2019年 日本版スチュワードシップ・コードの各原則・指針の励行状況に対する自己評価」

１. ２. ３. ４. ５.
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▪ 当資料は、信頼できる情報をもとにフィデリティ投信が作成しておりますが、データの正確性・完全
性について当社が責任を負うものではありません。

▪ 当資料に記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変
更することがあります。また、いずれも将来の傾向、数値、運用結果等を保証もしくは示唆するもの
ではありません。

▪ 当資料にかかわる一切の権利は引用部分を除き当社に属し、いかなる目的であれ当資料の一部又
は全部の無断での使用・複製は固くお断りいたします。

重要情報


