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２０２４年２⽉１⽇
東京証券取引所

【別紙】事例集

本資料は、「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」を検討中の上場会社の皆様に検討の参考にしていただ
くとともに、既に開示済の上場会社の皆様にも今後のアップデートの参考としていただくことを目的として、国内外の多く
の投資者との面談に基づき、投資者が企業に期待している取組みのポイントが押さえられていると投資者が一定の評価をし
ている取組みの事例を取りまとめたものです。
※ 本資料に掲載している事例は、資本コストや株価を意識した経営に取り組む上場会社における検討の参考としていただくため、情報提供

のみを目的として取り上げているものであり、特定の銘柄に関する投資勧誘など、それ以外の目的で掲載するものではありません。
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はじめに

 本事例集は、２０２３年３⽉に「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」
をお願いして以降、中⻑期の企業価値向上を重視する投資者（アクティブファンドなど）
を中心とした計９０社超（国内約３割、海外約７割）の投資者との面談を通じて、投資者
が企業に期待するポイントが押さえられていると、投資者が一定の評価をしている取組み
の事例を取りまとめた資料です。

 「投資者の視点を踏まえた『資本コストや株価を意識した経営』 のポイントと事例」（２
０２４年２⽉１⽇公表）で記載しているポイントとあわせてご参照ください。
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① ② ③ ① ② ③ ④ ① ② ③
投資者の視
点から資本
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投資者の視
点を踏まえ
て多面的に
分析・評価
する

バランス
シートが効
率的な状態
となってい
るか点検す
る

経営資源の
適切な配分
を意識した
抜本的な取
組みを⾏う

資本コスト
を低減させ
るという意
識を持つ

中⻑期的な
企業価値向
上のインセ
ンティブと
なる役員報
酬制度の設
計を⾏う

中⻑期的に
目指す姿と
紐づけて取
組みを説明
する

経営陣・取
締役会が主
体的かつ積
極的に関与
する

株主・投資
者の属性に
応じたアプ
ローチを⾏
う

対話の実施
状況を開示
し、更なる
対話・エン
ゲージメン
トに繋げる

1 4 ページ 1605 INPEX 鉱業 プライム TOPIX Mid400 ● ●
2 6 ページ 1885 東亜建設工業 建設業 プライム TOPIX Small ● ●
3 8 ページ 1911 住友林業 建設業 プライム TOPIX Mid400 ● ● ● ●
4 11 ページ 4099 四国化成ホールディングス 化学 プライム TOPIX Small ● ●
5 12 ページ 4183 三井化学 化学 プライム TOPIX Mid400 ● ● ●
6 14 ページ 4384 ラクスル 情報・通信業 プライム TOPIX Small ●
7 16 ページ 4704 トレンドマイクロ 情報・通信業 プライム TOPIX Mid400 ●
8 17 ページ 4886 あすか製薬ホールディングス 医薬品 プライム TOPIX Small ● ● ●
9 19 ページ 5019 出光興産 石油・石炭製品 プライム TOPIX Mid400 ● ● ● ●
10 22 ページ 5406 神⼾製鋼所 鉄鋼 プライム TOPIX Mid400 ●
11 24 ページ 5805 SWCC 非鉄⾦属 プライム TOPIX Small ● ●
12 26 ページ 5901 東洋製罐グループホールディングス ⾦属製品 プライム TOPIX Mid400 ● ●
13 29 ページ 6246 テクノスマート 機械 スタンダード - ● ● ● ●
14 31 ページ 6361 荏原製作所 機械 プライム TOPIX Mid400 ● ● ●
15 33 ページ 7186 コンコルディア・フィナンシャルグループ 銀⾏業 プライム TOPIX Mid400 ● ● ● ●

#

Ⅰ. 現状分析・評価 Ⅱ. 取組みの検討・開示 Ⅲ. 株主・投資者との対話
本事例集で取り上げている対応のポイント

ページ
番号 規模市場業種銘柄名コード

Index -1
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トに繋げる

16 35 ページ 7259 アイシン 輸送用機器 プライム TOPIX Mid400 ●
17 37 ページ 7537 丸文 卸売業 プライム TOPIX Small ●
18 39 ページ 7646 PLANT 小売業 スタンダード - ● ●
19 40 ページ 8011 三陽商会 繊維製品 プライム TOPIX Small ● ●
20 42 ページ 8051 山善 卸売業 プライム TOPIX Small ● ●
21 44 ページ 8058 三菱商事 卸売業 プライム TOPIX Core30 ●
22 46 ページ 8098 稲畑産業 卸売業 プライム TOPIX Small ● ● ●
23 49 ページ 8174 ⽇本瓦斯 小売業 プライム TOPIX Mid400 ● ● ●
24 52 ページ 8252 丸井グループ 小売業 プライム TOPIX Mid400 ● ● ●
25 54 ページ 8306 三菱UFJフィナンシャル・グループ 銀⾏業 プライム TOPIX Core30 ● ● ●
26 56 ページ 8337 千葉興業銀⾏ 銀⾏業 プライム TOPIX Small ● ● ●
27 58 ページ 8360 山梨中央銀⾏ 銀⾏業 プライム TOPIX Small ● ● ● ●
28 61 ページ 8789 フィンテック グローバル その他⾦融業 スタンダード - ● ● ●
29 64 ページ 9076 セイノーホールディングス 陸運業 プライム TOPIX Mid400 ● ●

6 社 15 社 4 社 12 社 6 社 3 社 11 社 7 社 0 社 7 社(参考) ポイント毎の掲載企業数

#

Ⅰ. 現状分析・評価 Ⅱ. 取組みの検討・開示 Ⅲ. 株主・投資者との対話
本事例集で取り上げている対応のポイント

ページ
番号 規模市場業種銘柄名コード

Index -2 
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出所︓株式会社INPEX 2023年12⽉期 第2四半期 決算説明会（2023年8⽉10⽇）
12〜13ページ
https://www.inpex.co.jp/ir/library/pdf/presentation/Presentation20230810-a.pdf

INPEX（1605）①事例１ 鉱業TOPIX
Mid400

現状分析、目指す方向性、具体的な取組みと
いう一連の内容が分かりやすく示されている。
また、ＷＡＣＣを上回るＲＯＩＣの安定的確保
を目指すことを明言するなど、企業価値向上に
向けた取組みが加速していると評価できる。

投資者の評価ポイント

 ＰＢＲ等の指標について時系列の分析を⾏ったうえで、
それらの評価や背景要因について提示（→ポイントⅠ. ②）

 中⻑期的に目指す方向性を示したうえで、それを実現す
るための具体的な取組みについて説明（→ポイントⅡ. ④）
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事例x. INPEX（1605）② プライム

出所︓株式会社INPEX 2023年12⽉期 第2四半期 決算説明会（2023年8⽉10⽇）
14ページ、16ページ
https://www.inpex.co.jp/ir/library/pdf/presentation/Presentation20230810-a.pdf

TOPIX TOPIX 
Mid400INPEX（1605）②事例１ 鉱業TOPIX

Mid400
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東亜建設工業（1885）①事例２ 建設業TOPIX
Small

出所︓東亜建設工業株式会社「ＰＢＲ向上に向けたアクション
プラン」の策定について（2023年5⽉12⽇）
６〜７ページ
https://pdf.irpocket.com/C1885/bU43/S1uj/NeK4.pdf

 ＰＢＲ向上に向けたアクションプラン
の一環として、ＩＲ活動の強化に向け
て専任部署を新設するとともに、株
主・投資者からのフィードバックを踏
まえて、英文開示を含む情報開示の充
実に取り組む（→ポイントⅢ. ①）

ＩＲ専任部署の新設や、情報開示の充実に向
けた取組みなど、経営層がコミットして株主・
投資者との向き合い方を改善しようとしている
ことが伝わり、今後の企業価値向上に向けた取
組みの加速が期待できる。

投資者の評価ポイント
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東亜建設工業（1885）②事例２ 建設業TOPIX
Small

出所︓東亜建設工業株式会社「ＰＢＲ向上に向けたアクションプラン」
の策定について（2023年5⽉12⽇） ８ページ、11ページ
https://pdf.irpocket.com/C1885/bU43/S1uj/NeK4.pdf

 投資家との対話で得られた意⾒について取締役
会に定期的に報告し、施策の⾒直しに反映

（→ポイントⅢ. ①）

 株主・投資家との対話での主な意⾒と、その後の
対応状況を開示（→ポイントⅢ. ③）
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出所︓住友林業株式会社 2023年12⽉期 〜第2四半期実績及び通期予想〜（2023年8⽉9⽇）
24〜25ページ
https://sfc.jp/information/ir/library/statements/pdf/2023-2q_gaiyo.pdf

住友林業（1911）①事例３ 建設業TOPIX
Mid400

株主資本コストを大きく上回るＲＯＥ目
標を掲げるとともに、市場評価の改善にも
取り組むなど、積極的な取組姿勢に好感。
企業価値向上との連動を意識した役員報酬
制度の導⼊など、経営陣の強いコミットメ
ントが感じられる。

投資者の評価ポイント

株主資本コストについて、⾃社で認識してい 株主資本コストについて、⾃社で認識してい
る水準や、算出に用いたモデル・パラメータ
設定を開示（→ポイントⅠ. ①）
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事例x. 住友林業（1911）②

出所︓住友林業株式会社 2023年12⽉期 〜第2四半期実績及び通期予想〜 （2023年8⽉9⽇）
26〜27ページ
https://sfc.jp/information/ir/library/statements/pdf/2023-2q_gaiyo.pdf

住友林業（1911）②事例３ 建設業TOPIX
Mid400

 株主資本コストを上回る資本収益性を達成し
ていても、ＰＥＲやＰＢＲなど市場評価に関
する指標の状況についても分析を⾏い、改善
に向けた取組みを検討（→ポイントⅠ. ②）

 ⻑期ビジョンで掲げた事業を推進、拡大する
ため、積極的な投資を実施（→ポイントⅡ. ①）
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事例x. 住友林業（1911）③

出所︓住友林業 2023年12⽉期 〜第2四半期実績及び通期予想〜 （2023年8⽉9⽇） 28ページ
https://sfc.jp/information/ir/library/statements/pdf/2023-2q_gaiyo.pdf

 中⻑期的な業績や企業価値向上と連
動性の⾼い役員報酬制度とするため、
株価の成⻑度合いやサステナビリ
ティ指標達成率に応じた譲渡制限付
株式報酬を導入（→ポイントⅡ. ③）

住友林業（1911）③事例３ 建設業TOPIX
Mid400
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四国化成ホールディングス （4099）事例４ 化学TOPIX
Small

出所︓四国化成ホールディングス株式会社 2023年12⽉期 第3四半期 決算説明会補⾜資料（2023年10⽉26⽇） 14ページ
https://www.shikoku.co.jp/wp/wp-content/uploads/2023/10/2023%E5%B9%B412%E6%9C%88%E6%9C%9F-3Q%E6%B1%BA%E7%AE%97%E8%A3%9C%E8%B6%B3%E8%AA%AC%E6%98%8E%E8%B3%87%E6%96%99.pdf

 ROE水準向上の実現に向けて、バ
ランスシートをベースとする分析
を⾏い、改善に向けた対応方針と
あわせて開示（→ポイントⅠ. ③
&ポイントⅡ. ①）

バランスシートを意識した
経営が⾏われていることが一
目でわかるユニークな図解。
会社の理解が深まり、今後の
対話の深化に繋がる。

投資者の評価ポイント
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出所︓ 三井化学株式会社 三井化学レポート2023 45〜46ページ
https://jp.mitsuichemicals.com/content/dam/mitsuichemicals/sites/mci/documents/ir/ar/ar23_all_web_jp.pdf.coredownload.inline.pdf

三井化学（4183）①事例５ 化学TOPIX
Mid400

従来から取り組んできたＲＯＩＣ経営の深化を掲げ、
保有資産の⾒直しや、ポートフォリオ変⾰を推進（→
ポイントⅡ. ①）

事業ポートフォリオの⾒直しなどの構
造改⾰をこれまでも着実に実⾏しており、
掲げられた取組みに一定の説得⼒がある。
また、トップマネジメントが頻繁に市場
と対話しており、投資者の声がきちんと
伝わっていると感じられる。

投資者の評価ポイント
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出所︓ 三井化学株式会社 三井化学レポート2023 １ページ（赤枠は東証が追記）
https://jp.mitsuichemicals.com/content/dam/mitsuichemicals/sites/mci/documents/ir/ar/ar23_all_web_jp.pdf.coredownload.inline.pdf

三井化学（4183）②事例５ 化学TOPIX
Mid400

 投資者との対話の中で、質問の多いＭ＆Ａに関する分析
等について、統合報告書で開示（→ポイントⅢ. ③）

 対話の深化を目的として、社外取締役
と投資者とのスモールミーティングを
実施し、その内容を統合報告書で開示
（→ポイントⅢ. ①）
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ラクスル（4384）①事例６ 情報・
通信業

TOPIX
Small

出所︓ラクスル株式会社 2023年7⽉期 決算説明会資料 57〜58ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/4384/ir_material_for_fiscal_ym/141637/00.pdf

 創業者ＣＥＯの退任後、新ＣＥＯの中⻑期的な
企業価値向上に対するコミットを促すため、株
式報酬の割合を最大限⾼く設定するとともに、
利益成⻑に連動したＲＳＵ（譲渡制限付株式ユ
ニット）を導⼊（→ポイントⅡ. ③）

新たに導⼊されたＣＥＯの報酬制度は、
創業者の後継者となる新ＣＥＯが、創業
者的精神を持ち企業成⻑に積極的に取り
組むことを期待したパッケージとなって
おり、成⻑の実現に向けた強いコミット
メントが感じられる。

投資者の評価ポイント
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ラクスル（4384）②事例６ 情報・
通信業

TOPIX
Small

出所︓ラクスル株式会社 2023年7⽉期 決算説明会資料 87〜88ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/4384/ir_material_for_fiscal_ym/141637/00.pdf

 ＣＥＯ以外の取締役に対しても譲渡制限付
株式やストックオプションを、従業員に対
してもストックオプションを付与するなど、
役職員のインセンティブとコミットメント
を企業価値向上と合致させるための取組み
を推進 （→ポイントⅡ. ③）
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出所︓トレンドマイクロ株式会社 コーポレートガバナンス報告書（2023年12⽉7⽇更新）13ページ（赤枠は東証が追記）
https://www.trendmicro.com/ja_jp/about/investor-relations/corporate-governance.html?modal=corporate-governance-report_223127pdf

トレンドマイクロ（4704）事例７ 情報・
通信業

TOPIX
Mid400

 資本コストに関して、毎四半期の決算説明会でアナ
リスト・機関投資家にアンケートを実施して把握
（→ポイントⅠ. ①）

資本コストについて投資者にアンケー
トを実施するのは、投資者の期待を理解
するという観点で、良い取組み。

投資者の評価ポイント
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あすか製薬ホールディングス （4886）①事例８ 医薬品TOPIX
Small

出所︓あすか製薬ホールディングス株式会社 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について（2023年11⽉10⽇） 3〜4ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/4886/tdnet/2357956/00.pdf

 ＲＯＥが目標値である８％を超え
ているものの、ＰＢＲが1倍割れの
状況を踏まえて、その要因分析を
⾏い、改善に向けた取組みを検討
（→ポイントⅠ. ②）

「資本コストや株価を意識した経営」
の主要なポイントがコンパクトにカバ―
され、投資者にとってわかりやすく説明
が⾏われている。

投資者の評価ポイント
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あすか製薬ホールディングス （4886）②事例８ 医薬品TOPIX
Small

出所︓あすか製薬ホールディングス株式会社 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について（2023年11⽉10⽇） 6ページ、8ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/4886/tdnet/2357956/00.pdf

 将来の成⻑に向けた中期のキャッシュアロケー
ション方針を開示（→ポイントⅡ. ①）

 投資家向け説明会の拡充や情報開示の充実など、
ＩＲ活動の強化に取り組む（→ポイントⅢ. ①）
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出所︓出光興産株式会社 2022年度決算説明資料（2023年5⽉9⽇）28〜29ページ
（赤枠は東証が追記）
https://ssl4.eir-parts.net/doc/5019/ir_material_for_fiscal_ym10/134611/00.pdf

出光興産（5019）①事例９ 石油・
石炭製品

TOPIX
Mid400

 2023年５⽉、ＣＡＰＭベースの資本コストと市場の
期待リターンとの間には乖離があるという認識を提示
し、ＲＯＥ目標の上方修正について検討する旨を表明
（→ポイントⅠ. ①）

東証の要請後、いち早く現状認識や議論の方
向性を開示したうえで、その後、実際にＲＯＥ
目標の上方修正を実施。また、事業構造改⾰を
通じた資本効率の改善や、市場との対話の積極
化に取り組むなど、真摯な取組み姿勢を感じる。

投資者の評価ポイント
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出所︓出光興産株式会社 2023年度第2四半期決算説明資料（2023年11⽉14⽇）４〜５ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/5019/tdnet/2362958/00.pdf

出光興産（5019）②事例９ 石油・
石炭製品

TOPIX
Mid400

 2023年５⽉に表明したＲＯＥ目標上方修正を実施。
市場の期待リターンの水準を踏まえてＲＯＥ目標水準
を８％から10％以上に引上げ（→ポイントⅡ. ④）
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出所︓出光興産株式会社 2023年度第2四半期決算説明資料（2023年11⽉14⽇）
７ページ、10ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/5019/tdnet/2362958/00.pdf

出光興産（5019）③事例９ 石油・
石炭製品

TOPIX
Mid400

 投資単位の引き下げによる投資者層の拡大や、
市場との対話機会、情報開示の更なる充実に取
り組む（→ ポイントⅢ. ①）

 事業ポートフォリオの転換による脱炭素事業・成⻑
事業へのシフト、収益構造の転換を通じて資本コス
トの低減に取り組む（→ ポイントⅡ. ②）
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出所︓株式会社神⼾製鋼所 資本市場との対話について【2022年度】（2023年6⽉）９ページ、11ページ
https://www.kobelco.co.jp/about_kobelco/kobesteel/governance/files/capital_markets_22.pdf

神⼾製鋼所（5406）①事例10 鉄鋼TOPIX
Mid400

 対話を企業価値向上の実現に向けた取組みの推進に
活かすための社内フィードバック体制を構築し、そ
の実績とともに開示（→ポイントⅢ. ③）

株主・投資者との対話の実施状況や、
それがどのように経営上の判断に取り⼊
れられているかがよくわかる開示であり、
対話を成⻑ドライバーとして活用しよう
とする姿勢が伝わるとともに、今後の建
設的な対話の深化にも繋がる。

投資者の評価ポイント
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出所︓株式会社神⼾製鋼所 資本市場との対話について【2022年度】（2023年6⽉）７〜８ページ
https://www.kobelco.co.jp/about_kobelco/kobesteel/governance/files/capital_markets_22.pdf

神⼾製鋼所（5406）②事例10 鉄鋼TOPIX
Mid400

 対話の実例とそれに対する考え方やその後
の検討・対応状況について、具体的にわか
りやすく開示（→ポイントⅢ. ③）
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SWCC （5805） ①事例11 非鉄⾦属TOPIX
Small

出所︓SWCC株式会社 2024年3⽉期 第2四半期 決算補⾜説明資料（2023年11⽉2⽇）
27〜28ページ
https://www.swcc.co.jp/jpn/ir/pdf/202309expl.pdf

 収益性・市場評価に関する各種指標について、
時系列の分析や要素ごとに分解した分析を実施
（→ポイントⅠ. ②）

従来からＲＯＩＣ経営を推進してお
り、着実に変⾰が進展している。また、
ＲＯＩＣ経営をどのように社内に浸透
させているのか、社内報を紹介するな
ど、外部にも分かりやすく伝える工夫
が⾏われている。

投資者の評価ポイント
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SWCC （5805） ②事例11 非鉄⾦属TOPIX
Small

出所︓SWCC株式会社
（左上）2024年3⽉期 第2四半期 決算補⾜説明資料（2023年11⽉2⽇） 25ページ

https://www.swcc.co.jp/jpn/ir/pdf/202309expl.pdf

（右下）統合報告書2022（2022年12⽉17⽇）８ページ（赤枠・下線は東証が追記）
https://www.swcc.co.jp/jpn/ir/pdf/library/download/2022/ir2200.pdf

 ROIC経営を全社的に浸透させるべく、社内報（※）で各部署ごとの分かりや
すい指標と目標数値を掲げ、社員一人一人が自分事として取組める仕組み・環
境づくりを推進（→ポイントⅡ. ①）

（※）社内報全体版の掲載先
・夏号特集 https://www.swcc.co.jp/jpn/ir/images/newsletter_ROIC01.pdf
・秋号特集 https://www.swcc.co.jp/jpn/ir/images/newsletter_ROIC02.pdf
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出所︓東洋製罐グループホールディングス株式会社 「資本収益性向上に向けた取り組み２０２７」
策定に関するお知らせ（2023年5⽉12⽇）5〜6ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/5901/tdnet/2277337/00.pdf

東洋製罐グループホールディングス（5901）①事例12 ⾦属製品TOPIX
Mid400

 各種指標について、時系列の分析に加えて、業種平均値と
の比較分析を実施し、課題を特定（→ポイントⅠ. ②）

現状分析、目指す方向性、具体的な取組みと
いう一連の内容が分かりやすく示されている。
また、中⻑期のキャッシュアロケーション方針
が示され、今後、成⻑投資・株主還元にどう
キャッシュを配分していくかがよくわかり、投
資評価を⾏いやすくなった。

投資者の評価ポイント
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出所︓東洋製罐グループホールディングス株式会社 「資本収益性向上に向けた取り組み２０２７」
策定に関するお知らせ（2023年5⽉12⽇）12〜13ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/5901/tdnet/2277337/00.pdf

東洋製罐グループホールディングス（5901）②事例12 ⾦属製品TOPIX
Mid400

 資本収益性の向上に向けて、不採算部門の再構築
や成⻑分野の拡大など、事業ポートフォリオの最
適化に取り組む（→ポイントⅡ. ①）
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出所︓東洋製罐グループホールディングス株式会社 「資本収益性向上に向けた取り組み２０２７」
策定に関するお知らせ（2023年5⽉12⽇）14〜15ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/5901/tdnet/2277337/00.pdf

東洋製罐グループホールディングス（5901）③事例12 ⾦属製品TOPIX
Mid400

 事業成⻑及び資本収益性向上の実現に向け
たキャッシュアロケーションの方針を明示
（→ポイントⅡ. ① ）
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テクノスマート（6246）①事例13 機械スタンダード

出所︓株式会社テクノスマート 第3次中期経営計画 19〜20ページ（赤枠は東証が追記）
https://www.technosmart.co.jp/wp/wp-content/uploads/2023/03/%E3%83%86%E3%82%AF%E3%83%8E%E3%82%B9%E3%83%9E%E3%83%BC%E3%83%88-%E7%AC%AC3%E6%AC%A1%E4%B8%AD%E6%9C%9F%E7%B5%8C%E5%96%B6%E8%A8%88%E7%94%BB.pdf

 株主資本コストの水準とあわせて、算出モデルや
パラメータの設定内容を開示（→ポイントⅠ. ①）

 ＲＯＥや株主資本コストの水準について、
時系列の分析を実施（→ポイントⅠ. ②）

株主・投資者の期待を踏まえ、中⻑期的
な企業価値向上の実現に向けて、真摯な取
組みが進められている。また、現状分析や
取組みの開示は、的確にポイントをおさえ
ており、わかりやすい説明が⾏われている。

投資者の評価ポイント
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テクノスマート（6246）②事例13 機械スタンダード

出所︓株式会社テクノスマート 第3次中期経営計画 21~22ページ
https://www.technosmart.co.jp/wp/wp-content/uploads/2023/03/%E3%83%86%E3%82%AF%E3%83%8E%E3%82%B9%E3%83%9E%E3%83%BC%E3%83%88-%E7%AC%AC3%E6%AC%A1%E4%B8%AD%E6%9C%9F%E7%B5%8C%E5%96%B6%E8%A8%88%E7%94%BB.pdf

 事業運営に必要な現預⾦の水準を検討したうえで、その水準
や余剰現預⾦の状況、今後の営業キャッシュフロー⾒通しを
踏まえて、将来的なキャピタル・アロケーション方針を策定
（→ポイントⅠ. ③ ＆ ポイントⅡ. ①）
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出所︓株式会社 荏原製作所 2023年12⽉期第2四半期 決算説明会資料（2023年8⽉14⽇） 20ページ、22ページ
https://www.ebara.co.jp/ir/library/earnings/briefings-documents/__icsFiles/afieldfile/2023/08/14/setsumeikai_20230814_1.pdf

荏原製作所（6361）①事例14 機械TOPIX
Mid400

 セグメント別にＲＯＩＣ―ＷＡＣＣスプ
レッドの分析・評価を実施し、セグメン
トごとのＲＯＩＣスプレッド拡大の施策
を提示（→ポイントⅠ. ②）

ＲＯＩＣの現状認識やスプレッド拡大の目標、
そのための施策をブレークダウンしながら非常
にわかりやすく説明している。このような開示
が⾏われると、経営陣との議論も深まりやすく、
他の企業でもぜひ参考にしてほしい。

投資者の評価ポイント
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出所︓株式会社 荏原製作所 2023年12⽉期第2四半期 決算説明会資料（2023年8⽉14⽇） 21ページ
https://www.ebara.co.jp/ir/library/earnings/briefings-documents/__icsFiles/afieldfile/2023/08/14/setsumeikai_20230814_1.pdf

 各取組みが企業価値向上にどう寄与していくかについて、ＲＯＩＣ
ツリーを用いてわかりやすく説明（→ポイントⅡ．④）

荏原製作所（6361）②事例14 機械TOPIX
Mid400

 資本コストの低減に向けた取組みについても言及
（→ポイントⅡ. ②）
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出所︓株式会社 コンコルディア・フィナンシャルグループ 2023年3⽉期 通期 インフォメーションミーティング（2022年度決算および企業価値向上に向けた取り組み）９ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/7186/ir_material_for_fiscal_ym8/136053/00.pdf

コンコルディア・フィナンシャルグループ（7186）①事例15 銀⾏業TOPIX
Mid400

 株主資本コストについて、Ｃ
ＡＰＭに加えて株式益利回り
に基づく算出も⾏うとともに、
各種指標についてもヒストリ
カルの推移について、その変
動要因とあわせて提示 （→ポ
イントⅠ. ①）

複数モデルでの資本コストの算出、各種指標に関するヒストリカルの分析や、
同業他社との比較など、深度のある現状分析が⾏われている。また、各取組みが、
目指す姿の実現にどう寄与することが期待されるのか、わかりやすい説明が⾏わ
れており、実現性に説得⼒がある。

投資者の評価ポイント
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出所︓株式会社 コンコルディア・フィナンシャルグループ 2023年3⽉期 通期
インフォメーションミーティング（2022年度決算および企業価値向上に向けた取り組
み）10ページ、13ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/7186/ir_material_for_fiscal_ym8/136053/00.pdf

コンコルディア・フィナンシャルグループ（7186）②事例15 銀⾏業TOPIX
Mid400

 株主資本コスト低減のため、レジリエンスの⾼い事業
ポートフォリオの構築や、サステナビリティ経営の⾼度
化などに取り組む（→ポイントⅡ. ②）

 ＰＢＲやＲＯＥの状況について、同業他社との比較
マッピングを提示し、⽴ち位置を明確化（→ポイン
トⅠ. ②）

 企業価値向上に向けた取組みをロジックツリーを用
いて記載し、取組みと企業価値向上の関係性を明確
化（→ポイントⅡ. ④）
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出所︓株式会社アイシン 2023年3⽉期 決算説明会資料（2023年9⽉14⽇） 32〜33ページ
https://www.aisin.com/jp/investors/settlement/00accc619f38cda1e30739692adab2d0_1.pdf

アイシン（7259）①事例16 輸送用
機器

TOPIX
Mid400

 事業ごとの収益性や成⻑性を分析し
たうえで、中⻑期的に成⻑領域にリ
ソースをシフトしていくことにより、
事業ポートフォリオの⼊替を進める
旨を明記（→ポイントⅡ. ①）

ＲＯＩＣや成⻑性を意識した事業ポートフォ
リオの⼊替や、バランスシート改⾰の推進など、
投資者が期待する取組みが具体的に提示されて
おり、真剣に改⾰に取り組む姿勢が感じられ、
⾼く評価できる。

投資者の評価ポイント
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出所︓株式会社アイシン 2023年3⽉期 決算説明会資料（2023年9⽉14⽇）36〜37ページ
https://www.aisin.com/jp/investors/settlement/00accc619f38cda1e30739692adab2d0_1.pdf

 バランスシート改⾰によって保有資産を圧縮するこ
とでキャッシュを創出し、株主還元や成⻑投資に積
極的に資⾦を注⼊し、企業価値の向上を目指す
（→ポイントⅡ. ①）

アイシン（7259）②事例16 輸送用
機器

TOPIX
Mid400
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丸文（7537）①事例17 卸売業TOPIX
Small

出所︓丸文株式会社 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について（2023年11⽉７⽇） ２ページ、９ページ
https://www.marubun.co.jp/wp-content/uploads/2023/11/20231107_irrelease.pdf

 成⻑戦略の遂⾏や財務施策の実⾏による収益性
の向上と併せて、サステナビリティ経営やコー
ポレート・ガバナンス強化、ステークホル
ダー・エンゲージメントの向上など、非財務施
策の展開により、株主資本コスト低減に取り組
む旨を明示（→ポイントⅡ. ②）

現状分析や取組みなど、わかりやすく説明が
⾏われている。また、株主資本コストの低減に
までは言及しない企業が多い中で、非財務施策
の実施により株主資本コストの低減に取り組む
旨を明言しており、良い着眼点だと思う。

投資者の評価ポイント
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丸文（7537）②事例17 卸売業TOPIX
Small

出所︓丸文株式会社 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について（2023年11⽉７⽇） 10〜12ページ
https://www.marubun.co.jp/wp-content/uploads/2023/11/20231107_irrelease.pdf
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PLANT （7646）事例18 小売業スタンダード

出所︓株式会社 ＰＬＡＮＴ 資本コストや株価を意識した経営の実
現に向けた対応について（2023年10⽉23⽇） 3〜4ページ
https://www.plant-co.jp/ir/pdf/318/press20231023_03.pdf

 ＰＢＲをＲＯＥとＰＥＲに分解、さらにＲＯＥ
を当期純利益率、純資産回転率、財務レバレッ
ジに分解（デュポン分解）し、各要素を改善す
るための取組みを記載（→ポイントⅠ. ② ＆
ポイントⅡ . ④）

現状分析やそれを踏まえた対応について、簡潔で
はあるが、ポイントを抑えた開示がなされており、
スタンダード市場上場会社の参考となる事例。

投資者の評価ポイント
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三陽商会（8011）①事例19 繊維製品TOPIX
Small

出所︓株式会社三陽商会 PBR改善計画（2023年10⽉６⽇） １ページ、5ページ
https://www.sanyo-shokai.co.jp/company/ir/pdf/pbr_20231006.pdf

 ＰＢＲ改善策として、収益性向上に向けた施策と併せて、Ｉ
Ｒ・ＳＲ活動の更なる強化を掲げ、ＩＲ・ＳＲ活動の基盤整
備や市場との対話の推進に取り組む（→ポイントⅢ. ①）

ＩＲ/ＳＲ活動の体制強化や、情報開
示の拡充など、市場と向き合う姿勢に変
化。対話の実施状況の開示などからも、
経営陣の強いコミットメントを感じる。

投資者の評価ポイント
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三陽商会（8011）②事例19 繊維製品TOPIX
Small

出所︓株式会社三陽商会 株主との対話の実施状況（対象期間︓2022年6⽉1⽇~2023年5⽉31⽇）（2023年7⽉28⽇） １〜２ページ
https://www.sanyo-shokai.co.jp/company/ir/pdf/dialogue_with_shareholders20230728.pdf

 対話の実施状況や取締役会に対するフィードバックの状況に
ついてわかりやすく開示するとともに、対話で得たインプッ
トとその後の対応状況について、対話の成果として開示
（→ポイントⅢ. ③）
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山善（8051）①事例20 卸売業TOPIX
Small

出所︓株式会社山善 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応（2023年6⽉28⽇）
6ページ、７ページ
https://www.yamazen.co.jp/ir/action_to_implement_management.html

 資本収益性向上への取組みについて、エクイティ・
ストーリーの中で開示（→ポイントⅡ. ④）

エクイティ・ストーリーをベースとし
て各取組みが説明されており、説得⼒が
ある。対話の実施状況に関する具体的な
開示も含めて、今後の建設的な対話の深
化に繋がる。

投資者の評価ポイント
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山善（8051）②事例20 卸売業TOPIX
Small

出所︓株式会社山善 株主・投資家との対話の推進状況ご報告（2023年6⽉28⽇）
１〜２ページ
https://www.yamazen.co.jp/media-download/1266/85cab44a2d13fd33/

 対話のフィードバックの実施状況や、対話の
実例とそれに対する考え方について、具体的
にわかりやすく開示（→ポイントⅢ. ③）
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出所︓株式会社三菱商事 コーポレート・ガバナンスへの取り組み状況（赤枠は東証が追記）
https://mitsubishicorp.disclosure.site/ja/themes/127/#1088

三菱商事（8058）①事例21 卸売業TOPIX
Core30

 株主・投資家との対話を強化するため、新た
にＣＳＥＯ (Chief Stakeholder 
Engagement Officer) を設置し、部門横
断的な社内体制を構築（→ポイントⅢ. ①）

ステークホルダーとのエンゲージメ
ントを統括する担当役員のポジション
を新設し、市場との対話を一段と加速。
トップマネジメントが国内外の投資
家・アナリストと積極的に対話を⾏う
など、強いコミットメントを感じる。

投資者の評価ポイント
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出所︓株式会社三菱商事 コーポレート・ガバナンスへの取り組み状況（赤枠は東証が追記）
https://mitsubishicorp.disclosure.site/ja/themes/127/#1088

三菱商事（8058）②事例21 卸売業TOPIX
Core30

 経営層が国内外の投資家やアナリストと対話し、そ
の実施状況を開示。また、対話で得られた投資家の
意⾒や経営課題を経営層にフィードバックする仕組
みを整備（→ポイントⅢ. ①）
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稲畑産業（8098）①事例22 卸売業TOPIX
Small

出所︓稲畑産業株式会社 2023年3⽉期 決算説明会資料（2023年6⽉5⽇） 27〜28ページ
https://www.inabata.co.jp/themes/inabata/investor/library/file/230605kessan_tan_shiryou.pdf

株主資本コストを上回る資本収益性を達成していても、 株主資本コストを上回る資本収益性を達成していても、
ＰＥＲやＰＢＲなど市場評価に関する指標の状況につ
いても分析を⾏い、改善に向けた取組みを検討
（→ポイントⅠ. ②）

取組みの前提として、丁寧な現状分析
がされており、対応に納得感がある。ま
た、積極的に対話の実施状況に関する開
示を⾏うなど、真剣に市場に向き合おう
とする意識を感じる。

投資者の評価ポイント
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稲畑産業（8098）②事例22 卸売業TOPIX
Small

出所︓稲畑産業株式会社 2023年3⽉期 決算説明会資料（2023年6⽉5⽇） 32〜33ページ
https://www.inabata.co.jp/themes/inabata/investor/library/file/230605kessan_tan_shiryou.pdf

 資本収益性向上に向けた取組みだけでなく、資本コ
ストを抑制・低減するための取組みについて言及
（→ポイントⅡ. ②）
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稲畑産業（8098）③事例22 卸売業TOPIX
Small

〜後略〜

出所︓稲畑産業株式会社 2022 年度 株主との対話の実施状況等について（2023年6⽉19⽇）1〜2ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/8098/ir_material/209174/00.pdf

 主な対話内容とそれに対する考え方や対応等
について、相手方の投資家属性とともに具体
的にわかりやすく開示（→ポイントⅢ. ③）
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日本瓦斯（8174）①事例23 小売業TOPIX
Mid400

出所︓⽇本瓦斯株式会社 ニチガス 〜Growth Story〜 １ページ、５ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/8174/ir_material_for_fiscal_ym20/109890/00.pdf

 ⻑期ビジョンでの成⻑ストーリーを描き、その
実現に向けた取組みを開示（→ポイントⅡ. ④）

⻑期的な視点で成⻑ストーリーを示し
たうえで、中⻑期的なバランスシートの
計画やキャッシュフローの配分方針を策
定するなど、株主・投資者目線を十分に
意識した取組みが⾏われている。

投資者の評価ポイント
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日本瓦斯（8174）②事例23 小売業TOPIX
Mid400

出所︓⽇本瓦斯株式会社 ニチガス 〜Growth Story〜 15〜16ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/8174/ir_material_for_fiscal_ym20/109890/00.pdf

 不必要な株主資本を持たない方針を明記したうえで、中⻑
期的なバランスシートの計画を開示

（→ポイントⅠ. ③ ＆ ポイントⅡ. ①）
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日本瓦斯（8174）③事例23 小売業TOPIX
Mid400

出所︓⽇本瓦斯株式会社 ニチガス 〜Growth Story〜 17〜18ページ
https://ssl4.eir-parts.net/doc/8174/ir_material_for_fiscal_ym20/109890/00.pdf

 キャッシュフローの配分計画を分かりやすく開示
（→ポイントⅡ. ①）
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事業構造の⾰新に合わせた「めざすべきバランスシート」の姿を、セグメント別の内訳とともに開示するなど、
ＰＢＲ１倍を超えていても更なる向上に積極的に取り組んでおり、対応の姿勢を評価できる。

丸井グループ（8252）①事例24 小売業TOPIX
Mid400

出所︓ 株式会社丸井グループ 中期経営計画（最終更新︓2023年6⽉）
18〜19ページ
https://www.0101maruigroup.co.jp/ir/pdf/plan/2022/mp2022_all.pdf

 事業構造の革新に合わせた「めざすべきバランスシート」の
姿をセグメントごとの内訳と併せて提示（→ポイントⅠ. ③）

 キャッシュアロケーションの方針を提示（→ポイントⅡ. ①）

投資者の評価ポイント
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丸井グループ（8252）②事例24 小売業TOPIX
Mid400

出所︓ 株式会社丸井グループ コーポレート・ガバナンス報告書（最終更新︓2023年11⽉27⽇） 18ページ
https://www2.jpx.co.jp/disc/82520/140120231127594763.pdf

 ＰＢＲ１倍を超えていても、更なる
向上に向けて積極的に取組みを推進
（→ポイントⅠ. ②）
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 セグメント別のＲＯＥ推移
をグラフで提示し、各セグ
メントの収益性を明確化
（→ポイントⅠ. ②）

 ロジックツリーを用いてＲＯＥ向上に向けた取組み
の進捗状況を分かりやすく記載（→ポイントⅡ. ④）

三菱UFJフィナンシャル・グループ（8306）①事例25 銀⾏業TOPIX
Core30

ロジックツリーやセグメント別の開示、グローバルな同業他社との比較分析など、同社が目指す方向性がわか
りやすく説明されている。また、経営陣・社外取締役が国内外の投資家と対話する機会を積極的に設定するな
ど、市場と真摯に向き合う姿勢が評価できる。

投資者の評価ポイント

出所︓株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ MUFG Report 2023（統合報告書）18〜19ページ
https://www.mufg.jp/dam/ir/report/disclosure/pdf/ir2023_all_ja.pdf
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出所︓株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ MUFG Report 2023（統合報告書）
25〜26ページ（赤下線は東証が追記）
https://www.mufg.jp/dam/ir/report/disclosure/pdf/ir2023_all_ja.pdf

三菱UFJフィナンシャル・グループ（8306）②事例25 銀⾏業TOPIX
Core30

 経営陣・社外取締役
が国内外の投資家と
対話する機会を積極
的に設定

（→ポイントⅢ. ①）

 ＰＢＲとＲＯＥの関係やＴＳＲ（株主総利回
り）の推移について、グローバルな同業他社と
の比較分析を実施（→ポイントⅠ. ②）
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出所︓株式会社千葉興業銀⾏ 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた
対応について（2023年11⽉10⽇） 1〜2ページ

https://www.chibakogyo-bank.co.jp/ir/capital_costs.pdf

千葉興業銀⾏（8337）①事例26 銀⾏業TOPIX
Small

 ＰＢＲの構成要因ごとに現状認識と取組みを開示
（→ポイントⅠ. ② ＆ ポイントⅡ. ④）

 過去のＰＢＲの推移について、これ
までの取組みと紐づけながら分析
（→ポイントⅠ. ②）

各取組みがどのように企業価値向上に結び
ついていくのか、わかりやすく説明されてい
る。また、収益性を意識した事業ポートフォ
リオの⾒直しについて具体的に言及するなど、
資本コストや株価を意識した経営に真摯に取
り組んでいることが伝わる。

投資者の評価ポイント
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千葉興業銀⾏（8337）②事例26 銀⾏業TOPIX
Small

出所︓株式会社千葉興業銀⾏ 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた
対応について（2023年11⽉10⽇） 3〜4ページ

https://www.chibakogyo-bank.co.jp/ir/capital_costs.pdf

 各部門についてＲＯＲＡ（リスクアセット対
⽐収益率）とＲＯＥの観点から分析を⾏い、
注⼒する事業と縮小する事業を明示

（→ポイントⅡ. ①）



58
© 2024 Japan Exchange Group, Inc., and/or its affiliates

山梨中央銀⾏（8360）①事例27 銀⾏業TOPIX
Small

出所︓株式会社山梨中央銀⾏ 第44回インフォメーション・ミーティング（2023年6⽉7⽇）
18ページ、20ページ
https://www.yamanashibank.co.jp/ir/library/assets/files/webir44_001.pdf

 各種ＫＰＩ・ＫＧＩについて、⻑期で目指す「あ
りたい姿」を提示（→ポイントⅡ. ④）

 ⾃社のＲＯＥとＰＢＲの関係性についてヒストリカル分
析を⾏い、取組みの検討に反映（→ポイントⅠ. ②）

⻑期で目指す「ありたい姿」としてＫＰ
Ｉ・ＫＧＩを提示したうえで、その実現に向
けた各取組みが示されており、全体像が分か
りやすい。また、政策保有株式の縮減など、
積極的なバランスシート改善にも取り組んで
おり、改⾰の進展として評価できる。

投資者の評価ポイント



59
© 2024 Japan Exchange Group, Inc., and/or its affiliates

山梨中央銀⾏（8360）②事例27 銀⾏業TOPIX
Small

出所︓株式会社山梨中央銀⾏ 第44回インフォメーション・ミーティング（2023年6⽉7⽇）
28〜29ページ
https://www.yamanashibank.co.jp/ir/library/assets/files/webir44_001.pdf

 中期のキャピタルアロケーションのイメージを提示
（→ポイントⅡ. ①）
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山梨中央銀⾏（8360）③事例27 銀⾏業TOPIX
Small

出所︓株式会社山梨中央銀⾏ 第44回インフォメーション・ミーティング（2023年6⽉7⽇）
32ページ、34ページ

https://www.yamanashibank.co.jp/ir/library/assets/files/webir44_001.pdf

 対話の実施状況や、フィードバックの体制について開示
（→ポイントⅢ. ③）

 政策保有株式の縮減に関する方針・目標と併せて、
売却により生み出した資本の活用方針について開示
（→ポイントⅡ. ①）
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フィンテック グローバル （8789）①事例28 その他
⾦融業スタンダード

出所︓フィンテック グローバル株式会社 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について（2023年1１⽉８⽇） ２〜４ページ
https://www.fgi.co.jp/ja/wp-content/uploads/2023/11/a1482b087cbd980781090576e594eff0.pdf

 ＲＯＥについて、時系列の
分析や、要素ごと（デュポ
ン分解）の分析を実施
（→ポイントⅠ. ②）

 株主資本コストとＷＡＣＣについて、それぞれ
比較対象となる資本収益性の指標と比較。また、
株主資本コストの算出モデルや、パラメータの
設定方法を開示（→ポイントⅠ. ①）

資本収益性や市場評価の時系列分析など、丁寧に現状分析
が⾏われている。また、資本収益性の向上と資本コストの低
減の両面から取組みを進めるなど、投資者が期待する主要な
対応のポイントがカバーされている。

投資者の評価ポイント
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フィンテック グローバル （8789）②事例28 その他
⾦融業スタンダード

出所︓フィンテック グローバル株式会社 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について（2023年1１⽉８⽇） ５〜６ページ
https://www.fgi.co.jp/ja/wp-content/uploads/2023/11/a1482b087cbd980781090576e594eff0.pdf

 資本コストを上回る資本収益性を達成していても、
市場評価について分析・評価を⾏い、課題を把握
（→ポイントⅠ. ②）
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フィンテック グローバル （8789）③事例28 その他
⾦融業スタンダード

出所︓フィンテック グローバル株式会社 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について（2023年1１⽉８⽇） ７〜８ページ
https://www.fgi.co.jp/ja/wp-content/uploads/2023/11/a1482b087cbd980781090576e594eff0.pdf

 業績ボラティリティの低減に加えて、積極的なＩ
Ｒ活動による投資家との接点づくりや、十分な情
報開示により、株主資本コストの低減に取り組む
（→ポイントⅡ. ②）
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セイノーホールディングス（9076）事例29 陸運業TOPIX
Mid400

出所︓セイノーホールディングス株式会社 Green物流の実現による企業価値向上に向けて ⻑期のありたい姿とロードマップ2028
（2023年6⽉12⽇） 17ページ、44ページ
https://www.seino.co.jp/seino/media/pdf-lib/shd/ir/account-settlement/202403/202403_1setsumei.pdf

 2028年に目指すＲＯＥの水
準を示し、そこから逆算して、
ＲＯＥを構成する要素ごとに
改善に向けた取組みを記載
（→ポイントⅡ. ④）

各取組みがどのように企業価値向上に繋がるの
か、ロジックツリーを用いてわかりやすく示され
るなど、対話の深化に繋がる開示が⾏われている。
また、従業員持株会を活用して、従業員に対して
中⻑期的な企業価値向上のインセンティブを付与
する取組みなども、企業価値向上の実現に向けた
経営を加速させる取組みとして評価できる。

投資者の評価ポイント

 従業員持株会を活用し、一定期間
終了後に期間中の株価上昇分を会
員に分配（→ポイントⅡ. ③）
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