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１．総論
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 業種別のROEの日・米・英の比較は以下の通り。

（１）ROEとデュポン分解
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（注１）各年末のTOPIX500、S&P500、Bloomberg European 500対象企業のうち、必要なデータを取得できた企業が対象。ただし、純利益、または、株主資本がマイナスとなる企業を除く。
（出所）Bloombergより金融庁作成
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各国インデックスのICB業種別の分布割合と平均ROE



（１）ROEとデュポン分解
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 業種別のROEをデュポン分解した場合の、日・米・英比較は以下の通り。
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（出所）Bloombergより金融庁作成

各国インデックスのICB業種別のデュポン分解平均値 はTOPIXにおける分布が高い業種



２．経営資源の確保
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 ここ10年では、当期純利益は増加傾向にあり、現預金等も増加傾向。
 企業規模によって現預金比率に差がある。現預金比率の上昇は中小企業においてより顕著に見

られる。
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現預金等と当期純利益の推移

（注１）現預金比率：現預金／総資産
（注２）規模別：大企業は、資本金10億円以上。中堅企業は、同１～10億円未満。中小企業は、同１千

万円～１億円未満。
（注３）対象は、金融・保険を除く全産業。
（出所）法人企業統計より金融庁作成

企業規模別の現預金比率の推移
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（２）自己資本・手元資金の水準についての企業・投資家の認識

 企業の自己資本・手元資金につき、企業はともに適正水準と考えている一方、投資家は余裕の
ある水準と考えている。

自己資本・手元資金の水準についての企業・投資家の認識

6（出典）一般社団法人生命保険協会「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート集計結果（2019年度版）」より金融庁作成
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【自己資本】 【手元資金】

（回答数【企業】：2019年度：527, 2018年度：529, 2017年度：568） （回答数【企業】：2019年度：528, 2018年度：528, 2017年度：554）
（回答数【投資家】：2019年度：94, 2018年度：98, 2017年度：108） （回答数【投資家】： 2019年度：94, 2018年度：98, 2017年度：108）



３．将来に向けた投資等
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 米国証券取引委員会（SEC）は、2020年８月、非財務情報に関する規則を改正し、新たに人的資
本（human capital）についての開示を要求した（適用開始は同年11月９日）。

 改正規則における人的資本の開示に関する改正の概要は以下のとおり。
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（３）人的資本に関する米国SECの規則改正

（出所）米国会社A社 Annual report(10-K)

 改正規則においては、事業を理解する上で重要（material）な範囲で、人的資本・人的資源についての開示を
求めており、プリンシプル・ベースのアプローチを採用している

 SECは、人的資本の管理に係る開示に含まれる指標や目的が、時間の経過や企業の事業展開地域、基本的
な事業戦略等により大きく変化する可能性があることを踏まえ、詳細な規定は盛り込まないとした

 改正規則における人的資本の開示に関する改正の内容は以下のとおり

• 事業の説明（Description of the business）箇所において、事業を理解する上で重要（material）な限度
で、会社の人的資本（human capital resources）についての開示が求められる

• 当該人的資本・人的資源には、①人的資本についての説明（従業員の人数を含む）、②会社が事業を運
営する上で重視する人的資本の取組みや目標（例えば、当該会社の事業や労働力の性質に応じて、人
材の開発、誘致、維持に対応するための取組みや目的など）を含む

人的資本に関する概要や目標、従業員の人数に加え、
従業員の内訳や、人材を育成・維持等するための主
要なプログラムの内容を開示する例がある

改正の概要



（３）英国のコーポレートガバナンス・コードの改訂

 英国のコーポレートガバナンス・コードでは、2018年の改正において、人材への投資・報酬決定
に対する会社の取組みについての取締役会の説明につき、記載が追加された。
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（出所）THE UK CORPORATE GOVERNANCE CODE（2018年7月）

1 BOARD 
LEADERSHIP 
AND COMPANY 
PURPOSE

【Principles B】
The board should establish 
the company’s purpose, 
values and strategy, and 
satisfy itself that these and its 
culture are aligned. All 
directors must act with 
integrity, lead by example and 
promote the desired culture.

【Provisions 2】
The board should assess and monitor culture. 
Where it is not satisfied that policy, practices or 
behaviour throughout the business are aligned with 
the company’s purpose, values and strategy, it 
should seek assurance that management has taken 
corrective action. The annual report should explain 
the board’s activities and any action taken. In 
addition, it should include an explanation of the 
company’s approach to investing in and rewarding 
its workforce.

英国コーポレートガバナンス・コード



（３）ISO30414 人的資本管理に関するガイドライン

 2019年１月、ISOがHuman Resource Managementに関して、社内で議論すべき/社外へ

公開すべき指標をガイドラインとして整理。
 指標については、比較を可能とするために、定量的なデータをもって説明することが求められ

ている。

ISO30414 「Human resource management
— Guidelines for internal and external human capital reporting」

（出所）経済産業省、第1回 持続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究会（2020年1月17日）事務局資料より
ISO30414 「Human resource management — Guidelines for internal and external human capital reporting」
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（３）社会的要因（Social要因）の企業価値向上における重要性

 Social要因は企業価値と密接に結びついているとする分析結果も存在。
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Sレーティング累積超過リターン（単純平均）

（注１）ESG分析の結果をニッセイアセットマネジメント独自の評価項目に中長期の企業価値に「ポジティブか」「中立か」「ネガティブか」の原則3段
階で評価を行い、ESGレーティングを付与。ESGレーティングは、原則3段階でレーティングを付与。（「1」が高評価、「3」が低評価）。
（注２）累積株価パフォーマンスは、対アナリスト調査ユニバースで計測。機関：2008年12月～
（出所）経済産業省 第３回持続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究会 井口委員提出資料より（ニッセイアセットDBより作成）



（３）企業の企業投資効率

 企業の企業投資効率（粗付加価値/固定資産）も、近年低下傾向にある。
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企業の企業投資効率

（注１）金融業・保険業は除く
（注２）粗付加価値＝付加価値＋減価償却費

「付加価値」＝人件費＋動産・不動産賃貸料＋支払利息・割引料＋租税公課＋営業純益
営業純益＝営業利益－支払利息・割引料

（出所）財務省「法人企業統計」より金融庁作成

（％）（兆円）



（３）研究開発投資

 研究開発費の対GDP比は、対主要国比高い水準にある。他方、研究開発投資効率（注）は低い水
準。また、日本は特許出願数＞商標出願数となっている。
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研究開発費の対GDP比（国際比較） 研究開発投資効率（国際比較）

（出所）経済産業省産業技術環境局、「我が国の産業技術に関する研究開発活動の動向－主要指標と調査データ－」（令和元年９月）

商標出願と特許出願(人口100万人当たり)

（出所）文部科学省 科学技術・学術政策研究所、
科学技術指標2020、調査資料-295、2020年8月
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（注１）企業の付加価値及びその５年前の研究開発投資（購買力平
価換算）について、後方５ヶ年移動平均値の比率を用いて算出。
(2010年の投資効率=2006-10年の付加価値÷2001-05年R&D投資)

注：1) * 国境を越えた商標数(Cross-border trademarks)の定義はOECD,“Measuring Innovation: A New Perspective”に従った。具体的な定義は以下のとおり。
日本、ドイツ、フランス、英国、韓国の商標数については米国特許商標庁（USPTO）に出願した数。
米国の商標数については①と②の平均値。
① 欧州連合知的財産庁(EUIPO)に対する日本と米国の出願比率を基に補正を加えた米国の出願数＝（米国がEUIPOに出願した数/日本がEUIPOに出願した数）×日本がUSPTOに出願した数。
② 日本特許庁(JPO)に対する欧州と米国の出願比率を基に補正を加えた米国の出願数＝(米国がJPOに出願した数/EU15がJPOに出願した数)×EU15がUSPTOに出願した数。

2) ** 国境を越えた特許出願数とは三極パテントファミリー(日米欧に出願された同一内容の特許)数(Triadic patent families)を指す。
資料：商標出願数：WIPO,“WIPO statistics database”(Last updated: December 2019)

三極パテントファミリー数及び人口：OECD，“Main Science and Technology Indicators 2019/2”



（３）DX（IT投資）

 中長期的な投資・財務戦略の重要項目の中で、50％の投資家がIT投資を重視する一方、企業は
23.3％が重視している。

 日本は、米国と比較すると、攻めのIT投資よりも守りの投資に重点をおいている。
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（注）企業の回答数は527、投資家の回答数は92。３つまで選択。
（出所）一般社団法人生命保険協会「企業価値向上に向けた取り
組みに関するアンケート 集計結果（2019年度版）」より金融庁作成

中長期的な投資・財務戦略の重要項目
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（出所）(c) 2017 JEITA / IDC Japan「2017年 国内企業の「IT経営」に関
する調査結果」（2018年１月）より金融庁作成
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（３）DX（IT投資）

 DX推進や、それについての経営トップのコミットメントは、ROEやキャッシュフローの改善には相関

関係があるとするデータも存在する。
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DX推進についての方針・ビジョンの策定

経営トップのコミットメント

（注）東京証券取引所（一部、二部、ジャスダック、マザーズ）上場会社約3,600社を対象に「攻めのIT経営に関するアンケート調査2019」を実施。
（出所）経済産業省・東京証券取引所「攻めのIT経営銘柄201９」（2019年4月23日公表）より金融庁作成
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（３）自社株買い・配当増に関する提案

 現状、日本企業に対するアクティビストファンドからの具体的な提案について、「自社株買い」や「配
当増」に関するものがあったとする企業が４割程度存在。
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アクティビストファンドからの提案
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その他

（出所）経済産業省委託調査（あらた有限責任監査法人）「令和元年度コーポレートガバナンスに関するアンケート調査（企業向け）」（2020年３月）より金融庁作成



（３）自社株買いの推移

17

東証１部上場企業の配当総額と
自社株買い金額の純利益に対する比率

20152014 2016 20182017

14.2

2019

11.8

16.7

13.2

16.0

18.9
年平均成長率 9.9%

（注）2014～2019年度の6期全て東証一部に上場している1,752社の合計

自己株式計上額の合計（東証一部）の推移

（出所）SPEEDAより金融庁作成
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却部分を引いたネットの買越額（キャッシュフロー計算書）、2020年3月期
の自己株式取得予想はみずほ予想。11月19日時点。
（出所）日経、東証よりみずほ証券エクイティ調査部作成より金融庁作成

（単位：兆円）

（年度）



４．事業ポートフォリオ戦略
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（出所）生命保険協会調査 「生命保険会社の資産運用を通じた「株式市場の活性化」と「持続可能な社会の実現」に向けた取組について（2020年４月）」より
金融庁作成

 資本コストを意識した経営の観点からは、事業の選択と集中をすることが望ましいと指摘されてお
り、多くの投資家はこれに期待している。一方、企業側においては、重視される程度は必ずしも高く
ない。

（４）経営環境の変化に対応した経営判断（現状）
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資本効率向上に向けて重視している取り組み（企業）・期待する取組み（投資家）



 国内上場企業によるM&A（合併、買収、事業取得）は近年増加傾向。

 これに対し、事業の切出し（事業売却、子会社の売却）は、2008年の420件をピークに、その後減少
し、ここ数年は250件前後で推移しており、「買い」が「売り」を上回る状況。

（４）国内上場企業の事業再編の現状・推移

20
（注）公表日ベース。 日本企業とは日本資本が原則として50%超の法人をいう（レコフデータベースより）。

（出所）経済産業省「事業再編研究会」第１回事務局資料（レコフデータベースより経済産業省作成）

国内上場企業の事業再編（クロスボーダーを含む）の類型別の推移

（件）



 複数事業を有する多角化経営には、ベネフィット・コストの両方が存在。
 企業においては、両者の比較分析を行い、事業ポートフォリオの合理性を検証する必要性が指摘さ

れている。

（４）複数事業を有する多角化経営のベネフィット・コスト

21

ベネフィット コスト

事業シナジーの発揮

財務シナジーの発揮 注1

経営リスクの分散
（コインシュアランス効果注2 ）

資本市場からの評価が困難
(コングロマリットディスカウン

ト)

経営の情報処理と意思決定
の負荷の増大

（経営者の能力制約）

企業コストの構造的増加
（組織構造や組織プロセス

の複雑化）

両者の比較分析を行い、
事業ポートフォリオの合理性を検証

注1 資本市場の成熟により財務シナジー（内部資本市
場の優位性）は相対的に低下していると考えられる。
注2 キャッシュフローの変動パターンが異なる事業を組
み合わせることにより、企業全体としてのキャッシュフ
ローの変動が小さくなるため、デフォルトリスクが低減さ
れ借入余力がこうじょうするもの。

（出所）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）」（2020年７月）



（４）セグメント情報の整備と開示

 事業部門・セグメントごとの財務データの整備については、損益計算書を作成する企業は90％に
上る一方、貸借対照表、キャッシュフロー計算書まで整備している企業はそれぞれ37％ 、20％と
なっている。

 事業セグメント情報の任意開示(注)を実施している企業では、売上総利益などの開示を行う企業
が相対的に多い。（注）有価証券報告書における記載事項とは別途、任意で開示するものを想定。

22

90%

37%

20%

13%

損益計算書（P/L）

貸借対照表（B/S）

キャッシュフロー計算書（C/S）

その他

（注） 有効回答数830社（複数選択可）
（出所）経済産業省委託調査（あらた有限責任監査法人）
「令和元年度コーポレートガバナンスに関するアンケート調査
（企業向け）」（2020年３月）より金融庁作成

65%

3%

0%

4%

2%

2%

13%

5%

7%

13%

3%

15%

任意の追加情報の開示は行っていない

キャッシュフロー

資本コスト

ROE

ROA

ROIC

売上総利益

販売管理費及び一般管理費

研究開発費

資産

負債

その他

事業部門／セグメントごとに整備している
データ

事業セグメントごとの情報に関する
任意による追加開示

N=830N=810

（出所）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）」（2020年７月）参考資料より金融庁作成

（注） 有効回答数810社（複数選択可）



 事業の撤退・売却を行う上で課題となる事項に関しては、その基準や検討プロセスが不明確とする
意見が多かったほか、事業の撤退等により企業規模等が縮小することへの抵抗感や「失敗」とのマ
イナスイメージをおそれる声もあるとする調査結果も存在。

 また、多角化によるリスク分散を盲目的に善とするリスクマネジメントから抜け出せていないとの声
も存在。

（４）事業の撤退・売却を行う上で課題となる事項

23

問．事業の撤退・売却を行う上で、課題となる事項をお答えください。（複数選択可。）

40%

25%

8%

17%

10%

7%

3%

4%

5%

13%

13%

8%

5%

7%

18%

基準が不明確なため、撤退・売却の判断がしにくい

社内での検討プロセスが明確でないため、撤退・売却の検討が進みにくい

事業の撤退・売却を⾏った場合の経営上の効果・影響を具体的に試算できない

事業の撤退・売却により企業規模・売上規模が縮小することに抵抗感がある

事業の撤退・売却自体が「失敗」とみなされる等のマイナスイメージにより、
企業や経営者としてのレピュテーションが低下することに懸念がある

事業の撤退・売却により、特性の異なる事業を持つことによる
企業グループ全体のリスク分散の効果が小さくなってしまうことに懸念がある

撤退・売却の対象部門やそのＯＢの抵抗・反対があるため、撤退・売却が実現できない

従業員や労働組合との調整が困難であり、撤退・売却が実現できない

従業員の雇用条件の維持がハードルとなり、撤退・売却が実現できない

売却をしようとしても、適当な売却先が⾒つからない

祖業や従来の主⼒事業については、撤退・売却を⾏うことは想定していない

専業化しており、事業の撤退・売却を検討する必要はない

現状の事業ポートフォリオは最適であり、事業の撤退・売却を検討する必要はない

資本コストに⾒合わないとしても、一定の収益が上がっている（⿊字である）
限り撤退・売却は⾏わない

特に課題はない

＜その他、有識者（事業再編研究会）より聞かれた声＞

 メインバンクによるデット（債権者）ガバナンスの下で、債務
返済の安全性を担保するとの観点から、業態・業容の維持
や多角化による規模拡大とリスク分散が善とされていた時
代から、経営者の意識が変革できていないのではないか。

 経営者の意識の問題としては、売上高や利益額等のPL上
の指標を重視する発想が強い一方「資本コスト」に対する
意識が全体的に低いことや、「買収ありき」の価値観が根
付いていること等が考えられる。

 企業価値の向上を図るために必要な事業再編の実行（又
は実行しないこと）に対する評価と、それが報酬へ反映され
る仕組みが不十分であるため、経営者のインセンティブに
結びついていないのではないか。

 事業再編の際の人材の移動が円滑に行われるようにする
ためには、外部労働市場も視野に入れ、社内人材のスキ
ルを可視化・標準化していく等の変革が必要である。

等

（注） 有効回答数846社
（出所）経済産業省委託調査（あらた有限責任監査法人）「令和元年度コーポレートガバナンスに関するアンケート調査（企業向け）」（2020年３月）より金融庁作成



 事業の撤退・売却の指標を設定している場合では、連続３期以上赤字となること、といった経常利益
の基準を指標としている企業が47％存在するとの調査も存在。

（４）事業の撤退・売却の指標

24

問．事業の撤退・売却について、定量的な基準を定めている場合、採用している指標についてお答えください。（複数選択可。）

17%
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15%

47%

3%

3%

9%

15%

0%

43%

対象事業部門の売上高

対象事業部門の売上高成⻑率

対象事業部門の売上高利益率

経常利益（例︓連続３期以上の⾚字など）

対象事業部門のROA（総資産利益率）

対象事業部門のROE（自⼰資本利益率）

対象事業部門のROIC（投下資本利益率）

対象事業部門のキャッシュフロー

対象事業部門の資本回転率/CCC (Cash Conversion Cycle)

その他

（注） 有効回答数231社
（出所）経済産業省委託調査（あらた有限責任監査法人）「令和元年度コーポレートガバナンスに関するアンケート調査（企業向け）」（2020年３月）より金融庁作成



（４）コングロマリットディスカウント・資料４に再掲

25

事業セグメント別の利益率の分布

（出所）経済産業省 第１回事業再編研究会事務局資料（Bloombergデータベースを元に、デロイト トー
マツ コンサルティング作成した資料を経済産業省にて加工。事業セグメント別売上高・営業利益の両方
を、06-13年度の8期連続で取得可能な世界連結売上TOP500の中から、各国別多角化度（ハーフィン
ダール指数）上位50％、海外売上高比率20％以上の企業を対象に分析。）より金融庁作成
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（倍）

多角化専業的

事業セグメント数ごとの平均PER（12ヵ月先予想）

（注）対象はTOPIX1000、予想はQUICK コンセンサス（無い場合は東洋経済予想）。
PER：株価/1株当たり当期純利益
（出所）経済産業省 第１回事業再編研究会事務局資料（ＳＭＢＣ日興証券作成）より
金融庁作成

 主な多角化企業において、低収益セグメント（※）の割合は、米国企業が約３割、欧州企業が約７割で
あるところ、日本企業は約９割であるとされている。※売上高営業利益率（ROS）10％未満のセグメント。

 この点、複数の産業分野で活動する企業（多角化企業）が同じ産業で活動する専業企業に比べて市
場から低く評価される傾向を指すコングロマリットディスカウントが起きているとの指摘もある。
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調査対象企業の全事業セグメント総数



（４）資本効率の向上の施策としての重要性の認識

 資本効率性の向上に向けた取組みとして、「売上原価・製造原価の削減」や「販売管理費の削減」等
コスト削減を挙げる企業が大半を占めた一方、「事業ポートフォリオの見直し」を挙げる企業は2割。

26

問．資本効率性の向上に向けて優先度の高い取組について、お答えください。（主なものを３つまで選択可。）

（注） 有効回答数828社
（出所）経済産業省委託調査（あらた有限責任監査法人）「令和元年度コーポレートガバナンスに関するアンケート調査（企業向け）」（2020年３月）より金融庁作成

4%

20%

25%

18%

13%

25%

67%

73%

その他

事業ポートフォリオの見直し

フリーキャッシュフローの改善

財務レバレッジの改善（例：自社株買いなど）

固定資産回転率の改善（例：遊休資産の売却など）

運転資本回転率の改善（例：売上債権の回収期間の短縮など）

販売管理費の削減

売上原価・製造原価の削減



（注） 有効回答数764社
（出所）経済産業省委託調査（あらた有限責任監査法人）「令和元年度コーポレートガバナンスに関するアンケート調査（企業向け）」（2020年３月）より金融庁作成

（４）投資家とのエンゲージメントにおける課題

 エンゲージメントにおける課題として、「機関投資家の提案内容が短期的利益に傾斜しており、中長
期の企業価値向上につながりにくい」点を挙げる企業が約3割。
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10%

24%

12%

14%

31%

26%

エンゲージメント件数が増加し、十分な対応ができない

エンゲージメントの内容を十分に取締役会/担当部署に共有できていない

エンゲージメントの重要性に関して、経営層から十分な理解が得られていない

機関投資家の企業に対する前提知識・理解が乏しく、議論が進展しない

機関投資家の提案内容が短期的利益に傾斜しており、中⻑期の企業価値向上
につながりにくいと感じる

フェアディスクロージャー規制等との関係でリスクがあると感じる

問．エンゲージメントを行う際の課題について、お答えください。（複数選択可。）



28（出所）Siemens Annual Report, THOMSON ONE,野村総合研究所 知的資産創造 2017年８月号より金融庁作成

 欧米では、主力部門とのシナジーが小さいノンコア事業を大胆に整理し、コア事業を強化すること
により、グループ全体での収益力を高めることに成功している企業も存在。

 例えば、独シーメンスは、業界内で１位、２位のポジションを獲得する見込みのない事業から撤退す
ることをポートフォリオ方針として定め、厳密な経営判断指標に基づく運用を通じて、収益力の向上
につなげている。
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Technologies

1.Digital 
Factory
2.Process 
Industries
and Drives

過去5年平均
税引前利益率

5.18％ 4.70％ 5.93％ 9.88％

€77B €77B€75B €69B

2011年
アレバ(仏)に
原子力事業
を売却

2011年
ITサービス部
門をエトス
(仏)に売却

2006年
バイエル(独)
の診断薬事
業を買収

2007年
診断機器
ﾃﾞｰﾄﾞﾍﾞｰﾘﾝ
ｸﾞ(米)を買収

€36B €42B €61B €66B

2006年
通信ネットワー
ク事業をノキア
と合弁会社を
設立して切り出
し
2010年
照明子会社オス
ラムを非連結化。
13年にスピンオフ

2007年
自動車部品
事業を売却

（４）グループ経営の最適化①（資料４に再掲）



（４）グループ経営全体の最適化②（資料４に再掲）

 日本でも、グループ経営全体の目線で事業ポートフォリオマネジメントを実践している企業
も存在。

（出所）経済産業省 第２回「事業再編研究会」（2020年2月14日） 小林委員プレゼン資料 29

 各事業・関係会社を分野別の基準指標でポジショニング
 定期的なモニタリングをしながら、資源配分とポートフォリオ最適化を加速

再構築事業
撤
退

 定期的なモニタリングによるPDCAサイクル実施
 資源配分計画
 ポートフォリオ判断(含 縮小・撤退・事業売却)

再構築
縮小・撤退

アクション

次世代事業

成⻑戦略
R&D  成⻑性指標（売上⾼成⻑率）

4%/y 以上
（世界経済成⻑率予測3.5%*）

 収益性指標(ROS)
機能商品 8%以上
素材 5%以上
ﾍﾙｽｹｱ 14%以上

 資本効率性指標(ROIC)
機能商品 8%以上
素材 5%以上
ﾍﾙｽｹｱ 8%以上

成⻑事業

成⻑戦略
R&D
協奏
M&A

基盤事業

成⻑戦略
協奏
M&A

指 標

事業ポートフォリオマネジメントに関する基準: 当社現⾏中計（2016-20）の指標

事業モニタリングのための執⾏役会議
 年2回開催
 指標未達事業に改善シナリオ要求
 改善: 象限維持／未達: 象限格下げ
 事務局と責任者
経営企画室（CSO）・経営管理室（CFO）

ポートフォリオ議論のための取締役会
 年1回開催
 他議題を⼊れずに半⽇議論
 中⻑期的な戦略策定につなげる
 事務局と責任者
経営企画室（CSO）・法務室（CCO）

現⾏中期経営計画（2016-20）における当面の判断基準

①ROICが指標（機能商品・ヘルスケア分野8%、ケミカルズ分野5%）を下
回っている事業は、モニタリングの対象として事業への（追加）施策を議論

（本来は事業分野にかかわらず同一のROIC基準が正しいが、中計開始前にはROE10%達成
自体が危ぶまれる状況だったので、ROE10%を充たすための「当面の」指標とした。次期中計で
修正予定）

②事業モニタリングにおいては、上記ROIC基準だけでなく、中計からの乖離を
重視し、対象SBUを選択。アクションプラン・投資計画の進捗を確認しEXIT
検討の要否まで議論。EXIT勧告含めた事業戦略の⾒直しを指⽰して事業
会社にて実⾏

CFOだけでなく、CCO・CSOにも事業買収・売却経験者を選任し、また、
M&A室に社外出身のプロフェッショナルを起用するなどして、トランスフォー
メーションを推進

CFOには、投資銀⾏を起用して資本市場の利用を図る案件等を主導させる
（分離上場等）

事業ポートフォリオマネジメントに関する検討プロセス: 当社の体制（一部再掲）



指名委員会を設置している場合や独立社外取締役が1/3以上の場合では、そうでない会社に比べ
て、事業の再編（切り出し）を行った会社が多い。

（出所） ガバナンス報告書データ （2016年8月12日時点提出分）、 SPEEDA 、 Bloombergより金融庁作成 30

（４）（分析）指名委員会と事業再編（切り出し）の関係性

過去５年間に事業の再編（切り出し）を行った会社の割合

＜指名委員会の設置状況別（2016年）＞ ＜独立社外取締役が３分の１以上か否か（2016年）＞

（注）会社総資産規模については、2016 年度決算報告実施会社1,731 社を4グループに分類

(304社)

(191社)

23.4%

44.1%

なし
(N=1,298)

あり
(N=433)

会社総資産規模
（百万円）

(356社)

(139社)

26.3%

36.9%

1/3未満
(N=1,354)

1/3以上
(N=377)

全体
（N=1,731）

16.9%1/3未満
(N = 313)

1/3以上
(N = 120) 19.2%

1/3未満
(N = 359)

1/3以上
(N = 74) 24.3%

18.1%

21.6%1/3未満
(N = 361)

25.0%1/3以上
(N = 72)

72.1%

49.8%1/3未満
(N = 321)

1/3以上
(N = 111)

(160社)

(80社)

(78社)

(18社)

(65社)

(18社)

(53社)

(23社)あり
(N = 44) 18.2%

なし
(N = 389) 17.5%

なし
(N = 368)

18.5%あり
(N = 65)

19.3%

20.6%なし
(N = 330)

あり
(N = 103) 27.2%

なし
(N = 211)

64.7%

46.0%

あり
(N = 221)

(97社)

(143社)

(68社)

(28社)

(71社)

(12社)

(68社)

(8社)
小規模(N=433)
1,899〜35,629

35,640〜84,752

85,428〜247,191

247,606〜48,750,186

規模別での比較

やや小規模(N=433)

やや中規模(N=433)

大規模(N=432)



機関投資家保有比率が高く、安定株主・銀行保有比率が低く、社外取締役比率の高い企業ほど、
事業再編を実施している。

31

（４）（分析）株主構成・社外取締役比率と事業再編の関係性

（出所） 経済産業省「事業再編研究会」第２回 井上光太郎委員プレゼン資料

• 機関投資家保有比率が高く、安定株主・銀行保有比率が低く、社外取締役比率の高い企業

• 事業売却実施企業の株価/簿価比率は相対的に高く、追い込まれて実施したとは言えない

セグメント
数

機関投資家
比率

外国人投資家
比率

アクティ
ブ投資家

比率
ヘッジ

ファンド
安定株主
比率

銀行保有
比率

社外取締役
比率 ROA

時価/簿価
比率

事業売却実施企業・年 562 562 562 562 562 475 307 562 556 554
平均値 7.7 13.2 8.2 10.8 5.8 34.7 2.5 0.2 6.0 1.3
中央値 6.0 11.0 5.8 8.7 4.7 30.7 2.2 0.2 4.6 1.0

その他 21,544 21,544 21,544 21,544 21,544 18,554 12,112 21,543 21,339 21,317
平均値 4.3 8.0 4.5 6.6 3.5 41.8 3.0 0.2 6.2 1.2
中央値 3.0 4.7 1.9 3.3 1.8 42.1 2.9 0.2 5.0 1.0

（実施企業・年）－（その他）

平均値の差 3.4 5.2 3.8 4.2 2.3 -7.1 -0.5 0.1 -0.2 0.1
t-value 13.16 1.83 10.55 9.95 10.08 -7.79 -6.48 8.95 -0.51 2.47
有意水準 *** * *** *** *** *** *** *** **

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

機関投資家保有比率の高い企業が
実施する傾向

安定株主、メインバンク保有比率の
高い企業は実施しない傾向

社外取締役比率の高い
企業が実施する傾向

事業再編実施企業の性格
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監
督

委
任

第２章
経営陣のマインドセットの変革や体制整備

- ベストオーナーという視点、責任主体の明確化、CFO機能の強化等
定量的な事業評価の仕組みと見える化

- 資本収益性及び成長性を軸とした4象限フレームワークの活用、事業セグメントごとの
BSの整備等

適切なインセンティブ設計
- 資本効率性、成長性、市場からの評価等に基づく業績評価・報酬設計、株式報酬等

第４章
事業ポートフォリオに関するエンゲージメントの促進
事業ポートフォリオに関する情報開示・事業セグメントごとの情報開示の充実、及び株主

提案・株主意見

第３章
取締役会での事業ポートフォリオに関する議論

- 年1回以上の定期的なレビュー
社外取締役の株主に対する責任の明確化

- 監督機能の強化、エンゲージメントへの積極的な関与
取締役会の構成

- 多様性・高度人材の確保、全社レベルでの「全体最適」の視点

経
営
陣

取
締
役
会

投
資
家

（４）「事業再編実務指針」の概要

 持続的な成長や中長期的な企業価値の向上を図るべく、事業再編を促進するという観点から、①経
営陣、②取締役会（特に社外取締役）、③投資家（エンゲージメント）の３つのレイヤーを通じた、コー
ポレートガバナンスの在り方等を整理。


