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1.1.1 参考資料1 上場企業の事業再編の推移
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2.1.1 参考資料7 事業撤退・売却を行う際の課題（社長・CEOアンケート結果）



2.1.2 参考資料8 取組事例（株式会社日立製作所）

8

・・・109年にわたる歴史の中で、大きな転換となったのが、
2008年度の経営危機です。当時、日本の製造業で最大の赤字
を計上し、2～3兆円規模の株主資本が1兆円程度まで大きく毀
損しました。「不沈の巨艦」といわれた日立が、なぜ「沈む
巨艦」と揶揄されるほどの激しい難局に陥ったのか。危機感
の欠如が原因でした。巨額の赤字を計上した後、経営陣は事
業の大幅な入れ替えやコーポレート・ガバナンス改革などを
断行し、経営の立て直しと収益回復に努めました。この苦し
い経験を目の当たりにしながら、私は、事業経営には「平時
の構造改革」と「持続的成長戦略」を同時並行で実行してい
くことが大事だという教訓を得ました。有事になってから対
策を講じる有事斬然ではなく、平時にあっても、近い将来
「世界で戦える事業」になれる見込みが低いのであれば、事
業の縮小や撤退など、次なる手を打っていく。迅速かつ果敢
に判断しなければ、この不確実性に満ちた時代を生き抜いて
いけない。私の心の中には今もこの教訓が強く根づいていま
す。

CEOメッセージ



2.1.2 参考資料9 取組事例（ソニー株式会社）

9

• ソニーのPurposeはその名のとおり、我々ソニーが何のために存在す
るか、を表したものです。そして、ソニーのアイデンティティは、
「テクノロジーに裏打ちされたクリエイティブエンタテインメント
カンパニー」です。そのうえでソニーはどこに向かうのかを示す経
営の方向性が「人に近づく」です。それらとソニーの事業ポート
フォリオ、そしてテクノロジーと人材の関係性を示したものをソ
ニーの価値創造モデルとしました。

• ・・・ソニーの事業ポートフォリオは、「エンタテインメント」
「エレクトロニクス」「DTCサービス」の3つの領域に大別されま
す。・・・そして、これらの事業は、いずれもテクノロジーと不可
分であり、事業間シナジー創出に向けた取り組みを加速する重要な
要素です。ここでのポイントは、まず多様な事業に力を与えるテク
ノロジーを活用することです。私は、テクノロジーの領域において
「得意技の周りに仲間を集める」ことが重要と考えていますが、
オーディオ・ビジュアルやイメージセンサー、ロボティクス、AIと
いったソニーが強みを有するテクノロジーを基軸に、エレクトロニ
クス事業とゲーム・音楽・映画・金融の各事業との連携が進んでい
ます。また、クリエイターやユーザーにさらに近づくことでシナ
ジー創出を図る取り組みも進んでいます。クリエイターの獲得をめ
ぐる競争は激化していますが、音楽、映像、ゲームというクリエイ
ターにとっての多様な事業機会とソニーの強みであるテクノロジー
は、トップレベルのクリエイターとの協業の可能性を広げるものと
考えています。

CEOメッセージ







2.2.3 参考資料12 取組事例（三井物産株式会社）
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当社では、経営会議の諮問機関の一つとして、ポートフォ
リオ管理委員会を設置し、ポートフォリオ戦略・投融資計
画の策定、ポートフォリオのモニタリングにあたっていま
す。また、その内容は定期的に取締役会にも報告していま
す。

 全社ポートフォリオ戦略の策定
当社全体戦略、営業本部の個別戦略、市場動向・マク
ロ分析、当社の限りある経営資本を踏まえて、重点・
注力分野、新規取り組み分野、見直し分野を特定しま
す。

 投融資方針の策定
投融資基準、連結資本コスト制度設計など、全社ポー
トフォリオ管理に係る重要方針を策定します。

 全社ポートフォリオの定期的モニタリング
上場株式を含む全事業の保有意義の確認だけでなく、
事業分野別・国別のアセットサイズが適切なレベルか
どうかなど、定期的にレビューしています。

ポートフォリオ管理委員会の役割 ポートフォリオ管理の年間サイクル
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2.2.4 参考資料14 取組事例（株式会社三菱ケミカルホールディングス）
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2.2.4 参考資料18 オムロン株式会社のROIC逆ツリー展開
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特徴

算出方法

ROE

×
（法定開示事項のみでは算出困難）

• 「当期純利益÷株主資本」で
算出

ROIC

• 「営業利益×（1-実効税
率）÷投下資本（有利子負
債＋株主資本）」で算出

ROA

• 「営業利益÷総資産」で算出
※ 営業利益に代わり、当基純利益や経常利益が利用

される場合もある

内容

セグメント別の
算出の可否

資本コスト
との比較の可否

資本構成
による影響

×
（法定開示事項のみでは算出困難）

○
（法定開示事項のみで算出可能）

○
（株主資本コストとの比較が可能）

○
（加重平均資本コスト（WACC）との

比較が可能）

×
（資本コストとの比較が困難）

D/E ratio の影響を
受ける

※ 株主資本の効率性の観点から財務レバレッジの最
適化を促す

D/E ratio の影響を
受けない

D/E ratio の影響を
受けない

事業に投下された株主資本に対し
てどれだけの利益が創出されているか
を示す指標

事業に投下された有利子負債と株
主資本に対してどれだけの「事業によ
るみなし税引き後利益」が創出され
ているかを示す指標

総資産に対してどれだけの利益が創
出されているかを示す指標

ー
事業セグメントごとの収益性を示しや
すく、現場の業績指標へのブレークダ
ウンがやりやすい

ー備考

2.2.4 参考資料20 資本収益性に関する主な指標の整理
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：事業規模関連
：利益率・資本効率性関連

2.3.1 参考資料24 中期経営計画における経営指標
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LTI
（中長期インセンテイブ）

３番

２番

１番

５番

４番

当期純利益(22%)

売上高(22%)

営業利益(35%)

株価・時価総額(15%)

ROE(15%)

効率性指標（ROE等）(21%)

一株あたり利益（EPS）(31%)

株主総利回り（TSR）(58%)

売上高(16%)

営業利益等(19%)

効率性指標（ROE等）(29%)

利益指標(74%)

株主総利回り（TSR）(75%)

キャッシュフロー指標(10%)

業種固有の指標(12%)

日本 米国英国

STI
（短期インセンテイブ）

３番

２番

１番

５番

４番

経常利益(25%)

当期純利益(34%)

営業利益(40%)

ROE(7%)

売上高(22%)

一株あたり利益（EPS）(38%)

個人評価(43%)

営業利益等(46%)

売上高(28%)

戦略目標達成度(35%)

戦略的目標達成度(32%)

個人評価/非財務評価(55%)

利益指標(84%)

キャッシュフロー指標(24%)

業種固有の指標(28%)

2.3.1 参考資料26 役員報酬の業績評価指標（国際比較）
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売上高等（全業種を対象）1兆円以上の企業におけるCEO報酬比較（2018年度）

2.3.1 参考資料27 グローバル企業の報酬水準（各国比較）
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• 中田社長（ヤマハ株式会社取締役代表執行役社長）：「・・・指名委員会等設置会社に移行する前から、半数が社外取締
役でしたから、その方たちのプレッシャーがあって、いろんな改革を推進できました。例えば、長年懸念だった半導体の自社
工場があったのですが、本当は早く売却した方がいいとみんなわかっていても、やはりなかなかできなかった。また、一番端
的なものだと『つま恋』というブランドのリゾート施設を持っていて、かつてはヤマハらしさのひとつでもあったのですが、・・・社外取
締役に対して事業を継続する合理的な説明がつかないのです。その時にやめましょうと、腹を括ることができました。」

• 芳賀准教授（名古屋商科大学マネジメント研究科NUCBビジネススクール准教授）：「多くの企業で、撤退の意思決定は、社
内だけだとなかなかできていないと思います。社外の方が加わると、やりやすい、合理的な意思決定ができるということでしょう
か。」

• 中田社長： 「内々だと、そうはいっても先輩のこの人が言うから、というような情緒的な話が出てくるのですが、そういうの
は一切通用しません。ですから、私としては合理的な仕事を進める上においては、強力なサポーターになっていただけてい
ると思っています。」

• 芳賀准教授 ：「そうすると、成長の部分と、撤退だとか整理する部分と両方で社外取締役の方の発想というか機能が働
いていることになりますね。」

• 中田社長： 「社外取締役は極めて常識的なことをおっしゃっていると思うのです。深く事情はわからないけれど、普通に考
えたらこうですねという筋が通った指摘を私は正しいと思っているのです。これが何か同じ集団だけで決めると、みんなわ
かっていながら内輪だけの都合の良い判断をしてしまう。このようなところを排除できるという部分では、第三者というのは
大事だと思います。」

3.2.1 参考資料34 ヤマハ株式会社の事例
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3.2.2 参考資料39 社外取締役に期待する役割

39.2%経営陣の評価への関与 61.0% 1.6

72.2%経営執行に対する助言 35.0% 0.5

76.5%経営戦略等に対する監督 71.0% 0.9

21.2%不祥事の未然防止に向けた監督 41.0% 1.9

1.7%投資家との対話 13.0% 7.6

5.8%利益相反行為の抑止 26.0% 4.5

14.3%ステイクホルダーの意見の反映 21.0% 1.5

32.5%会計・法律等の専門家としての助言 5.0% 0.2

企業社外取締役に期待する役割 投資家 期待値のズレ
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3.2.2 参考資料40 エーザイ株式会社の取組事例

対話の実績

対話の
フィードバック

• 2018年に機関投資家12社と、2019年に機関投資家17社と実施
• 社外取締役3-4名、社内者数名（社内出身取締役や執行役は同席しない）が機関投資家を個別に訪問
• 面談時間は1-1.5時間程度
• 基本的にはエーザイから面談を要請しているが、機関投資家からの要望を受けて実施しているものも存在

• 対話の内容については、出席した社外取締役及び取締役会事務局から、機関投資家の視点として他の取締役や関係する執行
役にも情報共有し、検討すべき事項は適宜対応

（例）
 社外取締役の就任年数が短いのではないかとの問題提起があったことを受け、指名委員会においてこれを伸長する方向で
の見直しを検討しており、その旨開示

 役員報酬に関する業績基準との比較検証状況についての開示の要望を受け、2019年から開示を拡充

対話に
関する開示

個別面談

意見交換会

• 社外取締役による対話の実施について、定時株主総会招集通知、統合報告書、コーポレート・ガバナンス報告書等で開示
• 対話の内容そのものは開示していないが、対話のフィードバックを受けた事項については必要に応じて開示

• 2018年、2019年にそれぞれ1度実施
• 社外取締役7名全員出席（IR担当執行役を除き、社内出身取締役や他の執行役は同席しない）
• 社外取締役との質疑応答をメインとして約50名の機関投資家とミーティング形式で実施
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3.3 参考資料42 スキルマトリックスの開示例（ヤマハ発動機株式会社）
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3.3 参考資料43 スキルマトリックスの開示例（ Intel社）
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4.1.2 参考資料44 日本におけるパッシブ運用の増加











4.2.2 参考資料49 取組事例（株式会社日立製作所）（1/2）

49

・・・109年にわたる歴史の中で、大きな転換となったのが、
2008年度の経営危機です。当時、日本の製造業で最大の赤字
を計上し、2～3兆円規模の株主資本が1兆円程度まで大きく毀
損しました。「不沈の巨艦」といわれた日立が、なぜ「沈む
巨艦」と揶揄されるほどの激しい難局に陥ったのか。危機感
の欠如が原因でした。巨額の赤字を計上した後、経営陣は事
業の大幅な入れ替えやコーポレート・ガバナンス改革などを
断行し、経営の立て直しと収益回復に努めました。この苦し
い経験を目の当たりにしながら、私は、事業経営には「平時
の構造改革」と「持続的成長戦略」を同時並行で実行してい
くことが大事だという教訓を得ました。有事になってから対
策を講じる有事斬然ではなく、平時にあっても、近い将来
「世界で戦える事業」になれる見込みが低いのであれば、事
業の縮小や撤退など、次なる手を打っていく。迅速かつ果敢
に判断しなければ、この不確実性に満ちた時代を生き抜いて
いけない。私の心の中には今もこの教訓が強く根づいていま
す。

CEOメッセージ
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• ソニーのPurposeはその名のとおり、我々ソニーが何のために存在す
るか、を表したものです。そして、ソニーのアイデンティティは、
「テクノロジーに裏打ちされたクリエイティブエンタテインメント
カンパニー」です。そのうえでソニーはどこに向かうのかを示す経
営の方向性が「人に近づく」です。それらとソニーの事業ポート
フォリオ、そしてテクノロジーと人材の関係性を示したものをソ
ニーの価値創造モデルとしました。

• ・・・ソニーの事業ポートフォリオは、「エンタテインメント」
「エレクトロニクス」「DTCサービス」の3つの領域に大別されま
す。・・・そして、これらの事業は、いずれもテクノロジーと不可
分であり、事業間シナジー創出に向けた取り組みを加速する重要な
要素です。ここでのポイントは、まず多様な事業に力を与えるテク
ノロジーを活用することです。私は、テクノロジーの領域において
「得意技の周りに仲間を集める」ことが重要と考えていますが、
オーディオ・ビジュアルやイメージセンサー、ロボティクス、AIと
いったソニーが強みを有するテクノロジーを基軸に、エレクトロニ
クス事業とゲーム・音楽・映画・金融の各事業との連携が進んでい
ます。また、クリエイターやユーザーにさらに近づくことでシナ
ジー創出を図る取り組みも進んでいます。クリエイターの獲得をめ
ぐる競争は激化していますが、音楽、映像、ゲームというクリエイ
ターにとっての多様な事業機会とソニーの強みであるテクノロジー
は、トップレベルのクリエイターとの協業の可能性を広げるものと
考えています。

CEOメッセージ

4.2.2 参考資料51 取組事例（ソニー株式会社）（1/2）



4.2.2 参考資料52 取組事例（ソニー株式会社）（2/2）
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4.2.2 参考資料53 取組事例（シーメンス社）

53

A.2.3 Profitability and capital efficiency
• Within the Siemens Financial Framework, we aim to achieve 

margins that are comparable to those of our relevant 
competitors. Therefore, we have defined profit margin ranges 
for our industrial businesses which are based on the profit 
margins of their respective relevant competitors. Profit margin 
is defined as profit of the respective business divided by its 
revenue. For our industrial businesses, profit represents EBITA 
adjusted for operating financial income (expenses), net, and 
amortization of intangible assets not acquired in business 
combinations (Adjusted EBITA). 

• Margin ranges for Siemens Healthineers and Siemens Gamesa
Renewable Energy reflect our expectations as a majority 
shareholder.

• In line with common practice in the financial services business, 
our financial indicator for measuring capital efficiency at 
Financial Services is return on equity after tax, or ROE after 
tax. ROE is defined as Financial Services’ profit after tax, divided 
by its average allocated equity. 

Margin ranges in Siemens Financial Framework





4.3 参考資料55 取組事例（ソニー株式会社）

55

• 取締役会とマネジメントチームによりサードポイントの提案につ
いて多面的な検討を真摯に実施

• 財務や法務の専門知識を有する日米の外部専門家を選任

• ソニーの事業ポートフォリオが複雑であるが故に、株価はディスカウントさ
れた状態である。

• 特に半導体事業について、同社のイメージセンサーは70%以上のマー
ケットシェアを持つ有望な事業であり、「クラウンジュエル」と言える。

• 半導体事業を「Sony Technologies」として分離・上場し、市場価
値を顕在化すべき。

ソニーによる検討

• 半導体事業の継続保有を決定
 ソニーの成長を牽引する重要な事業の一つであり、ソニー内の他の事
業や人材との協業により今後更に大きな価値創出が期待できるた
め、また、同事業の競争力の維持、強化の観点からも、今後もソニー
が保有し続けることが、ソニーの長期的な企業価値向上に資する。

ソニーCEOレター公表サードポイントレター公表

2019年6月13日 2019年9月17日



経営の独立による効果

資本の独立による効果

上場の独立による効果

 両社とも、経営者は各々の中核事業に専念することが可能に（フォーカス強化）。
 これにより、投資戦略や資金調達等について迅速、柔軟な意思決定が可能に。経営
者や従業員のモチベーションも向上。

 スピンオフされた会社は、独自の資金調達の途が拓かれ、大規模M&A等の成長投
資が実施可能に。

 スピンオフされた会社は、独禁法や系列等の制約から解放され、元の会社の競合相
手との取引も可能に。他社とのアライアンスや経営統合の自由度も高まる。

 両社とも、事業構成がシンプルになることで、コングロマリット・ディスカウントの克服。
 各事業のみに関心のある投資家を引きつけ、各々の事業特性に応じた最適資本構
成が可能に。

 株式報酬のインセンティブ効果も高まる。

5.1.3 参考資料56 スピンオフの効果

56




