
 

 39 Temple Street, #02-01 Singapore (058584)   
Tel. +65-6931-3914  Fax +65-6931-3916 

www.hibiki-path-advisors.com 
Reg. 201541140R 

 

 
1 | P a g e  

〒920-8681 

石川県金沢市大豆田本町甲５８ 

澁谷工業株式会社 

代表取締役会⾧ 澁谷 光利様 

代表取締役社⾧ 澁谷 英利様 

 

 

貴社株式を、運用顧客口座にて保有しております、シンガポールに拠点を置く機関投資家

のひびき・パース・アドバイザーズ代表、清水雄也でございます。本日は、一少数株主とし

て、ご提言があり、このような書簡を送付させていただきました。 

 

まずは先代社⾧、澁谷弘利様のご逝去を悼み、お悔やみ申し上げます。貴社中興の祖たる

故人のご功績と財務を中心に据えた企業経営の考え方についてはご著書『心に青春を』『受

注生産 勝利への方程式』を拝読し大変な感銘を受けた次第でございます。2021 年 8 月には

金沢本社工場と研究所も訪問させて頂き、世界のトップを走る技術の一端に触れ、貴社の持

つ底力を理解することができました。 

 

弊社は国内外の年金基金を中心とした⾧期の資金を運用させて頂いていることから、投資

先企業の選定に際しては「技術・製品・サービスが差別化され⾧期で競争力を保てること

（経済的お堀 economic moat の考え方）」「企業の本源的価値に対して株価が割安であるこ

と」「経営陣と建設的な対話ができ、共に価値を高められること」といった要素を多面的に

評価し、日々の値動きや四半期業績に振り回されることなく、中⾧期の視点で投資を行なっ

ております。貴社はこうした基準を十分に満たしており、大変素晴らしい会社と出会えたと

思っております。先代弘利様が牽引し築き上げてこられた世界ナンバーワンの技術・製品群、

積極的な M&A と地に足の着いた PMI を通じた成⾧、産業のトレンドを見越した新規事業

への果敢な進出など、シブヤの DNA をこれからも光利様・英利様のタッグにて引継ぎ、よ

り高いレベルへ昇華されていかれるものと強い期待を抱いております。 
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さて、これまで着実に⾧期の視点で業績を拡大してこられた貴社の市場での評価、即ち株

価に目を向けるといかがでしょうか。着実な利益の積み重ねにより株主資本が積み上がって

きた一方で、その株主資本に対する株価の比率（PBR）は 2018 年以降低下の一途を辿り、

足許の水準（0.8x 程度）は 2013 年以前と同等の水準です。 

  

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

貴社にとって PBR1 倍割れ株価は、過去 10 年間の統計的位置にして-1 標準偏差未満、つ

まり 15.8%の確率でしか起こらない状況に陥っているということです。反面、事業状況はい

かがでしょうか？過去 10 年事業状況を「良いときから悪いときまで大まかに 20％ずつ」の

イメージで 5 分割した場合、今一番下の悪い状態といえるでしょうか？否です。事業の土台

は強化されてきている中、株価だけがそのような状態だと私どもは感じています。 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 
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これらの事実が示唆するのは、市場は貴社の長期戦略、競争優位性、M&A 推進能力等を適

切に評価していないということに他なりません。2013 年以前と今日の貴社では事業の構成

も収益力も全く異なるにもかかわらず、市場評価が当時の水準に放置されているという事実

は、弊社のようなバリュー投資家には願ってもない投資のチャンスである一方で、大変もっ

たいないことであるとの思いを新たにしております。今後は皆様と共に貴社の潜在価値をい

かにして世に示し、適切な評価を得られるかを模索して参りたく、本書簡では貴社の本源的

価値と、資本市場への適切なコミュニケーションにつき私どもの考えを共有させて頂きます。 

 

弊社の考える貴社の本源的価値 

 

貴社の手掛けるパッケージプラントは大型で単価の高い製品が多く、顧客企業の設備投資

意欲、ひいては景況感の影響を受けやすい側面がある点は承知致しております。しかしなが

らリーマンショック後の 2009 年の業績は凹みこそしたものの 2011 年、2012 年と東日本大

震災の影響を受けてもなお底堅い業績を残してこられたことは称賛に値します。その後皆様

の血のにじむ努力の結晶として、増収増益を重ね、足許では営業利益率約 12%と、製造業

の中では高水準の領域に到達しておられます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 
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先に申し上げた 2013 年と言えば、カイジョーや根上工作所がグループ入りしたばかりの

頃で、当時の営業利益水準は 5%内外でした。当時と今とでは、これほど単純な損益計算書

上の指標でさえ、全く異質と言える状態です。にもかかわらず、この 2 時点での評価が同程

度というのは、端的に言って市場の歪みを表していると捉えております。 

 

ここで私どもの考える貴社株式価値についてご説明させて頂きます。非常に単純な前提を

置いた簡易 DCF（割引現在価値）計算によれば、貴社株価は 5,000 円超となっても全くお

かしくないと言える状況にあり、足許の株価との乖離は実に 140%超に至ります。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成。詳細な計算は Appendix.ご参照） 

 

私どもの用いる簡易 DCF では企業が「自然体で安定的に創出できる」フリーキャッシュ

フロー（FCF）、成⾧率、割引率（WACC=加重平均資本コスト）のみに着目し、敢えて簡

易に企業価値を試算しております。この方法で前提となる定常 FCF は 75 億円、永久成⾧率

を 1%、WACC は 7.9%です。「FCF75 億円」という数字を聞いていかがお感じでしょうか。

弊社の見立てでは、貴社がこれまでに築き上げて来られた世界に誇る無菌充填技術とその応

用領域の裾野の拡がり、同技術が大きく貢献する省資源に向けた世界の潮流、複数業界にお

ける極めて高い市場シェア、海外競合を含め他の追随を許さない製品とサービスへの信頼性、

そして強い直接営業力を加味すれば、全く突っ張っている数値ではないものと推察致してお

ります。 

 

投資検討に際し投資家が着目する点は様々ですが、例えば弊社が改めて評価を新たにして

いる点に貴社が大変な M&A 巧者である点が挙げられます。先に述べました弘利様のご著書

を拝読しただけでも、どれほどまでに貴社に財務・事業・シナジーの観点から買収対象企業



 

 39 Temple Street, #02-01 Singapore (058584)   
Tel. +65-6931-3914  Fax +65-6931-3916 

www.hibiki-path-advisors.com 
Reg. 201541140R 

 

 
5 | P a g e  

を評価する目があるのか、また買収後の統合（PMI）を実践する胆力とノウハウ、人材マネ

ジメントの能力と実績があるのかは一目瞭然です。 

 

やや業種業界特性が異なるものの、同じように製造業の分野で M&A 巧者と目されるいく

つかの企業（物流の SBS ホールディングス、エレベータのジャパンエレベータサービス、

そして言わずと知れた世界 No.1 モーターメーカーNidec）の株価がいずれも過去 20 年間の

間に 15 倍～25 倍になったのに対し、貴社株価の上昇はわずか 2.8 倍に留まります。 
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貴社の本源的価値が市場に適正に評価されるために 

 

貴社は IR 説明会を開催しておらず、またウェブサイト上にも決算や事業戦略、中期経営

計画といった投資家向けのプレゼンテーションについてほとんど開示しておられません。貴

社の事業戦略を詳しく知りたい、投資を検討したいと考えた投資家に与えられた情報は有価

証券報告書や決算短信など、最低限の開示のみです。私どもも、これまでの対話を通じ、先

代社⾧のご意向もあり説明会の開催が費用対効果に合わないとご判断され、また実際に金沢

を訪れて工場を見て欲しいとのお考えが強くある点は承知致しております。 

 

しかしながら、今次の東証市場再編に際し貴社はプライム市場への上場をご選択されまし

た。釈迦に説法ではございますが、プライム市場のコンセプトは以下の文言により定められ

ています。 

“多くの機関投資家の投資対象になりうる規模の時価総額（流動性）を持ち、より高いガ

バナンス水準を備え、（グローバルな）投資者との建設的な対話を中心に据えて持続的な成

⾧と中⾧期的な企業価値の向上にコミットする企業向けの市場” 

（出所：東京証券取引所） 
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これだけ電子化が進み、国境を跨ぎ瞬時に情報がインターネットで共有され、ビジネスミ

ーティングもオンラインで完結するようになった時代において、ましてや昨今のコロナに伴

う種々の制限を乗り越えて実際に工場まで足を運んで丁寧な検討を実践する投資家がどれだ

けいるでしょうか。一般の市場参加者の視点からすると、殆どのケースで貴社の情報開示姿

勢は、他の上場企業との比較感で消極的と見なされてしまうのは避けられず、これが原因で

多くの惹きつけることが可能であったファン（投資家＆株主）を惹きつけられていないこと

になり、私どもとして極めて残念でなりません。 

 

限られた人員数にて事業を回される中、中々投資家対応に割く十分なリソースを確保しが

たい事情もお察し致します。弊社投資先は中小型が中心で貴社と同じような悩みを抱えてお

られる企業が多数あり、皆様多様な方法にて IR 戦略を創意工夫しておられます。 

貴社にあられましても、大切にして頂きたいのは、上場企業にとって IR とは広報機能に留

まるものではなく、投資家と経営陣を繋ぎ、企業価値を向上させるためのフィードバックル

ープを回す要の活動であるという点です。 
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私どもも活用させていただきました ZOOM 等を通じた面談を、ぜひ説明会まで拡充いた

だけると、過去のような、東京に出向いて説明していた時代と、費用対効果の感覚も全く変

わってきていることにお気づきいただき、さらにその対話からも発見が数々あられることも

感じていただけるものと存じます。例えば、そういったオンライン説明会もワンストップで

引き受けていただける IR 支援会社も最近増えてきております（Appendix に掲げさせていた

だいた、「みんせつ」などもそうです）。 

 

IR 活動や投資家対応を主幹事証券会社に頼る時代は既に終わったといえます。証券会社

側も限られた人員数で事業を回すため、企業のカバー範囲を十分に広げられず多くの会社が

ある意味ほったらかし状態です。そういった、貴社含め、証券会社がカバーしていないよう

な企業に対してもレポート執筆や IR 支援を行う企業やサービスが多数登場しており、以前

とは比較にならないほど機動的な対応が可能になってきております。勝手ながらそのいくつ

かを Appendix にてご紹介申し上げますので、鋭意ご検討頂けますと幸いです。 
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結びに、ですが、地域に根付いたオーナー企業として成⾧してこられた「世界のトップを

走る技術のシブヤ」の価値を今こそ世界に知らしめ、高める不断の努力を積み重ねることこ

そが、残された次世代の皆様の使命ではないでしょうか。その「世界」から何の理由があっ

ても資本市場を除くわけにはいきません。貴社が有価証券報告書で開示している連結売上高

2,000 億円という野心的な目標、そしてそれを達成するための「シブヤ成⾧戦略」を世界の

投資家に知らしめようではありませんか。私どもで御手伝いできることがあれば喜んでやら

せていただきます。 

 

是非とも、貴社のことを真剣に考えている一少数株主よりこのような提言があったことを

真摯に受け止めていただき、経営陣、従業員株主、取引先株主含む貴社全ての株主にメリッ

トがあると思われる上記提案を取締役会・経営会議体にてご検討いただき、新しい時代に即

したシブヤの姿を市場にお見せいただきたく心よりお願い申し上げます。何か、本書簡の内

容で不明点あれば、ご遠慮なくお問合せいただければ幸いです。 

 

 

 

以上 

 

2022 年 4 月 28 日 

 

39 Temple Street #02-01, Singapore 058584 

Hibiki Path Advisors Pte. Ltd. 

代表取締役運用責任者 

清水雄也 

 

※尚、本書簡は私どもより公開される可能性がございます。 

 

 

  
本書簡の作成に際してはデータ、情報の収集の際に内容の正確性につき細心の注意を払っておりますが、その正確性を保証するものではありません。ま

た、本書簡は特定の有価証券の申込の勧誘若しくは売買の推奨または投資、法務、税務、会計などの助言を行うものではありません。 
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Appendix. 

 

貴社の企業価値評価における諸前提（Hibiki 社内前提） 
  

（出典: 貴社開示資料、Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

  

WACC計算
a 市場無リスク金利 1.0%

b ベータ値（個別株式の市場に対する相関） 1.15

c 市場リスクプレミアム 6.0%

d 資本コスト (COE) =a+c*b 7.9%

e 借入コスト (COD)（利息） 1.0%

f 時価総額（百万円） 68,742

g ネットキャッシュ（百万円） 35,864

h 資本比率 100.0%

i 税率 30.0%

j WACC =h*d+(1-h)*e*(1-i) 7.9%

ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法

k 正常化FCF（百万円） 7,500
j WACC 7.9%
l 成⾧率（最終） 1.0%

m 企業価値（百万円） =k/(j-l) 108,740

n ネットキャッシュ（百万円） 35,864

o 株式価値（百万円） =m+n 144,604

p 自己株控除後株式数（百万株） 27.7

q 理論株価（円） o/p 5,227
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1. スポンサードリサーチ 

証券会社によるリサーチとは異なり、発行体企業が費用を負担して独立の第三者から取

材を受け、レポートを発行し、投資家に頒布するサービスです。下記の三社が代表的に

よく知られており、それぞれの特徴についての弊社の独立した見解を別送致します。 

 

Shared Research    https://sharedresearch.jp/ja 

Fisco      https://www.fisco.co.jp/ 

Investment Bridge   https://www.bridge-salon.jp/ 

 

また、弊社が懇意にしている Eightfold Research https://www.eightfoldresearch.com/ は

特に海外投資家とのコネクションに⾧けており、弊社が必要な交通整理を行うこともで

きます。こちらの紹介資料も別途送付申し上げます。 

 

2. オンライン説明会 

こちらも動画撮影・公開のプラットフォームの整備が進んできたことを受け、これまで

は大手の証券会社や IR 代行業者が独占的に提供してきたサービスがスポットで手軽に受

けられるようになっております。たとえばみんせつでは、1回プラン 20万円から、Zoom

を用いた簡単設定でのサービスを提供しています。 

https://msetsu.com/service/ir/onlineweb/ 

 

 

3. 弊社共催スモールミーティング 

弊社の有する広範な国内外機関投資家ネットワークを駆使して、投資家スモールミーテ

ィングを共催させて頂くことも可能です。こちらは弊社の本業ではないことからお代は

頂戴しませんが、会⾧・社⾧両名の生の声を聞けるとあれば、隠れた優良企業に投資し

たくて仕方のない投資家の参加が期待できます。実際、昨年 11 月に弊社投資先のイハラ

サイエンス中野会⾧・⾧岡社⾧にご協力を頂きスモールミーティングを開催したところ、

国内外合わせて 15 の機関投資家が参加し、大変に盛況な会となりその後の投資を呼び込

むことに貢献したと自負しております。当日の模様は弊社メディア Hibiki Investment 

News にも掲載致しております。 

https://hibiki-investment-news.com/news/smallmtg_iharascience5999/ 


