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貴社株式を、運用顧客口座にて保有しております、機関投資家のひびき・パース・アドバイザーズ

と申します。本日は、貴社の 2012 年の上場以来、10 年にわたり貴社をフォローさせていただいてき

ました一少数株主として、貴社の今後の IR 表現、ROE に対する考え方、並びに資本政策につきご提

言があり、このような書簡を貴社取締役会にご送付させていただきました。貴社取締役会に直接ご説

明させていただくことも可能です。何卒ご検討の程をよろしくお願い致します。 
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はじめに 

 

 

貴社は、1981 年に公的融資の保証業務からスタートされましたが、1997 年にそれまでの業務の

実績と信用を生かし、民間金融機関の住宅ローン保証業務に進出して以降目覚ましい成長を遂げて来

られました。独立系であることの、ともすればハードルとなるものを逆に強みとし、2019年には保証

残高が 13 兆円を超えて国内トップとなり、2020 年には財務基盤も盤石である証となる A レンジの信

用格付けも取得されました。現在の保証残高は 15.4兆円（22/3期末）に達し、国内民間住宅ローンの

内 8.2%（推定）のシェアを有する圧倒的ポジションを築かれました。 

 

私どもが長期ファンダメンタルを重視する投資家として貴社に感じている魅力は、次の 3 点です。

先ず、（１）長年の経験及びデータに裏打ちされた審査とリスクプライシング能力、そして、（２）

独立系の強みを生かし、全国津々浦々の金融機関とネットワークを結びシェアを広げていける成長力、

最後に、（３）上記 2 点を基軸とした圧倒的なキャッシュフロー創出力、となります。上場時（2012

年 12 月）に 366 億円であった株主資本は、その後一度の増資もなく事業利益のみで 2022 年 3 月には、1,848

億円にまで増えています。その間に 500 億円を超える配当も株主に還元され、合わせると 2,350 億円超とな

り、6 倍近い価値を生み出した形となります。既に成熟し高成長とは程遠い日本の住宅市場に関わる事業

でありながら、貴社のこれまでの成長は驚異的としか言いようがありません。石川社長及び経営陣の

皆さまが金融機関と結んできた強固な信頼関係と地道な努力の賜物であることは数字が証明しており、

世に誇れる実績だと感じております。 

 

半面、株価（図１）を見ますと、残念ながらその実績が無視されているような状態で、過去 5 年間

の株価はおよそ 3 千円半ば～5 千円前半レンジを行ったり来たりしている、横ばい状態、で推移して

おります。一株当純資産（BPS）はしっかりと積み上がり、つまり、実績をあげているのに株価が付

いていかない状態であり、敢えて申しあげると実績に反して「評価が下がってきている」ことと同義

です。ではなぜこのような事態になっているのでしょうか。 
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図１：上場来の一株純資産1（BPS）推移と株価 

 

 

（出所：ブルームバーグより Hibiki 作成） 

 

私どもは私見として、この背景には、表層的な問題と、本質的な問題の 2 つあり、その 2 つが相互

に影響し、絡み合い、貴社の将来像が市場参加者の間で消化されにくい状況が醸成されてしまってい

ると考えます。本レターでは、１．私どもが考える問題点 2 点の解説、 ２．それぞれの問題に対応するた

めの具体的施策のご提案、そして最後に、 ３．貴社にも是非共鳴いただきたいと私どもが考える、企業のベ

ストな資本市場との付き合い方、 の 3点について書かせていただきます。現在、来年発表される次期中

期経営計画の準備段階として様々な経営課題につき社内討議を進められていることと存じますが、私

どもの本レター内の提言施策も真摯にご検討いただき、ご実行頂けるよう心よりお願い申し上げます。 

 

 

１．市場から評価されにくい状況の背景にある２つの問題点の解説 

 

（１）表層的問題 ― 事業の表現方法 

 

 先ず、住宅ローン保証業務はいわばB2Bビジネスであり、その商品やサービスの付加価値が一般株

主に分かりにくいという点は上場当時からありますが、上場当初の株価上昇は目覚ましく、当時に関

しては、貴社は IR 活動を適切に行ってこられたと感じております。また、株主数も 3 万人の大台に

乗せ、外国人持株比率も 30%を超えるなど、市場への認知度も不十分であると感じるところはありま

せん。敢えてお伝えするならば、上場当初は、成長企業に投資するグロース系の投資家が株主に多か

ったと推測されることから、IRにおける事業の表現の軸足が、長年新規契約の伸びの状況に偏ってき

たことで、2017年をピークに毎年の新規の保証件数が頭打ちになった辺りから、市場の評価が低下し

てしまっております。図２をご覧いただくと、新規保証件数の前年比がマイナスに転じた 2018年 3月

 
1 四半期ベースの BPS を採用 
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期から、株価（軸なし）はレンジ圏となりました。しかしながら、実際の保証残高はその後も 2018/3

期～2022/3期まで 30.3%（年率 6.8%の CAGR）で増加しているのです！新規実行件数の「伸び率」が

マイナスになったとしても新規がプラスであれば事業は拡大しており、事業は着実に「成長」してい

るのですが、市場がその事実を軽視（もしくは無視）してしまっている状況ではないか、と推測しま

す。図３には、株主資本と時価総額それぞれを保証債務残高で割った数値（保証債務残高 1 単位当り

の時価総額と株主資本）を示していますが、やはり資本が拡充し貴社の信用状況が改善しているにも

関わらず、市場での評価が 2017 年以降徐々に低下してきていることが見て取れます。 

 

図２：新規保証契約の伸び率、保証債務残高、株価の推移 

 

（出所：貴社有価証券報告書、ブルームバーグより Hibiki 作成） 

 

図３：保証債務残高 1単位当りの時価総額と株主資本の推移 

 

（出所：貴社有価証券報告書、ブルームバーグより Hibiki 作成） 
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 次に、貴社の説明会資料に、「資本の検証」というページ（図４）がございます。こちらでは、貴

社の財務体質が、リーマンショック級もしくはそれ以上のショックが住宅市場を襲いその状況が複数

年継続した場合でも、その潜在損失リスクに対して資本が盤石であることを表現されているものと理

解します。私どもも、長年フォローさせていただいてきて、この推移及び代位弁済率の推移を定点観

測してきましたが、この「資本の検証」部分の説得力に納得し、株式を購入させていただいた経緯が

ございます。 

 

図４：資本の検証（2022年 3 月期説明会資料より） 

 

（出所：貴社 2022/3 期説明会資料より転載） 

  

この表現は、クレジット市場向け、及び顧客向けの表現としては、貴社の事業破綻リスクが極めて

微小であることを十分に納得させる上で大変好ましい提示手法であることには同意致しますが、実は、

株式市場投資家が本資料を見た場合、貴社のダウンサイドリスクを過度に大きく見積もってしまう懸

念があるかと存じます。少し説明させていただければ幸いです。 

 

貴社は、2020/3 期から、本ページの検証で使用しているデフォルト率及び毀損率をそれまでの「過

去 10 年」平均の値から「過去 15 年」平均に長期化され、より厳しい数値前提で潜在的な損失リスク

の計算を行っております。これについては、リーマンショックから 10 年が経過し、数値的に厳しい

期間が計算から抜けることでデフォルト率等が一気に改善してしまうことはコンサーバティブではな

いとご判断され、15年に長期化されたものと理解しております。さらに、住宅ローンのデュレーショ

ンが一般的に 15 年近傍であることから、上記デフォルト率等から計算される推定年間損失見込額に

対して 15 倍（15 年分）の資本を最低限維持する目標が新たに提示されました（因みに 2022/3 期では

それを達成し 15.8 年分となり、今後さらに改善していく傾向となっております）。 

 

 しかし、これだけ拝見すると、ややもすれば、貴社の事業内容を詳細に分析する前の投資家にとっ

ては「過去 15 年平均の損失率に見舞われても 15 年は株主資本が持ちます」と短絡的に見られてしま

うリスクがあると感じます。当然ながら、これは事実とは異なり、15年平均の損失率と回収率から推
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定される年間損失リスクである 117 億円（図４の   ）のみならず、ストレス環境下で推定されて

いる 259 億円の損失（図４の   ）いずれの場合も期間利益（営業利益ベースで過去 3 年平均 377

億円）で完全に吸収可能です。つまり、例えば、ストレス環境下の損失 259 億円/年が 10 年間以上毎

年続き、損失引当金をそれに見合うレベルまで引き上げたとしても、現状の保証債務残高レベルが維

持されて、安定的なキャッシュフローが継続する限りには黒字が維持されるため、株主資本は減るど

ころか逆に「増加」し続けるのです。このような期間損益との関連における部分が連動して表現され

ていないことから、「現実的でない過大なリスク評価」を株式市場及び潜在投資家が短絡的に想定し

てしまうような事態につながっていると私どもは考えています。 

 

ここにご提示させていただいた表層的な問題である、①新規契約数の伸び率の問題、及び、②資本

の部分の表現の問題、に対する対応策のアイディアに関しては後段の ２．表層的問題、本質的問題に対

する具体的施策のご提言にて述べさせていただきます。 

 

 

（２）本質的問題 ― 資本収益性（ROE）の低下傾向 

 

 本質的な問題は、資本収益性、つまりROE（株主資本収益率）が低下している問題であると私ども

は感じております。図５に貴社の ROE と PBR（株価純資産倍率）の１２か月先行ベース趨勢線2を記

載しておりますが、ご覧いただける通り相関は非常に高い状態です。 

 

図５：貴社の ROE 趨勢線と PBRの推移（2015年～） 

 

 

（出所：ブルームバーグより Hibiki 作成） 

 

 
2 ROEは当該月から先 12か月分の平均値をローリングで採用、PBRの前提となる BPS は当該期末値を採用 
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 ROEの低下にも様々なパターンがありますが、貴社の場合は、事業利益が極めて安定的に高く収益

性も良いこと、さらに事業も成長していることから起因する、資本が積み上がってしまっているケー

スに当たります。2020 年までは A レンジの信用格付けを取得するために資本の拡充を優先したとい

う側面は理解出来ますが、その後も配当性向が資本収益性に比して著しく低いことでさらに資本が継

続して積み上がり、顧客及びクレジット市場で評価が高まってきている反面、ROEの漸次的低下によ

り株式市場からの評価が低下している状況であると理解します。 

 

 一般的に、ROE は貴社のみならず市場全体でも PBR との相関が極めて高いことが知られておりま

す。図６のニッセイアセットマネジメント様による日経平均株価指数を使った分析でも示される通り、

ROE が 8%未満となると、PBR との相関は崩れますが、それ以上では綺麗な正の相関があります。

ROE が高まれば PBR は高くなります。ROE が下がり続ければ、その傾向を市場がさらに先読みして

しまって解釈し、PBR の低下が加速するリスクが高まります。私どもとしては、収益性の低下による

ROEの低下ではなく、事業状況が好調であるにも関わらず、市場評価が低下するこの状況は非常に勿

体ないと感じます。 

 

図６：日経平均株価の ROE と PBRの関係 

 

（出所：ニッセイアセットマネジメント マーケットレポート 2021 年 12 月 22 日号3より抜粋） 

 

 私どもが、この問題を「本質的」というのは、株式市場は短期的にはアノマリーやノイズの集合体

となっていますが、中長期的にはリスクや収益性に見合うバリュエーションに収斂されるという、理

論的及び統計的に証明された事実があるからです。どのように見せ方を工夫しても、どのように収益

性が現在良くても、ROE が低下し続ける場合は PBR も低下し続ける、これがいわば資本市場の摂理

 
3 https://www.nam.co.jp/market/column/hosoku/2021/211222.html  

https://www.nam.co.jp/market/column/hosoku/2021/211222.html
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であるからです。この ROE の低下をどう食い止めるかという問題に貴社が明確な方向性を提示しな

い限りにおいて、前述の表層的問題をいくら工夫して対処しても片手落ちになってしまう懸念があり

ます。この ROE 低下問題に対する対応策のアイディアに関しても、次セクションにて議論させてい

ただきたく存じます。 

 

 

２．表層的問題、本質的問題に対する具体的施策のご提言 

 

こちらでは、前述致しました表層的問題、及び本質的問題のそれぞれにつき、私どもの考える施策

についてご説明、ご提言させていただきます。 

 

（１） 表層的問題 ― リカーリングビジネス的 IR 表現による解決 

 

 貴社のビジネスモデルは典型的なリカーリング（別名ストック型）ビジネスモデルとなります。基

本的に生命保険や火災保険などと一緒で、ある長期間のリスクを肩代わりする代わりにそのリスクに

見合うだけの正当な対価としての手数料を顧客から安定的に受け取るビジネスです。貴社の説明会資

料にも「参考資料」セクションにてご説明されています。これは、ビジネスモデルとしては市場から

高い評価を受けやすい部類に入ると言えるでしょう。 

 

 安定的な収益の源泉は、保証債務の残高であり、そのデュレーションが貴社の仰るおおよそ 15 年

であることから新規契約を積み上げることは大切な KPI であり、現状のキャッシュフローの維持及び

成長のために欠かせないドライバーであることは間違いありません。しかし、市場の見方が短絡的に

そこに偏重することは貴社にとって良いことばかりではなく、その新規契約のペースよりも価値に目

を向ける表現に重心をシフトされることは一手かと存じます。2 つの事例を挙げさせていただきたく

存じます。 

 

 先ず、リカーリングビジネスモデルにおいて世界で最も成功したと誰もが疑わないバークシャー・

ハサウェイ社を見てみましょう。彼らは既に、投資ビジネス及び様々な事業を傘下に持つコングロマ

リットに進化しておりますが、そのグループの原点は比較的リスクが高いと言われる損害保険ビジネ

スから生み出されるキャッシュフローにあります。2019年には、バフェット氏はアニュアルレターの

中で以下のように記述しています（文中の P/C Business ＝Property and Casualty Insurance Business であ

り損害保険事業となります） 
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（出所：2019 年 Berkshire Hathaway アニュアルレター） 

  

要点をまとめると以下のようになります。 

 

⚫ 我々がこの損害保険ビジネスに惹かれたのは、保険料を先に受け取り、支払いは後から発生するとこ

ろにある（ただ、リスクとして当然長年多額の支払いが続くこともある） 

⚫ この「先に受け取る」お金をフロートという。事業が拡大していけばこのフロートは増えていく 

⚫ フロートは理論的にはそのうちに多額の保険請求があって、それを預かってきた私どもから誰か別の当

事者に渡るが、それまでの間、自身のお金のように「運用して増やす」ことができる 

⚫ フロートは（そういう支払いが発生して）年によって減少することがある、しかしそれは全体の金額からし

たら小さい（いついかなる年でも 3%程度）であろう 

 

ご覧いただける通り、新規契約の部分より毎年の契約から受け取るフロートに論説の焦点を当てて

おり、表の挿入（  の部分）によって、大きく増加してきていると強調しています。これは、毎年

の保険料収入の増減だけでなく保険請求（費用）とのバランスを鑑みてもストックビジネスの価値が

増加していることを意味しています。 
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 また、さらに以前の、1979年のアニュアルレターには以下の興味深い表現があります（私どもによ

る簡易和訳が続きます） 

 

（出所：1979 年 Berkshire Hathaway アニュアルレター） 

 

 「保険料収入が前年より落ちたことにはお気づきのことと思います。沢山の保険業者が、（損失リスクと兼

ね合いの）収益性を維持するためには敢えて契約を減らしてもいいと嘯（うそぶ）きますが、実際そのように行

動する業者はほんの一握りです。私どものフィル・リーシュ（保険部門社長）はそれを実行する数少ない経営

者です。その保険料設定が収益性に合っていたら提供しますし、合わなかったら止めます。（中略）社員が

日々ひどく忙しく仕事をしてその結果おそらく当社が損をするであろう保険契約を顧客に提供するよりは、彼

らが時に暇を持て余して新規契約が停滞する方がいいと考えます。」 

  

 このように、リスクが比較的高く、競争の厳しい損害保険市場にて Volume と Price をしっかり両睨

みしながら価値を向上させていくことを毎年常に強調し、リスクプライシングが見合わなければ新規

はマイナスでもいいんだ、と市場に伝達するところがバフェット氏の市場との対話の真骨頂です。こ

れにより「本当の成長とは何か」、ということの本質を投資家に問いかけているのです。 

 

 また、次の例（図７）としてお示ししたいのが、私どもの別の投資先様で、私どものアドバイスも

あり、直近資料を大きく転換させたライフネット生命です（弊社の 2022 年 4 月のライフネット生命

への公開書簡についてはこちらをご覧下さい）。当社もデュレーションの長い保険契約をインターネ

ットで顧客に販売するストック型ビジネスですが、市場が同様に「新規契約」を中心に見ていた中、

コロナ後に契約の伸びが停滞したことも一因で昨年から今年始めにかけて株価が大きく下落しました。

一般化は難しいですが、おおまかに分類すると、短期投資家は価値の変動よりもその先行指標の一つ

である「新規契約や受注」などに反応し、長期投資家は投資先や潜在投資先の「価値とその方向性」

を重視します。そこで、経営陣としても長期株主に支えてもらうべく「価値」に着目してもらいたい

という意識への転換があり、資料が Before→After のように大きく進化しています。 

 

  

http://www.hibiki-path-advisors.com/message/2022/post-2920/
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図７：ライフネット生命の IR 資料変化 

 

 

（出所：ライフネット生命決算説明会資料） 

 

 投資家の目に留まりやすい説明会資料の最初の数ページの部分で、以前は左の新規契約の伸びを記

述していましたが、それを止め、その保有価値の成長に表現方法を転換させました。これは事実を歪

曲している訳ではなく、会社の提供する価値の本質を見てもらうための進歩だと私どもは見ています。

新規契約は大事な KPI ですが、本質的な価値を司る一つの変数でしかないことを市場に理解してもら

うための変化であったと推測しますが、この表現手法の転換があったこともその説明会開催日（2022

年 5 月 12 日）以降の大幅な評価の改善（株価の上昇）に寄与しているものと私どもは推測していま

す。 

 

 例えばですが、貴社の表現方法も、価値ベースに転換していく上で、以下のような形で KPI を提示

していくことも一案かと存じます。これは、単純に推計される保証料の将来合計価値を示しておりま

す。各年度末の保証残高が 15 年デュレーションで定額でゼロに収斂するという仮定4で、平均的な保

証料率と推測される 0.34%/年を各将来年度末推定残高に掛け合わせて合計した試算値です。 

 
4 元利均等弁済の場合、元金部分は年々均等とは言えず、簡易計算のための仮定とする 

(Before - 21/3期説明会資料 )

(After - 22/3期説明会資料 )
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現実的には残存期間や保証料率に細かい色分けがあると推測され、さらに代位弁済率も踏まえた上そ

れを差し引くことが妥当かと存じますが、私どもは外部の立場で細かい数字が取得出来ませんのでこ

こではあくまで大まかな簡易計算とさせていただきますことをご了承下さい。 

 

図８：推定将来保証料収入価額 

 

 

（出所：貴社有価証券報告書及び取材情報より Hibiki 作成） 

 

 既に現在ある契約から将来受け取れると推計される「営業収入の合計価値」、つまり「ストック価

値」をこのように表現することが可能ではないかと存じます。若干の違いはあれどバフェットの言う

「フロート」に極めて近似した概念とも言えます。2022 年 3 月期では既にこの合計価値が 4,100 億円

を超える額となっており、2022/3 の営業収益の 9 倍近い値です。これだけの将来収入が既に高い確度

で想定される事業など世の中見渡してもそうそう見つかるものではありません。また、このストック

価値を過去から年率 7.3%で増やされてきた実績も驚異的と感じます。このストック価値の積み上げ

こそが貴社の価値の源泉であり、貴社の力であり、企業価値最大化に最も資する KPI とも言えるので

はないでしょうか。今貴社の社内にあるデータを少し加工するのみで、市場に「価値ベース」のアピ

ールが可能になるものと存じます。 

 

次に、「資本の検証」部分の表現についても簡単に私どもの考える表現手法をご提示させていただ

きたく存じます。先述の図４で表現されている損失見込み（EL）について、ダイレクトに資本にヒ

ットしてしまうともとらえられかねない部分を緩和する意味で、「損失の検証」という分析を合わせ

て表現することも一手だと考えます。資本の部分だけでなく毎年の PL の部分と突き合わせて検証す

るということです（図９右側部分）。 
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図９：資本の検証 + 損失の検証 

 

 

（出所：貴社資料より Hibiki 作成） 

 

 ご覧いただけるように、2022/3 期に計算される損失見込み額 116.7 億円部分から、既に当期分とし

て費用算入されているクレジットコスト部分を差し引き（116.7億 – 21.7億）、追加的に出る損失（95

億）を営業利益（395 億）から差し引いても 300 億程の営業利益が残るという計算になっております。

つまり資本は減らずに増え続けるということです。ただ、それだけでは資本の検証部分の「純資産÷

損失額」と表現バランスが悪いので、営業利益がゼロになってしまう損失額は今の想定額の何倍か？

という損失カバレッジ倍率という概念を取り入れてみてはいかがでしょうか。2022/3 期の想定で計算

すると、営業利益がゼロになる損失額は 416.4 億円であり、これは今の想定損失 116.7 億円の 3.6 倍で

す（また、図４で記載されているストレス環境下での損失想定 258.7 億の 1.6 倍です）。つまり、現

在のストック収入による安定した収益構造が前提としてあり、過去 15 年のデータから合理的に想定

される損失の 3.6 倍まで耐えることが出来る（∴資本を毀損しない）という表現となっております。

このようにしてストック（資本）とフロー（損益）両面からアプローチすることで、貴社の本質的な

強さをクレジット市場と株式市場にバランスよく伝達することが出来るのではないでしょうか。 

 

 このように①新規契約数の伸び率の問題、及び、②資本の部分の表現の問題、に対する対応策のア

イディアに関して私どもの見解をご提示させていただきました。是非ご参考にしていただきたく心よ

りお願い申し上げます。しかしながら、この表層的な問題の解決だけでは、中長期の企業価値最大化

に向けては片手落ちとなるリスクが極めて高いと存じます。次の本質的問題の解決策と合わせてご検

討いただければ幸いです。 

 

 

（２） 本質的問題― ROE15%以上のコミットメントとそれを実現させる 2 つの施策 

 

 本項では、先に述べさせていただきました、ROE の低下が貴社の PBR の低下につながっていると

いう問題を解決すべく、2 つの施策をご提示させていただきます。貴社の基本的なキャッシュフロー

創出力が変わらないと仮定した場合に財務的及び戦略的な視点を含めた抜本的な対処が必要ではない

かと考えております。 

 

  

2022年3月期 2022年3月期
保証債務残高① 15兆114億円 1年間に発生する損失見込み(EL) 11,669
デフォルト率② 0.23% PL上の当期クレジットコスト④ 2,171
毀損率③ 33.8% 差引き推定追加損失⑤（EL-④） 9,498
1年間に発生する損失見込み①x②x③ (EL) 11,669 当期営業利益⑥ 39,470
純資産 184,827 追加潜在損失控除後想定営業利益（⑥-⑤） 29,972

営業利益がゼロとなる年間損失額⑦ 41,641
純資産÷損失額（EL） 15.8 損失カバレッジ倍率（⑦/EL） 3.6

資本の検証 損失の検証
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 私どもがご提示したい 2つの施策とは以下の通りとなります。 

 

i. 資本政策の大幅変更 

ii. 資産運用の高度化 

 

i. 資本政策の大幅変更 

 

 貴社は、2020/3 期から、「資本の検証」で使用しているデフォルト率及び毀損率をそれまでの

「過去 10 年」平均の値から「過去 15 年」平均に長期化され、より厳しい数値前提で潜在的な損失リ

スク計算から推定される年間損失見込額に対して 15 倍（15 年分）の資本を最低限維持する目標を提

示されております（純資産÷損失額）。既に 2021/3期でそれを達成され、2022/3 期そして今期予想も

この 15年というカバー率をクリアしております。 

 

また、先述のように、デフォルト率が過去平均値に急増してもこのカバー率自体は大きく毀損しな

いことも明らかです。しかし、現在の配当政策である 35%程度の配当性向では、資本の積み上がりの

スピードが速く、私どもの社内作成業績予測モデルによる試算では、新規契約をいかに成長拡大させ

ても ROE の低下が食い止められないばかりか、「純資産÷損失」倍率が 16 年～17 年へと拡大してい

き、貴社ご自身で想定されている状態に比しても過剰資本状態になっていきます。弊社の合理的と考

えられる推測5から試算される 2023/3 期～2026/3 期の ROE 推移を以下の成長（Case A）と安定（Case 

B）の２とおりの前提で作成し、ROEを試算し、表の形にしました。 

 

   Case A（成長）：新規契約数毎年２％増加 ---  配当性向 35%、50%、75%、100% 

   Case B（安定）：年間新規契約数５万件6で一定 --- 配当性向 35%、50%、75%、100% 

 

Case A: 新規契約毎年 2%増加（成長シナリオ） Case B: 新規契約数年５万件で一定（安定シナリオ） 

  

（出所：Hibiki 試算による予測値） 

 
5 主要項目の仮定は、①代位弁済率は 0.07%から徐々に 0.1%へと上昇する、②回収率は 75%と一定、③引当金率

（保証債務損失引当金÷保証債務残高）は 0.036%から 0.038%へと徐々に上昇、等 
6 過去５年の新規契約数の年平均 6.4 万件の約 80%という控えめの設定にし、数値として採用 

ROEの試算

配当性向 2023/3 2024/3 2025/3 2026/3

35% 14.4% 13.7% 13.0% 12.4%

50% 14.7% 14.2% 13.8% 13.4%

75% 15.3% 15.3% 15.3% 15.3%

100% 15.9% 16.5% 17.2% 17.9%

純資産÷ELの試算

配当性向 2023/3 2024/3 2025/3 2026/3

35% 16.1 16.8 17.4 18.1

50% 15.8 16.1 16.5 16.8

75% 15.2 15.0 14.8 14.7

100% 14.6 13.9 13.2 12.6

ROEの試算

配当性向 2023/3 2024/3 2025/3 2026/3

35% 13.9% 12.9% 12.1% 11.4%

50% 14.2% 13.5% 12.8% 12.2%

75% 14.7% 14.4% 14.1% 13.8%

100% 15.3% 15.5% 15.8% 16.0%

純資産÷ELの試算

配当性向 2023/3 2024/3 2025/3 2026/3

35% 16.4 17.4 18.3 19.2

50% 16.1 16.7 17.3 17.9

75% 15.2 15.1 15.0 14.9

100% 14.9 14.5 14.0 13.6
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 新規契約成長ケースと安定ケース両方について増益基調は確保されますが、ROEの低下を食い止め

るには、新規契約の伸び率の差よりも配当性向の考え方の方がはるかに大きい影響力を持ちます。貴

社の仰る潜在的損失の 15 年分の資本を維持する方針も併せてバランスをとる場合は最低でも 70-75%

程度の配当性向が最も妥当なレベルになると考えられます。しかしながら、資本の確保とキャッシュ

の確保のバランスをとる上ですべて配当として還元することがベストかどうかはまた別の議論となり

ます。そこで株主還元に関わり次の２つの考え方も併せてご提示させていただきます。 

 

一つは総還元性向で 70-75%をレンジとした上で連続増配を維持しつつ自社株買いを機動的に行う、

という考え方です。これは、配当が当期利益及び EPSの増減によって増減することをある程度バッフ

ァを持ちながら回避し、貴社が続けてこられた上場来の安定増配の方向性を維持しつつ、70-75%ま

での還元の差額分の自社株の購入を機動的に、そして確実に、毎年行っていくこととなります。 

 

 もう一つの考え方は、貴社が ROE や株主資本に対するリスクをメジャメントとして多用されてい

ることから、いわゆる DOE“Dividend on Equity7（純資産配当率）”に配当の考え方を切り替えることも一

案かと存じます。例えば、70%の総還元性向は DOE で測ると 10%程度の水準となるため、バッファ

を入れ DOE 8%を下限とし、70%-75%の総還元性向との差額分は自社株購入という表現でも実質同じ

ことが実現されます。また、（特別損益等によっても影響されてしまう）当期利益に対しての配当性

向の考え方から解放され、配当を安定的に成長させることが可能となります。 

 

 一方で、総還元性向に基づき自社株買いを行うことによる流動性の枯渇も懸念されるかと存じます

が、そのような株主目線で還元を行う企業の株式には、個人投資家及び機関投資家から人気が集まり

取引額及び流動性は反対に増加する可能性があります。また、株価が上昇し個人の株主の皆様にとっ

ての購入最低単位が現在の 44 万円程度から上昇してしまうこともご懸念でしたら、株式分割を行い

個人投資家の皆さまの購入単位ハードルを下げることも一案かと存じます。いずれにせよ、貴社の

ROEマネジメントを考えた場合、最もインパクトがあり大事になってくることが配当若しくは総還元

政策の変更かと存じます。 

 

 尚、貴社の標榜される、推定年間損失見込額に対して 15 倍（15 年分）の資本を最低限維持する目

標については、私どもの見解では再考が必要ではないかと考えております。先述のように現状の拡大

した利益基盤で十分にカバーできる程に企業体力が向上し、さらに保証債務残高も件数も大幅に拡大

していることから、保険的ビジネスモデルの最大の価値である「大数の法則」も働きやすくなってい

るものと推測されます。本当にこの 15 倍（年）という数字が貴社の現状に見合っているのか、また

果たしてそれを「絶対的な下限」として見る必要があるのか、という部分の蓋然性を社内及び格付け

機関等と充分に議論いただき次期中期経営計画にてその考え方の根幹をご開示いただければ幸いです。 

ii. 資産運用の高度化 

 
7 一株配当金÷一株当たり純資産 
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 貴社のビジネスモデルは、「（債務者のデフォルト）リスクを引き受ける代わりにその対価を長期

にわたって受け取る」ということで収入の流列は安定的で長期に渉るもので構成されています。さら

に、一括で「前受け金」として顧客からお預かりされる部分も多く、2022/3 期バランスシートには

（流動負債+固定負債ベース）1,860 億円のこのような前受収益が載っています。これは先にご紹介申

し上げたバークシャーハサウェイ社や、生命保険会社と基本的概念は一緒です。そして、それこそ、

GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）などといった、長期で国民の富を預かり将来分配する責

務を負うという意味での公的年金とも相通じるものがあります。つまりそこには「お預かりしたお金

を運用する」というビジネスコンポーネントがあるのです。 

 

 貴社の場合、純資産とほぼ見合う形で 1,700 億円程度の現金預金を有され、さらにその上に、2,000

億円程度の投資有価証券を有し、運用されています。有価証券（流動資産＋固定資産）の 2016/3期か

らの年度末残高の推移と有価証券（受取配当込み）利息利回り8を以下の図１０に示しております。

運用利回りは、2018/3期より 1.0%を下回っております。 

 

 

図１０：貴社運用利回り推移    

 

（出所：貴社有価証券報告書より Hibiki 作成） 

 

 

 貴社のビジネス上、顧客から受領される前受収益がバランスシートの負債側に貯まっていく構造に

なり、それの運用成果も実は大切な収益改善ポテンシャルを有するコンポーネントでありますが、今

まで極めてコンサーバティブな運用をされてきたと感じます。2022/3 期の有価証券利息と受取配当金

を合わせて 16.7 億円であり、利回りで言うと 0.86%となっています。営業収益対比でこの運用収益が

 
8 有価証券利息（株式配当込み）÷年度有価証券合計平残 
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3.4%と非常に小さく、2,000 億円超のポートフォリオからあがる運用収益という観点からすると極め

て小さい状況です。 

 

 有価証券の内容のサマリーは貴社の 2022/3期有価証券報告書ベースで図１１のようになっており、

その構成比で最大の 1,709億円を占める満期保有目的の社債（投資有価証券）の保有先の上位 10銘柄

の詳細も併せて記載しております。様々な特約が付いており、元本保証型がベースになっていると存

じますが、投資有価証券の90％近い部分を金融機関発行の元本保証型商品中心で運用しているのは、

過度に控えめであるだけでなく、貴社の株主及び顧客である金融機関先との、政策保有的な意味合い

のある運用になっているのではないか、機会利益の最大化になっていないのではないか、という疑念

を生じかねません。 

 

図１１：有価証券の内容 

 

 

 

 

 

 

 

（出所：貴社 2022/3 期 有価証券報告書より Hibiki 作成） 

 

 

利回りを比較すると、同じようにリスク料を受領した上で運用を行うビジネスモデルである第一生

命の 2021 年度の一般勘定の運用利回りは 2.41%9であり、損害保険大手東京海上の運用（インカム）

利回りは 2021 年度で 3.15%10となっています。株式などは簿価で評価されていることから長期で保有

している銘柄の利回りが高いことは推測されますが、両社とも国内外公社債から株式まで分散された

運用ポートフォリオを有されています。また、日本の年金財政の根幹を担う GPIF は図１２の通り、

株式と債券の割合を概ね半々として現在まで運用してきており、2021 年度運用成績は 5.42%、また、

過去 20 年間の長期平均運用実績（年率）は 3.69%となっております。この 20 年の実績には、運用成

績の悪いリーマンショックが起こった時期である 2007 年度（-4.59%）と 2008 年度（-7.57%）を含ん

でおり、その上で分散投資及び長期投資の効果によって長期で充分なリターンを上げることが出来て

いる証明であるともいえます。 

 

図１２ GPIFの運用成績サマリー（２０２１年度） 

 
9 第一生命アニュアルレポート 2022 p.62 
10 東京海上ホールディングス株式会社 2022/3期 有価証券報告書 p.22 

(百万円)
国債・地方債等 1,611 上位10 銘柄 (百万円)
社債 8,099 (株)かんぽ生命保険第2回利払繰延条項・期限前償還条項付無 担保社債 (劣後特約付) 5,671
その他 500 明治安田生命第1回劣後ローン流動化(株) 第1回利払繰延条項・期限前償還条項付無担保社債 (劣後特約及責任財産限定特約付)5,317

流動資産総計　① 10,211 日本生命第3回劣後ローン流動化(株)第1回利払繰延条項・期 限前償還条項付無担保社債 (劣後特約及責任財産限定特約付)5,000

国債･地方債等 14,394 三井住友信託銀行(株)第148回信託社債(分割制限特約・責任財 産限定特約付) 5,000
社債 170,884 (株)三井住友フィナンシャルグループ第7回任意償還条項付無 担保永久社債(債務免除特約及び劣後特約付) 5,000
その他 3,822 太陽生命保険(株)第5回D号期限前償還条項付無担保社債 (劣後 特約付・適格機関投資家限定分付分割制限少人数私募 ) 4,000

満期保有目的債券小計 189,100 (株)みずほフィナンシャルグループ第8回任意償還条項付無担 保永久社債(債務免除特約および劣後特約付) 4,000
株式 1,878 (株)北國銀行第1回期限前償還条項付無担保社債 (実質破綻時免 除特約及び劣後特約付) 3,200
その他 6,344 クレディ・アグリコル・エス・エー第9回期限前償還条項付 非上位円貨社債 (2021) 3,000

その他有価証券小計 8,222 (株)大和証券グループ本社第1回任意償還条項付無担保永久社債 (債務免除特約および劣後特約付) 3,000

固定資産総計　② 197,322 その他 127,695

投資関連資産総計　①+② 207,533

満期保有
目的の債券

満期保有
目的の債券

その他
有価証券

流動
資産

固定
資産
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（出所：https://www.gpif.go.jp/operation/the-latest-results.html） 

 

最後に、米国の住宅ローン保証大手の Essent Group の運用ポートフォリオを図１３―a, b, c にご紹

介致します。釈迦に説法かもしれませんが、米国では住宅ローンの LTV(Loan-to-Value) 80%以上部分

は高リスクと称され債務者は概ねその担保カバーを超える部分に関して金融機関より保証を求められ

ることが知られています。また、住宅ローンであっても基本はノンリコースであり債務者が比較的気

軽にデフォルトすることから、保証会社の負っているリスクは一般的な日本の保証契約に比して極め

て甚大で、Essent Group の保証ローンの 2021 年度のデフォルト率も 2.16%11となっております（貴社

の 2022/3 期の代位弁済率 0.07%の 31 倍！）。貴社よりも極めて大きいリスク環境で事業展開されて

いるのです。しかし、Investment 49.6億ドル（約 6,451億円）は資産クラス及びレーティングの分散を

利かせ、デフォルトに伴う支払いのキャッシュリザーブを意識しつつも長期運用成果を獲得すべく精

緻に構築されています。 

 

  

 
11 Essent Group 2021 Annual Report p.15 

https://www.gpif.go.jp/operation/the-latest-results.html
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図１３― a：Essent Group の Investmentsのアセットクラス分類 

 

 

 

図１３― b：Essent Group の Investmentsのクレジットレーティング分類 

 

 

図１３― c：Essent Group の Investmentsの 29%を占める社債部分の保有銘柄の業種構成 
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 Essent Group は株式への投資は行っていない模様ですし、日米の金利環境も大きく違うことから一

概に比較は出来ませんが、2021年のEssent Groupのインカム運用利回りは1.81%であり、Net premiums 

earned（ネットの保証料収入）8.7億ドルに対して Investment incomeが 0.89億ドル（1/10以上）稼いで

おり、本業を側面から支えるキャッシュエンジンとなっています。 

 

 日本の場合過去 10 年以上ゼロ金利であり、株式に投資しない限り、運用難であったことは事実で

す。その中で貴社もコンサーバティブに運用をされていたことは、一方で善管注意義務として適切だ

ったとも言えます。ですが、今後、世界的な金利上昇の環境もあり、貴社自身の ROE の改善に貢献

させるべく、人材を補強し「適切な」リスクを取りつつ運用管理を高度化、そして投資対象を分散化

していくことを目指す時機にまさに来ているのではないでしょうか。 

 

 極論である、と前置きをさせていただきつつ、ブレインストーミング的な位置づけで書かせていた

だきますが、例えば、世界に誇るトヨタ自動車と日本国債の長期発行体格付けの推移は以下の通りと

なっています。 

 

図１４：トヨタ自動車及び日本国債のクレジットレーティング 

 

 

 最近はトヨタ自動車と日本国債が S&P、Moody’s の両社の格付けで同列となっております。日本の

10 年国債の利回りは現在の世界的金利上昇局面でも概ね 0.2%程度の利回りとなっておりますが、例

えばトヨタの海外の社債では利回りが 1-2%以上出ているものもあります。また、トヨタ自動車の

「株式」の予想配当利回りは 2.46%12であり、日々の流動性（取引額）も平均 500 億円以上もありま

す。世界を相手に事業も成長しております。リスクの比較的高い株式投資のため分散投資の一部とい

う範疇の検討になろうかと存じますが、貴社のライアビリティー側（前受け保証料）のデュレーショ

ンも長いことから政策投資ではないこういった株式投資も検討の余地は大きいのではないでしょうか。

何故なら、実際に先述のバフェット氏率いるバークシャーハサウェイ社は、その「フロート」の運用

の大半を「株式」に長期投資をすることによって企業価値を大きく拡大してきた実績があるからです。 

 

 
12 8 月 23日時点予想配当利回り 

トヨタ自動車の信用格付け
長期発行体格付け

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

S&P(有報より） AA- AA- AA- AA- AA- AA- A+ A+ A+
Moody's Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 A1 A1 A1

（出所：S&Pは有価証券報告書、Moody'sはMoody's公式ウェブサイト）

日本国債の信用格付け
長期発行体格付け

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

S&P AA- A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+
Moody's A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1

（出所：S&Pは財務省、Moody'sはMoody's公式ウェブサイト）
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 当然ながら株式への投資は慎重な検討を要する部分であろうかと存じますが、現在の「特定株式」

に限定した地方銀行株中心の株式投資と、分散型長期株式投資のリスクリターンの比較検討分析が必

要ではないかと存じます（尚、場合によっては、反対に、極めて割安であり、ガバナンス改革と資本

政策の進化が今まさに進展しつつある地方銀行株式を利回りを高める攻めの戦略投資として積み増し

てもいいのかもしれません）。貴社の保証料の将来にわたる流列（前受収益）は実はライアビリティ

（負債）ではなく戦略的アセットともとらえられます。その極めて価値のあるアセットの運用手法の

進化、深化に関しても中長期で ROE の改善に資する戦略としてご検討いただきたく存じます。 

 

～～～～～～～～～～～～ 

 

 2つの施策をご提案させていただきましたが、2つ目（ii. 資産運用の高度化）の施策に関しては、検

討に時間もかかりリソースの投下も必要となる中長期の事業戦略にも係る部分で、短期的に成果と方

向性を出していくのがそう簡単ではないことは重々承知しております。であればこそ、最初の i. 資本

政策の大幅変更、は事業戦略を検討する間の期間中に、大切な株主を味方に引き込み応援をしてもら

うという強い効果があろうかと存じます。反対に、ご説明させていただいたように、いかに収益力の

高い事業があったとしても、適切でフォワードルッキングな資本及び財務施策がないと、貴社が長年

標榜してきた ROE15%を撤回せざるを得ない状況になり、今後も PBR の低下に歯止めがかからない

リスクが顕在化すると考えます。これは貴社の一般株主の一人としての切実な危機感としてお伝えし

ています。 

 

 

３．資本市場を味方につける経営哲学 

 

 最後に、何故ここまで ROE と PBR の改善にこだわる必要があるのか、という点に関して改めて事

例を交えてお伝えできればと存じます。今までお伝えしてきたことの背景にある、資本市場は何のた

めに存在しているのか、という原理に係る部分とご理解いただければ幸いです。 

 

（１） 資本市場を有利に活用する上で欠かせない Valuation/資本コストの議論 

 

 資本市場は何のために存在しているのか、を一言で申し上げると、「リスクとリウォードが適切に

資本コストとしてプライシングされ、企業の適切な資本調達を可能とするため」です。間接金融と違

い、株価やクレジットの水準によって当該企業がどのように評価されているか一目で分かり、それが

今後の資本調達力や M&A の可能性に大きな影響を与えるその基準となる市場が資本市場であり、今

日までの人間社会の発展のエンジンである資本主義の根幹を担うものであります。 
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 以下の例で PBR といった市場評価が高いことがいかに比較優位性につながるか、仮の設定にてご

説明したいと思います。貴社と全く同じ規模、バランスシート及び利益構造の B 社があったとし、こ

の会社を 100%取得するケースを見てみます。資産は 100、負債資本構成は 50/50、当期利益は 10。よ

って両社とも ROEは 20%、D/Eレシオも 1倍と完全に一致しています。また発行済み株式数は 1株と

単純化しています。 

 

 

 

 唯一の違いは、独立変数とした PBR で貴社が 2倍、B 社が 1倍として、財務面、利益面で完全に同

じ水準でも貴社の方が市場から経営力を高く評価されている状況です。株主資本コストはゼロ成長を

前提とすると PER の純粋な逆数ですので、貴社は 10%、B 社は 20%という想定です。この B 社を２

通りの方法で貴社が完全買収すると仮定しましょう。１つ目は i.株式交換による買収、２つ目は ii.現

金による買収です。この株価市場評価のまま買収が実行できたとの前提で、統合会社でも PBR2 倍が

変わらない（貴社が経営するので貴社の経営力評価が今後も継続するとのロジック）という仮定を置

きます。２つの手法で興味深い差が出てきます。 

 

資産 100 50 負債 資産 100 50 負債

50 資本 50 資本

当期利益 10 当期利益 10

ROE 20% ROE 20%

D/Eレシオ 1.0      D/Eレシオ 1.0      

PBR(独立変数） 1.0 PBR(独立変数） 2.0

株数 1 株数 1

一株当り資本(BPS) 50 一株当り資本(BPS) 50

株価 50 株価 100

PER 5 PER 10

株主資本コスト 20% 株主資本コスト 10%

B社  B/S 貴社  B/S (仮定 )

資産 200 100 負債 資産 150 100 負債 i. 株式交換の場合新株発行するので資本増加

100 資本 50 資本 ii. 現金買収の場合子会社持ち分と資本が連結上相殺

当期利益 20 当期利益 20

ROE 20% ROE 40% 現金買収の場合、資本が相殺されており増えない

D/Eレシオ 1.0     D/Eレシオ 2.0     よって、D/Eレシオ2倍に、そしてROEは2倍の40%に!

PBR(独立変数） 2.0 PBR(独立変数） 2.0 PBRが両方のケースで変わらず2倍とすると・・・

株数 1.5 株数 1 i.株式交換：資本増より株数増が抑えられBPSが66.7に上昇

一株当り資本 (BPS) 66.7 一株当り資本(BPS) 50 　PBR2倍所与で、66.7 x 2 = 133.3に株価上昇

株価 133.33 株価 100 ii.現金買収：PBR2倍で所与だと株価変わらず、但しPERが

　5倍に低下するので株価は上昇する「可能性」は高い

PER 10.0 PER 5.0

株主資本コスト 10% 株主資本コスト 20%

連結B/S連結B/S

i.株式交換 ii.現金買収
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株式交換のケースは両社株主の同意が必要なため実行難易度がより高いと考えられますが、B 社の

「株主」へ新株が発行されるため、財務状態への悪影響が回避されます。反対に現金買収のケースは、

資本と子会社株式が連結上相殺されるため、ROEを上昇させるのに極めて効果的な一方で、財務状態

は悪化するので諸刃の剣であるとも言えます。 

 

 いずれのケースであっても、株価にはポジティブなインパクトがあると想定されます。i.株式交換

のケースでは、貴社が、より株価評価の低い会社 B 社を新株発行によって買収するため、相対的な割

合で新株の発行株数が抑えられ、（B 社 PBR1 倍と貴社の半分なので 0.5 株だけ発行すれば良い）統

合後の PBRが 2倍で変わらないとすると株価は自動的に 33%上昇することになります。元々の貴社株

主にとって「同じクオリティの会社をより割安に買収し、一株当たりの価値（BPS）が増えた」とい

うことになるのです。このような買収を成し遂げる会社の経営評価は、統合後さらに高まる（PBR、

PER がさらに上昇）蓋然性も高いと考えられます。次に ii.現金買収のケースでも、前述の通り、資本

増加がなく利益が増えることで ROE が 40%に跳ね上がるため、PBR が買収前の 2 倍に留まるという

ことは考えづらく、PBRも株価も上昇する蓋然性が高いのです。 

 

 ここで見えてくるのは、i.株式交換の場合、２社の株式の相対的な評価、つまり自社の評価を相手

先（B 社）の評価より高めた状態で買収することにより、統合後の一株当たりの価値が自動的に高く

なるということです。ii.現金買収の場合は、自社の評価はさておき、相手先をいかに「安く買うか」

が統合後の評価に直結します（高く買収するとのれんが統合後の BS に乗ることとなり日本の会計基

準では償却費用として利益を圧迫します）。 

 

 しかし、最終的にどちらのケースでも自社の評価が高いことが極めて大事であることは言うまでも

ありません。何故なら、理論的に、企業はいつでも増資を行うことが出来るし、それを活用すること

が可能なのが資本市場であるからです。例えば、本件において現金買収により ROE が上昇して、反

対に悪化した D/E レシオを過去の巡行水準近くまで戻す必要があると考えた場合は、当然資本政策と

して事後的に増資を検討すべきです。しかし、統合後の株価評価が下がってしまえば、増資の際によ

り大きな株式希薄化が発生し、株主に損害が及びますが、長期戦略に見合う良い買収であると市場か

ら高く評価され株価がさらに上昇し、例えば PER 20 倍で増資が可能（ゼロ成長モデルで）となれば、

資本コスト 5%（1÷20）と比較的割安なコストで新規資金を調達出来たことになるのです（同じ額の

金額をより少ない発行株数で調達）。まさにこれが「資本市場を味方につける」醍醐味と言えましょ

う。 
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 日本の上場企業の経営者の中には、依然として自社のトップライン・利益額など、PL 項目にフォ

ーカスして成長を成し遂げることが経営の最大の目標と考えておられる方がかなり多いと推察されま

す。しかし実はそれは「一株当たりの企業価値を最大化する」上での手段の一つであり、資本市場と

の対話を通じて資本コストをコントロールして、M&A などの機会がいつ何時遡上に上がったとして

も、チャンスを逃さずに優位に進めていけるよう平時より備えることも、同様に極めて重要な経営戦

略となります。 

 

 貴社の場合、顧客にとっての信用リスクが揺らがないよう「資本の部分を潜在的損失の 15 年以上

に厚くしておく」という KPI を掲げておられますが、その KPIを構成する独立変数が、毎年の内部留

保だけである、と認識している場合、どうしてもリスク回避的姿勢が強くなってしまうと考えます。

反対に、ROEや成長力、事業の特性に見合った正当な評価を市場から得ておくこと、つまり資本市場

そのものを味方につけてしまうこと（こちらも貴社の自助努力で達成可能な準独立変数）でいつでも

前向きな増資が可能な状態を維持することで必要資本のレベルをコントロールできるとなった場合、

自転車の前輪と後輪のように攻めと守りが有機的に組み合わさり、様々な経営施策の戦略オプション

が自在に選択可能になってくるものと推察します。 

 

 

（２） 実例のご紹介 – シップヘルスケアホールディングス株式会社 

 

 私どもの別の投資先様のケースを実例としてご紹介申し上げたいと思います。シップヘルスケアホ

ールディングス株式会社（SHH社）という、医療設備等の総合調達管理及びコンサルティングなどを

行う会社で、2022/3 期売上 5,143 億円、営業利益 205億円、プライム上場の時価総額 2,594 億円（8月

23日現在）となっております。医療関係者は知らない人がいないと言っていい、国内トップシェアの

医療機器ディーラーです。同社は、時価総額で見るとまだ中型株という範疇ですが、資本市場との対

話及び活用術に大変長けた会社で、私どもが尊敬の念を持って保有させていただいている貴重な投資

先の一社です。 

 

 2016年に株式譲渡と株式交換の組み合わせの取得により同社が対等の精神に基づき買収したのが、

同業の準大手であった未上場の小西共和ホールディング株式会社（KKH 社）です。KKH 社の株主は

社員持ち株会とオーナー家中心でした。図１５に当時のプレスリリースに記載された財務情報を掲げ

ます。 

 

  



 

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

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

 

 
26 | P a g e  

図１５：シップヘルスケア株式会社プレスリリースより 

 

（出所：SHH 平成 28 年 3 月 1 日プレスリリースより抜粋） 

  

 規模を比較すると、当時の SHH 社の連結純資産が 759 億円に対して KKH 社はその約 20%程度の

159 億円と、財務的、戦略的に大きなインパクトのある経営統合でした。株式譲渡と交換が組み合わ

された二段階の取引であったのですが、先ずは株式譲渡（KKH 社 28,000 円/株の評価で 123 億円の現

金支払）で SHH社が KKH社の約 73%持ち分を株主より取得し（取得前に SHHは約 7%保有）、残り

の 20%分（約 31 億円）を SHH が新規に 2,814 円で発行する株式（つまり株式交換）にて決済するこ

ととなりました。 

 

 この株式交換比率に関し、KKH 社 1 株単位に対して、SHH 社 9.95 株が交換されることで決定

（1:9.95）したのですが、先ず前提となる株価、SHH 社の 2,814 円は株式交換効力発生日の近くの一

定期間の「市場平均価格」です。KKH 社の価格 28,000 円は、DCF 等で第三者によって算定された価

値を参考に決定された、当初 80%分の現金による株式譲渡価格と同じ価格です。図１６でご覧いただ

ける通り、PBR で見た場合、KKH（1.1 倍）に比較して SHH の方が高い評価（1.6 倍）で統合比率が

算定されていることが分かります。PER で見ると KKH 社に少しプレミアムが乗っている状態ですが、

統合後のシナジー分を考慮に入れるとほぼ同等かそれ以下の評価と言える範疇です。 

 

図１６：統合比率による株価バリュエーション 

 

 

（出所：SHH 社資料、ブルームバーグより Hibiki 試算） 

 

交換前提株価 PER（前期実績ベース） PBR（前期実績ベース）

SHH社 2,814              16.7 1.6

KKH社 28,000           20.1 1.1
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 この、現金+株式交換のハイブリッドの取引にて、先述の「ii.現金買収」の効果で実は SHH 社の

ROE は自動的に 9.8% ⇒ 10.5%13に上昇しました。また、SHH 社の一株当たり純資産（BPS）は「i.株

式交換」効果で自動的に 1%上昇したのです。例えば、本件で同じ交換比率で取引の全部が株式交換

だったと仮定すると、BPS は約 7%も上昇していた計算になります。現金買収、株式交換のいずれの

場合でも SHH の株主にとって非常にメリットの大きい統合であったことが見て取れます。これは、

SHH社がKKH社の買収を、相対的に割安な評価14で行うことが出来た効果であり、株主からすると、

「大変素晴らしい会社を上手に統合したことによって一株の価値が自動的に増えた」大変ありがたい

結果となったのです。その後の Post-merger Integration もうまくいき、右肩上がりに EPSが成長したこ

とは周知の事実です。 

 

 

（３） 実例のご紹介 – 米国ゼネラル・ダイナミクス社 

 

 また、米国で、ビジネススクールのケーススタディとしても良く取り上げられる、防衛機器大手ゼ

ネラルダイナミクス社についても、簡単にご紹介したいと思います。本件は貴社の状況とは全く違い、

新陳代謝及び浮き沈みが極めて激しい米国の防衛産業で、1980年代に名門とはいえ中途半端な存在で

あったゼネラル・ダイナミクス社が、1991年に外部から就任したビル・アンダース社長の大胆な経営

戦略と「資本市場を味方につける」思考によって見事に蘇り、その後のジム・メラー社長（1993年～

1997年）、ニック・チャプラヤ社長（1997年～2008年）とその思考が引き継がれて、3人の社長の期

間、つまりアンダースが着任した 1991 年 1 月からチャブラヤが退任した 2008 年 7 月までの 17 年半

に、アンダースと 2 人の後継者が生み出した価値は年率 23.3%（複利）という驚異的なものでした

（株価は 30倍超）。ちなみに、同時期の S&P500種は年率 8.9%でした。 

 

 この 3 人の社長の期間は 17 年と長く、事業環境も軍縮期から再拡大期とめまぐるしく変化してい

た時期でした。よって、各社長において重視された取り組みも臨機応変であり、一貫していない部分

もあります。簡単に整理すると、アンダース社長は、「会社の資本の積極的縮小」でバランスシート

を引き締めることに集中し、自社株買いなどを大胆に行い、一株当たりの価値の拡大に集中しました。

そういったアンダースの手腕に惚れ込み株主になったのが先ほど来何度か名前が出ているウォーレ

ン・バフェット氏です。バフェット氏はアンダースに一度会っただけでゼネラル・ダイナミクス株式

の購入を決定し、さらに、保有株式の議決権をアンダース氏に預けて改革の後押しをした逸話は有名

です。 

 

 アンダースの右腕であったメラー氏は、「オペレーションの鬼」であり信賞必罰で社内の規律を磨

き上げた、叩き上げの社長でした。しかし、メラー氏はアンダースから受け継いだノンコア部門の売

 
13 統合前年の実績の BS/PL 数値による計算 
14 弊社による見解です 
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却をしつつ、1995 年には 3億ドルのバス・アイアン・ワークス社への大型の現金買収にも手をかけ、

縮小から拡大への布石を打ちました。そして、チャプラヤ氏は、過去 2 代の社長が継続的に自社株買

いを行い、PER（予想ベース）で 23倍にまで高まっていた自社の株式市場における評価（つまりバリ

ュエーションが高く、資本コストが低くなっていた）を活用し、当時の発行済み株式の 1/3 を超える

$53 億ドルもの「新株発行による株式交換」にて、民間プライベート/ビジネスジェット大手のガルフ

ストリーム社を買収したのです。まさに、自社の株価を「強い通貨」として最大限活用した白眉の案

件だったといえましょう。尚、この希薄化を嫌気して発表後半年で株価は 30%下落しましたが、統合

効果が再評価され、その底値より 3年で株価は約 3倍となりました。 

 

 尚、上記のゼネラル・ダイナミクス社の破天荒なストーリーの詳細が興味深く展開されているソー

ンダイク氏の“Outsiders”という本の邦訳を本レターに添付させていただきました。 

 

 

（４） 結びに ― なぜ ROE にこだわるべきなのか 

 

 今まで、多くの事例を含め、IRの表現方法、及び企業評価を高めるための施策などの議論を数多く

のページを割いて書かせていただきました。未だに語りつくせない部分が多くありますが、その真意

を一言でまとめると、以下のようになります。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 売上と利益の拡大は経営者のその事業における才覚が問われる部分であり、貴社の過去からの実績

及び今の業界内の立ち位置から鑑み、一株主としてその実績は信頼に足るものだと確信を持っており

ます。しかし、貴社の現在の状況で多くの株主が懸念を持ち、よってPBRが低下してきているのは、

貴社の株主リターン（ROE）が年々低下してきていることがその背景にあり（図５）、それが実際の

収益性の悪化によるものではない点が挙げられます。 

 

 ROEの低下が収益性の悪化によるものであれば、事業構造改革など、大変なエネルギーと時間が必

要となり、その改善も簡単には行きません。しかし、ROEの分子である利益が着実に拡大している中、

分母である株主資本が順調に（順調以上に）積みあがった結果による ROE の低下を食い止めるには、

財務的アプローチによって対処する以外は極めて困難です。何故なら、利益による ROE 改善は、積

みあがる資本のペースと同じかそれ以上の早いペースで利益を拡大することを意味し、事業の永続的

「加速」を意味することとなり、現実的ではないからです。売上と利益の拡大に注力することは、実

売上と利益の拡大を目標とすることはゴーイングコンサーンの企業にとって極めて大事な

ことであるが、それを前提とした上で、一株当たりの価値を拡大させていくという覚悟 

及び施策を通じ、資本市場で評価されることが企業価値向上のためには不可欠。そして 

市場で評価されてこそ、さらなる成長の重要な要素である M&A 戦略にも厚みが増す 
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は資本市場での評価の必要条件ではありますが、十分条件とはなりません。資本政策がその成長戦略

に有機的に結びつき、一株の価値を増大させることが必要十分条件となるのです。 

 

 

～～～～～～～～～～～～ 

 

 

以上、一少数株主として、貴社の企業評価及び ROE を改善させる施策についてご提言申し上げま

した。尚、私どもは、全ての株主に問うべきと判断した場合には株主提案も辞さない投資家ですが、

資本主義の中心である崇高な株主総会の場が、不毛な言い争いに陥るような提案は原則しない方針を

持っております。貴社とは、経営層と IR 会合の場で闊達に意見交換をさせていただけている信頼関

係に鑑み、現状こういった提案を株主総会に持ち込むことは企図しておりません。その代わり、貴社

のことを真剣に考えている一株主よりこのような提案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言を取締役

会・経営会議体にてご検討いただき、その結果を、全ての株主に適時開示を頂きたくお願い申し上げ

ます。 
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