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日本高純度化学株式会社 2023年定時株主総会
への株主提案に関するご説明資料
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本資料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、本資料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。



ひびき・パース・アドバイザーズのご紹介
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本プレゼンテーション資料の趣旨

¡ Hibiki Path Value Fund及び Hibiki Path Advisors（「私ども」）は日本高純度化学株式会社
（「当社」）に対し、株主提案書を送付し、受理いただきました。つきましては、弊社
からの株主提案の内容につきご説明し、法人様、個人様、国内外機関投資家問わず、多
くの株主様にご理解を深めていただきたいと存じます。

¡ 私どもは、株主として、当社のことを2018年頃より投資をし、様々な形でエンゲージと
応援をして参りました。引き続き事業改善、企業価値最大化につき邁進いただきたく一
少数株主ながら応援をしていきたいと考えております。

¡ しかし、大変残念ながら、資本政策、そしてバランスシートのマネジメントに関しては、
現経営陣の皆様との見解の相違が大きく、旧来型の売上と利益のみに注目している模様
です。このままでは企業価値の最大化が達成されないとの危惧の下、広く株主の皆様に
もお問いかけをさせていただきたく、株主提案とさせていただきました。当社の本質的
な企業価値の向上は、バランスシートから発生すると考えております。事業の改善より
簡単であると同時に本質的であると私どもは考えます。皆様のご支援を賜りたく、何卒
宜しくお願い致します。
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３つの株主提案の内容

特定株式について：年一回以上特定株式保有先企業に売却の希望を伝達し、その解答
をコーポレートガバナンス報告書にて開示する

配当方針について：2023年3月期より純資産配当率（Dividend-on-Equity）5%を下限と
する配当方針を採用し、それに基づき配当金額を決定する

資本コスト開示について：コーポレートガバナンス報告書に自社の資本コストを算定
根拠とともに開示する

以上３件の定款変更に関わるご提案をさせていただきました。続いて提案内容につき
ご説明をさせていただきます。
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１．特定株式について

¡ 図1にあります通り、当社は多額の投資有価証券
を長年保有しております。私どもはこれに関して、
当社と継続して意見交換をして参りました。2023
年2月にも当社にプレゼンテーション（リンク）
を行い、ご指摘をさせていただいております。

¡ 私どもを含む株主は、当社の未来に対して資金を
託しております。しかし、22/3*1期のバランス
シートで見ると、その約半分が実質他社に投資さ
れていることになっており、事業価値が、良くも
悪くも、その時価の変動に大きく影響を受ける事
態となっております。

¡ 私どもは、この状況を解消いただきたく、特定株
式の保有方針を随時見直すよう、当社経営陣及び
株主皆様にご提案をさせていただきます。
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図1：2022年3月期当社バランスシート概要

*1 株主提案ご送付が4月25日の23/3期決算発表前でしたので提案内容と齟齬が生じないように22/3期の数値をこちらでも利用しております。

出所：当社2022/3期有価証券報告書

https://hibiki-investment-news.com/wp-content/uploads/2023/02/JPC-for-HIN-Feb-2023-Japanese.pdf
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１．特定株式について（ご参考）

¡ 合計で83.4億円（22/3）

¡ JCU株式で44%

¡ 上位10社で63.8億円（76%）

出所：当社2022/3期有価証券報告書



２．配当方針について
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¡ 図2にあります通り、当社の粗利益額は過去10年
間ほぼ横ばいで推移しており、成長はしておりま
せんが、反面一株純資産（BPS）は着実に積みあ
がっております。

¡ 当社の配当政策は50%以上の配当性向を謳われて
おり、過去10年に3度の自社株買い含め、政策以
上のご実行いただいておりますが、記念配のあっ
た2021年度以外は配当80円で横ばいです。これは
株主価値の重要な指標である純資産の増加分に連
動しておりません（図3ご参照）。

¡ 私どもは、配当金額を株主価値に連動いただきた
く、純資産配当率（DOE）5%をご提案致します。
尚、先述の図1の通り財務余力は十分であり、さ
らに過去10年平均のフリーキャッシュフローは年
約8億円と、DOE5%で計算される配当金約7億円
を上回り、期間内利益でも配当可能な金額です。
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出所：ブルームバーグよりHibiki作成



２．配当方針について（DOEご参考例）
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私どもの別の投資先である双日株式会社は2021年4月発表の中期経営計画2023にて、22/3期より時価DOE4%を導入
しました。これは株主資本コストの半分は還元に充てるという意思表示として市場から高く評価され、その後の
同社株式の再評価の一因となったと推測されております

出所：双日株式会社中期経営計画2023資料p.28
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出所：ブルームバーグよりHibiki作成



３．資本コストの開示について

¡ 株式会社東京証券取引所は、2023年1月30日開示の市場区分の見直しに関するフォローアッ
プ会議の論点整理と題する資料において、「経営者に対して、自社の資本コストや資本収益
性を的確に把握し、その状況や株価・ 時価総額の評価を行ったうえで、必要に応じて、改

善に向けた方針や具体的な取組などを開示することを促していくことにより、それをきっか
けとした対話の促進や、経営者のリテラシー 向上を図っていくことが考えられる。」と記
載しています。

¡ 当社のバランスシートは先述の図1にあります通り、株主資本が総資産の80%超であり、ま
た、配当方針も配当性向によるもので損益計算書と連動する形になっており、資本コストが
意識されているのか不明瞭な状況です。

¡ 私どもは、当社経営陣と全株主との企業価値向上に向けた建設的な対話の第一歩として、資
本コストを計算根拠含めて開示をいただきたく、当社経営陣及び株主皆様にご提案をさせて
いただきます。
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https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/follow-up/nlsgeu000006gevo-att/fi1l5r00000011xh.pdf
https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/follow-up/nlsgeu000006gevo-att/fi1l5r00000011xh.pdf


株価評価について
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¡ 当社は、前述の通り、2022年度を例外として、業
績は比較的安定してきましたが、株主資本が増加
を続け、図4の通りROEがほぼ一貫して低下傾向
です。それに連動する形で、以前は2倍以上で
あったPBR倍率は直近では1倍前後まで低下して
おります。

¡ しかしながら、本質的にファブレスの研究開発型
企業ですので設備投資をあまり必要とせず、事業
全体のROIC（投下資本利益率）は過去5年平均で
67%と極めて高く、ROEとの差が顕著です。

¡ 極めて高いROICであるにも関わらずROEが低い
原因はバランスシートマネジメントにあると私ど
もは考えており、今回のご提案の背景となりまし
た。

図4

出所：ブルームバーグよりHibiki計算



株主の皆様へご挨拶

この度は、私どもの株主提案により、株主の皆さまにお騒がせをしておりますことをご容赦下さ
い。私どもは、先にもお伝えさせていただきました通り、経営陣とは建設的な意見交換及びエン
ゲージメントを長年続けて参りました。株主提案をしている今現在においても、当社の事業には、
他社では真似できない素晴らしい技術が詰まっていると感じており、事業拡大への道筋を心より
応援しております。

ご覧いただきました通り、本提案内容は、現在の株価の評価を生み出した原因であると想定され
る資本政策やバランスシートの考え方に対して経営陣に再考を促すものであり、建設的な提案で
あると確信しております。

日本高純度化学という素晴らしい会社を応援し、覚醒させるために株主皆様からも是非ご支援賜
りたく心よりお願いを申しあげます。

Hibiki Path Advisors 清水雄也
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HIBIKI INVESTMENT NEWSのご紹介
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¡ 株主提案内容の詳細は株主提案書にてご覧いただければ幸いです。

¡ Hibiki Investment Newsは、私どもの過去及び現在の投資先のご紹介や、私どもが
投資先に行いました様々なエンゲージメント活動をご紹介しております。

¡ また、新しいご紹介やエンゲージメントに関してはTwitterでも告知しております。

¡ 機関投資家、個人投資家、法人、外国人、分け隔てなく、日本の上場企業の価値
向上に関し、ご紹介や啓もう活動、意見交換を行っていきたいと願っております。

https://hibiki-investment-news.com/wp-content/uploads/2023/05/%E2%91%A04973_shareholder-proposal_Hibiki.pdf


連絡先及びご注意事項

ひびき・パース・アドバイザーズ Pte. Ltd.

Email:  

info@hibiki-path-advisors.com

Website:  

www.hibiki-path-advisors.com

www.hibiki-investment-news.com

twitter.com/news_hibiki
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ますが、その正確性を保証するものではありません。また、本プレゼンテーションは特定の有価証券の申
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