
議題１ 取締役に対する譲渡制限付株式付与のための報酬改定等の件 

議案の要領 

2021 年 6 月 18 日開催の当社第 50 期定時株主総会において、発行又は処分する当社

の普通株式の総数は年間最大 20,000 株、支給する金銭報酬の総額は年額 50,000 千円以

内等の条件の下、取締役の報酬額(年額 300,000千円以内。うち、社外取締役は年額 30,000

千円以内)とは別枠として、取締役(社外取締役を除く)を対象として譲渡制限付株式の

割当てのための報酬を支給するとの議案（以下、「第 50 期定時株主総会第 3 号議案」

という。）が可決されている。 

譲渡制限付株式の条件に関して、年間最大 108,000 株、支給する金銭報酬の総額は年

270,000 千円以内へ変更する（以下、「本件提案条件」という。）。 

具体的な支給時期及び配分については、取締役会で決定するが、株主価値創造の土

台となる ROE 水準及び株主が得る総合的なリターンを示す TSR を含む業績連動型の

インセンティブ制度として設計し、各年において支給される報酬総額に占める株式報

酬の比率が 50%以上となるように設計するものとする。但し、過度に低い業績目標を

掲げることによる多額のインセンティブ支給を防ぐため、ROE が 8%を下回る場合は

株式報酬が支給されないものとする。 

なお、本定時株主総会において、取締役（監査等委員である取締役等を除く。）に対

する譲渡制限付株式の割当てのための報酬支給に関する議案が承認可決された場合に

は、当該議案における譲渡制限付株式の条件を、本件提案条件へ変更するものとする。 

 

議題２ 定款一部変更の件（剰余金の配当等の決定機関） 

議案の要領 

当社の定款第４４条を次のとおり変更する。なお、本株主総会における他の議案（会

社提案に係る議案を含む。）の可決により、本議案として記載した条文に形式的な調

整（条文番号のずれの修正を含むが、これらに限られない。）が必要となる場合は、

本議案に係る条文を、必要な調整を行った後の条文に読み替えるものとする。なお、

本議案は、議題３「自己株式の取得の件」に係る議案及び議題４「剰余金の処分の

件」に係る議案に先立ち決議されるものとし、本定時株主総会において可決された時

点でその効力を生じるものとする。 

 

  



（下線は変更箇所を示します。） 

現行定款 変更案 

 

第４４条（剰余金の配当等の決定機関） 

  当会社は、剰余金の配当等会社法第 459 

条第１項各号に定める事項について

は、法令に別段の定めがある場合を除

き、株主総会の決議によらず取締役会

の決議により定める。 

 

 

第４４条（剰余金の配当等の決定機関） 

  当会社は、剰余金の配当等会社法第 459 

条第１項各号に定める事項について

は、法令に別段の定めがある場合を除

き、取締役会の決議により定めること

ができる。 

 

 

議題３ 自己株式取得の件 

議案の要領 

次のとおり、自己株式の取得をする。なお、本議案は、議題２「定款一部変更の件

（剰余金の配当等の決定機関）」に係る議案（以下、「本件定款一部変更議案」）の

承認可決又は会社提案に係る本件定款一部変更議案に相当する議案の承認可決を条件

として、決議されるものとする。 

 

会社法第 156 条第 1 項の規定に基づき、本定時株主総会終結の時から 1 年以内に、当社

普通株式を、株式総数 61 万株、総額 21 億円（ただし、会社法により許容される取得価

格の総額（会社法第 461 条に定める「分配可能額」）が当該金額を下回るときは、会社

法により許容される取得額の上限額）を限度として、金銭の交付をもって取得すること

とする。 

 

議題４ 剰余金の処分の件 

議案の要領 

剰余金の処分を以下のとおりとする。なお、本議案は、議題２「定款一部変更の件

（剰余金の配当等の決定機関）」に係る議案（以下、「本件定款一部変更議案」）の

承認可決又は会社提案に係る本件定款一部変更議案に相当する議案の承認可決を条件

として、決議されるものとする。本議案は、本定時株主総会において当社取締役会が

剰余金処分の件を提案する場合には、同提案とは独立して追加で提案するものであ

る。 

ア 配当財産の種類 

金銭 

イ 1 株当たり配当額 

金 170 円から、2025 年 3月期の第 2 四半期末配当である金 63 円及び当社取締役会決議



に基づき 2025 年 3 月末の期末配当として決定された当社普通株式 1 株当たりの剰余金

配当額があれば当該金額を合計した額を控除した金額 

ウ 配当財産の割当てに関する事項及びその総額 

当社普通株式 1 株につき上記イの 1 株当たり配当額(配当総額は、1 株当たり配当額に 

2025 年 3 月 31 日現在の当社発行済み普通株式総数(自己株式を除く。)を乗じて算出

した金額) 

エ 剰余金の配当が効力を生じる日 

本定時株主総会の日 

 

 

提案の理由： 

議題１ 取締役に対する譲渡制限付株式付与のための報酬改定の件 

当社の第 53 期有価証券報告書では、取締役の報酬額について、「株価変動のメリッ

トとリスクを株主の皆様と共有することで、中長期に継続した業績向上と企業価値向

上への貢献意欲や意識を一層高めることを目的に概ね 8 割から 9 割を金銭報酬（5 割

から 6 割を役位・役割に応じた基本報酬、3 割程度を前年度業績・個人の成果査定によ

り算出した短期の業績報酬）、1 割から 2 割を中長期インセンティブとしての株式報酬

で構成することとしております。」と記載されています。 

しかしながら、現在は株価変動のメリットとリスクを株主の皆様と共有することで、

中長期に継続した業績向上と企業価値向上への貢献意欲や意識を一層高めるという目

的を達成しているとは言い難い状態にあると考えております。 

有価証券報告書に記載されている当社の取締役（社外取締役を除く）に対する金銭

報酬総額を、取締役の員数で除した一人当たりの金銭報酬額は、第 50 期は約 23,534 千

円だったのに対し、第 53 期には約 32,872 千円にまで著増しています。一方、同期間の

業績は、営業利益が 955 百万円から 354 百万円へ減少し、ROE(当社有価証券報告書記

載数値)も 6.7%から 3.9%にまで減じており、業績は下降しているにもかかわらず一人

当たり報酬額が増加しています。 

また、金銭報酬の一部を構成する業績報酬に関しても、当該報酬制度が導入された

第 51 期は一人当たり約 7,679 千円であったのに対し、第 53 期は一人当たり約 10,641

千円と増加に転じております。業績報酬は前年度業績と個人の成果査定により算出す

るとのことですが、各期の前期営業利益は約 955 百万円から約 567 百万円、ROE は

6.7%から 4.1%への減少となっており、上述の金銭報酬と結論に変わりありません。 

このように、現行の取締役の報酬制度は、業績向上や企業価値向上への十分なコミ

ットメントにはつながらない状態となっています。 

この現状を改善し、真に「株価変動のメリットとリスクを株主の皆様と共有」できる

体制を築くには、取締役が直接的に業績や株価の影響を受ける形となる株式報酬を報



酬総額の半分以上とすることが有効であると考えております。 

本報酬制度の改定により、年間最大 108,000 株の希薄化が起こることとなりますが、

当社第 54 期第 3 四半期決算短信に記載の期末発行済株式数(自己株式を除く)に対する

希薄化率は約 1.87%であり、水準として過剰なものにはならないと考えます。 

 

議題２ 定款一部変更の件（剰余金の配当等の決定機関） 

会社法第 459 条第 1 項各号は、剰余金の配当等の原則として株主総会で決議される

べき事項を規定するものです。当社は定款第 44 条により、これらの事項について、本

来的に権限を有する株主総会の権限を排除しつつ取締役会の権限としております。  

会社の所有者は株主であることを再確認し、会社法が「原則として株主総会で決議

する事項」と定めているものは、株主総会で決議するべきであると考えます。 

なお、本提案の変更案においても、取締役会が剰余金の配当等を決議することは可

能であり、当社の取締役会が機動的に剰余金の配当等を実行することは制度的に確保

されております。したがって、現行定款は、本提案の変更案と比較すると、株主総会の

権限を排除することを目的としたものです。このような株主総会の権限の排除には合

理性がないことから、本議案の提案をする次第です。 

 

議題３ 自己株式取得の件 

当社は、政策保有株式につき「「今後 1～2 年以内に純資産割合 20%未満までの縮減を

図る」ことを発表されています。2024 年 12 月 31 日時点（第 54 期第 3 四半期決算短

信）における投資有価証券は約 7,109 百万円で、純資産約 14,149 百万円の約 50.2%と

いう高水準に留まっており、売却の迅速化が求められますが、本質的には売却後どの

ような行動をとるかが重要です。 

当社は 2025 年 3 月 31 日時点では、中長期の ROE 目標を 10%と設定しております

が、当該目標を実現するためには自己株式取得及び剰余金配当の両面からの積極的な

株主還元により純資産をスピーディーに圧縮することが必要不可欠です。 

その第一歩として、発行済株式の 10%の自己株式を取得し、株価へのコミットメン

トをお示しいただきたく存じます。 

仮に 1 株 3,500 円にて自己株式を取得した場合の総額は約 2,124 百万円と想定され、

同時期の純資産総額の約 15%となります。議題４における配当と合算しても約 4,760 百

万円（純資産総額の約 34%）となり、分配可能額を超え財務健全性に悪影響を及ぼす

可能性は極めて低いと考えます。 

より詳細な提案の背景は、ひびき・パース・アドバイザーズが別媒体で公表する株主

提案の説明をご覧ください。 

なお、取得した自己株式は、将来的に市場に再度放出される懸案を排除するために、

原則として消却に充てるべきと考えます。 



  

議題４ 剰余金の処分の件 

当社は、政策保有株式につき「今後 1～2 年以内に純資産割合 20%未満までの縮減を

図る」ことを発表されています。2024 年 12 月 31 日時点（第 54 期第 3 四半期決算短

信）における投資有価証券は約 7,109 百万円であり、純資産約 14,149 百万円の約 50.2%

という高水準に留まっているため、売却の迅速化が求められますが、本質的には売却

後にどのような行動をとるかが重要であると考えます。 

当社は 2025 年 3 月 31 日時点で中長期の ROE 目標を 10%と設定しておりますが、当

該目標の実現のためには、自己株式取得及び剰余金配当の両面からの積極的な株主還

元により純資産をスピーディーに圧縮することが必要不可欠です。 

本議案が可決される場合、自己株式取得と並行で行う中期的株主還元方針として、

年間 170 円の定額配当を 3 年以上にわたり実行し、継続的な株価へのコミットメント

をお示しいただきたく存じます。 

議題３における自己株式取得の実行後に年間 170 円の定額配当を 3 年間にわたって

行う場合、当該期間の配当総額は約 2,636 百万円と想定され、同時期の純資産総額の約

19%となります。自己株式取得額と配当総額の想定の合計額も 4,760 百万円「（純資産総

額の約 34%）となり、分配可能額を超え財務健全性に悪影響を及ぼす可能性は極めて

低い上に、当該定額配当に関しては、当社が既に発表している DOE5%を下限とする配

当政策に矛盾するものではございません。 

当社の深刻な課題は、表面的には過去 10 年以上にわたり企業成長及び企業価値の向

上が達成出来ていないこととなりますが、その根底には、①取締役の報酬が、株主が得

る利益と連動する「信賞必罰」の形になっていないこと、そしてそのため、②株主還元

含むキャピタルアロケーションの姿勢が資本市場の変化のスピードについてきておら

ず、過度に保守的に運営されてきていることで収益改善及び資本収益性改善が達成さ

れていない、この二点が存在していると考え、このような提案とさせていただきます。 

より詳細な提案の背景は、ひびき・パース・アドバイザーズが別媒体で公表する株

主提案の説明をご覧ください。 

 

以上 


