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1. はじめに 

貴社（「藤倉コンポジット株式会社」）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（「弊社」及び「私ども」）と申し

ます。本日は、今後の貴社の企業価値向上の施策に関し取締役会にご提⾔があり、このような書簡

を送付させていただきました。社外取締役を含む取締役会構成メンバー全員にてご回覧及び審議い

ただき、今後の貴社の成長施策の糧にしていただきたく存じます。尚、本書簡は、弊社ウェブサイ

ト等から一般公開を予定しております。 

 

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、「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。一般的には「モノ⾔う株主」と⾔われておりますが、基本ス

タンスとしては経営陣に対して親和的、建設的でありつつも、株主価値向上に対する見解が大きく

異なる状況が発生した場合には株主提案を行うことも辞さない、そのような投資家でございます。 

 

本書簡の構成を先にお伝えいたします。まず、私どもが貴社に投資させて頂いている背景を「2. 

貴社の歴史的経緯と競合優位性の源泉（私どもの理解）」にて簡潔に触れたうえで、貴社の株式が

市場から非常に割安に評価されている状況を「3. 貴社の本源的企業価値と株式市場からの評価」で

ご説明申し上げます。その上で、貴社が今後株式市場から評価を得るために、私どもからの「4. 企

業価値向上に向けた 4 つのご提⾔」を申し添え、「5. 結びに」にて本書簡を締めさせていただけれ

ばと存じます。長い文章となりますが、何卒よろしくお願い致します。 

 

2. 貴社の歴史的経緯と競合優位性の源泉（私どもの理解） 

藤倉善八氏の遺志を継ぐ末弟の松本留吉氏により、「藤倉電線護謨合名会社」として始まった貴

社は、日本で最初のゴム引布工場として、電線とゴム引防水布の量産技術を起点に、レインコート

や空気枕といった日用品から、後に電気絶縁材までその事業を拡大されました。1910 年には“電線”

と“ゴム”を分流し、ゴム部門は独立色を強めた後、「藤倉合名会社防水布製造所」となり、ここか

ら“材料を重ね合わせて価値を生む”という、のちの“コンポジット”の原型が育っていきます。1920

年に「藤倉工業株式会社」へ改組されると、軟式飛行船やパラシュート、飛行機用タイヤ等の製造

を手掛け、戦争の激化とともに軍需用品の供給により大きく拡大していかれました。終戦によるこ

れら製品の需要減少を貴社は民需への製品転換で受け止め、戦後は焼け残ったゴム引防水布設備・
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工程を活かしてレインコート、合羽、自動車用タイヤチューブへと転換されました。私どもはここ

に、貴社が持つ事業環境変化に応じて過去に囚われず、しなやかな適応を行う企業文化の原点があ

ると感じています。 

 

1948 年に社名を「藤倉ゴム工業株式会社」に変更し、翌 1949 年に上場した後に、1970 年代には、

産業材での安定した品質管理と救命分野での失敗を許容しない高水準の製造・設計、消費財での消

費者目線でのモノづくりの技術が、ゴルフシャフト事業へと移植されます。1974 年に自社初のオリ

ジナル・カーボンシャフト「Flyrun」を発売、1994 年に米国子会社（Fujikura Composite America）、

1995 年に福島・小高でテストフィールドを開設し、ユーザーと開発を直結する仕組みづくりを実現

され、この頃積み上げてこられた下地が、時を経て花開きつつあると感じています。 

 

勢いよく成長しはじめたゴルフシャフト事業は、2008 年以降の世界的な不況による嗜好品として

のゴルフ市場低迷や、その後の若者を中心とするゴルフ離れの流れを受けて、2010 年代は一時低迷

しましたが、貴社は拠点の分散・最適化を進めながら供給の糸を切らない体制づくりに注力されま

す。その後、2019 年に社名を現在の藤倉コンポジットへと変更し、ゴムに限らず複合化（コンポジ

ット）技術で事業を束ね直す意思を対外表明された上で、満を持して発売された VENTUS のヒット

でゴルフシャフト事業が再加速する中では、小高工場をスポーツ用品＆CFRPの中核拠点として再稼

働し、今後更なる飛躍が期待されています。 

 

近年の急成長を支える収益の柱がスポーツ用品セグメントであることは数値からも自明です。図 1

の通り、22 年 3 月期以降の急速な成長の結果、足許では営業利益の約 98%がスポーツ用品セグメン

トに牽引される形となっております。 
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図 1：セグメント利益及び営業利益率推移 

＊セグメント利益には本社費用を含めず。スポーツ用品の%は、セグメント利益全体に対するスポーツ用品セグメントの利益割合を示す。

営業利益率は本社費用を含む PL における営業利益率 

（出所：貴社開示資料、BBG より Hibiki 作成） 

 

実際にゴルフシャフト領域における、貴社のグローバルでの競合優位性は圧倒的といえる状況に

なっています。2025 年の 4 大メジャー大会の全優勝者を含む1、世界ランキング 1 位の S.シェフラー

氏、2 位の R.マキロイ氏をはじめ2、上位 10 名中 7 名が貴社商品を利用している状況であり、貴社は

世界のトッププレイヤーの中で既に圧倒的な存在感と実績を有しております。日本の女子プロでも

渋野日向子氏が利用するとともに3、貴社の Facebook アカウントを確認すると、国内ツアーでの使

用率は 40%を超える水準が継続していると考えられます4。世界で他に類を見ないブランド力とゴル

フ市場の安定的な拡大の流れを受けて、貴社の業績は今後も安定的に成長する可能性が高いと感じ

ております。 

 

 

 

 

 
1 Fujikura Driver Shafts Dominate All Four Majors in Historic 2025 Sweep - National Club Golfer | National Club Golfer 
2 ゴルフ世界ランキング 2025 年度｜GDO ゴルフダイジェスト・オンライン（2025 年 10 月 13 日時点のランキング） 

3 渋野日向子プロが使用するアイアンシャフトの正体｜フジクラ「TRAVIL」（前） | BUZZ GOLF 

4 Fujikura/フジクラ/藤倉コンポジット株式会社 | Koto-ku Tokyo | Facebook 

https://www.nationalclubgolfer.com/equipment/accessories/fujikur-driver-shafts-domiante-all-four-majors-in-historic-sweep/
https://news.golfdigest.co.jp/eupg/ranking/world/2025/
https://buzzgolf.jp/travil-fujikura-shibunohinako-01/
https://www.facebook.com/FujikuraGolfJapan/?locale=ja_JP
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図 2：2025 ツアーでの貴社シャフト利用率 

（出所：フジクラゴルフ） 

 

貴社の優位性の核は、素材固有の取り扱いに固執せず柔軟に組み合わせることで、より良い機能

を実現する複合化技術にあると理解しています。素材単体に囚われない柔軟な技術的思考も貴社の

カルチャーから産み、育まれてきたものと拝察します。それが最も可視化されているのが、貴社の

再加速に大きく起因した VENTUS です。VENTUS はシャフト全長にわたり超高弾性（いわゆる 70t

級を含む）繊維を複数角度で重ね、先端から手元までのどの位置にどの角度のシートを何層置くか

等を徹底的に考慮することで、ヘッドの捩れを抑えながら初速を落とさない振る舞いを実現してい

ます。素材そのものの機能ではなく、繊維の弾性レンジ毎の素材の組み合わせ、角度、複合順序や

配置等、様々な素材や決定要素を柔軟な発想のもとで、ひとつの複合製品にまとめ、大量生産にお

いてもその品質を安定して実現しているプロセスに正に貴社技術の神髄を見出しております。ユー

ザーであるツアープロのニーズに応じて、速やかに素材を複合させて期待される品質に仕上げるス

ピードと卓越した技術は、他社には真似できない圧倒的な差別化要因となり、信頼の礎になってい

ると感じています。 

 

貴社はその資本構成においても環境変化に応じた柔軟性を示されています。同じフジクラの冠を

有するグループ会社であった、株式会社フジクラ（フジクラ社）による持分売却が進み、2024 年 3

月では 20%を超過していた同社の持株比率は約 4.3％5まで低下しています。持ち合いの解消やグル

ープ会社の影響力低下を通じて実質的な“自立度”が上昇する中で、取締役会の顔ぶれにも世代移行

 
5 変更報告書（短期大量譲渡） | EDINET 

https://fujikuragolf.com/
https://disclosure2dl.edinet-fsa.go.jp/searchdocument/pdf/S100TQLF.pdf?sv=2020-08-04&st=2025-10-16T01%3A52%3A57Z&se=2029-06-25T15%3A00%3A00Z&sr=b&sp=rl&sig=x1qnrvpgiGmrHS1nLzimwtKs6r7oYEv%2Bt0y9vvQ3MBY%3D
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を感じております。2025 年 6 月の定時株主総会6で、森田社長のもと、事業部統括を担う渡邊貴史氏

（1971 年生）と管理本部統括の樋口昭康氏（1973 年生）のお二人が社内取締役として執行を主導さ

れる体制へと移行され、より長期の企業価値向上に向けた一手を、貴社カルチャーでもある過去に

囚われない柔軟な発想で、次代を担われる新たな取締役会構成の中で早期に実現されることを強く

期待しています。 

 

そういった中で、企業価値向上に向けて私どもとして抜本的な対応が必要と感じている点として、

いびつな形になりつつある貴社のセグメント別 ROA（貴社が開示されているセグメント利益をセグ

メント資産で除することで算出した、資産の利益創出効率を図る指標）が挙げられます。図 3 のと

おり、スポーツ用品事業は圧倒的に高い ROA を実現（ひいては高い ROE に貢献）しているにもか

かわらず、他セグメントにリソースが大きく配賦された結果、その本源的な競争力が見えづらくな

っているように感じております。その結果、実態としては他のスポーツ用品メーカー以上の実力を

有するスポーツ用品セグメントを他のセグメントが覆い隠す結果となっているように感じています。 

 

図 3：25/3 期 セグメント別 ROA 比較 

＊セグメント資産は 24/3 期と 25/3 期の平均値を採用 

（出所：貴社開示資料より Hibiki 作成） 

 

 
6 第 146 回定時株主総会招集ご通知（交付書面）（訂正版）| 藤倉コンポジット株式会社 

https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS07330/41cdd204/b784/4057/b4d4/2d593a8b9c41/140120250611587439.pdf
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この点は投資家からの誤解にも繋がり、企業価値低迷の主要因になっています。また、柔軟に環

境変化に適応される貴社のカルチャーを踏まえると、成長性・収益性において際立っているスポー

ツ用品事業に対するリソース配賦が想定以上に遅れているように見受けられます。 

 

祖業である引布や技術基盤ともなっている産業用資材を蔑ろにするべきとまでは思いませんが、

確実な結果を出しているセグメントの成長に向けた充分な体制を構築することで、更なる技術基盤

を構築し、スポーツ用品事業の先を担う新たな事業開発に繋げることが、今後 100 年間を見据えた

生存戦略の中では重要になるのではと推察しております。 

 

3. 貴社の本源的企業価値と株式市場からの評価 

これまでに貴社の競合優位性や今後への期待感をお示しましたが、私どもの考える貴社の本源的

価値についてご説明させていただいた上で、市場からの評価とのギャップをお示しします。 

 

シンプルな前提を置いた私どもの簡易 DCF（割引現在価値）の計算では、貴社の本源的価値は一

株当たり 3,750 円と推定され、2025 年 10 月 15 日の終値 1,920 円との乖離は 95%に及びます。私た

ちが通常用いる DCF 法（割引現在価値算定法）では、「当該企業が自然体で安定的に創出できる」

であろう自然体のフリー・キャッシュ・フロー（FCF）の数値を使い、永久成長率、加重平均資本

コスト（WACC）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。 

 

今回私どもが前提とした FCF は 38 億円、永久成長率は 0.5%、WACC は 6.4%です。直近期の

NOPAT を使用した FCF38 億円及び永久成長率 0.5%は、貴社の 10％を超える ROE、営業利益の

98%を占めるスポーツ用品市場（ゴルフシャフト市場）の中長期の成長性や市場における貴社の優

位性、中期経営計画の実現によるさらなる成長に向けた取り組みを踏まえると、控えめな前提を置

いております。尚、WACC の 6.4%に関しては、投資家の間でも議論が分かれる部分ですが、 弊社

では特に恣意的な調整をせず、資本資産理論（CAPM）により市場データから算出される数値を用

いました。 

 

本試算は、貴社の「今現在の自然体」で算出されるものであり、このような極めて保守的な前提

に基づく本源的株式価値との比較においても、現在の株価は約半分にディスカウントされています。 
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また、貴社はスポーツ用品、産業用資材、引布加工品の 3 セグメントで構成されるコングロマリ

ットな事業ポートフォリオを有しており、スポーツ用品とその他 2 事業は、収益性や成長期待が大

きく異なるため、先ほどの DCF とは異なる視点での評価として、図 4 にて、SOTP（Sum-of-the-

Parts）によるバリュエーションを実施いたしました。SOTP は企業の複数の事業価値を個別に算定

したうえで合算し、企業全体の理論的な企業価値を導く手法です。各事業の特性に応じて、同業他

社の EV/EBITDA 倍率を個別に適用することで、複数の特性の大きく異なる事業を営む企業において

も、各事業の本源的価値を充分に反映した企業価値を可視化できます。 

 

貴社の企業価値算定にあたっては、スポーツ用品には国内スポーツ関連企業を、産業用資材には

ゴム関連企業を選定し、各業界の平均 EV/EBITDA 倍率に（類似企業は図 5 の企業を採用）、貴社の

各事業の 25/3 期実績 EBITDA を乗じることで、事業価値を算出いたしました。尚、引布加工品は直

近期赤字でもあり、事業価値をゼロとして算定には加味しておりません。スポーツ用品と産業用資

材のそれぞれの事業価値にネット非事業用資産を加味した理論的な株式時価総額は 714 億円となり

ます。この株式時価総額を一株当たりに割り戻すと 3,726 円となり、貴社の株価 1,920 円は SOTP の

理論値と比較しても約半分にディスカウント（結果的に DCF と同程度のディスカウント）されてい

る状態です。特筆すべきは、本来約 600 億円の事業価値を有するスポーツ用品セグメントが、所為

コングロマリットディスカウントにより、市場で適切に評価されていない点です。 

 



 

 9 Raffles Place, #26-01, Singapore 048619 
Reg. 201541140R 

Tel: +65 6931 3914 
www.hibiki-path-advisors.com 

 

 
9 | P a g e  

図 4：SOTP 分析 

＊セグメント EBITDA は 25/3 期、全社（間接）費用を各セグメントの売上高構成比に応じて案分し算出。Net Cash は 26/3 期 1Q（リース

債務は金額不明のため考慮せず）、投資有価証券（政策保有株式のみ）とネット繰延税金資産は 25/3 期末。株価は 10 月 15 日終値 

（出所：貴社開示資料、BBG より Hibiki 作成） 

 

何故このように市場における評価が本源的価値を大幅に割り込む形で放置されているのでしょう

か。その背景には、①市場の誤解（スポーツ用品企業としての認知不足、スポーツ用品事業の成長

性・収益性維持に対する不透明感等）、②経営に対する市場からの信頼感の不足（非効率的な事業

ポートフォリオを維持している点、合理的な資本政策が行われていない点等に対する懐疑）である

と考えます。私どもとしては、これらの要因をひとつずつ解きほぐしていくことで、企業価値向上、

ひいては貴社の更なる成長を実現いただくことを要望いたします。 

 

① 市場の誤解 

まず、貴社は主に 3 つの事業セグメントを有し、Web サイトでは「藤倉コンポジットがささえる

5 つのこと」として、5 つの事業領域（「くらし」、「ものづくり」、「エネルギー」、「いのち」、

「レジャー」）を掲げております7。貴社の利益のほとんどをゴルフシャフトが中心となるスポーツ

用品事業で創出している中、事業領域を 5 つに分散させているだけでなく、「レジャー」は最後尾

 
7 事業紹介｜藤倉コンポジット株式会社 

https://www.fujikuracomposites.jp/activity/


 

 9 Raffles Place, #26-01, Singapore 048619 
Reg. 201541140R 

Tel: +65 6931 3914 
www.hibiki-path-advisors.com 

 

 
10 | P a g e  

に位置しており、「本当にゴルフシャフト事業にフォーカスしているのか、する気はあるのか」、

「結局この会社の主力事業は何なのか」という疑問を市場が抱くのは自然であり、貴社ご自身が、

この誤解を助長している面もあろうかと存じます。特に貴社は祖業である引布事業やこれまでの対

外的なコミュニケーションの中心に据えられてきた産業用資材事業のイメージが強いことからも、

昨今の利益構成の大幅な変化が市場では充分に認知されていないと考えており、その結果として市

場から適切な評価が得られていない可能性が高いのではと考えております。 

 

実際に、スポーツ関連とゴム関連の業界内での相対比較をご覧いただくと、市場の誤解がバリュ

エーションに顕著に表れていることが理解できます。スポーツ関連企業とゴム関連企業に対する株

式市場からの評価は大きく乖離しており、EV/EBITDA の平均はスポーツ関連が 10.9x・ゴム関連が

4.5x、PER の平均はスポーツ関連が 20.8x・ゴム関連が 8.7x と、それぞれ約 2.5 倍もの差が存在しま

す。貴社は利益のほぼ全てをスポーツ用品事業で創出しているため、本来はスポーツ関連企業とし

て評価されるべきですが、貴社の EV/EBITDA は 4.3x、PER は 8.4x という水準にあり、証券コード

5100 番台を中心とするゴム関連企業として市場から評価されているように見えます。 

  



 

 9 Raffles Place, #26-01, Singapore 048619 
Reg. 201541140R 

Tel: +65 6931 3914 
www.hibiki-path-advisors.com 

 

 
11 | P a g e  

図 5：Comps 

＊Earnings は BBG 予想値。BBG 予想値の無いグラファイトデザインとニチリンについて、EV/EBITDA において今期は会社ガイダンス、

来期は四季報予想値使用。PER においてグラファイトデザインは 26/2 期当社ガイダンスと 27/2 期四季報予想の EPS の平均値、ニチリン

は 26/12 期四季報予想 EPS を使用。SHOEI は 25/9 期予想値を今期、26/3 期予想値を来期とする。株価は 10 月 15 日終値 

（出所：BBG より Hibiki 作成） 

 

PBR の分析でも同様に、市場に誤解が存在することは明白です。図 6 は 3 年平均 ROE と PBR の

散布図ですが、スポーツ関連とゴム関連に分類してトレンドラインを設定すると、スポーツ関連企

業は ROE の向上が素直に市場から好感されて PBR が上昇している一方、ゴム関連企業は ROE が上

がってもなかなか PBR が上がらず、バリュエーションに異なる特徴が存在することがわかります。

これは図 5 で確認したように、ゴム関連は市場の成長期待が低いことで PER が上昇し辛いため、

PBR も低位推移することによるものです。貴社がスポーツ関連企業と同様の成長性と収益性が期待

できる企業であると市場から正しく認知されれば、現状同様の ROE 水準でも、理論的には PBR は 2

倍強の評価が付くべきだと感じています。 

 

（単位：億円、倍）

コード 会社名 時価総額 EV
EV /

EBITDA
（今期予想）

EV /

EBITDA
（来期予想）

PER
（NTM）

PBR
3年

平均ROE

自己資本
比率

5121 藤コンポ 368      304      4.3       4.0       8.4       1.1       11.1% 72.0%

スポーツ関連企業

7936 アシックス 26,375   26,301   16.8       15.0       30.1       10.9       20.1% 45.3%

7309 シマノ 15,382   10,788   14.5       11.8       23.7       1.8         12.0% 92.1%

7906 ヨネックス 3,281     3,095     15.3       14.4       26.3       4.6         15.6% 63.4%

8022 ミズノ 2,210     2,016     8.1         7.6         13.0       1.4         9.8% 71.9%

7839 ＳＨＯＥＩ 885        742        7.1         6.4         13.2       2.9         27.8% 84.2%

7847 グラファイトＤ 41          15          3.9         2.8         18.7       0.8         7.9% 74.3%

平均値 10.9       9.7         20.8       3.8         15.5% 71.9%

ゴム関連企業  

5191 住友理工 2,153     2,321     3.3         3.3         9.7         1.0         9.2% 53.9%

5186 ニッタ 1,135     758        8.5         8.3         8.9         0.7         8.1% 85.7%

5184 ニチリン 475        280        2.3         2.3         8.4         0.9         11.3% 77.0%

3355 クリヤマＨＤ 324        295        5.4         4.9         8.6         0.7         10.1% 63.7%

5185 フコク 293        313        3.1         3.0         8.2         0.7         7.2% 57.9%

平均値 4.5         4.3         8.7         0.8         9.2% 67.6%
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図 6：PBR と 3 年平均 ROE の散布図 

＊図 5 の Comps の各企業を使用し散布図を作成、スポーツ関連とゴム関連に分けてトレンドラインを設定。スポーツ関連はアシックスと

SHOEI をアウトライヤーとして相関分析から除外。ゴム関連は貴社を含む。株価は 10 月 15 日終値 

（出所：BBG より Hibiki 作成） 

 

主力事業に対する認知不足に加えて、その核となるスポーツ用品事業の将来性（成長性・収益性

の向上や維持）への懸念も、貴社が割安に放置されている要因と考えられます。第２章でもお伝え

した通り、貴社のゴルフシャフト事業は、グローバルで圧倒的な優位性を有しております。図 7 の

通り、22/3 以降は業績面でも凄まじい成長を遂げ、スポーツ用品事業の営業利益率は約 40%、ROA

は約 65%と驚異的な利益率を誇っております。 
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図 7：スポーツ用品事業の売上・営業利益率の推移 

（出所：第７次中期経営計画） 

 

その内容を深掘りすると、図 8 記載の通り、米国での売上が 22/3 期～25/3 期で 2 倍に増収（年率

24%）という驚異的な成長率を叩き出している上、セグメント営業利益率も改善している状況です。

世界ランキング 1 位の S.シェフラー、2 位の R.マキロイ等のトッププレイヤーからの厚い信頼と実

績が、アマチュアゴルファーからも好感され、市場の大きな米国において貴社のプレゼンスが飛躍

的に向上している証だと認識しております。 

 

また、昨今のリシャフトがグルーバルに一般普及する流れの中では、貴社のようなシャフト部分

に徹底的にフォーカスして最適な商品を提供する企業のブランドには、クラブヘッドとシャフト一

体販売する旧来の大手ゴルフクラブメーカー以上に強い追い風が吹いているものと感じています。 

 

https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS07330/4cbc5098/8a89/4ec1/98c2/e951cb829662/140120250625599497.pdf
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図 8：エリア別スポーツ用品事業の売上推移  

（出所：BBG より Hibiki 作成） 

 

さて、これまで素晴らしい成長を遂げられたことは確認できる一方、投資家目線からすると、

「なぜこれだけの業績拡大を短期間で成し遂げられたのか」、「この成長率や収益性は今後も維持

されるのか」という疑問が生じるのは当然であり、貴社はこの疑問に対して充分な説明を行ってい

ないと感じます。今年 6 月 25 日に開示された「第７次中期経営計画」の資料における、前中計の結

果の振り返りを確認していきます。前中計の振り返りでは、基本戦略方針 1 にて「売上高・利益率

の向上」を掲げられ、「スポーツ用品のブランド認知の拡大」を戦略の一つとされていた中、結果

は前出の通り大変素晴らしい成長を遂げられました。 

 

しかし、その理由については、説明資料の P5（Appendix 2）にて、「ゴルフシャフトは市場・シ

ェアともに拡大」、「自社ブランドシャフトはアフターマーケット市場で高い利益率を確保」のコ

メントのみに留まり、説明会の中でも殆ど具体的な説明はいただけなかったように感じております。

これでは投資家の疑問は解消されず、「何が凄いのかわからない」、「一発屋でたまたまヒットし

ただけでは」という懸念から、投資を躊躇する投資家も少なくないのではと思います。 

  

https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS07330/4cbc5098/8a89/4ec1/98c2/e951cb829662/140120250625599497.pdf
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② 経営に対する市場からの信頼感の不足 

上述の通り、業績面での素晴らしい実績は貴社の経営陣や従業員の皆様のご尽力の結果だと理解

しており、株主として感謝しております。一方、資本市場とのコミュニケーションや企業価値向上

へのコミットメントという観点で、経営陣の取り組みが不足しており、市場の信認を充分に得られ

ていないように感じています。 

 

私どもは、企業を経営していくうえで経営リソースの配賦は、全社の成長に最も大きな影響を与

え得る最重要の経営アジェンダと考えております。2 章で記載した「いびつなセグメント ROA」を

深掘りする観点から、図 9 では直近期のより精緻なセグメント毎のリソース配賦状況をまとめてい

ます。貴社の利益のほぼ全てを創出しているスポーツ用品事業には、ヒト、モノ、カネの面での経

営リソースの投下が 18%～28%しか行われていないのとは対照的に、貴社の利益の 4%分しか創出し

ていない産業用資材事業には、65%～74%もの経営リソースを投下されているのは大きな問題です。

この情報だけを見ると、自社がベストオーナーと⾔える所為「稼げる事業」に資本を集中的に配賦

して企業価値を最大限向上するという、上場企業の使命から目を背けているように感じてしまいま

す。特に直近売上高で 413 億円程度の小規模な企業が、3 事業セグメント、5 事業領域に経営資源を

分散させた上で、稼げる事業以外に積極的にリソースを投下している状態では、それぞれの事業領

域で競合に継続して打ち勝つことが出来ると、投資家が経営を信頼することは困難です。 

 

図 9：セグメント情報（25/3 期） 

（出所：25/3 期有価証券報告書、BBG より Hibiki 作成） 

25/3期（億円） スポーツ用品 産業用資材 引布加工品 その他 合計

売上高 138            237            34              3                413            

利益 55              2                (1) 0                56              

比率 98% 4% -2% 1% 100%

資産 93              246            30              2                371            

比率 25% 66% 8% 1% 100%

Capex 7                15              1                0                24              

比率 28% 65% 5% 2% 100%

RD費用 3                11              2                0 15              

比率 18% 71% 11% 0% 100%

従業員数（人） 431            1,682         127            42              2,282         

比率 19% 74% 6% 2% 100%

業績

経営
リソース
投下
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次に、資本政策に対する投資家の懸念について、貴社は従来から自己資本比率目標（連結ベース

純資産÷総資産、以下同様）を 60%としている中、前期フジクラ社からの自己株取得を行った現在

でもなお、同比率は 72%と目標対比 12%も超過する水準となっている点は、大きな課題に感じてお

ります。自己資本比率 60%以上という目標は、過去の貴社開示資料を確認すると、17/3 期の有価証

券報告書にて既に記載されております。本中計目標でも同様の目標を設定されていますが、これま

での未達の理由の説明が無いまま、目標だけを単に横スライドしているように感じております。投

資家からすると、「本中計においても結局これまで同様未達のまま曖昧に終わらせるのか」、「な

んとなく目標値を設置しておけばその実現に関して投資家はフォローしていないと思っているのか」

等の懸念を抱きます。資本政策は自社でコントロールが可能であり、投資家にとっても最重要な KPI

の一つである ROE 等の資本効率性に多大な影響を与えるにもかかわらず、長年目標未達の状態を続

けており、経営陣の実行力やコミットメントの欠如は、投資家の信頼獲得にとって致命的です。 

 

加えて、自己資本比率の話ともつながりますが、中計における ROE 目標 10%は大変控えめな水準

に感じております。貴社の ROE はスポーツ用品事業が大きく成長を始めた 22/3 期で 14.8%、直近

期は 11.3%と、既に 10%を超えております。にもかかわらず、前中計から単に横スライドする形で

実績を下回る ROE 目標になっています。本中計では利益率は更に向上させ、上述の通り自己資本比

率を下げる方針である中で、実績以下の ROE 目標を設定されていることに、率直に申し上げて、矛

盾を感じています。繰り返し申し上げますが、ROE は投資家にとって最重要な KPI のひとつであり、

控えめな目標設定やその設定ロジックの整合性の欠如は、経営陣の企業価値向上に対する意欲やコ

ーポレートファイナンスに対する理解に疑義を抱かせる要因と考えます。 
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4. 企業価値向上に向けた 4 つのご提⾔ 

これまでに述べてきた課題を踏まえ、貴社の企業価値最大化に向けて、4 つのご提⾔をいたします。 

 

(1) IR の抜本的な改善（スポーツ用品事業の成長戦略の詳細開示及び事業説明会の実施等） 

(2) 28/3 期における、ROE17%目標の設定及び自己資本比率 60%の必達に向けた株主還元の 

強化（DOE12％ + 3 年間合計 100 億円弱の自己株取得） 

(3) 社内取締役・従業員株式報酬の拡充 

(4) 事業ポートフォリオ運営の導入 

 

(1) IR の抜本的な改善（スポーツ用品事業の成長戦略の詳細開示及び事業説明会の実施等） 

市場の誤解の修正（スポーツ用品企業としての認知獲得及びスポーツ用品事業における貴社の優

位性訴求）に向けて、抜本的な IR の改善を希望します。主に、①IR 資料におけるスポーツ用品事業

の情報開示の拡充、②スポーツ用品事業説明会の実施です。貴社は既にゴルフシャフトを主軸とす

るスポーツ用品企業としての利益が突出しており、その実態に沿う形で、貴社のスポーツ用品事業

を前面に打ち出す形での IR 運営を行うことで、ゴム関連企業という市場のバイアスを是正し、ゴル

フシャフト事業に関する特に丁寧な IR 開示を実現する事で、投資家にゴルフシャフト事業の優位性

を正しく理解していただく取り組みを行っていただければと思います。 

 

特に貴社はゴルフ用品の中でもカーボンシャフトというニッチな領域で成功されていますが、一

般的に投資家はニッチ領域に詳しくなく、また大手の機関投資家が労力をかけて詳細を調査するほ

どには、貴社の時価総額は大きくないと感じています。そのため、より多くの投資家が興味を持っ

て深掘りをしたいと感じられる程度の情報開示を最低限いただくべきだと思います。具体的には、

①カーボンゴルフシャフト市場の見通しや地域別の特徴、②当該市場における貴社のポジショニン

グや競合優位性及びそれを踏まえたシェアの見通し、③アフターマーケット市場での規模拡大等も

含めた、貴社としての具体的な主力市場（米国・日本）における成長戦略、④アンタッチドな米

国・日本以外の地域における事業拡大戦略、⑤シャフト事業からその先の展望等について、今まで

以上に投資家に十分なコミュニケーションをいただくことを希望します。 

 

実際に私どもが貴社を調査する際に、ゴルフシャフト事業での急速な成長を担っている米国市場

において、成長の背景にどのような変化があるのかについて、貴社開示資料では率直に申し上げて

全く見えてこなかったため、外部ソースを利用した調査や複数回にわたる取材を通じて深掘りを進
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めた経緯が御座います。更に申し上げると、現状ほとんど事業展開されていないように見える欧州

やアジア地域（日本を除く）においても、北米ほどではないものの大きな潜在市場が存在する理解

です。これらのアンタッチドなマーケットに貴社が今後どのように取り組まれるかについても不明

瞭であり、こういった面を市場と丁寧にコミュニケーションをいただくことが、企業価値の向上に

資すると考えております。 

 

ここで一つ、厳しい競争環境でも高い地位を築いていることを市場にアピールする IR の例として、

私どもの別投資先のヨネックス株式会社（「ヨネックス」）をご紹介します。ヨネックスはバドミ

ントン関連用品の世界トップ企業としてよく知られていますが、テニスを第二の柱とすべく北米市

場を注力領域として積極的なマーケティング活動を行っています。そのような文脈の中、ヨネック

スは試行錯誤を重ね、IR 資料中で以下のようにたった１枚のスライドを使い自らのテニス市場での

存在感をアピールしました。 

 

図 10：ヨネックスのテニス市場におけるプレゼンス 

（出所：ヨネックス 2024 年 3 月期 第 4 四半期決算説明資料） 

 

2024 年 5 月に初めて開示された本スライドでは、米国テニス専門店でのヨネックスのシェア上昇

や、四大大会の一つである全豪オープンにおける使用率の時系列の推移等、力強い事実が説得力あ

https://ssl4.eir-parts.net/doc/7906/ir_material_for_fiscal_ym1/155213/00.pdf
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る形で明示されています。テニスは国際市場規模がバドミントンよりはるかに大きい8分、Wilson、

Head、Babolat 等の老舗がひしめく競争の激しい領域であり、ヨネックスは挑戦者の立ち位置とし

て解されることが一般的でした。一方で、現実にはこの開示のナラティブで直感的に①既に確固た

る地位を築いており、②シェアも着実に上昇、していることがリアルな数値で確認できたことは、

特に日本株式に関心を高めている外国人投資家に強く刺さることとなり、ヨネックスへの注目度を

高めることにも繋がりました。 

 

実際、業績そのものの好調も相まって、2024 年当初 1,000~1,300 円台程度で推移していた株価は

大きく持ち直し、同年 5 月末までに 2023 年秋以来の 1,700 円台まで回復するに至りました。それ以

来、2025 年にかけて、私どもの要望により本書簡執筆時点までに導入いただいた様々な開示の改善

もあり株価は大きく上昇し、現在は 4,000 円前後で推移しています。ヨネックス自身、過去断続的に

開示を行っておりますが9、やはりその「見せ方」の工夫により市場に大きくインパクトを与えるこ

とが出来るのです。既にバドミントン市場では成長しているとは⾔え、シェアが既に高い分「くじ

ら」の状態であったヨネックスに、テニス市場と⾔うさらなる成長ドライブ要素があることを市場

が認知し、PER 倍率レンジが一気に跳ね上がった（∴資本コストは低下した）好例となります。貴

社も海外におけるブランド認知度が高い点ではヨネックスに類似する点があると⾔えるため、貴社

のゴルフシャフト領域における海外での圧倒的優位性を全面に押し出す形の IR を希望いたします。 

 

市場の誤解を解消するには、根気強い継続的なコミュニケーションが必須です。IR 資料や通常の

決算説明会におけるスポーツ用品事業の説明パートを増やしつつ、最前面に打ち出していただくと

ともに、スポーツ用品事業説明会の定期的な開催、貴社ブランドに興味を持つであろう米国を中心

とする海外投資家に向けたロードショーの実施を含めて、一層の IR 強化を切に願っております。現

状貴社には IR 担当部署が存在しない理解ですが、2025 年 4 月には東京証券取引所からも、開示体制

の整備とそのコーポレートガバナンス報告書への記載10が求められています。貴社におかれても、投

資家との対話強化に向けたリソース拡充も併せてご検討いただければと思います。 

  

 
8 グローバルインフォメーションによる 2023 年のバドミントン市場規模は 33 億米ドルである一方、テニス用品市場規模は 50.8 億ドル 

9 2025 年 10 月時点でヨネックス公式サイトにて閲覧可能な 2018 年 3 月期以降の決算説明資料の範囲では、2019 年 3 月期 第 2 四半期決

算説明資料 P14 が最も古い類似の開示例として挙げられる 
10 https://www.jpx.co.jp/rules-participants/public-comment/detail/d1/um3qrc0000015ff9-att/um3qrc0000015zgf.pdf 

https://www.gii.co.jp/report/sky1838240-badminton-market-size-share-growth-analysis-by.html
https://www.gii.co.jp/report/sky1670771-tennis-equipment-market-size-share-growth-analysis.html
https://www.yonex.co.jp/ir/library/material/
https://ssl4.eir-parts.net/doc/7906/ir_material_for_fiscal_ym1/140460/00.pdf
https://ssl4.eir-parts.net/doc/7906/ir_material_for_fiscal_ym1/140460/00.pdf
https://www.jpx.co.jp/rules-participants/public-comment/detail/d1/um3qrc0000015ff9-att/um3qrc0000015zgf.pdf
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(2) 28/3 期における、ROE17%目標の設定及び自己資本比率 60%の必達に向けた株主還元の強化

（DOE12％ + 3 年間合計 100 億円弱の自己株取得） 

前出の通り、貴社は既に ROE 目標 10%を達成しており、本中計でも更なる収益性の向上を目指さ

れ、引き続き自己資本比率 60%目標への引き下げを掲げられている中、現状よりも低い ROE 目標の

設定には矛盾を感じています。私どもとしては、後述する分析を踏まえて、28/3 期に自己資本比率

60%達成を前提として、図 11 の通り ROE 目標を 17%に設定いただきたいと考えます。 

 

尚、当該 ROE 目標水準は、貴社も前中計期間中の進捗説明にて利用され、貴社経営の皆様もよく

ご理解されている、デュポン分析を利用して算定しております（Appendix 3）。 

 

図 11：ROE 目標算出ロジック 

＊利益率は中計の 28/3 営業利益目標に貴社の過去 10 年平均税率 25%を使用し算出した NOPAT margin。回転率は貴社のゴルフ事業が大

きく成長した 22/3 期以降の過去 4 年間の平均。レバレッジは貴社目標である自己資本比率 60%の逆算 

（出所：貴社開示資料、BBG より Hibiki 作成） 

 

まず利益率ですが、貴社が中計にて掲げる 28/3 期の営業利益目標に、過去 10 年平均の税率 25%

を使用して NOPAT（税後営業利益）50 億円を算出、この NOPAT を当期利益として売上高比率であ

る 11%を利用しています。次に、回転率はスポーツ用品事業が大きく成長をした 22/3 期以降の過去

４年間の売上高÷総資産の平均値 0.93x。最後に、レバレッジは総資産÷自己資本ですので、貴社目

標である自己資本比率 60%（自己資本÷総資産）の逆算で 1.67x（1÷自己資本比率 60%）を利用し

ました。導き出される ROE17%を 28/3 期の貴社の目標に設定いただくことをご提⾔します。 
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ROE17%、当期利益 50 億円（中計目標の 28/3 期営業利益をベースとした NOPAT）から逆算した

適正な自己資本額は約 295 億円となり（50 億円÷17%）、28/3 期までに 50 億円程度の自己資本の

削減が必要となります。直近期の ROE は 11.3%であり、自己資本を適正化するためにはそれ以上の

株主還元が必要ですので、DOE は 12%をご提⾔いたします。また、DOE12%の配当のみでは自己資

本の削減が不足するため、自己株取得の実施も必要です。今後の業績や株価推移に応じて、自己資

本比率 60%、ROE17%達成に資する機動的な自己株取得を並行して実施いただければと考えます

（弊社試算では 3 年間合計で 100 億円弱）。 

 

現在貴社が掲げる目標対比、ROE は 1.7 倍、DOE は 3 倍に引き上げることになり、高い目標に見

えるかと思いますが、我々が恣意的に水準を設定しているのではなく、貴社ご自身が掲げる目標と

過去の実績を踏まえ客観的に算出された水準であることをご理解いただき、真摯なご検討をお願い

いたします。 

 

なお、自己資本比率 60%以上の”以上”の解釈ついて、2025 年 6 月 13 日の 25/3 期決算説明会及び

その後の IR 取材等の中で、60%を目途に自己資本は削減していく方針であることは確認をさせてい

ただいております。また、本年の株主総会にて、貴社の現在の実力や自己資本比率 60%の目標を勘

案、「ROE10%目標、DOE4%の設定は保守的ではないか」とご質問をさせていただきました。それ

に対し、「今までは時間が無かったため、今後社内外役員にて議論をしていく」旨のご回答をいた

だいたと記憶しております。自己資本比率 60%の目標は 17/3 期時点では既に掲げられており、2016

年から代表取締役を務める森田社長には、経営のトップとして企業価値向上に向けて貴社を牽引し、

本中計期間中に目標をやり切っていただけることを期待しております。 

 

(3) 社内取締役・従業員株式報酬の拡充 

次に、取締役各位（社外取締役を除く）及び従業員の皆様への株式報酬を拡充いただきたいと考

えております。企業価値の向上に当たっては、そのために実際に現場で汗を流した皆様もその果実

を享受することが重要であると考えます。貴社は既に取締役・従業員双方に株式報酬制度を導入し

ておられますが、さらなる拡充余地があると考えます。 
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図 12：役員が保有すべき株式の水準 

（出所：Merdian Compensation Partners） 

 

図 12 は、米国の大手報酬アドバイザリーである Merdian Compensation Partners が示す、役員に

求められる株式の保有水準です。例えば、米国市場上場企業の CEO であれば毎年の固定報酬の 5 倍

に相当する株式を、EVP/SVP クラスでも 3 倍相当を保有すべきとしています。私どもとしては、社

外取締役を除く取締役の皆様には速やかにこの水準に達することができるよう、株式報酬の水準を

増額いただきたいと考えております。従業員の皆様の分に関しては具体的な水準はお示ししません

が、皆様が広く遍く企業価値向上を意識できる水準まで増額いただくことを希望します。 

 

図 13：貴社社内取締役の皆様の保有する株式価値（2025 年 4 月貴社とのご面談資料より抜粋） 

 

ここで、株式報酬の成功事例ケーススタディとして、株式会社サンリオ（以下、「サンリオ」）

の事例をご紹介します。サンリオは、コロナ禍を挟んだ 21/3 期に赤字に転落し、株価も 20~21 年頃

https://www.meridiancp.com/insights/stock-ownership-guidelines/
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は 400~800 円程度まで低迷していました。そのような危機的状況の中、20 年に就任した辻朋邦社長

は「第二の創業」を宣⾔し、これまでにない長期コミット型の株式報酬を採用されています。その

過程では段階的に株式報酬が導入されていき、21 年の取締役向け株式報酬に始まり、25 年 1 月には

臨時職員を除く従業員の 55%程度となる 800 名への割り当てを実施、26 年 1 月には同 65%となる

955 名への割り当てを予定し、企業価値をドライブする従業員の皆様への株式報酬が拡張されました。 

 

その結果は、昨今のサンリオの躍進からも明らかです。業績は大きく改善（営業利益 21/3 期▲33

億円→25/3 期 518 億円）し、株価も 10-15 倍に上昇するに至りました。実際、22 年に割当を受けた

常務執行役員は割当額の 10 倍程度の含み益を確保していると思われるほか、24 年に割当を受けた一

般従業員も割当額と同程度の含み益を確保していると推察します。 

 

迅速な決断により、経営陣・従業員の皆様が企業価値向上に向けたご尽力に見合った経済的な利

益を享受することができるのが株式報酬の魅力です。貴社におかれましても、株価が顕著に割安に

評価されている今こそ、徹底的に株式報酬を強化すべきタイミングであると考えます。 

 

(4) 事業ポートフォリオ運営の導入 

企業が長期にわたって活力を維持していく上で、市場の変化に即して事業や商材のポートフォリ

オを常に機微に見直していくことは、必要であるばかりでなく、まさにその視点による新陳代謝の

活性化を企図することこそが経営を司るトップ層の使命であるという見解に異を唱える人は居ない

のではないでしょうか。 

 

貴社のように引布を含む産業用資材関連事業を祖業としつつ、消費財であるゴルフシャフトの事

業分野に進出し、今の企業全体をリードしていることは、瓢箪から駒のようにその事業ポートフォ

リオ変革がうまく行った稀有なケースであると⾔えます。しかし、VUCA 時代に企業価値最大化を

実現するためには、スターとなる事業をより一層伸ばすのは当然ながら、収益性が悪化していると

いった課題を抱える事業については、その要因が業界の構造的なものか、自社の構造的なものか、

はたまた一過性なのかを冷静に見極め、追加的な資本投下をコントロールし、場合によっては事業

の分離独立や他社との統合を含む大胆な経営判断をすることが求められます。 

 

そのような事業ポートフォリオ運営を行う上での基本は、その事業の細かい実態をフェアに見る

ためのモノサシの定義化であり、単なる PL 上の収益性の範疇を超えた細分化された ROIC（投下資

https://ssl4.eir-parts.net/doc/8136/tdnet/2549843/00.pdf
https://finance-frontend-pc-dist.west.edge.storage-yahoo.jp/disclosure/20250820/20250820544724.pdf
https://finance-frontend-pc-dist.west.edge.storage-yahoo.jp/disclosure/20250820/20250820544724.pdf
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本利益率）による計測とその要因分解が不可欠となります。計測が正しく出来ていない状態では、

正しい評価が出来ず、正しい評価が出来ない場合には、経営上の重要な意思決定が出来ず、結果的

に「惰性」にて現状維持及び連続的な改革案に終始することになります。経済が全体に伸びている

高度成長の状態では、そのような「惰性」の事業運営を続けていても一定の事業成長は成し遂げら

れましたが、多くの製造業においては、野放図な固定費の拡大と国内外の需要の減衰により設備が

過大となってしまい収益の悪化が構造的になっている事例も散見されます。 

 

かかる環境下で、貴社が独立した企業として発展を目指すのであれば、全社での成長性と収益性

を強化する観点で事業ポートフォリオを常に見直し、リソース配賦を最適化する必要があり、前出

の通り ROA にセグメント間で圧倒的な差が存在する状況下において（スポーツ用品事業 65%、産業

用資材 1％、引布事業に至っては赤字）、抜本的な対応が求められると⾔えます。具体的には、3 セ

グメントの中でも、収益性の面で課題を抱える産業用資材と引布事業において、事業内をビジネス

ユニット単位で細分化したサブセグメント単位で投下資本収益率（ROIC）と市場成長性の二軸にて

評価し、より課題を抱えると評価されたユニットについては、SKU 削減、価格改定、コスト削減、

事業モデルの改変等を通じた ROIC 改善の余地があるのかを、1-2 年程度の期限を区切り検討・推進

し、まさにそのようなプロセスを経たことによって、一定程度の合理性を持ってその後の事業の分

離独立や他社との統合を含むさらに抜本的な経営判断が必要かどうかを見極めることが可能となり

ます。 

 

尚、貴社の親会社であられたフジクラ社が 2020 年に構造改革を断行されたことで見事に蘇られた

ことは記憶に新しく、貴社は正にその姿を眼前で見てこられたことと存じます。日本経済新聞社

（日経）の 2024 年 8 月の記事を引用すると、 

 

「やるべき事業の選択と集中ができていなかった。それぞれの事業で、

どの程度投資して稼いだのかをより明確にしたかった」（岡田社長）、

（中略）構造改革を進めるにあたり、まず社内ではさらに細かいサブセク

ターごとに ROIC を算出した。中核のエネルギー・情報通信事業では、10

セクター程度まで細分化し、資金を有効に使えているかを検証した。

「ROIC が低かった」（岡田社長）ことを理由に、海外での電力インフラ構

築事業から撤退した。（中略）100 日プランでは光ケーブル事業の強化も打

ち出した。その戦略は「中国偏重から欧米市場、膨大なデータ処理を手掛

けるハイパースケールデータセンターへのシフトだ」。 

https://www.nikkei.com/article/DGXZQOUB305KX0Q4A730C2000000/
https://www.nikkei.com/article/DGXZQOUB305KX0Q4A730C2000000/


 

 9 Raffles Place, #26-01, Singapore 048619 
Reg. 201541140R 

Tel: +65 6931 3914 
www.hibiki-path-advisors.com 

 

 
25 | P a g e  

と記載があり、これは正に低迷する事業に対する対応を行いつつ収益の柱に一気呵成にシフトす

る選択と集中の観点から、貴社の現状とオーバーラップする点が多いのではと推察します。 

 

ここでご参考までに２つの企業の事例をご紹介したいと存じます。一つは事業ポートフォリオ経

営の落とし穴が顕在化した事例としての東芝、そしてもう一つが果断で未来志向で事業ポートフォ

リオ改革を試みたダイワボウという会社の事例です。 

 

東芝の不正会計問題について： 

東芝という会社についてはその説明の必要がない程、多くの意味で日本を代表する会社と⾔えま

す。重電に強い芝浦製作所と、軽電・照明に強い東京電気が、1939 年に合併して東京芝浦電気株式

会社となり、戦後は総合電機メーカーとして日本の高度成長を支えた老舗企業ですが、ここでご紹

介するのは、2006 年～2017 年にかけて当時大きなニュースとなった、コングロマリット経営の失敗

についてです。当時を思い起こし、決してこの企業経営上の教訓を風化させるべきでないとの思い

で書かせていただきます。 

 

先ず、ことの発端は 2006 年東芝が原子力分野で世界トップになるべく野望を持ち約 5,400 億円で

米原子力発電機器大手ウェスティングハウス（WH）を買収したことによります。しかし、米 GE と

の競争の中、「買収ありき」の経営トップの姿勢によってデューデリジェンスが甘くなり買収直後

から誤算が連続し、業績悪化と WH 買収批判の焦りから経営トップ層が業績改善の号令、いわゆる

「チャレンジ」と称する過度な利益目標を WH 以外の各部門に課す慣習が一般化しました。2015 年

2 月、証券取引等監視委員会による工事進行基準の開示検査をきっかけに不正会計が露見しましたが、

第三者委員会の調査では、2008 年度から 2014 年度にかけて総額 1,500 億円超の利益が過大に計上

されていたことが確認され、監査法人との見解の相違も露呈し、上場廃止寸前まで追いやられまし

た。最終的には 2017 年の Chapter 11（破産）まで累積の損失は１兆円を超え、その後、2018 年に

カナダの Brookfield Group が WH を買収し、東芝は海外の原子力事業より事実上撤退しました。し

かしその後も多くの問題を抱え、最終的にはプライベートエクイティ投資会社の日本産業パートナ

ーズの連合により非公開化されました。 

 

後世に様々な示唆を与えた東芝の栄枯盛衰ですが、事業ポートフォリオ運営の観点から２つの

「戒め」としてとらえられるべき教訓があります。先ず一つは、事業ポートフォリオが分散してい

て、それぞれに適切なベンチマークが設定されずに運営されると、企業全体としてボラティリティ
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が相殺されているように見えることでリスク許容度や設備投資に対する感覚が甘くなるリスクがあ

るということです。まさに ROIC 経営がなされていない場合に出現しやすいと考えられます。 

 

二つ目は、東芝でまさに起こってしまったように、「他部門の低迷を他が補う」という駅伝思想

が入り込みやすいということです。襷をつなぐというチームの精神性は日本らしい美学と称される

ことも多いですが、こと経営に関しては、その思想が強くなると、それぞれの事業の本質的な目的

や成長の時間軸にブレが生じ、さらにはその事業に携わる幹部や従業員の士気にも多大な影響を及

ぼします。各々の事業部門が中長期の計画に基づき独自の目標を持って成長戦略や構造改革を行っ

ているうちは健全ですが、シナジーを超えた「依存性のある関係」になると、それこそ部門間の合

理性なき付加価値移転の問題につながり、モチベーションの低下故に不正が行われるリスクが拡大

します。 

 

尚、非公開化後は、例えば、長年課題の一つとされた中国エレベータ事業につき中国市場で規模

の経済性を発揮すべく美的集団と資本業務提携を結び 58%持ち分に譲渡するなど、ベストオーナー

の下で事業を発展させる「選択と集中」の思想による事業ポートフォリオ運営姿勢が進展し、

2025/3 期には、連結営業利益が前年比５倍の 1,985 億円（OPM 5.6%）となった模様です。上記の

教訓を生かして、経営も現場も不退転の決意で事業成長を図る姿勢に転じたことは、明るいニュー

スであり、今後の東芝の新しい姿としての復活に期待が膨らみます。 

 

 ダイワボウホールディングスの経営改革について： 

次に、ダイワボウホールディングス株式会社（「ダイワボウ HD」）の戦略的な事業再編に係る取

り組みをご紹介いたします。同社は 1941 年に大和紡績として繊維事業を主軸とする企業として設立

された 80 年以上の歴史を持つ会社です。その後 1949 年に産業機械事業に参入し、1982 年に僅か 10

名で設立されたダイワボウ情報システムは、日本国内におけるデジタル化の流れを受けて順調に業

績を拡大し、23/3 期では 8 千億円超の売上規模（売上、営業利益全体の其々9 割以上）を誇る当社事

業の柱にまで成長された一方で、祖業である繊維事業や産業機械事業のイメージを払拭することが

出来ずにコングロマリットディスカウントに悩まれていた経緯がありました。 

 

そういった中で、同社は 2021 年に公表した中期経営計画を「持続的成長に向けた『ビジネスモデ

ル変革』への挑戦期間」と位置づけ、将来にわたる発展を見据えた転換期として、ROIC 目標を中計

に導入。各事業会社に即した KPI を設定し ROIC 改善状況をモニタリングすることで、ハードルレー

https://www.daiwabo-holdings.com/ja/ir/news/auto_20210512414053/pdfFile.pdf
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トを意識して企業価値の向上に努める経営戦略を掲げました。事業ポートフォリオ強化の一環とし

て、2023 年 2 月に三菱ケミカルシステム株式会社の子会社であったアルファテック・ソリューショ

ンズ株式会社の全株式取得を発表し、コア事業となる IT 事業の強化に資する攻めの買収も行われま

した。 

 

その上で、ポートフォリオ改革の締めの一手として 2023 年 5 月に検討する旨を開示され、同 11

月に実施発表をされたのが、繊維事業の独立です。繊維事業は 23/3 期で売上が全体の 7%程度、営

業利益では同 5％程度までグループ内での立ち位置が低下しており、更にセグメント資産が全社の事

業用資産合計（共有資産を除く）の 16%を占める中で、ROA も約 2％程度と資産効率も低迷してい

ました。固定資産が重いことによって資産効率ではどうしても IT 事業の高速回転のビジネスモデル

のようにはいかない中、ESG に係る投資もこれからかさんでいく中で資本配分面でも経営層で多大

な苦悩と議論があったと伝え聞いております。 

 

そういった中、「ベストオーナーか？」、「持続的な価値創出が可能か？」という軸に基づき、

ROIC といった蓋然性のある数値をベースに事業ポートフォリオのあるべき姿を徹底的に議論された

上で、①祖業といわれる事業領域で、②170 億円（24/3 期の営業利益の 50％超）という多額の特別

損失を計上した上で、事業としても発展性のある、プライベートエクイティ投資会社と組む形で事

業の過半の譲渡と繊維事業の独立を発表されました。決して簡単な決断ではなかったことと推察し

ておりますが、ダイワボウ HD としての企業価値の向上、そして特損が出たものの、繊維事業が自身

の事業価値をさらに高められるシナリオを実現される最良の決断であったと、当時の一株主として

感じました。尚、プライベートエクイティの構造改革や事業成長ノウハウを活用しつつ、ダイワボ

ウ HD 自身も 15％の持分を維持する事で、独立後の繊維事業の成長に向けた協力を継続することを

示唆しており、新たなスタートではあるものの関係性は継続するものと考えます。 

 

https://www.daiwabo-holdings.com/ja/ir/news/auto_20230221515414/pdfFile.pdf
https://www.daiwabo-holdings.com/ja/ir/news/auto_20230221515414/pdfFile.pdf
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図 14：ダイワボウ HD の事業ポートフォリオ最適化に向けたクライテリア 

（出所：ダイワボウＨＤ開示資料） 

 

図 15：ダイワボウ HD の繊維事業の独立の概要 

（出所：ダイワボウＨＤ開示資料） 
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このように、ダイワボウ HD の繊維事業は祖業であったものの、事業構造上、収益性では IT 事業

とは比較にならず、当該事業に係る従業員の皆様も、自身の事業が現在主役ではないという忸怩た

る思いをどこかで抱えながら過ごされてきたのではと拝察します。独立独歩の道を歩まれることに

より、そういった「しがらみ」を断ち切り、自身の足で成長に向けた全社一丸での推進を実現する

事が、繊維事業に所属された皆様にとっても良い結果に繋がるのではと感じております。 

 

東芝とダイワボウ HD、事業も規模も状況も違う事例をご紹介しましたが、その根底には多角化さ

れた企業にとって、正しい計測と認識に基づく事業ポートフォリオ運営がいかに大事か、そしてそ

の状況に応じて、正しい認識評価に基づき困難な判断を行うことも場合によっては求められる、ま

さにそれが経営の本質だということを感じていただけましたら幸いです。 

 

最後に、この(1)～(4)の提⾔につき、すぐに取り組めて結果に結び付けやすいものや、特に(4)事業

ポートフォリオ運営など、結果に昇華させるまでに多大なエネルギーと時間のかかるものまで様々

多岐にわたって誠に勝手な形でお示しをさせていただきました。江戸時代の大名である上杉鷹山の

名⾔「為せば成る、為さねば成らぬ 何事も、成らぬは人の 為さぬなりけり。」にありますように、

先ずは、取り組みやすいものから取り組み、結果を市場に示しつつ株主からの支援も得ながら、困

難なことにも同時に手をつけていかれることを強く願っております。 

 

5. 結びに 

本書簡において、貴社が本質的に市場から評価されるために必要なこと等、提⾔書の形で記述を

させていただきました。老婆心が過ぎていることは承知しておりますが、貴社の中長期的な飛躍を

心より願っている株主としてのご提案です。 

 

私どもは、貴社の企業価値向上には、世界的に圧倒的なブランドを有し、他セグメントと比較し

て桁外れの成長性と収益性を有しているゴルフシャフト事業の価値を、市場が適切に認識すること

が極めて重要だと考えております。2024 年 10 月 24 日に私どもが公開した、投資先向けレター（上

場の意義）の中でも触れておりますように、上場の最も重要な意義は、「厳しい競争に勝つための

強力な手段」だと考えます。市場において正当な評価を得て、比較優位性を確保することで市場を

味方につけ、M&A や資金調達においてダイナミックな成長戦略を実現する観点からも、今まで以上

に明確な市場とのコミュニケーションをいただき、事業ポートフォリオ改革への先鞭をつけること

で、市場からの信認を早急に獲得いただきたいと思います。 

https://www.hibiki-path-advisors.com/wp-content/uploads/2024/10/%E3%80%8C%E5%90%8C%E6%84%8F%E3%81%AA%E3%81%8D%E8%B2%B7%E5%8F%8E%E3%80%8D%E6%99%82%E4%BB%A3%E3%81%AB%E3%81%8A%E3%81%91%E3%82%8B%E4%B8%8A%E5%A0%B4%E3%81%AE%E6%84%8F%E7%BE%A9-Oct.2024.pdf
https://www.hibiki-path-advisors.com/wp-content/uploads/2024/10/%E3%80%8C%E5%90%8C%E6%84%8F%E3%81%AA%E3%81%8D%E8%B2%B7%E5%8F%8E%E3%80%8D%E6%99%82%E4%BB%A3%E3%81%AB%E3%81%8A%E3%81%91%E3%82%8B%E4%B8%8A%E5%A0%B4%E3%81%AE%E6%84%8F%E7%BE%A9-Oct.2024.pdf


 

 9 Raffles Place, #26-01, Singapore 048619 
Reg. 201541140R 

Tel: +65 6931 3914 
www.hibiki-path-advisors.com 

 

 
30 | P a g e  

 

また、その高い評価を更なる企業成長のドライバーにすることで、革新的な商品の提供を通じて

顧客や社会に貢献いただくとともに、経営や従業員の皆様も経済的に報われた上で、企業価値向上

を通じて株主に報いる、「三方良し」となる状態を早急に目指していただきたいと願っております。 

 

多くのご提⾔をさせていただきましたが、あくまで貴社を応援し、貴社が市場から正しい評価を

得てほしいという叱咤激励の気持ちとなっております。是非一つ一つ真摯にご検討をいただき、今

後の経営戦略や財務戦略の糧としていただきたく存じます。創業 100 年を超える伝統や技術の蓄積

を経て、大輪の花を咲かさんとしているゴルフシャフト事業への選択と集中を一層強化したうえで、

200 年、300 年と反映し続ける礎を築かれることを心から祈念しておりますことを申し添えて、結び

とさせていただきます。 

 

尚、意見交換に関しては、私ども是非ともさせていただきますが、実際の貴社の経営方針の決定

事項に関してはフェアディスクロージャーの観点から、私どもに伝えることなく、プレスリリース

などで適時開示をお願い致したく存じます。 

 

 

以上 

 

2025 年 10 月 24 日 

 

9 Raffles Place, #26-01, Singapore 048619 

Hibiki Path Advisors Pte. Ltd. 

 

 

  

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。

尚、本書簡に関しては、後日、弊社ウェブサイト等で公開をさせていただく可能性がございます。 
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Appendix 1. 

＊ネットキャッシュは 26/3 期 1Q の現預金と有利子負債（リース債務は金額不明のため考慮せず）、25/3 期末の投資有価証券（政策保有

株式のみ）とネット繰延税金資産で計算。株価は 10 月 15 日終値 

（出所：貴社開示資料、BBG より Hibiki 作成） 

 

Appendix 2. 

（出所：第７次中期経営計画） 

WACC計算

a 市場無リスク金利 1.5%

b ベータ値（個別株式の市場に対する相関） 0.8

c 市場リスクプレミアム 6.0%

d 資本コスト (COE) =a+c*b 6.4%

e 借入コスト (COD)（仮定） 2.0%

f 時価総額（億円） 368     

g ネットキャッシュ（億円） 26/3 1Q 80       

h 資本比率 100.0%

i 税率 30.0%

j WACC =h*d+(1-h)*e*(1-i) 6.4%

ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法

k 正常化FCF（億円） 38

j WACC 6.4%

l 成長率（最終） 0.5%

m 企業価値（億円） =k/(j-l) 639

n ネットキャッシュ（億円） 26/3 1Q 80

o 株式価値（億円） =m+n 718

p 自己株控除後株式数（百万株） 19.2

q 理論株価（円） o/p 3,750

https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS07330/4cbc5098/8a89/4ec1/98c2/e951cb829662/140120250625599497.pdf
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Appendix 3.  

（出所：中期経営計画の進捗に関するお知らせ） 

 

 

 

 

 

 

 

https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS07330/0d86d744/9287/4b44/814a/1c173122f943/140120230623510002.pdf

