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要請1：事業ポートフォリオ最適化への要請
│資本コストや株価を意識した経営の実現への要請

23年3月の東証から公表された「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」では、プライム・スタンダード市場の全上場会社を
対象に資本コストや株価を意識した経営の実現に向けて重要と考えられる対応の積極的な実施が要請されています。

01

出典：株式会社東京証券取引所「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」を基にKPMG作成
https://www.jpx.co.jp/news/1020/cg27su000000427f-att/cg27su00000042a2.pdf

従来より、持続的な成長と中長期的な企業価値向上を実現するためには、資本コスト・資本収益性を十分に意識した経営資源の配分が重要という観点から、
資本コストを意識した経営が求められているなか、現状では、プライム市場の約半数、スタンダード市場の約6割の上場会社がROE8%未満、PBR1倍割れと、
資本収益性や成長性といった観点で課題がある状況であり、今後の各社の企業価値向上の実現に向けて、経営者の資本コストや株価に対する意識改革が
必要。

対象 プライム市場・スタンダード市場の全上場会社

対応

開始
時期 計画策定・開示の前提として十分な現状分析や検討を実施したうえでの、できる限り速やかな対応を要請されている。

現状分析

計画策定・開示

取組みの実行

 自社の資本コストや資本収益性を的確に把握
 その内容や市場評価に関して、取締役会で現状を分析・評価

 改善方針や目標・計画期間、具体的取組みを取締役会で検討・策定
 その内容について、現状評価とあわせて、投資者にわかりやすく開示

 計画に基づき、資本コストや株価を意識した経営を推進
 開示をベースとして、投資者との積極的な対話を実施

毎年（年1回以上）、進捗状況に関する分析を行い、開示をアップデート

現状分析の指標例（資本コスト）
• WACC
• 株主資本コスト（資本収益性）
• ROIC
• ROE（市場評価）
• 株価・時価総額
• PBR、PER
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コーポレート・ガバナンス・コード 事業ポートフォリオに関する基本方針

株主との対話
原則5-2
経営戦略や経営計画の
策定・公表

経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては、以下、明確に
説明を行うべきである。
 自社の資本コストを的確に把握した上で、
収益計画や資本政策の基本的な方針を示す

 収益力・資本効率等に関する目標
 その実現のために、事業ポートフォリオの見直しや、
設備投資・研究開発投資・人的資本への投資等を含む
経営資源の配分等に関し具体的に何を実行するのか

株主との対話
補充原則5-2①

上場会社は、経営戦略等の策定・公表に当たっては、以下、わかり
やすく示すべきである。
 取締役会において決定された

– 事業ポートフォリオに関する基本的な方針
– 事業ポートフォリオの見直しの状況

要請2：コーポレート・ガバナンス・コード対応／事業ポートフォリオに関する基本方針
│資本コストや株価を意識した経営の実現への要請

経済産業省より出されている、コーポレート・ガバナンス・コード、およびその実務指針である事業再編実務指針では、「事業ポートフォリオに関する基
本方針」の策定・公表と、その実効性の担保の仕組みが求められています。

01

コ
ー
ド
を
実
践
す
る
た
め
の
実
務
指
針

出典：経済産業省「事業再編実務指針～事業ポートフォリオと組織の変革に向けて～（事業再編ガイドライン）」2020年7月31日を基にKPMG作成
https://www.meti.go.jp/press/2020/07/20200731003/20200731003-1.pdf

事業再編実務指針

コーポレート・ガバナンス・システム
に関する実務指針

グループ・ガバナンス・システム
に関する実務指針

社外取締役の在り方
に関する実務指針
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【まとめ】 事業ポートフォリオに関する基本方針とは
│資本コストや株価を意識した経営の実現への要請

各要請を受け、企業は事業ポートフォリオに関する基本方針を明確に策定・開示するとともに、その実効性を確保すべきです。
そして、この基本方針の実効性ある運用が、すなわち、企業価値向上に資する経営管理の仕組みの確立と考えています。

01

企業グループとしての事業構成（現状）と、
将来目指す事業構成

どう事業を評価していくのか
（事業評価・事業業績管理の仕組み）

どう経営資源を配分していくのか
（経営資源配分方針）

今を知り
目指す姿を明確化する

将来の事業ポートフォリオ
実現に向けた
仕組みのあり方

誰がどのように事業ポートフォリオ管理を推進していくのか
（事業ポートフォリオ管理の社内の実施体制）

事業ポートフォリオに
関する基本方針
（構成要素）



実効性を担保する、
業績管理・事業ポートフォリオ管理への
ROICの活用

02
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実効性を担保する、業績管理・事業ポートフォリオ管理へのROICの活用
－「ROIC・資本コストを軸とした経営管理の仕組み」として求められることとは？

│実効性を担保する、業績管理・事業ポートフォリオ管理へのROICの活用02

実効性を担保する、業績管理・事業ポートフォリオ管理のポイント

リスク・投資効率を加味した
投資意思決定

現在の会社・事業の
位置づけの再認識

事業ポートフォリオに
関する基本方針の策定

ROIC等事業目標セットと
戦略シナリオ

 事業WACC、投資種類、その他リスクを加味した投資のハードルレートの設定
 投資意思決定・管理～撤退・縮小判断ルールの明確化

 自社・事業の、資本コストや資本収益性・企業価値向上への貢献状況把握

 事業ポートフォリオの在り方、経営資源の配分を行うかに関する基本方針
 社内の実施体制の整備や事業評価の仕組みの確立

 事業ごとの収益力・資本効率等に関する目標設定
 事業ごとの目標達成に向けた戦略シナリオ明確化

4

1

2

3

前章でご説明した各種要請も踏まえ、ROIC・資本コストを軸とした経営管理として以下4つの仕組みの確立が重要と考えます。
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ROIC・資本コストを軸とした経営管理の仕組み全体像－KPMGモデル
│実効性を担保する、業績管理・事業ポートフォリオ管理へのROICの活用

すなわち、安定的にPBR1超を目指し、中長期的な企業価値の最大化を図り、また、その状況に関する開示を充実させることを通じて中長期的な
企業価値を意識した対話（エンゲージメント）を促進していく、1～4の仕組みを備えた、以下のような経営管理の全体像を志向すべきと考えます。

02

中長期的な
企業価値を
意識した対話

（エンゲージメント）
促進

カンパニー・事業別
ROIC＋事業特性KPIによる業績管理

連
結
全
体

コ
ー
ポ
レ
ー
ト

カ
ン
パ
ニ
ー
・

事
業
別

投資家

開示

カンパニーROIC目標 コミットメント

企業価値最大化に向けた
目指す事業PF・中期的目標ROICの明確化

1

資本コスト・投資効率を基礎とした事業評価ルールの明確化 2

事業の位置づけに応じた経営資源配分 2

3

将来PF・中期目標
ROIC達成に向けての
カンパニー・事業としての
戦略シナリオの明示

3

リスク・投資効率を加味した投資判断・管理 4

【資本コストを軸とした経営管理】 全体像

取締役会の
監督機能の
強化

A1
事業部

A1
事業部

A1
事業部

カンパニー
A

カンパニー
B

トップマネジメント

取締役会

TOP DOWN
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事業ポートフォリオ管理
│実効性を担保する、業績管理・事業ポートフォリオ管理へのROICの活用

コーポレートとして、中長期的な企業価値向上に向けて事業の現在地を正しく評価し、メリハリの効いた投資判断ができる仕組みとして、事業ポート
フォリオに関する基本方針を策定し、運用できる仕組みを確立することがPBR1倍割れ解消を検討するうえでの肝となると考えます。

02

事業ポートフォリオ管理は、 事業の位置づけ可視化 経営資源配分の決定 事業PF入れ替え、の3つが目的。

A1：高収益基盤

B：戦略再構築

A2‘：体質強化

S：成長牽引

A1：高収益基盤

A2：体質強化

B：戦略再構築

新規・拡大投資中心

維持・更新投資中心

積極的投資

必要最低限

原則、N/A

A2‘：体質強化

1 2 3

定量・定性評価により、
各事業の戦略的な位置づけを決める

事業の現状・位置づけの可視化1

各事業の位置づけに応じて、
経営資源配分を決める

経営資源配分の決定2

低採算事業のモニタリングを通じて、
Exitの意思決定を行う

事業ポートフォリオの入れ替え3

S：成長牽引

A2：体質強化

Exit 正常化

B：戦略再構築
要改善

モニタリング／実績評価

2
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ROIC等事業目標セットと戦略シナリオ
│実効性を担保する、業績管理・事業ポートフォリオ管理へのROICの活用

ROICを軸とした事業業績管理においては、ROIC単独でなく、事業特性指標、戦略KPI等とのセットで目標を設定したうえで、すべての項目につい
て、バランスよく、全目標を達成できたかどうかを確認する総合的な評価管理を行う形が適していると考えています。

02

3

想定される傾向 ROICマネジメントの視点

事業評価指標

事業の
成長性重視

事業の
収益性重視

事業の
効率性重視

Ⅰ

Ⅱ

Ⅲ

投資により極め
て悪化する

投資戦略に応じ
て低水準となる

・
既存資産の効
率的活用により
好転する

分子分母のバ
ランスコントロー
ルにより変動

分子（Nopat）
マネジメント重視

分子（Nopat）
マネジメント重視

・
分子分母の
バランス

分母の最適化
（効率）

・
分子分母の
バランス

ROIC

ROIC

ROIC

基盤成長率
売上高成長率

売上高利益率

資産回転率
CCC

固定資産削除率

ROIC

第1指標 第2指標
事業タイプ 工夫1 工夫2
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ROIC等事業目標セットと戦略シナリオ
│実効性を担保する、業績管理・事業ポートフォリオ管理へのROICの活用

事業別ROIC管理において、 目標KPI達成に対して重要な管理項目を重点的にモニタリングする方法がとられているケースが多くみられます。例えば
固定資産であれば、前述のような事業タイプ・事業ステージを踏まえたマネジメントやモニタリングの視点を設定し、PDCAを回していくことが有用です。

02

3

成長事業

成熟
安定収益事業

縮小撤退事業

投資タイプ マネジメントの視点例

 計画通りの設備投資の規模に収まっているか

モニタリングの視点 例事業ステージ

積極投資

主に
維持更新投資

既存資産の
有効活用
取捨選択

 積極投資とROIC水準
 中長期的な目線が重要

 既存設備の効率的利用ができてい
るか

 老朽化／サステナ対応などの必要性

 更新維持投資だけにもかかわらず、固定資産の総額が年々増加傾
向となっていないか

 設備稼働率および資産回転率は計画通りの高い水準となっているか

 事業の見通しに見合った設備規模と
なっているか

 既存設備の有効活用方法の模索

 設備稼働率および資産回転率は計画通りの水準となっているか
 計画通り設備の削減が進んでいるか

■事業ステージを踏まえた、固定資産のモニタリングポイント（設定例）
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リスク（ESG含）・投資効率を加味した投資意思決定
│実効性を担保する、業績管理・事業ポートフォリオ管理へのROICの活用

新規投資は、案件ごと投資採算性を審査され、承認・実行された投資は、計画対比で進捗や採算をモニタリングしていく、一連のPDCAの仕組みで
運用されます。当該フローにおいて、ハードルレートを事業ごとに設定する等、事業特性・事業リスク・ESGリスクに応じた投資管理が有効と考えます。

02

モニタリング

実行

アクションプラン策定

個別投資案件申請

以下の検討し申請を行う。

 投資予算の枠内であるか
 投資の採算性

審査

申請された個別投資案件について、
以下を審査し承認する。

 投資予算枠
 投資種類の妥当性
 投資の採算性

新規投資案件申請・承認 投資の実行・既存投資管理

売却・廃却

事業リスクに応じた
ハードルレートの設定を行う

ESGに関するリスクも精査

4



4つの経営管理の仕組みを支える、
企業価値向上の土台

03
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企業価値向上の土台となる取組み－①財務戦略
│4つの経営管理の仕組みを支える、企業価値向上の土台

財務戦略は、企業価値向上の土台となる戦略として、将来あるべきB/Sの実現に向けて、最適資本構成・資本効率化・CFアロケーションの考え方
を明確化することが重要であり、これが、事業ポートフォリオマネジメントの実効性を担保することとなります。

03

最適資本構成
資産効率化
CFアロケーション

P/L計画

税引後
営業利益

減価償却費

現在のB/S
現預金
売上債権
棚卸資産

固定資産

仕入債務

有利子負債

株主資本

その他その他

将来あるべきB/S
現預金
売上債権
棚卸資産

固定資産

仕入債務

有利子負債

株主資本

その他その他

最適資本構成や資本の効率化の視点でAs-Is、To-Beを考慮

現在のB/S

営業CF

・・・

事業投資・
成長投資枠

自己株式取得

・・・

配当
あるべきB/Sや事業の
利益計画／投資計画を考慮した
CFアロケーションの策定

CFアロケーションを通じた
あるべきB/Sの実現
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企業価値向上の土台となる取組み－②FP&A
│4つの経営管理の仕組みを支える、企業価値向上の土台

FP&A人材とは、事業部門のビジネスパートナーとして、事業の意思決定を支援し、採算管理および業績向上に貢献する人材（事業FP&A視
点）であり、また、ビジネスを熟知するファイナンスの専門家であり、CFOが機関投資家等のステークホルダーへの説明責任を果たすことを支える人材
（本社FP&A視点）です。資本コストを軸とした経営管理をコーポレート・事業の両階層をCFOラインとしての軸を通して支えていく仕組みとなります。

03

FP&A

各事業

CEO
（グループ戦略）

CSO
（戦略）

接着剤

戦略企画本部

経営企画部

CXOその他
コーポレート部門

• 法務
• 内部統制
• 総務
• 人事
• 監査

• XX事業本部
• YY事業本部
• ZZ事業本部

各事業本部

事業企画
（事業FP&A）

事
業
部
門

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
部
門

• コーポレートファイナンス本部
• 各事業担当ファイナンス本部
• 各リージョン担当ファイナンス部門
• IR担当本部

など
事業担当

ファイナンス本部所属
各事業FP&A

CFO
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企業価値向上の土台となる取組み－③経営管理情報×DX
│4つの経営管理の仕組みを支える、企業価値向上の土台03

企業価値向上に向けて、グループ全体として、リスク・予測情報を含む経営管理情報のタイムリーな提供、財務だけでなくESG等非財務情報の一
元管理・活用の実現を図り、特に、Finance CoE領域において、資本効率性の観点を取入れた業績管理を実現し、企業価値向上に資する意思
決定情報を迅速に、適時に、マネジメントに提供できる、DXの活用が必要と考えます。

Management

Finance CoE

セグメント別・事業別
【Management】
【Operation】

【事業別】
中計・
目標設定

【事業別】
予算策定

中計・目標・予算等
各種方針提示

経営管理情報

外部データ
統計
情報

競合
情報

フロントバリューチェーン
ERP 
SYS

財務
データ

非財務
データ

市場
情報

【全社レベル】
業績管理

ダッシュボード
（意思決定用経営情報の提供、マネジメントによるモニタリング・承認、各種シミュレーション）

全社取りまとめ・調整、チェック・分析

【全社レベル】
事業ポートフォリオ管理

投資管理
（事前・事後）

【事業別】
業績
管理・
予算管理

【事業別】
投資管理

【全社レベル】
計画・予算管理

Diagnostic Analysis
（ドリルダウン分析、趨勢分析・

異常値チェック・・）

財務 非財務 実績 予想計画 予算
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企業価値向上の土台となる取組み－③経営管理情報×DX
│4つの経営管理の仕組みを支える、企業価値向上の土台

また、変化が速い経営環境の昨今、企業価値向上に向け、マネジメントが求めるのは、結果指標のみでなく、質の高い予測・見通し情報と考えて
おり、DXを活用し、ロジカルかつ効率的に予測値を算出し、「着地見込み」を常に意識したアクションプランの検討が議論の中心になるような、未来
志向の管理会計への転換も今後の潮流と考えています。

03

グループ経営管理基盤（業績予測・予想）

予測分析

予測モデリング
統計手法や機械学習により、
信頼性の高い予測モデルを生成

ビッグデータ

予測
モデリング

バリュー
ドライバー特定

相関関係
（変数感度%）

未来の期間の重要
KPI予測値生成

シミュレーション
（変数・モデル）

アウトプット

予測分析・アウトプット志向自社・財務 ビッグデータ

IoTにより自動収集される顧客データ

オペレーション
履歴

顧客情報・
契約情報

サービス
利用情報

顧客データ

外部データ

計画 予算 実績 着地
見込

グローバル
経営情報DB

各種統計データ

政府統計 市場情報 位置情報 ・・・

外部データ

連結／単体データ

ERP SYS等 財務データ 非財務データ

自社データ



さいごに
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本日のまとめ
さいごに

実効性を担保する、業績管理・事業ポートフォリオ管理へのROICの活用

①財務戦略

リスク・投資効率を加味した投資意思決定

現在の会社・事業の位置づけの再認識

事業ポートフォリオに関する基本方針の策定

ROIC等目標と戦略シナリオ

4

1

2

3

必要となる経営管理の仕組みとポイントは・・

4つの経営管理の仕組みを支える、企業価値向上の土台となるのは・・・

② FP&A ③経営管理情報×DX
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