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みさき投資株式会社

長期投資家の視点から見た有価証券報告書
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みさき投資のご紹介

長期・厳選・バリュー投資

➢日本の上場企業10~15社に投資

➢相対評価ではなく、長期目線での「絶対価値」で企業を評価

エンゲージメント投資

➢「働く株主」
•経営者との建設的対話：年130件
•投資先企業と共に行う「プロジェクト」を実施

➢経営コンサルティング出身者を中心としたチーム
•投資メンバーの７割が元コンサルタント
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企業価値向上に関するみさきの考え

『みさきの公理®』

（business）
『事業』

は優れているか?

（people）
『ヒト』

に賭けられるか?

経営陣は『HOP』か?

➢Hungry

➢Open

➢Public

組織運営はスムーズ
か?

➢ Management 
Depthはあるか

企業文化は健全か？

事業戦略・経営戦略
事業ポートフォリオ管理
高収益体へのこだわり
投資/撤退基準
戦略的プライシング

CCC
SCM、在庫管理
組織・責任管理体制
最適資本構成
最適現金比率
ガバナンス態勢
経営者報酬
 ・・・

（management）
『経営』

は変わるのか?

b p×

m

持続的
企業価値
の増大

V

独特の強みに根ざした
「障壁」を築いている
か?

競争優位を確保してい
るか?

➢供給面での競争優位
➢需要面での競争優位

 “ストーリー”
➢「賢者の盲点」や好
循環
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みさきでは有価証券報告書がどう使われているか

「初期調査」

➢100～150ページにわたる企業調査報告書を作成（投資前）

➢有価証券報告書を数年~10年超に渡って精査・分析

• B/P/Mを洞察するためのツール

•競合企業・海外競合もあわせて分析

Research

Monitoring

Engagement

「有報チェック」

➢投資先が有価証券報告書を発行後、投資メンバー全員で読み込み

•「変化」：昨年の有報から財務/非財務情報にどんな変化があるか

•「構造」：事業構造/経営構造について（新たな）示唆はないか

➢各自数ページのメモにまとめ、全員分を集約・ディスカッション

「有報フィードバック」

➢有報チェックから得られた示唆・論点について投資先企業と対話

•対経営者：経営レベルでのテーマについてのディスカッション

➢方針/戦略/リスク/ガバナンス

•対担当者：企業理解を深めるためのQuestionnaire
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参考）「有報チェック」におけるコメント群（一例）

【Business】
 「過去の有報を見ると単体製造原価の8割が原材料費となっている。物流やマーケティング面でのスコープの狭さから国単位で閉
じたローカルビジネスと見ていたが、調達サイドのコスト競争ではグローバルスケールが効く可能性があり、その際当社は劣位
に立たされるリスクがある」（製造業）

 「競争優位の源泉は設備や研究開発などのPhysicalなものではなさそう。機械設備が1億円以上ある工場はA工場とB工場しかなく、
C工場は400万円、D工場は200万円、E工場は300万円しかない。研究開発費も2億円しかない。販管費の人件費が売上比10%、物
流費が4%あることから川上（開発・製造）よりも川下（販売・物流）が付加価値の源泉のビジネスか」（製造業）

 「「高付加価値・高価格・No.1シェア」を謳っているが、粗利は3割しかなく営業利益率も一桁。さらに創業80年以上経つのに内
部留保がXX億円しか溜まっていない。競争優位が像を結ばない」（製造業）

 「売上規模に比して海外子会社がXX社もあるのは多すぎる印象。近年急拡大しているため兵站が伸びきり、マネジメントが行き
届かなくなっている可能性がある。海外事業の収益性低下の要因である可能性がある。」（製造業）

【Pepole】
 「社外取締役には経営経験豊富な人材が入っているが、社内役員に当社叩き上げがおらずManagement Depthは薄そう。さらに

M&Aを戦略の柱に据えているのにCFO不在なのは課題。加えて役員報酬が社内1,500万円と低いため外部から優秀な人材を取って
くるのは難しそう」（サービス業）

 「過去15年の間に単体従業員の平均給与が1.7倍に増加している。この間、絶え間ないBPRによって労働生産性がXX倍に増加して
いるが、その果実を従業員にもきちんと配分している」（サービス業）

 「役員報酬について「方針を定めておりません」とあるのはいかがなものか？」（製造業）

【Management】
 「競合他社の沿革と比較すると、A社は当社より創業が４年遅く、B社は当社より創業は古いがXXXXの製造開始は当社よりも遅い。
国内で先駆けてXXXXに参入し、市場を抑えたことが成功要因であり、「先着順ビジネス」という我々の仮説を裏付けている。ま
た、海外進出も30年以上前から手掛けており、戦略的に正しい」（製造業）

 「XX社買収入札にかかった費用がXX億円！コスト感覚が緩いのではないか」（製造業）
 「経営戦略、方針は内容に一貫性が感じられない。利益率や利益額の大幅改善を目標として掲げているが、戦略が「製品分野と
品揃えの拡充」と拡大志向となっている関係性がよくわからない。」（製造業）

 「「収益性の向上」「経営の合理化」を方針として掲げているが、海外事業は従業員数が減少している一方で、国内、特に間接
部門の人員が増加していることは矛盾している。」（製造業）

 「有報は社長が力を入れていないことがわかる平板な内容。いつも語る「XXXX」という理念が入っていなかったり、注力してい
るM&Aでは「シナジーを求める」というありきたりな表現に留まっていたりと、経営陣の思想が反映されていない」（製造業）
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有価証券報告書（有報）の何を見るか？



有報から読み取りたいこと（１）バリューチェーン

当社の業界内での「立地」やビジネスモデルの理解による付加価値/リスクの洞察

➢誰に、何を、どのように売るか

➢川上・川下との力関係はどうか

➢有報開示は限定的/簡素なため他の任意開示ソースに頼ることが多い

決算説明会資料の開示有報の開示

出所：大手専門卸売会社2016年有報

当

社

バリューチェーンをより詳細に開示

➢エンドユーザーまで含めた業界全体の構造

• 業界全体における自社のポジショニング

➢エンドユーザーのセグメントごとのチャネル

構造

➢仕入先や販売先、エンドユーザー数 etc.
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参考）米国20-F開示（トヨタ自動車）

米国SEC基準に則った20-Fでは販売チャネル構成やディーラー数まで開示されている。

➢自動車メーカーにおける販売チャネルの重要性

出所：Toyota Motor, Form20-F, 2016 －7－



有報から読み取りたいこと（２）事業経済性

競争要因を見極める上で重要な「コスト構造」の分析

➢固定費/変動費の構造と規模効果の有無

➢経営の意思としてどこにコストをかけているか

➢現在は開示義務がなくなったため過去に遡って分析

出所：大手化学メーカー2011年度有報

2016年度有報2011年度有報の単体注記

N/A
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参考）さらに過去を遡れば。。。

さらに詳細に事業経済性を分析するため、2000年以前に遡ることもある。

➢ビジネスプロセスの把握

➢事業/製品別の管理会計分析

➢事業構造が大きく変わっていなければ現在でも示唆が得られることがある

工場の製造工程

出所：大手消費財メーカー1984年有報

原材料の調達量や価格

出所：大手外食チェーン1989年度有報

製品の販売価格

出所：大手専門化学品メーカー1984年度有報 －9－



有報から読み取りたいこと（３）付加価値分配

ステークホルダー間で付加価値をどのように分配しているか。

➢最も重要なステークホルダーの一人である従業員にどの程度価値が配分されているか

➢現在の日本の開示では厳密に「付加価値」を計算できない

出所：大手素材メーカー2016年度有報

ドイツ企業

出所：ドイツ競合 Annual Report 2016

従業員数は
ﾎﾜｲﾄｶﾗｰと
ﾌﾞﾙｰｶﾗｰに
分けて開示

連結での原料
と人件費の
明細が分かる

日本企業

連結の販管費明細しか
分からない
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有報から読み取りたいこと（４）投下資本

設備明細BS

出所：大手商社2016年度有報 出所：同左

どこまでが、事業に「投下」している資本か。

➢企業の真の「稼ぐ力」を把握するためには設備明細など資産の内訳は詳細に検討が必要

売上高6000億円に対して
有形固定資産400億円の
アセットライトな事業

そのうち１割以上は
ノンコア資産

A社

A社

A社

A社

A社

A社

A社

A社

A社

A社
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参考）運転資本

以前は運転資本の明細があったため、CCC（Cash Conversion Cycle）に課題のある企業に

対してエンゲージメントの材料として分析を行っていた。

➢代わりにMD&Aでの記載の拡充が求められる

2016年度有報2011年度有報の単体注記

N/A
（開示なし）

出所：大手専門商社2011年度有報 出所：同2016年度有報

代わりに言葉での説明が
増えている訳でもない

昔の単体開示では
運転資本の内訳や
取引情報の開示が
充実していた

A社
B社
C社
D社
E社

製品X
製品Y
製品Z

材料α
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有報から読み取りたいこと（５）資本の財源と配分

資本配分のモデル例

出所：米大手化学メーカーの投資家向けプレゼンテーション資料を元にみさき投資作成
中神康議『投資される経営 売買される経営』P.145

（配当政策のみではなく）資本配分の方針を知りたい。

➢事業計画を裏付ける資金計画を持っているか

➢資本配分はステークホルダー間でバランスが取れているか

－13－

【源泉】

営業CF
（研究開発費を除く

83~88億ドル）

現金及び有価証券
（2014年末、35億ドル）

財務レバレッジの活用
（30~35億ドル）

配分可能な
資本の総額
（148~173億

ドル）

成
長
投
資

研究開発費18億ドル

設備投資15~17億ドル

M&A（2013~17年）50~100億ドル
（子会社売却控除後）

株
主 自社株買い

グロス30~50億ドル
ネット20~40億ドル

配当26億ドル
57年連続増

従
業
員

年金を1~2億ドル増額



有報から読み取りたいこと（６）「最適現金水準」

－14－

運転資金

突発的
危機対応資金

突発的
大規模投資資金

最適現金水準

 定常的に会社を運営するために必要な
手元資金はいくらか？

➢ 運転資本
➢ 給与2ヵ月分 等

 突然の不測の事態にも困らないだけの
安全資金はどれだけ必要か？

➢ 災害
➢ 経済的ショック

 突然の大型資金需要にも対応しうる
資金バッファーは？

➢ 大規模M&A
➢ 大型設備投資

定常的資金
（Minimum）

突発的資金
（Maximum）

出所：中神康議『投資される経営 売買される経営』P.189

「最適現金水準」の考え方

資金源としての手元現金の適正水準はいくらと考えているかを知りたい。

➢現預金を手元に残す上では例えば最低限の定常的資金と、最大限の突発的資金を想定し説明

することが必要



有報から読み取りたいこと（７）沿革

沿革を読めば、企業が経営上、何を重要と考え

てきたかがわかる（ことがある）。

➢沿革に何を挙げるかは会社に委ねられてい

るからこそ、重要と考えていることを書く

•当社の場合は物流やシステム、取引先

との関係構築

➢社史を発行する会社が少なくなっているた

め、沿革は会社の歴史を知る貴重な資料

出所：大手専門卸売会社2016年度有報 －15－



有報から読み取りたいこと（８）リスク

事業特性や自社組織の固有性に鑑みた、独自

のリスクが書かれているかどうか。

➢リスクの裏返しが会社が認識する「強

み」や「希少資源」

•例では車両回転率や、熟練した作業員

ただし残念ながら、多くの企業では紋切型の

表記に留まるケースが多い。

➢経営陣のリスク感度の低さ

出所：大手運送会社2016年度有報 －16－



有報から読み取りたいこと（９）ガバナンス

出所：大手専門卸売会社2016年度

外形的な「ハードウェア」だけではなく、実質

的な「ソフトウェア」をどう組み込んでいるか。

➢当社の場合それぞれの組織をどのように使

いこなすかということまでこだわって説明

している

A社

A社 A社 A社
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有報から読み取りたいこと（10）経営方針

紋切型の表現ではなく、独自の言葉で経営方針や経営指標を語っているか。

➢言葉へのこだわりは経営へのこだわり

出所：大手精密機器メーカー2016年度有報

A社A社

A社

A社 A社

A社

A社 A社

A社
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参考）ソニーの開示比較

ソニーの有報における経営方針の説明は大変充実しているが、ほぼ同様の情報が20-FのTrend

Informationの中でも開示されている

有報の経営方針説明 20-FのTrend Information

出所：ソニー2016年度有報 出所：Sony, Form 20-F, 2016 －19－



有価証券報告書をより良いものにするために：みさきの考え

目的：中長期的な企業価値を高めるために資する

➢長期投資家にとっての判断材料として

➢投資家と企業の建設的な対話のテーマとして

コンテンツ

➢「稼ぐ力」に焦点を当てた内容の拡充

•バリューチェーン、ビジネスモデル

•事業経済性

•競争環境、競争優位

➢「経営力」に焦点を当てた内容の深化

•より深い経営の分析・ディスカッション

– 過去から減少したデータ開示の代わりに経営側が「分析」する必要性

開示スタンス

➢細則主義の必要性

• SEC規程のように

➢「ひな形」そのものの深化

•ひな形作成者も内容の高度化に巻き込む
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