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1．迷走が続く東芝：今年も株主
総会で選出された綿引氏辞任
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「今井氏とバンジー氏については社外取締
役だった綿引万里子氏（元名古屋高裁長
官、弁護士）が選任によって取締役会の構
成が特定の株主に偏ることになると批判し
ていた。」（上掲記事）

取
締
役
会
議
長
に
選
任

2022年6月28日

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
「東芝取締役に物言う株主」『日本経済新聞』2022年6月29日号



取締役会構成の問題点

 「全13人中のうち6人が、ファンドとなんら
かの関係がある」（アナリスト）

 「取締役会構成の多様性、公平性、バラン
スの良さを欠いていると判断した」（綿引）

 「加えて、綿引氏は現状の取締役会につい
て『事業経験のある人が欠けたことが、こ
の1年の迷走の一つの原因と考え、私自
身も深く反省している』と述べた。」（『Business 
Journal』2022/6/24）
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
Business Journal編集部「東芝、取締役が投資ファンドの利益代弁者たちに牛耳られる」『Business Journal』2022/6/24、https://topics.smt.docomo.ne.jp/article/bizjournal/business/bizjournal-bj-303312



東芝の混迷は2015年の不正会計
以後も続いているが、今回は
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 2015年の不正会計問
題が東芝問題の発端だ
けれども

 2017年12月の約6千億
円の増資でファンドの資
本を取り込んだことが今
日に禍根を残している

 永山議長の選任案否決

発端

今回の
発端



２．戦略委員会と臨時株主総会
 2021年5月戦略委員会設置を公表

 委員長には永山氏（当時の取締役
会議長・指名委員会委員長）が就任
する予定だった

 ところが、2021年6月の総会で永山
氏の選任は否決された←「背景には
スチュワードシップ・コードがある」＊

 投資ファンド・ファラロン出身のゼイ
ジ氏が指名委員長に

 アクティビストからすれば、それで重
しが取れたのかもしれない

2022年3月24日

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
鷲尾龍一「東芝は『５年後の日本企業』、シェルも狙うアクティビストの圧力　特集：東芝解体(5)」『日経ビジネス電子版』2021/11/18、https://business.nikkei.com/atcl/gen/19/00112/111600040/



会社分割(三分割)提案と混迷
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 「東芝グループの戦略的再編に
ついて」（2021年11月12日東芝発表リリー

ス）

 シンガポールに拠点を置く大株
主の資産運用会社[３Dインベストメン

ト]が「結論に至るプロセスが透
明性に欠ける」などとして、会社
3分割を支持しない意向を公表。
（嶋井 [2021]）

2021年11月12日

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
嶋井 健太「2021」「東芝3分割 ～決断の舞台裏～」『NHKWEB』2021年11月26日https://www3.nhk.or.jp/news/html/20211126/k10013362521000.html図表は、『日本経済新聞』2021年11月13日号 より。



二分割提案
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新たな２分割案では、半導体を
扱う「デバイス」事業のみを分
離し、発電機器などの「インフラ
サービス」は本体に残す。

＊三分割でも二分割でも、いずれにし
ても、売り食いがしやすい

＊ファンドはばら売りしたいのか？

2022年2月2日

＊東芝はファンドのご機嫌取り
をしたいのか。ファンドが経営に
介入しているからか。

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
「東芝株主還元に躍起」『日本経済新聞』2022年2月8日号、3頁嶋井 健太「東芝 “分割中断” その先に何が？」『NHKWEB』2022年4月8日、https://www3.nhk.or.jp/news/html/20220408/k10013572911000.html「東芝、２分割修正案を発表、空調など売却で還元拡大」『日本経済新聞』2022年2月8日号



2022年3月1日社長交代
島田社長への交代

「東芝は3月1日付で、綱川智代表執行役社長CEOが退任し、後任に島
田太郎執行役上席常務・東芝デジタルソリューションズ社長が就任し
た。」

「代表執行役社長 CEOだった綱川智氏は執行役を退任するが、取締役
会議長および取締役としての役割を継続する。」６月退任・顧問となる
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
三島一孝「東芝経営陣刷新、上席常務の島田氏が新社長に、会社分割は『予定通り進める』」『製造マネジメントニュース』2022年03月02日、https://monoist.itmedia.co.jp/mn/articles/2203/02/news066.html



臨時株主総会での否決(2022年3月24日)

「東芝が２４日に開いた臨時株主総
会で、グループ全体を２分割する会
社提案の議案が否決された。半導
体を扱う『デバイス』事業を分離・独
立させ、発電機器などの『インフラ
サービス』事業は本体に残すもの。
会社に他社からの出資受け入れな
どを積極的に検討するよう求める
株主提案も否決された。」
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
「東芝分割案を否決」『日本経済新聞』2022年3月24日号(夕刊)



反対意見

 「事業を売ってまで配当を望んでいない」

 「過去の赤字を切り抜けられたのは、東芝
が複数の事業を持っているからだ」

 「社外取締役が特定の大株主の意向で選
ばれ、ファンドにお金が回るよう誘導してい
るのではないか」

 「分割案→切り売り→ファンドの資金回収」
は将来の収益性・企業価値を向上させない
と理解されたのではないか。 11



右顧左眄するゼイジ氏

 今年２月、東芝の第２株主であるシンガ
ポールの資産運用会社、３Ｄインベストメン
ト・パートナーズによる戦略の再検討を求
める株主提案について東芝取締役会は全
会一致で反対を決めたが、ゼイジ氏はそ
の後、個人株主としては賛成する意向をツ
イッター上で表明した。

 綿引万里子氏は「東芝のガバナンス不全
になりかねないもの」と指摘した。
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
ロイター編集「東芝社外取、ゼイジ氏の株主提案への賛成発信を問題視　「統治不全に」」https://jp.reuters.com/article/toshiba-idJPKBN2NN0AH



臨時株主総会で分割案が否定され
たので、非公開化提案受け入れ
(2022年4月～6月)

「東芝は[６月]２日、潜在的な投資家やスポンサーから募集していた株
式の非公開化を含む戦略的選択肢の提案を合計10件受けたと発表
した。

発表資料によると、このうち８件が非公開化に関する初期的な提
案で、上場維持を前提とした戦略的資本業務提携に関する初期的提
案が２件あったという。東芝は５月30日を提出期限に、企業価値の向
上に向け投資家などから法的拘束力のない形で提案を募集してい
た。」
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
古川有希、望月崇「東芝、再建提案10件中８件が『非公開化』－エレベーターは存続へ」『Bloomberg』2022年6月2日、https://www.bloomberg.co.jp/news/articles/2022-06-02/RCU3FOT0G1L001



2022年株主総会を巡って

14

「 『不公平という意見は正しくない』

東芝の社外取締役で指名委員会委員長のレイモンド・ゼ
イジ氏は、５月26日のオンライン記者会見でこう強調した。

東芝は同日、６月28日の定時株主総会に諮る取締役候
補13人を発表。“物言う株主”として知られる海外投資ファン
ドの幹部２人を新たに受け入れる方針を示した。その中に
は資産運用会社ファラロン・キャピタル・マネージメントの今
井英次郎氏が含まれる。ゼイジ氏もファラロン出身であり、
会見では公平性が損なわれる恐れについての質問が噴出。
だが、ゼイジ氏は『株主との信頼関係を再構築する。候補
者の選任は適切だ』などと正当性を訴えた。」（ 『財界ONLINE』2022-
06-08 ）

2022年6月28日

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
『財界』 編集部「『東芝』ファンドから役員受け入れ　株主に翻弄される構図が続く」『財界ONLINE』2022-06-08, https://www.zaikai.jp/articles/detail/1686



３．投資家が主導する取締役会
の問題点－シート3を振り返る
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取締役会議長綱川氏は綿引氏の反対に応えて、今井氏と
バンジー氏につき、提案・推奨している。



４．[物言う]株主主導がもたらす
もの

 「東芝は会社を解体する。『物言う株主』に追いつめ
られた挙句の果てに、会社を三分割するという苦肉
の策をひねり出した。11月12日のオンライン記者会
見で綱川智社長は会見の冒頭の11分の間に、『株
主価値』 『株主還元』を15回連呼。 『会社解体では
なく、未来に向けた進化だ』と強弁した。……東芝の
大株主（7％超を保有）のシンガポールの資産運用
会社、3Dインベストメント・パートナーズは『三分割案
を支持しない』との書簡を東芝の取締役会と、社外
取締役で構成する戦略委員会に送付した。」
（『BUSINESS JOURNAL』2021.12.22より）
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2021年11月12日オンライン記者会見で

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
「東芝、完全解体へ…物言う株主に追いつめられ儲けをギフト、危機下でも経営内紛」『BUSINESS JOURNAL』2021.12.22



株主還元（プレスリリースでの表現に見る）

 「東芝は、キオクシアと東芝テックの株式を
保有します。今般のスピンオフに伴い、キ
オクシア株式については、株主価値の最
大化を図りつつ、実務上可能な限り速やか
に現金化し、手取り金純額についてはスピ
ンオフの円滑な遂行を妨げない範囲で、全
額株主還元に充当します。」（20211112プレスリ

リース「東芝グループの戦略的再編について」）
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
20211112プレスリリース「東芝グループの戦略的再編について」https://www.global.toshiba/content/dam/toshiba/migration/corp/irAssets/about/ir/jp/news/20211112_4.pdf



21年6月、東芝の社外取締役4
人が連名で出した声明

「私たちは過去2年間、東芝の取締役を務めています。
その間、株主還元の向上を目指し、東芝のガバナンス
を改善するために多大な時間と労力を費やしてきまし
た。……私たちは、東芝が将来、財務実績とガバナンス
が改善することを期待」＊1
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アーンスト・アンド・
ヤング出身

ゴールドマンサックス出身

ＫＰＭＧ出身 この３人は「物言う
株主（アクティビス
ト）との協議を経て
東芝が受け入れた
人選」＊2

ニューヨークの独立系投資顧問会社であるHorizon Kinetics LLC（旧Horizon Asset Management LLC）
シニア・バイス・プレジデント、シニア・ポートフォリオ・マネージャー兼アジア戦略担当ディレクター＊3

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
1．小出大貴「東芝の社外取締役4人、人事案に反対　異例の展開に」『朝日新聞デジタル』2021年6月12日、https://www.asahi.com/articles/ASP6D6TX4P6DULFA004.html2．『財界』 編集部「混乱続く『東芝』　年内に新たな取締役会議長を選任へ」『財界ONLINE』2021-08-24、https://www.zaikai.jp/articles/detail/8123．東芝ニュースリリース「取締役候補者の決定について」2019年05月13日、https://www.global.toshiba/jp/news/corporate/2019/05/pr1301.html



東芝は投資家からの受け入れより多
額の払い出し(株主還元)をしている

2003-2022年 2013-2022年
株式の発行による収入 905,879 573,447
配当金の支払金額 △ 596,984 △ 355,401
自己株式の取得による支出 △ 806,627 △ 801,591
合計(マイナスは払出超過） △ 497,732 △ 583,545

キャッシュロー計算書からみた東芝と投資家の関係
(単位：百万円）
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「東芝にキャッシュインするのは、払込金額から
諸費用を除いた5,738億円。これを３月にチャプ
ター１１（連邦破産法第１１章）を申請したＷＨの
親会社保証の履行に使う。これまで東芝は、親
会社保証の金額は6,600億円に上るとしていた
が、「既に履行した分もあり5,738億円（5,178百
万米ドル）を払えば全額履行されたことになる」
（東芝の担当者）という。」＊1

＊2

「投資家は「suck 
Japan to the very 
marrow(本格的に
没落する前に骨の
髄までしゃぶりつく
す）」ものであるとい
う」（スズキ[2022]98頁）

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
＊1東京商工リサーチ発行「TSR情報全国版」2017年11月21日号、https://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20171120_01.html＊2東芝リリース2017年11月19日、https://www.global.toshiba/content/dam/toshiba/migration/corp/irAssets/about/ir/jp/news/20171119_2.pdf



重電4社比較：儲けと配当

配当金のみ 自己株考慮
東 芝 4.30% 13.73%
三 菱 電 機 2.88% 2.90%
富 士 電 機 2.61% 2.62%
日立製作所 2.23% 2.43%

2013-22年平均の自己資本配当率

日経NEEDSより作成。
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総資本営
業利益率

総資本回
転率

売上高営
業利益率

三 菱 電 機 6.41% 1.04 6.13%
日 立 製 作 所 5.36% 0.87 6.25%
富 士 電 機 5.06% 0.94 5.43%
東 芝 1.59% 0.92 1.65%
電機 4社 平均 4.70% 0.91 5.16%

2013-22年平均の利益率と回転率

日経NEEDSより作成。

利益率では最下位の東芝が、株主還元(配当金と自己株取得)ではトップ、
ということは、儲かってないけど株主には大判振る舞いをしているわけ。
「株主資本主義の最先端」と言えるのではなかろうか。



５．数字は使うものであって、
数字に使われてはならない

 前段(2016年7月31日)資本金2,399億円
をその他資本剰余金に振り替え,利益準備
金139億円を繰越利益剰余金に振り替え、
2016年度中にその他資本剰余金を利益
剰余金に振り替えて，損失の穴埋めをした。

 2017年12月約6千億円の増資でファンド
の資本を取り込んだ

22



株主還元のための「操作」？
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資本金 資本剰余金 利益剰余金
2018年3月31日 499,999 357,153 223,615

資本金から資本剰余金へ振替 △ 299,999 299,999
資本剰余金から利益剰余金へ振替 △ 657,794 657,794
当期純利益(含:東芝メモリ売却益9,700億円) 1,013,256
自己株取得 △ 392,450
その他増減 44 642 26,248

2019年3月31日 200,044 0 1,528,463
資本剰余金から利益剰余金へ振替 67,213 △ 67,213
上場子会社株式公開買付 △ 66,093
配当金 △ 10,112
当期純損失 △ 114,633
自己株取得 △ 304,828
その他増減 131 △ 1,120 △ 446

2020年3月31日 200,175 0 1,031,231

連結資本勘定計算書
(単位:百万円）2017年12月約6千億円の増資

2018年度

2019年度

数字でのつじつま合わせをした上で、売り食いで得たキャッシュで自社株取得で株主還元



追加の株主還元
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？

2022年5月13日

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
東芝ニュースリリース「株主還元方針、特別配当に係る基準日の設定及び2022年度の配当予想に関するお知らせ」2022年5月13日、https://www.global.toshiba/content/dam/toshiba/jp/ir/corporate/news/20220513_2.pdf



2021年度連結決算(20220513)26頁
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
https://www.global.toshiba/content/dam/toshiba/jp/ir/corporate/pr/pdf/tpr2021q4.pdf



ファイナンス理論に基づいて
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プレゼンター
プレゼンテーションのノート
「東芝グループの株主価値最大化に向 けて」2021年2月、https://kabuyoho.jp/discloseDetail?rid=20210301471708&pid=140120210301471708，13頁



フリーキャッシュフローを巡るよく
ある誤解

 営業CF－投資CF＝フリーCF
↑売上収益を増やし、投資CFを減らすとFCFは増える

投資CFは通常設備投資などであり、マイナス数値である

子会社などを売却すれば、投資CFはプラスとなる

 「フリーキャッシュフロー（FCF）とは、会社が事業活動で稼いだお金
のうち、自由（フリー）に使える現金（キャッシュ）がどれだけあるかを
示すものである。

 フリーキャッシュフローは一般的に、営業キャッシュフローから投資
キャッシュフローを差し引いて求める。

 フリーキャッシュフローが多い会社ほど経営状態が良好だと判断さ
れ、フリーキャッシュフローがマイナスの会社は資金調達の必要が
あると判断される。」

 ＝余っているから配当できる，株主に還元すべきである。
27

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
「フリーキャッシュフローとは何か？プラスとマイナスの意味について」『フリーウェイ経理』2018.10.26、https://freeway-keiri.com/blog/view/268



株主還元の数字が一人歩きし始
める

 フリーCF＝営業CF－
投資CF

これが目的となる

本来企業は売上収益
を増やすことによって、
利益を獲得し、配当など
株主還元をする。これが
逆転して、自己目的化
する。
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総資本営
業利益率

総資本回
転率

売上高営
業利益率

三 菱 電 機 6.41% 1.04 6.13%
日 立 製 作 所 5.36% 0.87 6.25%
富 士 電 機 5.06% 0.94 5.43%
東 芝 1.59% 0.92 1.65%
電機 4社 平均 4.70% 0.91 5.16%

2013-22年平均の利益率と回転率

日経NEEDSより作成。

利益は電機最下位

配当金のみ 自己株考慮
東 芝 4.30% 13.73%
三 菱 電 機 2.88% 2.90%
富 士 電 機 2.61% 2.62%
日立製作所 2.23% 2.43%

2013-22年平均の自己資本配当率

日経NEEDSより作成。
株主還元は電機トップ
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