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CFO・投資家対談

ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

グローバル本社・R&Dセンター内

4-2財務戦略
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会社全体を俯瞰するバランサーとして
数値に基づいた、客観的に意見することを
重要視しています。

ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

みずほ証券株式会社
エクイティ調査部長

渡辺  英克氏

朝日インテック株式会社
取締役  管理本部長  経営戦略室長

伊藤  瑞穂

財務戦略
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CFO・投資家対談 4-1

ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

財務戦略
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CFO・投資家対談 4-1

ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

財務戦略
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CFO・投資家対談 4-1

ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

財務戦略
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CFO・投資家対談 4-1

ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

朝日インテックグループ統合報告書2023
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Your dreams. Woven together. 社長・投資家対談 価値創造ストーリー 業績・会社情報
長期経営ビジョンと
中期経営計画

サステナビリティ
 非財務資本の強化

サステナビリティ
環境と社会

サステナビリティ
ガバナンス

CFO・投資家対談 4-1

ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

財務戦略
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ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

財務戦略
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ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

財務戦略
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ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

グローバル本社・R&Dセンター内

財務戦略



ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

財務戦略 4-2

   財務戦略の基本的な考え方 　
当社グループは、資本効率の向上等を通じて財務基盤をさ

らに強化した上で、資金を積極的な成長投資と安定的に継

続した株主還元に最適に配分することで、持続的な成長と

安定的な収益の確保を実現し、企業価値の向上を目指して

まいります。

また、「資本コストを意識した経営」を実践し、企業価値を

最大化することで、すべてのステークホルダーに貢献するこ

とを目指してまいります。「資本コストを上回るリターンの実

現」のため、ROICツリーによる資本収益性（ROE・ROIC）

の改善や、資本コストに基づく投資意思決定の強化などを

進めてまいります。
 

   キャピタル・アロケーション
当社グループでは、2026年６月までの５カ年の中期経営計画『ASAHI Going Beyond 1000』を策定しています。当計画の戦

略に基づき、既存事業（循環器・非循環器）の成長に加え、新規事業の立ち上げ推進を進めており、当中期経営計画の最終年

度の目標値である売上高1,100億円を超えて、さらに成長するための布石を積極的に打ちつつあります。

特に、戦略的事業領域である医療機器分野に対して、M&Aを含む株式保有や提携への投資、設備投資、研究開発投資などの

先行投資を積極的に進めています。 そのような中、成長戦略と財務戦略のバランスを重要視しながら、成長に向けたキャッシュ・

フローに対する規律や資金配分を示したキャピタル・アロケーションは、下記と考えています。なお、当キャピタル・アロケーショ

ンは、2022年度に機関投資家の方 と々の対話を通じて、柔軟な見直しを図っています。

資金の源泉は手元資金と営業キャッシュ・フローがベースとなるため、資金創出力と資金効率の向上に努めています。

資金創出力の向上については主な投資や新製品・新事業の案件をNPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などの資本コストおよびキャッシュ・フローを用いた手法で評価しており、資金効率向

上についてはグローバルでキャッシュマネジメントシステムを活用し、日本・米国・欧州地域のグループ会社の余剰資金を親会社

である朝日インテックに集約しています。また、キャッシュマネジメントシステムの活用により外貨建ての資産および負債の一元管理

が可能となり、為替リスクの軽減にもつなげています。

なお、外部からの資金調達が必要な場合は、金額・時期・期間等さまざまな条件を踏まえて、金融機関からの借入など最も適切

と考える方法により調達します。
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ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

   当社グループの重要経営管理指標および資本コスト等
当社グループの重要な経営管理指標としては、売上高、営業利益、営業利益率としています。営業利益率については20％を目安

とし、経営の主要パフォーマンスであるEBITDA（営業利益＋のれん償却額+減価償却額）率については30%を目安にすることを

指標としています。

また、財務指標としては、ROE（自己資本利益率：Return On Equity）とROIC（投下資本利益率：Return on Invested 

Capital）を注目すべき指標として定めています。ROEおよびROIC（「運転資本+固定資産」を投下資本として算定）については、

共に10％を超えることを基本水準としており、改善を目指してまいります。なお当社グループは、為替ヘッジを目的に外貨建て借

入を行っているため有利子負債が大きくなっていることから、「有利子負債+株主資本」を投下資本とした場合には、当社実態を正

しく反映することができないものと考え、ROICについては「運転資本+固定資産」を投下資本として算出しています。

WACC（加重平均資本コスト）につきましては、2023年6月期時点にて、5.5％と考えています。WACC（加重平均資本コスト）

はリスクフリーレートや株式市場の動向を勘案した上で、定期的に見直しを実施しています。

主な投資や新製品・新事業の案件については、資本コストを適用したNPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などを適用した検討の運用をしています。
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財務戦略 4-2

財務戦略

当社のROIC = NOPAT ÷（ 運転資本+固定資産 ）

= 営業利益 ×（ 1 - 法廷実効税率（現状30.6% ） ）

= 流動資産 - 流動負債

= 売上債権 + 棚卸資産 + 未収入金 - 仕入債務 - 未払金 - 前受金

= 貸借対照表上の固定資産

NOPAT

運転資本

固定資産

EBITDA率

ROE

ROIC

WACC

30%

10%

10%

-

29.2%

10.2%

10.9%

5.0%

29.7%

10.4%

10.7%

5.5%

基本水準 2022/6期実績 2023/6期実績



ただ、ファイナンスについての資本市場側からの意見も重要

だと理解しているからこそ、投資家の意見を社内に持ち帰り、

改善していくことが重要だと思います。先般も、だからこそ

B/Sやキャピタルアロケーションについての方針を見直し、明

確化いたしました。当社の財務諸表の規模に対して、時価総

額がより高く評価されていることは良いことである一方、責任

も伴うことですから、市場の声も真剣に受け取らないといけ

ないと認識しています。

渡辺　P/Lの結果で答えを出し、説明責任を果たすことは重

要だと思います。ファイナンスした後に業績成長や株価が下

がることは、長い期間にわたって信頼性にも影響が生じると

思います。

伊藤　投資家の方々は当社の成長性を信頼してくださったと

思っていますし、感謝しています。その責任を果たしていくこ

とが、重要だということです。短期ではなく、中長期的な目

線で考えています。また、良い時ばかりがIRではないので、

どんな時にも誠実に向き合い、応え続けていきたいと思って

います。

渡辺　アナリスト時代から、誠実な対話姿勢に感心していま

した。単にディスクローズが良いということではなく、朝日イ

ンテックがどのようなことを多面的に考えていて、どこに強い

思いと悩みがあるのかということを、対話を通して教えていた

だきました。また、良い時も悪い時もきっちりと同じトーンで

IRや情報開示をされていますよね。

成長性に関しては、社長が戦略をけん引しCFOがリスクコン

トロールをするなど、いろいろなコントロールを図るのもCFO

の役割の一つなのだろうと思っているのですが、実際はどう

ですか。

伊藤　当社が開示している資本コストはもっと高くてもよいの

ではと、機関投資家からご指摘を受けることもあります。な

お、今の財務や市場動向などに基づく算定によると５％とい

うことで、投資家からすると、もっと利益成長率は高くあるべ

きであろうというスタンスを含めて、資本コスト開示をしてほ

しいという要望なのだと思います。

また、資本コストの考え方が根付いているかどうかですが、

主な新製品や事業案件については、各担当レベルでも、

NPV：Net Present Value（正味現在価値）法やIRR：

Internal Rate of Return（内部収益率）法などで検討がな

されますが、その際には当然のことながら資本コストを適用

した運用がなされています。

また、M&Aなどの大型投資案件についても、資本コストを

もちろん加味した上で、DCFを基本に検討・判断をしていま

す。そういった意味では、完全ではないものの根付いている

とは思います。

なお、前回のファイナンスの際に、機関投資家の方からB/S

の議論が少なかったというご指摘がありました。P/Lが良け

ればB/Sも必然的に改善するということだけでは、この規模

感ではもはや充分ではないというご意見だったと思います。

その結果、取締役会での議論を経て、重要経営指標として

ROICを導入しました。

渡辺　適切なB/Sのあり方というのは答えのない永遠のテーマ

の一つですが、大事なことは、常に投資家と対話ができている

か、門戸がどれだけ開かれているかということだと思います。

昨年の統合報告書でも前回のファイナンスについて突っ込ん

だ議論がありましたが、ファイナンスを受けて、あるいは昨年

の統合報告書などを受けて、投資家や資本市場のご意見や

反響の大きさについては、社内ではご理解されているとお感

じでしょうか？

伊藤　前年の統合報告書においても、三菱UFJ信託銀行株

式会社 機関投資家ファンドマネージャーの兵庫様と、それに

ついて率直にご対談させていただいた内容を掲載させていた

だきました。

その後、対談へのご意見・反響をたくさんの方々からいただき

ましたが「よく、あの対談内容をそのまま掲載されましたね」と、

投資家の方 や々事業会社の方 か々らもご意見をいだたきました。

当社の透明性についても、理解していただけたかなと思います。

話を元に戻しますと、通常の公募増資にするのか、M&A実

行時の手元資金を重要視してあの手法にするのか、銀行借

入にするのかなどさまざまな選択肢があり、結果的にあの手

法により手元資金をM&A前に得ることが重要であると、社

内検討の結果、判断されました。厳しいご意見をいただいた

ことは事実ですが、一方で、どのタイミングであれ、資金を

得る重要性はありました。だからこそ将来成長することによっ

てきちんと還元すべきと、保有比率の高い機関投資家の方々

からもご意見もいただいています。

ファイナンスは将来の成長を前提に行っていることであり、取

締役会としては中長期での将来成長の責任を持つことも重要

だと思っています。

渡辺　ファイナンスについては、資本市場の側と違って、実

行する側には言えないこともいろいろおありでしょう。見える

風景が異なっているという面もあるのでしょうか？ 

伊藤　どの時間軸で考えているのか、上場しているからこそ

のメリットをどう考えるのかなど、いろいろあると思います。

れていて財務のみに業務が特化していたら、いろいろ課題が

生じたのではないかという気がします。

伊藤　現在は組織規模も大きくなり、人事部門や広報部門

は社長直轄下のマネジメントに変更していますが、これまで

の数年間、特に基幹システムや会計などを一元的に一貫して

管理できたことは、ありがたかったと思います。前CFOの時

代にも、意見を取り入れていただき、また大きく任せていた

だいたこともありがたい経験でした。まだまだ課題はたくさん

ありますが、本質的な課題や問題を共通理解してくれて、優

秀で信頼できる部下も着実に増えており、組織的な手厚さも

増しています。昔のように個々ではなく、組織的に課題解決

することが可能になってきたという感覚があります。

渡辺　CFOが求められる別の役割としては、社内での意見

の集約と社外とのコミュニケーション、社外と社内の意見の

調整なども重要だと思っています。その役割を果たされる上

で、気を付けていることや課題などはあるのでしょうか。

伊藤　当社の社内取締役の構成は、技術、開発、生産、営

業などの経験値が高く、事業を執行し運営する側のメンバー

が大半で、管理系は私一人です。事業側は当然のことなが

ら、事業成長のために経営資源をたくさん投入していきたい

と考えます。そのような中、機関投資家から株価に見合う成

長を求められているCFOの身としては、毎年の予算立案はい

つも悩ましいところです。事業運営の詳細なリソース配分は、

事業部に意思決定や責任がありますが、全社としての大きな

資源配分や資本効率については、全社マターにもなりますか

ら、その配分が適切かどうか、またその延長線上にある利益

改善に関して、執行側の取締役同士での議論は尽きません。

宮田社長はIR活動を通じて資本市場の要求を直接聞いてい

るので、両方の立場を理解して、最終的な判断を行います。

他社のCFOともお話をすることがありますが、資本市場の声

を社内に伝える役割の身としては、経営資源の配分、全社の

資本効率のバランスを取ることにおいて、当社に限らずどの

会社においても課題は生じているように思います。中長期は

ともあれ、特に短期的な場面では、株式市場の声と社内の

要望との折衷案をどうするかが事業会社にとっては永遠の課

題なのだと思います。

渡辺　私がアナリストをしていたころの記憶では、伊藤さんは

どちらかというと慎重に言葉を選びながらご説明される印象が

ありました。アナリストが考える業績予想と御社の考え方との

違いを説明し、過大ないし過小な期待成長率をどうコント

ロールするかを気にされていたと思います。また、宮田社長

が前向きな戦略やドライブを発信し、伊藤さんがそれに対し

て抑えめ、というバランスをとられたIR体制だったと思います。

表向きの体制とはまた別に、今おっしゃった「株価に見合う

成長を求められている身としては、毎年の予算立案はいつも

悩ましいところ」というのは、社内に対しては「成長性を高め

ないと株式市場から信任を得られなくなりますよ」というよう

な立ち位置でご説明をされることもあるということですよね。

ちなみに、資本コストについてはどれくらいで算出しています

か。また現在のROEの水準はどれくらいですか。

伊藤　資本コストは、これまでは5％で設定しています。

ROEの2022年6月期実績は10.2％です。(補足：2023年

6月期の資本コストは5.5％、ROEは10.4%)

渡辺　資本コスト5％は少し低い気もしますが、いかがでしょ

うか。また、エクイティスプレッドは5％くらいあるということ

ですね。取締役会では、M&Aなどの場面も含めて資本コス

トの考え方は根付いていますか。

実行されており、長い期間を振り返ってみると、これまでの

成長ステージへのアップはお見事としかいいようがないと思い

ます。実際にはこの間にCFOとしての取り組みやご苦労も

あったかと思うのですが、振り返って思うところをお聞かせい

ただければと思います。

　

伊藤　大変なご評価を、ありがとうございます。この20年間

を振り返ってみると、そのようにステージが変化してきたよう

に整理できますが、上場時に掲げていた戦略は今でも継続し

ており、我々としては、大きな戦略骨子は変わることなく、

実行の過程で様々な想定外の出来事があり、それに対して都

度対応をしてきたという感覚を持っています。

色々な出来事がありましたが、意外にも、社外の方が思うよ

うな苦労や社内での混乱は正直ありませんでした。前社長や

現社長も含めて、朝日インテックのベースとなる技術力でド

クターや顧客ニーズに着実に対応してきた実績に対して大き

な自信があるので、その底力があれば、本質的に心配すべ

きところはないという信念を常に持っていたように思います。

それが全社員にも伝わり、乗り越えられてきたのだと痛感し

ています。また、その背景には、上場前も含め下支えとなっ

た時期が数十年とあり、それらが実を結んでいるのだとも思

います。

現在の経営陣の責任は、それをいかに継続していくのか、さ

らに次のステージに結び付けていけるのかという点があります。

渡辺　なるほど、外から見ていろいろあったのかと思っていま

したが、経営陣の皆さんが技術力や顧客との強い関係性、

揺るぎない強い信念をお持ちだったから、この20年変わるこ

となく進んでこられたということですね。

もう一点伺ってみたいのですが、朝日インテックは上場から

の20年間で会社規模も時価総額も比較にならないくらいに

大きくなりましたが、社内体制はどのように強化されてきたの

でしょうか。若い企業が急成長する過程では、コア人材の退

職や商品・サービスの劣化、あるいはマネジメントの目が届

かないことから生ずる課題の露見などの、組織や体制が追い

付かない構造的要因などを背景に成長の壁に突き当たること

がありますが、朝日インテックにはそういうイメージがないの

ですよね。CFOの役割も、成長ステージや会社の状況に応

じて変わると考えています。伊藤さんのこれまでの役割や業

務も含めて、教えていただけますでしょうか。

伊藤　前CFOの時代は、上場前からも含めてアーリーステー

ジにある中で、研究開発や営業に経営資源のすべてを投入し

ており、管理部門への資金投入は十分にできなかったと思い

ます。私は、上場（2003年）の2年ほど前に入社しており、

前CFOのもとで実務経験を積みながら、長年、その内情を

よく見てきました。前CFOの退職後、2016年に引き継ぐ形

で任命を受け、会社規模にあった体制構築を進めてきたと思

います。保守も含めてシステム的にも待ったなしの状態となっ

ていた基幹系システムの完全入れ替えや、グローバル規模で

の共通の決裁権限システムの導入、特に海外ガバナンスを意

識した仕組み改善、グローバルなM&Aが実現できる社内体

制の充実など、管理全般に関する経営資源の投入などを段

階的に進めてきました。一般的に、利益を生み出さないコス

トセンターと言われる管理系ですが、これらの管理基盤の強

化・実行は、今後の成長戦略のための必要事項でした。

ただ、まだ道半ばであり、経営管理の土台を固めるための課

題はまだ多くあると思っています。

渡辺　伊藤さんの場合は必ずしもCFOの立場にとどまらず、

システム面や人的管理など、CIOやCHRO的な業務も兼ねて

いたということになるのでしょうか？ 大変だったかと思います

が、管理部門を一元的に管理できたから、朝日インテックの

成長をサポートできたのでしょうね。もし権限が細かく分散さ　 CFOの役割

成長戦略の一環としての経営基盤の整備

渡辺　上場以来2020年まで、アナリストとして御社を見て

きました。上場来の成長は目覚ましいものがあり、その過程

で社内も大きな変革を遂げられてきたと思います。

本日は、成長の背景やCFOとしてどのようなことをお考えに

なってきたのか、また今後の心構えなども、お伺いできれば

と考えております。よろしくお願いいたします。

伊藤　ありがとうございます。この度はよろしくお願いいたし

ます。朝日インテックは上場してから様々な変化点がありなが

らも、段階的に成長してきました。

渡辺様には、紆余曲折時や転換期、市場から厳しい評価を

受けている際においても変わりなく、適切かつ重要な情報を

株式市場にお届けいただいたことを、今でも本当に感謝して

います。渡辺様とこのような機会をもつことができて、うれし

く思います。

渡辺　朝日インテックの歴史を振り返ってみますと、いくつか

のステージに分類できるかと思います。第1ステージは、ア

ボット社との提携による最初の成長。第2ステージは、ア

ボット社を中心に、各地域での販売体制の段階的な切り替え

と並行して、製品ラインナップの強化によりグローバルシェア

を拡大してきたこと、第3ステージは、Ｍ＆Ａなども含めて事

業領域をさらに拡大し、新規分野を強化していくことだと思

います。今は第3ステージです。この間には、必ずしも事業

領域の拡大だけでなく、BCPの観点から守りを固めるための

M&Aも実行されていますし、単に成長から次のステップへと

いうステレオタイプでは、測り切れない奥の深い事業戦略を

伊藤　M＆A戦略を含めて事業成長をしていきたいという、

社長の強い思いに全面的に賛成しています。ただし、事業成

長の裏にあるリスクについて意見することは、CFOの役割で

あると考えています。リスクがあることを分かった上で投資判

断することが重要であると考えているからです。

また、戦略面と数値が見合っていない場合なども、もちろん

意見提言は必要です。なかなか難しいですが。

渡辺　伊藤さんのお話を伺っていると、CFOの役割は単に

「ブレーキとアクセル」だけではなく、例えば資本市場と社長

のお考えとの間、事業部門と管理部門との間、短期と長期、

チャンスとリスクなどの間に立ち、どのようにバランスを取り、

コントロールしていくかを判断する「バランサー」の役割も果

たしている印象があります。

伊藤　なかなかうまくいかない側面もありますが、立場・役

割として、その側面はあると思います。社内の事業部門から

見ると、CFOは資本市場の声ばかりを聞いているということ

になりかねません。そのため、なぜ市場からそのような要望

があるのかという背景の説明や、定性的な話だけではなく、

なぜその数値になるのかといった定量的な議論を増やすこと

が重要です。またそこに社内課題もあると思っています。

渡辺　株式市場では、長期のリターンだけでなく短期のリ

ターンの積み上げも年々求められてきているように思います。

短期視点の弊害ととらえる方もいらっしゃいますが、現実的

伊藤　数値に基づき、客観的な意見をすることは重要視して

います。定性的議論だけで定量的議論がないと、事実誤認

をしたり客観性が乏しくなることはあり得ますよね。ただ、ま

だまだ課題はたくさんあります。

また、全社的かつ長期視点で俯瞰すると同時に、資本市場

の声も取締役会にきちんとつなげて議論していくことが重要

で、その前提には「中長期的な企業価値の向上」という共通

目的があるはずです。さまざまな場面で対立軸になっていて

は、必要な議論もできません。課題や問題を直視すること、

自らの問題として落とし込み、フェアかつオープンな議論がで

きるところが当たり前ながら必要と考えています。

渡辺　役員の方に、耳が痛いことも言わなくてはいけない役

回りですね。CFOは難しい役割を求められますよね。

伊藤　意見が言える理由としては、もちろんすぐに受け入れ

られるわけではありませんが、トップである社長が部下の意

見をきちんと聞く風土があることや、私自身が女性だからこそ

の強みもあるかもしれませんね。女性は細かくなりすぎと言

われますが、大きな視点で捉えるように努めています。数値

となると細かいというイメージは付きまといますが、数値管理

は経営の重要な要素ですから、戦略と数値の両方が嚙み

合っているところが重要ですし、「細かい議論」だと本質的な

議論がすり替えられて、正しく議論できないことの方が問題

ですよね。

また、私もそのような役割を一人で担い、仕事をしているわ

けではありません。管理系の組織も徐々にですが盤石になっ

てきており、リスクコントロールにつながっていると日々感じ

ています。

渡辺　CFOが求められていることの一つは、会社全体を横串

で通すコントローラー、バランサーとしての役割です。それが

CFOとしての本質的な役割なのではないでしょうか。また、

独立したIR部署のヘッドだと表面的な話になりがちですが、

実務を知る伊藤さんはリアリティがあり、十分なコミュニケー

ションができるという認識です。

伊藤　ありがとうございます。経営戦略については、ビジネ

スを本質的にリードしている宮田社長がIRを行うことが何よ

りも説得力がありますので、私では役割不十分と認識してい

ます。ただ、社長の近くで仕事をしていますので、事業の実

態の理解も深めさせていただいています。また、事業説明と

数値説明は一体だと思っており、その数値説明について、果

たしていく責任があると思います。

　サステナビリティ経営の推進

定量的な目標と実質的な取り組みを両立させる

渡辺　医療機器の会社の場合、そもそも存在意義そのもの

がソーシャルであることから、他の産業の企業よりESGへの

踏み込みが弱い印象です。一方、サステナビリティは昨今ビ

ジネスにおいて重要な選定要因になりますが、CFOの立場か

らはどのように取り組んでいこうと思っていますか。

伊藤　環境については、今年度からCDPへの対応を実施し、

またGHG排出量スコープ1.2.3への対応など、積極的に取り

組んでいます。人的資本のうち多様性については、当社はグ

ローバルでみると女性管理職比率は30％以上であり、女性

が管理職になることを疎外する風土や仕組みはありません。

非財務情報に関する期待数値を明確化することが求められて

いますが、段階的に対応していきたいと思います。見せ方も

重要ですが、本質的な課題があるか否か、もしあるのであれ

ばそれを解決していくという実態目線を重要視することが朝日

インテックらしいかなと思っています。

に株式市場はマクロ的なイベントも含めてボラティリティが大

きくなっており、長期的に良ければ大丈夫というだけでは済ま

されず、短期の延長線上の長期という視点も重要になってき

ていて、その意味では株式市場から発行会社、特に対話の窓

口となるCFOへの要求レベルが上がってきたように思います。

伊藤　重要なのは中長期的な成長であり、そこに主眼を置い

ていますが、四半期業績予想など短期視点の声ももちろん理

解しており、丁寧に説明するようにしています。

朝日インテックは業績予想に対して保守的な会社だと思われ

ているところはありますが、先ほどのような議論の上で業績予

想が成り立っており、保守的過ぎるということでもないかなと

思います。精度を上げていく必要性はあると思っています。

渡辺　これまでのお話からすると、市場の声にもしっかり耳

を傾けつつ、拡大投資と成長とを両立させていくという感じ

ですね。またそのように成長を目指されていて、その費用投

下や投資に資金を充てていくということや、現在のキャピタル

アロケーション、そして先般にファイナンスをして市場から資

金を集めたという事実を考えると、昨今多く実施されている

自社株買いやその消却などは逆の方向の印象がありますが、

実際、どう考えていますか？

伊藤　現在のFCF（フリー・キャッシュフロー）を見ていただ

いてもお分かりのように、近年当社は、あまり余裕資金が生

じていません。それは、成長のための戦略資金が必要だとい

う理由があります。そこに資金を振り向けていないと、次の

成長には結びつかないと思っています。

ご指摘いただいた自社株買いは、将来成長のための戦略資

金に充てる資金が結果的に不足するので、優先順位としては

増配議論も含めて、それらの次だと考えています。もちろん、

余裕資金が生じた際や、成長ステージから成熟ステージに移

行した際には、判断が変わるとは思いますが、今は成長投資

の資金をどう手当てするかが最も重要だと考えています。また

戦略資金はすべて資本市場から調達してよいという考えも、

もちろん端的すぎるし、矛盾します。

対話を通じて、短期目線ではなく中長期的な成長に期待して

いただいている機関投資家の方々は、まず一番に戦略資金へ

の配分が重要であるという考えの方が多いという印象を持っ

ています。

また、先般のファイナンスを行った動機と矛盾してしまうこと

にもなるので、目先のことだけではなく一貫したポリシーに則

り、ただし環境の変化に対しては柔軟に対応していきたい、

という気持ちです。

渡辺　CFOとして、資本の効率性については今の状態でよい

と考えていますか。それとも、資本効率を更に高めていく必

要があると考えていますか。

伊藤　ROICなどの資本効率面は、もっと意識しないといけ

ないと考えています。資本効率のみを意識して経営していくわ

けではありませんが、投資に対するリターンの追求は、適切

なバランスを取るべきだと考えています。短期で見るのか、

中長期的な視点で見るのかの違いなど、さまざまな観点はあ

ります。

渡辺　すべての投資に対して、資本効率を意識されているの

でしょうか。

伊藤　例えばM&A案件については、リスクが伴うものです

から慎重な検討はするものの、すべての投資に対して確実に

成功し、利益を出すことは難しいところもあります。トータル

で結果を出していくことが必要という認識はもちろんあります。

必要投資はするけれども、そのリターンや回収期も明確にし

ていかなくてはならないと思います。

渡辺　医療機器セクターの技術は、金属や樹脂の加工技術

はもちろんですが、薬学、化学、ソフトウェア、ロボット、人

間工学などいろいろな要素技術が組み合わされていますよね。

研究室での基礎開発だけでなく、医師や看護師の方とのコ

ミュニケーションから生まれることも多くあります。パイプライ

ンやアンメットニーズである程度先がイメージしやすい医薬品

と異なり、いろいろな技術の組み合わせによる新商品の開発

が医療機器セクターの魅力といってよいのですが、近年では

グローバルで見て新しい大型商品の開発が進んでいない印象

があります。これを打破する取り組みの一つが、朝日イン

テックも強化しているロボットとの融合だと思います。

伊藤　医療機器については、ドクターニーズや患者ニーズが

尽きることがないはずであり、そのニーズに応えていくという

ことが、当社の本質的な存在意義なのだと思います。これま

での業績成長は、その結果なのだと思います。

渡辺　患者視点でみますと、医療機器は診断分野、治療分

野ともに劇的な進化を遂げたメリットがあり、単なる治療の

成果だけでなく、医療経済的にみてもメリットが大きいよう

に思います。それでいて日本は米国などに比べて、医療機器

市場の規模が医薬品市場に対して小さいという指摘がありま

す。医療機器産業は企業視点、患者視点、医療経済的視点

いずれからみても非常に重要で、発展が望まれる分野だと思

います。

最後の質問になりますが、投資家に対して、朝日インテック

のどういう点を特に理解していただきたいとお考えですか？　

もしくは「ここが朝日インテックの魅力だ」という点をどのよう

にお考えでしょうか？

伊藤　朝日インテックは、常に変化を厭わない会社であると

思います。これまでも産業機器企業から医療機器企業へ、日

本からグローバルへ、代理店ビジネスから直接販売ビジネス

へ、そして循環器から非循環器へ、さらにはロボティクス化

など、常に変化を恐れずに積極的に対応してきたことで、成

長を遂げてきました。今後も、朝日インテックのベースとなる

研究開発型企業であることや企業文化の良いところを残し、

生かしながら、常に変革していくと思います。その背景には、

ドクターや患者様や顧客の皆様方のニーズを我々の技術力で

解決して、社会課題に対して貢献したいという意識が常にあ

ります。

今後も、成長過程においてさまざまな紆余曲折があると思い

ますが、当社は資本市場との対話を大切にし、どんな時も継

続して、しっかりと対話をしていきたいと思っています。

よろしくお願いいたします。

                    

　 M＆A戦略・資本政策

リーダーシップや目利きがあるからこそできる
経営判断

渡辺　御社のこれまでの歩みを振り返ると、重要なM＆Aが

いろいろあったかと思います。

M&Aの中心は将来成長のためのものが主体ではありますが、

一方で、他の企業では思いつかないような成長目的ではな

く、BCPを目的としたM&Aもありますね。こうしたいろいろ

な経営判断や事業運営や戦略構築などの面での社長と他の

役員との役割分担、またCFOの役割をどうお感じになってい

らっしゃいますか。

伊藤　創業者である前社長や宮田現社長のリーダーシップの

強さのおかげもあり、これまでも、それぞれのM&Aの戦略

は明確でした。私自身は、デューデリジェンスの実行や将来

収益も含めた買収価格の妥当性などについて、客観的視点か

ら意見を言う立場ではありますが、本質であるビジネス側で

のリーダーシップや適切な目利きがあったからこその価値だと

思っています。

渡辺　CFOとして、取締役のKPIをどう考えていますか。

伊藤　各事業部の担当取締役は、それぞれの事業部に対し

て責任を持っています。その上で、会社全体の連結数値につ

いては、役員全員が責任を持つという認識です。ROICから

のKPIツリー展開がありますが、現状ではその各項目につい

て、取締役に紐づいているわけではありません。一方、取締

役会の監督機能はKPIを設定するだけでは成り立ちませんの

で、KPIの背景など、目に見えないところも含めて、どのよう

に共通認識を高め、議論に持って進めていくかが重要です。

取締役会全員が同じ方向を見て、それを前提に全員でフェア

な議論ができているかが課題です。

もう一つは、社外取締役の人数が増えてきており、また、監

督と執行の分離へ向かう過渡期にある中で、社外取締役の

役割や取締役会の位置づけをどう変えていくのかが課題です。

渡辺　取締役会の実効性を高めるということは以前から言わ

れておりますが、実情では会社ごとにかなりの開きがあるよう

に思います。御社の場合、宮田社長の存在感が大きいので

すが、一方で将来的には宮田社長への依存度を下げていくこ

とも大きなテーマだと思います。取締役会の雰囲気も含めて、

CFOから見て、どのようにお感じになっていらっしゃいますで

しょうか？　また、社外取締役の重要性も昨今特に言われて

おりますが、御社の場合、どのような感じなのか、お聞かせ

いただけますでしょうか？

伊藤　冒頭にコメントいただきましたように、当社は現在、

新規市場への進出を模索している第3ステージにあります。

そのような転換期においては、社長自らが戦略を信じ、リー

ダーシップを強く取っていくことが重要で、本当に必要だと身

近で見ていて思います。ただその過程で、必要充分なイン

プットが経営陣に上げられ議論は尽くされているのかなど、

補佐する周りが実施しなければならない事項はたくさんある

はずです。成長性が高い分、進みながら土台を作っている感

もありますので、まだまだ課題はあると思います。ただ、課

題そのものについては、社内外を含めて取締役全員の共通認

識になっています。また、現在は社内取締役全員が執行役で

もありますが、経営と執行の分離を将来的に目指していくべ

きで、その過渡期にあるという考えも共通認識になっていると

思います。

渡辺　事業部門の担当取締役が事業部視点となっていた場

合に、CFOは全社視点で俯瞰して対話する役割を担いますよ

ね。その時に、注意していることなどありますか。

   国際税務
グローバル展開が進むにあたり、国際税務の重要性は増し

ています。

税務上の課題に対しては、税理士法人などの外部専門家の

サポートを受けながら、誠意を持って取り組み、事業展開国

の税務当局に対して透明性と信頼性を確保するよう努めてい

ます。なお、移転価格については、各国・地域の税法および

OECD（経済協力開発機構）ガイドラインを遵守するなどし、

独立企業間価格となるように適切な管理に努めています。

移転価格課税リスクの高い取引については、APA（事前確

認制度）を活用することで税務リスクを低減しています。

   株主還元
当社グループは、グローバル規模での事業展開を実施しており、常に企業価値の向上を目指しています。事業活動から得られる

成果の一部は、株主の皆様に対して利益還元することが重要課題の一つとして認識しており、長期的な視野に立ち連結業績など

を考慮しながら、配当を安定的に継続して実施することを基本方針としています。

配当金額につきましては、連結配当性向30％を目処にしつつ、長期的な視野のもと当期の連結業績、今後の業績見通し、内部

留保の水準などを総合的に勘案しながら算出しています。内部留保資金につきましては、将来の成長に不可欠な研究開発や設

備投資資金、事業投資資金などに充当することにより、業績の向上に努め、財務体質の強化を図ってまいります。
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