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1. はじめに 
1.1. 村田製作所の概要と本レポートの背景 

株式会社村田製作所（以下、村田製作所）は、積層セラミックコンデンサ（MLCC）を

筆頭に、多種多様な電子部品の開発・製造・販売を手掛ける世界的な総合電子部品メー

カーです。その高い技術力と高品質な製品供給能力は、エレクトロニクス業界において

広く認知されています 1。 

本レポートは、村田製作所が 2024 年 11月に発表した新中期経営計画「中期方針

2027」1、および 2025 年 4 月 30 日に公表された 2025 年 3 月期決算 2 を基軸とし、

同社の ROIC（投下資本利益率）経営がどのように進化しているのか、そしてその変化

が投資家や市場関係者からどのように評価されているのかを多角的に分析・考察するも

のです。 

近年、日本企業の間でも資本効率を重視した経営への関心が高まっており、ROIC はそ

の中核を成す経営指標として注目されています。村田製作所のようなグローバルに事業

を展開する大手製造業が、ROIC 経営をどのように深化させ、企業価値向上に繋げよう

としているのかを分析することは、同社への投資判断のみならず、エレクトロニクス業

界全体の経営戦略の方向性を占う上でも極めて重要な意義を持ちます。 

1.2. ROIC 経営分析の重要性と本レポートの焦点 

ROIC（Return on Invested Capital）は、企業が事業活動のために投下した資本に対

し、どれだけの利益を生み出せたかを示す財務指標です。具体的には、税引後営業利益

を投下資本（有利子負債と株主資本の合計など、事業に投下された実質的な資本）で除

して算出され、事業の収益性と資本効率性を同時に評価できる点が特徴です 14。 

本レポートでは、村田製作所の過去から現在に至る ROIC 目標の変遷を辿り、「中期方

針 2027」で示された新たな ROIC 戦略の具体的内容、そして 2025 年 3 月期決算にお

ける ROIC 実績を詳細に分析します。特に、従来の「税引前 ROIC」から「税引後

ROIC」へと経営目標の定義を変更した点に着目し、その背景や意味合い、企業価値向

上への影響を深く考察します。 

村田製作所は以前から ROIC を重要な経営指標として位置づけてきました 14。新中期経



営計画「中期方針 20 27」では、「ROIC（税引後）12%以上」という新たな目標が掲げ

られました 2。これは、過去の「中期方針 20 24」などで目標とされてきた「ROIC（税

引前）20 %以上」16 からの重要な変更点です。この変更は、単に目標数値が変わっただ

けでなく、税負担を考慮した、より実質的かつ株主価値に直結する資本効率を目指す経

営姿勢への転換を示唆しています。このような ROIC 目標の「質」の変化が、投資家や

市場からどのように受け止められ、実際の企業価値向上にどう結びついていくのかを明

らかにすることが、本レポートの核心的なテーマとなります。また、ROIC の改善が必

ずしも短期的な株価上昇に繋がらないケースも見受けられることから 6、その背景にあ

る市場の期待値との関係性についても考察を深めます。 

2. 村田製作所における ROIC 経営の変遷 
村田製作所は、長年にわたり資本効率を意識した経営を推進しており、ROIC はその中

心的な指標として活用されてきました。ここでは、過去の中期経営計画における ROIC
目標とその実績、そして ROIC の定義や重視する指標がどのように変化してきたかを概

観します。 

2.1. 過去の中期経営計画における ROIC 目標と実績 

「中期構想 2021」（2019 年 3 月期～2022 年 3 月期） 

「中期構想 2021」では、経営目標の一つとして ROIC（税引前）20%以上が掲げられ

ました 17。2021 年度の業績予想では、ROIC（税引前）は 20.4%となり、目標を達成す

る見込みであると報告されています。この達成は、旺盛な需要を背景とした生産高増加

による操業度益や製品ミックスの改善による営業利益率の上振れが主な要因でしたが、

一方で資本回転率の改善は遅れているとの評価もなされました 17。この時期の ROIC
（税引前）の定義は、一般的に営業利益を投下資本（固定資産＋棚卸資産＋売掛債権－

仕入債務）で除したものとされていました 14。利益率の向上によって ROIC 目標は達成

されたものの、資本回転率というもう一つの重要なドライバーに課題が残ったことは、

ROIC 経営をさらに深化させる余地があったことを示唆しています。 

「中期方針 2024 」（2023 年 3 月期～2025 年 3 月期） 

続く「中期方針 2024」においても、ROIC（税引前）20%以上、営業利益率 20%以上という目

標が継続されました 16。しかし、2024 年 3 月期の実績では、ROIC（税引前）は 10.0%にと

どまりました（2025 年 3 月期の ROIC（税引前）13.0%が前年の 10.0%から上昇したとの記述

に基づく 11）。事業セグメント別に見ると、2023 年 3 月期にはコンポーネント事業が 24.6%
と高い ROIC を達成した一方で、デバイス・モジュール事業は 2.3%と低迷しました。この傾向

は 2024 年 3 月期も続き、コンポーネント事業が 19.0%、デバイス・モジュール事業がマイナ



ス 1.5%と、特に後者の収益性悪化が全体の ROIC を押し下げる要因となったと考えられます 
19。この結果は、目標としていた ROIC（税引前）20 %を大きく下回るものであり、ポートフ

ォリオ経営における課題が浮き彫りになったと言えます。 
また、この期間の戦略投資枠は 3 年間で 230 0 億円が設定されていましたが、20 22 年度実績

が 236 億円、20 23 年度計画が 30 0 億円と、計画を大幅に下回る可能性が指摘されており 
20、積極的な成長投資の遅れが将来の ROIC 向上機会に影響を与えた可能性も否定できませ

ん。 
2.2. ROIC の定義と重視する指標の変化 

村田製作所は、過去の中期経営計画において「ROIC（税引前）」を主要な経営目標と

してきました 14。その際の投下資本の定義は、期首・期末平均の（有形固定資産・使用

権資産・のれん・無形資産＋棚卸資産＋営業債権－営業債務）とされています 19。 

しかし、「中期方針 20 27」では、新たに「ROIC（税引後）12%以上」という目標が設

定されました 2。この税引後 ROIC への変更は、単なる指標の置き換え以上の意味を持

ちます。税負担を考慮した利益を用いることで、より株主が最終的に享受する価値に近

い指標へと転換したことを意味し、税務戦略も含めた総合的な資本効率改善への意識の

高まりを示唆しています。グローバルな投資家との対話においても、一般的に用いられ

る税引後 ROIC を採用することで、企業価値評価の比較可能性を高める狙いもあると考

えられます。 

このタイミングで税引後 ROIC へ移行した背景には、グローバル投資家からの要請の高

まり、伊藤レポートなどで提唱される資本コスト経営の浸透、あるいは村田製作所社内

における資本コストに対する意識の変化などが複合的に影響している可能性がありま

す。 

過去の目標であった税引前 ROIC 20 %と、新たな目標である税引後 ROIC 12%を単純比

較することはできません。仮に実効税率を一般的な 25%と仮定すると、税引前 ROIC 
20 %は税引後 ROIC 15%（20 %×(1−0 .25)）に相当します。この比較からは、新中期経

営計画における税引後 12%という目標は、過去の税引前 20 %目標と比較して、実質的

な目標水準がやや抑制的になったか、あるいは市場環境の不確実性を織り込み、より達

成可能性を重視した現実的な目標設定へと舵を切った可能性が考えられます。この変化

は、より安定的かつ持続的な成長へのシフトを反映しているのかもしれません。ただ

し、村田製作所が採用する具体的な税引後 ROIC の算定式（特に NOPAT（税引後営業

利益）の定義や適用する実効税率の扱い）は、提供された資料からは明確ではなく、今

後の開示情報で詳細を確認する必要があります。 

表 1: 歴代中期経営計画における ROIC 目標・定義・実績比較 



 

計画期間 計画名 ROIC 目標値 ROIC 定義 主な実績 (計
画最終年度

または最新) 

達成状況・

コメント 

2019 年 3 月

期～2022 年

3 月期 

中期構想

2021 
税引前 20%
以上 17 

営業利益 / 投
下資本(固定

資産＋棚卸資

産＋売掛債権

－仕入債務) 
14 

2021 年度

(予): 20.4% 
17 

目標達成見込

み。営業利益

率上振れが貢

献。資本回転

率改善は遅れ 
17。 

2023 年 3 月

期～2025 年

3 月期 

中期方針

2024 
税引前 20%
以上 16 

同上 19 2024 年 3 月

期: 10.0% 11 

目標未達。デ

バイス・モジ

ュール事業の

不振が影響 
19。 

2025 年 3 月

期～2028 年

3 月期 

中期方針

2027 
税引後 12%
以上 2 

NOPAT / 投
下資本 (詳細

は今後開示要

確認) 

2025 年 3 月

期(実績/推
定): 税引前

13.0% 11、税

引後 約
10.0% (本レ

ポート推定) 

税引前は改善

も、税引後目

標には未達。

初年度であり

途上。 

3. 新中期経営計画「中期方針 2027」における ROIC 戦略 
2024 年 11月に発表された「中期方針 2027」は、村田製作所の次なる成長ステージに

向けた羅針盤であり、ROIC 経営をさらに進化させる意志が込められています。 

3.1. 主要財務目標 

「中期方針 2027」では、2027 年度（2028 年 3 月期）を最終年度とする 3 カ年で、

以下の主要財務目標が掲げられています。 

表 2: 「中期方針 2027」主要経営目標一覧 

 



指標名 目標値 期間/備考 出典 

売上収益 2 兆円以上 2027 年度目標 1 

営業利益率 18%以上 2027 年度目標 2 

ROIC（税引後） 12%以上 2027 年度目標 2 

株主還元総額 4000 億円目標 2027 年度までの 3 カ

年累計 

3 

DOE（親会社所有者

帰属持分配当率） 
5%を目安に引き上げ 中期的目標 3 

戦略投資枠 2200 億円目標 2027 年度までの 3 カ

年累計 

3 

特筆すべきは、売上収益 2 兆円という目標です。これは、前中期経営計画で当初目標

としながらも未達（予想 1.7兆円）に終わった水準への再挑戦であり 3、その達成に向

けた戦略の具体性と実行力が厳しく問われることになります。中島規巨社長は、データ

センター需要や xEV（電動化車両）市場の拡大などを背景に、この目標の上振れにも期

待感を示しています 3。また、戦略投資枠が前中計の予想 900 億円から 2200 億円へ

と大幅に増額されている点も、成長への強い意志の表れと言えるでしょう 3。一方で、

株主還元総額は現中計の 4500 億円（予想）から 4000 億円へとやや抑制されてお

り、成長投資への重点配分がうかがえます 3。 

3.2. ROIC 目標達成に向けた具体的戦略 

「中期方針 2027」において税引後 ROIC 12%以上という目標を達成するため、村田製

作所は以下の戦略を推進する方針です。 

● ポートフォリオ経営の推進: 成長市場や高収益事業への経営資源の重点的な配分を

通じて、事業全体の収益性向上と資本効率の最適化を図ります 2。過去の実績か

ら、特にデバイス・モジュール事業の ROIC 改善が全体の ROIC 向上における重要

な鍵となる可能性があります 19。具体的な事業セグメントごとの方針や数値目標に

ついては、より詳細な開示資料の確認が待たれます。 



● 戦略投資の活用: 3 年間で 220 0 億円という大幅に増額された戦略投資枠を活用し 
3、将来の成長ドライバーを育成します。具体的には、新興市場への進出（xEV、デ

ータセンター、AI 関連など）や、革新的な新製品開発を加速させる計画です 2。

M&A やアライアンスも選択肢として検討される可能性があります。過去の中期計

画において戦略投資の実行が計画を下回った経験 20  を踏まえ、今回はより確実な

投資実行とその効果の早期発現が求められます。投下資本の増加要因となるため、

投資対象の厳格な選定と投資効率の継続的なモニタリング、そして適切な期間での

リターン回収が ROIC 目標達成には不可欠です。 
● 成長市場への注力: 

○ xEV（電動化車両）市場: xEV 向けコンデンサなどの需要拡大を捉え、事業成

長を加速させます 1。 
○ AI・クラウド・デジタルツイン関連技術: AI、クラウドコンピューティング、

デジタルツインといった先進技術分野における電子部品の需要増に対応し、新

たな事業機会を創出します 1。 
○ データセンター需要への対応: データセンターの増設や高性能化に伴う電子部

品需要の拡大を的確に捉えます 3。 これらの市場は高い成長性が見込まれる一

方で、グローバルな競争も激化しています。技術的優位性の確立・維持とコス

ト競争力の両立が、収益確保と ROIC 向上に向けた重要な課題となります。 
● オープンイノベーションの推進: 社外の技術やアイデアを積極的に取り込むため、

オープンイノベーションを推進します。ブルガリアにおける海外初のテック共創プ

ロジェクトはその一例であり 1、新たな価値創造を目指します。 

これらの戦略を通じて、売上収益 2 兆円という目標の再挑戦と営業利益率 18%以上の

達成を目指し、結果として税引後 ROIC 12%以上の実現を追求する構えです。ROIC 向

上のドライバーとしては、売上成長と利益率維持に加え、戦略投資による将来の収益基

盤構築が鍵となります。同時に、在庫削減 22 など、投下資本そのものの効率化に関す

る取り組みも引き続き重要となるでしょう。ポートフォリオ経営の中で、低収益事業か

らの撤退や再編といった「選択と集中」がどの程度具体的に進められるのかも、ROIC
目標達成に向けた注目点となります。 

4. 2025 年 3 月期決算と ROIC 実績の分析 
2025 年 4 月 30 日に発表された村田製作所の 2025 年 3 月期決算は、「中期方針

2027」の初年度の成果を示すと同時に、今後の ROIC 経営の進捗を占う上で重要な意

味を持ちます。 

4.1. 主要財務数値（2025 年 3 月期実績） 



20 25 年 3 月期の主要な連結財務数値は以下の通りです。増収増益を達成し、好調な業

績を示しました。 

表 3: 2025 年 3 月期 主要財務・ROIC 実績（対前期比較） 

 

項目 2025 年 3 月期実績 
(百万円) 

2024 年 3 月期実績 
(百万円) 

前期比増減率 (%)  

売上収益 1,743,352 1,640 ,158 +6.3 

営業利益 279,70 2 215,447 +29.8 

税引前当期利益 30 4,40 4 239,40 4 +27.2 

親会社の所有者に帰

属する当期純利益 
233,818 180 ,838 +29.3 

ROIC（税引前） 13.0 % 11 10 .0 % 11 +3.0 pt 

ROIC（税引後・本レ

ポート推定値） 
約 10 .0 % -  -  

基本的 1 株当たり当

期利益 (円) 
125.0 8 95.72 +30 .7 

(出典: 2) 

増収増益の主な要因としては、AI サーバー向け需要の拡大やモビリティ市場の電動化

加速が挙げられます 8。製品別では、コンデンサがコンピュータ市場やモビリティ市場

向けで増加したことに加え、高周波モジュールがスマートフォン市場向けで増加しまし

た 23。また、円安効果や操業度の回復も利益を押し上げる要因となりました 23。一方

で、スマートフォン全体や PC 向けの部品需要は想定を下回るなど、市場環境には濃淡

が見られました 10。 

4.2. ROIC 実績（2025 年 3 月期） 



20 25 年 3 月期の ROIC（税引前）は 13.0 %となり、前年度の 10 .0 %から 3.0 ポイント

上昇しました 2。これは、主に営業利益が前期比で 29.8%と大幅に増加したことによる

ものであり 10、効率的な資本運用が進んだことを示唆しています 11。 

ROIC（税引後）については、会社からの正式な発表値は現時点ではありませんが、公表されて

いる財務数値から推定すると以下のようになります。 
20 25 年 3 月期の営業利益は 279,70 2 百万円、税引前当期利益は 30 4,40 4 百万円、親会社の所

有者に帰属する当期純利益は 233,818 百万円です 13。 
これから法人税等費用を算出すると、30 4,40 4 百万円 -  233,818 百万円 = 70 ,586 百万円とな

ります。 
したがって、実効税率は 70 ,586÷30 4,40 4≈23.19% と計算できます。 
NOPAT（税引後営業利益）の概算値は、営業利益に (1−実効税率) を乗じて、279,70 2 百万円

×(1−0 .2319)≈214,845 百万円 となります。 
仮に、11 で言及されている税引前 ROIC 13.0 %の定義が、19 で示されている「営業利益 ÷ 投下

資本」と同様であると仮定すると、投下資本額は 279,70 2 百万円÷0 .130 ≈2,151,554 百万円 と
推定されます。 
これに基づき、20 25 年 3 月期の税引後 ROIC を推定すると、214,845 百万円÷2,151,554 百万

円≈9.98%、つまり約 10 .0 %となります。 
この推定値である約 10 .0 %は、「中期方針 20 27」で掲げられた目標「税引後 ROIC 
12%以上」にはまだ 2.0 ポイントの差があります。これは、「中期方針 20 27」の初年

度である 20 25 年 3 月期時点では、目標達成に向けた途上であることを示していま

す。ただし、この計算はあくまで公表情報に基づく推定であり、村田製作所が採用する

正式な ROIC の定義や計算方法とは異なる可能性がある点に十分な留意が必要です。 

投下資本に関する具体的な情報については、2 の記事では、ROIC（税引前）13.0 %の算

出根拠となる具体的な投下資本額やその詳細な定義は明記されていません。20 25 年 3
月期の決算短信 13 によれば、資産合計は 3 兆 281 億円、資本合計（純資産）は 2 兆

5,799 億円と記載されていますが、村田製作所が ROIC 計算に用いる独自の投下資本

（有形固定資産・使用権資産・のれん・無形資産＋棚卸資産＋営業債権－営業債務）19 
の具体的な内訳は、短信のサマリー情報からは判明しません。正確な投下資本額とその

構成内容が不明であるため、ROIC の変動要因をより詳細に分析するには限界があると

言わざるを得ません。 

4.3. ROIC に影響を与えた要因 

20 25 年 3 月期の ROIC 改善には、主に以下の要因が寄与したと考えられます。 

● プラス要因: 
○ 大幅な営業増益: 売上収益の増加（前期比 6.3%増）と操業度の回復により、営



業利益が前期比 29.8%増と大幅に伸長したことが最大の貢献要因です 10。 
○ 円安効果: 為替レートが円安方向に推移したことも、収益を押し上げる要因と

なりました 23。村田製作所の対ドル為替感応度は、売上収益で年間約 90 億

円、営業利益で年間約 45 億円（1 円変動あたり）とされており 23、無視でき

ない影響があります。 
○ 成長市場向け製品の好調: AI サーバー関連やモビリティ（自動車）市場の電動

化加速を背景とした需要増が、売上と利益の拡大を牽引しました 8。 
● マイナス要因（あるいは ROIC 向上の抑制要因）: 

○ 一部市場の需要低迷: スマートフォン市場全体や PC 市場向けの部品需要は、

想定を下回る水準で推移しました 10。 
○ 継続的な投下資本の増加: 将来の成長に向けた設備投資や研究開発費は継続的

に発生しており、これらは ROIC 計算上の分母である投下資本を増加させます

（具体的な数値は不明ですが、一般的に想定されます）。 
○ 製品価格の値下がり圧力: 電子部品市場における継続的な価格競争は、利益率

への下方圧力となります 23。 
○ 固定費の増加: 事業規模の拡大やインフレ等に伴う固定費の増加も、利益を圧

迫する要因となり得ます 23。 

また、20 24 年 7 月 24 日に発表された住宅用 All- In- One 蓄電池システムの製品不良問

題 23 については、第 1 四半期の決算説明会資料で「早急な原因究明に全力」と説明さ

れており、具体的な財務影響額や対策費用が 20 25 年 3 月期の ROIC にどの程度影響

したか、あるいは将来的に影響するのかについては、現時点では詳細不明です。関連費

用が発生した場合、一時的に利益を押し下げ、ROIC にマイナスの影響を与える可能性

があります。 

事業セグメント別の ROIC については、20 25 年 3 月期のデータは提供されていませ

ん。しかし、20 24 年 3 月期のデータでは、コンポーネント事業の ROIC（税引前）が

19.0 %であったのに対し、デバイス・モジュール事業はマイナス 1.5%と、事業間で大

きな収益性の差が存在していました 19。この構造的な課題が 20 25 年 3 月期においてど

の程度改善されたか、あるいは継続しているかが、全体の ROIC 水準を理解する上で重

要なポイントとなります。 

5. ステークホルダーからの評価 
村田製作所の新中期経営計画「中期方針 2027」および 2025 年 3 月期決算発表は、投

資家、マスコミをはじめとする様々なステークホルダーから注目を集め、多様な評価を

受けています。 



5.1. 投資家の反応 

2025 年 3 月期の通期決算発表後、村田製作所の株価は 1 週間で 10%下落し 6、「決算

は全体的にややマイナスだったようだ」との市場評価が示されました 6。通期での増収

増益達成にもかかわらず株価が下落した背景には、いくつかの要因が考えられます。 

第一に、市場コンセンサスを下回った可能性が指摘されています。IFIS 株予報によれ

ば、2025 年 3 月期の税引前損益は IFIS コンセンサスを 8.2%下回る水準でした 24。ま

た、Asset Alive の報道でも、第 1 四半期は市場コンセンサスを上回ったものの、通期

予想は据え置きとなり、市場コンセンサスを若干下回っているとの観測が示されていま

した 2。 

第二に、次期（2026 年 3 月期）の業績見通しが市場の期待に対して慎重であったこと

が影響したと考えられます。会社は 2026 年 3 月期について、売上収益で前期比 5.9%
減の 1 兆 6,400 億円、営業利益で同 21.3%減の 2,200 億円、最終利益で同 24.3%減の

1,770 億円と、大幅な減収減益を計画しています 2。この慎重な見通しが、投資家の間

で将来の成長モメンタムに対する懸念を生んだ可能性があります。 

一方で、株主還元策の強化はポジティブに受け止められた可能性があります。村田製作

所は、2025 年 5 月から 10 月にかけて最大 1 億株（発行済株式総数の 4.13％相当）、

取得総額上限 1,000 億円の自己株式取得を実施することを決定し、配当についても

2025 年 3 月期は 1 株あたり 57 円、2026 年 3 月期は 60 円と増配を計画しています 
2。 

アナリストの評価も、短期的な業績見通しには厳しい目が向けられている一方で、株主

還元策については評価する声が聞かれます。ROIC そのものに対する直接的な評価コメ

ントは限定的ですが、資本効率改善の進捗状況は引き続き注視されていると考えられま

す。 

5.2. マスコミ報道・論調 

マスコミ報道では、2025 年 3 月期決算について「増収増益も来期は慎重予想」といっ

たトーンが目立ちました 11。好調な当期実績と、先行きに対する警戒感が併存する状況

を伝えています。 

新中期経営計画「中期方針 2027」に関しては、「再び売上高 2 兆円に挑む」といった

見出しで、その意欲的な目標設定に注目が集まっています 25。ROIC 経営の重要性や、

村田製作所が ROIC を経営指標として重視していること自体は、経済メディアなどを通

じて広く認識されています 15。 



EE Times J apan は、20 25 年 3 月期計画（当時）に関連して、会社側の見込みとして

「ROIC（税引前）が 20 24 年 3 月期比 3.8 ポイント増の 13.8％になる」と報じていま

した 26。実績は 13.0 %であり、この報道が会社側の当初の内部目標や市場への期待を示

唆していたとすれば、実績はやや下振れたと解釈することも可能です。 

総じてマスコミは、足元の業績動向と将来の経営計画の両面から村田製作所の動向を報

じており、ROIC という指標そのものよりも、それが示す企業の経営戦略の方向性や具

体的な成果に関心が寄せられている模様です。 

5.3. その他関係者の見解（入手可能な範囲で） 

現時点で提供されている情報からは、従業員、取引先、地域社会といった、その他の直

接的な関係者からの「中期方針 20 27」や 20 25 年 3 月期決算に対する具体的な評価や

コメントは見当たりませんでした。これらのステークホルダーからの評価は、通常、統

合報告書やサステナビリティレポートなどを通じて間接的に示されることが多いです

が、今回の調査範囲には含まれていません。 

20 25 年 3 月期の ROIC（税引前）13.0 %への改善は、前年の 10 .0 %からは顕著な進捗

ですが、「中期方針 20 24」で掲げられていた税引前 ROIC 20 %以上という水準には依

然として大きな隔たりがあります。この市場の期待値と実績とのギャップが、決算発表

後の株価反応に影響を与えた一つの要因と考えられます。投資家やマスコミの評価は、

過去の実績だけでなく、「中期方針 20 27」で示された成長戦略（xEV、AI、データセ

ンター等への注力）の実現可能性と、それが将来の ROIC 向上、ひいては企業価値増大

にどのように結びつくかにかかっていると言えるでしょう。 

6. ROIC 経営の変化に関するクリティカルな考察 
村田製作所の ROIC 経営は、「中期方針 20 27」において税引後 ROIC を新たな目標に

据えるなど、重要な転換期を迎えています。この変化が持つ意義、潜在的な課題、そし

て企業価値向上への貢献度について、より深く掘り下げて考察します。 

6.1. 新たな ROIC 戦略（税引後 ROIC 目標）の意義と課題 

意義: 

● より株主価値に近い指標へのシフト: 税引後利益を用いることで、法人税等の影響

を織り込んだ、より実質的に株主に帰属するリターンを重視する経営姿勢を明確に

示しています。これは、企業価値評価において重要なキャッシュフロー創出力への

意識を高めるものです。 
● グローバル基準への整合性: 海外の機関投資家は一般的に税引後 ROIC を重視する



傾向があり、この指標を用いることで国際的な比較可能性が向上し、投資家との対

話がより円滑になることが期待されます。 
● 資本コスト意識の社内浸透: 税引後利益と投下資本を比較し、資本コスト（WACC: 

加重平均資本コスト）を上回るリターンを生み出すことへの意識が、事業部門レベ

ルまで浸透しやすくなる可能性があります。これにより、より効率的な資源配分や

投資判断が促進されることが期待されます。 

課題: 

● 目標水準の妥当性評価: 税引後 ROIC 12%という目標水準が、村田製作所の資本コ

スト、同業他社の水準、あるいは過去の税引前 ROIC 目標（例えば税引前 20 %
は、実効税率 25%と仮定すると税引後 15%に相当）と比較して、どの程度の挑戦

度合いを持つのか、あるいは保守的なのかを評価する必要があります。前述の通

り、単純比較では過去の目標よりややマイルドに見える可能性も指摘できます。 
● ROIC 算定式の透明性確保: 税引後 ROIC の具体的な計算方法、特に NOPAT（税引

後営業利益）の定義（例えば、一時的な損益の調整の有無など）や投下資本の範囲

について、より明確かつ詳細な情報を開示することが、目標の信頼性と外部評価の

精度を高める上で不可欠です。現状の開示情報だけでは、これらの詳細が不明瞭で

す。 
● 税務戦略の重要性増大: 税引後利益を最大化するためには、事業戦略や投資戦略と

連携した適切なタックスプランニングの重要性が増します。グローバルに事業展開

する企業にとって、各地域での税制を考慮した最適化が求められます。 

6.2. 「中期方針 2027」の ROIC 目標達成に向けたリスクと機会 

リスク: 

● マクロ経済の変動: 世界経済の景気後退、持続的なインフレ、金利の急上昇、大幅

な為替変動（特に円高）は、売上や利益を圧迫し、ROIC を低下させる可能性があ

ります 3。 
● 地政学的リスク: 国際紛争や貿易摩擦の激化は、サプライチェーンの寸断や特定地

域への過度な依存リスクを顕在化させ、生産活動や部品調達に影響を与える可能性

があります。 
● 市場競争の激化: 特に成長が期待される xEV 関連部品や AI サーバー向け部品市場

では、国内外の競合他社との価格競争や技術開発競争が一層厳しくなることが予想

されます。 
● 主要顧客の業績変動リスク: スマートフォン市場など、特定の大口顧客への依存度

が高い場合、その顧客の業績や調達方針の変更が村田製作所の業績に大きな影響を

与える可能性があります。 



● 戦略投資の未達・低効果リスク: 「中期方針 20 27」で計画されている 220 0 億円

の大規模な戦略投資 3 が、計画通りに実行されなかったり、期待したリターンを生

み出せなかったりするリスクがあります。過去の中期計画でも戦略投資の進捗が計

画を下回った事例があり 20、投資の実行力と成果創出力が問われます。 
● 技術革新への対応遅れ: エレクトロニクス業界は技術革新のスピードが速く、新た

な技術トレンドに迅速に対応できない場合、競争力を失い、市場シェアを奪われる

リスクがあります。 
● 目標未達の経験: 前中期経営計画において売上目標が未達に終わった経験 3 は、新

中期経営計画の目標達成に対する市場の信頼性に影響を与える可能性があります。 

機会: 

● xEV 市場の構造的拡大: 世界的な環境規制強化と消費者の環境意識の高まりを背景

に、xEV 市場は今後も力強い成長が見込まれ、関連する高品質・高性能な電子部

品の需要増が期待されます 1。 
● データセンターおよび AI サーバー向け需要の持続的成長: デジタルトランスフォ

ーメーション（DX）の進展、クラウドサービスの普及、そして生成 AI をはじめと

する AI 技術の急速な発展に伴い、データセンターの新増設や高性能サーバーへの

投資が継続的に拡大すると予想され、これらに搭載される電子部品の需要も増加が

見込まれます 3。 
● 5G 普及に伴う高機能部品需要の増加: 第 5 世代移動通信システム（5G）の普及エ

リア拡大と対応端末の増加は、より高性能で小型の電子部品への需要を喚起します 
5。 

● ポートフォリオ経営による収益構造の最適化: 事業ポートフォリオの見直しを通じ

て、成長分野への資源集中と不採算事業の整理を進めることで、企業全体の収益性

と資本効率を高める機会があります。 
● 円安による収益押し上げ効果（限定的）: 短期的には円安が輸出採算を改善し、業

績を押し上げる可能性がありますが、過度な依存は為替変動リスクを高めるため、

本質的な競争力強化がより重要です。 
● オープンイノベーションによる新規事業機会の創出: 社外の知見や技術を積極的に

活用することで、自社だけでは成し得ない革新的な製品やサービスを開発し、新た

な事業領域を開拓する機会があります 1。 

6.3. 株主還元策との関連性 

ROIC 経営の強化は、株主還元策とも密接に関連しています。「中期方針 2027」で

は、DOE（親会社所有者帰属持分配当率）5%を目安に安定的な配当水準の引き上げを

目指す方針が示されており 3、ROIC 向上による持続的な利益成長がその原資となりま



す。 

また、同期間における株主還元総額 40 0 0 億円という目標 3 や、20 25 年 3 月期決算発

表後に決定された 10 0 0 億円規模の自己株式取得 2 は、株主への直接的な利益還元を強

化すると同時に、自己資本を圧縮することで ROE（自己資本利益率）や ROIC（株主資

本を投下資本の一部と捉えた場合）を向上させる効果も期待されます。 

重要なのは、ROIC 向上によって生み出されたキャッシュフローを、将来の成長に向け

た戦略投資と、株主への適切な還元の間で、どのようにバランスを取るかという経営判

断です。戦略投資枠が大幅に増額される中で、株主還元も維持・強化していくために

は、投下資本を上回るリターンを継続的に創出し、ROIC を着実に向上させていくこと

が不可欠となります。 

6.4. 企業価値向上への貢献度評価 

ROIC 経営が企業価値向上に貢献するかどうかは、ROIC が資本コスト（WACC）を継

続的に上回ることができるかどうかにかかっています。村田製作所の具体的な WACC
は開示されていませんが、一般的に製造業の WACC を仮定した場合、新中期経営計画

の目標である税引後 ROIC 12%や、20 25 年 3 月期実績の推定税引後 ROIC 約 10 .0 %
が、この資本コストをどの程度上回っているか（あるいは下回っているか）が、企業価

値創造の度合いを測る一つの目安となります。 

ROIC 経営の社内への浸透は、各事業部門における採算意識の向上、不採算事業からの

撤退判断の迅速化、設備投資の効率化などを促し、結果として中長期的なキャッシュフ

ロー創出力の強化、ひいては企業価値の向上に繋がると期待されます。 

ただし、ROIC はあくまで経営指標の一つであり、短期的な ROIC の数値改善のみを追

求するあまり、将来の成長に必要な研究開発投資や設備投資を過度に抑制してしまうリ

スクも存在します。「中期方針 20 27」において戦略投資枠を大幅に拡大したこと 3 
は、経営陣がこの点を意識し、短期的な効率性と中長期的な成長性のバランスを取ろう

としている表れと解釈できます。 

ROIC を売上高利益率と投下資本回転率に分解する「ROIC ツリー分析」のような手法

を用いて、それぞれのドライバーに対する具体的な改善策がどのように実行され、その

進捗がどのようにモニタリングされているかを把握することが、ROIC 経営の実効性を

評価する上で重要になります。さらに、ROIC のような財務指標だけでなく、村田製作

所が誇る高い技術力、強固な顧客基盤、グローバルなブランド、そして優秀な人材とい

った非財務資本が、どのように ROIC 向上に貢献し、持続的な企業価値創造に結びつい

ているのかというストーリーを明確にすることも、市場からの評価を高める上で不可欠



です（これは TDK の事例ですが、非財務資本の強化が ROIC 経営強化に繋がるという

考え方は参考になります 27）。 

最終的に、村田製作所の ROIC 経営の進化、特に税引後指標への移行や戦略投資とのバ

ランスの取り方が、市場から「持続的な企業価値向上に資するものである」と評価され

るかどうかが鍵となります。20 25 年 3 月期決算発表後の株価反応 6 は、現時点では市

場が依然として慎重な見方をしていることを示唆しており、今後の具体的な戦略実行と

成果が注目されます。 

7. 結論と提言 
本レポートでは、村田製作所の新中期経営計画「中期方針 20 27」および 20 25 年 3 月

期決算を踏まえ、同社の ROIC 経営の進化とそれに伴うステークホルダーの評価につい

て分析・考察を行いました。 

7.1. 分析結果の要約 

● 村田製作所は、「中期方針 20 27」において、経営目標を従来の税引前 ROIC から

「税引後 ROIC 12%以上」へと転換しました。これは、より株主価値を意識し、税

負担も考慮した実質的な資本効率向上を目指す経営へのシフトを示すものです。 
● 20 25 年 3 月期決算では、売上収益 1 兆 7,433 億円（前期比 6.3%増）、営業利益

2,797 億円（同 29.8%増）と増収増益を達成し、ROIC（税引前）は前年の 10 .0 %
から 13.0 %へと改善しました。しかし、市場コンセンサスには一部届かず、また次

期（20 26 年 3 月期）の慎重な業績見通しが影響し、決算発表後の株価は軟調に推

移しました。本レポートによる 20 25 年 3 月期の税引後 ROIC の推定値は約

10 .0 %であり、新中期経営計画の目標達成にはまだ距離がある状況です。 
● 「中期方針 20 27」では、売上収益 2 兆円への再挑戦、営業利益率 18%以上、3 年

間で 220 0 億円の戦略投資といった意欲的な目標を掲げる一方、同期間で 40 0 0
億円規模の株主還元も継続する方針です。 

● これらの ROIC 目標達成には、xEV 市場や AI・データセンター関連市場といった

成長分野での事業拡大、ポートフォリオ経営のさらなる深化による収益構造の最適

化、そして大規模な戦略投資の効果的かつ効率的な実行が不可欠となります。 

7.2. 村田製作所の ROIC 経営の今後の展望 

村田製作所の ROIC 経営は、税引後指標への移行という新たなステージに入りました。

今後の展望としては、この新しい枠組みの下で ROIC 経営を社内に定着させ、その成果

を具体的な財務数値として着実に示していくことが最重要課題となります。 



具体的には、投下資本の効率的な運用（在庫管理の最適化、設備投資の厳格な評価と実

行など）と、成長分野への大胆かつ的確な資源配分のバランスをどのように取っていく

かが問われます。特に、大幅に増額された戦略投資が、将来の収益拡大と ROIC 向上に

確実に結びつくかどうかが注目されます。 

また、市場との建設的な対話を通じて、ROIC 戦略の進捗状況や具体的な成果、そして

将来の見通しを丁寧かつ透明性高く説明し、投資家からの信頼を醸成していくことが、

企業価値の持続的な向上には不可欠です。 

7.3. ステークホルダー（投資家、経営陣等）への具体的な提言 

本分析を踏まえ、各ステークホルダーに対して以下の提言を行います。 

● 経営陣へ: 
○ 情報開示の強化: 税引後 ROIC の具体的な算定定義（NOPAT の算出方法、投下

資本の内訳と定義など）や、目標達成に向けた各事業セグメントの戦略、KPI
（重要業績評価指標）をより明確に開示し、透明性を高めるべきです。 

○ 戦略投資の進捗と効果測定の可視化: 大規模な戦略投資の具体的な進捗状況、

期待される効果、そして実績としての効果測定のプロセスを透明化し、定期的

に株主・投資家に報告することが求められます。 
○ 過去の教訓の反映: 過去の中期経営計画における目標未達要因（例：売上目

標、戦略投資実行額）を真摯に分析し、新中期経営計画において同様の事態を

避けるための具体的な対策と進捗を示すことが重要です。 
○ 資本コストを意識した経営の徹底: WACC（加重平均資本コスト）を意識した

事業評価基準を導入・徹底し、全ての事業活動が資本コストを上回るリターン

を生み出すことを目指す経営を強化すべきです。 
● 投資家へ: 

○ 中長期的視点での評価: 短期的な四半期ごとの業績変動や株価動向のみに一喜

一憂するのではなく、村田製作所の ROIC 経営の進化と、それがもたらす中長

期的な企業価値向上への取り組みに着目することが肝要です。 
○ 成長戦略の実現可能性の精査: 「中期方針 2027」で示された成長戦略（xEV、

AI、データセンター等への注力）の実現可能性、市場環境の変化への対応力、

そしてそれらが ROIC に与える具体的な影響を継続的に評価・分析する必要が

あります。 
○ 株主還元と成長投資のバランス理解: DOE 目標 5%といった安定的な株主還元

方針と、ROIC 向上を通じた企業成長への期待を総合的に理解し、トータルリ

ターンを期待する姿勢が望まれます。 
● マスコミ・その他関係者へ: 



○ 多角的な報道: ROIC という財務指標の数値だけでなく、その背景にある経営戦

略、技術革新への取り組み、従業員のモチベーション、そして企業活動が社会

全体にもたらす価値（例えば、環境負荷低減に貢献する製品開発、地域社会へ

の貢献、雇用創出など）についても、多角的な視点から報じることが期待され

ます。 

「中期方針 20 27」は、村田製作所がさらに長期的な視座で描く「Vision20 30」5 の実

現に向けた重要な布石と位置づけられます。ROIC 経営の進化が、この長期ビジョン達

成にどのように貢献していくのか、そして単なる数値目標の達成に留まらず、組織文化

や意思決定プロセスといった経営の質的変革にまで繋がるのか、引き続き注目していく

必要があります。村田製作所が ROIC 経営を通じて真の企業価値向上を達成し、持続的

な成長を実現することを期待します。 
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