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社外取締役と機関投資家の対話 質疑（要旨） 

 

［日 時］ 2026 年 7 月 6 日（月）17:00-18:20（日本時間） 
［面談形式］ オンライン・グループミーティング（Fireside Chat：FSC） 
［モデレーター］ モルガン・スタンレーMUFG 証券株式会社  
 - 株式調査部 エグゼクティブ ディレクター 吉川 和夫氏（アナリスト） 
［登 壇 者］  パナソニック ホールディングス株式会社 
 - 社外取締役 澤田 道隆（取締役会議長） 
 - 社外取締役 松井 しのぶ 
 - 社外取締役 西山 圭太 
 

※本資料は、上記オンライン・グループミーティングにおける質疑応答の内容を要約したものです。 
※当該ミーティングの内容は Morgan Stanley の見解や意見を反映するものではありません。 
 
 
主な質疑要約 
Q：パナソニックホールディングスの取締役会の実効性についてどのように評価しているか。また、

実効性を定性的あるいは定量的に測る場合、どのような尺度で測ることが適切と考えているか。 
A（澤田社外取締役）： 

まず、当社の取締役会の実効性について述べる前に、実効性に対する私の考え方を説明する。取

締役会の実効性とは、ガバナンスを利かせて経営の監督と執行の後押しを行い、それが業績向上

と将来への期待に結び付き、株価上昇につながることだと考えている。実効性の向上は 1 年や 2
年で直ちに成果として現れるものではないので、実効性を高める努力を継続し、その積み重ねに

よって市場から評価される状態を目指すことが重要である。加えて、企業には様々なリスクが存

在するが、それらが最終的にクライシスに発展しないよう管理する守りのガバナンスも、実効性を

示す重要な要素であると考えている。 
次に、当社の取締役会の実効性をどのように評価しているかについて述べる。2025 年度は今後

の業績向上と将来への期待につながる道筋をつけるための準備の 1 年であった。具体的には、グ

ループ経営改革として、固定費構造改革や課題事業の方向付けを着実に進め、今後の収益基盤を

強化した。また、将来のパナソニックグループ（以下、パナソニック）が進むべき方向性を明確にす

るため、グループの成長戦略についても取締役会で議論を重ね、経営改革と成長戦略の両面で議

論を進めてきた。さらに、将来のリスクにつながる課題については、改革を進める過程において、

可能な限り洗い出し、処理しておくべきではないかという提案を行い、取締役会でもしっかりと監

督した。2025 年度の 1 年間を振り返ると、取締役会の実効性は高く、取締役会は十分に機能した

と考えている。 
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Q：冒頭で、取締役会の実効性の成果として株価上昇を挙げられた。株価を重視し、強く意識してい

るという理解で良いか。 
A（澤田社外取締役）： 

その通りで、私だけではなく、他の取締役も同様で、特に楠見さんは外部からの見え方や評価を

強く意識している。外部からの評価の重要な指標の一つが株価であり、ひいては時価総額である。

楠見さんは、株価や時価総額などの評価を強く意識しながら、外部ステークホルダーの視点を踏

まえて日々経営にあたっている。また、取締役会としても同様の意識を持ち、議論を進めている。 
 
Q：2025 年の株主総会後に初めて社外取締役比率が過半数を超え、社外取締役である澤田さんが取

締役会議長に就任された。これらの変化によって、取締役会の議論の進め方や内容に何か変わっ

たことはあるのか。 
A（松井社外取締役）： 

私が 2021 年に社外取締役に就任した当時から、当社の取締役会は活発な議論が行われる場であ

り、取締役だけでなく監査役も交えて忌憚ない議論がされていた。一方で、2022 年の持株会社制

への移行後は、取締役会がどのような在り方を目指すべきか、試行錯誤していた時期もあったと

感じている。現在はグループ全体を俯瞰する持株会社としての取締役会へと進化してきた。その

結果、事業ポートフォリオの議論や、将来の経営者像、持株会社制の在り方など、グループ全体に

関わる重要テーマにより焦点を当てた議論が行えるようになった。また、澤田さんの取締役会議

長就任や、社外取締役の過半数化により、外部の視点を踏まえたアジェンダ設定や時間配分がよ

り重視されるようになった。社外取締役による客観的な視点が加わることで、取締役会での議論

の質はさらに高まったと感じている。 
 

A（西山社外取締役）： 
私は 2023年に社外取締役に就任しているが、取締役会は大きく変化したと感じている。一般論と

して、取締役会の議案には、オペレーショナルな議案と戦略的な議案の二種類がある。どちらも重

要ではあるが、取締役会付議基準に基づく定例的な議案が相当数あること等から、大抵の企業で

はオペレーショナルな議案が多くを占める傾向にある。特に大企業ではその傾向が強くなるが、

当社の取締役会では戦略的な議案に重点を置いて議論できていると考えている。また、社外取締

役と社内取締役、さらには事業会社社長等の社内幹部との間で双方向の議論を行う機会が増え

ている。従来は社外取締役の意見を執行側が聞くという一方通行の傾向が強かったが、戦略的な

議案については、それぞれが自らの考えを持っているため、双方向の深い議論が行われている。 
澤田さんの取締役会議長就任以降は、どのような議案をいつ議論するといった取締役会運営の

年間計画について、社外取締役の議長が中心になって決められるようになったことも大きな変化

である。また、リスクに関する情報がいかに早く、かつ質の高い形で取締役会へ報告されるかは重

要であり、澤田さんは議長就任後もその点を一貫して強調しており、執行側もその要請にしっかり

と応えていた。 
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A（松井社外取締役）： 
生煮えの段階の議案が取締役会に上程されるようになったのも大きな変化である。以前は、執行

側で十分に中身を固めた議案が上程され、それを議論して承認するという印象が強かった。しか

し、現在は執行側で意見が割れている状態の議案が上程されるケースが出てきており、社外取締

役がより深く意思決定プロセスに関与することで、質の高い議論が行われるようになったと感じ

ている。また、時には議案が差し戻されることや承認に至らないケースもあるが、これは健全なガ

バナンスが機能している証左であると考えている。

Q：2025 年 2 月発表のグループ経営改革の策定、実行、2026 年 5 月発表のグループ成長戦略の策定

において、社外取締役としてどのような助言や関与を行ってきたのか。

A（西山社外取締役）： 
社外取締役として、特に意識して執行側に働きかけていたことが 3 点ある。 
まず一つ目は、強い危機意識を伝えることである。当時の業績は黒字であり、赤字に陥っていた

わけではないが、社外取締役の多くが当社の状況は危機として捉えるべき段階にあるのではない

かという認識であった。

二つ目は、従来の成長領域に対する考え方を見直す必要があるという点である。当時は車載電池

を始めとして 3 つの成長領域を定めて経営にあたっていた。一度コミットした以上は最後までや

り切るべきという考えもあるが、事業環境の変化は大きいため、必要に応じて方向転換すること

も重要である。この大きな経営判断にあたり、社外取締役が執行側の背中を押す役割を果たした

と考えている。

三つ目は、横串の視点の重要性を認識することである。持株会社制は各事業会社がそれぞれの責

任範囲の中で完結し、事業横断的な視点が不足しやすい。コスト面や戦略面を含めて、グループ全

体を貫く横串の視点が必要であると考え、私はその重要性を繰り返し提言した。資本市場から常

に言われているのは、「パナソニックは何の会社になるのか」という問いである。この問いに対し

て、各事業会社の個別説明を積み上げるだけでは答えにならない。グループ全体として何を目指

し、どのような価値を提供するのかという横串の視点で答える必要がある。私はこの点が特に重

要だと考えており、取締役会でもそのような問題提起を行ってきた。

A（松井社外取締役）： 
当社は過去に何度も構造改革に踏み切っているが、それが持続的な成長につながらない歴史を

繰り返してきた。それだけに今回、同じ轍を踏まないように、健全な懐疑心を持ちながらグループ

経営改革の議論に臨んでいた。今回は単なる組織変更やコスト削減で終わらせることなく、「パナ

ソニックは何の会社になるのか」という問いに向き合い続けてきた。この問いに答えることは決し

て容易ではない。しかし、楠見さんは、この課題を次世代に残してはならないという強い課題意識

を持っている。歴代の経営者もコングロマリットという課題に向き合い続けてきたが、楠見さんは

「パナソニックは何の会社になるのか」という問いに対して方向性を示し、その方向性に沿って構

造改革を実行し、成長戦略を策定した。
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また、自主責任経営の考え方の下で、結果として事業会社毎にセクショナリズムが強まり、グルー

プとしての一体感が十分に発揮できない面もあったと思う。パナソニックに横串を通すことは容

易ではないが、今回の改革を通じて、事業会社社長も含めて一つのチームとして経営する形が形

成されつつあると感じている。また、2025 年度を改革推進の重要な一年と位置付け、通常の取締

役会のアジェンダを一部停止しながら、構造改革や成長戦略に関する議論へ集中する体制を構築

した。取締役会の運営を変えながら、スピード感を持って改革を進めることができた点は、非常に

良かったと考えている。

A（澤田社外取締役）： 
今回のグループ経営改革はやり遂げなければ、市場から見放されるという強い危機感を持って、

取締役会で監督してきた。このような経営改革は長期間にわたって続けるものではなく、定めた

期間内でやり切ることが重要である。そのため進捗状況を毎月確認し、大きな問題が発生してい

ないかをチェックし、問題があればどのように対処していくのか、継続的に議論し、監督してきた。

最終的な構造改革の成果はこれから現れてくるものだが、2025 年度の 1 年間は取締役会として

の監督機能を発揮できたと考えている。

また、グループ成長戦略の発表内容についても、取締役会で注力して議論した。当社は真面目な

会社であり、伝えたいことを丁寧に盛り込もうとする傾向があるが、資本市場に伝える観点では、

情報を羅列するだけでは十分なインパクトを与えることは難しい。そのため発表内容の議論は取

締役会で何度も行い、修正を重ねながら、最終的な形へと仕上げていった。当社の改革をどのよ

うに外部へ発信し、資本市場に正しく理解してもらうかという点についても、この 1 年間、多くの

努力を重ねてきたという実感がある。

Q：事業ポートフォリオの見直しに対して、取締役会としてどのような助言や監督を行ってきたのか。 
A（澤田社外取締役）： 

事業ポートフォリオマネジメントを進める上で最も重要なことは、個々の事業をどうするのかとい

う議論の前に、「パナソニックは何の会社になるのか」を明確にすることである。今回は事業ごと

の個別議論から入るのではなく、パナソニックはどのような会社を目指すのかという土台の部分

からしっかりと取締役会で議論し、その上で課題事業の方向づけなどを積み上げてきた。

A（西山社外取締役）： 
事業譲渡・再編の意思決定の際に、取締役会として経営陣の背中を押す役割を果たせたと認識し

ている。事業再編には何かを譲り、何かを得るという判断が必要になる。そのため執行側として

は、どこまで譲歩すべきか、どの条件を守るべきかについて悩む場面が少なくない。取締役会で

「何を絶対に守るべきものなのか」、「何については柔軟に対応できるのか」を整理しながら議論

することで、執行側が重要な意思決定する際の背中を押せたのではないかと考えている。また、

社外取締役が様々な業界での多様な経験を踏まえて助言を行っていることも、今回の事業ポート

フォリオ見直しにおける取締役会の大きな役割であったと考えている。
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Q：グループ経営改革を進めた執行側、特に楠見さんのリーダーシップについて、どのように評価し

  ているか。

A（松井社外取締役）： 
楠見さんを高く評価している理由は、大きく 3 つある。 
一つ目は、経営の軸がぶれないことである。創業者の理念を大切にされているが、過去の考え方

として踏襲しているわけではなく、現在の当社を取り巻く環境を踏まえ、その理念を現代に合わ

せて解釈し直している。創業者の理念を今の当社に必要な形に落とし込みながら経営を進めてい

る点に、ぶれない軸の強さを感じている。

二つ目は、大きな痛みを伴う意思決定を最後までやり切る胆力を持っていることである。今回の

人員適正化は、経営者として最も避けたい判断の一つであったと思うが、当社の将来に必要であ

ると判断した以上、逃げることなく実行し、その説明責任についても自ら先頭に立って果たしてい

た。

三つ目は、自身が経験した課題や苦労を次世代に残したくないという強い思いを持っていること

である。自分の世代で改革をやり切り、次世代の経営者には改革後のパナソニックを引き継ぎた

いという強い思いを感じている。

A（澤田社外取締役）： 
楠見さんの下でパナソニックが変わらないのであれば、今後大きく変わることは難しいのではな

いかと感じている。私としては、それほど楠見さんの経営者としての力量を高く評価している。

社外取締役や社内の執行メンバーとのコミュニケーションについてオープンであり、自らの考えを

率直に伝え、その上で自由闊達な意見交換を行っている。過去の当社では、「このような発言して

良いのだろうか」といった心理的な壁が存在していたと思うが、楠見さんはそのような壁を取り

払い、率直な議論が行える環境づくりを進めていた。また、松井さんと同様に、自分たちの世代で

パナソニックを変革し、より良い形で次世代へ引き継ぐという強い覚悟を持っていると感じてい

る。

Q：今年からは成長フェーズに入るとのことだが、西山さんは長年、経済産業省で日本の産業政策の

立案・執行に携わり、デジタル化やAI化が産業へ与える影響について考えてこられた。今後AIが
社会実装されていく中で、デバイス領域にとどまらないパナソニックの経営の方向性や成長機会、

またリスクについてどのように考えているか。

A（西山社外取締役）： 
2026 年 5 月のグループ成長戦略の発表では「AI インフラ」と「社会オペレーション」を支えていく

考え方を示した。私自身の理解では、世界の産業構造全体が AI を軸とし、「AI バリューチェーン」

として構築され始めている。そのことを踏まえて、パナソニックは「何の会社なのか」についての答

えを示したのが今回の発表だと思う。簡単に言えば、AI の基盤モデルを真ん中に置くと、データセ

ンターなどの「AI インフラ」はその前工程の位置になる。逆に基盤モデルを現場で実践的に応用し

ようとすると、具体的な推論モデルの作成と、製品やサービスとの組み合わせが必要になる。「社
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会オペレーション」はその位置に来る。

特に「社会オペレーション」はまだ発展途上の領域であるが、本来は AI が社会実装される領域とし

て位置付けられるはずである。既に取り組んでいる分かりやすい例は Blue Yonder であり、以前

からサービス内容をコグニティブソリューションに転換することを掲げており、AI エージェントを

活用したサービスへの進化を進めている。こうしたグループ内の具体的な取り組みを通じて、パ

ナソニックの他部門も、AI エージェントベースのサービスが実際にどのように機能し、どのような

課題や機会が生まれるのかを学ぶことができる点が重要である。

さらに、「AI インフラ」と「社会オペレーション」は、一見すると別々の領域のように見えるが、本質

的には共通点がある。それは、単なるモノ売りから脱却し、サービスを通じて顧客への価値提供を

行う方向へ進化しているという点である。その過程において、ハードウェアとソフトウェアの融合

が、ようやく実現し始めていると感じている。そして、今後の成長において重要になるのが、「オー

ケストレーション」である。それは複数の製品・サービスを統合し、顧客にとって意味のある包括的

な価値として提供することである。事業の枠を超えた横串の議論が社内で自然に起こる環境を整

えることで、オーケストレーションによる価値が創出しやすくなると考えている。一方で、これは大

きな成長機会であると同時に、大きなチャレンジでもある。AI を前提とした事業運営や組織能力

を構築できなければ、オーケストレーションによる価値創出は実現できない。そのような能力は自

然に身に付くものではなく、意図的かつ継続的に構築していく必要がある。

吉川アナリスト：

2026 年 6 月に AI インフラの Investor Day を開催し、12 月にソリューション領域の Investor Day
を開催するという説明を聞いた際には、単純に業績の良い事業から説明していくという印象を持

っていた。しかし、今の西山さんのお話を伺うと、AI バリューチェーンの前工程に位置する AI イン

フラを先に説明し、その後に社会オペレーションを説明するという論理的な順番であることに気

が付いた。

A（西山社外取締役）： 
準備しているメンバーはよく考えながら戦略的に進めていると思う。12 月の Investor Day を聞い

ていただければ、その意図もより理解いただけるはずである。

A（松井社外取締役）： 
西山さんの「オーケストレーション」の実現に向けた課題の一つには、組織能力があると思う。社外

取締役は工場などの事業現場を訪問する機会も多く、事業部長クラスとのビジネスディスカッシ

ョンも頻繁に行っており、その中で感じるのは、当社には優秀な人材が数多くいるということであ

る。しかし、以前はそのような人材や組織が分断されており、オーケストレーションを実現できるほ

ど、一体となって事業を創り上げる状態には至っていなかった。一方で現在は、先ほど申し上げた

ように、まずは経営レベルから社内の一体感が高まっており、事業会社社長同士がどのようにオ

ーケストレーションを実現するかについて対話できるようになっている。これは外部からは見えに
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くい変化であるが、内部ではその変化を明確に感じている。そして、ここからのチャレンジは、その

変化をより組織全体に波及させ、実際の成果につなげられるかどうかである。組織間の連携や一

体感を高めること自体が目的ではなく、それをアウトカムとして結果に結び付けられるかが、今後

問われている。

Q：今後は成長フェーズに入り、3 年間で AI インフラを支える事業に 5,000 億円を投資するとのこと

であるが、これまではコスト削減を進めた後に大型投資を実施したものの、重点事業が期待どお

り成長せず、頓挫するケースもあった。今回は同じ轍を踏むことはないのか。今後の成長フェー

ズにおいて、どのような点を重視して助言・監督を行っていくのか。

A（西山社外取締役）： 
成長フェーズで期待通りの成果を出すためには、いくつか重要なポイントがある。

一つ目は、ケイパビリティの問題である。AI を起点とした新たな成長機会が見えてきたとしても、

モノを売るだけではなく、サービスやソリューションとして顧客に価値を提供していくためには、

組織としてその能力を成熟させていかなければならない。そのためには新たな価値を提供できる

人材を社内外から登用することも含めて、ケイパビリティを高めることが重要である。

二つ目は、AI を巡る環境変化への対応である。AI の進化は非常に速く、将来の姿を正確に予測す

ることは困難であり、未知の変化が次々に起こることを前提に事業を運営する必要がある。その

ためには、将来どのようなことが起こり得るのかを常に想像し、その認識を更新し続けながら組

織内で共有していくことが重要である。これは経営トップだけでなく、現場のリーダー層にも求め

られることである。一度計画を決めたから、その通りに実行するという従来型の発想だけでは対

応できない時代になっている。

三つ目は、グローバルに知見や経験を共有しながら価値を創出できるかである。高い専門性を持

つ人材同士で十分なコミュニケーションを取りながら、お互いに学び合い、新しい価値を創出でき

るかが問われている。

最後に四つ目は、収益に対する考え方を変えることである。これまでの議論は「どのようにコスト

を下げるか」に重点が置かれていたが、今後の成長フェーズでは「どのように収益を高めるか」が

重要になる。ここで言う収益向上とは、同じ製品を高く売るということではなく、新たな価値を創

出し、その価値に見合う対価を得るということである。例えば、オーケストレーションによって、

様々な製品やサービスを組み合わせた新しい価値提案が実現できれば、それは従来存在しなかっ

たサービスになる。お客様がそのサービスにどのような価値を感じ、その価値に対してどのよう

な価格設定が可能なのかを当社は考えなければならない。この価値提案と価格設定そのものが

ケイパビリティであり、今後の競争力になると考えている。

Q：キャピタルアロケーションについて伺いたい。これまで事業ポートフォリオマネジメントでは事業

売却の議論が中心だったと思うが、今後成長を目指す上では、注力事業を強化するための M&A
も選択肢になると思う。キャピタルアロケーションや投資について、取締役会では十分な議論が

行われていると考えているか。
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A（澤田社外取締役）： 
2025 年度は成長戦略の実行に向けた準備の 1 年という位置付けで取り組んできたので、キャピ

タルアロケーションの議論については、2028 年度までの分はしっかりと実施できていたが、その

先については十分ではなかったと感じている。今後の成長フェーズでは、積極的な投資をどのよ

うに進めていくかが極めて重要になる。取締役会としてもキャピタルアロケーションは重要なテー

マと認識しており、今後継続的に議論を重ねていく考えである。世の中の変化のスピードは非常

に速いので、時間をかけて慎重に検討するだけでは不十分であり、必要な投資については迅速に

判断する必要がある。

Q：楠見さんが 2021 年にグループ CEO に就任してから約 5 年が経過している。松井さんは指名諮

問委員会の委員長であるが、次世代のパナソニックを担うリーダーにはどのような資質が求めら

れると考えているか。

A（松井社外取締役）： 
後継者選定だけではなく、不測の事態が発生した場合にどのように対応するかなど、複数の時間

軸で計画的に準備していくべきテーマである。様々な時間軸とシナリオを前提に後継者育成を進

めている。その上で、次世代リーダーに求められる資質は三つあると考えている。

一つ目は、確固たる経営思想と一貫性を持ちながらも、変化に対して柔軟であることである。当

社は理念を大切にする会社であり、「物と心が共に豊かな理想の社会」という創業以来の考え方

は、今回の AI インフラや社会オペレーションという方向性にも一貫して通じている。しかし、その

理念を単に守るだけではなく、時代に合わせて進化させていかなければならない。そのため、ぶ

れない軸と思想を持ちながらも、必要な変化を柔軟に受け入れられる人材が必要である。

二つ目は、人と組織を動かす力である。当社は大きな企業グループであり、ホールディングスと事

業会社、あるいは事業会社同士の垣根を越えて強い経営チームをつくることが求められる。その

ためには高い人間力と強いリーダーシップが必要であり、多様な人材を束ねながら組織を動かし

ていく力が不可欠である。

三つ目は、変化に対する好奇心と、その好奇心をビジョンへ変換する能力である。世界情勢の変

化やテクノロジーの進化のスピードは極めて速い。そのような変化を敏感に捉え、新たな潮流を

事業の方向性や将来ビジョンへ昇華できることが重要である。

指名諮問委員会では、年齢に関係なく幅広い人材を対象として計画的にサクセッションプランを

進めている。実際に各部門の責任者クラスと定期的に面談を行い、「この人には別の事業領域を

経験してもらった方が良いのではないか」、「管理部門だけではなく事業側を経験した方が良いの

ではないか」といった議論もしている。様々な修羅場や挑戦的な経験を積んでもらいながら、人材

育成を進めている。次世代リーダーを見極めていくことが指名諮問委員会の重要な役割であるの

で、今後もサクセッションプランはしっかりと運用していく。

A（澤田社外取締役）： 
「変えるべきこと」と「変えてはいけないこと」を時代に応じて峻別できる人が次のリーダーに求め
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られると考えている。もちろん企業理念を大切にし、それを軸に経営していくことは重要であるが、

それだけで将来の成長が実現できるわけではない。社会も市場も技術も変化するので、その変化

を先取りしながら将来をイメージし、進むべき方向性を見極められる人材が必要である。今後の

成長フェーズでは、ソリューションやサービスの比重が高まっていくため、これまでのように良い

モノをつくり、それを販売することだけでは不十分である。社長だけでなく、経営陣や現場のメン

バーも、自らの役割や視野を広げていかなければならない。変化する環境の中で、自分自身の可

能性や役割を拡張していくことが求められる。そのためには、自らも変化しながら、「変えるべきこ

と」と「変えてはいけないこと」を峻別する力が必要である。これまで多くの次世代候補者と面談

を重ねてきた中で、私は自身の枠を広げられる人かどうかを見ている。実際に有望な人材が数多

くいると感じており、そのような人材が育つ土壌を楠見さん自身が今まさに作っている。 
 

A（西山社外取締役）： 
社外から入社した人だけではなく、新卒から社内でキャリアを積んできた人の中にも、「社内の常

識を疑い、否定することができる人材」が多くいる印象である。将来の変革を実現する上で、その

ような人材の存在は大きな強みである。 
 

Q：昨年の統合報告書で、澤田さんはパナソニックの課題として、「優秀な人達の集まりだが、議論が

一定程度まで進むと、意見を徹底的に戦わせ、議論をし尽くすよりも、きれいに整理し、取りまと

めてしまう傾向がある」と述べられていた。その点は是正されつつあると考えてよいか。 
A（澤田社外取締役）： 

是正されつつあると考えている。2020年に社外取締役に就任した当時から、当社には非常に真面

目で優秀な人材が多くいるが、あらゆる要素を漏れなく盛り込もうとする傾向があると感じてい

た。色々なことを盛り込もうとすると、結果としてメリハリがなくなり、「結局何をやるべきなのか」

が見えにくくなる。そして最後は、形を整えること自体が目的になってしまうことがある。これか

らの当社には、もう少しメリハリを持ち、シャープに、シンプルに、そして大胆に取り組む姿勢が必

要と考えている。 
また、過去には様々なしがらみや、見えない壁のようなものがあったと思うが、楠見さんの時代に

なってから、かなりの部分が取り払われていると感じている。その結果、単に綺麗に取りまとめて

終わるのではなく、整理した内容を実際の行動につなげ、その成果を生み出すことを重視する方

向へ変わってきている。 
 

Q：業績連動型株式報酬の導入など、新たな報酬制度についてどのように考えているか。現行の報

酬体系はインセンティブとして十分に機能すると考えているか。また、他の日本企業では業績連

動型株式報酬の対象を拡大する動きも見られるが、将来的にそのような可能性もあるのか。 
A（松井社外取締役）： 

今回の制度改定で最も重視したのは、基本報酬、STI（短期インセンティブ）、LTI（長期インセンティ

ブ）の構成比率である。特に拘った点は STI、LTI の比率を引き上げ、取締役・執行役員の報酬構成
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比率を 1：1：1 にすることであった。グループ CEO の楠見さんに関しては、1:1:2 にまで達してい

る。この構成比率の背景には、過去 20年間にわたり株式市場で十分な評価を得られてこなかった

強い危機意識がある。今回の制度改定は、経営陣の報酬を市場評価とより強く連動させ、株主の

皆様と利害を一致させるという強い意思表示である。また、グループ経営改革を実行したことを

踏まえ、役員報酬制度改定前後の標準額で見た場合、総報酬の水準は変えていないため、基本報

酬の金額は引き下げとなっている。基本報酬の引き下げに一定の痛みを伴うという見方もあると

思うが、全役員が企業価値向上に向けて邁進しており、今回の制度改定の効果は大きいと考えて

いる。 
 

A（澤田社外取締役）： 
株式報酬の対象を今後拡大させていく方向性が望ましいと考えている。その一つとして、今回、社

外取締役に対しても譲渡制限付株式報酬の制度を導入した。取締役は株主から負託を受けてい

る立場であり、株主の視点を常に意識しなければならないので、株価や企業価値との連動を意識

した報酬制度は重要である。一方で、取締役会には独立した立場から経営を監督する役割があり、

株式報酬の比率を過度に高めると、第三者としての客観的な視点が損なわれる可能性もある。そ

のバランスを慎重に検討した上で、今後も株主の皆様との価値共有をさらに進めていくべきと考

えている。 
また、社員についても同様である。自分たちの会社が株式市場からどのように評価されているの

か意識し、仕事をすることは重要である。今後、業績連動型株式報酬を幅広い社員層に拡大して

いくことは、十分に検討に値するのではないかと思う。 
 

Q：最後に、株式市場・投資家の皆様へのメッセージをお願いしたい。また、株式市場でまだ十分に評

価されていないパナソニックの強みやポテンシャルについて、どのように考えているか。 
A（西山社外取締役）： 

資本市場は重要なステークホルダーであり、資本市場から何を問われているのか、それに対して

どのようなメッセージを発信すべきなのかについては、取締役会でも様々な角度から時間をかけ

て議論している。本日、対話できたことを大変有り難く思う。長年にわたり株価、業績面で厳しい

状況が続いていた中、当社は苦しみながら新たな強みを三つ見いだしつつあると考えている。 
一つ目は、コスト競争力である。スマートライフの領域では、厳しい競争環境の中で勝ち残るため

の仕組みを作り上げつつある。楠見さんが「グローバルコスト」と表現している考え方も含め、グロ

ーバル競争に耐えられる体質へ変わりつつあると認識している。 
二つ目は、成長に向けた勝ち筋が見え始めていることである。これは個別製品の話ではなく、ハー

ドウェアとサービスによって、どのように収益を生み出し、競争優位を構築するのかという点に具

体的な方向性が見え始めている。それゆえに取締役会で議論している横串の取り組みも意味を持

ち始めている。事業間での連携によって新たな価値を生み出し、勝ち筋につなげられる可能性を

実感してきている。 
三つ目はカルチャー変革である。当社ではコネクトでのカルチャー変革によって、企業文化は大き
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く変わり始めている。その変化を社内の人達も実際に目の当たりにしており、他の組織に対して

も大きな影響を与えている。 
長年の苦しい経験の中から、「コスト競争力」、「勝ち筋」、「カルチャー変革」という新たな強みが生

まれつつある。また、サラリーマン的ではない人材が徐々に登用され始めており、自ら考え、自ら

行動する人材が明確に増えてきている。これらの変化は決算資料などの開示資料に書き切れな

い内容であり、外部からは見えにくいものである。だからこそ、本日のような機会を通じて、株主・

投資家の皆様にパナソニックの変化を伝えられたことを大変有り難く思っている。 
 

A（松井社外取締役）： 
パナソニックには大きな伸びしろがあると考えている。特に、コスト面については、改善余地が大

きい認識である。本当に真面目な会社であり、一つひとつの仕事を全て丁寧にやろうとする傾向

が強い。当社に必要なことは、やらないことを決めることである。仕事にメリハリを付けることが

できれば、生産性はまだ大きく向上できる余地があると考えている。 
また、取締役会自体も、私が社外取締役に就任後の 5 年間で大きく進化してきた。取締役会が変

われば、事業会社が変わり、組織も変わる。そして、その変化は確実にグループ全体へ波及してい

く。パナソニックには約 18 万人の社員がいるため、全てが変わるには一定の時間が必要かもしれ

ないが、グループ全体での変化の流れは既に始まっていると感じている。 
さらに言えば、当社の技術力や製品の品質は極めて高いレベルにある。一人ひとりの社員も非常

に優秀である。経営の方向性が曖昧になると、多くの仕事を行ったにも関わらず成果につながら

なくなるが、経営の方向性をしっかりと示せれば、優先順位が明確になり、社員一人ひとりの能力

が最大限発揮されることになる。そうなれば現在掲げている成長戦略の実現の確度はさらに高ま

っていく。 
 

A（澤田社外取締役）： 
パナソニックは本当に大きな潜在力を持っている。今後は、より大胆に、メリハリを持って行動し、

過去に過度にとらわれず、一歩踏み出す勇気を持つことが重要である。それができれば、パナソニ

ックは必ず一皮むけると確信している。今まさに一皮むけようとしているパナソニックに、是非ご

期待いただきたい。 
 

以 上 
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本書面には、パナソニック ホールディングス株式会社（以下、当社）およびそのグループ会社(以下、当社およびグ

ループ会社を総 称して当社グループ)の「将来予想に関する記述」に該当する情報が記載されています。本書面にお

ける記述のうち、過去または現在の事実に関するもの以外は、かかる将来予想に関する記述に該当します。これら将

来予想に関する記述は、現在入手可能な情報に鑑みてなされた当社グループの仮定および判断に基づくものであ

り、これには既知または未知のリスクおよび不確実性ならびにその他の要因が内在しており、それらの要因による影

響を受けるおそれがあります。かかるリスク、不確実性およびその他の要因は、かかる将来予想 に関する記述に明示

的または黙示的に示される当社グループの将来における業績、経営結果、財務内容に関してこれらと大幅に異なる

結果をもたらすおそれがあります。当社グループは、本書面の日付後において、将来予想に関する記述を更新して公

表する義務を 負うものではありません。投資家の皆様におかれましては、金融商品取引法に基づく今後の提出書類

およびその他の当社の行う開示をご参照下さい。 

なお、上記のリスク、不確実性およびその他の要因の例としては、次のものが挙げられますが、これらに限られるも

のではありません。 かかるリスク、不確実性およびその他の要因は、当社の有価証券報告書等にも記載されています

のでご参照下さい。  

 

・米州、欧州、日本、中国その他のアジア諸国等の主要市場の経済情勢の動向、特に個人消費および企業による 

設備投資の動向 

・多岐にわたる製品・地域市場におけるエレクトロニクス機器および部品に対する産業界や消費者の需要の変動 

・ドル、ユーロ、人民元等の対円為替相場の過度な変動による、外貨建てで取引される製品・サービス等のコスト 

および価格への影響 

・金利変動を含む資金調達環境の変化等による資金調達コストの増加および資金調達の制約 

・国内外における現在および将来の政治・社会状況の動向や、貿易・通商規制、開製販に関する規制等の変更による  

当社グループやサプライチェーンの事業活動への影響 

・気候変動を含む環境問題および責任ある調達活動（人権・労働、安全衛生、地球環境保全、情報セキュリティ、 

企業倫理等）に関する法規制・政策の導入・強化または税控除・補助金の廃止・縮小 

・当社グループまたはサプライチェーンのシステムに対する不正アクセスやサイバー攻撃等による顧客情報・機密 

情報の外部流出、 業務停止またはネットワーク接続製品の脆弱性に起因する多大な対策費用負担の発生 

・経営戦略の推進に必要な人材の獲得や、在籍している社員の流出防止の失敗 

・多岐にわたる製品・サービス分野および主要市場の国・地域における競争力維持の成否 

・他企業との提携または企業買収等の成否 

・現在および将来における当社グループの事業再編の成否 

・原材料供給・物流の混乱や価格高騰の発生または長期化 

・企業努力を上回る価格下落圧力や製品需要の減少 

・将来の市場ニーズに応えるための技術革新の成否またはAI（人口知能）等の新たな技術の利活用遅延 

・当社グループにおけるコンプライアンス違反行為（人権・労働に関するものを含む）の発生や労働安全衛生上の 

重篤な事故の発生等に起因する費用負担または損失の発生 

・製品やサービスに関する何らかの欠陥・瑕疵、品質不正行為等による費用負担または損失の発生 

・当社グループが保有する知的財産権に対する侵害や第三者の知的財産権を使用する上での制約 

・法規制等への違反による行政処分、刑事処分または損害賠償訴訟 

・大規模な自然災害、感染症の世界的流行、テロ・戦争等の発生 
・当社グループが保有する有価証券およびその他の金融資産の時価や有形固定資産、のれん、繰延税金資産などの 

非金融資産の評価の過度な変動、その他会計上の方針や規制の変更・強化 

 


