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エグゼクティブサマリー
課題：日本の市場では割安に放置されている株が多くオーナー経営者の資産形成の余地大

 割安な企業の典型例
①成長価値が高い②資本効率性が高い③競合に比較して高収益

対応策：成長価値・資本効率性・競合との差別化を長期投資家にアピール

 ①成長価値②資本効率性③競合優位性の持続性をロジカルに説明するIRを体
系的に行い開示

 海外の長期投資家にOne on Oneを自ら積極的に仕掛ける

提案：JPR・みんせつがオーナー様持ち分の割安状態を解消し上昇分を貴社預かり資産へ

 貴社のメリット：資産拡大分をUBS様へ預かり資産として移動することを提案
 貴社のリスク：効果が上がらない可能性→JPR・みんせつが、徹底的な情報共有（分

析・コンサルティングプロセス）を行いオーナー様の満足度の向上を図る
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会社概要

事業内容 ： 「みんなの説明会」の企画・運営

所在地 ：
中央区日本橋茅場町1-6-16
K・K（茅場町駅前）ビル8F

設立 ： 2015年6月

代表取締役 ： 中安祐貴

資本金 ： 2,000万円

株式会社みんせつ
日本最大のIRネットワークサイト運営

事業内容 ： EVA分析による経営コンサルティング

所在地 ：
中央区日本橋茅場町1-6-16
K・K（茅場町駅前）ビル8F

設立 ： 2003年5月

代表取締役 ：宮下修

資本金 ： 1,000万円

ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社
EVA®分析のエキスパート

中安 祐貴 CEO
UBS証券、クレディ・スイス証券の株式調査部にて、アナリストとしてインターネットや中小型・ITサービス・ゲー
ム等のセクターを調査。産業分析・個別企業の財務分析と同時に、国内外の機関投資家に株式投資の判
断材料を提供。2015年Institutional Investor誌アナリストランキング5位（Internet部門）。従来の
証券アナリストの枠を超えて幅広く投資家と企業のリレーションシップを構築し、資本市場に貢献するため、
2015年6月に株式会社みんせつを創業。

京都大学大学院工学研究科修士卒業。

塚田 翔也 CTO
大手SIer、フリーランス、2008年下期未踏、勉強会コミュニティ活動、特に名古屋でAndroid勉強会を運
営し、雑誌寄稿、Android開発者向けの書籍を計3冊執筆するなど幅広く活動。2010年に入社した株式
会社エイチームでは、生活系アプリの新規事業の立ち上げに従事し、シリーズ累計1,000万ダウンロードを達
成。また、同社のマザーズ上場・史上最速（当時）での東証一部への鞍替えに当たり、チーム体制構築や
組織マネジメント等にも携わる。AR系スタートアップのCTOを経て株式会社みんせつに参画。

宮下 修 代表取締役 CFA EVA®分析の第一人者
野村総合研究所入社(1989年）。大手企業向け財務アドバイザーリー業務に従事。スタンスチュワートにお
いて日本人初のEVAコンサルタントとして、花王にEVA経営システムの導入に従事。その後、メリルリンチ証券
等で投資銀行業務を経た後、2005年よりジェイ・フェニックス・リサーチ参画。株主価値の理論に基づく体系的
なアドバイスで多数の上場企業（サンリオ、RIZAP、KITO、ADワークス、Mipox等）の時価総額の拡大に貢
献。2009年より代表取締役。2013-2016年UTグループ上席執行役員兼務、中期経営計画の策定と実
行を支援し株価を４倍に引き上げる

早稲田大学政治経済学部卒、シティーユニバーシティ（ロンドン）MBA
ドイツ・コンスタンツ大学経済統計学部修士

石井 弘之 ﾏﾈｰｼﾞﾝｸﾞﾃﾞｨﾚｸﾀｰ
野村證券入社(1985年）、リテール営業、フランクフルト、ウィーン、金融法人資金運用部を経て、メリルリンチ
証券、日本株式営業部長、IRコンサルティング部門責任者として黎明期からのIRアドバイス業務精通。2003
年 ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（代表取締役）、2013年クレディ・スイス証券株式会社、コーポレー
トサービス部、上場企業のIRアドバイス＆サポート、2015年株式会社オプトベンチャーズ 取締役、2016年
ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社に再び参画

横浜市立大学卒・国際関係・情勢研究専攻・ドイツ・マンハイム大学にて社費留学により経済学専攻

丸岡 照幸 ﾏﾈｰｼﾞﾝｸﾞﾃﾞｨﾚｸﾀｰ
野村證券入社（1987～88年）リテール営業後、メリルリンチ（1988～2009年）にて一貫して上場事業
法人マーケットを担当。特に創業者が率いるオーナー系の上場企業を中心にリスクマネージメント等財務アドバイ
ザリー業務に加え、企業オーナー・富裕層への資産運用アドバイスを提供。1997年からは事業法人部長、投
資銀行部ディレクターとして主に株式・債券発行による資金調達やM&Aアドバイザリー等の投資銀行業務に従
事。2009年UBS証券・UBS銀行、2012年ソシエテジェネラル信託銀行にてプライベートバンキング業務に従
事。2017年 ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社に参画

神戸大学理学部卒業
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JPRのプロフェッショナル
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JPR：第三者機関で業界トップの高い評価

専門サービス比較サイト

http://consultant-ir.org/

1位：アイアールジャパン
2位：ジェイ・フェニックス・リサーチ

野村インベスターズリレーションズ
フィナンテック
IRパートナーズ

3位：プロネクサス
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みんせつ：業界最大のIRプラットフォームへ進化中

400社・2,000人を超える

機関投資家・アナリスト・上場企業が利用

(2017/6月時点)
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目次

１．EVA®分析からの示唆

２．EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

３．オーナー企業様へのご提案体系



7

EVA分析とDCF分析の違い

1.EVA®分析からの示唆

将来CF企業価値

WACCで割り引く

DCF
分析

EVA
分析

投資回収分
現在のEVA®

将来のEVA®

成長投下
資本

超過
利潤価値

成長
価値

EVAは成長価値に焦点をあてて分析が可能
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EVAとは何か？

1.EVA®分析からの示唆

 EVAは、企業価値の理論で著名な米国シカゴ大学のモジリアーニ、ミ
ラー教授がいわゆる「MM理論」を1958年に証明する際に利用した
企業価値を計測する概念

 MM理論は、一定の前提では資本構造が企業価値に影響を与えな
いことを証明

 企業価値の理論を組み立てるうえで、非常に使いやすい企業価値を
計測する概念であったためEVAを利用

 モジリアーニ、ミラー教授の弟子であった、スターンと、スチュワートが
EVAを経営ツールとして発展
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EVAの定義

1.EVA®分析からの示唆

企業が利用した投下資本に対して
適切な対価（WACC）を支払った後に残るCF

適切な対価→投下資本×WACC
CF＝税引後営業利益（NOPAT）

残るCF=NOPAT-投下資本×WACC＝EVA
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東インド会社をイメージすると理解が容易

1.EVA®分析からの示唆

投資家が10%のリターンを期待して東インド会社に
100億円の資本を投下

東インド会社は、一年後に航海を終えて帰国して得た財宝を売却し、税引
後に120億円が残り、これを投資家に分配

NOPAT=20億円 投下資本＝100億円
WACC＝10%

EVA＝NOPAT-投下資本×WACC
＝20-100×10%＝10億円

NOPATは本質的な価値創造ではない
EVAこそが本質的な価値創造の指標
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ご参考：MM理論の原典からの抜粋

1.EVA®分析からの示唆

EVA

ρ*=ROIC, ρk=WACC, I=投下資本

ROICがWACCを上まわる投資をしないと理論的には、

株価は上昇しないことを示している

（出所）The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment、1958
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JPRはMM理論をベースにわかりやすい体系を構築

1.EVA®分析からの示唆

MM理論（ノーベル経済学賞）の理論的な根幹はEVA

MM理論を受け継ぐスターンスチュワートが経営システムとして体系化→
宮下が直接薫陶を受け花王等にEVA経営システムをアドバイス

JPRとして、UTグループ、RIZAP、Mipoxなど
15年以上のアドバイスやUTグループの執行役員としての

経験をベースに、日本企業の
一般社員でもわかりやすくビジュアルに発展
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EVA®による企業価値分析体系

1.EVA®分析からの示唆

投下資本

超過
利潤価値

成長
価値

有利子
負債等

株主
価値

非事業
資産価値

バリュー
ギャップ

時価総額

企業
価値
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シンプルバージョン

1.EVA®分析からの示唆

株主
資本

超過
利潤価値

成長
価値

バリュー
ギャップ

時価総額

投下資本

有利子
負債等

非事業
資産価値

株主資本

投下資本
＋非事業資産
ー有利子負債等
＝株主資本

株主
価値
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成長価値分解バージョン

1.EVA®分析からの示唆

株主
資本

超過
利潤価値

1年後

バリュー
ギャップ

時価総額

株主
価値

２年後

３年後

４年後

５年後

何年後まで株価に
織り込まれているのか推測
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EVA®を支える分析体系

1.EVA®分析からの示唆

①売上高

①×Ⓐ＝②投下資本

Ⓐ投下資本/売上高比

①×Ⓑ＝③NOPAT

④WACC
8%

ⒷNOPATマージン
⑤ROIC
③÷②またはⒷ÷Ⓐ

ROICスプレッド
⑤-④

ROIC/WACC
⑤÷④

毎期において①から④の数字がわかれば全てが計算可能
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分析事例：システム建築ニッチトップ企業

1.EVA®分析からの示唆
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分析事例：システム建築ニッチトップ企業

1. EVA®分析からの示唆

足元の収益性や
成長価値が全くおりこまれていない

97
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分析事例：システム建築ニッチトップ企業

1.EVA®分析からの示唆
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分析事例：システム建築ニッチトップ企業

1.EVA®分析からの示唆

ROIC/WACC：１円の投下資本で2.64円の企業価値を生み出している。
超過利潤は2.64-１＝1.64円
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日本全体のROIC水準（金融除く）

1.EVA®分析からの示唆

貴社
の現状
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分析事例：システム建築ニッチトップ企業

1.EVA®分析からの示唆
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分析事例：システム建築ニッチトップ企業

1.EVA®分析からの示唆

1 2 3 4 5

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23WACC 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%

ROIC 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4%

実効税率 30.9% 30.9% 30.9% 30.9% 30.9%

NOPATマージン 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%

投下資本/売上高 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7%

営業利益率 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%

NOPAT 44.9 47.7 50.4 53.0 63.3

成長率 6.3% 6.3% 5.6% 5.1% 1.2%

営業利益 65.0 69.1 72.9 76.6 91.5

年度 2019.03● 2020.03 2021.03 2022.03 2029.03

売上高 850 903 954 1,002 1,197

[億円]

●は中計経営計画の前提がある年度。それ以外はJPRが前提設定。
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分析事例：システム建築ニッチトップ企業

1.EVA®分析からの示唆
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分析事例：システム建築ニッチトップ企業

1.EVA®分析からの示唆

今期 １年後 ２年後 ３年後 4年後 ５年後 ６年後 ７年後 ８年後 ９年後 10年後 11年後 12年後

2018.03 2019.03● 2020.03 2021.03 2022.03 2023.03 2024.03 2025.03 2026.03 2027.03 2028.03 2029.03 2030.03 永久価値

売上高 800 850 903 954 1,002 1,048 1,086 1,118 1,144 1,165 1,183 1,197 1,197

営業利益 61 65 69 73 77 80 83 85 87 89 90 92 92

営業利益率 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%

売上高成長率 0.1% 6.3% 6.3% 5.6% 5.1% 4.6% 3.6% 2.9% 2.3% 1.9% 1.5% 1.2% 0.0%

NOPATマージン 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%

投下資本売上高比率 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7%

期末投下資本売上高比率 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 0.0%

WACC 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%

ROIC=NOPATマージン÷投下資本売上高比率 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4%

ROIC/WACC（１円の元手で創出する価値） 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円 2.6円

NOPAT 42 45 48 50 53 55 57 59 60 62 63 63 63

投下資本（元手） 341 363 385 407 428 447 463 477 488 497 505 511 511

増加分 21 23 22 21 19 16 14 11 9 7 6 0 0

累積値 44 66 86 106 122 136 147 156 163 169 169 169

NOPAT-投下資本増加分＝FCF 21 22 26 30 34 39 44 48 51 54 56 63 63 1,336

現在価値へのディスカウトレート 95% 91% 87% 83% 79% 76% 72% 69% 66% 63% 60% 57% 55% 55%

FCFの現在価値（PV) 20 20 23 25 27 30 32 33 34 34 34 36 35 732

累積値① 1,114

非事業資産価値② 85

企業価値＝①+② 1,199

NOPAT 42 45 48 50 53 55 57 59 60 62 63 63 63

投下資本×WACC 16 17 18 19 20 21 22 23 23 24 24 24 24

EVA 26 28 30 31 33 34 35 37 37 38 39 39 39

EVA＝NOPAT-投下資本×WACC 26 28 30 31 33 34 35 37 37 38 39 39 39

増加分 1.755 1.735 1.659 1.578 1.492 1.248 1.035 0.852 0.697 0.568 0.461 0.000

累積 3 5 7 8 9 11 11 12 13 13 13

各年で創造する価値 549 37 37 35 33 32 26 22 18 15 12 10 0

ディスカウントレート 100% 95% 91% 87% 83% 79% 76% 72% 69% 66% 63% 60% 57%

EVAの現在価値 549 35 33 31 28 25 20 16 12 10 8 6 0

投下資本①　元手 341

超過利潤価値（今期のEVAの永久価値）②　 549

成長価値（EVAの増加分の現在価値）③ 223

非事業資産価値④ 85

企業価値＝①+②＋③＋④ 1,199

有利子負債等 -184

株主資本 1,015

基本財務指標

EVA

DCF

[億円]

４ドライバー

企業価値の創造力
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資本コスト分析

1.EVA®分析からの示唆

コード 1916 1815 1822 1865 1870 1885 1890 1899 4781 9639 9663

企業名
日成ビルド

工業
鉄建建設 大豊建設

青木あす

なろ建設

矢作建設

工業

東亜建設

工業
東洋建設 福田組

日本ハウズ

イング

三協フロン

テア
ナガワ

時価総額 451 582 460 593 452 496 490 621 498 340 732

有利子負債÷時価総額 0.41 0.92 0.29 0.15 0.55 0.74 0.45 0.16 0.12 0.44 0.00

ベータ（株価リスク=①×③） 0.80 1.04 0.92 0.64 0.87 0.99 0.88 0.87 0.07 0.39 0.43

決定係数(統計学的な説明力） 0.18 0.21 0.14 0.22 0.24 0.27 0.25 0.22 0.00 0.12 0.08

①相関係数 0.43 0.46 0.38 0.47 0.49 0.52 0.50 0.47 0.05 0.35 0.28

②業界相関係数 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46

③ボラティリティインデックス 1.86 2.28 2.41 1.34 1.80 1.91 1.75 1.84 1.29 1.12 1.52

④標準化ベータ＝（②×③） 0.85 1.04 1.10 0.61 0.82 0.87 0.80 0.84 0.59 0.51 0.69

株主資本コスト＝５％×ベータ＋0.5% 5.2 6.4 5.8 4.4 5.6 6.2 5.6 5.6 1.5 3.2 3.4

標準化株主資本コスト 4.7 5.7 6.0 3.6 4.6 4.9 4.5 4.7 3.4 3.1 4.0

利用株主資本コスト 4.7 5.7 6.0 3.6 4.6 4.9 4.5 4.7 3.4 3.1 4.0

有利子負債利子率 0.72 1.44 0.78 0.00 0.80 1.37 2.39 2.02 0.54 0.57 0.00

D/(E+D) 0.29 0.48 0.23 0.13 0.35 0.42 0.31 0.14 0.11 0.31 0.00

WACC 4.7 4.6 6.0 4.3 4.4 4.4 4.8 5.4 4.3 3.4 5.1

NOPATマージン 5.3 2.5 3.6 3.2 4.6 1.0 2.8 2.9 3.5 9.7 10.5

投下資本売上高比 42.7 34.0 11.8 30.8 70.6 27.8 27.4 19.2 26.9 105.7 91.0

ROIC 12.4 7.4 30.8 10.5 6.5 3.6 10.4 15.1 13.2 9.2 11.5

ROIC/WACC 2.62 1.59 5.16 2.44 1.49 0.82 2.16 2.77 3.07 2.66 2.24

企業価値の 時価/簿価 1.6 1.1 0.9 1.0 1.1 0.8 1.1 1.1 2.1 1.2 2.3

決定係数加重相関係数 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0

WACC調整あり1.2%
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ROIC/WACC分析

1.EVA®分析からの示唆

分析対象企業
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目次

１．EVA®分析からの示唆とご提案

２．EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

３．オーナー企業様へのご提案体系
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EVA®導入で企業価値向上表彰制度で大賞

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

http://ps.nikkei.co.jp/tseaward2016/05.html

世界に通用する経営品質を目指す

いかに資本効率の高い経営を行うか、資本市場とどういう対話をし
て企業価値を上げていくか、2012年から検討し2015年１月期
から開示

ＰＶＡは経済的付加価値（ＥＶＡ）の考え方を基に投資家か
ら様々な情報をもらい、独自で考え出したもの

東証の企業価値向上表彰制度の2015年大賞受賞

ピジョン株式会社
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(百万円)(百万円)

営業利益

時価総額（右軸）

EVA®導入前後の業績/株価：育児用品 ピジョン (7956)

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

PVA(EVA）導入

100-200億円の時価総額
が5,000億円へ



31

ビジョン社の現状の企業価値構造

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆
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現在の超過利潤価値ドライバー

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆
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日本全体のROIC水準（金融除く）

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

ピジョン
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成長価値の前提

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

1 2 3 4 5

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23WACC 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

ROIC 27.4% 27.2% 27.2% 27.2% 27.2%

実効税率 30.9% 30.9% 30.9% 30.9% 30.9%

NOPATマージン 12.7% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6%

投下資本/売上高 46.2% 46.2% 46.2% 46.2% 46.2%

営業利益率 18.3% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2%

NOPAT 133.7 138.3 143.6 148.5 167.7

成長率 4.3% 4.3% 3.8% 3.4% 0.8%

営業利益 193.4 200.0 207.7 214.8 242.5

年度 2019.01 2020.01● 2021.01 2022.01 2029.01

売上高 1,055 1,100 1,142 1,182 1,334

[億円]

●は中計経営計画の前提がある年度。それ以外はJPRが前提設定。
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成長価値

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆
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EVAドライバーの開示

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆
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EVAドライバーの開示

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆
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EVAドライバーの開示

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆
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EVAを用いた価値創造の見える化のフレームワーク

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

持続可能性

社会・環境調和

社会・環境調和

社会ニーズへの貢献
社会資本の形成

ターゲットの社会ニーズの動向

市場・競争構造

存在意義・目指す姿

競争優位性と模倣困難性

バリューチェーン・組織

研究開発・新規事業

キャッシュコンバージョンサイクル

設備投資

事業リスク・リスクマネジメント

経営マネジメント
＜戦略・社員行動＞

経営マネジメント
＜数値・財務指標＞

ESG・CSR
社会・人的・知的・産業・財務
資本の持続的な形成

企業価値の
持続的な形成

投下
資本

超過
利潤
価値

成長
価値

余剰資
産等

企業
価値

有利子負債等

株主
価値

時価
総額

ギャッ
プ

売上高

成長性

ターゲットの
市場規模

マーケット
シェア

利益率

投下資本/
売上高比

粗利・販管費

先行投資

運転資本
売上高比

固定資産
売上高比

売上・利益・株価
変動リスク 投資家が

満足する
リターン

投下資本
利益率

人的・知的資本の形成

産業資本の形成

有利子負債
株式資本比率

財務戦略・株主配当策財務資本の形成
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三つの本質的な「創出力」とリンク

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

持続可能性

社会・環境調和

社会・環境調和

社会ニーズへの貢献
社会資本の形成

ターゲットの社会ニーズの動向

市場・競争構造

存在意義・目指す姿

競争優位性と模倣困難性

バリューチェーン・組織

研究開発・新規事業

キャッシュコンバージョンサイクル

設備投資

事業リスク・リスクマネジメント

経営マネジメント
＜戦略・社員行動＞

経営マネジメント
＜数値・財務指標＞

ESG・CSR
社会・人的・知的・産業・財務
資本の持続的な形成

企業価値の
持続的な形成

投下
資本

超過
利潤
価値

成長
価値

余剰資
産等

企業
価値

有利子負債等

株主
価値

時価
総額

ギャッ
プ

売上高

成長性

ターゲットの
市場規模

マーケット
シェア

利益率

投下資本/
売上高比

粗利・販管費

先行投資

運転資本
売上高比

固定資産
売上高比

売上・利益・株価
変動リスク 投資家が

満足する
リターン

投下資本
利益率

人的・知的資本の形成

産業資本の形成

有利子負債
株式資本比率

財務戦略・株主配当策財務資本の形成

顧客創出力

売上高

幸福
創出力

WACC
価値
創出力

ROIC/WACC

顧客・価値・
幸福ベースの

株主価値
＆

時価総額
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ピジョン~第六次中期経営計画

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

ワクワクする
将来像が示され
ている
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ピジョン~第六次中期経営計画

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

全体像の
方向性が
明確に
示されている
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ピジョン~第六次中期経営計画

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

ターゲット市場
シェアのイメージ
が明確に
示されている
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ピジョン~第六次中期経営計画

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

オペレーション
投資、持続可能
性の取り組み
内容が明確に
示されている
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ピジョン~第六次中期経営計画

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

企業価値に直結
する３要素
について明確な
ターゲットがしめ
されている
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ピジョン~第六次中期経営計画

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

ESGについても
網羅的にしめさ
れている
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ピジョン~第六次中期経営計画

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

株主還元策の
方向性は示されている
本来はROICと成長
性からロジカルに示す
べきであるがそれは言
及されていない
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ピジョン~第六次中期経営計画からの示唆

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

① わくわくするビジョンを設定
② それを達成するための全体的な企

業価値創造の流れを設定
③ そのうえで、ターゲット市場を把握

し、戦略を決めて、定量的なシェ
ア目標を設定

④ その目標を達成する経営資源・オ
ペレーション・投資の方向性を決
める

⑤ 最終的に財務数値におとし
⑥ ESGとの調和をしめし
⑦ 株主還元策を示す

WACCがあれば
企業価値の算出が可能に
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株主構造分析：ピジョン社

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

 機関投資家比率が52%
 長期投資家の比率は時価総額30%近く

（出所）FactSet
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長期投資家の一覧：ビジョン社

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

（％）

機関投資家名

ベイリー・ギフォード・アンド・カンパニー 0 0.58 1.01 12.85

マフューズ・インターナショナル・キャピタル・マネージメント・エルエルシー 0 6.15 5.01 5.44

アバディーン投信投資顧問㈱ 0 0.42 4.24 4.51

野村アセットマネジメント㈱ 0 0.35 2.20 2.81

ザ・バンガード・グループ・インク 0 0.23 1.47 1.80

日興アセットマネジメント㈱ 0 1.85 1.30 1.60

APGアセット・マネジメントNV 0 0 0.76 1.05

First State Investments (Hong Kong) Ltd. 0 0 1.56 0.83

大和証券投資信託委託㈱ 0 0.96 0.75 0.74

ブラックロック・ファンド・アドバイザーズ 0 0.01 0.41 0.68

アセットマネジメントOne㈱ 0 0.38 0.78 0.65

BLI - Banque de Luxembourg Investments SA 0 0 0.05 0.51

ハーディング・ローブナー・エルピー 0 0.03 0.02 0.40

三菱UFJ国際投信㈱ 0 0.14 0.24 0.37

コムジェスト・エス・エイ 0 0 0.19 0.26

チャールズ・シュワブ・インベストメント・マネジメント・インク 0 0 0.19 0.21

三井住友トラスト・アセットマネジメント㈱ 0 1.14 0.34 0.19

ディメンショナル・ファンド・アドバイザーズ・エル・ピー 0.06 0.47 0.15 0.17

メロン・キャピタル・マネジメント・コーポレーション 0 0.03 0.40 0.17

ブラックロック・アドバイザーズ（UK）リミテッド 0 0.05 0.08 0.17

ティーアイエーエー・シーアールイーエフ・インベストメント・マネジメント・エルエルシー 0 0.11 0.11 0.15

リクソー・インターナショナル・アセット・マネジメント・エス・エイ・エス 0 0 0.03 0.14

T．ロウ・プライス・インターナショナル・リミテッド  東京支店 0 0 0.08 0.13

シオズミアセットマネジメント㈱ 0 0 0.44 0.07

ブラックロック・インベストメント・マネジメント（UK）リミテッド 0 0 0.06 0.07

ブラックロック・ジャパン㈱ 0 0.55 0.02 0.05

リーガル・アンド・ゼネラル・インベストメント・マネジメント・リミテッド 0 0.02 0.04 0.05

10/17/201712/31/201512/31/201012/31/2000

（出所）FactSet
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株主構造分析：システム建築ニッチトップ

２. EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

（出所）FactSet

名称 保有比率

非常に低い 10.91

大和証券投資信託委託㈱ 4.63

ザ・バンガード・グループ・インク 1.36

ディメンショナル・ファンド・アドバイザーズ・エル・ピー 1.35

野村アセットマネジメント㈱ 1.34

日興アセットマネジメント㈱ 0.58

QS Investors LLC 0.56

三菱UFJ国際投信㈱ 0.33

三井住友トラスト・アセットマネジメント㈱ 0.16

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント・インターナショナル・リミテッド 0.16

メロン・キャピタル・マネジメント・コーポレーション 0.11

アセットマネジメントOne㈱ 0.09

SSgAファンズ・マネジメント・インク 0.08

リクソー・インターナショナル・アセット・マネジメント・エス・エイ・エス 0.03

Cornerstone Advisors, Inc. (Washington) 0.03

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ㈱ 0.02

農林中金全共連アセットマネジメント㈱ 0.02

ブラックロック・ジャパン㈱ 0.02

DFAオーストラリア・リミテッド 0.01

Swisscanto Fondsleitung AG 0.01

ディメンショナル・ファンド・アドバイザーズ・リミテッド 0.01

AXA Equitable Funds Management Group LLC 0.01

しんきんアセットマネジメント投信㈱ 0.00

低い 7.54

三井住友アセットマネジメント㈱ 7.42

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント・エル・ピー 0.08

ベッセマー・インベストメント・マネージメント・エルエルシー 0.02

ボヤ・インベストメント・マネジメント・カンパニー・エルエルシー 0.01

ニッセイ アセット マネジメント㈱ 0.01

明治安田アセットマネジメント㈱ 0.00

高い 5.39

レオス・キャピタルワークス㈱ 5.26

㈱ユキ・マネジメント・アンド・リサーチ 0.12

中 1.18

スパークス・アセット・マネジメント㈱ 1.10

大和住銀投信投資顧問㈱ 0.07

アムンディ・ジャパン㈱ 0.01
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目次

１．EVA®分析からの示唆

２．EVA®活用企業～ピジョン社からの示唆

３．オーナー企業様へのご提案
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提案：EVAベースの一貫した企業価値向上支援

３. オーナー企業様へのご提案

企業

②マスターとなる
ストーリー作成

①EVAで貴社の
価値創造構造を整理

③IR・開示における
首尾一貫した説明

EVA®
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①EVAで貴社の価値創造構造を整理

３. オーナー企業様へのご提案

業界における社会・顧客ニーズ

競合状況・市場構造（日本・海外）

貴社のミッション・ビジョン顧客への提供バリュー

貴社の競争優位性・共感される戦略ストーリー・
ストーリー実現のための経営資源・バリューチェーン

顧客への付加価値の提供サイクル・
部門別社員の知恵の総和・オペレーション効率性・

働き方改革・キャリア形成・自己実現

外注マネジメント・生産性
外注企業まで含めた社会責任

研究開発テーマ・新規・既存改善

在庫管理・売上債権・支払債務管理
在庫マネジメント・設備投資効率性

キャッシュマネジメント・品質・リスクマネジメント
（事業・労務・財務）財務・株主還元策・

コンプライアンス・ガバナンス体制

戦略・社員行動 数値・財務指標 企業価値

投下資本

超過利潤
価値

成長価値

余剰資産
等

企業価値

有利子負債等

株主価値

時価総額

ギャップ

売上高
規模＆成長性

ターゲット市場規模等

シェア等

利益率

投下資本/
売上高比

粗利率・販売管理費比率
一人当たり給料水準

（業界比較）等

一人当たり売上高
各種経費/売上高比率等

特許数
研究開発費/売上高比

運転資本/売上高
設備投資/売上高等

売上高・利益変動率
財務・事業・社会リスク

資本コスト

ROIC

EVAの視点で戦略-社員行動-財務-企業価値を整理
長期的な成長価値をどう生み出すのかストーリー構築
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①EVAで貴社の価値創造構造を整理

３. オーナー企業様へのご提案

財務資本の構築
持続可能性

社会貢献・環境調和的なR&D・設備投資

社会貢献・環境調和的な事業活動

社会ニーズへの貢献

業界における社会・顧客ニーズ

競合状況・市場構造（日本・海外）

貴社のミッション・ビジョン顧客への提供バリュー

貴社の競争優位性・共感される戦略ストーリー・
ストーリー実現のための経営資源・バリューチェーン

顧客への付加価値の提供サイクル・
部門別社員の知恵の総和・オペレーション効率性・

働き方改革・キャリア形成・自己実現

外注マネジメント・生産性
外注企業まで含めた社会責任

研究開発テーマ・新規・既存改善

在庫管理・売上債権・支払債務管理
在庫マネジメント・設備投資効率性

キャッシュマネジメント・品質・リスクマネジメント
（事業・労務・財務）財務・株主還元策・

コンプライアンス・ガバナンス体制

戦略・社員行動ESG・CSR

人的資本の構築

産業資本・知的資本の構築

EVAの視点でESG-戦略を整理



56

②マスターとなるストリー作成

３. オーナー企業様へのご提案

企業発信レポート

11/10最新版
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シェアリングテクノロジー様3989

３. オーナー企業様へのご提案

企業ニーズ

大規模投資
により２年間は
利益が低迷するが３年
後に大きく企業価値が拡
大することをアピールしたい

短期的投資家や
幹事証券等は
大規模投資に反対の
姿勢

JPRのソリューション

EVAのフレームワーク
で成長価値・資本効
率性・借り入れによる
WACC低下を
ロジカルに展開する企
業発信レポート
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シェアリングテクノロジー様3989

３. オーナー企業様へのご提案

EVAのフレーム
ワークをフル活用
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シェアリングテクノロジー様3989

３. オーナー企業様へのご提案

個人投資家の
高評価のコメント

（出所）Yahoo ファイナンス 掲示板
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②マスターとなるストリー作成

３. オーナー企業様へのご提案

企業発信レポート：目次

 企業価値以外の部分を企業発信レポートで開示
 経営者・IR担当者にとって、企業価値とのリンクが明確化
 企業価値分析のプロの投資家からの質問にも容易に回答
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③IR・開示における首尾一貫した説明

３. オーナー企業様へのご提案

決算説明会集客

決算説明会資料

説明会
質疑応答対策

決算短信

有価証券報告書

アニュアルレポート

株主総会Q&A

コーポレート
ガバナンス報告書

FD・MiFIDII対応
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③IR・開示における首尾一貫した説明

３. オーナー企業様へのご提案

決算説明会集客

決算説明会資料

説明会
質疑応答対策

決算短信

有価証券報告書

アニュアルレポート

株主総会Q&A

コーポレート
ガバナンス報告書

フェアディスクロー
ジャー対応

提案内容
は赤枠
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④投資家ターゲット

３. オーナー企業様へのご提案

種別 会社名 部署／役職 氏名 顧客 A社 B社 C社 D社
機関投資家 AXA Investment Managers Japan Equity Management Department／Fund Manager ●●　●● ○
機関投資家 BizAsset株式会社 資産運用部／部長 ●●　●● ○ ○ ○ ○ ○
機関投資家 MU投資顧問株式会社 株式運用部／ファンドマネージャー ●●　●● ○ ○ ○ ○ ○
機関投資家 ちばぎんアセットマネジメント株式会社 運用部／ファンドマネジャー ●●　●● ○ ○
機関投資家 ちばぎんアセットマネジメント株式会社 運用部／ファンドマネージャー ●●　●● ○
機関投資家 アセットデザイン株式会社 運用第一部／チーフインベストメントオフィサー ●●　●● ○
機関投資家 アセットマネジメントOne株式会社 株式運用グループ／ファンドマネージャー ●●　●● ○
機関投資家 アセットマネジメントOne株式会社 株式運用グループ／リーダー ●●　●● ○ ○
機関投資家 アセットマネジメントOne株式会社 株式運用本部／ファンドマネージャー ●●　●● ○ ○ ○ ○
機関投資家 アルファ・ジャパン・アセット・アドバイザーズ株式会社 調査部／部長 ●●　●● ○ ○
機関投資家 アルファ・ジャパン・アセット・アドバイザーズ株式会社 運用部／シニアファンドマネージャー ●●　●● ○ ○ ○ ○ ○
機関投資家 オリックス株式会社 事業投資グループ／ヴァイスプレジデント ●●　●● ○
機関投資家 スピリタス・インベストメント株式会社 運用部／CIO ●●　●● ○ ○
機関投資家 ダルトン・アドバイザリー株式会社 調査部／アナリスト ●●　●● ○ ○
機関投資家 三井住友信託銀行株式会社 調査部／主任調査役 ●●　●● ○
機関投資家 大和住銀投信投資顧問株式会社 株式運用部／ファンドマネージャー ●●　●● ○ ○
機関投資家 大和住銀投信投資顧問株式会社 株式運用部／シニア・ファンドマネージャー ●●　●● ○
機関投資家 日興アセットマネジメント株式会社 株式運用部／シニアファンドマネージャー ●●　●● ○ ○ ○ ○
機関投資家 東京海上アセットマネジメント株式会社 株式運用部　日本株式運用グループ／シニアファンドマネジャー ●●　●● ○ ○ ○
機関投資家 いちごアセットマネジメント株式会社 なし／執行役員　パートナー ●●　●● ○ ○ ○ ○
機関投資家 三井住友信託銀行株式会社 調査部／調査役 ●●　●● ○ ○ ○ ○
機関投資家 三菱UFJ国際投信株式会社 運用部／シニアファンドマネージャー ●●　●● ○ ○ ○ ○
機関投資家 株式会社格付投資情報センター RM本部／部長代理 ●●　●● ○ ○
機関投資家 第一生命保険株式会社 株式部／課長補佐 ●●　●● ○ ○
機関投資家 農林中金全共連アセットマネジメント株式会社 運用部／シニアアナリスト ●●　●● ○ ○ ○ ○
機関投資家 Harding Loevner Research／Analyst ●●　●● ○ ○ ○
機関投資家 ちばぎんアセットマネジメント株式会社 調査部／なし ●●　●● ○ ○ ○
機関投資家 ゆうちょ銀行 市場部門　株式投資部／専門役 ●●　●● ○ ○ ○
機関投資家 ガレーラ・インベストメント株式会社 調査部／調査部長 ●●　●● ○ ○ ○
機関投資家 大和住銀投信投資顧問株式会社 株式運用部／シニア・ファンドマネージャー ●●　●● ○ ○ ○
機関投資家 日興アセットマネジメント株式会社 株式運用部／アナリスト ●●　●● ○ ○ ○
機関投資家 日興アセットマネジメント株式会社 株式運用部／アナリスト ●●　●● ○ ○ ○
機関投資家 日興アセットマネジメント株式会社 株式運用部／シニアアナリスト ●●　●● ○ ○ ○
証券会社 松井証券 営業推進部／ストラテジスト ●●　●● ○ ○ ○ ○
証券会社 ドイツ証券株式会社 株式調査部／リサーチ・アソシエイト ●●　●● ○ ○ ○
証券会社 三菱UFJモルガン・スタンレー証券株式会社 投資情報部／アナリスト ●●　●● ○ ○ ○
証券会社 山和証券株式会社 ディーリング部／係長 ●●　●● ○ ○ ○

みんせつの足跡やFactSetからターゲット投資家を推奨。1on1設定
FactSetを分析しターゲット投資家にダイレクトメールで1on1設定
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説明会集客

３. オーナー企業様へのご提案

①カレンダーでバナー表示
②特集ページへ誘導
③メールで２回集客
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説明会議事録

３. オーナー企業様へのご提案

過去の説明会のポイントが開示



66

総合メニューのご提案：概要

３. オーナー企業様へのご提案

内容 支援メニュー 内容
作業内容

貴社 JPR＆みんせつ

①
EVAで貴社の価値創
造構造を整理

企業発信レポート
EVAモデルの説明
経営者へのレクチャー

• EVAによって戦略を整理し
企業価値モデル作成

• ESG・戦略・財務の部分を
レポートとして作成し開示

• 社長にヒアリング
• 必要な資料をJPRへ提供
• JPRの作成したレポートの内容を吟
味し適時開示へ

• ヒアリング・資料に基づきレポート作成
• EVAによる企業価値算定を説明
• 経営者に対して、EVAによる企業価
値構造を説明

• 投資家の関心事項、想定される質
問と対応方法を経営者へレクチャー

• 最終的に確定したレポートを英訳

②
マスターとなる
ストーリー作成

③
IR・開示における
首尾一貫した説明

説明会集客 • 「みんなの説明会」の中で
特設ページ開設

• 登録している機関投資家
に向けて集客メール送信

• 内容チェック • 企業発信レポートの内容を踏まえて
「特設ページ作成」

• 説明会前に２度メールで集客

説明会資料作成 • EVAフレームワークで
説明会資料作成

• 貴社内容チェックのうえ、財務等の
数値を記載

• ヒアリング・資料に基づきドラフト作成

Q&A作成
経営者へのレクチャー

• EVAフレームワークでQ&A
作成

• 各説明会向け
• 株主総会向け

• 貴社内容チェック • ヒアリング・資料に基づきドラフト作成

説明会議事録作成
みんせつ上での公開

• 説明会において議事録、
Q&Aを作成

• 「みんなの説明会」で開示

• 貴社内容チェックのうえ「みんなの説
明会」で開示

• ヒアリング・資料に基づきレポートを作
成

④ 投資家ターゲット

みんせつ足跡から
ターゲット投資家
推奨リストご提示

• 四半期別に比較類似会
社かの足跡からご提案

• 1on1アレンジ

• 競合他社のリストを提示 • 四半期別に比較類似会社の投資
家の足跡を解析してターゲットとす
べき投資家をご提案

• 1on1アレンジ

証券アナリスト協会で説明会を実施する前提
→場所確保・アナリスト集客・司会進行・受付
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勉強会もカスタマイズして対応

３. オーナー企業様へのご提案

A EVAの哲学

1 EVAの発展の歴史、哲学、利用状況

EVAは、企業価値の理論で著名な米国シカゴ大学のモジリアーニ、ミラー教授がいわゆる「MM理論」を証明する際に利用した概念です。MM理論は、一定の前提では
資本構造が企業価値に影響を与えないことを証明しました。企業価値の理論を組み立てるうえで、非常に使いやすい概念であったためEVAの概念が利用されました。モ
ジリアーニ、ミラー教授の弟子であった、スターンと、スチュワートが経営ツールとして発展させたのがEVA経営システムです。以上のような歴史、経営システムへの応用におけ
る哲学、実際の利用状況についてご説明いたします。そのうえで貴社への応用についてのポイントをご提示いたします。

2 全体体系

EVAの基本構成要素の定義と関連性、企業価値の算出の概要についてご説明いたします。売上高、成長率、NOPATマージン、投下資本売上高比、WACC、投下
資本、超過利潤価値、成長価値、非事業資産、それらの関係について学びます。そのうえで貴社への応用についてのポイントをご提示いたします。

B 計算ロジック

3 売上高、NOPATの計算、投下資本、ROICの計算の詳細

NOPATと投下資本の調整にあたって重要な概念を詳細にご説明し、さらに演習を通じて実際に計算をしていただきます。そのうえで貴社への応用についてのポイントをご
提示いたします。

4 EVA、DCF、企業価値、ROIC、PER、PBR、WACCの関係

EVAによる実際のモデル構築について概要をご説明し、実際の計算シートを使ってDCFとEVAの等価性、PER、PBRとの関係、ROIC/WACCと企業価値の時価/簿
価の関係を学んでいただきます。そのうえで貴社への応用についてのポイントをご提示いたします。

5 WACCの計算・資本負債構成・配当政策

WACCの計算プロセスと、財務負債構成、配当政策の考え方をEVAのロジックでご説明いたします。特にβの統計学的な処理については詳細にご説明いたします。
そのうえで貴社への応用についてのポイントをご提示いたします。

C
価値の見える化・

ESG

6 EVAドライバーの階層：企業、事業部門、組織単位、個人単位、報酬制度とモチベーション

EVAを経営の羅針盤として利用する場合に企業レベル、事業レベル、組織レベル、個人レベルへどうリンクさせるのかご説明いたします。また、報酬制度とモチベーションとの
関係をご説明いたします。そのうえで貴社への応用についてのポイントをご提示いたします。

7 EVAとESGとの関係

EVAチャートとESGのリンク方法についてご説明いたします。そのうえで統合報告書、CG報告書等への反映方法をご説明いたします。そのうえで貴社への応用についての
ポイントをご提示いたします。

8 EVAを利用した企業発信レポートの作成のためのポイントと開示体制とのリンク

これまでの企業発信レポートの内容を詳細にご説明しながら、その作成プロセスと、出来上がった内容を踏まえて開示体制をどう一貫させていくか、また社内の広報体制、
営業資料への応用等について組織連携の視点も踏まえてあるべき理想象をご説明いたします。そのうえで貴社への応用についてのポイントをご提示いたします。
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ジェイ・フェニックス・リサーチの主な実績

ジェイ・フェニックス・リサーチの実績

企業名
支援時期
（年）

戦略ストーリー構築による
「IR支援」

企業価値経営の導入による
「企業価値の上昇」

A
企業発
IR資料

B
アナリスト
レポート

C
企業

説明会

A
計画
策定

B
計画
実行

C
資源
獲得

UTグループ
（2146）

2015~2017 〇 〇 〇 〇 〇
人材
採用

MIPOX
（5381）

2016~ 〇 〇 〇 〇

日成ビルド工業
（1916）

2014~2016 〇
資金
調達

RIZAPグループ
（2928）

2014 〇 〇
資金
調達

KITO
（6409）

2013 〇 〇
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支援開始後の2年間の成果

ジェイ・フェニックス・リサーチの実績

企業名
支援開始日

イベント内容と終値株価
現在までの最高値

開始から最高値までの期間

投資倍率

UTグループ
（2146）

2015年7月16日
中期経営計画開示

2017年9月1日 2年2ヶ月

685円 2,371円 3.5倍

MIPOX
（5381）

2016年9月6日
アナリストレポート

2017年9月1日 1年

272円 820円 3.0倍

日成ビルド工業
（1916）

2015年1月19日
アナリストレポート

2017年6月5日 2年5ヶ月

287円 673円 2.3倍

RIZAPグループ
（2928）

2015年2月12日
中期経営計画開示

2017年7月4日 2年5ヶ月

544円 2,297円 4.2倍

KITO
（6409）

2013年9月9日
アナリストレポート

2014年7月25日 11カ月

733円 1,496円 2.0倍
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UTグループ 2146

ジェイ・フェニックス・リサーチの実績

新中期経営
計画発表

新中期経営
計画スタート

みんせつによる
特集ページ集客

JPRがEVAによる
アナリストレポート発行
（目標株価2,200円）

企業価値の
説明資料開示

2015年1-3月

若山社長と宮下で成長シナリオ作成

2015年4-5月

UTグループの経営企画幹部と中計作成

2015年７月

新中期経営計画開示

2015年4-12

新中期経営計画をベースに幹部社員20名を採用支

援

2015年10-12月新旧の経営幹部30名と毎週集

中会議で個別戦略策定、同時にチーム一体化も醸成

2016年４月から

新中期経営計画実行

2017年1月

みんせつで特集ページ作成＆説明会集客

2017年4-5月

JPRがEVAレポート発行

企業から企業価値の説明資料開示

三菱UFJ、野村
岩井証券など

相次いで目標株価
2,200円以上で
レポート追随
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Mipox 5318

ジェイ・フェニックス・リサーチの実績

アナリストレ
ポート

みんせつの
特集ページ

説明会資料
作成支援

みんせつの
特集ページ

説明会資料
作成支援

日経ヴェリタス
記事

説明会
レポート作成

2016年6月

渡邊社長に対して株価が割安なため証券アナリスト

レポートにより適正株価達成を提案

2016年9月

和文・英文のJPRのEVAベース証券アナリスト

レポート発行

2016年12月

みんせつで特集ページで集客・説明会資料

作成支援

2017年5月

みんせつで特集ページで集客・説明会資料

作成支援・説明会議事録作成

説明会議事録作成

2017年8月

日経記者よりJPRに取材申し込み

企業価値ストーリーを説明

2017年8月21日

日経ヴェリタスにより10バーガー銘柄として

Mipoxの特集記事
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日成ビルド工業 1916

ジェイ・フェニックス・リサーチの実績

レポート発行
（第一回）

レポート発行
（第二回）

レポート発行
（第三回）

2015年1月

「次元の異なる拡大ステージへ移行

中」という題名で証券アナリストレポー

ト発行（目標株価1000円）

2016年2月

「長期的成長ポテンシャルと安定性の

向上による投資魅力」という題名で証

券アナリストレポート発行（目標株価

1100円）

2016年6月

「拡大ステージが前倒しで実現し

PER10 倍台は割安」という題名で証

券アナリストレポート発行（目標株価

1400円）
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Rizap グループ 2928

ジェイ・フェニックス・リサーチの実績

中期経営計画発表

アナリストレポート発行

2015年1月

極めて意欲的な成長シナリオを市場に

開示するためにIR支援会社を吟味し

たうえで、JRRが最適と判断。社長と

２か月にわたり議論してエクイティース

トーリー作成し、そのエッセンスを中期

経営計画、「COMMIT2020」として

開示。開示資料も作成支援

2015年2月

「自己投資産業フォーカスの急速拡大

ビジネスモデル」題名で証券アナリスト

レポート発行（目標株価500円）

支援開始で３か月で株価倍増を実現



ステークホルダーの
心をつかむ

企業価値の創造サポート

ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社

株式会社みんせつ


