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報告の概要①

⚫ROICや資本コストなどの視点を取り入れた経営が上場企業にとって
重要とされています。

⚫小職は、かつて、スタンスチュワート日本支店のEVA®コンサルタントとして
花王株式会社に対してEVA経営システムの導入支援するなど、ROIC

や資本コストの定着について、試行錯誤を重ねてきました。

EVA®：はSternStewart&Co.の登録商標

⚫しかし、日本においてなじみのない概念であり、一部の上場企業を除い
て、共感を得て経営に本格的にとりいれる動きはなかなか進まないのが
現状です。
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報告の概要②

⚫一般社員までわかる企業価値の向上の体系化について特に多くの試行錯
誤をしたのは、2013年~2016年まである上場企業（UTグループ2146）
の上級執行役員を兼務した時です。

⚫極めて意欲的な高成長の中期経営計画の策定を主力銀行に理解し
ていただくと同時に、一般社員まで浸透させる枠組みに取り組みました。

⚫以上の経験をもとに、一般社員まで理解する企業価値の向上の
エンゲージメント活動の秘訣及び具体的な参考事例を説明いたします。

⚫その試行錯誤より、最近は、わかりやすく一般社員まで共感を得る形で
企業価値経営の構築を体系化し、運用している投資ファンドでもエンゲ
ージメントの手段として、その体系を活用しております。
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会社概要 兜町のFinTech集積地に本社

事業内容 ：財務アドバイザリー・投資ファンド運用・証券アナリストレポート作成

所在地 ：東京都中央区日本橋茅場町1-8-1茅場町一丁目平和ビル９階

アクセス ：東京メトロ茅場町駅6番出口、12番出口より徒歩1分

設立 ：2003年5月

代表取締役 ：宮下 修

資本金 ：1,000万円

WEB ：www-j-phoenix.com

社員数 ：正社員3名、契約社員等10名

運営ファンド ：ＪＰＲ＆ＩＥバリュー・リアライズ投資事業組合
（共同GP：イノベーション・エンジン株式会社）
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会社概要：投資家の心をつかむ力でトップ水準

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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代表者履歴
1989年 野村総合研究所入社。資本市場調査、財務アドバイザリー業務に従事

2005年 ジェイ・フェニックス・リサーチ入社、100憶円の投資ファンドをヘッジファンドと共同で
運用。上場企業向けアドバイザリー業務、中期経営計画策定支援など従事

2009年 ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社 代表取締役就任 （現任）
現在、エンゲージメントファンド（ＪＰＲ＆ＩＥバリュー・リアライズ投資事業有限
責任組合）をイノベーション・エンジン株式会社と共同GPとして運用

1999年 スターンスチュワート入社 EVA経営システムのコンサルティングに従事

2001年 メリルリンチ日本証券入社 投資銀部門にて通信、電機、物流セクター向けの
アドバイザリー業務に従事

2004年 AIGコーポレートソリューションズインクにて、大企業向けリスクマネジメント商品の
開発、マーケティングに従事

2013年 UTグループ上席執行役員を兼務 中期経営計画策定及び実行を主導

～16年
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ミッション・ビジョン・顧客への提供バリュー

ミッション
全てのステークホルダーの心をつかむ企業価値の創造支援

ビジョン

日本全土で世界に通用する価値創造力を強化する

顧客に対する提供バリュー
価値と行動と情報の３理論によりリアルとデジタルの双方で提供

企業価値ベースの

株主価値理論
心理学ベースの

行動理論
計算数学ベースの

情報理論
世界に通用する企業価値の

フレームワークでストーリーを構築し
情報発信する体制を支援

末端の社員まで全員の心をつかみ、
全社一丸となる企業価値創造の
経営計画の立案・実行を支援

経営計画のPDCAサイクルを
マネジメント可能な情報統制の

仕組みの構築を支援
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スチュワードシップ責任のエンゲージメントのゴール

投資先企業やその事業環境等に関する
深い理解に基づく建設的な

「目的を持った対話」（エンゲージメント）

当該企業の企業価値の向上や持続的成長を促す
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エンゲージメント上の理論的なネックと弊社の取り組み

⚫ 資本コストを適切に計算することが、上場企業の大半で困難

⚫ 弊社は、上場企業を400の業種に分けて個別にβの統計学的な要素を
詳細に分析

⚫ 業種リスク・個別株リスク・サイズ効果など多様な要素を体系的に分析

⚫ 全上場企業の株主価値の合計と実際の時価総額の動きの整合性の
統計学的な確からしさを検証

⚫ 業種リスクと個別リスクを融合してWACCを計算＝＞直観的に適切な
WACCを全上場企業について自動計算するシステムを開発

⚫ 投資先のCFOにはそのロジックを説明し資本コストの信頼性を確立。
IFRS企業に対してもコンサルティング支援
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2013年以前の当社のエンゲージメント

⚫ 企業価値の要素を専門用語のまま説明

⚫ 企業価値の理論を、CFO・財務・IR担当者以外
の経営幹部にも浸透させようと努力

⚫ 新卒社員にもわかるような言葉で対話・
理解の浸透をすることは範疇の外

ごく一部の強力なトップのリーダーシップのある
企業以外に広がりを得ることが困難

2013年UTグループ2146の経営にハンズオンで参画して
多くの困難に遭遇し、克復するためにアプローチを大きく変化
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UTグループ2146の概要

（出所）2019年３月期第３四半期決算説明会資料

株価は
2015～2019年
にかけて
最大10倍に成長
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2013年～2016年 UTグループでの立場

⚫ 極めて高い企業価値の成長について主力銀行から理解を
得られる中期経営計画の理論的・数量的な根拠の策定

2016/3 2021/3
売上高 440億円 → 1,450億円
営業利益 24億円 → 82億円

⚫ 当時１万人の製造派遣社員の全員に浸透する
わかりやすい戦略ストーリーの作成

財務・企業価値の専門家と一般社員の双方が理解でき、
共感し、現場で実行される企業価値の創造の体系化が必要に
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UTグループでの取り組み～専門家向け

⚫ EVAの理論に基づき、ロジカルでストレッチしながらも実行
可能なモデルを作成し主力銀行に説明

中期展望及び事業に関する説明資料
https://ssl4.eir-
parts.net/doc/2146/tdnet/1629081/00.pdf

⚫ 中計資料作成、さらにROIC・EVAのフレームワークで
統合報告書を作成

⚫ 社長と海外IRに同行して説明を補完

中計経営計画説明資料
https://ssl4.eir-
parts.net/doc/2146/ir_material5/79220/00.pdf
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UTグループでの取り組み～一般社員向け

⚫ 中計の核となる企業価値の要素を、UTの全社員がわか
り、共感でき、企業価値の推進力となる言葉へ翻訳

⚫ 中計の内容を経営幹部30名へ浸透させるワークショップを
６か月にわたり開催、ボトムアップで個別戦略を体系化

⚫ 30名がリーダーとなり、各現場で中計の内容を浸透させ、
さらにKPIを作成し、管理する仕組みを構築へ

現在では、2万人以上に増えた社員の末端まで
企業価値の重要要素を翻訳した言葉、戦略が浸透
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企業価値の概念をわかりやすく、共感してもらうには？

心理学を応用
マズローの心理学
欲求段階説※

※さらに、自己超越という
欲求もあるともされている

欲求を満たすことと企業価値の創造が
わかりやすく体系化できれば、多くのステークホルダーが共感
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企業価値の３要素

※１：ROIC＝投下した資本（有利主負債＋株主資本）に対する税引後営業利益（NOPAT)の割合
※２：WACC＝投下資本を提供した投資家（銀行・株主）の平均的な要求リターン水準

事業リスクが高くなるとWACCは上昇する。WACCの上昇は企業価値を低くする
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企業価値の３要素と株主価値の３要素
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心理学と企業価値の体系的融合

全てのステークホルダーの視点
幸せの５要素

マズローの心理学

Confidenceのワクワク感
信頼・安心の向上

Growthのワクワク感
挑戦者としての社会貢献による成長

Connectionのワクワク感
全てのステークホルダーの絆による
収益性と資産効率性の向上

投資家の視点
企業価値の３要素

JPRではGCC経営®と命名。これにより以下の要素も同時にビルトイン
①ROIC・資本コストを意識した経営
②非財務情報と財務情報の統合

③ESG・SDGｓへの対応の体系化・見える化

わかりやすい
言葉で

一般社員の
動機付け

超一流
投資家対応
CGコード
スチュワード
シップコード
対応

※GCC経営:ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社が登録商標を申請中
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企業価値の創造体系の見える化：GCC経営®による整理

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

ターゲット分野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

企業の本源的な
戦略

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

株主
資本

超過
利潤
価値

成長
価値

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

ROIC

人的・知的資本の形成

産業資本の形成

持続可能性 事業リスク・リスクマネジメント
売上・利益
変動リスク

WACC

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

欲求の視点
＝幸福の視点

社会の欲求＝幸福 顧客・社員・経営者・取引業者の欲求＝幸福 株主の欲求=幸福

GCC経営®

Growth
のワクワク感

Confidence
のワクワク感

Connection
のワクワク感

顧客と社員、社員同士
がお互いを尊敬し理解
しあう企業、バリュー
チェーンが適切につながり
効率的な運営が推進＝
利益率改善＆資本効
率改善＝ROIC改善

事業が安定し、Noハラスメン
ト、将来が明確で不安がなく、
不祥事なども起きない、ワー
クライフバランス重視企業＝
事業リスクが低下＝WACC
低下

社会のニーズを充足する、
付加価値の高い製品・
サービスを提供。高成長が
期待され、業界
No.1/Only １を実現。
社会から尊敬され、社員
の自己実現が可能になる
企業＝売上成長が拡大
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投資先で目指すプロジェクト推進ステップ:６か月
準備：ステップ１（１週間）

➢ ワーキングメンバーの選定
➢ 諮問プロセスの設計
➢ 承認プロセスの設計
➢ 承認メンバーの選定
➢ １週間

準備：ステップ２（１週間）

➢ ストーリー構成の大枠の確
認と承認

➢ 構成の大枠の設定
➢ １週間

Growthの体系化：ステップ３（１か月）

➢ Growthのワクワク・ストーリーの構築
➢ 貴社のミッション・ビジョン・提供する顧客バリュー
➢ ターゲット社会ニーズ
➢ 新規のワクワクストーリー

30~40%
➢ 既存のワクワクストーリー60~70%
➢ 社員が達成する自己実現を文章化
➢ ３年後の理想の姿・現状・課題・課題克服の取り組み
をストーリー化

➢ 売上成長の予測
➢ １か月で全体を文章化し承認へ

Connectionの体系化：ステップ４（１か月）

➢ Connectionのワクワク・ストーリーの構築
➢ バリューチェーンの構成
社内・顧客・取引先

➢ 製品と顧客ニーズのつながり
➢ 顧客・社内間・取引のつながり／既存製品・新規製品
➢ 研究開発
➢ キャッシュ・流動資産・流動負債・固定資産のバリュー
チェン・お金のつながり＝キャッシュマネジメント

➢ 社員が達成する尊厳欲求・社会的欲求を
文章化

➢ ３年後の理想の姿・現状・課題・課題克服の取り組み
をストーリー化

➢ ROICの予測
➢ １か月で全体を文章化し承認へ

Confidenceの体系化：ステップ5（１~２か月）

➢ Confidenceのワクワク・ストーリーの構築
➢ 社員の心理的安全性の向上ストーリー
（現状の課題と、対応策）

➢ ワークライフバランス
➢ 社員の処遇・離職率の改善ストーリー
➢ ハラスメントの予防
➢ ESGの取り組み
➢ 事業リスクの把握
➢ オペレーショナルリスクの把握
➢ 財務リスクの把握
➢ ３年後の理想の姿・現状・課題・課題克服の取り組み
をストーリー化

➢ ターゲットDEレシオ
➢ 資本コスト推計
➢ 株主還元策
➢ １~２か月で全体を文章化し承認へ

GCC経営の企業価値分析
：ステップ６（１~２か月）

➢ 財務モデルを構築
➢ 超過利潤法で企業価値
推計

➢ ROIC・超過利潤モデルの
CFO・IRメンバーへのレク
チャー

➢ 最終的な株主への開示資
料を作成し承認へ

➢ 1-２か月
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コーポレートガバナンス（CG）上の意義

2018年6月のCG改訂で以下の原則が導入

経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては、自社の資本コストを的確に把握した上
で、収益計画や資本政策の基本的な方針を示すとともに、収益力・資本効率等に関する
目標を提示し、その実現のために、事業ポートフォリオの見直しや、設備投資・研究開発投
資・人材投資等を含む経営資源の配分等に関し具体的に何を実行するのかについて、株
主に分かりやすい言葉・論理で明確に説明を行うべきである。

本フレームワークは上記の原則を
体系的に満たす経営システム
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ESG※１・SDGｓ※２との関係

※１．ESG：「ESG」とは、Environment（環境）、Social（社会）、Governance（企業
統治）の三つの言葉の頭文字をとったものです。この三つの要素に着目して企業を分析し、優れた
経営をしている企業に投資する「ESG投資」が、近年、株式市場で注目を集めています。
※２．SDGｓ：SDGsとは「Sustainable Development Goals（持続可能な開発目標）」
の略称です。そもそもどう発音するかというと、SDGs（エス・ディー・ジーズ）です。17のゴールが提示
されています。SDGsは2015年9月の国連サミットで採択されたもので、国連加盟193か国が
2016年～2030年の15年間で達成するために掲げた目標です。
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統合報告書＆統合報告書的なアナリストレポート
企業発信レポート･証券レポートの作成の事例

https://j-phoenix.com/wp-content/uploads/2018/09/2146_utgroup_companyReport_20180911_jpn.pdf
https://j-phoenix.com/wp-content/uploads/2018/09/2372_IromGroup_AnalystReport_201806_jpn.pdf
https://j-phoenix.com/wp-content/uploads/2018/10/2353_NIPPON-PARKING-DEVELOPMENT_analystreport_20181010_002.pdf
https://j-phoenix.com/wp-content/uploads/2018/10/6656_inspec_companyreport_20181030_jpn.pdf
https://j-phoenix.com/wp-content/uploads/2018/09/3989_sharingTechnology_companyReport_201711_jpn.pdf
http://www.erex.co.jp/news/wp-content/uploads/2017/01/20170120_103700254_grq3ynil55ozqwujfuiinkr2_0.pdf
https://j-phoenix.com/wp-content/uploads/2018/09/5381-MIPOX-CORPORATION-analsystreport-20160905.pdf
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2146 UTグループ様での支援事例～専門家向け
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2146 UTグループ様での支援事例～一般社員

マズロー心理学の欲
求段階説

企業価値の理論

つながり
＝生産性向上
＝ROIC向上

成長
＝売上成長

安心
＝事業リスク低下
＝WACC低下

UTグループの実例
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2146 UTグループ様での支援事例～一般社員

出所） UTグループ株式会社「モノづくりの現場での、派遣という働き方白書」2018年

https://www.ut-g.co.jp/corporate/b0621d0000003vep-att/hatarakikatahakusyo.pdf
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UTグループの企業価値構造～理論的把握

（注）詳細な計算方法の前提は、以下のWEBサイト参照。以下同様
https://roic.j-phoenix.com/
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超過利潤価値と成長価値

超過利潤
価値

⚫ 足元のEVAの永久価値

➢ EVA=（ROIC-WACC）×投下資本
➢ 超過利潤価値＝EVA÷WACC

成長価値

⚫ 将来のEVAの成長価値

➢ 各期のEVAの改善幅÷WACC×
ディスカウントファクター
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前提：2019年３月期ベースのドライバー
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前提：投下資本
2019年3月期会社計画の売上高1,000億円に対する投下資本の割合18.1%

[単位：億円]
運転資本 12.8% 固定資産 5.3%

総
資
産

余
剰
現
預
金

有
価
証
券

繰
延
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ッ
ジ
損
益

土
地
再
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整
勘
定

有
利
子
負
債
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流
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負
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下
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債
等
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本-
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債
等

319

-2

-0

0

0

0

-135
181

-65

116

うち非事業資産 2億円

非
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資
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2

株
主
資
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118
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前提：NOPAT、超過利潤価値
[億円]
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前提：成長価値

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

23

年度 2020.03 2021.03 2022.03 2023.03 2030.03

売上高 1,300 1,690 2,096 2,498 4,767

成長率 30.0% 30.0% 24.0% 19.2% 4.5%

営業利益 104.0 135.2 167.6 199.8 381.4

5.5%

投下資本/売上高 18.1% 18.1% 18.1% 18.1% 18.1%

営業利益率 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%

NOPAT 71.9 93.5 115.9 138.2 263.7

WACC 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%

ROIC 30.5% 30.5% 30.5% 30.5% 30.5%

実効税率 30.9% 30.9% 30.9% 30.9% 30.9%

NOPATマージン 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

[億円]

過去の成長率や業績動向等からJPRが前提設定



36All Rights Reserved. J-Phoenix Research Inc. 2019 ©

全てのステークホルダーの心をつかむ企業価値の創造の体系化について

7532 ドンキホーテHD様での支援事例

変化
対応力
の向上

顧客最優先主義

地域密着を実現する

個店主義

主権在現
により現場が主導して売り場づくり

権限委譲
の徹底による売り場レベルでの素早い意思決定

成果を適正に報いてモチベーションを向上させる

半俸制

業態別ターゲット顧客の立場が理解できる現場社員の

顧客親和性

年功序列等を排した

完全実力制

全ての人材が活躍する

適材適所 投下資本の
有効活用

超過利潤
の拡大

成長価値
の拡大

高い売上高
成長率を実現

日本の
小売141兆円
のシェア拡大

海外進出
本格化

高い利益率の達成

少ない資本で
より多くの

売上高を獲得

WACC
３％程度

投下資本利益率は
WACCの倍以上

ドキドキする驚きの品揃え
驚安の殿堂

高収益のPB製品の開発・業態開発の加速
インバウンド・海外進出・リテールテック

スポット商品の仕入力
商材魅力を引き出す力

ワクワクする・地域密着の
魅力ある売り場

売り切る力による
キャッシュコンバージョンサイクルの改善

他企業の店舗への居ぬき出店
低収益企業をリーズナブルに買収し拡大

安定的に増収・増益
ESG重視による事業リスクの低下

機動的な有利子負債の活用
株主のニーズを満たす株主配当策

より便利に

より安く

より楽しく

企業価値の向上を加速するために社員もワクワク・ドキドキしながら
現状に満足せず常に仮説検証の繰り返しで進化

今後20年間に
わたって

増収・増益へ

常識を覆えす
マネジメントの根本原理

顧客の創造・利益拡大
資本効率性の向上・事業リスク軽減

模倣困難な基本原理
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7532 ドンキホーテHD様の統合報告書①

出所）https://ppi-hd.co.jp/ir/library/img/annual/pdf/ar_2018_22.pdf
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7532 ドンキホーテHD様の統合報告書②

出所）https://ppi-hd.co.jp/ir/library/img/annual/pdf/ar_2018_22.pdf
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7532 ドンキホーテHD様の統合報告書③

出所）https://ppi-hd.co.jp/ir/library/img/annual/pdf/ar_2018_22.pdf
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7532 ドンキホーテHD様の統合報告書④

出所）https://ppi-hd.co.jp/ir/library/img/annual/pdf/ar_2018_22.pdf
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情報実装支援
顧客企業の
現状システム

ERP

CRM

財務会計
システム

ROIC/超過利潤経営システムに
必要な情報をバッチ処理で

Dropbox等に保存

クラウド
ベースに
共有

ROIC・超過利潤の
標準化項目

と貴社項目のマス
ター表による変換

ROIC・超過利潤の
標準化項目

と貴社項目のマス
ター表による変換

ROIC・超過利潤の
標準化項目

と貴社項目のマス
ター表による変換

ROIC・超過利潤の
月次トラッキング
システムを

ExcelのPower
Query機能等を
利用し構築

企業価値
ダッシュボード

IR資料作成
開示評価

報酬制度
事業価値
評価

内部管理
システム

貴社ニーズにあわせた
エクセルによる

カスタマイズしたアウトプット

Excelを主体にアウトプットが利用

競合他社
分析
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弊社の長期的なエンゲージメント活動

３ステップ
利用する理論

成果物 期間
企業価値 心理学 情報数学

１
企業価値の
見える化 ◎ 〇

企業発信レポート

証券アナリストレポート
３－６か月

２

全てのステークホル
ダーの心をつかむ
企業価値の創造の
理解の浸透

〇 ◎ 〇

全社員参加型ストーリー
の構築と情報共有システム

ROIC経営システムの上流設計

１~２年

３
企業価値の創造の
実行支援の
情報実装

〇 ◎ ◎
ROIC経営システムの
要件定義・情報実装

毎年更新
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企業価値の創造支援力の拡充の歴史

2003年

◼ 企業価値を計算する体系をデータベース理論を駆使
して作り上げるノウハウを確立。

◼ データベース理論を駆使して3500社のWACCや
ROICをわずか一時間で計算し、超過利レポートを自
動発行するシステムを内製化。

◼ 以上の得たノウハウでROIC経営のシステム導入支援
を開始。

全てのステークホルダーの心を
つかむ企業価値の創造支援

現在2005年 2013年 2016年

◼ UTグループ2146の役員として
経営に関与。

◼ 中期経営計画を作成、末端幹
部まで浸透。

◼ 心理学を利用した誰もが企業価
値の向上につながる
フレームワークの基礎を確立

◼ 野村グループ、メリルリンチのメン
バーがJPRを設立。超過利潤のコン
サル事業を中心に発展

◼ 企業業価値の理論をベースにしたコ
ンサルでは、大手投資銀行にも匹敵
するノウハウを確立。

企業価値の理論
による支援

心理学の理論
による支援

計算数学の理論
による支援
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目次

1. 報告の概要

2. 会社概要

3. 当社のエンゲージメント手法の変遷

4. 具体的な手法と事例

5. 日本の上場企業の企業価値の要素の現状
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金融・赤字企業除く上場企業の企業価値指標

2019年2月21日ベース
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金融・赤字企業除く上場企業の企業価値指標

2019年2月21日ベース
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2019年2月21日ベース



48All Rights Reserved. J-Phoenix Research Inc. 2019 ©

全てのステークホルダーの心をつかむ企業価値の創造の体系化について

金融・赤字企業除く上場企業の企業価値指標

2019年2月21日ベース
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金融・赤字企業除く上場企業の企業価値指標

2019年2月21日ベース
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金融・赤字企業除く上場企業の企業価値指標

2019年2月21日ベース
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金融・赤字企業除く上場企業の企業価値指標
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金融・赤字企業除く上場企業の企業価値指標

2019年2月21日ベース
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企業価値の創造支援


