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 本レポートは、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下、JPR）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。JPR が信頼で

きると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。JPR は本レポートを利用したことまたは依拠し

たことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。注意事項の詳細については

最終ページをご参照ください。 

  

 

 

 

 

 

 

不動産業界のトラスト DX※の取り組みでリーダーを狙う 
業界トップクラスの ROIC＆PBR１倍企業への投資の意義 

本レポートは、Growth(売上成⻑)、Connection（⼈・事業のつながりの改善＝資本の利益率向上）、
Confidence（信頼向上＝事業リスク低下）の３要素を重視する「GCC 経営™」＊a の視点で企業価値分析を⾏う。 
※トラスト DX︓デジタルトランスフォーメーション（DX）の３要素（効率化 DX・⾼付加価値化 DX・トラスト DX）のひとつ。マイナンバーカードやこれから法制度が進む組織認証、
データ改ざん防⽌の取り組みなどによって進む「⾃由なデータ連携」において必須となる技術によるイノベーションを⽰す。 

「お客様の成功がすべて」を追求するパラダイムシフト推進企業 
株式会社シノケングループ（以下、「シノケン G」）は、将来不安を解消する資

産づくりのサポートを⽬的に 1990 年に設⽴。⼀般の会社員層でも無理なく資産
形成を可能にする「⼟地がなくても、⾃⼰資⾦が少なくてもアパート経営はでき
る」、という不動産流通の観念を変えるパラダイムシフトに成功し、2002 年に株式
を上場した。 

アパート経営モデルを強化しつつライフサポートカンパニーへと変貌 
99％※１⼊居率を誇るアパート経営モデルに加えて、M&A でマンション販売・管

理、ゼネコン、エネルギー供給、ライフケア事業と多⾓化し、顧客の⽣涯にわたるラ
イフサポートを推進する「ライフサポートのシノケン」へと変貌中。REIT（⽇本・イン
ドネシア）、国内成功モデルの海外における展開など、アップサイドテーマは豊富に
ある。さらに、外部 IT 企業と提携し DX 推進本格化。注⽬は⾃由なデータ連携
を促進する「トラスト DX」においてエストニア由来の最新技術の導⼊を進めてい
る点である。「トラスト DX」の取り組みを強調している不動産関連の上場企業
は現時点ではシノケン G 以外では確認できていない※。新技術への最先端の取
り組みがいかなるパラダイムシフトにつながるのかを本レポートで展望したい。 
※１︓⼊居率実績︓2020 年３⽉末現在、創業当時の物件を含む⾃社企画開発・管理物件。以下本⽂も同様の基準の⼊居率。 
※２︓2020/11/20 時点,グーグル等で「不動産、トラスト DX」を含む検索で表⽰される上場企業はシノケン G のみ。 

⾼ ROIC や成⻑テーマが認識されれば４倍以上のアップサイドも 
同業他社におけるアパート経営関連の不祥事等の影響を受け、減収トレンドに

あり、シノケンGはPBR１倍程度、PER６倍台と低評価である。しかし、①ROIC
は 11％台と業界トップクラス、②「不動産セールス（アパート・マンション販
売）」以外は 2016 年以来年率 20%超と⾼成⻑、③ゲームチェンジャー技術
のトラスト DX で先⾏、からみるとこの評価は本質的価値から乖離している。来期
以降の業績が横ばいでも、現時点の時価総額の３倍弱の株主価値が算出さ
れ、既存事業のみの成⻑シナリオでも約 4 倍の株主価値が推計される。シノケン
G の成⻑ポテンシャルが正当に評価されれば⼤きなアップサイドが期待できよう。 
 

 ベーシックレポート 

執筆・編集 
ジェイ・フェニックス・リサーチ(株) 
www.j-phoenix.com 

会社概要 
所 在 地 福岡市中央区 
代 表 者 篠原英明 
設 ⽴ 年 ⽉ 1990 年 6 ⽉ 
資 本 ⾦ 1,094 百万円 
上 場 ⽇ 2002 年 12⽉ 
U R L www.shinoken.co.jp/ 

業 種 不動産業 
主要指標 2020/11/20 現在 

株 価 1,118 円 
5 2 週 ⾼ 値 1,372 円 
5 2 週 安 値 656 円 
発 ⾏ 済 株 式 数 36,380,400 株 
売 買 単 位 100 株 
時 価 総 額 40,673 百万円 
会 社 予 想 配 当 41.00 円 
予想当期利益ベ
ー ス E P S 174.13 円 

予 想 P E R 6.4 倍 
実 績 B P S 

(2019 年 12 ⽉末) 1,170.98 円 

実 績 P B R 0.95 倍 
 

 

＊aジェイ・フェニックス・リサーチ（以下、「JPR」）が企業価値の概念をわかりやすい⾔葉で体系化。巻末資料「GCC 経営™の分析フレームワークとは︖」参照。 
 

 

③ シノケン G は 2018 年 7 ⽉ 1 ⽇付で株式分割（普通株式 1 株につき 2 株の割合）を実施。上記の表における 2017 年 12 ⽉期の EPS は、当該株式分割が 2017 年の期⾸に⾏われたと仮定して算定した数値。 
また、2017 年および 2018 年 12 ⽉期の DPS は、当該株式分割を考慮し、遡及して算定した⾦額を記載。 

④  

⑤  

売上⾼ 前期⽐ 営業利益 前期⽐ 経常利益 前期⽐ 純利益 前期⽐ EPS 年間DPS
(百万円) ％ (百万円) ％ (百万円) ％ (百万円) ％ (円) (円) ⾼値(円) 安値(円)

2017年12⽉期通期実績 105,936 30.3% 12,920 22.2% 12,201 23.3% 8,489 27.4% 254.92 27.50 1,390 936
2018年12⽉期通期実績 111,390 5.1% 11,843 -8.3% 10,699 -12.3% 7,415 -12.6% 220.08 30.00 1,997 630
2019年12⽉期通期実績 95,786 -14.0% 9,754 -17.6% 9,018 -15.7% 5,875 -20.7% 172.68 38.00 1,372 631
2020年12⽉期会社計画 96,000 0.2% 8,800 -9.7% 8,300 -7.9% 5,900 0.4% 174.13 41.00 - -
2019年12⽉期実績累積3Q 72,787 -14.7% 8,150 -13.9% 7,480 -14.1% 4,955 -15.4% 145.68 - 884 631
2020年12⽉期実績累積3Q 72,558 -0.3% 6,712 -17.6% 6,224 -16.7% 4,190 -15.4% 123.37 - 1,014 761

業績動向 株価

シノケン G は 2018 年 7 ⽉ 1 ⽇付で株式分割（普通株式 1 株につき 2 株の割合）を実施。上記の表における 2017 年 12 ⽉期の EPS は、当該株式分割が 2017 年の期⾸に⾏われたと仮定して算定した数値。 
また、2017 年および 2018 年 12 ⽉期の DPS は、当該株式分割を考慮し、遡及して算定した⾦額を記載。 

①  

②  
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1. 株主価値の展望 
 

 
 
 
 

 
 
固定観念を覆す 
不動産流通⾰新による 
パラダイムシフト 
 
 
 
 
 
 
アパートメント経営を⾏う 
オーナー様から 
「⼈と⼈のリアルな 
信頼関係」を 
⻑期間にわたって蓄積 
 
 
 
 
 
 
創業者の経験をもとに 
不動産流通⾰新を推進 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

⼆つのドライバー 
シノケン G の株主価値の創造⼒のドライバーは、①全体最適の構想⼒と実践

⼒による不動産流通⾰新、②「お客様の⽣涯にわたる成功を⽀援」を実現する
「ライフサポートシステム」、の２つに整理できる。 
 

全体最適の構想⼒と実践⼒による不動産流通⾰新 
創業 30 年を迎えたシノケン G は、多くの会社員がもつ「⾃分がアパート経営な

どできるはずがない」という固定観念を覆し、不動産流通⾰新を進め「会社員にも
できる、会社員⽬線でのアパート経営」というパラダイムシフトを実現してきた。 

その原動⼒は、全体最適の構想⼒と実践⼒である。具体的には、①⽬的達
成のために、②固定観念にとらわれずに、③全体最適システムを⾃ら考え、④⾃ら
実践し、⑤直⾯した様々な課題やリスクを⾃ら克服して⾏く、と表現できる。 

シノケン G が 2020 年 11 ⽉ 18 ⽇に開⽰し「中⻑期ビジョン 2020」から抜
粋した以下の表は、その原動⼒の内容を簡潔に⽰している。 

 シノケン G が進めてきた不動産流通⾰新 

創業者 
篠原英明の 20 代での経験 

 シノケン G 創業 

 ⼟地から始める新築アパートメント経営のシ
ステムを考案、⾃ら実践、課題を克服し、⾃
分のような会社員にも資産づくりが可能である

ことを実感 

 

創業者⾃⾝の体験をビジネスモデル化 
不動産を活⽤した資産づくりを 
⼀般的な会社員層に開放する 

不動産流通⾰新 

 

新たな不動産流通モデルにより、⼀般的な会社員層の 
ライフサポートシステムを構築 

地域の不動産仲介業者と地道に信頼関係を築き、駅近の⼟地情報をご紹介頂き、厳正な選定プロセ
スを経て仕⼊れ、⼟地の条件にあわせた建物をつくりあげ、賃借⼈にとって魅⼒あるサービスを提供。⼊
居率 100％を⽬指す管理を⾏い、不動産仲介業者、⾦融機関、賃借⼈、そしてアパートメント経営を
⾏うオーナー様から「⼈と⼈のリアルな信頼関係」を⻑期間にわたって蓄積。結果として、⼀般的な会社
員層の将来の資産づくりに寄与する「ライフサポートシステム」を実現 

出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」 
 

以上の原動⼒は、創業者⾃⾝の経験に根差している。60歳で定年を迎えた
後、安⼼して、より楽しく、ゆとりのある⽼後⽣活を送りたいと考えていた創業者は、
⾃⾝がまだ会社員であった時代に、⼟地から購⼊してアパート経営を成功させたい
との思いを抱き、⾃らが挑戦し、それを成し遂げた。 

創業者の経験から築き上げたビジネスモデルが、グループ全体のビジネスの根幹
にあり、シノケン G の株主価値の創造⼒の源泉となっているともいえる。 
 
 
 
 
 

株主価値の創造⼒
のドライバーの 

現状 

貴社資料引⽤ 
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「ライフサポートシステム」で 
顧客の⼼をつかみ 
さらなる発展へ、 
またストックビジネスも 
拡⼤へ 
 
 
 
 

「ライフサポートシステム」とは  
パラダイムシフトを永続的に発展させるために、シノケン G が創業より構築してき

たのがお客様の⽣涯を通して寄り添う独⾃の「ライフサポートシステム」である。 
⽤地仕⼊から開発、施⼯、サービス運営、管理までグループ⼀気通貫で⾏う垂

直統合モデルであり、お客様の⽣涯にわたる成功を実現するために、①明確な数
値⽬標を掲げ、②数値⽬標の達成のための最適なコンセプトを考え、③コンセプト
実現に必要な多様なスペシャリスト・ステークホルダーと⻑期的な信頼関係を築
き、最適に連携し、「⼈と⼈のリアルな信頼関係」を構築していく。 

「アパートメント経営による資産づくり」における「ライフサポートシステム」をまとめる
と以下のような表になる。 

 「ライフサポートシステム」の例︓「アパートメント経営による資産づくり」 

① 明確な数値⽬標 ・ ⼊居率 100％︓「アパートメント経営による資産づくり」と⽿にしたと
き、誰もが思い浮かべるリスクは「⼊居率」 

・ シノケン G の賃貸管理⼾数38,000⼾超の⼊居率実績は 99％
超だが、⼀⼈ひとりのオーナー様の⽴場で考えると、この 1％の空室
はとても⼤きく重要な数字である 

・ シノケン G は、この１％を埋めることに集中し、あくまでも⼊居率
100％を永遠のテーマとして追い続ける 

② 数値⽬標の達成のための 
最適なコンセプト 

A.厳選した⽴地での展開︓駅徒歩 10 分以内 
・ ターミナル駅から 30分以内。単⾝者の多い都市に限定し、 

５エリア・６都市のみ 
【東京、関⻄（⼤阪・京都）、名古屋、福岡、仙台】 

B.マーケットに⾒合った無理のない家賃設定 
・ 30 年培ったノウハウ・データをベースに、実勢相場を加味しつつ、⻑

期間の安定⼊居を前提とした家賃査定 
C.⼊居ニーズを捉え、デザイン・仕様に反映 
・ 既存の⼊居者様に対して、随時アンケートを実施し、ニーズを把

握。デザイン、仕様に反映することで、⾼稼働の物件づくりに繋げる 
③ コンセプト実現に必要な多様な 

スペシャリスト・ステークホルダーと 
⻑期的な信頼関係を築き 
最適に連携 

・ 地域の不動産仲介業者と地道に信頼関係を築き、駅近の⼟地情
報を紹介 

・ 厳正な選定プロセスを経て仕⼊れ 
・ ⼟地の条件にあわせた建物をつくりあげ、賃借⼈にとって魅⼒あるサ

ービスを提供 
・ ⼊居率 100％を⽬指す管理 
・ 不動産仲介業者、⾦融機関、賃借⼈、そしてアパートメント経営

を⾏うオーナー様から「⼈と⼈のリアルな信頼関係」を⻑期間にわた
って蓄積 

シノケン G 独⾃の「ライフサポートシステム」で「お客様の⽣涯にわたる成功」を実現 
出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」より JPR 作成 
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 事業内容 
「ライフサポートシステム」の追求により、M&A等も活⽤しながら、業容を拡⼤

し、アパートメント・マンション販売というフロービジネスにくわえ、賃貸管理、エネルギ
ー供給、⼊居者向けサービス、ライフケア分野というストックビジネスにも注⼒し、業
容を拡⼤している。 

2020 年において、シノケン G は、連結⼦会社 31 社および持分法適⽤関連
会社２社からなり、不動産セールス事業・不動産サービス事業・ゼネコン事業・エ
ネルギー事業・ライフケア事業および、その他事業（海外事業含む）を展開してい
る。 

 2020 年 12 ⽉期のシノケン G の事業内容 

報告セグメント 事業内容 

不動産セールス事業 
・ 投資⽤アパートメントの企画・開発・販売および、投資⽤マンションの企
画・開発・区分販売 

不動産サービス事業 

・ 賃貸住宅の⼊居者募集、家賃改修、メンテナンス等、賃貸住宅経営を
全⾯的にサポートする業務、マンション管理、家賃等の債務保証、賃貸住
宅の⼊居者向けの家財保険の販売、不動産ファンド、私募 REITの組
成およびアセットマネジメント事業 

ゼネコン事業 
・ マンション・オフィスビル・公共施設等の建築請負全般に係る企画・設計・
施⼯ 

エネルギー事業 
・ LPG リテール（LP ガスの⼩売販売） 
・ パワーリテール（電⼒の⼩売販売） 

ライフケア事業 

・ サービス付き⾼齢者向け住宅や、通所介護（デイサービス）施設、グルー
プホーム、⼩規模多機能型居宅介護施設について主として保有・運営を⾏
っている。また、訪問介護サービス居宅介護事業に加え、障がい者向けサー
ビス（放課後等デイサービス、⾃⽴訓練、就労移⾏） 

その他 

・ 海外事業において、上海・シンガポールでは、不動産の賃貸・売買仲介事
業を展開している。インドネシアでは⺠間⼯事・公共⼯事など建設関連事
業の他、⾸都ジャカルタにおける不動産開発事業として「桜テラス」ブランド
によるサービスアパートメントを開発・運営 

出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」より JPR が作成 

 
 
 
 
 
 
 

「ライフサポート 
システム」を⽀える 

事業内容 



 

JASDAQ 株式会社シノケングループ[8909]  2020 年 11 ⽉ 25 ⽇発⾏  

  

 5/51  
 
 

本レポートは、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下、JPR）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。JPR が信頼で

きると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。JPR は本レポートを利用したことまたは依拠し

たことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。注意事項の詳細については

最終ページをご参照ください。 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
事業ポートフォリオの半分が
M&A で拡⼤ 
 
M&A 後の統合⼒の⾼さが
実証されている 
 

戦略的な M&A 展開 
前ページで⾒た事業は戦略的かつ継続的なM&Aで拡充されてきた。競争優

位なバリューチェーンを構築し、グループの総合⼒を⾼め、事業拡⼤の推進⼒とな
っている。 
例えば、不動産セールス事業における主⼒事業の⼀つ、投資⽤マンション販売

がその代表例である。また、セグメントでいえば、ゼネコン事業、エネルギー事業、ラ
イフケア事業のすべてがM&A によりスタートしたものである。M&A によってグループ
⼊りした事業会社は、個々の⼒を発揮し、各事業領域でさらに成⻑を遂げ、それ
ぞれがグループを⽀える柱の⼀つとなっている。 

下図はセグメントごとに整理したものである。2020 年 9 ⽉末時点では、M&A
によって取得してきた事業による業績貢献度は、グループ全体の売上の約 45％を
占め、利益については約 50％を占めるに⾄っている。 
今後もM&Aはシノケン G の成⻑にとって、重要な戦略的⼿段であると考えら

れている。社会的ニーズが⾼まるライフケア領域、DX領域や、海外におけるM&A
など、これまでと同様にグループシナジーの創出を基本⽅針とし、積極的に取り組ん
でいく。 

 M&A によって拡充されてきた事業概要 

 
出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」 

M&A 
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新ビジョンで DX 化 
グローバル化 
が加速 
 
ライフサポート分野が 
⼀層拡⼤へ 

新ビジョン・ミッション 
「中⻑期ビジョン 2020」においては、「超⻑寿社会」の到来を⾒据え、創業より構
築してきた、お客様の⽣涯を通して寄り添うシノケン G独⾃の「ライフサポートシステ
ム」を、今後は国内だけでなく、世界中の⼈々へ、国境を超え、世代を超えてお届
けしていきたいと決意を新たにし、創業以来⼤切にしてきた価値観である経営理
念をバリューと位置づけ、新たなビジョン・ミッションが定義された。 
注⽬されるのは REaaS という概念である。REaaS は、Real Estate as a 

Service の略で「不動産のサービス化」を意味し、ビジネスモデルの⾰新とテクノロ
ジーの融合により、より多くの⼈々にとって、⼿軽に安全に少額からの不動産取引
をしやすくする、という概念を意味する。これを推進することで、多くの⽅に対し、将
来に向けた資産づくりの機会をご提供し、将来の経済的不安だけでなく、様々な
社会課題を解決し、あらゆる⼈々のライフサポートを実現していくという、新ビジョン
「世界中のあらゆる世代のライフサポートカンパニー」を追及していく。 
これらにより、①全体最適の構想⼒と実践⼒による不動産流通⾰新、②「お客

様の⽣涯にわたる成功の⽀援」を実現する「ライフサポートシステム」という⼆つの株
主価値の創造⼒のドライバーが⼀層強化されると期待される。 

 新ビジョン・ミッション 

①全体最適の構想⼒と実践⼒による不動産流通⾰新 
②「お客様の⽣涯にわたる成功の⽀援」を実現する「ライフサポートシステム」 

が⼀層強化へ 
出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」より⼀部 JPR が加筆 

 

ミッション・ 
ビジョン 
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デジタルトランス 
フォーメーションで 
⾰新推進⼒、 
ライフサポート⼒が 
さらに強化へ 

ビジネストランスフォーメーション 
 

ライフサポートカンパニーへの変貌 
シノケン G は、現在、いかなる経済環境の変化にも柔軟に対応できる経営基
盤および⼀時的な好況や逆⾵に左右されない事業の構築を⽬指し、以下のよう
に①拠点展開、②事業構造の転換、③ライフサポートの拡充という 3 つの取り組
みによる成⻑余地の拡⼤、ストック収⼊の拡充により、オーナー様並びに⼊居者
様、そしてそのご家族を含め、お客様の⽣涯を通したライフタイムバリュー（LTV）
を創出する「ライフサポートカンパニー」へと進化するための「ビジネストランスフォーメ
ーション」を推進。 

①全体最適の構想⼒と実践⼒による不動産流通⾰新、は引き続き REaaS
において加速されるが、それ以上に、②「お客様の⽣涯にわたる成功を⽀援」を実
現する「ライフサポートシステム」において、⼀層の⾶躍を、デジタルトランスフォーメー
ションや海外展開などで強化していくことを⽬指している。 

 ビジネストランスフォーメーションのイメージと取り組み内容 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

取り組み 内容 

①  拠点展開 
⽇本 東京を中⼼に、国内主要都市での展開 

海外 インドネシア等のアジアへの海外展開を推進 

②  
事業構造 
の転換 

グループシナジーの強化 
M&A の推進によりグループシナジーを強化 
国内外問わず、業務提携・資本提携の拡⼤ 

販売チャネルの多様化 不動産ファンド・REIT の組成やクラウドファンディングへの取り組み 

デジタルトランスフォーメーション
（DX）の強化 

テクノロジー⼦会社による不動産テックの導⼊の加速 

⼈⼿不⾜への対応 ⼈材育成・教育、海外⼈材の採⽤・育成 

③  
ライフサポートの

拡充 

不動産サービスの拡充 賃貸管理⼒の向上、保険や保証サービスの拡充 

エネルギー供給 LP ガス、電⼒の供給 

ライフケア分野の拡充 
介護施設保有・運営、介護サービス、障がい者向けサービス（放課後
等デイサービス、⾃⽴訓練、就労移⾏） 

出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」 

株主価値の創造⼒
のドライバーの 
今後の展望 
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⼤きな成⻑が期待できる
海外事業展開 
 
 
 
 
 
国内の成功モデルは海外
でも通⽤ 
 
 
 
 
国内のバリューチェーンの
スパイラルを海外でも回転
へ 
 
 
 
 
 
REIT という出⼝で海外
事業を確実に成⻑へ 
 
 
圧倒的なポジションの 
確⽴を⽬指す 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

成⻑戦略 
中⻑期ビジョン 2020 では成⻑戦略として、①海外事業、②REaaS の展開、

③M&Aがあげられている。②では特に不動産のデジタルトランスフォーメーション
（DX）、特にトラスト DX について詳細に述べられている。また、③戦略的なM&A
展開についても記載されている。ここでは特に⼤きな⾶躍が期待される①と②について
⾔及する。 

① 海外事業 
今まで⽇本で培ったライフサポートシステムを輸出・展開していく。具体的な計画と

しては、インドネシアで⾃社資本による垂直統合によって⽤地仕⼊から開発し、運営
しているサービスアパートメントの展開により賃貸事業収益の拡⼤が⾒込まれる他、シ
ノケン G であるシノケンアセットマネジメントインドネシア（以下、「SAMI」という。）が
外資系でインドネシア初となる REIT ライセンスを取得したことで、SAMI が資産運⽤
業務を受託する REIT に売却する、という出⼝シナリオを戦略オプションとして持ち得
るようになっている。この新たなバリューチェーン上のスパイラルを回すことで、次々と物
件開発しながら最終的には REIT という安全・安定的な出⼝を持てることになり、シ
ノケン G のバリューチェーンは独⾃性をさらに増すこととなっている。また、SAMI による
インドネシア REITは、インドネシアに既に進出している海外企業とこれから進出した
い企業双⽅の、インドネシアにて不動産開発を安定的に⾏いたい、という関⼼や引き
合いが⾮常に⾼く、シノケン G による開発物件以外で数百億円〜数千億円規模の
REIT 組成の需要が⾒えてきている。組成後にはアセットマネジメントフィーの積み上
げにより、⽇本と同様、ストックビジネスの成⻑も期待できるモデルと体制が整ってい
る。引き続き、インドネシアにおける独⾃のバリューチェーンの強みを発揮し、圧倒的な
競争優位を確⽴していく。 

 海外事業展開 

 
出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」 
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「不動産のサービス化」を
進める REaaS が本格化 
 
 
次々と不動産流通⾰新へ 
 
 
 
 

② REaaS の展開〜概要 
誰もが不動産取引にアクセスできる「不動産のサービス化」を進める REaaS は、次
世代に続く不変のミッションと定義付けられている。⼀般的な会社員層にも取り組み
可能としたビジネスモデルによる変⾰を「不動産流通⾰新 1.0」と位置づけるならば、
現在世界的に巻き起こっているいわゆる不動産テックの隆盛により、アナログ中⼼だっ
た不動産取引のデジタル化が進み、アプリ⼀つでより簡単に⾏えるようなってきた現在
の潮流は「不動産流通⾰新 2.0」と位置付けることができるかもしれない。さらにデジ
タルトランスフォーメーションにおいて、⾃由なデータ流通を促進するトラストDXを推進
することで、より多くの⼈々が国境を超えて世代を超えてより⼿軽に安全に進める不
動産流通⾰新 3.0へとパラダイムシフトの実現を⽬指していく。 

 REaaS 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」 

 
 
⾃由なデータ連携を推進
するトラスト DX で 
プラットフォームを築けば 
不動産流通⾰新が加速
へ 
 
 
 
 
 
 
 

②REaaS の展開〜 
「不動産のトラスト DX」で、再び起こす不動産流通⾰新 
シノケン G は、REaaS を実現するにあたり、単なる DX による効率化に留まらず、

不動産取引を真の意味で電⼦化するために不可⽋な要素である「トラスト DX」の
推進を⽬指し、DX を AI や IoT の SaaS／ASP で⽀援する株式会社スカラ（代
表者︓梛野憲克）と不動産取引およびライフサポートサービスに関して、デジタル上
のデータ流通の信頼性向上を推進する「トラスト DX」に関して共同研究および共同
開発を⾏うことで合意した。 

不動産業界における DXは、①効率化:アナログ中⼼だった不動産取引をデジタ
ル化、②⾼付加価値化︓AI, IoT, VR等を⽤いて、デジタル化した取引および商
品・サービスそのものの付加価値向上、③データ流通の信頼性確保︓顧客、企業、



 

JASDAQ 株式会社シノケングループ[8909]  2020 年 11 ⽉ 25 ⽇発⾏  

  

 10/51  
 
 

本レポートは、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下、JPR）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。JPR が信頼で

きると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。JPR は本レポートを利用したことまたは依拠し

たことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。注意事項の詳細については

最終ページをご参照ください。 

 

 

 
 

 
 
不動産の官⺠連携 
プラットフォームも整備へ 
 
 
 
 
トラストサービスは
Society5.0 の 
キーテクノロジー 
 
 
 
 
 
 
世界最先端をいく国、 
エストニアで事業経験の 
ある xID と連携へ 
 
 
不動産 DX の３ステップ
のうちトラスト DX で 
先⾏へ 
 
 
 
 
 

⾃治体など事業に関連する利害関係者の間で、正当性、改ざん防⽌、完全性を担
保した信頼性のある⾃由データ流通インフラの整備、の３段階がある。トラスト DX
は③にフォーカスした取り組みである。 

トラスト DXは、データの正当性（⼈、組織、IoT機器、デジタル取引）、データ
の改ざん防⽌（暗号化技術、ブロックチェーン技術）、データの完全性などを組み合
わせた「トラストサービス」を軸に築き上げていくものである。 

トラストサービスは、総務省において、Society5.0※時代に、サイバー空間と実空
間が⼀体化し、社会全体のデジタル化が進展する中、信頼性あるデータ流通の基
盤として、送信元のなりすましやデータの改ざん等を防⽌する仕組みとして⾔及されて
いる。 
※Society 5.0 とはサイバー空間（仮想空間）とフィジカル空間（現実空間）を⾼度に融合させたシステムにより、経済発展
と社会的課題の解決を両⽴する、⼈間中⼼の社会（Society）。狩猟社会（Society 1.0）、農耕社会（Society 
2.0）、⼯業社会（Society 3.0）、情報社会（Society 4.0）に続く、新たな社会を指すもので、第５期科学技術基本
計画において我が国が⽬指すべき未来社会の姿として内閣府などで提唱されている概念。 
出所︓https://www8.cao.go.jp/cstp/society5_0/ 

この「不動産のトラスト DX プラットフォームを構築する」という構想に、トラスト DX
において世界最先端をいく国、エストニアでの事業経験を有する xID 株式会社
（代表者︓⽇下光）が賛同し協働することになっている。 
今後⽇本において本格化していくトラストサービスの領域において、シノケン G は、

「不動産のトラスト DX」で世界最先端のプラットフォームの構築を⽬指す。 
 デジタルトランストランスフォーメーションの３ステップ 

デジタルトランスフォーメーションの３ステップ 

① 効率化 ② ⾼付加価値化 
③ データ流通の信頼性確保 

アナログ取引のデジタル化 
AI, IoT, VR 等を⽤いてデジタ
ル化した取引および商品・サービ

スの付加価値向上 

正当性、改ざん防⽌、完全性を
担保した信頼性のある 

⾃由データ流通インフラの整備 
（トラスト DX、 

トラストサービス） 

↓ ↓ ↓ 

すでに多様な取り組み すでに多様な取り組み これから本格化 

出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」 
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 「不動産のトラスト DX」のイメージ 

 

 

 
出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」 
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これから本格化する 
トラストサービスの 
関連政策 
 
 
 
 
⾼成⻑が期待される 
トラストサービス 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
トラストサービスに取り組
むことが不動産取引の 
デジタル化に⼤きく貢献 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
JPR が知る限り、 
トラスト DX を打ち出して
いる不動産上場企業は 
現時点で 
シノケン Gのみ 
 
 
 
 
 
 

トラストサービス関連の法制度の動向と関連市場の成⻑性の概要を⽰したのが以
下の図表である。 

 トラストサービス関連で進む法整備や政策の議論動向と市場成⻑ 

e-⽂書法 従来紙での保存が義務づけられていた国税関係書類等の法
定⽂書の電⼦的な保存が可能 

官⺠データ活⽤
推進基本法 

⾏政⼿続をオンラインにより⾏うことを原則とするため、国が必
要な措置を講ずること 
⺠間事業者が⾏う契約申込みその他⼿続のオンライン化を促
進するため、国が必要な措置を講ずること 

デジタル⼿続法 情報通信技術を活⽤した⾏政の推進に関する対応の強化 
データ・フリー・フ
ロー・ウィズ・トラ
スト（DFFT） 

G20貿易・デジタル経済⼤⾂会合等で、「⾃由な開かれたデ
ータ流通」と「データの安⼼・安全」を両輪とする DFFTのコン
セプトのについて重要性を議論 

法制度の進展による関連市場の拡⼤ 
↓ 

2018 年において 94 億円の市場 
↓ 

ベースケースでは 2030 年において 
ベースケース 271 億円（年率９％成⻑） 

成⻑ケースでは 1,035 億円（年率 22%成⻑）と試算 
 

出所︓総務省資料「トラストサービス検討ワーキンググループ最終報告書⾻⼦」令和元年 11 ⽉８⽇より JPR 作成 

図表で⽰したように、今後⽇本において本格化していくトラストサービスの領域にお
いて、シノケン G は、「不動産のトラスト DX」で世界最先端のプラットフォームの構築
を⽬指している。「不動産のトラスト DX プラットフォーム」は、世界中の誰もが⼿軽に
⾏える、⾃由で安全な取引の実現を⽬指すことが可能になる。シノケン G のミッション
である REaaS の世界観を実現する装置であると同時に、オープンプラットフォーム化
することで、国内外問わず、規模の⼤⼩に関わらず様々な業界や企業に利⽤しても
らうことで、世界中のあらゆる世代の⼈々のライフサポートの実現を⽬指している。 

不動産取引は⾮常に多様な利害関係者が絡む取引であり、またきわめて重要な
個⼈情報、資産状況などが情報として必要なもので、さらに公的届け出なども多数
あり、きわめて複雑で、その⼤半がアナログのままとされている。トラスト DX においてシ
ノケン G が業界トップのプラットフォームになることができれば、幅広い関連領域をとりこ
み、不動産 DX プラットフォームの構築において競争優位性を確⽴する可能性があ
る。 

いまのところ、「トラスト DX」の取り組みを強調している不動産関連の上場企業は
現時点ではシノケン G以外では確認できていない。下記に⽰したようにトラスト DX
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トラスト DX は 
不動産 DX の 
ゲームチェンジャー 
 

は不動産 DX のゲームチェンジャー技術になりうると JPR は考えており、その結果、効
率化DX、⾼付加価値化DX よりも⻑期的には重要なコア技術になる可能性は⼗
分あるとみている。 

 トラスト DX にシノケン G が世界最先端の技術で取り組むことの意義 

 
出所︓ JPR 作成 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

⾮常に多様な利害関係者が関与
公的機関との関係が多い

資産状況など重要な個⼈情報が関連する
⼤半がアナログ

不動産取引の特徴

上記の問題を解決するキーDXテクノロジー
不動産DXのゲームチェンジャー技術

不動産取引におけるトラストDXの意義

効率化ＤＸ、⾼付加価値化ＤＸで先⾏してる競合よりも
⻑期的に有利になる可能性

幅広い利⽤者に不動産のサービス化を幅広いプロフェッショナルと
業界横断的に連携することでREaaSの世界を実現し

さらなるパラダイムシフトを推進

トラストDXを最先端に取り組むことのシノケンＧにとっての意義
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中⻑期経営ビジョンの 
達成確度は⼗分⾼い 
 
 
 
アップサイドが期待 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
トラスト DX 成功で 
⼤幅なアップサイドが期待 
 

中⻑期ビジョンの数値⽬標 
以上の取り組みをふまえて、シノケン G は、今後 10 年間の業績⾒込みを検証

し、以下に⽰すように、2025 年 12 ⽉期には売上⾼ 1,500億円、営業利益
135億円、2030 年売上⾼ 2,000億円、営業利益 170億円をかかげた。 
海外事業や新規事業は除いた、既存事業だけの成⻑を織り込んだベースである。

年率にして 2020 年から 2025 年が９％、2025 年から 2030 年が 6%程度の
売上⾼成⻑である。 
次⾴以降でみるように、今後注⼒される不動産セールス事業以外の事業は

2016 年から 2020 年までに 20%以上の売上⾼成⻑を⾒せているため、中⻑期ビ
ジョンの成⻑率は⼗分実現可能性が⾼いと考えられる。 
海外事業や新規事業の影響は考慮されていないので、さらなるアップサイドの余地

のある数値⽬標と⾔えよう。 
不動産 DX におけるゲームチェンジャーとなるトラスト DX における先⾏的な取り組
みで、不動産 DX においてリーダー的存在になれば、数量化は困難であるが⼤幅な
アップサイドが期待できる。 

 
 中⻑期ビジョン 2020 の財務⽬標 

 

先⾏するトラスト DX で 
不動産 DX におけるリーダーとなれば 
さらなる⼤幅なアップサイドが期待 

 
出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」より JPR が加筆して作成 
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 ⻑期業績の推移を⽰したのが以下の図である。 
売上⾼ 2,000億円、営業利益 170億円という「中⻑期ビジョン 2020」は、既
存事業の伸⻑により実現可能なものと考えられる。それに海外事業、新規事業に関
するM&Aなどを強化していくことでより⼤きな成⻑を実現できるよう注⼒するため、以
下の成⻑イメージは保守的なものとしてとらえることができよう。 

 ⻑期業績推移 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」 
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ストックビジネスは⾼成⻑ 
 
 
 
 
ビジネストランス 
フォーメーションで不動産
セールス事業以外の成⻑
に注⼒ 
 
 
 
連結の低下傾向も 
底値 
 
 
今後は⾼成⻑セグメント
が連結の成⻑に本格貢献
へ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ビジネストランスフォーメーションの途上、連結では 
ネガティブトレンドだが、不動産セールス事業以外は⾼成⻑ 

 

売上成⻑の動向 
連結とセグメント別の売上の動向を⾒たのが以下のグラフである。同業他社におけ

るアパート経営関連の不祥事等の影響を受け、最⼤規模の「不動産セールス（アパ
ート・マンション販売）」の売上成⻑がマイナストレンドにあり、連結全体の成⻑率は
低い。ただしビジネストランスフォーメーションで注⼒している「不動産セールス（アパー
ト・マンション販売）」以外の事業は年率 20％以上の⾼成⻑となっている。 

 連結・セグメントの売上動向 

 
出所︓FactSet より JPR 作成。2020 年 12 ⽉は 2020 年 12 ⽉期の会社売上計画から実績を案分して JPR が試算 
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売上成⻑率の低下傾向
は底打ち 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
主⼒の不動産セールス事
業の利益率低下を 
それ以外の事業が⾼収益
で補う 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

売上成⻑率の動向 
 ⾼い成⻑率から⼤きく落ち込んでいるが、底を打ったように⾒える。 

 連結売上成⻑率 

 
出所︓FactSet より JPR 作成。2020 年 12 ⽉は 2020 年 12 ⽉期の会社売上計画から JPR が計算 
 

利益率の動向 
連結とセグメント別の売上の動向を⾒たのが以下の表である。不動産セールス事

業の利益率が低迷している影響で、連結の営業利益率は低下傾向にある。 
なお、ゼネコン事業を除いて、不動産セールス事業以外では、不動産サービス事業、
エネルギー事業、ライフケア事業も不動産セールス事業よりも利益率が⾼い。今後、
ビジネストランスフォーメーションが拡⼤し、不動産セールス以外の事業が拡⼤すれ
ば、利益率の改善が期待される。 

 連結・セグメントの売上営業利益率・売上セグメント利益率の動向 

 
出所︓FactSet より JPR 作成。2020 年 12 ⽉は 2020 年 12 ⽉期の会社売上計画から実績を案分して JPR が試算 

 
 
 

47.6%

30.3%

5.1%

-14.0%

0.2%

2016年12⽉期
(実績)

2017年12⽉期
(実績)

2018年12⽉期
(実績)

2019年12⽉期
(実績)

2020年12⽉期
(会社計画)

売上⾼成⻑率

2016.12 2017.12 2018.12 2019.12 2020.12
(会社計画）

連結 12.4% 13.0% 12.2% 10.6% 9.3%
不動産セールス事業 11.3% 15.8% 14.2% 11.6% 9.0%
不動産サービス事業 23.7% 14.0% 14.7% 19.4% 19.3%
ゼネコン事業 11.4% 12.3% 10.7% 9.2% 7.5%
エネルギー事業 10.5% 16.0% 18.7% 20.6% 26.0%
ライフケア事業 38.8% 12.4% 7.5% 13.4% 14.4%
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業界トップクラス 
ROICは低下傾向 
から反転 
 
 
 

ROIC※ 
投下資本利益率※は業界トップクラスの⾼い⽔準であるが（巻末参照資料②の

業界別の企業価値分析レポート参照）、ダウントレンドにあった 2020 年 12 ⽉期
はやや回復した。ROICは税引き後営業利益（Net Operating Profit After 
Tax, NOPAT）マージン÷投下資本売上⽐に分解できる。 
NOPAT マージンは⾼いほど、投下資本売上⾼⽐は低いほど ROICは⾼くなり、

株主価値の創造⼒が上昇する。NOPAT マージンは低下傾向が続いており、投下
資本売上⾼⽐は 2019 年 12 ⽉に⼀時的に上がったが、2020 年 12 ⽉期は下
がる⾒通しである。 
※Return on invested capital=投下資本利益率︓資本市場から調達して事業に投下された資本に対する税引き後営
業利益のリターン。株主価値の本質を占める重要な指標。JPR では以下で計算︓①余剰現預⾦＝現預⾦-⽉商 1.5 か⽉、
②⾮事業資産＝繰延ヘッジ損益＋⼟地再評価差額⾦＋為替換算調整勘定、④投下資本＝総資産-①-②-有利⼦負債
以外流動負債。⑤税引き後営業利益率＝営業利益（１―実効税率）、⑥ROIC=⑤÷④ 

 シノケン G における ROIC の動向 

 

出所︓FactSet より JPR 作成。2020 年 12 ⽉は 2020 年 12 ⽉期の会社売上計画から実績を案分して JPR が試算 

 ⽐較類似会社における ROIC ランキング（投下資本は直近四半期末、税引き後営業利益は今期計画ベース） 

 
出所︓FactSet より JPR 作成。2020 年 11 ⽉ 20 ⽇時点。⽇経業種分類で、マンション開発・分譲/不動産仲介に分類されている企業で、分析時点で今期の売上⾼計画
値が発表済で、会社計画売上⾼で 300億円以上の企業を対象 
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8.4% 7.4%
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2016年12⽉期
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(実績)

2020年12⽉期
(会社計画)

NOPATマージン

51.2%

53.4%

59.0%

77.0%

54.6%
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(実績)

2017年12⽉期
(実績)

2018年12⽉期
(実績)

2019年12⽉期
(実績)

2020年12⽉期
(会社計画)

投下資本売上⾼⽐

17.0%

15.8%

12.5%

9.2%

11.6%

2016年12⽉期
(実績)

2017年12⽉期
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2020年12⽉期
(会社計画)

ROIC
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6.6%
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事業リスクは⾜元 
では上昇 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ただし、財務バランスはむ
しろリスク対応⼒が強化へ 

事業リスク＝βの動向 
事業リスクの指標として、TOPIX⽇次リターンとシノケン G 株価リターンを⼀時回
帰分析して推測される係数（β）についてレバレッジの効果を排除した無負債β※に
ついて５年間ごとにローリングして分析をおこなった。その結果、以下のように⾜元では
上昇傾向がつづいている。連結売上⾼が低下傾向にあるので、リスクが上昇している
とみなされていると解釈できる。 
※︓無負債βは、回帰式で求めた係数に対して(1＋(1-実効税率)×D/E)で割ってもとめる。D:有利⼦負債、E:時価総額 

 無負債βの動向 

 
出所:FactSet より JPR 作成。 

 

財務バランスの適正化 
計画的に⽬標を定め、財務体質を強化してきた結果、2020 年 9 ⽉末時点にお

いて、⾃⼰資本⽐率が過去最⾼の 45％を超えるとともに、ネットキャッシュもプラスと
なり、実質無借⾦経営を実現している。 
今後は、REITへ毎期 200億円程度の物件を供給することや、上述の積極的

なM&Aおよび新規事業開発などを考慮すると、⾃⼰資本⽐率は 40％前後となる
ことも想定されるが、持続的に成⻑するために必要と考えられる。引き続き、収益基
盤を拡⼤するための「攻め」、財務基盤をより強固にするための「守り」、時代に合わ
せてバランスをとりながら、グループ全体をさらなる成⻑軌道に乗せていくことが期待さ
れる。 

 財務バランス 

 
 
 
 
 

 
 

出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」 
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注⽬されるシノケン G 
の株主価値への意識 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
認識ギャップの把握が株
価是正の第⼀歩として注
⽬される 

シノケン G の試算 
 シノケン G の中⻑期ビジョン 2020 において、株主価値の試算がなされている。以
下がその引⽤である。 

 時価総額 vs 株主価値 

 
出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」より JPR が加筆して作成 

上記の試算結果を踏まえて、シノケン G は中⻑期ビジョン 2020 において、以下のよ
うに記載している。 
 
「2020 年 11 ⽉ 16 ⽇時点の株価から算出した時価総額（≒400億円）とのギ
ャップを分析した。その結果、理論的には、株主資本394億円に、703億円の超過
利潤価値と 2030 年までの成⻑価値（超過利潤の増加分の現在割引価値）を
加えて算定した株主価値は 1,542 億円となり、時価総額の 4 倍近くとなった。な
お、成⻑価値を織り込まない場合でも既に 2.7 倍となっている現状からみても、⼤き
なギャップが認められる。」 
 
こうした認識ギャップの把握が株価是正の第⼀歩として注⽬される。 
 

JPR の試算 
 JPR においても試算したのが次⾴のものである。シノケン G と同じ５％の資本コスト
で試算するとほぼシノケン G のものと同じ結果となった（詳細は次⾴、株主価値
1,628 億円）。なお、JPR が独⾃に計算した資本コストは⾜元のリスク上昇を勘案
したものだが（5.8%）、その場合の株主価値は 1,350 億円ほどになったが、時価
総額の３倍程度である（詳細計算結果は省略）。 
 

株主価値推計 
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 JPR による株主価値試算結果 

 

 

 
出所︓シノケン G「中⻑期ビジョン 2020」より、2025 年と 2030 年の数値を⽤いて、途中の年度は⾃動的に年率成⻑率を推計し JPR が加筆して作成 

 
低評価是正の理由は多
数ある 
 
いつ投資家が認識するか 

２－４倍のアップサイドは期待 
現状の時価総額は、PBR１倍程度、PER６倍程度と低評価である。これらの理
由として、連結全体において財務パフォーマンス、株価指標で低下傾向にあること、創
業来の主⼒事業である不動産セールス事業の相対的な縮⼩があげられる。ビジネス
トランスフォーメーションであえて他事業にシフトしているともいえるが、同業他社におけ
るアパート経営関連の不祥事等の影響によるネガティブイメージとかさなり、低評価に
拍⾞をかけている可能性がある。JPR はこのような低評価は是正されると考える。理
由としては、①ROICは 11％台と業界トップクラス、②「不動産セールス（アパート・
マンション販売）」以外は 2016 年以来年率 20%超と⾼成⻑、③ゲームチェンジャ
ー技術のトラスト DX で先⾏していることが上げられる。この三つが認識されればこの低
評価は本質的価値から乖離していると思われる。 
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③成⻑価値

[FactSet、⽇経Needs、会社開⽰資料等を利⽤して作成、2020年11⽉17⽇時点]

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

2020.12 2021.12 2022.12 2023.12 2024.12 2025.12 2026.12 2027.12 2028.12 2029.12 2030.12 2031.12

売上⾼ 960 1,050 1,148 1,255 1,372 1,500 1,589 1,683 1,783 1,888 2,000 2,000

営業利益 88.0 95.9 104.4 113.8 123.9 135.0 143.0 151.5 160.4 169.9 180.0 180.0

営業利益率 9.2% 9.1% 9.1% 9.1% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

売上⾼成⻑率 0.2% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 0.0%

NOPATマージン 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%

投下資本売上⾼⽐率 54.6% 54.6% 54.6% 54.6% 54.6% 54.6% 54.6% 54.6% 54.6% 54.6% 54.6% 54.6%

WACC 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

ROIC=NOPATマージン÷投下資本売上⾼⽐率 11.6% 11.6% 11.5% 11.5% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%

ROIC/WACC（１円の元⼿で創出する価値） ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3 ¥2.3
NOPAT 61 66 72 79 86 93 99 105 111 117 124 124
投下資本×WACC 26 29 31 34 37 41 43 46 49 52 55 55
超過利潤 35 38 41 44 48 52 55 59 62 66 70 70
超過利潤＝NOPAT-投下資本×WACC 35 38 41 44 48 52 55 59 62 66 70 70
各年で創造する価値 693 60 65 71 77 83 62 66 70 74 78 0
ディスカウントレート 100% 95% 91% 86% 82% 78% 75% 71% 68% 64% 61% 58%
超過利潤の現在価値 693 57 59 61 63 65 46 47 47 48 48 0
投下資本①　元⼿ 524
超過利潤価値（今期の超過利潤の永久価値）②　 693
成⻑価値（超過利潤の増加分の現在価値）③ 541
⾮事業資産価値④ 229
企業価値＝①+②＋③＋④ 1,986
有利⼦負債等 -358
株主価値 1,628

基本財務指標

超過利潤

[億円]

４ドライバー

企業価値の創造⼒
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 会社概要 

会 社 名 株式会社シノケングループ 
（英語表記︓Shinoken Group Co.，Ltd.） 

設 ⽴ 年 ⽉ ⽇ 1990年 6⽉ 5⽇ 
代 表 取 締 役 篠原 英明 

本 社 所 在 地 （福岡本社）福岡市中央区天神⼀丁⽬ 1番 1号 アクロス福岡 
（東京本社）東京都港区浜松町⼆丁⽬ 3番 1号 ⽇本⽣命浜松町クレアタワー 

資 本 ⾦ 10億 9,483 万円（2019 年 12 ⽉末現在） 
従 業 員 1,038名（2019 年 12 ⽉末現在） 
決 算 期 12 ⽉ 
主 要 事 業 各事業会社の経営管理事業（純粋持株会社） 
上 場 年 ⽉ 2002 年 12 ⽉ 
上場証券取引所 東京証券取引所 JASDAQ市場［証券コード︓8909］ 
U R L https://www.shinoken.co.jp/ 

出所︓開⽰情報を元に JPR 作成 
 

 グループ構成 

 
出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 2020 年 9 ⽉末時点 

 

  

2. 企業概要 

会社概要 
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 沿⾰ 
1990 年 （株）シノハラ建設システム設⽴、アパート販売事業および不動産賃貸管理事業を開始（現（株）シノケングループ） 
1991 年 資産運⽤型アパートの初ブランド誕⽣「コンパートメントハウス」シリーズ発売開始 
1993 年 福岡県糟屋郡粕屋町（福岡流通センター南）に初代社屋完成（3 階建・⾃社ビル）同時に本社を移転 
1995 年 新ブランド誕⽣、鉄⾻造の「ネオ・コンパートメントハウス」シリーズ発売開始 
1997 年 福岡エリアにおける在来⽊造アパート着⼯棟数で「コンパートメントハウス」シリーズが第 1 位を獲得 
1999 年 家賃等の債務保証を⾏う現（株）シノケンコミュニケーションズを設⽴ 
 アパート販売における地盤保証開始。独⾃に開発し全てのアパート販売物件に付加 
2000 年 創業 10 周年。福岡市博多区に新社屋完成（10 階建・⾃社ビル）同時に本社を移転 
2001 年 東京進出、東京都港区にオフィスを開設、⾸都圏への事業拡⼤ 
 事業譲渡により（株）エスケーエナジーが LP ガス⼩売販売事業を開始 
2002 年 ⽇本証券業協会に株式を店頭登録（現 東京証券取引所 JASDAQ 市場） 
 業界初、全物件にインターネット常時接続、無料で使い放題のシステム導⼊ 
2003 年 名古屋進出、名古屋市中区にオフィスを開設 
 ⾸都圏でワンルームマンション開発・販売を⾏う（株）⽇商ハーモニーの株式を 100%取得し、完全⼦会社化 

（現（株）シノケンプロデュース） 
2004 年 東京スター銀⾏と業務提携、⽇本初、個⼈向けアパートローンでノンリコースローン（借主責任限定型）の活⽤開始 
2005 年 連結売上⾼が 100億円を突破 
 札幌進出、札幌市中央区にオフィスを開設 
2006年 仙台進出、仙台市⻘葉区にオフィスを開設 
 海外進出第 1号、中国上海に希諾建房地産諮詢（上海）有限公司を設⽴ 
2007 年 持株会社制を導⼊、「株式会社シノケングループ」に商号変更し、同社を持株会社とする体制へ移⾏ 
2008年 不動産賃貸管理を専業で⾏う、現（株）シノケンファシリティーズを設⽴ 
2009 年 現 希諾建（上海）物業経営管理有限公司を⼦会社化 
2010 年 創業 20 周年 
 現（株）シノケンアメニティを完全⼦会社化、マンション管理事業へ参⼊ 
2011 年 アパート販売事業の企画およびマーケティング事業を⾏うことを⽬的として、（株）シノケンプロデュースを設⽴ 

（現（株）シノケンハーモニー） 
2012 年 ライフケア事業の統括を⾏うことを⽬的として、（株）シノケンウェルネスを設⽴ 
2013 年 本社をアクロス福岡（福岡市中央区）へ移転 
 「⾼齢者安⼼サポート賃貸住宅」（寿らいふプラン）のビジネスモデルでグッドデザイン賞を受賞 
 ジック少額短期保険（株）を⼦会社化、少額短期保険事業へ参⼊ 
2014 年 （株）⼩川建設を完全⼦会社化、ゼネコン事業へ参⼊ 
 ⼤阪進出、⼤阪市淀川区にオフィスを開設 
2015 年 連結売上⾼が 500億円を突破 
 （株）プロパストを持分法適⽤関連会社化 
 （株）フレンドを完全⼦会社化、グループホーム事業へ参⼊ 
 （株）⼩川建設が、インドネシア駐在員事務所開設 
2016年 不動産ファンドの運⽤等を⽬的とし、（株）シノケンアセットマネジメントを設⽴ 
 インドネシアにおける業容拡⼤を⽬的とし、PT. Shinoken Development Indonesia を設⽴ 
 （株）アップルケアを完全⼦会社化、訪問介護事業へ参⼊ 
 アパート販売の主⼒商品である「New Standard」の BRICK および PLATFORM でグッドデザイン賞をダブル受賞 
2017 年 連結売上⾼が 1,000億円を突破 
 電⼒の⼩売事業への参⼊、「シノケンでんき」の販売を開始 
2018年 インドネシアにおけるアセットマネジメント事業を⾏うことを⽬的として、PT. Shinoken Asset Management Indonesia を設⽴ 
 インドネシア地場ゼネコン、PT. Mustika Cipta Kharisma を⼦会社化 
 国内初の本格的な機関投資家向けアパートファンドを組成 
 「東京オフィス」を「東京本社」に変更し、福岡・東京の⼆本社体制へ移⾏ 
2019 年 不動産テックをビジネスと結び付けた新たな不動産流通の概念を「REaaS」として提唱 
 REaaS の推進を担う現（株）REaaS technologies を設⽴ 
 賃貸仲介事業の拡充を⽬的とし、（株）バッチリ賃貸を設⽴ 
 （株）アーウェイ・ミュウコーポレーション他３社をそれぞれ完全⼦会社化 
 インドネシアで外資初の不動産ファンド運営ライセンスを取得 
 「ガン団信付き」アパートメントを販売開始 
 インドネシア「桜テラス」1 棟⽬竣⼯、サービスアパートメントとして運⽤開始 
 投資⽤マンション「ハーモニーレジデンス新宿御苑」がグッドデザイン賞を受賞 
2020 年 創業 30 周年  

シノケンリート投資法⼈を設⽴ 
 主に東京 23 区内に所在する賃貸住宅不動産を投資対象とする総額 100億円規模の私募 REIT を組成、運⽤開始 
 （株）POINT EDGE を⼦会社化し、REaaS構築とブランディングを強化 
 障がいを持つ若者のための福祉型カレッジを運営する「ゆたかカレッジ」と資本・業務提携 
 放課後等デイサービス「キッズライフ東福岡」開設 
 インドネシアにおいて、インドネシア⾦融庁等と共同での個⼈向けミューチュアルファンド（投資信託）の組成を決定 
出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」。社名に付記されている「現」は左記資料開⽰時点を⽰す 
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⽤地仕⼊に関しては、主
要都市の駅徒歩10 分
圏に絞り、⼊居率を⻑期
間安定 

収益の柱を担う主⼒事業 
事業内容の概要 
シノケン G は 1990 年の創業以来、個⼈投資家（会社員層）等に対し投資⽤アパー

トメント経営のビジネスモデルを提案してきた。主な収⼊源は投資⽤アパートメントの企画、開
発、建築、販売および投資⽤マンションの企画、開発、区分販売であり、本事業は連結売
上⾼の約半分を占めている※。⽤地仕⼊、営業、設計、施⼯の各分野のスペシャリストがオ
ーナー様の資産づくりのため、ワンストップでアパートメント経営の仕組みを提供していることが
特⾊である。⽤地仕⼊に関しては、主要都市の駅徒歩 10 分圏に絞り、⼊居率を⻑期間
安定させるため、独⾃のノウハウとマーケティングで妥協のない仕⼊を⾏っている。また建築⼯
事を内製化し、⼟地形状や周辺環境に合わせたオーダーメイドの設計と、⾃社施⼯により品
質管理とコストダウンを両⽴させ、オーナー様の資産づくりに貢献している。 

※連結業績に占める割合︓2020 年 12 ⽉期第 3四半期の累計業績以下同様 

⼟地形状や周辺環境に
合わせたオーダーメイドの
設計と、⾃社施⼯により
品質管理とコストダウンを
両⽴させ、オーナー様の
資産づくりに貢献 

 不動産セールス事業︓事業内容概要図 

 

 
出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 

 
⾃社開発着⼯棟数が
2015年から 5年連続
で全国第1位 

年間着⼯棟数⽇本全国第1位 
全国賃貸住宅新聞発表の「賃貸住宅に強い建築会社ランキング」において、⾃社開発着
⼯棟数が 2015 年から 5 年連続で全国第 1 位となった。シノケン G は⼟地を持たない、⾃
⼰資⾦が少ないといったオーナー様に対し最適な⼟地の選定から、資⾦の調達まで多様にサ
ポートしてきた。特に⽇本有数の実績をもつことから各種⾦融機関からも信頼を獲得しスムー
ズな紹介、資⾦調達を実現してきた。 

 

3. 各セグメントの取り組み 

不動産セールス 
事業 
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設計から建築、販売まで
をワンストップで⾏うた
め、1 つの建物に掛ける
期間を短くすることが資
⾦効率性や事業リスクの
観点から重要 

⽊造建築だからこその柔軟性とスピード 
シノケン G では、設計から建築、販売までをワンストップで⾏うため、1 つの建物に掛ける期
間を短くすることが資⾦効率性や事業リスクの観点から重要となる。このため、設計の柔軟性
が⾼く、⼯事期間が短いという利点がある⽊造建築を中⼼とした住宅を提供してきた。これに
より、早期に投下資⾦の回収を図り、環境変化に伴うリスクを低減するとともに、⼟地形状に
合わせた競争⼒ある収益物件をオーナー様に提供することが可能となる。 

 
 
 
 
 

 
 
販売したアパートメント・
マンションを対象とした 
賃貸管理業務 
 
 
 
 
2020年1⽉には 
オーナー向けアプリを 
リリースし、 
物件の収益や 
保有される 
不動産の現状を 
スマホで⾒える化 

 
 

ストックビジネスによる新たな収益の柱 
 

事業内容の概要 
本事業では、主にグループ会社が販売したアパートメント・マンションを対象として、賃貸経

営に⽋かせない「⼊居者様対応」、「建物のメンテナンス」、「空室の新規⼊居者募集」、「退
去精算」などといった賃貸管理業務の⼀切を引き受け、オーナー様にとって賃貸住宅経営の
負担にならないよう、バックアップを⾏っている。また、管理⼾数は 38,317⼾と九州に本社を
おく管理会社として No.1 の管理⼾数実績をあげている（全国賃貸住宅新聞 第 1422
号）。2020 年 1 ⽉にはオーナー向けアプリをリリースし、物件の収益や保有される不動産の
現状をスマホで⾒える化した。今後も、様々な⾓度からお客様を総合的にサポートできるよ
う、グループシナジーを活⽤し、より利便性の⾼いサービスをご提供できるよう常に改善を進め
ている。 

本事業は賃貸管理の他、マンション管理、家賃等の債務保証、少額短期保険、賃貸仲
介、アセットマネジメント、不動産テクノロジーに携わる事業会社で構成されており、連結売上
⾼の約２割、営業利益の約 3割を占めている。 

 不動産サービス事業︓事業内容概要図 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 

 

不動産サービス 
事業 
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⾼い⼊居率を 
⽀えているのは 
シノケン Gの 
賃貸管理業務 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
REIT とのシナジー期待 

99％超の⼊居率を達成 
この⼊居率を⽀えているのはシノケン G の賃貸管理業務である。⼊居者様の募集から⼊
居後のフォロー、退去時の原状回復⼯事まで総合的にコンサルティングを⾏っている。これらの
業務には「オーナー様担当チーム」として、専⾨のチームスタッフがオーナー様のサポートを対応
している。また、⼊居率向上のためには専⾨の営業部隊を組織し、各地域の不動産賃貸仲
介業者と強固な関係を構築している。これにより、空室をできるだけ⽣じさせない状態を維持
し、⾼い⼊居率に繋げている。また、⼊居者様の満⾜度も重要なファクターとなるため、設備・
間取りについても定期的にアンケート調査を⾏い、⽇々研究を重ねている。このような積み重
ねにより、⼊居者様にとってより住み⼼地の良い物件となるよう努めている。 

REIT のスポンサーとして 
シノケン G が創業以来培ってきた物件開発・管理ノウハウを結集し、不動産投資法⼈「シ

ノケンリート投資法⼈」を設⽴した。これまでは、個⼈投資家（会社員層）等に対し、投資
⽤アパートメント経営・投資⽤マンション経営のビジネスモデルを提案してきたが、それに加わる
販売チャネルとして、REITへの物件供給を強化する。2020 年 7 ⽉に 100億円規模の私
募 REIT 組成が完了しており、2021 年内を⽬途に組⼊資産を 300億円程度まで拡⼤さ
せた上で東京証券取引所への上場を⽬指している。 

上場によって、シノケン G が開発した物件を資本市場にて、国内外の機関投資家様・個
⼈投資家様が⼩⼝で購⼊できる事となり、投資家の裾野が広がることとなる。資産規模の拡
⼤には、シノケンリート投資法⼈のメインスポンサーであるシノケンプロデュース（アパートメント
販売）とシノケンハーモニー（マンション販売）から主に東京 23 区の物件の供給が必須で
あることから、これまでの個⼈向け販売の他、REITへの販売も加わり、業績への貢献が期待
される。なお、当該 REITは東証への上場後も毎期 200億円程度の資産規模の拡⼤、成
⻑を⾒込んでおり、できるだけ早期に資産規模 1,000億円以上への外部成⻑を⽬指す。 
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明治42年（⻄暦
1909年）創業 
 
グループ外への売上は 
定常的に売上⾼全体の
80％超 

⻑い歴史と確かな技術⼒ 
 

事業内容の概要 
2014 年 2 ⽉、明治 42 年（⻄暦 1909 年）創業の⼩川建設を完全⼦会社化したこ

とでゼネコン事業を開始した。M&A当時、59億円程だった売上⾼は、その 4 倍の 232億
円まで成⻑し、本事業は連結売上⾼の約 25％、営業利益の約 15％を占めている。法
⼈・個⼈・官公庁の幅広い顧客層に対し、建築全般に関わる企画・設計・施⼯から、そのア
フターメンテナンスまで⼀貫したサービスを提供している。創業以来 110 年以上の歴史の中
で培われた⼩川建設の技術⼒と信頼は各⽅⾯より⾼く評価されている。また、グループ外へ
の売上も定常的に売上⾼全体の 80％を超えており、グループ（シノケンハーモニーが開発す
るマンションの建設）に依存することのない収益基盤を構築している。 

  ゼネコン事業︓事業内容 

事業名 内容 

建築請負 企画、設計、施⼯、メンテナンスを⼀貫して⾏っている 

建築 
リニューアル 

リノベーション、⼤規模修繕、耐震⼯事を⾏っている 

⼟地活⽤ 
⼟地有効診断から企画設計、事業⽅式の決定まで⼟地を最⼤限有

効活⽤するプランを提案している 

出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 

 有資格者の割合は業界トップクラス 

出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 

 「お客様に安⼼して仕事をまかされること」、「お客様の⽴場になって仕事をすること」が⼩川
建設の⽬指す姿である。その実現のため有資格者を増やし、分野のプロとなることを⽬指して
きた。現在は全員有資格者に挑戦し、より⼀層エキスパート育成に邁進している。 

ゼネコン事業 



 

JASDAQ 株式会社シノケングループ[8909]  2020 年 11 ⽉ 25 ⽇発⾏  

  

 28/51  
 
 

本レポートは、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下、JPR）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。JPR が信頼で

きると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。JPR は本レポートを利用したことまたは依拠し

たことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。注意事項の詳細については

最終ページをご参照ください。 

 

 

 
 

▉ 110 年を超える歴史の中で、 実績として積み上げた多様な建設プロジェクト（抜粋）         

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 

 

【近代銀⾏建築・登録⽂化財指定建築】 

【教育施設・⼯場等】 

【マンション】 
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2019年 12⽉期まで
の直近4年間の年売上
⾼成⻑率（CAGR）で
は 40％を超え 
 
事故の発⽣は 0件と⾼
い安全性が実証 

ストックビジネスを⽀えるもう 1 つの柱 
 

事業内容の概要 
シノケン G が販売する物件を主な対象とした LPG リテール（LP ガスの⼩売）およびパワ

ーリテール（電⼒の⼩売）を⾏っている。本事業は連結売上⾼の約 3％、営業利益の約
7%を占めている。2019 年 12 ⽉期までの直近 4 年間の年売上⾼成⻑率（CAGR）で
は 40％を超えている。不動産サービス事業の賃貸管理事業とシナジーを出しつつ、エネルギ
ーも販売することでシノケン G のストックビジネスを⽀える柱の⼀つとなっている。2020 年 9
⽉末時点において LP ガスは 37,636⼾に、電⼒は 23,615⼾に供給しており安定的に成
⻑してきた。24 時間 365 ⽇の安全監視体制の確⽴により、事業開始以来、事故の発⽣
は 0件と⾼い安全性が実証されている。 

 作業イメージ 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 

 
 創設以来ガス事故 0件の安全 

出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 

本事業の強みは事業開始以来、ガス事故ゼロの安全管理体制にある。消費者宅のガス
メーターと集中管理センターがオンラインで繋がっており、24 時間 365 ⽇のリモート安全監視
体制を構築している。これにより、万⼀の事態にも即応可能である。 
 
 

エネルギー事業 
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保有・運営する施設の⼊
居率は 99％を維持 
 
 
 
 
 
 
 
低価格かつ顧客満⾜度
の⾼いサービスを提供す
ることが可能 

社会的ニーズの⾼い分野 
 

事業内容の概要 
本事業では、各種介護施設の保有・運営とサービス提供を主に⾏っている。2020 年 9

⽉末時点で、保有・運営する施設の⼊居率は 99％を維持している。運営施設の内容は
「⾼齢者安⼼サービス付き賃貸住宅」、「サービス付き⾼齢者向け住宅」、「デイサービス」、
「認知症対応型グループホーム」などである。そのほか、2020 年 3 ⽉に知的障がいを持つ若
者のための⾃⽴訓練事業や就労移⾏事業を⾏う「ゆたかカレッジ」（以下、「ゆたかカレッ
ジ」）と資本・業務提携し、2020 年 6 ⽉には、障がいを持つ児童のための放課後等デイサ
ービス「キッズライフ」を開設するなど、新たな分野への拡⼤を開始している。 
3社の連携で⽣活⽀援サービスを低価格で提供 
本事業では、サービス付き⾼齢者向け住宅・デイサービス施設を提供するシノケンウェルネ

ス、グループホーム・⼩規模多機能型居宅介護施設を提供するフレンドに、居宅介護⽀援・
訪問介護⽀援、放課後等デイサービスを提供するアップルケアというグループ事業会社 3 社
により運営されている。これら 3 社間のシナジー効果により、低価格かつ顧客満⾜度の⾼い
サービスを提供することが可能となっている。 

 シノケン G の介護施設 

 
出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 

ライフケア事業 
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障がい者⽀援や⼈材関
連事業など、社会的ニー
ズの⾼い領域へと事業領
域を拡⼤していく予定 

新たな社会課題への取り組みへ 
シノケン G でライフケア事業を展開するシノケンウェルネスは、株式会社ゆたかカレッジと資

本・業務提携を⾏い、2億円の新株予約権付融資の引き受けを⾏った。シノケン G は、これ
まで⾼齢者向け住宅・デイサービス施設等の⾼齢者向けへのサービスを提供してきたが、知
的障がいのある若者たちのための「福祉型カレッジ」を運営するゆたかカレッジとの提携を機に、
ライフケアの領域を⾼齢者ケアから⽣涯を通した⽣活⽀援サービスへと拡⼤することを⽬指す
る。 
また、⻑期的には、障がい者⽀援や⼈材関連事業など、社会的ニーズの⾼い領域へと事

業領域を拡⼤していく予定である。この計画を推進するうえで、⽇本の⼈⼝の 7.4％を占め
るとされる障がい者が活躍できる環境づくりは社会的ニーズが⾼いと考えられるため、シノケン
G の⽀援により、ゆたかカレッジの計画では今後 3 年で運営施設の数を 3 倍の 30施設程
度への拡⼤、IPO を視野に事業展開を推進する。 

 障がい者ケア 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 
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事業内容の概要 
本事業では、アジア（中国）・東南アジア圏（シンガポール・インドネシア）での不動産事

業を主に⾏っている。中国・シンガポールでは、主に⽇本⼈駐在員への賃貸仲介や現地富裕
層への⽇本不動産の売買仲介を⾏っている。インドネシアでは、PT. Shinoken 
Development Indonesia （SKDI）が、⾸都ジャカルタ中⼼部においてサービスアパー
トメント「桜テラス」シリーズの開発およびその運営管理を⾏い、現地ゼネコン⼦会社の PT. 
Mustika Cipta Kharisma が桜テラスの⼯事請負を含む⺠間⼯事および公共⼯事を施
⼯している。また、PT. Shinoken Asset Management Indonesia （SAMI）は、イン
ドネシアにおける外資系企業としては初の投資運⽤業のライセンスを取得しており、不動産フ
ァンド・REITの組成、並びに個⼈向け投資信託の運営・管理等の⾦融ビジネスの開始に向
けて着々と案件の整理を進めている。このように、インドネシアにおいては、不動産の開発から
建築、運営・管理、出⼝戦略まで⼀気通貫の体制を確⽴している。また、「桜テラス」のロフト
付き居室は、インドネシア政府より知的財産として公式認定を受けている。 
▉ グローバルビジネスネットワーク 

 
出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 

 
 

 
 
 
 
 

  

その他事業 
（海外事業） 
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シノケン G は、国連の「持続可能な開発⽬標（Sustainable Development Goals、SDGs）」に賛同し、その達
成に貢献する取り組みを以下のように展開している。このような取り組みにより持続可能性が向上し、企業価値の向上に
寄与していくものと考えられる。 

 
▉ シノケン G の事業全般を通した SDGsへの貢献 

事業領域 具体的内容と関連する SDGs 

⽊造 
アパートメント 

・短⼯期による CO2排出抑制 
・CO2吸収・貯蔵効果（鉄⾻造の約 4 倍） 
・廃⽊材の再資源化への取り組み 
・カーボンニュートラルの実現 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

建設 

・安全⼯法、安全管理基準 
・再⽣⾻材の積極利⽤ 
・原料トレーサビリティの開始 
 
 
 
 
 

  

4. SDGs 
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事業領域 具体的内容と関連する SDGs 

販売サービス 

・外国⼈⼊居⽀援 
・低所得⾼齢者⽀援 
・ハローワーク就業⽀援 
・介護⼈材育成・創出 
・障がい児の放課後等デイサービス 
・社有⾞両 EV化開始 
・開発途上国での投資信託の組成・販売（Financial Inclusion : ⾦融包摂） 
 
 
 
 
 

間接業務 

・新卒奨学⾦返済⽀援（貧困問題） 
・給付型奨学⾦（返済不要）〜公益財団法⼈ 篠原育英会にて給付 
・⼥性管理職促進 
・障がい者雇⽤促進 
・新⽣活⽀援制度 
・技能実習⽣受⼊れ 
 
 
 
 
 

企業の 
社会的責任 

として 

世界的な熱帯⾬林の減少問題に対し、 
インドネシアでの熱帯⾬林の植林 
カーボンオフセットについてアクション開始 
 
 
 
 
 

 
出所︓シノケン G 「中期経営ビジョン 2020」 
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5. GCC 経営™および経営デザインシートによる構造化 
 
 
 
 
 
Growth、
Connection、 
Confidence 
の３要素が 
バランスよく発展する 
ことが期待 

GCC 経営 TMによる価値創造⼒の構造化 
⼤きな流れで三つの視点で整理すると以下のようになる。 

Growth︓ ⾼い利便性の不動産を開発する能⼒で、不動産投資の成功によってリ
ピーター増加の好循環が発⽣。潤沢なキャッシュフローでM&A を推進し、顧客へのライ
フサポートサービス拡充し、成功モデルの国内外地域拡⼤を推進し売上成⻑を実現。 
Connection︓ すべてのステークホルダーと⻑期的に win-win かつ⻑期的な信頼
関係と多様な社内外のプロフェショナルとの最適な連携で魅⼒ある価値を提供すること
で利益率向上。資産回転率が⾼まり売上⾼⽐で少ない投下資本で事業運営し⾼い
ROIC を実現。 
Confidence:ステークホルダーとの信頼関係構築。業容拡⼤。ストックビジネスの拡
⼤によって事業リスクの軽減を実現。 

 シノケン G の GCC 経営 TMによる価値創造⼒の構造化 

 
出所︓JPR 

 

企業価値企業価値の向上のロジック
利益を⽣み出す製品やサービスに対する事業戦略と収益構造

GCC経営™の
フレームワーク

「お客様の成功
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 経営デザインシート 
 

経営デザインシートとは 
経営デザインシートとは、内閣府知的財産戦略推進事務局が作成した「知財が企

業の価値創造メカニズムにおいて果たす役割を的確に評価して経営をデザインするため
のツール」である*。社会・経済環境が、安定的なモノの供給が市場を牽引する 20 世
紀型から、体験や共感を求めるユーザの多様な価値観が市場を牽引する 21 世紀型
へと変化する中、経営の牽引⼒の源泉となる知財が果たす役割は増⼤しており、その
ような動きを可視化するために各界の識者・実務家の英知をベースに開発され、2018
年６⽉に公表された。経営をデザインするための最先端の知⾒が凝縮されたフレームワ
ークといえる。企業が持続的に成⻑するために、将来の経営基盤となりえる価値創造メ
カニズムを可視化し、デザインするためのシートであり、企業における活⽤事例も増加し
ている。この 1枚で、時間軸を意識した企業の経営を俯瞰することができ、「資源」と「ビ
ジネスモデル」と「価値」の関係性を意識することが容易になる。 

企業がユーザの多様な価値観に訴求するためには、価値創造のメカニズムを機動
的・継続的にデザインしてイノベーションを創出すること、そのために知財が価値創造のメ
カニズムにおいて果たす役割を的確に評価することが期待される。経営デザインシートの
考え⽅で経営戦略の整理がおこなうことができる企業は、21 世紀型のロジックにおい
て、もれなく戦略が構築されていると考えることができる。シノケン G についても次ページ
のように整合的に整理が可能となった。 
* https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/keiei_design/index.html 参照。 
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 シノケン G の経営デザインシートでの整理 
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巻末補⾜資料①超過利潤による価値評価のフレームワーク 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

超過利潤分析のフレームワーク 
 

超過利潤もしくは、経済付加価値は、東京証券取引所の第 5 回企業価値向上
表彰で⼤賞となった花王株式会社が導⼊するなど、世界的に企業価値を推計する指
標として普及している。超過利潤による計算では、企業価値を投下資本、超過利潤
価値、成⻑価値、⾮事業資産の４つに分解し、より深く企業価値の創出構造を理
解することが可能となる。時価総額が理論的な株主価値より⼤きければ、割⾼の可
能性、低くければ割安の可能性を⽰唆する。各年度別の企業価値への貢献を次の
図のようにビジュアル化することが可能である。次の図では株主資本＝投下資本＋⾮
事業資産ー有利⼦負債等として試算し、よりシンプルに⽰している。このようにすると何
年後までの成⻑が株価に織り込まれているのかも推測可能である。 
▉ 超過利潤による企業価値分解 

 
出所︓JPR 

 

超過利潤は、利⽤している投下資本に対して、投資家の満⾜するリターンを超えた
利益を推計する。その現在価値が「超過利潤価値」となり、超過利潤が成⻑していく
場合は、「成⻑価値」となる。また、事業に利⽤されていない資産を⾮事業資産価値
として加算し、理論的な企業価値を推計する。理論的にはディスカウントキャッシュフロ
ー法（DCF 法）と超過利潤による企業価値推計値は同じになる。本レポートでは、
簡易的に次のように計算した数値を⽤いて超過利潤を計算している。 
超過利潤＝税引き後営業利益(NOPAT マージン)－投下資本☓加重平均資本コスト 
税引き後営業利益（Net Operating Profit After Tax:NOPAT）＝営業利益☓（1-実効税率） 
投下資本＝総資産－⾮事業資産価値－有利⼦負債以外の流動負債 
⾮事業資産価値＝売上⾼の 10%を超える現預⾦＋短期有価証券＋投資有価証券＋繰り延べヘッジ

損益＋⼟地再評価額⾦＋為替調整勘定 
加重平均資本コスト＝税引き後有利⼦負債利⼦率☓（D/(E+D)＋ 

株主資本コスト☓（E/D+E）                
株主資本コスト＝0.5%＋5%☓β  
β＝TOPIX と対象企業株価の 5 年間の⽇次リターンの⼀次回帰式の傾き 
E＝計算時点での時価総額 
D＝計算時点での直近決算の短期有利⼦負債＋固定負債＋少数株主持ち分 

 

巻末補⾜資料①超過利潤による価値評価のフレームワーク 

超過利潤で
⾒た企業価値

評価法 
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以下は、JPR が 2020 年 10 ⽉ 28 ⽇に発⾏した業界別の企業価値評価レポートの抜粋である。 
（https://www.j-phoenix.com/report/jpr_industryreport_condominium_development_20201028/） 
本レポートに関係性が⾼く、結論は現時点でも通⽤するので、⼀部をアップデートし、本⽂と重複する箇所を削除し再掲。 

業界別の企業価値分析レポート 
マンション開発・分譲/不動産仲介 

ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社  
 

時価総額に対して株主価値２倍シナリオを提⽰ 
 本レポートにおいて、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下「JPR」）は、特定の業界ごとに ROICでランキングをお
こない、上位企業について時価総額 2 倍シナリオの前提条件を⽰す（本レポートではシノケン G のみ掲載）。今回は、
⽇経業種分類で、マンション開発・分譲/不動産仲介に分類されている企業で、分析時点で今期の売上⾼計画値が発
表済で、会社計画売上⾼で 300億円以上の企業を対象とした（分析対象の抽出は 10 ⽉ 20 ⽇時点）。 
 
▉ 分析対象企業リスト 

 

（出所）FactSet,⽇経 Needs データより JPR 作成, 2020 年 11 ⽉ 20 ⽇時点、以下すべて出所は同じ。 

 
  

code name 企業概要 直前決算期 直前期
売上⾼

今期売上⾼
計画値

直前期
営業利益

今期
営業利益
会社計画値

直前期
当期利益

今期
当期利益
会社計画値

時価総額

直前期
当期利益
ベース
PER

8928 ⽳吹興産㈱ 中国・四国地⽅などで「アルファ」シリーズなどのマンション分譲、
不動産仲介などを中⼼とした不動産関連事業を⼿がける。 2020/06 95,379 99,000 5,744 4,500 3,282 2,700 18,803 7.0

8881 ㈱⽇神グループホールディングス ⾸都圏を営業基盤として分譲マンションの企画・販売、不動産
の賃貸・受託管理などを⾏うマンションデベロッパー。 2020/03 82,116 75,000 5,058 3,800 3,949 2,000 18,921 9.5

3244 サムティ㈱
賃貸収益をベースに賃貸マンションの企画・開発・販売、資産運
⽤を⾏うアセットマネジメント事業、物件管理を⾏うプロパティマネ
ジメント事業、ビジネスホテルの企画・開発・保有・運営までを⾏

2019/11 85,552 95,500 15,395 15,300 9,740 9,100 72,277 7.9

8877 エスリード㈱ 関⻄を地盤とするマンションディベロッパー。 2020/03 61,638 64,000 7,948 7,200 5,070 4,050 20,971 5.2

8935 ㈱エフ・ジェー・ネクスト 主に⾸都圏で資産運⽤を⽬的とした都市型マンションの企画、
開発、分譲を⾏う。 2020/03 84,840 71,000 10,412 7,500 6,732 5,000 33,850 6.8

8892 ㈱ ⽇本エスコン 分譲マンションの開発を中核に、商業開発、ホテル開発などを展
開する不動産デベロッパー。 2019/12 72,106 86,000 12,912 13,300 8,155 8,500 62,661 7.4

8850 スターツコーポレーション㈱
賃貸仲介事業および売買仲介事業は、不動産営業店舗「ピ
タットハウス」を出店し、賃貸アパート・マンションの募集管理、住
宅の販売代理等を⾏う。

2020/03 209,091 193,000 23,912 18,500 15,059 11,500 146,605 12.7

3491 ㈱GA technologies 中古不動産と購⼊希望者をウェブサイトなどでマッチングする
「RENOSY（リノシー）」を運営。 2019/10 39,286 61,000 1,193 1,800 510 770 84,740 110.1

8909 ㈱ シノケングループ サラリーマン層を対象に「資産づくり」を⽬的とした投資⽤アパート
経営の提案を⾏う不動産セールス事業が主⼒。 2019/12 95,787 96,000 9,754 8,800 5,875 5,900 40,382 6.8

巻末補⾜資料②業界別の企業価値分析レポート 
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重要メッセージ 
2020 年 10 ⽉ 20 ⽇時点で⼊⼿可能なデータによる会社計画値ベースの ROIC のランキングにおいて、第⼀位シノ

ケン G、第⼆位 GA technologies(3491)、第三位、⽇本エスコン(8892)の上位３社について時価総額に対して株
主価値２倍シナリオの分析をおこなった（本レポートではシノケン G のみ掲載）。分析結果からは、すべて実現可能性の
ある時価総額２倍シナリオは構築可能と判断している。（なお、11 ⽉ 20 ⽇時点では⽇本エスコンに代わりスターツコー
ポレーション(8850)が第三位となっている。） 

 
2 倍シナリオの実現可能性(2020 年 10 ⽉ 20 ⽇時点のデータをベースに試算) 

 
シノケン G については、ストレステストを⾏い検証した結果を反映して２倍シナリオの実現可能性が最も⾼いと判断した。
仮に 2020 年 12 ⽉期は会社計画⽐で 10％減益（その後も 2031 年まで予想値から 10%減少）、売上が 5%減
少（同様にその後も 5%減少）した場合でも、株主価値は時価総額の２倍以上と推計されるからである。 

 
シノケン G は、「アパート」のイメージが強く、業界の不正問題などに引っ張られ、過少評価されているようだが、直近のリ

リースや説明資料等を分析すると、近年は介護やエネルギー事業など幅広く事業構造を変化させ、不動産テックにも注⼒
し、海外（特にインドネシア）においても成果を上げつつある。当分析のような客観的な切り⼝・事実が⼀般投資家に広
く認識されるならば、２倍シナリオの実現可能性が⼗分あるといえる。 
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▉ ROIC（投下資本は直近四半期末、税引き後営業利益は今期計画ベース） 

 

 
（出所）FactSet,⽇経 Needs データより JPR 作成, 2020 年 11 ⽉ 20 ⽇時点、以下すべて出所は同じ。 
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8909:㈱ シノケン G の株主価値＝時価総額２倍シナリオ 
会社計画値ベースのシミュレーション︓WACC5%前提。2021 年 12 ⽉期以降成⻑しなくても株主価値は 3.2 倍と
推計され２倍シナリオが達成済。 

シノケン G(8909)は業界内トップの ROIC にも関わらず、PBR が１倍以下で割安である。原因として、2019 年 12
⽉期に前期⽐で売上⾼がマイナス 14%となったことがあげられる。投資家から低評価となり、超過利潤価値 873億円＋
株主資本簿価389億円（=成⻑ゼロの株主価値）だけで1,262億円の株主価値と試算されるが、時価総額は400
億円以下にとどまっている。 
▉ 会社計画ベース︓現状の株主価値VS 時価総額(10 ⽉ 20⽇終値)分析 

 

 
  

389

873

381

389

873 0 17
66 64 58 48 38 31 24 19 15 1,643 1,643 1,255

389

①
株
主
資
本

②
超
過
利
潤
価
値

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

１
０
年
後

１
１
年
後

株
主
価
値
構
造

株
主
価
値

F
G
H
I

時
価
総
額

[単位︓億円]

③成⻑価値

超過
利潤
価値

株主
資本

=1,262億円[分析時点の時価総額の3.2倍]＋

ROIC 17.6% 15.7% 12.5% 9.2% 12.5%

営業利益 105.7 129.2 118.4 97.5 105.0

NOPATマージン 9.0% 8.4% 7.4% 7.1% 7.1%
51.2% 53.6% 59.0% 77.0% 56.8%

営業利益率

投下資本/売上⾼

2016.12 2017.12 2018.12 2019.12 2020.12
813 1,059 1,114 958 1,020

47.6% 30.3% 5.1% -14.0% 6.5%

13.0% 12.2% 10.6% 10.2% 10.3%

2024.12 2031.12

20.6% 8.8%
1,338 1,444 1,901 売上⾼

成⻑率

9.3% 9.3%
105.0
10.3% 9.3% 9.3%

1,230

6.5% 6.5%
93.3 122.9

6.5%

135.0 177.8

6.5%

115.0 125.0
7.9% 1.9%

79.5 86.4

2022.12 2023.12

NOPATマージン
投下資本/売上⾼

年度

7.1%
NOPAT

56.8%
ROIC

売上⾼
前年⽐成⻑率

営業利益
営業利益率

1,020
0.0%

2021.12

72.6

56.8% 56.8% 56.8% 56.8%
11.4% 11.4% 11.4% 11.4%12.5%

5.0%
実効税率 30.9% 30.9% 30.9% 30.9% 30.9%
WACC 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

JPR予測1年後 JPR予測2年後 JPR予測3年後 JPR予測4年後 JPR予測11年後 今期計画

43.6 43.6 43.6 43.6 43.6 43.6 43.6 43.6 43.6 43.6 43.6 

0.0 1.0 4.8 8.7 12.4 15.6 18.3 20.6 22.5 24.0 25.3 

2021.12

2022.12

2023.12

2024.12

2025.12

2026.12

2027.12

2028.12

2029.12

2030.12

2031.12

将来のEVAの改善額の現在価値＝成⻑価値 381億円

[億円]過去の成⻑率や業績動向等からJPRが前提設定

[億円]

将来のEVAの改善額 現状のEVA

上記期間を超えた成⻑率は20%づつ減少し、2028年度にはゼロ成⻑となる前提で成⻑価値を推計

[FactSet、⽇経Needs、会社開⽰資料等を利⽤して作成、2020年10⽉20⽇時点]

22.6%

6.1%

-16.7%

-5.0%

-22.7%
-17.9%

-11.7% -15.7%

0.2%

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%

0

20,000

40,000

60,000

[億円]

11.2%
9.9% 9.1%

13.1%

10.5%
9.3%

7.0%
9.3% 8.9%

0%

5%

10%

15%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

2018.06

2018.09

2018.12

2019.03

2019.06

2019.09

2019.12

2020.03

2020.06

期末時価総額と四半期売上⾼のYoY成⻑率

四半期売上⾼と営業利益率

過去の業績（今期は会社計画）

[億円]



 

JASDAQ 株式会社シノケングループ[8909]  2020 年 11 ⽉ 25 ⽇発⾏  

  

 43/51  
 
 

本レポートは、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下、JPR）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。JPR が信頼で

きると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。JPR は本レポートを利用したことまたは依拠し

たことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。注意事項の詳細については

最終ページをご参照ください。 

 

 

 
 

8909:㈱ シノケン G のストレステスト 
会社計画値より営業利益が減益 10％、その後も 10％減益WACC5%前提。株主資本+超過利潤価値は時価

総額の 2.9 倍と推計。ストレステストでも２倍シナリオ達成 
前⾴の前提（2031 年までの 11 年後までの会社予想値）に対して、⼀律で 2031 年まで営業利益を 10％減少、

売上を 5％減少する想定のストレステストをおこなった。それでも超過利潤価値＋株主資本簿価の合計は 1,123 億円
となり分析時点での時価総額の 2.9 倍となっている。会社計画が 1割下ぶれても、時価総額２倍は理論的には実現可
能といえる。なお、分析時点で株主資本+超過利潤価値が時価総額の２倍以上となっているため「株主価値＝時価総
額２倍シナリオ」のシミュレーション分析の提⽰は省略する。 
 

▉ ストレステスト︓現状の株主価値VS 時価総額(2020 年 10 ⽉ 20⽇終値)分析 
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株主価値指標ランキング（2020 年 11 ⽉ 20 ⽇時点） 
 
▉ 今期会社計画・売上⾼（百万円） 

 
▉ 売上⾼成⻑率（２期前〜今期、年率換算） 

 

▉ 営業利益率（今期会社計画） 
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▉ 税引後営業利益率（今期会社計画） 

 

▉ 投下資本売上⾼⽐率（投下資本は直近四半期末、売上⾼は今期計画値ベース） 

 

▉ 投下資本回転期間（投下資本は直近四半期末、売上⾼は今期計画ベース） 
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 ROE（株主資本は直近四半期末、当期利益は今期計画ベース） 

 
▉ 株主資本⽐率（直近四半期末） 
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▉ 簿価 DE レシオ（倍、直近四半期末） 

 
▉ PER（倍、時価総額は 2020 年 11 ⽉ 20⽇終値、当期利益は今期会社計画べース） 

 
▉ PBR（倍、時価総額は 2020 年 11 ⽉ 20⽇終値、時価総額÷直前四半期末株主資本ベース） 
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参考資料①︓株主価値の要素とは︖  
株主価値は、以下の４つの要素で整理することが有⽤である。 

① ⾼い売上⾼成⻑を実現すること 
② ⾼い利益率を達成すること 
③ 少ない資本でより多くの売上⾼を獲得すること 
④ 事業リスクを低くすること 
なお、②と③を合わせるとより少ない資本でより⾼い利益を得ることと⾔い換えることも可能である。それぞれの計測⽅法は、
以下である。 
①＝売上⾼成⻑率 
②＝NOPAT マージン 
（税引後営業利益率）（NetOperatingProfitAfterTax） 
③＝投下資本売上⾼⽐率 
④＝WACC（加重平均資本コスト）（WeightedAverageCostofCapital） 
②÷③により ROIC（投下資本利益率︓ReturnOnInvestedCapital）が算出され、投下資本の収益性が把握で
きる。また ROIC/WACCは調達した資本に対して、超過利潤を⽣む企業価値の創造⼒を⽰している。 
企業価値を向上させるにはより⾼い ROIC/WACC を達成し、より⾼い売上⾼成⻑を持続させる模倣困難な差別化・競
争優位性を確⽴することが必要である。 
▉ 企業価値の要素と企業価値向上の⼤原則 

 
 
 

（出所）JPR作成 
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⾼いROIC/WACCを達成し、⾼い売上⾼成⻑を持続させる

模倣困難な差別化・競争優位性を確⽴すること
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参考資料②︓⽇本企業の ROIC,WACC 分布 
▉ ROIC 分布 

 
▉ WACC 分布 

 
 
対象︓10 ⽉ 20 ⽇時点で⿊字の会社計画発表企業のうち、⾦融セクターを除いた上場企業 
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マズローの欲求の五段
階の要素と、企業価値
の三つの要素を結び付
ける 
 

GCC 経営 TMの分析フレームワークとは︖ 
全てのステークホルダーの⼼をつかむ⾮財務情報と財務情報を統合 
GCC 経営 TM とは、すべてのステークホルダーの幸せにフォーカスすることで、⾮財務
情報と財務情報を統合的に結びつけて、株主価値の持続可能性を評価する分析フ
レームワークである。ジェイ・フェニックス・リサーチが独⾃に開発した。投資家の幸せは企
業価値の三要素のフレームワークを⽤いる。社員や幸せは、⽶国の著名な⼼理学
者、マズローの五つの欲求段階説を⽤いる。五つの欲求が満たされれば、⼈は幸せを
感じると考えられる。同じ株主価値でも、社員の幸せが向上する仕組みがビルドインさ
れていればより持続可能性が⾼いと判断できる。 
欲求の五段階の 要 素 と 、 企 業 価 値 の三つ の 要 素 を結びつける 概 念 が

Growth(売上成⻑)、Connection（⼈・事業のつながりの改善＝資本の利益
率向上）、Confidence（信頼向上＝事業リスク低下）である。GCC の概念で、
全ての社員の幸せの向上がビルドインした戦略が⽣み出した超過利潤を JPR では「し
あわせ付加価値、Happiness Value Added」とも呼ぶ。 
幸せを⾼めることが企業の存在意義つまり「なぜその企業は存在するのか

（Why）」を問うことになり、それがどのように（How）価値に結びついているのかとい
う視点が企業価値の視点となる。このフレームワークを⽤いることで、社員にわかりやす
く企業価値の創造の概念を説明することが可能となる。また、スチュワードシップコード
対応で必要となる⾮財務情報の開⽰も容易になる。そのほか、①⾮財務情報と財務
情報の統合②ROIC・資本コストを意識した経営（コーポレートガバナンス対応）
③ESG・SDGs*への対応の体系化・⾒える化にも対応可能となる。 
* ESG とは、環境（Environment）、社会（Social）、ガバナンス（Governance）の頭⽂字を取ったもの。、
企業の⻑期的な成⻑のためには、ESG が⽰す 3 つの観点が必要だという考え⽅が世界的に広まってきている。
SDGs とは 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ある。いずれも⻑期的な投資家が重視するためこの⼆つの視点で⾼い評価を
得る上場企業に対して⻑期的な投資家の株式投資が増⼤すると期待される。 

▉ GCC 経営 TMによる全てのステークホルダーの⼼をつかむ企業価値創造の分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

出所︓JPR 

巻末補⾜資料③ GCC 経営 TMの説明 

GCC 経営 TM 

のフレームワーク 

全てのステークホルダーの視点
幸せの５要素=Why

マズローの⼼理学

⾃⼰実現欲求の充⾜

尊厳欲求の充⾜

社会的欲求の充⾜

安全欲求の充⾜

⽣理的欲求の充⾜

売上成⻑

事業リスクの低下
（資本コスト、WACCの低下）

資本に対する
収益性の向上
（ROICの向上）

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⻑

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=How

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

しあわせ付加価値®最⼤化
Happiness Value Added®の最⼤化
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