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*HCROI＝Human Capital Return on Investment
人的資本投資１円に対して企業が創出する価値を計測するKPI

機関投資家に対する気配り

ROIC/WACCを軸にした

非財務情報と財務情報の統合
価値の❸要素＋HC-ROI*による人的資本の可視化フレームワーク
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

導入事例：㈱エルテス様
すべての定性・定量
情報を3要素で
ストーリーにし
つながりを可視化

※1：投下資本利益率は、英語の略称では、ROICはReturn on Invested Capital

※2：資本コストは、ここでは、WACCは、加重平均資本コスト（Weighted Average Cost of Capital) を用いる。銀行や社債投資家、株主の要求するリターンの推計値

❶

Growth
売上高成長率

Connection
投下資本利益率

❷

Confidence
資本コスト

❸

未来
ストーリー

株主価値
をビルトイン

３つの概念で未来ストーリーを可視化し
株主価値をビルトインした構想・計画・実現する

GCC経営TM 　コロナ禍やウクライナ情勢の影響で不透

明な状況が続く中、社会全体でデジタル

化が進み、主業務のデジタルリスク事業で

はKPIクライアント数や内部脅威検知ID数

が増加し、高い成長性と収益性を示してい

る。Growth・Connectionストーリーが実

現されれば、デジタルリスク領域の知名度

の高いブランドの確立したリーダー企業にな

る可能性がある。

最先端のテクノロジーを駆使し、イノベーショ

ンを生み出し続けることがデジタルリスクと戦

い続けるための唯一の手段でと考えるエル

テスは、デジタルリスクの軽減により社会の

持続可能な発展に貢献する。

保守的に現状推計値で維持

株主資本

6.7 ％

23 億円

超過利潤価値

9 億円

デジタルリスク領域で安定基盤確立へ デジタルリスクの軽減で大きく貢献 現状維持

財務的な持続可能性 ＋社会の持続可能性への貢献＝ WACC

Confidence：財務安定性の向上・社会の持続性貢献が本格化

事業構造を変革し、デジタルリスクとの戦い

においてエルテスが強みを発揮するDXの推

進領域に進出し先駆的立場を確立する。

デジタルリスク事業では、No.1企業のポジ

ショニング確立のため、サービスの進化と多

様化を図り、AIセキュリティ事業では、デジタ

ルとフィジカルの両面で、警備業界の変革

をリードする。DX推進事業では、独自の視

点で、行政/企業のDX推進を促進する事

業を立ち上げる。

①は、24時間365日体制でのリスクモニタ

リングやコンサルティング、内部脅威検知を

月額制で提供する。②は、AIやIoTを使っ

た警備・セキュリティ業界のDX推進を行

い、リアルな警備事業も運営する。③は、デ

ジタルガバメント領域での幅広い取り組み

を推進し、デジタルPFI構想により自治体

や企業のDX化を促進する。

11.7 ％ ▶ ## ％

2023.1 2033.1

規模拡大効果で大幅に拡大。買収は最

近の買収のEBITDA倍率で買収できると

前提。減価償却10年で推計。

高成長が可能な領域に展開 企業・自治体へ多様なサービス提供 29％ポイント改善が期待

Connection:セキュリティ一体型DXが企業・自治体で本格化

戦略 ▶ ビジネスモデル ▶ ROIC

内部成長率15％の前提。2024年１月

期～2029年１月期にかけて売上高の

10－20％の売上規模を持つ企業を毎年

買収。
成長価値

501

45 億円 ▶ 566 億円

デジタルリスク*²に戦い続ける 4－5兆円市場で高成長へ CAGR 28.8％が期待

Growth: デジタルリスクへの戦いにより高成長の機会拡大が本格化へ

価値観・世界観 ▶ 提供価値・成長性 ▶ 売上高

テクノロジー発展の反動によって生まれるデ

ジタルリスクへの対応を重要な社会課題と

して認識。課題解決のために「デジタルリス

クと戦い続け」、健全なデジタル社会の実

現に貢献する。デジタルリスク対策の先駆

者の強みを活用し、①デジタルリスク領域

のNo.1 の企業、②AIセキュリティによる警

備業界の変革企業、③行政・企業DX推

進のリーディングカンパニーとなる。

①～③の企業として、合計で4-5兆円の

市場をターゲットに、デジタルリスクへの対応

のために提供価値として、①デジタルリスク

の検知、②デジタルポリス、③スマートシ

ティ・デジタルカンパニーの構築支援、を提

供。中期計画 ” The Road To 2024 

” を1期として、3年×3期の9年の中長期

計画で、加速度的な成長サイクルの実現

を目指す。

2023.1 2033.1

億円

最新事例：㈱エルテス 3967
2023年３月17日発行レポート抜粋

成果
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

導入事例：リニューアブル・ジャパン

※1：投下資本利益率は、英語の略称では、ROICはReturn on Invested Capital

※2：資本コストは、ここでは、WACCは、加重平均資本コスト（Weighted Average Cost of Capital) を用いる。銀行や社債投資家、株主の要求するリターンの推計値

成果
ANAYST NET Company Report

東証グロース 証券コード:9522

資 本 金 4,631百万円

上 場 日

15,950

実 績 PBR 2.15倍

会 社 予 想 配 当 0円

10年成長シナリオ次第で最大アップサイド4.8倍、さらなる上積みも期待される

26円

予 想 PER

予 想 当 期 利 益

ベ ー ス EPS

2021年12月期通期実績

*¹「概念デザイン」*²「実装デザイン」の詳細、及び評価体系は、巻末資料は巻末資料1.JPRのレポートを初めて見る方のためにを参照。

1,322円

52 週 安 値 302円

990

52 週 高 値

336.99円

　株主価値をGCC経営™のフレームワークにより「超過利潤法（「巻末資料2」参照）」

で試算した。結果として、価値創造プロセスの概念が実装・実現する前提で、10年分の

成長価値を織り込めば、株主価値は972億円、現状の時価総額の約4.8倍と推計さ

れた（本文「インベストメントサマリー」参照）。なお、当推計は簡易的なバリュエーション

による試算であり、Non-FIT発電所など将来投資分のより正確な試算によりさらなる上

積みが期待される。その試算については次回レポートでの検討としたい。

-

EPS 株価

(百万円) ％ (百万円) ％ (百万円) ％ (百万円) ％ (円) 高値(円) 安値(円)

前期比 経常利益 前期比 純利益 前期比

-28.4% 2,229

-609 -

512

1,885 1,062

0.9 19.20 - -

310

-1,526 - -52.70 1,885 437

529 0.1 20.47 2,063 1,671

2020年12月期通期実績 22,276 8.1%

- 451 - 15.47

35.4%

1,673 67.8% 731 131.7%

2023年12月期1Q実績 4,683 47.7% 865 - 627

-883

50.7% 3,300 155.9% 1,200

2022年12月期通期実績 17,719 11.1%

28.18倍

実 績 BPS

-21.19

1,289 -42.2% -1,360 -

2022年12月期1Q実績 3,171

462

業績動向
売上高 前期比 営業利益

（ - 年 - 月 末 ）

33.2%

-

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。

2023年12月期会社計画

2021/12/22

724円

Ｕ Ｒ Ｌ
https://www.rn-

j.com/

業 種 電気・ガス

主要指標　2023/05/31 現在

株 価

- 750 - 25.69 -

発 行 済 株 式 数 29,650,050株

売 買 単 位 100株

時 価 総 額 21,467百万円

- -504 -

26,700

GCC経営™分析レポート

リニューアブル・ジャパン株式会社

代 表 者 眞邉 勝仁

設 立 年 月 2012/01/25

編集・執筆

ジェイ・フェニックス・リサーチ㈱

柏尾陽介

会社概要

所 在 地 東京都港区

GCC経営™分析よる4.8倍のアップサイドの可能性

O&M（保守管理）と金融の突出した強みを活かして次なる再エネの成長企業へ
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」）が開発したフレームワーク、Growth(売上成長)、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™」の視点で企業価値分析を行う。

すべての人をエネルギーの主人公に ベーシックレポート

O&Mによるコスト削減と金融調達力でNon-FIT時代の主力へ

2023/6/1

　リニューアブル・ジャパン（以下、「RJ」とする。）は東日本大震災の被災地を訪れた眞

邉社長により震災の翌年の2012年に設立された。悲惨な光景を目にする中で、眞邉

社長は自らが得意とする金融スキームを活用したプロジェクトファイナンスにより再生可能

エネルギーを提供し、大打撃を受けた電力インフラに貢献が可能と考えた。RJが特徴的

なのは優れた金融スキームだけではなく、自社の社員による再エネ発電所の地道なＯ＆

Ｍ内製化に力を入れた点だ。これにより再エネ事業にとって重要なコスト削減を可能と

し、競合からも保守管理を依頼されるほど業界の評価も高い。

　RJのビジネスモデルを簡略すると、極力低い金利で資金調達をして、より優れた再エネ

事業への投資をする。よって、投資とリターンの差額がＲＪを評価する上で重要な指標と

なる。しかし、現状は将来性を重視しているため、目先の利益が低く見える可能性があ

る。安定的な利益が確保されていたＦＩＴから市場価格により変動するNon-FITへと

移行するため、RJや競合の将来の事業価値の推計は複雑となる。しかし、明確なのは

RJの強みであるO&Mにより、売電価格が下がったとしても一定の耐久性が想定される

し、売電価格が上がった場合は競合より利益が多く得られるアップサイドも大きい。また、

時代による事業環境に合わせた資金調達と投資先の判断力とスピードで優れた投資先

の獲得も期待される。

WACCの大半を占める負債のコストは

調達戦略により低位維持の想定

株主資本

社会の持続可能性への貢献＝ WACC

-472

眞邉社長の金融ノウハウにより効果的

な資金調達を実現。グリーンボンドでは

国内シェア第1位と市場を牽引。適切

なプロジェクトファイナンスを駆使し、積

極的な成長投資を継続しつつも長期

的な安定性を両立する。

圧倒的なO＆Mによるオペレーションの

強みと最先端の金融テクノロジーを活

用し、RJはNon-FIT時代におけるカー

ボンニュートラル実現のキープレイヤーと

して貢献が期待される。

98

％2.2

＋財務的な持続可能性

RJの再エネプロジェクトの投資成否は

競合を圧倒するO&M能力。今後拡大

が見込まれるNon-FIT案件ではより収

益性が厳しくなるが、調達金利以上に

収益性を高めるために、O&Mによるコス

トダウン力が競合との差別化要素とし

て大きな武器となる。

RJのビジネスモデルの特徴は、ゼネコン

と同等の特定建設業を活かした自社

EPCの展開、O&Mの内製化、発電所

所在エリアに事務所を作るなど、など。こ

れらの強みを活かし、コストダウンの実

現と高クオリティの発電所建設・運営を

実現している。

FY2023 FY2033

1.5 ％ ▶

営業利益と資本効率が共に向上し改

善する想定

超過利潤価値

▶

再生可能エネルギー発電所の開発、

EPC（設計/調達/建設）、資金調

達、アセットマネジメント（AM）、オペ

レーション&メンテナンス（O&M）、発

電までの再生可能エネルギーに関する

事業全般を一気通貫で手掛け てい

る。市場規模は国内の太陽光発電だ

けでも2030年に6兆円に相当されると

し、現状の倍の政府目標が掲げられて

いる。

▶

CAGR7.0%が期待

売上高は事業サイクルが順調に進んで

徐々に拡大する想定

売上高

1,346

530267

開発～発電/運営を一気通貫

提供価値・成長性

FY2033FY2023

再エネの普及と地域への貢献

％

戦略 ▶ ビジネスモデル ▶ ROIC

成長価値

O&Mの強みを活かし投資を拡大 低コスト＆高クオリティを実現

RJは東日本大震災の翌年に設立し、

再生可能エネルギーの普及と地域活

性化を目指してい る。 日本のエネル

ギー供給は海外の化石燃料に依存し

ており、発電コストの上昇や環境負荷

の高さが課題であるが、RJは再生可能

エネルギーを通じて安定的な電力供

給、自給率向上、環境負荷の軽減、

地域発展への貢献を目指している。

3.1

Confidence：金融ノウハウの活用でカーボンニュートラル実現に貢献

*¹会社ヒアリングに基づいた会社計画以降の推測値をJPRが独自に予想して作成。

低金利の負債を効果的に活用 カーボンニュートラル実現の鍵を握る 現状維持

Connection：再エネ業界で突出した保守管理能力

価値観・世界観 ▶

■株主価値推計のために設定した３つの定性情報と定量情報の前提*¹（単位：億円）

1.6ポイント改善が期待

Growth：すべての人をエネルギーの主人公に
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

導入事例：日特建設

※1：投下資本利益率は、英語の略称では、ROICはReturn on Invested Capital

※2：資本コストは、ここでは、WACCは、加重平均資本コスト（Weighted Average Cost of Capital) を用いる。銀行や社債投資家、株主の要求するリターンの推計値

東証プライム 証券コード:1929

　株主価値をGCC経営™のフレームワークにより「超過利潤法（「巻末資料2」参照）」

で試算し、さらにROICとWACCと企業価値とPBRの関係（「6. 参照資料」参照）から

1年後に達成可能な株価について試算した。結果として、株主価値は865億円、現状

の時価総額の約2.1倍と推計された、また日特の2024年3月期のJPR推計値ベースに

よるROIC/WACCとPBR、企業価値の関係からターゲット株価は1,688円と試算され

た。ROICとWACCについては、東証が今年3月31日において、「資本コストや株価を意

識した経営の実現に向けた対応等に関するお願い」に言及され重要性の認識が高まっ

ている。日特のIR活動の強化により日特の高い15％程度のROICが認識されれば

1,688円の株価（現状株価比アップサイド1.75倍）は、１年以内に達成される可能

性もあろう（本文「インベストメントサマリー」参照）。

18.1%

3,500

1,014 683

79.83 836 634

営業利益

-15.6% -14.6%

3,526

3,329

純利益

2022年3月期通期実績

1,035円

52 週 安 値 774円

52 週 高 値

67,955 3.7%

-2.8% 4,523

前期比

GCC経営™分析レポート

日特建設株式会社

代 表 者 和田康夫

設 立 年 月 1947/12/17

編集・執筆

ジェイ・フェニックス・リサーチ㈱

本田泰三

会社概要

所 在 地 東京都中央区

GCC経営™分析よるターゲット株価1,688円の１年以内の達成可能性

都市土木に磨きをかけ、強みの非都市部土木と併せた総合的な都市デザインを提案
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」）が開発したフレームワーク、Growth(売上成長)、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™」の視点で企業価値分析を行う。

国土強靭化と環境負荷を低減により安全・安心な国土造りに貢献 ベーシックレポート

ITとヒトへの投資により土木建設特有のコストを圧縮し収益性向上

　日特建設株式会社（以下、日特）は、ダムの基礎処理を創業工種とし、現在は法

面工事とダム基礎工事でリーディングカンパニーとなっている。地震や台風・豪雨などの災

害が頻発する日本では、国土強靭化および減災化への対応が必要であり、温暖化対

策のためのエネルギー変換と CO2 削減や環境汚染対策のための産業廃棄物抑制や、

脱プラスチックなどの課題も山積している。また、建設市場は、政府支出による公共事業

として安定成長をつづけており、特に維持補修工事市場はインフラ更新期の到来と国土

強靭化のため、インフラ再構築が必要なる地域を除き成長市場として注目される。日特

は、こうした環境において、非都市部土木と都市土木による災害に強い国土づくりと、環

境負荷を低減できる技術の開発と適用により、安全・安心な国土造りに貢献していく。

2023年6月2日

80.33 -

発 行 済 株 式 数 41,708,367株

売 買 単 位 100株

時 価 総 額 40,249百万円

-

EPS 株価

7.4% 83.93 872

（ 2023 年 3 月 末 ）

5.9% 84.56

-4.9%

予 想 当 期 利 益

ベ ー ス EPS

669

*¹「概念デザイン」*²「実装デザイン」の詳細、及び評価体系は、巻末資料は巻末資料1.JPRのレポートを初めて見る方のためにを参照。

4,626

763.67円

2021年3月期通期実績

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。

-2.4% 5,030 -7.7% 5,0502024年3月期会社計画 71,200

2023年3月期通期実績 72,918 10.4% 5,451 20.5% 5,462

-7.6% 3,350 -5.0%

66,076

実 績 PBR 1.26倍

会 社 予 想 配 当 47円

(百万円) ％ (百万円) ％ (百万円) ％ (百万円) ％ (円) 高値(円) 安値(円)

前期比 経常利益 前期比

5,358 9.3% 5,419 11.1%

12.01倍

実 績 BPS

業績動向
売上高 前期比

ROIC15％という高い収益力の１年以内の評価がターゲット株価達成の条件

80.33円

予 想 PER

資 本 金 6,052百万円

上 場 日 1983/12/19

965円

Ｕ Ｒ Ｌ
https://www.nitt

oc.co.jp/

業 種 建設業

主要指標　2023/06/01 現在

株 価

　成長市場の補修工事市場では、独自の材料を保有している会社が有利であり、一部

を除き各社横並びの状況にある。一方で、すべての工事においてリピーターの創生につな

がるのは、技術提案力⇔営業渉外力⇔施工実現力の3要素であり、これらの強化が重

要となる。土木建設は建築事業と比較して労働集約的であり、現場での作業が大前提

となる。ITとヒトへの投資と、ダム事業由来の技術力や全国の営業ネットワーク等の強み

を活用した、非都市部土木+都市土木の総合力強化やオリジナルの材料開発によるブ

ランド確立と商社機能強化により、コストを圧縮し収益性向上を図る。中期経営計画

2023において目標ROICの設定を行っており、今後の開示も期待される。

ターゲット株価の推計値
ターゲット株価 現状株価 6/1終値からのアップサイド

1,688円 965円 1.75倍

■ROIC/WACCによるターゲット株価の推計

[出所]JPR作成

1，2の定義は6.参考資料。3のCOEは株主資本コスト ターゲット株価の推計値は、＜結果A＞と＜結果B＞の決定係数による加重平均値。

上場企業データからの推計：ROIC/WACCと企業価値のPBRの関係

企業価値時価/企業価値簿価＝0.89＋(ROIC/WACC-0.89)X0.87   決定係数0.76

統計学的な推計の＜結果A＞

（統計学的な説明力の決定係数0.76）

統計学的な推計の＜結果B＞

＜結果B＞からの推計値

推計されたターゲットの株主価値の関連データ

PBR＝1.08＋(ROE/COE-1.08)X1.72   決定係数0.82

株価

実績 株主資本簿価③ 318 億円 JPR推計 ROIC/WACC 2.43 倍

企業価値時価

＝①＋②ー③＋④
458 億円

▼

実績 時価総額④ 402 億円 JPR推計
企業価値時価

/企業価値簿価
1.26 倍

JPR推計
企業価値簿価

＝①＋②
363 億円 JPR推計 PBR 1.26 倍

JPR推計 JPR推計 ROE/COE³ 1.81 倍

出所 単位データ値データ名 出所 データ名 データ値 単位

【日特のターゲット株価推計に必要なインプットデータ】

2.34倍 746億円 1,789円

ターゲット株価の推計値
ターゲット株価 現状株価 6/1終値からのアップサイド

1,688円 965円 1.75倍

（統計学的な説明力の決定係数0.82）

＜結果A＞からの推計値

▼

企業価値時価/企業価値簿価 時価総額

2.23倍 668億円 1,602円

PBR 時価総額 株価

JPR推計 投下資本① ¹ 246 億円 JPR推計 ROIC 14.1 ％

JPR推計 非事業資産②² 116 億円 JPR推計 WACC 5.8 ％

■株主価値推計のために設定した３つの定性情報と定量情報の前提*¹（単位：億円）

1.8ポイント改善が期待

Growth：非都市部土木と都市土木による都市デザインの提案

価値観・世界観

▶ ROIC

成長価値

技術・営業・施工の強化 現場+労働集約型のコスト圧縮

災害が頻発する日本では、国土強靭化お

よび減災化への対応が必要であり、温暖

化対策のための課題も山積している。日特

は、非都市部土木と都市土木による災害

に強い国土づくりと、環境負荷を低減でき

る技術の開発と適用により、安全・安心な

国土造りに貢献していく。

15.9

Confidence：グリーンな土木工事による高い財務安定性と社会貢献性

参入障壁が高く安定した土木建設 環境に配慮しつつ国土強靭化へ貢献 現状維持

Connection：優位性を最大限に発揮する3要素のつながりの強化

提供価値・成長性

2034.32024.3

安全・安心な国土造りに貢献する会社

％

戦略 ▶ ビジネスモデル

14.1 ％ ▶

＋

▶ ▶

日特は、災害協定をにより災害復旧事業

に積極的に参画してきた。また、法面工事

とダム基礎工事ではリーディングカンパニーと

して安全・安心な国土造りに貢献してい

る。建設市場は、公共事業として安定成

長。特に維持補修工事市場は、インフラ更

新期の到来と国土強靭化のため、インフラ

再構築が必要なる地域を除き成長市場。

▶

CAGR4.0%が期待

非都市部土木+都市土木による都市デザ

インによりシェア拡大。

売上高

194

1,011712

成長市場の維持補修市場で展開

土木建設業の中でも、特に安定した公共

土木事業を主力としているため収益は安

定している。また、法面工事とダム基礎工

事ではリーディングカンパニーとして担い手を

絶やさず技術を継承していくポジションにあ

る。現状での参入障壁は非常に高く、戦

略実現により、参入障壁はさらに強固にな

ると考えられる。

事業自体が、安心安全な国土づくりに直

接貢献しており、カエルドグリーン工法・ジオ

ファイバー工法・New スリーブ工法など環

境に配慮した工法の取り入れにより、社会

の持続可能性へ大きく貢献している。

319

％5.84

ITとヒトへの投資により技術提案力・営業

渉外力・施工実現力を総合的に強化して

ROICを改善。

超過利潤価値

353

財務的な持続可能性

補修工事市場では、独自の材料を保有し

ている会社が有利であり、一部を除き各社

横並びの状況。一方で、すべての工事にお

いてリピーターの創生につながるのは、技術

提案力⇔営業渉外力⇔施工実現力の3

要素であり、これらの強化が重要となる。

土木建設は労働集約的であり、現場での

作業が大前提となる。ITとヒトへの投資と、

ダム事業由来の技術力や全国の営業ネッ

トワーク等の強みを活用した、非都市部土

木+都市土木の総合力強化やオリジナル

の材料開発によるブランド確立と商社機能

強化により、コストを圧縮し収益性向上を

図る。

2024.3 2034.3

財務安定性・社会貢献性がともに高く、事

業リスクおよび資本コストが増加する要因は

ほとんどない。

株主資本

社会の持続可能性への貢献＝ WACC

6.参考資料：ROIC/WACCにと企業価値の関係

ROIC/WACCと企業価値の関係

[出所]JPR、FactSet2023年6月1日終値ベース。巻末資料の定義に基づき、企業価値簿価は投下資本＋非事業資産＋株主資本簿価、企業価値時価は投下資本＋非事業

資産＋株式時価総額で計算。ROiC/WACCについて、0.95～1.05倍（中央値１倍）から0.1刻みで3.95～4.05倍（中央値４倍）に分類される会社について、それぞれの分

類ごとの企業価値時価/企業価値簿価、PBRに平均値を計算し、ROIC/WACCの中央値との関係を回帰分析をおこなって算出。対象企業は1,492社。なお、金融・証券・保険は

除いて計算。
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

レポートのアクセス
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

ROIC/WACC分析によるアドバイス事例
●●株式会社御中 ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社  発行日  2023年6月15日

ROIC WACC

ROIC/WACC 及び　PBRの回帰分析結果

ROIC/WACC分析

ROIC/WACCレポート（Sample）
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貴社 株価

2,205円 6/9終値

←ROIC/WACC 2.84倍

PBR 1.21倍

貴社 アップサイドポテンシャル

PBR 3.51倍 株価 6,393円

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0

P
B

R

ROIC/WACC

PBR=（ROIC/WACCー１）×1.34＋1.05 [前提： ROIC/WACC>１]

貴社 18.1%

貴社 6.4%

貴社 2.8倍

全上場企業を毎月アップデート

東証業種別などなど多様な切り口で情報提供可能

リスクプレミアムは時価総額で傾斜配分

時価総額 8000億円 5％～50億円 9％

統計的確からしさを勘案

決定係数0.35以下は業界平均などを考慮

自然言語解析で業務内容の類似度を分析

事業別のきめ細かいWACCの計算根拠を提供

回帰統計分析で潜在的アップサイドポテンシャルを推計
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

国際統合報告書とROIC-WACCの意義

国際統合報告評議会

https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf

https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf
https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

国際統合報告書とROIC-WACCの意義

国際統合報告評議会

https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf

WACC ROIC

https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf
https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

国際統合報告書とROIC-WACCの意義

国際統合報告評議会

https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf

WACC ROIC
ROIC-WACC

▼

価値循環の中で企業
の

得失点差
▼

低いとまたは将来低くなると予想さ
れる場合

PBR低迷

▼

投資家が
得失点差がマイナス

もしくはマイナスになると予想
▼

PBRは１未満へ

https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf
https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

国際統合報告書とROIC-WACCの意義

国際統合報告評議会

https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf

WACC ROIC

ROIC-WACC

▼

地球レベルの価値循環
の中でこれからの企業
が気を配るべき指標 HC-ROI

https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf
https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/09/IR-Framework-2021_Japanese-translation.pdf
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

ROIC/WACC.HC-ROIC レポート

※1：投下資本利益率は、英語の略称では、ROICはReturn on Invested Capital

※2：資本コストは、ここでは、WACCは、加重平均資本コスト（Weighted Average Cost of Capital) を用いる。銀行や社債投資家、株主の要求するリターンの推計値

　コロナ禍やウクライナ情勢の影響で不透

明な状況が続く中、社会全体でデジタル

化が進み、主業務のデジタルリスク事業で

はKPIクライアント数や内部脅威検知ID数

が増加し、高い成長性と収益性を示してい

る。Growth・Connectionストーリーが実

現されれば、デジタルリスク領域の知名度

の高いブランドの確立したリーダー企業にな

る可能性がある。

最先端のテクノロジーを駆使し、イノベーショ

ンを生み出し続けることがデジタルリスクと戦

い続けるための唯一の手段でと考えるエル

テスは、デジタルリスクの軽減により社会の

持続可能な発展に貢献する。

保守的に現状推計値で維持

株主資本

6.7 ％

23 億円

超過利潤価値

9 億円

デジタルリスク領域で安定基盤確立へ デジタルリスクの軽減で大きく貢献 現状維持

財務的な持続可能性 ＋社会の持続可能性への貢献＝ WACC

Confidence：財務安定性の向上・社会の持続性貢献が本格化

事業構造を変革し、デジタルリスクとの戦い

においてエルテスが強みを発揮するDXの推

進領域に進出し先駆的立場を確立する。

デジタルリスク事業では、No.1企業のポジ

ショニング確立のため、サービスの進化と多

様化を図り、AIセキュリティ事業では、デジタ

ルとフィジカルの両面で、警備業界の変革

をリードする。DX推進事業では、独自の視

点で、行政/企業のDX推進を促進する事

業を立ち上げる。

①は、24時間365日体制でのリスクモニタ

リングやコンサルティング、内部脅威検知を

月額制で提供する。②は、AIやIoTを使っ

た警備・セキュリティ業界のDX推進を行

い、リアルな警備事業も運営する。③は、デ

ジタルガバメント領域での幅広い取り組み

を推進し、デジタルPFI構想により自治体

や企業のDX化を促進する。

11.7 ％ ▶ ## ％

2023.1 2033.1

規模拡大効果で大幅に拡大。買収は最

近の買収のEBITDA倍率で買収できると

前提。減価償却10年で推計。

高成長が可能な領域に展開 企業・自治体へ多様なサービス提供 29％ポイント改善が期待

Connection:セキュリティ一体型DXが企業・自治体で本格化

戦略 ▶ ビジネスモデル ▶ ROIC

内部成長率15％の前提。2024年１月

期～2029年１月期にかけて売上高の

10－20％の売上規模を持つ企業を毎年

買収。
成長価値

501

45 億円 ▶ 566 億円

デジタルリスク*²に戦い続ける 4－5兆円市場で高成長へ CAGR 28.8％が期待

Growth: デジタルリスクへの戦いにより高成長の機会拡大が本格化へ

価値観・世界観 ▶ 提供価値・成長性 ▶ 売上高

テクノロジー発展の反動によって生まれるデ

ジタルリスクへの対応を重要な社会課題と

して認識。課題解決のために「デジタルリス

クと戦い続け」、健全なデジタル社会の実

現に貢献する。デジタルリスク対策の先駆

者の強みを活用し、①デジタルリスク領域

のNo.1 の企業、②AIセキュリティによる警

備業界の変革企業、③行政・企業DX推

進のリーディングカンパニーとなる。

①～③の企業として、合計で4-5兆円の

市場をターゲットに、デジタルリスクへの対応

のために提供価値として、①デジタルリスク

の検知、②デジタルポリス、③スマートシ

ティ・デジタルカンパニーの構築支援、を提

供。中期計画 ” The Road To 2024 

” を1期として、3年×3期の9年の中長期

計画で、加速度的な成長サイクルの実現

を目指す。

2023.1 2033.1

億円

xxx

株主資本

社会の持続可能性への貢献＝ WACC

5

xxx xxx

8

％xxx

＋財務的な持続可能性

xxx xxx yyyy.m yyyy.m

55.5 ％ ▶

xxx

超過利潤価値

▶ ▶

xxx

▶

#VALUE!

xxxx

売上高

172

10,0001000

xxx

提供価値・成長性

yyyy.myyyy.m

xxx

％

戦略 ▶ ビジネスモデル ▶ ROIC

成長価値

xxx xxx

xxx

100.1

Confidence：xxx

*¹会社ヒアリングに基づいた会社計画以降の推測値をJPRが独自に予想して作成。

xxx xxx #VALUE!

Connection：xxx

Growth：サンプル：成長に関するワード

価値観・世界観

44.6ポイント改善が期待

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

説明会資料作成支援

統合的な視点で貴社の価値創造の動きをまとめる
ワークショップなどで１～２カ月の作業

ROIC・WACCの計算方法のレクチャー

事業内容

Why
What

WhomHO
W

Where

概要
価値観・世界観

パーパス・ミッション・ビジョン

提供価値 成長ポテンシャル

戦略 ビジネスモデル

財務安定性
長期的な財務、ROICなど

社会貢献性
マテリアリティ

ESGと企業戦略

決算概要

決算概要 全社の決算概要

事業別決算概要 損益計算書

トピックス 会社計画

長期の姿 財務展望中長期展望

人的資本経営
配当政策

資本コストの考え方

ワークショップの内容をベースに
説明会資料のアウトラインをご提案
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 価値創造力可視化
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1
はじめに
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ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社 代表 宮下 修のご挨拶

未来ストーリーによる企業と株式投資家との共創

すべてのステークホルダー
を幸せに

当社は、日本が、不死鳥のように成長する原動力となる
企業の価値創造の支援のため、日米最大手の
大手投資銀行出身者が2003年に創業しました。

「すべてのステークホルダーを幸せに」をビジョンに、
価値の理論、情報数学の理論、心理学の理論を活用し
価値創造支援のフレームワークの開発に取り組んできました。

❸つの概念で

未来ストーリーを可視化

❸つの要素で、顧客価値・社会価値と分断されがちな株主価値に

ついて、鳥の目線で未来ストーリーにまとめ、すべてのステークホル
ダーを幸せにする価値創造プロセスの構想・実践・発信を支援します※。

ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社
代表取締役 宮下 修

たどり着いたのが、定性的、定量的に、シンプルに左の図で示した

❸つの要素で体系化し、未来ストーリーを作り上げる手法です。

企業の定性的な価値創造プロセスを可視化し、同時に未来において
創造される株主価値を一体化して推計するフレームワークです。

ストーリーを作り上げたうえで、後述の「投資家との建設的対話に向け
た具体的アプローチ」で投資家と直接・間接的な対話を通じて、未来
ストーリーを共有するファン投資家層の形成に取り組みます。

早稲田大学政治経済学部経済学科卒業、ロンドン大学CITY校MBA in Finance、
ドイツ・コンスタンツ大学経済統計学部修士
日本証券アナリスト協会 検定会員、米国CFA協会 認定証券アナリスト
日本ディープラーニング協会 E資格 2021 #1

❷Connection

売上高成長率

定性情報 定量情報

1989年 野村総合研究所入社。財務アドバイザリー業務に従事等の調査に従事

1999年 ノーベル経済学賞を受賞したモジリアーニ教授、ミラー教授のフレームワークを
活用する米国コンサルティング会社、スターンスチュワート社の東京支店入社。

2001年 メリルリンチ証券会社入社。投資銀行部門にて、M&A、株式引受、
財務アドバイザリー業務、格付けアドバイス、IRコンサルティング業務等に従事

2004年 AIGコーポレート・ソリューションズﾞ・インクに入社。

2005年 取締役パートナーとしてジェイフェニックスリサーチ入社。（2009年代表取締
役）

2013年 2016年までUTグループ2146の事業開発部門長として上席執行役員を兼務

2019年 2019年に、ITと企業価値の総合アドバイス体系の構築のために東証プライム
株式会社スカラ4845とジェイフェニックスリサーチが事業統合。スカラの
最高戦略責任者を兼務

投下資本利益率

資本コスト

❶Growth

❸Confidence

創業の
思い

ビジョン

分かり易さ
+理論

鳥の目

ファン形成

学歴
資格

履歴ファン投資家と
未来ストーリーを共創へ

先行投資やM&Aは一時的に収益性が低下し株価が暴落するリスク
があります。一方でファン投資家層が形成されていれば、むしろ株価を
上昇させる可能性があり、先行投資を加速する効果が期待されます。
また先行投資のための資金調達も容易となります。

こうした取り組みにより、ファン投資家と未来ストーリーを実現を共創す
る体制の構築をご支援いたします。

先行投資
加速

未来投資
資金調達

つの概念でIRトランスフォーメーションを支援

※：将来的には人的資本価値の創造プロセスも統合する予定です。
定量情報で未来の株主価値を推計し、

顧客価値・社会価値と株主価値を一体化
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

ROIC-WACCを軸にした価値可視化フレームワーク

Connectionは、戦略とビジネスモデルを表現します。
ストーリーの「見せ場」「配置」に関連します。
関連性の高い定量情報は投下資本利益率※1です。

すべての定性・定量
情報をストーリーにし
つながりを可視化

投資家、社員に
とっての意味と価値

株主価値指標の
独り歩きリスク
を回避

経営幹部・社員にとって、戦略・ビジネスモデルと
株主価値の関係が明確になり、経営幹部・社員の
価値創造活動に対する理解の深み・質が増大します。
社員の心がこもらない「指標の一人歩き」リスクを回避できます。

❶Growth→売上高成長率

Connection→投下資本利益率

Confidence→資本コスト

Growthは、価値観・志、世界観を表現します。
ストーリーの「テーマ」「はじまり」に関連します。
関連性の高い定量情報は売上高成長率とします。

Confidenceは、持続可能性やESGを表現します。
ストーリーの「到達点、結果（終わり）」に関連します。
関連性の高い定量情報は資本コスト※2です。

❷

❸

経営幹部・社員が戦略と株価の関係を理解

IR資料や証券アナリストレポートで、未来ストーリーを軸に
未来の成長価値を定量化して株主価値を投資家に提
示することで、投資家は、時価総額の潜在的なアップサイ
ドポテンシャルが把握できます。

投資家が潜在的なアップポテンシャルを容易に理解

※1：投下資本利益率は、英語の略称では、ROICはReturn on Invested Capital

※2：資本コストは、ここでは、WACCは、加重平均資本コスト（Weighted Average Cost of Capital) を用いる。銀行や社債投資家、株主の要求するリターンの推計値

仮に10年後の成長価値が株価に織り込まれたら、
どの程度のアップサイドポテンシャルがあるのか？

理解の
始まり

見せ場

収益安定性
社会貢献

アップ
サイド

戦略と
株価

❶

Growth
売上高成長率

Connection
投下資本利益率

❷

Confidence
資本コスト

❸

未来
ストーリー

株主価値
をビルトイン

こうした価値創造のサイクルをGCC経営TMと命名

３つの概念で未来ストーリーを可視化し
株主価値をビルトインした構想・計画・実現する

GCC経営TM
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

ROIC-WACCの分析事例

◼[出所]JPR、FactSet2023年４月２１日終値ベース。
巻末資料の定義に基づき、企業価値簿価は投下資本＋非
事業資産＋株主資本簿価、企業価値時価は投下資本＋
非事業資産＋株式時価総額で計算。ROIC/WACCにつ
いて、0.95～1.05倍（中央値１倍）から0.1刻みで3.95
～4.05倍（中央値４倍）に分類される会社について、それ
ぞれの分類ごとの企業価値時価/企業価値簿価、PBRに平
均値を計算し、ROIC/WACCの中央値との関係を回帰分
析をおこなって算出。対象企業は1,492社。なお、金融・証
券・保険は除いて計算。
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

導入実績：花王㈱様
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会社の概要と特徴 東証プライム上場企業のグループ企業

IRトランスフォーメーション＋価値創造のデジタル化

価値創造のデジタル化を
支援

当社は、2019年に中期経営計画の策定を
支援した
IT企業、㈱スカラ（東証プライム、4845）と
価値創造支援と価値創造の
デジタル化をワンストップで
提供する新しい事業展開を
進めるために事業統合しました。

超過利潤法による企業価値分析およびIRコンサルティングの第一人者。数多くの上場会社に
対して企業価値経営の導入コンサルティングを実施。中期経営計画策定支援多数

事業内容 ：
超過利潤法によるIR支援・調査・
経営コンサルティング・投資ファンド向け
銘柄発掘支援

所在地 ：
中央区日本橋茅場町1-8-1
茅場町一丁目平和ビル９F

設立 ： 2003年5月

代表取締役 ：
宮下 修、米国CFA協会認定アナリスト
JDLA Deep Learning for ENGINEER 2021 #1 
合格者

資本金 ： 1,000万円

ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社

スカラグループは、IT / AI / IoT を中心に、ECプラットフォーム、HR・教育、保険、官民共
創・コンサルティング、および投資・インキュベーションまでの幅広い事業領域を手掛けています。
同時に、海外の成長を取り込むため、グローバル展開を進めています。また、顧客企業やパー
トナーと共に、社会問題の解決につながるビジネスの共創にも挑戦しています。

事業内容 ：
IT / AI / IoT 事業、ECプラットフォーム事業、HR・教
育事業、保険事業、官民共創・コンサルティング、投資・
インキュベーション事業、グローバル事業

所在地 ： 東京都渋谷区渋谷2-21-1 渋谷ヒカリエ17F

設立 ： 1991年12月

代表取締役 ： 梛野 憲克 博士（人工知能）

資本金 ： 1,781百万円

株式会社スカラ 東証プライム[4845]

CEO、CFO、CTOを
ワンストップで支援

上場企業の価値創造経営支援による
投資家・CEO・CFO・CSOの価値観と

大企業向けSaaS/ASP、DX支援による
CTO・IT/AI/IoT開発者の価値観の

双方を考慮した支援をワンストップで
行う体制を目指します。

IT・AIエンジニアと
弊社アナリストが
連携

JPR代表の宮下は、日米の証券アナリスト資
格に加えて、日本ディープラーニング協会のAI
のエンジニア資格、E資格を取得しています。

そうした知識を活用して、証券アナリスト、AI
エンジニアが連携した、価値創造プロセスのデ
ジタル化、AI化の支援を目指します。

弊社アナリスト IT・AIエンジニア

スカラと
統合

CFOも
CTOも

E資格

＋
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3
証券レポート
関連プロダクト
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企業の7つのニーズと対応するプロダクト

プロダクトの概要

企業の7つのニーズ プロダクトラインナップ 金額

世界の一流投資家に誇りを
持てる戦略策定ノウハウを得たい

インナーブランディング＆
中計支援プロジェクト

500～
1,000
万円 一回

世界の一流投資家と建設的
な対話ができるようになりたい

ディープ証券アナリストレポート 250万円

一回

世界の一流投資家に
認知してもらいたい

メディアム証券アナリストレポート
ショート証券アナリストレポート

125万円

一回

50万円

一回

多くの日本の個人投資家に
認知してもらいたい

ブリーフィングメモ
証券アナリスト動画ー解説編

30万円

一回

経営トップの株主価値に対する
考えを動画で理解してもらいたい

証券アナリスト動画ー対談編 20万円

一回

毎月の市場動向と自社の評価を
比較類似会社との株主価値
との比較で理解したい

JPRクラブ（仮称） 5万円/月

価値創造プロセスをデジタル化、
AI化したい

価値創造デジタル化・AI化
PoC※1・実装プロジェクト

要相談

世界への
誇り

建設的
対話

一流投資家
認知

個人投資家
認知

経営者の
印象UP

株価評価
把握

ティーチング
＆コーチング

レポート

レポート

レポート
or 動画

動画

レポート

機関投資家

機関投資家

機関投資家

個人投資家

経営トップ

IR担当者
株価動向

デジタル化
AI化

弊社コンサルタント
証券アナリスト

IT/AIエンジニア

PoC
実装

※1：PoC（Proof of Concept：概念実証）とは、新たなアイデアやコンセプトの実現可能性やそれによって得られる効果などについて検証すること
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 インナーブランディング＆中計支援プロジェクト

プロダクト概要

企業のニーズ プロダクト

世界の一流投資家に誇りを
もてる戦略策定ノウハウを得たい

インナーブランディング＆
中計支援プロジェクト

ティーチング
＆コーチング

機関投資家

ゴール 経営幹部が株主価値の理論、価値創造の意味や価
値を、株主の視点で表現可能になる

プロセス

顧客、取引相手のみならず株主に対しても社員が誇り
に思う、「心のトランスフォーメーション」につながるイン
ナーブランディングを確立し中期経営計画を作成する

インナー
ブランディグ

手法

JPRのコーチングにより、価値観・世界観、戦略・ビジネス
モデル、持続可能性について株主の視点で定性的、定
量的に表現

レポート
作成関与

JPRのティーチングにより、参加者が株主価値について
理解し、自社の株式市場でのポジショニングをイメージ
できる

成果物 社内限
レポート

経営幹部が表現した価値創造の内容で、50ページほ
どの社内限のディープ証券アナリストレポートを作成

次ページの「２．ディープ証券アナリストレポート」参照

フォロー
アップ

社外公表
レポート

企業は、社内限レポートの内容を中計やIR資料等を
作成して公表

世界への
誇り

中計やIR資料にもとづき、社外公表の証券アナリスト
レポートを作成。日本語、英語でBloomberg等の金
融ベンダーを通じてグローバル配信

金額：250～1,000万円 期間：2～6カ月程度

ファン投資家
の形成へ

別途ご提供する機関投資家リスト等をベースに、別資
料：「投資家との建設対話に向けた具体的アプロー
チ」によりファン投資家層の形成に取り組む

対話
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 ディープ証券アナリストレポート

プロダクト概要

企業のニーズ プロダクト

一流機関投資家と建設的
な対話ができるようになりたい

ディープ証券アナリストレポートレポート

機関投資家

建設的
対話

ゴール 定性的、定量的な未来ストーリーを軸に建設的な対
話で貴社への深い理解を示す投資家の数が増大し
コアの投資家層を形成する

プロセス

コア投資家
層の形成

手法 未来
ストーリー

サンプルイメージ

金額：250万円 期間：2カ月程度

一流機関投資家が定性的、定量的に貴社の
深い理解を示す10年後の未来ストーリーを記載した
50ページほどの証券アナリストレポートをJPRが作成。
日本語、英語でYahooファイナンス、Bloomberg、
トムソンロイター、FactSet、日経Quick、IFIS等の
金融ベンダーを通じてグローバル配信。内容をIR資料
を反映する

弊社WEBに多数掲載 https://www.j-phoenix.com/reportlist/

ファン投資家
の形成へ

別途ご提供する機関投資家リスト等をベースに、別資
料：「投資家との建設対話に向けた具体的アプローチ」
によりファン投資家層の形成に取り組む

対話

https://www.j-phoenix.com/reportlist/
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 メディアム・ショート証券アナリストレポート

プロダクト概要

企業のニーズ プロダクト

世界の一流投資家に
認知してもらいたい

ミディアム証券アナリストレポート
ショート証券アナリストレポート

レポート

機関投資家

一流投資家
認知

ゴール 世界一流の投資家に認知してもらい、将来のコア
投資家の候補のあたりをつける

プロセス

コア投資家
層の形成

手法 未来
ストーリー

サンプルイメージと内容

金額：125万円 50万円 期間：１カ月、2週間程度

一流機関投資家が定性的、定量的に貴社の
深い理解を示す10年後の未来ストーリーを記載
した10ページほどの証券アナリストレポートをJPR
が作成

ディープレポートと同じベンダーでグローバル配信

ディープとの比較

項目 内容 ディープ メディアム ショート

表紙 全体のまとめ 1p 1p 1P

会社概
要

会社概要、株価チャート
簡単な会社説明
事業ポートフォリオ
四半期・年次財務の説明

5p 2p 2p

サマリー
目標株主価値
モデル
GCCの概要

3－4p 3－4p 3－4p

未来ス
トーリー

次ページのGCC経営分析による「未来ス
トーリーの内容」に基づいて以下を作成
• まとめと株主価値構造、財務モデル
• Growthストーリー
• Connectionストーリー
• Confidenceストーリー

20P 9p 3p

ROIC
分析

過去の実績と今後の展望 2p 2p -

外部分
析

PEST ５フォース ５－６P ２ｐ ー

比較類似会社分析 会社ごと1p ー ー

合計実質ページ数 50ｐ 20P 10P

ファン投資家
の形成へ

別途ご提供する機関投資家リスト等をベースに、別
資料：「投資家との建設対話に向けた具体的アプ
ローチ」によりファン投資家層の形成に取り組む
ミディアムではさらに投資家面談をセット

機関投資家３－６回、IFA勉強会

対話
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 メディアム証券アナリストレポート+投資家面談

プロダクト概要

弊社がご支援できる投資家へのアプローチ手法

ターゲットリストを証券会社
経由でアプローチ依頼

機関投資家

証券会社経由

富裕者層を多数顧客に抱える
独立証券アドバイザー（IFA）
と連携して直接IRイベントを
企画

個人投資家

IFA経由金融ベンダー
情報経由

FactSetなどの株主データから
比較類似会社の
機関投資家などをリスト化
（JPR顧客には分析結果を提供）
してアプローチ

３－６件
IFA20－30名

ZOOM会議
３社共同
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 ブリーフィングメモ＆証券アナリスト動画-解説編

プロダクト概要

企業のニーズ プロダクト

多くの日本の個人投資家に
認知してもらいたい

ブリーフィングメモ
証券アナリスト動画ー解説編

レポート
or 動画

個人投資家
認知

ゴール 個人投資家において定量的、定性的に未来ス
トーリーを理解した層を形成する

プロセス

個人
投資家ファン

手法 未来
ストーリー

サンプルイメージ

金額：30～50万円 期間：メモ作成１週間程度、動画作成１週間

簡単に未来ストーリーをまとめ、定量的なターゲッ
トの株主価値を可視化したメモを作成。顧客企
業や弊社サイトで公開

その内容を簡単に解説する動画をYouTube
で公開

ブリーフィングメモ

個人投資家

ファン投資家
の形成へ

別途ご提供する機関投資家リスト等をベースに、別
資料：「投資家との建設的対話に向けた具体的ア
プローチ」によりファン投資家層の形成に取り組む

対話

自社YouTubeチャンネル
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 証券アナリスト動画ー対談編

プロダクト概要

企業のニーズ プロダクト

経営トップの株主価値に対する
考えを動画で理解してもらいたい

証券アナリスト動画ー対談編動画

ゴール 経営者の株主価値に対する考えをよりイキイキ
と投資家に理解してもらう

プロセス

考えを
理解

未来
ストーリー

サンプルイメージ

金額：30～50万円 期間：動画作成2－3週間

簡単に未来ストーリーをまとめ、定量的なターゲッ
トの株主価値について対談

対談動画をYouTubeで公開

自社YouTubeチャンネル上場企業の動画IRサイトを運営する事業提携先の
株式会社IR Robotics様を通して発信

経営者の
印象UP

経営トップ

ファン投資家
の形成へ

別途ご提供する機関投資家リスト等をベースに、別
資料：「投資家との建設的対話に向けた具体的ア
プローチ」によりファン投資家層の形成に取り組む

対話

手法
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 JPRクラブ（仮称）

プロダクト概要

企業のニーズ プロダクト

毎月の市場動向と自社の評価を
比較類似会社との株主価値
との比較で理解したい

JPRクラブ（仮称）

ゴール 貴社の株主価値の相対的な評価、ポジショニン
グの時系列変化を月次で理解しIR資料に反
映し、投資家との対話を建設的にする

プロセス

株式市場
評価の理解

月次レポート

サンプルイメージと内容

金額：５万円/月（年間契約） 期間：申し込み後２週間で提供開始へ

貴社の株主価値の相対的な評価、ポジショニン
グの時系列変化を右表内容で毎月レポートで
JPRが作成して貴社に提供

株価評価
把握

レポート

項目 内容

主要な株価
指数動向

日経平均、TOPIX、ジャスダック指数、マザーズ

個別株動向
貴社及び競合企業のIRイベントと株価動向。
ターゲット株価と時価総額の動向の変化

個別株ROIC
WACC分析

貴社及び競合企業のROIC・WACC分析

個別株
超過利潤レポート

貴社及び競合企業の株主価値構造分析
（超過利潤分析）レポート

ファン投資家
の形成へ

別途ご提供する機関投資家リスト等をベースに、別
資料：「投資家との建設対話に向けた具体的アプ
ローチ」によりファン投資家層の形成に取り組む

対話

インパクトホールディングス株式会社御中

2022年11月18日終値ベース、発行日2022年11月24日超過利潤法による企業価値分析レポート

ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社~経営者と社員と投資家を価値創造でつなぐ

6067 証券コード
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ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社~経営者と社員と投資家を価値創造でつなぐ

成長シナリオ次第で、株主価値は562億円。バリューギャップは268億円。アップサイドは最大1.9倍。

貴社を投下資本、超過利潤価値、成長価値などに分解する超過利潤法によって分析した。業績や将来見通し、中期経営計画などをベースに試算した結果、株主価

値は562億円と推計することが可能である。５年程度で売上高が300億円、営業利益が60億円、10年程度で売上高が513億円、営業利益が103億円、投下資本

の売上高比が現在の45.7%で一定推移となる前提である。株主価値と時価総額のギャップは268億円であり（時価総額の91%）、期待形成によってはアップサイドあ

り。

FALSE

５年後の売上高が300億円、営業利益が60億円となる前提等で、成長価値は390億円と推計。

直前四半期末の投下資本は73.2億円、投下資本/今期売上高の比はⒶ45.7%と推計。有利子負債等を差し引いて非事業資産を加えた株主

資本は48.1億円と推計。[株主資本＝投下資本-有利子負債等＋非事業資産]

今期の税引後営業利益（NOPAT）は約15.2億円、NOPATマージン（NOPAT÷売上高）はⒷ9.5%と推計。Ⓑ÷Ⓐで算出される投下資本

利益率（ROIC）は20.8%となる。

●

●

● 投下資本に対し投資家が要求する最低限のリターン、加重平均資本コスト（WACC）について、JPRは株価、財務戦略、事業リスク等から7.8%

と推計。1円の投下資本から創出する企業価値の割合を示すROIC/WACCは2.7倍となる。

これをベースに今期の超過利潤を推計すると9.5億円と推計される。今期のEVAの永久価値（超過利潤価値）は超過利潤÷WACCで計算され、

123億円と推計される。

●

①株主資本

②超過利潤価値

●

③成長価値

月商1.5か月を超えた現預金など、事業に投下した資本以外の「非事業資産」は5億円と推計。

●
うち非事業資産

48億円

123億円

390億円

5億円

●

[FactSet、日経Needs、会社開示資料等を利用して作成、2022年11月18日時点]

超過利潤法による株主価値構造とバリューギャップ分析

株主資本＋超過利潤価値=171億円[分析時点の時価総額294億円の0.6倍]

現時点では、時価総額は、2025年12月期までの3年分の成長価値を反映。
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[単位:億円]

成長価値

＝最大1.9倍8,367円/ 4,380円最大アップサイドポテンシャル  

超過利潤分析 WACC

株主価値指標と株価分析

ROIC分析

手法

IR担当者
株価動向
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 価値創造デジタル化・AI化

プロダクト概要

企業のニーズ プロダクト

価値創造プロセスをデジタル化、
AI化したい

価値創造デジタル化・AI化
PoC・実装プロジェクト

ゴール 価値創造プロセスをデジタル化、DX化、AI化

プロセス

価値創造
DX・AI化

手法

データ
体系化

金額・期間等：要相談

PoCに必要なDIKWに関係する非構造データ、
構造データをそのまま格納する「データレイク」に
情報を集約し、価値創造の因果関係を推論

株価評価
把握

証券アナリスト AIエンジニア

価値創造プロセスの中で最重要プロセスの
Data・Information・知識(Knowledge）・知恵
（Wisdom)の現状と及びあるべき姿を洗い出し

DIKW
のあるべき姿

未来ストーリーの持続
可能性のある発展を
実現する
DIKWのあるべき姿と
ギャップを把握

PoC
概念化された因果関係により、価値創造プロセ
スを支援する、データ入力、推論エンジン、データ
アウトプット構造、知識の構造化、知恵の蓄積
サイクルを構想し、その効果をPoCで検証へ

実装
PoCで効果が検証されたDIWKの仕組みを実
装へ

必要に応じて、上記のプロセスで強みを持つAI・IT企業と柔軟
に提携しプロジェクトを推進
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3
人的資本経営
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働きがい＝働きやすさ＋やりがい

働きやすさ やりがい

どこでも働ける

時間が自由になる

家族との時間がとれる

福利厚生が充実している

指揮命令が明確

仕事の意味が深い
（社会・会社戦略・企業価値）

創造性の余地

意思決定の自由度

公正な評価

働き方改革で充実 人的資本経営の今後の焦点

働きがいも経済成長（企業価値成長）も！ SDGs 目標８
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❸要素[売上高・ROIC・WACC]に関するアドバイス体系

HCROI※を統合した人的資本最大化フレームワーク

HCROIをROIC-WACCに統合し運用するSaaSを提供
このSaaSにより株主価値の向上に直結する人的資本経営を導入
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概要

HCROIとは

人的資本
投資

NOPAT
人的資本

投資 ＋
＝HCROI

×[HCROI-１]
人的資本

投資
NOPAT

=

HCROI=Human Capital Return on Investment
ある企業において人に1円投資するとどのぐらいの価値が創造されるのかをしめす

人的資本投資＝労務費・給料・福利厚生費など・研修費
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概要

HCROI、ROICの関係

人的資本
投資

NOPAT
人的資本

投資
＋

＝HCROI

×[HCROI-１]
人的資本

投資
NOPAT

投下資本

NOPAT

＝ROIC

投下資本

＝ROIC

×[HCROI-１]
人的資本

投資

=

この式を核に可視化を進める
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概要

HCROI、ROICと企業価値との関係
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概要

人的資本経営の考え方

人の価値創造活動を以下のように３つに分類し、

切り口１：価値創造に直結するかしないか？で分類

①基本業務（直結） ＶＳ ②補助業務（間接）

切り口２：創造性で分類＝Ａ高集中、Ｂ低集中

切り口３：C：情報共有か、個人のタスクか？

①の割合を最適化し、Aの質を上げる➡HCROIで管理、
ROICと結び付けて価値創造の動きを可視化し経営・開示
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人的資本投資

概要

人的資本経営の考え方～分類方法
人的資本投資を２×３で分類 ６BOX

①基本業務 （価値創造に直結） ②補助業務（①の補助）

A：高集中
創造性必要

B：低集中
処理タスク

C：情報共
有

人的資本投資を切り口１で２つに分類

さらに切
り口２，
３で３
つに分類
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概要

人的資本経営の考え方～マネジメント方法
１．各業務のムダを排除
２．もっとも企業価値の増大に貢献するように、①：②の割合、A:B:Cの割合を最適化 投資家注目！
３．B、Cの品質を高める（例：１～５にスケール評価しモニタリング）
４．Aの質を高める（例：１～５にスケール評価しモニタリング） 投資家注目！

①基本業務 （価値創造に直結） ②補助業務（①の補助）

A：高集中
創造性必要

B：低集中
処理タスク

C：情報共有

４．Aの質を高める（例：１～５
にスケール評価しモニタリング）

４．Aの質を高める（例：１
～５にスケール評価しモニタリン

グ）

３．品質を高める ３．品質を高める

３．品質を高める ３．品質を高める

１．各業務のムダを排除
２．もっとも企業価値の増大に貢献するように、①：②の割合、A:B:Cの割合を最適化
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概要

人的資本経営の考え方～マネジメント方法
１．各業務のムダを排除
２．もっとも企業価値の増大に貢献するように、①：②の割合、A:B:Cの割合を最適化 投資家注目！
３．B、Cの品質を高める（例：１～５にスケール評価しモニタリング）
４．Aの質を高める（例：１～５にスケール評価しモニタリング） 投資家注目！

①基本業務 （価値創造に直結） ②補助業務（①の補助）

A：高集中
創造性必要

B：低集中
処理タスク

C：情報共有

４．Aの質を高める（例：１～５
にスケール評価しモニタリング）

４．Aの質を高める（例：１
～５にスケール評価しモニタリン

グ）

３．品質を高める ３．品質を高める

３．品質を高める ３．品質を高める

１．各業務のムダを排除
２．もっとも企業価値の増大に貢献するように、①：②の割合、A:B:Cの割合を最適化

マネジメントができる前提

前提１：人的資本投資の内容が分類できている。

前提２：時間が把握できている。

前提３：各仕事の株主価値へのインパクトが定性的・定量的に把握できている。

株主価値へのインパクトは❸の要素で定性的・定量的にストーリー化
可視化
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人材版伊藤レポート2.0

人材戦略に求められる３つの視点・５つの共通要素

株主価値❸要素
＋HCROI

フレームワーク
が貢献

https://www.meti.go.jp/policy/economy/jinteki_shihon/pdf/report2.0.pdf p.9

https://www.meti.go.jp/policy/economy/jinteki_shihon/pdf/report2.0.pdf%20p.9
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ISO 030414

人的資本会計の開示の国際標準

コストと生産性の
以外は

株主価値❸要素
＋HCROI

フレームワーク
への貢献に紐づけ
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4
導入プロセス
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プロジェクトスケジュール

株主価値→人的資本価値→IT経営システム

6M
株主価値

最大化ストーリー

２M

２M

２M

貴社 コンサルティング
（次世代）経営トップ
株主価値レポート作成

部長クラス
株主価値レポート作成 伴走

対外的開示に反映 伴走

伴走

6M
人的資本最大化

ストーリー

３M

３M

エクセルベースでPOC

簡易WEBアプリでPoC 伴走

伴走

1年
KPI DX
システム

全社PoC
３M

SaaS開発

エクセルベースでPOC

簡易WEBアプリでPoC 伴走

伴走
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株主価値の最大化

株主価値ストーリーの作成

定性的ストーリー 定量的ストーリー

インナーブランディングレポートを２カ月で経営トップで作成、２カ月で部長クラスで作成
それを中計に反映２カ月で反映

証券コード:4076

事業概要

10年の株主価値指標の変化

[億円]

2023年5月期 2033年5月期

売上高 60.6 124.3

売上高年率平均成長率

営業利益 5.3 10.8

営業利益率 8.7% 8.7%

NOPATマージン 6.0% 22.1%

投下資本/売上高 22.1% 22.1%

ROIC 27.3% 27.3%

WACC 6.5% 6.5%

ROIC-WACC 20.8% 20.8%

（出所）　FactSetよりJPR作成。

財務パフォーマンスの実績・計画・予測

会社計画 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

2023.05 2024.05 2025.05 2026.05 2027.05 2028.05 2029.05 2030.05 2031.05 2032.05 2033.05

売上高 60.6 67.7 75.6 83.6 91.5 99.3 106.1 111.9 116.8 120.9 124.3

成長率 11.7% 11.7% 11.7% 10.6% 9.5% 8.5% 6.8% 5.5% 4.4% 3.5% 2.8%

営業利益 5.3 5.9 6.6 7.3 8.0 8.7 9.3 9.8 10.2 10.5 10.8

営業利益率 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7%

NOPATマージン 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

投下資本/売上高 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1%

ROIC 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3%

WACC 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

超過利潤 2.8 3.1 3.5 3.8 4.2 4.6 4.9 5.1 5.4 5.5 5.7

超過利潤価値・成長価値 42.4 4.7 4.9 4.6 4.3 4.0 2.2 1.6 1.1 -0.4 -0.7

2.20%

株主価値の未来構造

情報・通信業

PER PBR 利回り東証業種

年度

株式会社シイエヌエス 10.7倍 1.28倍

連結子会社とともにシステムエンジニアリングサービス事業を手掛ける。開発プロセスは、要件定義工程→基本

設計工程→詳細設計工程→プログラム設計工程→プログラミング工程→単体試験工程→結合試験工程→

総合試験工程となっている。　業務内容は、（1）デジタルトランスフォーメーション（DX）を推進する「デジタル

革新推進事業」、（2）ビッグデータを分析するモデルをつくり分析を実施することで顧客のビジネス課題を解決

する「ビッグデータ分析事業」、（3）自社でシステムを保有する顧客、クラウドを利用する顧客向けにサービスを

提供する「システム基盤事業」、（4）業務システムの初期検討、開発から導入後運用まで全般をサポートする

「業務システムインテグレーション事業」に分けられる。　1985年、コンピューターシステムおよびプログラミングの開

発に関する受託業務の運営を目的としたシイエヌエスを設立。2011年、エヌ・ティ・ティ・データのビジネスパート

ナー認定を受ける。16年、シイエヌエス北海道を設立。（QUICK企業価値研究所）2022/10/20

7.5%

[FactSet、日経Needs、会社開示資料等を利用して作成、2023年03月10日時点]
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[単位:億円]

成長価値

＝2.7倍3,669円 / 1,365円アップサイドポテンシャル  

上記例では、最大理論値3,660円の
株価の実現を目指す

xxx

株主資本

社会の持続可能性への貢献＝ WACC

5

xxx xxx

8

％xxx

＋財務的な持続可能性

xxx xxx yyyy.m yyyy.m

55.5 ％ ▶

xxx

超過利潤価値

▶ ▶

xxx

▶

#VALUE!

xxxx

売上高

172

10,0001000

xxx

提供価値・成長性

yyyy.myyyy.m

xxx

％

戦略 ▶ ビジネスモデル ▶ ROIC

成長価値

xxx xxx

xxx

100.1

Confidence：xxx

*¹会社ヒアリングに基づいた会社計画以降の推測値をJPRが独自に予想して作成。

xxx xxx #VALUE!

Connection：xxx

Growth：サンプル：成長に関するワード

価値観・世界観

44.6ポイント改善が期待
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人的資本価値の最大化

株主価値に直結する人的資本価値の最大化

貴社の人的資本の価値の可視化 顧客の株主価値のアップサイド

貴社の人的資本の価値の可視化で理論的株主価値を反映した株価アップサイドを実現

貴社戦略

職務記述書

貴社
INPUT

業務実態分析

証券コード:4076

事業概要

10年の株主価値指標の変化

[億円]

2023年5月期 2033年5月期

売上高 60.6 124.3

売上高年率平均成長率

営業利益 5.3 10.8

営業利益率 8.7% 8.7%

NOPATマージン 6.0% 22.1%

投下資本/売上高 22.1% 22.1%

ROIC 27.3% 27.3%

WACC 6.5% 6.5%

ROIC-WACC 20.8% 20.8%

（出所）　FactSetよりJPR作成。

財務パフォーマンスの実績・計画・予測

会社計画 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

2023.05 2024.05 2025.05 2026.05 2027.05 2028.05 2029.05 2030.05 2031.05 2032.05 2033.05

売上高 60.6 67.7 75.6 83.6 91.5 99.3 106.1 111.9 116.8 120.9 124.3

成長率 11.7% 11.7% 11.7% 10.6% 9.5% 8.5% 6.8% 5.5% 4.4% 3.5% 2.8%

営業利益 5.3 5.9 6.6 7.3 8.0 8.7 9.3 9.8 10.2 10.5 10.8

営業利益率 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7%

NOPATマージン 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

投下資本/売上高 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1%

ROIC 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3%

WACC 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

超過利潤 2.8 3.1 3.5 3.8 4.2 4.6 4.9 5.1 5.4 5.5 5.7

超過利潤価値・成長価値 42.4 4.7 4.9 4.6 4.3 4.0 2.2 1.6 1.1 -0.4 -0.7

2.20%

株主価値の未来構造

情報・通信業

PER PBR 利回り東証業種

年度

株式会社シイエヌエス 10.7倍 1.28倍

連結子会社とともにシステムエンジニアリングサービス事業を手掛ける。開発プロセスは、要件定義工程→基本

設計工程→詳細設計工程→プログラム設計工程→プログラミング工程→単体試験工程→結合試験工程→

総合試験工程となっている。　業務内容は、（1）デジタルトランスフォーメーション（DX）を推進する「デジタル

革新推進事業」、（2）ビッグデータを分析するモデルをつくり分析を実施することで顧客のビジネス課題を解決

する「ビッグデータ分析事業」、（3）自社でシステムを保有する顧客、クラウドを利用する顧客向けにサービスを

提供する「システム基盤事業」、（4）業務システムの初期検討、開発から導入後運用まで全般をサポートする

「業務システムインテグレーション事業」に分けられる。　1985年、コンピューターシステムおよびプログラミングの開

発に関する受託業務の運営を目的としたシイエヌエスを設立。2011年、エヌ・ティ・ティ・データのビジネスパート

ナー認定を受ける。16年、シイエヌエス北海道を設立。（QUICK企業価値研究所）2022/10/20

7.5%

[FactSet、日経Needs、会社開示資料等を利用して作成、2023年03月10日時点]
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[単位:億円]

成長価値

＝2.7倍3,669円 / 1,365円アップサイドポテンシャル  

戦略実現に対する
人的資本の役割

の可視化と
マネジメント

ツール

各職務・業務の
株主価値

インパクトの
定量化

人的資本
の戦略実現

のストーリーと
株価インパク
トを可視化し
て投資家に説

明

人的資本
最大化SaaS

Output

上記例では、最大理論値3,660円の
株価の実現を目指す
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人的資本価値の最大化SaaS

鍵となる概念：基本機能業務定義書

貴社戦略

職務記述書

INPUT

業務実態分析

Output

戦略実現に対する
人的資本の役割

の可視化と
マネジメント

ツール

各職務・業務の
株主価値

インパクトの
定量化

貴社の人的資本の価値の可視化

基本機能業務定義書
職務と業務のデータベース

２．職務記述書とのつながりを明確に言語化
直接職務記述書の実現に貢献する業務

補助的に貢献する業務
情報共有に貢献する業務

１．職務と業務の内容の定義

３．株主価値の❸要素へつながりを言語化
売上高成長にどう貢献するのか？

投下資本利益率向上にどう貢献するのか?
資本コストの軽減にどう貢献するのか？
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人的資本価値の最大化SaaS

全体像

基本機能業務定義書

職務記述書とのつながりを明確に言語化
直接職務記述書の実現に貢献する業務

補助的に貢献する業務
情報共有に貢献する業務

定性的・定量的ストーリーで可視化

株主価値の❸要素へつながりを言語化
売上高成長にどう貢献するのか？

投下資本利益率向上にどう貢献するのか?
資本コストの軽減にどう貢献するのか？
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人的資本価値の最大化SaaS

プロジェクトのアプトプット：人的資本レポート

xxx

株主資本

社会の持続可能性への貢献＝ WACC

5

xxx xxx

8

％xxx

＋財務的な持続可能性

xxx xxx yyyy.m yyyy.m

55.5 ％ ▶

xxx

超過利潤価値

▶ ▶

xxx

▶

#VALUE!

xxxx

売上高

172

10,0001000

xxx

提供価値・成長性

yyyy.myyyy.m

xxx

％

戦略 ▶ ビジネスモデル ▶ ROIC

成長価値

xxx xxx

xxx

100.1

Confidence：xxx

*¹会社ヒアリングに基づいた会社計画以降の推測値をJPRが独自に予想して作成。

xxx xxx #VALUE!

Connection：xxx

Growth：サンプル：成長に関するワード

価値観・世界観

44.6ポイント改善が期待

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化

人的資本
の貢献度
を言語化

株主価値
三要素の
ターゲット
値を設定し

証券コード:4076

事業概要

10年の株主価値指標の変化

[億円]

2023年5月期 2033年5月期

売上高 60.6 124.3

売上高年率平均成長率

営業利益 5.3 10.8

営業利益率 8.7% 8.7%

NOPATマージン 6.0% 22.1%

投下資本/売上高 22.1% 22.1%

ROIC 27.3% 27.3%

WACC 6.5% 6.5%

ROIC-WACC 20.8% 20.8%

（出所）　FactSetよりJPR作成。

財務パフォーマンスの実績・計画・予測

会社計画 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

2023.05 2024.05 2025.05 2026.05 2027.05 2028.05 2029.05 2030.05 2031.05 2032.05 2033.05

売上高 60.6 67.7 75.6 83.6 91.5 99.3 106.1 111.9 116.8 120.9 124.3

成長率 11.7% 11.7% 11.7% 10.6% 9.5% 8.5% 6.8% 5.5% 4.4% 3.5% 2.8%

営業利益 5.3 5.9 6.6 7.3 8.0 8.7 9.3 9.8 10.2 10.5 10.8

営業利益率 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7%

NOPATマージン 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

投下資本/売上高 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1%

ROIC 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3%

WACC 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

超過利潤 2.8 3.1 3.5 3.8 4.2 4.6 4.9 5.1 5.4 5.5 5.7

超過利潤価値・成長価値 42.4 4.7 4.9 4.6 4.3 4.0 2.2 1.6 1.1 -0.4 -0.7

2.20%

株主価値の未来構造

情報・通信業

PER PBR 利回り東証業種

年度

株式会社シイエヌエス 10.7倍 1.28倍

連結子会社とともにシステムエンジニアリングサービス事業を手掛ける。開発プロセスは、要件定義工程→基本

設計工程→詳細設計工程→プログラム設計工程→プログラミング工程→単体試験工程→結合試験工程→

総合試験工程となっている。　業務内容は、（1）デジタルトランスフォーメーション（DX）を推進する「デジタル

革新推進事業」、（2）ビッグデータを分析するモデルをつくり分析を実施することで顧客のビジネス課題を解決

する「ビッグデータ分析事業」、（3）自社でシステムを保有する顧客、クラウドを利用する顧客向けにサービスを

提供する「システム基盤事業」、（4）業務システムの初期検討、開発から導入後運用まで全般をサポートする

「業務システムインテグレーション事業」に分けられる。　1985年、コンピューターシステムおよびプログラミングの開

発に関する受託業務の運営を目的としたシイエヌエスを設立。2011年、エヌ・ティ・ティ・データのビジネスパート

ナー認定を受ける。16年、シイエヌエス北海道を設立。（QUICK企業価値研究所）2022/10/20

7.5%

[FactSet、日経Needs、会社開示資料等を利用して作成、2023年03月10日時点]
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[単位:億円]

成長価値

＝2.7倍3,669円 / 1,365円アップサイドポテンシャル  

株価アップサイドを
人的資本価値で説明する

資料を作成して報告
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プロジェクトスケジュール

ITシステム導入までの道のり

初期PoC 本格PoC 本格検討へ

➢ 最も重要な業務に
フォーカス

➢ 対象者は10名程度
（1teamに限る）

➢ エクセルベースでモデ
ルを構築

➢ 概念を貴社にカスタ
イマイズ

➢ 全社モデルは仮説
ベースで構築

３カ月 ３カ月 1から２年

➢ 100名単位でWEB
アプリで運用可能か
どうかをデザインして
実装して運用へ

➢ より詳細なマネジメン
トツール可視化ツー
ルへ

➢ 運用はWEBアプリだ
だが、アウトプットはエ
クセルで表示

➢ 全社導入に向けて
検討へ
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プロジェクトスケジュール

初期PoC：３カ月で最終レポート作成してご提示

１M

２M

３M

１W

２W

３W

４W

１W

２W

３W

４W

１W

２W

３W

４W

貴社 コンサルティング

オリエンテーション

理解：貴社企業戦略分析 伴走

理解：職務記述書
10名分

伴走

講義

作成：基本機能業務定義書
10名分

（全社仮説のための
ヒアリングも含む）

伴走

基本機能業務定義書
の対象業務の情報整理

10名分

対象業務の株価インパクト
分析定量的・定性的ストー
リー10名分＋全社仮説

報告書作成

報告会



50
J-Phoenix Research Inc   All Rights Reserved.Ⓡ 2023

最終的な運用スキームのイメージ

タスク 未解析データ入手

目的
• 業務対象となる業務の実態を

入手

収集
生成
データ

• 未分類業務名
（社員名、、タイムスタンプ）

ソース

• スケジューラー（アウトルック、
グーグルカレンダー）

• パソコンやスマホのログ

ツール
• カレンダーAPI連携ツール
• 各種ログ解析ツール

DB
• スケジューラーDB
• ログDB

開発
アプリ

• スケジュールDB、ログDBからの
回収ツール

インター
フェース

• WEB

タスク 業務マスター作成

目的

• 入手した実態の業務データか
ら職務別のマスター業務データ
を半自動的に作成し、社員や
人事部が確定する「学習アプ
リ」を利用。

• 評価マスターも作成

収集
生成
データ

• 職務マスター
• 業務マスター
• 属性マスター（価値創造への

関係性、高集中・低集中、情
報共有）

• 評価マスター
• アプリ保存名マスター

ソース

• 会社の戦略の実現に必要な
職務・業務の考え方について
のヒアリング

ツール

• 半自動業務マスター作成ツー
ル

• 各種DBシステム

DB • 業務マスターDB

開発
アプリ

• 自動判別AIツール
• 手動業務分類入力ツール

インター
フェース

• WEB

タスク 業務分解 タスク 事実回収

タスク 事実データ確定

目的
• 整理されたデータを社員

が目視で確定

収集
生成
データ

• 確定済業務データ

ソース

• スケジューラー（アウト
ルック、グーグルカレン
ダー）

• パソコンやスマホのログ

ツール

• 社員が業務を確定する
ための「確定アプリ」

DB • 確定業務DB

開発
アプリ

• 自動判別AIツール
• 手動業務分類入力ツー

ル

イン
ター

フェース

• WEB

タスク 事実データ入手

目的
• 実際の業務データをマスター

データに紐づけしてDB蓄積

収集
生成
データ

• 業務データ（社員名、タイム
スタンプ、自動的ひもづけらた
マスター業務）

ソース

• スケジューラー（アウトルック、
グーグルカレンダー）

• パソコンやスマホのログ

ツール

• カレンダーAPI連携ツール
• 各種ログ解析ツール
• 実際の業務とマスター業務の

マッチングツール

DB
• スケジューラーDB
• ログDB

開発
アプリ

• 自動判別AIツール
• 手動業務分類入力ツール

インター
フェース

• WEB

Input Process

タスク 集計

目的

• 確定されたアプリを属性（価値創造へ
の貢献度、高集中・低集中、情報共有
など）で職務別に分類・集計

収集
生成
データ

• 分類済データの各種VEIW

ソース
• 確定業務DB
• 各業務BIツール用のVIEWのDB

ツール
• 社員が業務を確定するための「確定アプ

リ」

DB
• 確定業務DB
• BIツールDB

開発
アプリ

• 自動判別AIツール
• 手動業務分類入力ツール

インター
フェース

• WEB

タスク 情報加工

Output

タスク
各種KPI
評価アプリ

目的

• 情報加工されたデータをHCROIや
ROICとしてアウトプット

• 効率性・効果性など分析
• 個人のt高集中で業務の５段階評価
• 各府データ時系列データ

収集
生成
データ

• 各種BIグラフ
• 評価データ入力

ソース

• 各業務BIツール用のVIEWのDB
• 評価マスターDB
• 過去の評価DB

ツール
• BIツール
• 評価入力システム

DB
• 評価マスター
• 評価DB

開発
アプリ

• 評価入力システム
• 評価時系列データ

インター
フェース

• WEB

タスク 出力
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前頁の内容を図解
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5

統合報告書作成
による価値創造力
の可視化
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統合報告書作成による価値創造力の可視化

基本認識

①世界変化の２つのトレンド

気配りする範囲を積極的に拡大

②価値創造経営の在り方

環境・社会・人的資本・投資家

インサイトやプロセスについての共有理解の促進

ステークホルダー・資本の間の利他と利己の最適関係
結果だけでなくプロセスも共有

人間活動の地球環境への影響が増大

変化の力＞＞安定の力

→環境・社会の変革圧力増大
→変化の最前線を肌感覚で感じている
 個人の多様な知識・経験の重要性増大
（女性登用、多様性、個人のWell-beingや働きがいの重要性増大）

上記の二つを推進するガバナンスの最適化

気配り範囲・共有理解・共創の最適マネジメント
安定・変化・改革の最適マネジメント

①と②を網羅的・体系的・理論的・実践的・整合的に理解する有用な方法は？

ESGの価値創造ファクターについて最先端の知識が蓄積されていいるESG投資の体系を理解し応用することが有用ではないか？
そのためには、ESG投資家が高く評価する統合報告書作成を通じて実践することが重要ではないか？

この課題認識を前提にプロジェクトを提案します。

E（環境）S（社会・個人）への気配りが重要に

トレンド１

トレンド２

組織の最適なG（ガバナンス）構造のステークホルダーの間での
共有理解が重要に

（意思決定・行動についてWhatだけから、Why、How、Who、Where、Whomのすべてが共有理解の検討対象へ）
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統合報告書作成による価値創造力の可視化

プロジェクトのゴール

A:ESG投資家の視点

ＥＳＧ投資家の視点の価値創造経営への統合

上記に示す価値循環構造の中でESGの
視点で価値創造力のある会社を体系的
にピックアップする手法を洗練化し長期的
なリターン最大化を目指す

B:貴社への価値創造経営への統合

①現状にAを当て
はめて理解

②現状は忘れてゼロ
ベースで未来の世界
観を構築

④未来の姿を実現する戦略・ビジネスモデル各種トランスフォーメーション
（新たな価値や概念構築を伴う行動変容：●X）。KPI体系をデザイ
ンし、実装、運用へ

貴社の現状・未来・トランスフォーション（●X）の概
念地図・実装地図・KPIマネジメント地図、開示体制

成果を2024年３月期ベースの
統合報告書へまとめる

③バックキャストで未
来への道筋をデザイン

理解し
経営へ応用

現状把握 未来デザイン

バックキャスト

戦略・ビジネスモデル・トランスフォーメーション・
ガバナンスのデザインと実行
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統合報告書作成による価値創造力の可視化

プロジェクトの概念ビルディングブロック：2023年6月～11月

米国CFA協会のESG投資の考え方の視点

➢ イントロダクション

➢ ESG投資市場

➢ ESGファクター

➢ 投資スタイルと選別基準

➢ ESGKPI・ESG評価機関の考え方

①ESGの理解と貴社への応用

ESG投資家に対する開示の在り方の視点

➢ 日米欧・IFRSの最新動向の理解

➢ 日本の優良開示事例

貴社についてのメリットついて
A:質問→B:回答→C:ディスカッション→D:まとめ→

JPR「ESGの理解と貴社への応用」報告書作成
（作成方法は要相談、以下同様）

②GCCの視点で横ぐしで報告書作成

Growthストーリー

価値観
世界観

提供価値
成長性

売上高

Connection

戦略
ビジネス
モデル

ROIC

Confidence

財務
安定性

社会
貢献性

WACC

トップダウンのストーリー展開

米国CFA協会の
ESG投資の考え方の
視点

ESG投資家に対す
る開示の在り方の
視点

質問→回答→ディスカッション→まとめ
①現在→②ゼロベースで未来

→③バックキャスト→④●X作成
JPR：「GCC報告書」作成

ワークショップで個人の内発的動機に基づく①、②、③について粒
度の細かい施策を作成へ→トップダウンをファインチューニング
社員の個別の価値観を最適にすり合わせていく

再分類

未来・現状・●Xについて
JPRが質問表を作成し

ディスカッション

ボトムアップを同時に実践 社員ファーストの気配り＆実践的な粒
度の細かい型や行動デザイン

基本的な型のデザイン
ステークホルダー間の共有理解の基盤
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統合報告書作成による価値創造力の可視化

プロジェクトの概念ビルディングブロック：2023年12月～2024年5月

トランスフォーメーションの管理・推進デザイン

➢ ESG開示規制にあわせ質問リスト
を作成し回答
どの部署がどのトランスフォーメーションを
実践していくのか？
マテリアリティをどのように把握していくの
か？
内部統制の内容を網羅へ。

③マネジメント組織のデザイン ④開示体制デザイン

情報収集・開示体制デザイン

キーパーソンの思いの言語化

➢ ESG開示規制にあわせ質問リスト
を作成し回答

CEO,CFO,その他経営幹部
社員代表

➢ ESG開示規制にあわせ質問リスト
を作成し回答

デザイン作成

➢ 統合報告書アウトライン→JPR作成

➢ 以下は貴社作成でJPRはコメント

• 有価証券報告書の該当箇所→貴社

• 決算短信→貴社

• 説明会資料→貴社

JPR:「組織デザイン報告書」作成 JPR：「統合報告書」アウトラインをエクセルで作成して納期
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統合報告書作成による価値創造力の可視化

４つ成果物のまとめ：すべてエクセルとPDFで納入

2023年6月～11月 ①ESGの理解と貴社への応用

ESGの理解と貴社への応用報告書

②GCCの視点で横ぐしで報告書作成

GCC報告書

③マネジメント組織のデザイン

組織デザイン報告書

2023年12月～
2024年5月

統合報告書アウトライン

④開示体制デザイン
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統合報告書作成による価値創造力の可視化

追加論点

人的資本の価値創造レポート トランスフォーメーションの支援

GCC報告書の一部で
10頁ほどでHC-ROIを軸に
人的資本経営による価値創造プロセス
を可視化する

平行して１カ月別のプロジェクトで構成

外部コンサルタントと連携し
トランスフォーメーション担当者の
リーダー養成
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統合報告書作成による価値創造力の可視化

類似事例：最高評価の伊藤忠商事(株)の2022年度の統合報告書

企業価値の構成要素の考え方を示し、

その要素ごとにストーリー展開

https://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_report/online2022/index.html

https://www.itochu.co.jp/ja/news/press/2023/230303.html

企業価値の
構成要素

評価機関から最高評価

構成 重要ポイント

評価

https://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_report/online2022/index.html
https://www.itochu.co.jp/ja/news/press/2023/230303.html
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統合報告書作成による価値創造力の可視化

類似事例：味の素(株)の2022年度の統合報告書

企業価値の
構成要素
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今年度生み出す企業価値
の計画値

１０年後に
生み出す企業価値の予測

来年度後に
生み出す企業価値の予測

成長性&各年度の企業価値の現在価値合計＝企業価値

統合報告書作成による価値創造力の可視化

2社の事例と今回の取り組みの関係

2社

価値創造活動の全体像
にフォーカス

長期的な視点を大きく把握することが可能（DCF法的発想）

本プロジェクトの
取り組み

価値創造活動の全体像
も個別年度の具体的な変化も

フォーカス

売上高

投下資本売上高比

WACC

NOPATM

売上高

WACC

売上高

WACC

毎年の積み重ねストーリー→まとめれば伊藤忠と同じ
毎年のKPIをマネジメントすることで開示規制により柔軟に対応可能（EVA法的発想）

ROIC
投下資本売上高比

NOPATM

ROIC
投下資本売上高比

NOPATM

ROIC
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すべてのステーク
ホルダーを幸せに

理論的かつシンプルな可視化で
投資家と企業・他のステークホルダーが

分かり合える世界へ
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