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ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社

2024年1月

PBRの最大化を目指して
二つの資本の最適化による
東証・投資家と社員から賞賛される企業へ
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JPRとは？
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会社概要

名 称 ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社

英語表記 J-Phoenix Research Inc.

所在地
〒105-0003 東京都港区西新橋一丁目2番9号 
日比谷セントラルビル14階

電話番号 03-5532-7647

設立日 2003年5月2日

資本金 10,000,000円

代表取締役 宮下 修
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代表者の紹介

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

1989：早稲田大学政治経済学部経済学科卒業（ドイツ・ボン大学・法経学部１年留学）

1993：ロンドン大学CITY校 Bayes Business School, MBA in Finance

1994 : ドイツ・コンスタンツ大学経済統計学部修士

1992：日本証券アナリスト協会 検定会員

1997：米国CFA協会 認定証券アナリスト

2021：日本ディープラーニング協会 E資格

1989： 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：
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：
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： AIGコーポレート・ソリューションズﾞ・インクに入社。大企業向け保険営業従事

2005： 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：
2016年まで日本最大の製造派遣、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（後述のGCC経営システム を体系化）

2019： 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㈱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兼務

2023： スカラからジェイフェニックスリサーチの株100％を買い戻して完全独立

学歴/資格

履歴

趣味 登山、旅行、美術館巡り、哲学書読書、筋トレ、ゴルフ、クラシックギター
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事業の特色

運営者・事業内容は？

実績は？

特徴・効果は？

➢ 日米最大級の投資銀行出身者が運営、創業20年

➢ マッキンゼー社と類似のノウハウを活用（背景は次ページで説明）

➢ 証券アナリストレポートの提供、中計・統合報告書の作成支援

➢ ROIC/WACCを駆使した定量・定性的かつ体系的な説明
独自体系としてGCC経営システム のフレームワーク活用

➢ 金融庁が求める企業価値の持続的向上ストーリーの開示への対応

➢ 毎月3,800社のROIC/WACCのデータ分析による裏付け

➢ 理論的かつ分かり易い❸要素の説明による認知度上昇・ストップ高等、株価への波及
（「乾いた薪」「疑似中計」理論）

➢ 企業が資金負担するレポートで「ストップ高」になるのはJPRならではの現象

➢ 経営幹部に対する「株主価値エグゼクティブコーチング」

➢ 花王様に株主価値経営システムを導入を支援

➢ PPIHD（旧ドン・キホーテ）様の統合報告書作成を支援

➢ UTグループの株価10倍に貢献、その他多数実績

➢ 中小型株を中心に、証券アナリストレポート発行・開示実績200以上
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モジリアーニ教授、ミラー教授の教え子、スターン、スチュ
ワートが創設した、JPR代表の宮下も所属していたStern 

Stewart & Co.の出身者が筆頭執筆者
https://www.amazon.co.jp/Valuation-Measuring-
Managing-Companies-University-ebook/dp/B0892VPMX7

https://www.mckinsey.com/our-people/tim-koller

ROIC/WACCの経営システムの
世界標準の教科書

筆頭執筆者と経歴

https://www.amazon.co.jp/Valuation-Measuring-Managing-Companies-University-ebook/dp/B0892VPMX7
https://www.amazon.co.jp/Valuation-Measuring-Managing-Companies-University-ebook/dp/B0892VPMX7
https://www.mckinsey.com/our-people/tim-koller
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サービス体系の詳細は以下のWEBに記載

https://www.notion.so/j-phoenix-research/ROIC-2ee078955fca45bfb5791f6aed365a8a
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主なサービス

証券アナリスト
レポート

人的資本価値の
可視化SaaS

（開発中：6月にβ版完成予定）

国際統合報告書
作成支援

➢ 証券アナリストレポートの提供

➢ ２年パッケージ：ディープ1回、ショート３回。和文合計で400万円、英訳は追加で80万円

➢ トムソンロイター、Bloomberg、FactSet、日経クイック、Yahoo！ファイナンス配信

➢ 弊社WEB、弊社公式Xアカウントで配信

➢ IFRSが作成した「国際統合報告書」のフレームワーク準拠 すべてのサステナビリティ開示の最大公約数

➢ ３カ月プロジェクト×４回、一年で作成

①現状の価値デザイン ②10年後の価値デザイン 経営デザイン 報告書作成

➢ 日経統合報告書アワードで上位入賞を目指す（審査員のうち懇意の方が複数人存在）

➢ 100万円～200万円/月

➢ ISO30414のフレームワークに基づき、人的資本の企業価値、株主価値へのインパクトを可視化

➢ 労働ログ解析自動集計システム＋職務記述書の自動突合システムにより人的資本の業務効率性、業務
効果性を可視化

➢ 人的資本経営とROIC/WACCを統合的に可視化

➢ 行動が持つ価値をきめ細かくスコア化、行動⇔スコアのリアルタイム可視化で、仕事をゲーム化し、
最善知をめざす、社員一人一人の自己成長を無理なく支援
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JPRの独自体系：GCC経営システム

GCC経営システム により以下をアドバイス

➢ ROIC/WACCを駆使した定量・定性的かつ体系的な説明

➢ 金融庁が求める企業価値の持続的向上ストーリーの開示への対応

➢ 証券アナリストレポートは、金融ベンダーにより和文・英文で世界配信

➢ 毎月3,800社のROIC/WACCのデータ分析による裏付け

➢ 理論的かつ分かり易い❸要素の説明による認知度上昇・ストップ高等、株価へ
の波及（「乾いた薪」「疑似中計」理論）

➢ 企業が資金負担するレポートで「ストップ高」になるのはJPRならではの現象

➢ 経営幹部に対する「労働・企業・株主価値エグゼクティブコーチング」

➢ JPRでコーチング研修を受けた社員が
３カ月にわたりコーチング

➢ 経営幹部が内発的に労働・企業・株主価値を増大

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？
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証券アナリストレポートへの応用

発表後メイホーホールディングス(7369)４日連続ストップ高
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国際統合報告書への応用
詳細は以下のサイトに記載：https://www.notion.so/j-phoenix-research/PBR-
8414ab69ae4b4d5abc507508dbf3fb1f

https://www.notion.so/j-phoenix-research/PBR-8414ab69ae4b4d5abc507508dbf3fb1f
https://www.notion.so/j-phoenix-research/PBR-8414ab69ae4b4d5abc507508dbf3fb1f
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国際統合報告書へのGCC経営システム を統合

GCC経営システム
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GCC経営システム の国際統合報告書への
統合のメリット

◆一般的な取り組み

全体の企業価値のみ言及年次のROIC・ROEチャートと企業価値が断絶

◆弊社の取り組み

売上高/ROIC/WACC チャートなので、年次のデータと企業価値が直結する

企業価値の年次分解が可能。年毎の企業価値の貢献度が可視化可能

ゴルフに例えれば、
ハンディキャップのみ開示

ゴルフに例えれば、
各ラウンドのスコア（年次データ）と
ハンディキャップ（企業価値）を開示

どちらが、投資家により気を配った開示でしょうか？
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人的資本価値の可視化SaaS：最終アウトプット
優位創造

劣位解消

一般

専門

対社外

対社内

キャリア開発支援策

管理その他

複数

[人]

[人]

[人]

[人]

[百万円]

[社]

[社]

[社]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[倍]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

NOPATマージン

税引き後営業利益（NOPAT）の増加額

生産性分析

HC-ROI分析

NOPATマージン分析

人的資本分析

労働時間分析

効率性①指標＝基本業務比率　売上効果内訳

効率性②指標＝本業・個人・高集中比率　売上効果内訳

創造性指標　売上効果内訳

売上原価・販売管理費合計の増加額

労働付加価値＝人件費前営業利益の増加額

税引き後営業利益（NOPAT）

税金

労働付加価値＝人件費前営業利益

労働付加価値/人件費＝HC-ROI(税前）

営業利益の増加額

効率性①の効果

効率性②の効果

全体の売上高の増加額

営業利益

全体の売上高

人件費

創造性の効果

売上原価・販売管理費合計

その他売上原価・販売管理費

営業利益率

HC-ROI

合計

平均人件費

効率性①指標＝基本業務比率

効率性②指標＝本業・個人・高集中比率

創造性の効果　一人当たり売上高

創造性指標

効率性①の効果：売上貢献人材の一人当たり顧客数

効率性②の効果：売上貢献人材の一人当たり顧客数

売上貢献人材の一人当たり顧客数

税率

品質・管理その他部門人材

個人
本業

本業以外

高集中

低集中

情報共有

本業

複数 情報共有

低集中

高集中

個人

対象社員数

詳細

集計

合計/加重平均

合計/加重平均

本業以外

売上貢献人材

オペレーション人材

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

[百万円]

EVA

株主価値の増加額

売上高増加額

WACC

株主価値の増加額

EVA

株主価値の増加額

売上高増加額

NOPAT増加額

投下資本増加額

ROIC

EVA

株主価値の増加額

売上高増加額

NOPAT増加額

投下資本増加額

ROIC

投下資本増加額

ROIC

WACC

EVA

全社

売上高

NOPAT

投下資本

ROIC

WACC

EVA

株主価値

売上高増加額

NOPAT増加額

効果性①

効果性②

創造性

株主価値分析

WACC

NOPAT増加額

投下資本増加額

ROIC

WACC

投下資本売上高比率

本社投下資本配分

投下資本合計

売上高連動

人数連動

売上高比率

合計額

一人当たり投下資本

合計額投下資本分析
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最近の実績

『CFA協会リサーチ・チャレンジ2023-2024』  筑波大学大学院と立命館大学が優勝、
 アジア太平洋小地区大会へ進出＝宮下は筑波大大学院チームの監督をつとめる（写真奥右から３番目）

CFA証券アナリスト主催 グローバル大学対抗戦の日本大会
で宮下が監督を務めたチームが日本大会で優勝

https://www.atpress.ne.jp/news/378824

https://www.atpress.ne.jp/news/378824
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ご一緒に日経統合報告書アワードで上位入賞を目指しましょう。
機関投資家・東証からも評価され、PBRを一気に上昇させましょう！

前頁で示したようにCFA証券アナリスト主催 グローバル大学対抗戦の日本大会で、わたくしがボランティア監督を
務めた筑波大学のチームが名だたる有名大学チーム30の中で優勝しました。

https://www.atpress.ne.jp/news/378824

審査員、ボランティア監督は全て一流グローバル資産運用会社の幹部、一流証券アナリストです。

弊社のGCC経営システム の切り口で分析し、グローバルな機関投資家が審査員を務める中で評価をうけました。

審査員が日経統合報告書アワード（https://ps.nikkei.com/nira/index.html）での審査員も何人か兼
ねており、GCC経営システム の視点を高く評価しています。

そこで、GCC経営システム の統合報告書をつくって応募すれば上位に入賞する可能性がたかいとおもいます。

少なくとも名だたる機関投資家から注目されるとおもいます。 そうなればPBRが上昇するでしょう。そのプロジェクト
をすすめませんか？

https://www.atpress.ne.jp/news/378824
https://ps.nikkei.com/nira/index.html
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PBR最大化の
本質的な意義と
GCC経営システム
の意味
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PBRが大きくなるためには、三つの本質的な理論的な要素があります。
それは、理論的には、売上高の成長性、資本収益背性（ROIC、ROE）、資本コスト（株主資本コスト、ＷＡ
ＣＣ）

PBRの理論的な変動要因は３つ

PBRを変動

❶売上高成長性

❷資本収益性

❸資本コスト

理論的要因
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当たり前ですが、理論的な変動要因は実体的には、多様な事業環境、ステークホルダー、社会関係性、自然環
境の保護・維持への、企業の対応力と密接な関係があります。

理論的な変動要因は実体的なつながりを持つ

❶売上高成長性

❷資本収益性

❸資本コスト

多様な事業環境

社内外のステークホル
ダーとの関係

社会関係性

自然環境の保護・維持

理論的要因実体的要因

企業の対応力

企業の対応力

企業の対応力
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現代社会で、いま求められていること

PBR最大化の本質＝超・気配り経営の評価

❶売上高成長性

❷資本収益性

❸資本コスト

多様な事業環境

社内外のステークホルダーとの
関係

社会関係性

自然環境の保護・維持

理論的要因実体的要因
企業の対応力

企業の対応力

企業の対応力

企業価値もESGも統合して経営したうえでの幅広いコミュニケーションがPBRに影響を与える

PBRは以下のように非常に複雑な要因で決定されます。そうした要因について体系的に幅広い内容にまで経営を気を配って
経営し、企業価値を長期的にサステナブルに最大化していく姿勢及びその姿勢のコミュニケーションがもとめられています。
PBRの最大化の本質の意義を考えるうえで、いわば「超・気配り経営の評価指標＝PBR」という視点が重要になります。
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GCC経営システム の本質＝気配り経営支援

GCC経営システム は気配り経営を体系化しPBR最大化を支援するツール

GCC経営システム はGrowth、Connection、Confidenceの三要素で実体的要因と理論的要因を統合化して経営す
る体制の構築を及び社内外、投資家へのコミュニケーション体制の構築を支援し、企業の人的資本、投下資本の価値を最
大化し、それを分かり易くストーリーで売上高成長、ROIC/WACCにつなげて開示し、PBRの最大化を支援します。

❶現代社会で
求められる気配り経営

❷GCC経営システム で
気配り経営を体系化
コミュニケーションへ応用

❸人的資本
投下資本の最大化
＝PBR最大化
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メニュー
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全てのサービスの共通の
分析体系ツール

GCC経営システム 弊社WEBサイト；ROIC/WACC経営の実装の課題とGCC経営システム の現実的なソリューションに詳細を説明

情報シェアの状態 名称 内容 期間 費用(税前)

インサイダー状態

基本的にプロジェクトの内
容は３カ月から１年以内
に開示予定の内容。よっ
てインサイダークリアすれ
ば、その直後にアナリスト
レポートは発行可能

企業の価値創造
システム支援

GCC経営システム による定性的な価値創造プロセスと
企業価値指標の統合支援
（国際統合報告書に準拠）

企業の経営理念を起点に、価値観、世界観、提供価値、行動
指針、戦略、ビジネスモデル、財務安定性、社会・自然環境へ
の貢献性などの定性的要素を体系的にストーリー化して、株主
価値の３要素売上高、ROIC、WACCへの影響を体系化し財
務モデル化。年次の長期の定性的要素・株主価値３要素と体
系化していく統合システムの仕組みで企業の価値創造プロセス
を可視化・モニタリングし、サステナブルなガバナンス体制の構築を
支援する。必要に応じてその成果を国際統合報告書としてまと
めて対外公表する。

最大１年（①
～④をすべて実
施した場合）

1200～2400
万円/年

4つのアウトプット

①現状価値分析レポート
（単独発注可能）

現状の価値創造システムを経営理念を起点として、GCC経営
システムの視点で可視化、モニタリングの仕方について、貴社の
実現をイメージしたケーススタディをプロジェクトメンバーが実践的
にシュミレ-ションしながら、JPRと共創しながら体系化する。JPR
がGCC経営システムの視点で質問票を送付、その回答をJPRが
分析し、貴社プロジェクトメンバーと対話し、現状価値について
GCC経営システム分析レポートとして納品。国際統合報告書の
内容として自然資本、社会関係資本、人的資本、産業資本、
知的資本、金融資本の視点でまとめる。

３カ月
100～200万
円/月

②将来価値分析レポート
（単独発注可能）

10年後の未来のワクワクする姿をプロジェクトメンバーが策定し、
JPRが株式市場からた各評価される視点でフィードバックしながら、
未来の姿をデザインする。未来の価値をGCC経営システム分析
レポートとして納品。国際統合報告書の内容として自然資本、
社会関係資本、人的資本、産業資本、知的資本、金融資本
の視点でまとめる。

３カ月
100～200万
円/月

③経営デザインレポート
（①と②とセット）

現状から10年後の未来の姿を経営的にマネジメントする体制を
デザインする。経営デザインをGCCの視点でまとめGCC経営シス
テム分析レポートとして納品。国際統合報告書の内容として自
然資本、社会関係資本、人的資本、産業資本、知的資本、
金融資本を維持、向上、蓄積してくのかという視点でガバナンス
の構造をまとめる。

３カ月
100～200万
円/月

④国際統合報告書作成支援
（①、②、③とセット）

国際統合報告書の内容として自然資本、社会関係資本、人
的資本、産業資本、知的資本、金融資本の視点に加えて
GCCの視点で戦略、ビジネスモデル、ガバナンスについて整理し
て体系化する。日経統合報告書アワード等の評価機会で上位
を目指す。https://ps.nikkei.com/nira/index.html

３カ月
100～200万
円/月

https://j-phoenix-research.notion.site/ROIC-WACC-GCC-73bb626193b84ce2adab327808a5674e
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情報シェアの状態 名称 内容 期間 費用(税前)

インサイダー
フリー状態

証券
アナリスト
レポート

定性的な価値創造プロセスと企業価値指標を統合した
証券アナリストレポート

サンプルは弊社WEBページ参照 - -

①ショートレポート
現状の価値創造システムを経営理念を起点として、
GCC経営システムの視点で10ページほどで可視化。

３カ月
和文、英文、合
計300万円/回

②ディープレポート
現状の価値創造システムを経営理念を起点として、
GCC経営システムの視点で50ページほどで可視化

2カ月
和文、英文、合
計60万円/回

③２年パッケージ
②を初回に発行、その後２年間で半期ごとに①を３
回発行

2年
和文、英文、合
計 480万円
/2年
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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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