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１．ヤマト運輸の分析と経営上の課題認識

社 訓
一、ヤマトは我なり

ヤマトグループは、「人」を会社の一番大切な財産と位置付けています。それは、社員一人ひとりの創
意や工夫、努力の結集がヤマトグループの企業としての価値を生み出しているからです。「ヤマトは我な
り」という一文は、「全員経営」の精神を意味します。社員一人ひとりが「自分はヤマトを代表している」と
いう意識をもってお客様やパートナーと接し、自ら考えて行動してほしい、という思いを表しています。

一、運送行為は委託者の意思の延長と知るべし

ヤマトグループの事業の原点にある「運送行為」は、単に物を運ぶことだけではなく、お客様（委託者）
のこころ（意思）をお届けし、お客様（委託者・受取人）に喜びをもたらすことです。お客様にとって安心で
信頼できるサービスを提供し続けるために、社員一人ひとりがまごころをもって「どうしたらお客様に更に
満足していただけるか」ということを常にお客様の立場に立って考えながら、品質の向上や新たなサービ
スの開発に取り組む事が大切です。

一、思想を堅実に礼節を重んずべし

ヤマトグループは、一人ひとりの社員が責任感を持って自ら考え行動する全員経営を会社の基本とし
ています。これを実践するためには、社会の一員として法律やルールを遵守するとともに、一人ひとりが
高い倫理観を持って行動することが大切です。礼儀や節度、言葉遣いや振る舞いはその人の人格を表
します。そして社員一人ひとりが人格を高めることで、企業のより良い社風と社格が培われていきます。

経 営 理 念
ヤマトグループは、社会的インフラとしての宅急便ネットワークの高度化、より便利で快適な生活関連
サービスの創造、革新的な物流システムの開発を通じて、豊かな社会の実現に貢献します。



１．ヤマト運輸の分析と経営上の課題認識

・宅急便年間取扱数量は、年間約18憶個。
宅配便サービス国内シェアNo.１。

・国内ネットワークカバー率100％。全国約
3,800建屋、7,000店,セールスドライバー6万
人の全国ネットワーク。

・当社（ヤマト運輸株式会社）を中心とする、
デリバリー事業の規模が圧倒的大きいが、
営業利益率の低さが顕著

ヤマトグループの事業

社会的インフラを担うヤマトグループ

事業を取り巻く環境は大きく急速に変化
・お客様の期待・ニーズの多様化
・総人口の減少（労働人口の縮小）
・地域社会のインフラ衰退（地域格差）
・気候変動と資源の減少
・産業のEC化

・事業活動のグローバル化
・新技術の急速な発展と普及



１．ヤマト運輸の分析と経営上の課題認識
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売上高は増収が継続しているものの、ROEは8％を超えることなく、5％を下回る水準で推移。
これまで、全国均一のサービス提供と荷物の増加による規模の経済の追求で拡大してきたが。。



２．通常セッションにおける学びと気づき

１．企業価値経営論

（１）伊藤レポート骨子の理解

（２）企業価値創造フレームワークの理解

４．CEO/CFOレクチャー

（１）経営実践からの示唆 （元HOYA株式会社 江間賢二様）

（２）CFO視点での経営管理とイノベーション （スリーエム・ジャパン昆政彦様）

（３）新時代ＣＦＯの財務・非財務戦略 ROESGモデル （エーザイ柳良平様）

２．ファンダメンタル分析

３．M&A

（１）規律あるM&A戦略のために（株式会社コアバリューマネジメント 朱殷卿様）

（２）戦略的M&Aを通じた事業ポートフォリオの変革（東京海上HD株式会社 藤井邦彦様）

経営者、投資家それぞれの立場からの財務指標分析の有用性の理解

各セッションにおいて、様々な気づきを得ることが出来ましたが、特に以下のセッションにおい
ての特徴的な気づきをまとめております。
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２．通常セッションにおける学びと気づき

１．企業価値経営論
（１）伊藤レポート骨子の理解

・CFO ≠ スーパー経理部長
・日本企業のCEOはファイナンシャルリテラシーが極めて低い水準。CFOも同様？
・日本的「持続的低収益性」と「ダブルスタンダード経営」

中長期的に資本コストを上回るパフォーマンスをあげることによって持続的成長が実現できる。
実現に向け、企業と株主が協調して持続的な企業価値の創造を目指すことが必要。

ⅱ）資本効率を意識した企業価値経営への転換。
資本コストを上回るROEの実現。8%を上回るROEを最低ラインとして、より高い水準を目標とする。
ROEを現場の経営指標に落とし込み、自社に適した形で水準を高め、持続的な成長に繋げてい
くことが重要。

ⅲ）インベストメント・チェーンを最適化するインセンティブ構造へ
持続的成長企業への投資を中長期的な家計資産形成につなげるための環境づくりが重要である。

2017年
レポート２．０

高質の対話を行うことである。企業と投資家が信頼関係を築くには、企業が企業価値創造のプロ
セスを開示し、それをベースに両者が建設的で質の高い対話（エンゲージメント）を行うことが求
められる。

ⅰ）企業と株主の「協創」による持続的価値創造

・長期的視点でみて「稼ぐ力」を上げるためには、人材や技術、ブランド等
の「無形資産」やESG投資が主眼とする非財務情報が重要

ⅳ）「対話先進国」に向けた共通理解とプラットフォームの創出

・企業と投資家の共通言語としての「価値協創ガイダンス」策定



社 訓
一、ヤマトは我なり
一、運送行為は委託者の意思の延長と知るべし
一、思想を堅実に礼節を重んずべし

経 営 理 念
ヤマトグループは、社会的インフラとしての宅急便ネットワークの高度化、より便利で快
適な生活関連サービスの創造、革新的な物流システムの開発を通じて、豊かな社会の
実現に貢献します。

価値観
1.1企業理念と経営のビジョン
1.2社会との接点

ビジネスモデル
2.1市場勢力図による位置づけ
2.2競争優位を確保するために不可欠な要素

一般個人消費者・企業向けに小口貨物輸送事業を提供する総合サービス業
・サービス提供により培われたクロネコブランド 「クロネコヤマト」「宅急便」
・宅配便サービス国内シェアNo.1 2019年3月期取扱個数18億3百万個 シェア42.3％
・国内宅急便ネットワークカバー率１００％
・強固な物流ネットワーク ７０物流ターミナル、約3,800営業所、車両約52,000台

宅急便取扱店約18万店、PUDOｽﾃｰｼｮﾝ約5,000台
・従業員数225千人（フル97千人、パート127千人） 内、セールスドライバー65千人

２．通常セッションにおける学びと気づき

（２）企業価値創造フレームワークの理解 ～価値協創ガイダンスに準拠して～



持続可能性
成長性

3.1ESGに対する認識 3.2主要なｽﾃｰｸﾎﾙﾀﾞｰとの関係性の維持
3.3事業環境の変化リスク

戦略 4.1ﾊﾞﾘｭｰﾁｪｰﾝにおける影響力強化、事業ﾎﾟｼﾞｼｮﾝの改善

・地域と連携したCSVの実現 「ネコサポステーション」「客貨混載」「見守り支援」
・持続可能な社会の実現に向けた環境対策「低公害車の導入」「幹線共同輸送SF25」

・宅急便をはじめとする各種サービスの提供を通じて培った幅広い顧客基盤と豊富な顧客
接点。【 法人顧客数約100万社、クロネコメンバーズ会員約2,800万会員 】
・Eコマース市場の拡大などの小口貨物については増加傾向であるため、高成長の好機と
捉え対応する。

・お客様の「期待」「ニーズ」は多様化しており、荷物の届け方、受け取り方の多様化の対応
と新しいサービスを開発すること。

・少子高齢化により労働力の確保が困難になるリスクがあるため、徹底的な機械化による
省人化を進めるとともに労働環境の改善により、質の高い人材の確保を進める。

宅急便のデジタルフォーメーション（DX）、ECエコシステムの確立、法人向け物流事業の
強化に向けた3つの事業構造改革と、グループ経営体制の刷新、データ・ドリブン経営へ
の転換、サステナビリティの取組み、の3つの基盤構造改革からなる「YAMATO NEXT100」
を着実に遂行し、持続的な成長と企業価値向上を目指す。

経営構造改革プラン「YAMATO NEXT100」 ※2020年1月発表

２．通常セッションにおける学びと気づき



4.2経営資源・無形資産等の確保・強化
4.3ESG・ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙな社会課題（SDGｓ等）の戦略への組み込み
4.4経営資源・資本配分（ｷｬﾋﾟﾀﾙ・ｱﾛｹｰｼｮﾝ）戦略

戦略

「運送」から、「運創」へ。経営構造改革プラン「YAMATO NEXT100」

２．通常セッションにおける学びと気づき



5.1財務パフォーマンス 5.4資本コストに対する認識
5.2戦略の進捗を示す独自のKPI設定 5.5企業価値創造の達成度評価
5.3企業価値創造と独自KPIの接続による価値創造設計

成果と重要な成
果指標（KPI)

財務情報 非財務情報

２．通常セッションにおける学びと気づき



6.1経営課題解決にふさわしい取締役会の持続性
6.2.3社長、経営陣、社外役員のスキル及び多様性
6.4戦略的意思決定の監督・評価 6.5利益分配の方針
6.6役員報酬制度の設計と結果
6.7取締役会の実効性評価のプロセスと経営課題

ガバナンス

グループ企業理念に基づき、法と社会的規範に則った事業活動を展開するとともに、コンプ
ライアンス経営を推進しています。また、グループにおける経営資源を有効活用し企業価値
の最大化を図ることを経営上の最重要課題の一つとして位置付け、コーポレート・ガバナンス
の取組みとして経営体制の強化に向けた施策を実践。

２．通常セッションにおける学びと気づき



２．通常セッションにおける学びと気づき

ヤマトグループの更なる価値協創に向けて

・国内シェア、強固な全国ネットワークのみでは成長しない。荷物の届け方／受取り方の
多様化だけでなく、より深くお客様に向き合い、新しいサービスを創り出すことで競争優
位性を発揮する。

・競争優位の源泉は、ラストワンマイルを担う、SD(セールスドライバー）。働き方改革の
推進や第一線の職場環境の改善、オペレーションの効率化を行うとともに、社員教育
の強化を行う。また、CRM戦略を経営に組み込み宅急便品質の向上を重要なキーファ
クターと認識し対応する。

・急進展するＥＣ化においては積極的に当社をポジショニングし、高成長の好機と捉え、
データ・ドリブン経営へシフトする。

・労働人口の縮小に向けては、徹底的な機械化による省人化により、「業務量の増加に
対し、人を増やさない経営」に向けた取り組みを発信。

・気候変動や資源減少に向けて、社会的インフラ企業としてサステナビリティの取り組み
に対する責任を果たす。



２．通常セッションにおける学びと気づき

２．ファンダメンタル分析

企業の直面する経営環境の変化や経営戦略、企業行動など企業のファンダメンタルズ
（個別要因）に注目し、企業評価を行う手法

財務諸表分析は「競争環境－競争戦略－企業行動－経営成果」の因果関係を
解明することで、企業の課題、強み・弱み、将来予測などを行う。

成長性分析
・売上高成長性
・営業利益成長性
・自己資本成長性
・PER 
・PBR

収益性分析
・自己資本利益率
・総資産利益率
・投下資本利益率
・売上高利益率

効率性分析
・総資産回転率
・有形固定資産回転率
・棚卸資産回転率
・売上債権回転率
・キャッシュ化速度

安全性分析
・流動比率
・当座比率
・自己資本比率
・営業CF/負債比率
・固定比率
・ｲﾝﾀﾚｽﾄｶﾊﾞﾚｯｼﾞﾚｼｵ

ファンダメンタル分析の視点

自社の分析、競合他社との分析においてもファンダメンタル分析は有用であることを認識。

企業価値分析のフレームワーク

企業価値（PBR）
株式時価総額
純資産 利益成長（PER）

株価
EPS

ROE
当期純利益
自己資本

＝ × ×
ROS

当期純利益
売上高

総資産回転率
売上高
総資産

財務レバレッジ
総資本
株主資本

競争戦略 投資戦略 財務戦略



２．通常セッションにおける学びと気づき

２．ファンダメンタル分析

・株主や債権者などの資金提供者の求める最低限の利益率を上げることができ
てない企業は、利益があがっていても起業価値を創造しているとは限らない。

HFLP－B 受講者用資料より抜粋
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２．通常セッションにおける学びと気づき

３．（１）規律あるM&A戦略のために（株式会社コアバリューマネジメント 朱殷卿様）

・経営者の正しい認識と決断が極めて重要。
経済合理性を置き去りにしない。

・シナジーを過大評価してはならない。トップ
ラインシナジーはコストシナジーよりも難易
度が高い。

・異なるバリュエーションで分析するなど、自
社内で適切に企業を把握すること。

・内部成長だけでなく、還元策とも比較の上、
M&Aの説明責任を果たさなくてはならない。

・長期的で一貫した戦略を通じて結果を出
すことで信任を得る。

M&A自体が成長ストーリーになると考える

日本企業が多い。成功のためには冷徹・論
理的なM&Aを実践し成功を勝ち得ることが
求められている。M&A自体が目的でなく、長

期的な経営戦略実現のための手段として活
用することが求められている。

HFLP－B 受講者用資料より抜粋
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２．通常セッションにおける学びと気づき

３．（２）戦略的M&Aを通じた事業ポートフォリオの変革
（東京海上HD株式会社 藤井邦彦様）

M&Aはあくまでも目的ではなく経営戦略実現のための手段
・主体的な自社戦略あってのもの。戦略的必然性が必要。
・明確な買収方針の重要性 買収原則＝ぶれない基軸、規律を守る
買収３原則
１）経営の健全性が高い
２）強固なビジネスモデルを有する
３）高い成長性をもつ優良な会社である
・買収対象事業の事業経験がなければ買っても経営出来ない。
・買収合意に向けたコミュニケーションは必須。将来戦略、価値提案の提示と共有。
・買収後のPMIと経営管理体制の早期確立

買収完了前に早期に経営管理体制を確立。「任せきり」でも「過剰介入」でもないバラ
ンスの取れた経営管理体制の確立がキモ。

経営戦略実現のために、明確な意思をもってM&Aを継続的に実施し、企業価値の向上
に繋げている。
・経営者＝将来（未来）に責任を持っている人。

・課題を明確にし、「シンプル」「明確」「具体的」「わかりやすい」ミッション及び戦略であ
ることが重要。
・経営陣と常にオープンな議論がなされる環境風土。



２．通常セッションにおける学びと気づき

４．（１）経営実践からの示唆 （元HOYA 江間賢二様）

「企業経営」とは何か？
１．その時代その時代に存在意義のある『業（ｷﾞｮｳ）を企（ｸﾜﾀﾞ）てる 』こと
２．ステークホルダー全ての満足を得て『企業価値 』を創造すること

経営者の仕事
１．企業経営を実践する人
２．経営とは「創造」と「破壊」の連続

経営者は、常に未来を考
えて動かないといけない。

高い志：Vision

会社の将来の姿は投資の意思決定によって決まる

ステークホルダー全ての満足を得て企業価値
を創造する経営「SVA経営」の実践

GHQ

地域
本社

Division

それぞれの役割（任務）
を明確にし、「意思決定
指標」を活用しながら強
固な財務規律を軸に、
「企業価値」の創造を実
践している点を学びまし
た。



２．通常セッションにおける学びと気づき

CFOは会計手法(Accounting)
を使って経営を支援します

・五カ年計画。毎年修正し、毎年、
ローリングする。

・予算に対する事業部長の強いコ
ミットメント。達成が難しい場合にも
どうしていくのか、コミットメントを引
き出す。（CEOが影響）

Accountability
説明責任と執行責任

バックミラー支援からヘッドライト型CFOへ

経営の当事者意識
CEOと同じ視点に立つ

４．（２）CFO視点での経営管理とイノベーション （スリーエム・ジャパン昆政彦様）

ビジネス・カウンセル

ビジネスサポートとコントローラー
シップの両輪。経理・財務部門の
中で、事業推進の機能を果たす。

課題に対して報告するのではなく、
主体的に指導していく。当事者意
識を持って動く。

HFLP－B 受講者用資料より抜粋



２．通常セッションにおける学びと気づき

４．（２）CFO視点での経営管理とイノベーション （スリーエム・ジャパン昆政彦様）

・イノベーションへの投資：既存マーケッ
トでの成長を高めるとともに、来るべき
メガトレンドを捉え、経営戦略を考える。
（経営企画＆ファイナンス）

・製本と分離した技術蓄積（記述を使い
果たす）

・「自主性について」を重んじる企業文
化。
・認知と支援制度：名誉＞金銭

・テクニカルフォーラム等を通じたネット
ワークとコミュニケーション（技術の融合、
コラボレーション）

CFOが積極
的に関与

CFOは関与
しない

CFOがプロ

セス全般に
関与

・CFOは傍観者ではいけない。分析する
だけの評論家でもいけない。CEOと同じ

視点に立ち、執行責任を有する立場と
して、経営に参画している点に、魅力を
感じました。

HFLP－B 受講者用資料より抜粋



２．通常セッションにおける学びと気づき

４．（３）新時代ＣＦＯの財務・非財務戦略 （エーザイ柳良平様）

1.資本コストを把握して活用する

•CGコード改訂の意義

自社の資本コストを的確に把握した上で、収益計画や資本政策の基本的な方針を示すこ
とを求める。⇒伊藤レポートでは、「ＲＯＥ8%という明確なメッセージ」を世界に向けて発信し

資本コストを意識した経営の必要性を問題提起。
•代理変数としてのエクイティスプレッド（残余利益モデル）の理論

IRによる開示アプローチが
重要なポイント
・資本コストを上回るROEの

獲得に向けた企業価値向
上のための財務戦略をア
ニュアルレポートや決算短
信にて自主的に開示し議論
している。

⇒開示アプローチ等によっ
てPBRが左右される。

HFLP－B 受講者用資料より抜粋



２．通常セッションにおける学びと気づき

４．（３）新時代ＣＦＯの財務・非財務戦略 （エーザイ柳良平様）

エーザイの事例（統合報告書2019）
HFLP－B 受講者用資料より抜粋



２．通常セッションにおける学びと気づき

４．（３）新時代ＣＦＯの財務・非財務戦略 （エーザイ柳良平様）

２．日本企業の不都合な真実

•現金のほうが時価総額より大きい日本企業が多数。
日本企業の保有現金100円は50円？
・資本コストの意識欠如。

・潜在的な見えない価値の見える化がない。

日本企業の保有する現金・有価証券水準
についての考え。
⇒99％が必要以上に過剰な現金・有価
証券を保有していると考えている。

VALUATIONから勘案して、日本企業の保
有する現金、有価証券100円の価値評価
は。
⇒58％の割合で50円以下と認識。

日本企業においては潜在的な見え
ない価値の見える化が出来てない。
⇒非財務資本（ESG）の理解促進が
必要。

HFLP－B 受講者用資料より抜粋



２．通常セッションにおける学びと気づき

４．（３）新時代ＣＦＯの財務・非財務戦略 （エーザイ柳良平様）

３．見えない価値を見える化する

・ESGと財務的な価値は相関して
いる
・モデルで価値関連性を示す
・モデルを支える実証研究を蓄積
する
・統合報告書で具体的事例を開
示する
投資家とのエンゲージメントで価値
評価

・企業価値向上のための「ある
べき」を理論付けて示した上で
実践している。
・CFOは企業価値を守る責任を
保有。CEOに対しても“NO”と言
える立場で存在する。HFLP－B 受講者用資料より抜粋



３．ワークショップにおける分析と気づき

日本電産企業分析

2019年度 HFLP-Bコース

ヤマト運輸株式会社 正岡
日本電気株式会社 伊藤

モーターを中核とした事業領域にフォーカスを置きながら、M&Aを効

果的に活用しながら、持続的かつ大幅な成長を実現することによっ
て、企業価値を大きく高めている「日本電産」を分析する。

企業分析から得られた気づきを自社に持ち帰り、今後の経営に活か
していく。



３．ワークショップにおける分析と気づき

日本電産 6595 （東証一部）

英文名 Nidec Corp.

業種 電子機器用モーター

事業内容
精密小型モータ、車載、家電・商業・産業用、機器装置、電子・光学部

品、その他の開発・製造・販売

所在地 京都府京都市南区久世殿城町338番地

代表者名 代表取締役会長　 永守 重信　　　代表取締役社長　吉本　浩之

設立年月日 1973/7/23

上場年月日 1988/11/7

幹事証券
（主）三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー

（副）ＳＭＢＣ日興，大和，野村，みずほ

売上高 連結　1兆4,754億36百万円（2019年3月期）

資本金 87,784(百万円) (2019 年04 月期)

発行済株式数 298,142,234株（2019年3月末現在）

決算月 3月

従業員数 連結　108,906名（2019年3月末現在）

所属団体 京都工業会

●事業概要●
世界中にグループ企業311社※を擁する「世界No.１の総合モーターメーカー」。
2017年度に1兆4881億円の売上高を記録し、2020年度には2兆円、そして2030年度には10兆円の
売上高目標を掲げている。

すべての「回るもの、動くもの」をキーワードに、社会のニーズに応える次代の駆動技術を創造して
いる企業。

企業概要

「夢を形にするのが経営だ。」とい
う強い信念のもと、強いリーダー
シップを発揮。



３．ワークショップにおける分析と気づき

経営方針（経営三原則）
1．企業とは社会の公器であることを忘れることなく経営にあたる。
すなわち、非同族企業をめざし何人も企業を私物化することを許されない。
2．自らの力で技術開発を行い、自らの力でつくり、自らの力でセールスする独自性のある企業であること。
すなわち、いかなる企業のカサの中にも入らない独立独歩の企業づくりを推進する。
3．世界に通用する商品づくりに全力をあげ、世界の市場で世界の企業と競争する。
すなわち、インターナショナルな企業になることを、自覚し努力する。

【３つの経営基本理念】
一．最大の社会貢献は雇用の創出であること。
二．世の中でなくてはならぬ製品を供給すること。
三．一番にこだわり、何事においても世界トップを目指すこと。

企業概要

【三大経営手法】
●井戸掘り経営・・・地球上掘れば必ず出てくるものは「水」。経営の「水」＝「改善提案」。
「改善提案」を汲み上げ続けると、どんどん新しい「改善提案」が出てくるということ。
●家計簿経営・・・それぞれの家庭が収入に応じて支出も変化させ、また、将来を考えた
うえで経営をしないといけない。
●千切り経営・・・問題が起きた時、大きいままでは解決の糸口が見えない場合でも、小
さく切り刻めば、解決できるということ。

【三大精神】
「情熱・熱意・執念」
「知的ハードワーキング」
「すぐやる、必ずやる、出来るまでやる」

永守会長の強いカリスマ性とリーダーシップによって、社内外に向けてわかりやすい言葉で、
企業理念、企業価値、経営手法を発信している。



３．ワークショップにおける分析と気づき

業績（売上高・利益推移）

業績（総資産・自己資本推移）

・M&Aを駆使し順調に売
上高・利益を拡大

売上高
FY09：5,875億 FY18：15,183億

営業利益
FY09： 783億 FY18： 1,386億

・M&Aを駆使し順調に
規模を拡大
・自己資本比率は50%
前後で安定



３．ワークショップにおける分析と気づき

株価推移 過去10年 ・株価が直近5年間で急激に上昇。

2014年以降株価が急上昇

2012/12/19     2,278円

2014/1/6         5,065円

2018/1/25     18,525円

時価総額 4,812,016百万円（15:00） 

発行済株式数（株） 298,142,234

配当利回り（予想） 0.71%（15:00） 

1株配当（予想） 115.00（2020/03）

PER（予想） (連) 47.50倍（15:00） 

PBR（実績） (連) 4.96倍（15:00） 

EPS（予想） (連) 339.80（2020/03）

BPS（実績） (連) 3,251.70（2019/03）

年初来高値 16,510（19/11/08）

年初来安値 11,405（19/01/18）

１月～12月 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

5,065 4,400 3,875 5,180 8,485 11,415 10,640 16,550 18,525 16,510

(4/6) (1/12) (3/1) (12/30) (12/8) (8/3) (12/1) (11/9) (1/25) (11/8)

3,445 2,835 2,278 2,490 5,065 7,616 6,407 9,713 11,605 11,405

(10/12) (10/20) (12/19) (1/29) (1/6) (1/7) (2/12) (4/13) (12/25) (1/18)

ROE 16.3% 15.0% 11.2% 2.0% 12.1% 12.0% 11.9% 13.8% 14.7% 11.5%

高値（円）　及び日付

安値（円）　及び日付

ROEは高水準を維持。株価は売上、利益の成長率を大きく上回る水準で上昇。



３．ワークショップにおける分析と気づき

中期経営計画での重点2事業「車載」「家電/商業/産業」の比率が上昇。メガトレンドを捉え、
モーター技術をコアに、事業内容の軸足を柔軟に変化させている。M&A、事業投資におい
ても重点とする領域に重点。



３．ワークショップにおける分析と気づき



３．ワークショップにおける分析と気づき



３．ワークショップにおける分析と気づき

事例研究（中間決算発表）日本電産
2019年10月23日決算発表 翌24日決算説明会

10/25

・下方修正を発表したものの、決算説明会後株
価は大きく上昇。
・１１・８には年初来高値の16,510円まで上昇。

・上期実績は、売上高 751,277百万円 前年比-0.６％
営業利益 62,207百万円 前年比-35.3%
減収減益の決算。通期見通しも下方修正を発表。

・業績悪化は将来を見据えた攻めの結果。電気自動車（ＥＶ）の駆動
用モーターの研究開発を先行し、負担が増えると説明。（約300億）
トラクションモータの受注が好調。3か月で5倍の受注。
大連、ポーランド、メキシコへの生産拠点の拡大を図るなど、投資
を更に拡大させる方針を発表。

短期業績が必ずしも株価に反映さ
れない。企業の成長戦略を市場が
どう受け取り評価するかが重要。



中間決算説明資料（抜粋）

３．ワークショップにおける分析と気づき



中間決算説明資料（抜粋）

３．ワークショップにおける分析と気づき

決算説明会において、実績よりも中長期的
な成長戦略（見通し）の説明に注力。

対外（市場）に向け、企業の成長戦略を常
に発信し続けている。

・従来の儲かっている分野にとどまるのではなく、常に新し
い分野に積極的に進出し会社を成長させようとする企業
姿勢は強み。

・米中関係の悪化や中国経済の伸びが鈍化しているなか
においても、投資のスピードは抑えない。積極投資を継続
していく。



３．ワークショップにおける分析と気づき

メガトレンドを捉えた成長戦略は、投資家を含む誰も
が腹落ちするストーリーとなっており、「やれる」と信じ
られる内容となっている。



３．ワークショップにおける分析と気づき

日本電産の目標数値は、他社と比較し
圧倒的に高い。また、重点事業及び、
M&Aを具体的に言及。
嘘はつくな。大きなホラは吹け。

精緻な積み上げでなくともいかにして「説
得力あるシナリオをストーリー」を発信す
るかがポイント。



３．ワークショップにおける分析と気づき

M&A戦略



３．ワークショップにおける分析と気づき

M&A戦略 直近の状況（第３四半期決算発表より）



３．ワークショップにおける分析と気づき

サクセッション

ポスト永守のサクセッションプランは経営課題。（呉⇒吉本⇒関）
従前より事業上のリスクとして識別。成長戦略における重要なファクターと認識する。



３．ワークショップにおける分析と気づき

企業分析のまとめ



３．ワークショップにおける分析と気づき

企業分析のまとめ



４．自社に持ち帰り今後の業務に活かしていきたい点

１．中長期的な成長戦略の発信

【現状認識】

・タリフ改定による契約運賃の見直しを行い業績が上向いたものの、投資家の求める水準
には届いておらず、収益性についても同業他社と比べ劣っている。
・経営構造改革プラン「YAMATO NEXT100」を発表し、当社の成長戦略について説明してい
るものの、ステークホルダーに対して具体的な成長ストーリ―の説明が不足しており、必要
な情報発信が充分になされていない。
・目標とするROEが示されているものの、社内においては資本コストを意識した経営となって
いない。まさにダブルスタンダード経営。

【取り組みたいこと】

◆ビジョンを明確に持続的な企業価値の向上に向けた対応
・メガトレンドや外部環境、競争環境の変化を念頭に、将来「どうなりたいか」「あるべき姿」を
描き、長期的な視点で捉えた経営戦略を常にアップデートしローリングをかける。
・ステークホルダーとの質の高い対話と建設的な関係構築を通じて、必要な部分は自社の
戦略に織り込み対応する。
◆ディスクロージャー資料における財務情報・非財務情報の充実
・資本コストを上回るROEの獲得に向けた企業価値向上のための財務戦略を構築したうえで、
その取り組みをアニュアルレポートや決算開示にて反映していく。



４．自社に持ち帰り今後の業務に活かしていきたい点

２．投資判断の基本方針の検討

【現状認識】

・現状、社内において明確な投資ルールが存在しない。ネットワーク事業であるため、総投
資に対するネットワーク維持投資への割合が高く、事業成長に向けた投資が少ない。
・事業成長に向けた投資も足元の売上成長、コスト抑制への投資が大半をしめ、中長期的
な事業成長、企業価値向上に向けた投資は限定的。
・投資した案件に対する定期的なモニタリングがなされていない。
・直近では少しずつ研究開発に関する支出があるものの、極めて限定的。

【取り組みたいこと】

◆投資意思決定に際しての運用ルールを社内で構築
・投資・回収計画（案）
≫計画時には、数種類のシナリオを作成（想定シナリオとリスクシナリオ等）しリスクの
程度を明確化し、財務部門も関与しし正しく評価。

≫投資額と回収についてはDCF法により算定しリスクに応じたハードルレートを設定。
≫投資回収計画の定期的なモニタリングを計画的に実施。EXITルールの明確化。
◆将来に向けた研究開発投資の充実
・将来の労働人口減少や、環境リスクを見据えた対応は当社の持続的成長への課題と
認識しその対応を加速させる。



４．自社に持ち帰り今後の業務に活かしていきたい点

３．管理会計

【現状認識】

・事業の成果指標が、売上高・営業利益等の財務指標に集中している。
・事業責任者も2年～3年サイクルで交代するため、短期的な業績に意識が高く、中長期
を見据えた投資動機が起きにくく、逆に投資を抑制し利益改善につなげても評価される。

【取り組みたいこと】

◆PL至上主義からの脱却
・投下資本を意識した経営に変化させるため事業の役割を明確化。事業におけるKPI設定。
・ROA、ROIC、EVA等資本コストを意識した経営指標を導入。人事評価にも連動させる。

４．TAXプランニング

【現状認識】

・営業利益至上主義であり、税金に関する意識が極めて低い。
・海外事業への支援等により、永久差異による流出が多く実効税率は極めて高い水準で
あるが、社内では問題視されていない。

【取り組みたいこと】

◆税務部門の体制強化
・現状の高い実効税率改善に向け、税金を管理可能な「税務コスト」として捉え対応する。



４．自社に持ち帰り今後の業務に活かしていきたい点

５．財務担当として

◆CEOと同じ視点に立ち経営に参画する
・常に将来（未来）を考えて動かないといけない。未来に責任を持つ。
・判断と決断をする立場であることを認識。
・会社の将来の姿は投資の意思決定によって決まる。
・企業価値を守る責任者である。リスク管理は特に重要。時にはCEOに対しても“No”
と言える立場で存在する。
◆財務指標を活用して経営を支援する
・妥協してはいけない。数値に明確な意思を持って対応する。
・数字を分析するだけの評論家ではいけない。
・財務数値を用いて主体的に指導。当事者意識を持って関与。
・全体を俯瞰する力、全体を統合する役割を担う。
・自社の変えてはいけないものの本質を理解し、自社の強みを強化する。

～終わりに～
本プログラムに参加して、体系的に企業価値創造についての学びや示唆を得ることが出
来たことに加え、参加者とのディスカッションやコミュニケーションから、自社の課題や今
後の経営戦略について考えるいい機会になった。

今回得た学びを生かし、自社の企業価値創造に向け積極的に関与し、取り組んでいき
たい。


