
(C) 2021Value Create Inc.

価値創造のIRに向けて
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バリュークリエイト
佐藤明
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はじめに…

レンガを積む 家を建てる
笑顔あふれる家を作り
豊かな社会を創る

豊かな社会と明るい未来のために
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【経歴】
1987年⼀橋⼤学商学部卒 ⽵内弘⾼ゼミ（競争戦略） 卒論「⽇本的M&Aの考察」
1987年野村證券グループ⼊社、以後1989年に同社証券アナリスト。
総合重機械、運輸などを担当し、国内外の機関投資家向けに投資情報を提供。
⽇経⾦融新聞（現⽇経ヴェリタス）アナリストランキングでは、29歳で企業総合部⾨で1995年第1位、
1994年〜2000年同造船・プラント部⾨ 7年連続第1位。キャピタルグッズチーム・リーダー。
2000年2⽉よりIT業界に特化した投資調査会社で調査部⻑。
2001年5⽉、バリュークリエイト設⽴（現任）
富⼠製薬⼯業（東証1部）社外監査役など

Ø EN Asset Management（ヘッジファンド）、あすかコーポレートアドバイザリー（エンゲージメントファンド）、レ
オスキャピタルワークス（成⻑株ファンド）社外取締役、コモンズ投信株式会社（⻑期投資）取締役を経験

Ø ベンチャーキャピタル︓2社上場
Ø デジタルハリウッド⼤学准教授（コーポレートコミュニケーション論）、東京理科⼤学MOT⼤学院⾮常勤講師
Ø WICI理事、ベーシックレポートアワードコミッティー、IRグッドビジュアル賞発起⼈
Ø ローソン調査部⻑、丸井グループ調査部⻑（現任）、味の素調査部⻑（現任）
Ø 選曲家

【活動】
上場企業複数社のアドバイザー
東京証券取引所、⽇本IR協議会などゲスト講師、プロネスサク社顧問、同社主催の「IR基礎講座」担当
「企業価値評価の基本と仕組みがよ〜くわかる本」執筆
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⾃⼰紹介です
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私のバックグラウンドです
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師

心の師
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私の想いです

リスクを取った投資家は報われ…
…豊かな社会、明るい未来が実現します

→企業を等⾝⼤で伝えるIRの役割は⼤切です

株式市場は市場参加者ひとりひとりの知恵と勇気
と想いで良い企業を応援する仕組みです。

投資基準は、⼈それぞれです（多様性が重要です）。
良い企業にお⾦が提供されれば、

その企業が素晴らしいサービスや製品、
そして雇⽤を⽣み、税⾦を納めます。
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アナリスト時代の実績

三菱重⼯業 株価推移(1990年-2000年1⽉)
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強気に

投資判断：引き下げ

担当開始

過小評価
と宣言

社長IR
を企画
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他のアナリストと何が違ったのか︖

私
経営者と対話
エンジニアと対話
年間50⼯場を訪問
世界の競合を調査
四半期を追いかけなかった
アニュアルレポートマニア

世界の投資家と対話
他のアナリストと対話

多くのアナリスト
決算説明会重視
IR担当者に取材
本社会議室を訪問
国内企業を⽐較
四半期業績重視
決算短信・⽉次数値フォロワー
エクセルシートに没頭
⾃分の城（業種）に籠りがち
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アナリスト時代の実績（その後）

三菱重⼯業 株価推移(2000年1⽉-)
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バリュークリエイトの紹介

バリュークリエイトは
企業価値創造のサポートをする会社です。

◆2001年創業の会社です。
◆お客様は、⼤企業からスタートアップのベンチャーまで様々です。
◆企業価値創造をテーマに様々なサービスを提供しています。
◆⽇本発世界のビジョナリーカンパニーの企業価値創造を応援します。
◆財務諸表に載らない資産（⾒えない資産）を重視します。
◆企業価値を創造し、価値を正しく伝えていくお⼿伝いをします。

9

IIRCのインベスターネットワークに参加しています。
⽇本からの参加は、ニッセイアセットと弊社のみで
す。

経営戦略の優良企業を表彰する
「ポーター賞」を応援しています。

IIRCに投資家として参加ポーター賞をサポート
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バリュークリエイトのパートナー

●元上場会社の経営者
エルゴ・ブレインズCOO
＜現スパイア＞

●⼤⼿広告代理店出⾝
（株）アサツー・ディケイ

●元野村證券トップアナリスト
・アナリストランキング
企業総合部⾨第1位

●資産運⽤会社 取締役歴任

●富⼠製薬社外取締役など

●元アーサーアンダーセン
⽇⽶公認会計⼠
・9年間⽶国会計⼠事務所に
勤務
・慶応ビジネススクール講師
・SUMCO社外取締役

アナリスト クリエイティブ・ディレクター ⽇⽶公認会計⼠
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アドバイザリーの実績例①

• 経営者との定期的な対話

• 中期経営改⾰作成⽀援

• 四半期ごとの説明会資料
の作成とフィードバック

• 企業価値の視点の導⼊

• アドバイザリーボードMTGに
出席

• 資本政策のアドバイス

11

バリュークリエイト
アドバイス開始

現在さらに2倍
に（分割調整）
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• 経営者との定期的な対話

• 中期経営改⾰作成⽀援

• 企業価値の視点の導⼊

• 統合報告書監修

• 投資・調査

• 資本政策のアドバイス

アドバイザリーの実績例②

バリュークリエイト
アドバイス開始

M社
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アドバイザリーの実績例③
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バリュークリエイト
アドバイス開始

• CEO、CFOとの定期的な
対話

• 中期経営計画作成⽀援

• アドバイザリーボードMTGに
出席

• 企業価値の視点の導⼊

• 資本政策のアドバイス

• M&Aアドバイス

• 意思決定のためのリサーチ
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アドバイザリーの実績例④
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・初めの数年はCEO、CFO、
IR担当者と定期的な対話

・半期ごとの説明会資料
作成とフィードバック

・企業価値の視点の導⼊

・グローバル会議に出席

・中期経営計画発信⽀援

・資本政策のアドバイス

・アニュアルレポートの制作

バリュークリエイト
アドバイス開始
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価値創造の2つのステップ

企業価値

時間

本質的な企業価値

市場に
おける評価

ギャップを埋める

本質価値を
⾼める

シャドー価値
市場価値 リアル価値

本質価値



(C) 2021  Value Create Inc. 16

企業価値創造のフレームワーク
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価値創造の道すじの⾒える化

本質的な価値を考え、⽂脈を⾒える化

(出所）WICI三代まり⼦⽒資料より
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国内・海外の競合と比較することで自社のポジショニング、実績を表現

価値創造の⽂脈を整理＆表現する
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IRの仕事について
①中期的なIRの⽬的

中期的な企業価値の創造を貴社のマネジメント、投資家と共に考え、実現してい
くこと

貴社と資本（=リスクマネー）の提供者である株式市場の参加者と円滑な対話
を促進することが最も重要である

常に等⾝⼤（＝フェアバリュー）で評価されることが⼤切であり、過⼤評価も過⼩
評価も望ましくない

投資家（投機家ではなく）の視点を社内にフィードバックすることも重要な役割
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IRの仕事について
②なぜIRが必要か︖

株主の質が経営の質を決めます
（短期的な株主中⼼では⻑期的な経営ができません）
⇒ 継続的なIRでサポーター株主を増やすことが必要です

株価が低迷した場合、顧客、取引先からの信⽤、従業員の満⾜度が下がり、本
業に影響します

過⼩評価されている場合、敵対的買収の対象になります
⇒継続的なIRを通じて、株価が等⾝⼤（本質価値）で評価されるようにする
必要があります

株主数が減少すると公開基準をクリアできなくなるリスクがあります ⇒ IRで個
⼈株主を増やすことが必要です
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IRの仕事について
③企業価値創造の２つのステップ

ギャップを埋めて本質的な企業価値を⾼めること︕

企業価値

時間

本質的な企業価値

市場に
おける評価

IRの役割
（ギャップを埋める）

IRの役割
（フィードバック＆資本
コスト低下）
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資本コストを下げるには…
事業のリスクを低くする
• コスト構造を変動費化する
• リスクが⾼く、リターンが低い事業から撤退する

投資家の理解を深め、信頼を得る
• 情報開⽰を改善する
• IRを強化する（説明会、アニュアルレポートなど）
• 信頼できる決算をする（対極はエンロン）
• 約束したことは守る＝業績予想は約束⼿形と考えましょう︕
• 達成が難しい努⼒⽬標を業績予想にしない
▸ 安易に業績予想の下⽅修正をしない

資本構成を変える
• 適正な資本構成を考える
• ⾼コストの株主資本が多い場合、⾃社株償却、増配などを考える
• 株主の質を⾼める（IR活動を通じて）

IRの役割が⼤きいです︕

IRから経営に
フィードバック

IRから経営に
フィードバック

IRの役割
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⾒えない資産のフレームワーク
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Quotation ARTHUR ANDERSEN ”Value Code”

5つの資産

顧客資産

⼈的資産

物的資産

⾦融資産

組織資産

⼟地・建物・器具
備品・在庫等

現⾦・預⾦・売掛⾦
負債・投資・資本等

リーダーシップ・戦略
・組織構造・⽂化
ブランド・⾰新・知識
システム・プロセス
知的資産

従業員・サプライヤー
パートナー

貸借対照表の
⾒える資産 「⾒えない資産」

お⾦やモノだけが資産ではないと考えます︕

顧客・流通チャンネル
アライアンス
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いきいき

顧客資産

人的資産

物的資産

金融資産

組織資産

簡単に⾔うと

財
務
諸
表

見
え
な
い
資
産

にこにこ

わくわく
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組織資産の価値

出所︓ビジョナリーカンパニー

ビジョンを重視した
会社の株価（＝成果）

市場平均
そのライバル企業

株式の累積総合利回りの市場平均に対する⽐率
1926 1936 1946 1956 1966 1976 1986 90

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00 ﾋﾞｼﾞｮﾅﾘｰ･ｶﾝﾊﾟﾆｰ3M、AMEX、P&G、ウォルマート
ディズニー、ソニーなど18社
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組織資産の価値
ガバナンスの評価例

A社

B社

会長

社長

副社長

専務

常務

取締役

社長

副社長

常務

取締役

社長

取締役

会長

93年6月 98年6月 99年6月

社長

副社長

専務

常務

取締役

社長

副社長

専務

常務

取締役

会長

副会長

社長

副社長

専務

常務

取締役

会長

副会長

役員の数と階層からガバナンスと
意思決定のスピードを推測できます
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A社

B社

組織資産の価値

社外、外国人、女性などの取締役比率
も重要です
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⼈的資産の価値

0

4

8

12

16

20

働きやすい会社 S&P500 Russell3000

（％）

GPTW︓Great Place to Work︓フォーチュン
働きやすい会社ベスト100社︓株価の試算（1998-2004︓毎年⼊替）

市場平均

働きやすい会社
上位100社の株価上昇率

※⽶国の例
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Glassdoor.comについて

q Glassdoorは2007年
の創業。

q リクルートが2018年に
約1,300億円で取得。

q 社員や求職者による企
業の⼝コミ情報を軸にし
た、求⼈情報検索サイ
トを提供。

q 同サービスには約100
万社、5000万件以上
の⼝コミが掲載。求⼈
は1200万件。

q ⽉間ユーザー数6700
万を超える。

(出所) https://www.glassdoor.com/index.htm
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⼈的資産︓従業員の幸福＝＄
q Happy employees = better returns: Glassdoor.comの従業員の満⾜度レーティングの

⾼い企業が、低い企業をアウトパフォーム。

(出所) BAMLレポート Top 10 reasons you should care about ESG, 20 Sept 2019
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エムスリーからの⽰唆

32

適切な戦略
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エムスリーの株価

33

約7兆円
PBR39倍
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⼈的資産の価値「私の経験から…」

▶ 1996年に⽶国のジェットエンジン⼯場を訪問した時の驚きは、私のアナリスト経験の中
でも最も衝撃的な出来事でした

▶ 私が驚いたのは、同⼯場の従業員が、⼀丸となって「KAIZEN」活動に取り組み、実に
イキイキと働いている姿を⽬にしたからです

▶ 同⼯場は、⼯場閉鎖の可能性すらあった「最悪の⼯場」でした。⽇本の「カイゼン活動」
のノウハウを吸収して、「製品製造サイクル半減」、「部品の在庫数半減」など⼤きな成
果が⽣まれました

▶ 最も変化したのは、従業員の意識とモチベーションです。彼らと会話をしていると「センス・
オブ・オーナーシップ（当事者意識）」という⾔葉が良く出てくるのが印象的でした

▶ 経営陣は、ワーカーを⼈的資産として意識するようになり、マネジメント、ホワイトカラー、
ブルカラーと分かれていた⾷堂の統合、研修の充実、リストラ時に閉鎖した⼯場内のス
ポーツジムの再開など、様々なことを実⾏しました

▶ その後、この会社の時価総額は10倍になりました
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⾒えない資産の評価例:スリッパの法則

社⻑の⾃伝を本⼈からプレゼントされたら、その会社への
投資を控える

⼈の話を聞かない社⻑には投資をしない

相⼿の肩書きによって態度を変える経営者は信⽤できない

豪華な新社屋ビルを建てたときは業績のピークか
株価のピーク、またはその両⽅である

トイレの汚い会社への投資は必ず損をする

社員同⼠を「さん」づけで呼ぶ合う会社への
投資のリターンが⾼い（⼀部抜粋）

藤野英⼈⽒著「スリッパの法則」
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DCFモデルからの考察
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価値観

ビジョン

成果（KVD）

ルール

⽇常の意思決定

②バリュートライアングルという考え⽅

企業⽂化

⻑期

中期

短期

戦略

情熱

⽇常の⾏動

一般的なマインドシェア
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企業価値は将来のことであり…

企業価値

ｷｬｯｼｭﾌﾛｰの
現在価値

⾮事業資産

¥

¥

¥

¥

¥

フリーキャッシュフロー

⼀定のルールで割り引きます（割引率）

現預⾦や売却可能な資産

今期

来期

2期後

3期後 ････

将来

時価総額
= 株主価値

有利⼦負債
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  税引後  運転資本 FCFの 一株当り
売上高 増収率 営業利益営業利益率営業利益減価償却費 設備投資 増減 FCF 割引率 現在価値 価値

年度 (億円) 　 (億円) (億円) (億円) (億円) (億円) (億円) (億円) (円/株) 
2007 11,209  930 8.3% 558 1,211 746 0 1,023    
2008 12,369  1,828 14.8% 1,097 804 609 0 1,292    
2009 15,100 22.1% 2,750 18.2% 1,650 750 880 0 1,520 1.05 1,448 30
2010 15,100 0.0% 2,300 15.2% 1,380 790 900 0 1,270 1.10 1,153 24
2011 15,100 0.0% 2,197 14.6% 1,318 800 820 0 1,298 1.16 1,123 23
2012 15,100 0.0% 2,197 14.6% 1,318 820 820 0 1,318 1.21 1,087 23
2013 15,100 0.0% 2,197 14.6% 1,318 820 820 0 1,318 1.27 1,035 22
2014 15,100 0.0% 2,197 14.6% 1,318 820 820 0 1,318 1.34 987 21
2015 15,100 0.0% 2,197 14.6% 1,318 820 820 0 1,318 1.40 940 20
2016 15,100 0.0% 2,197 14.6% 1,318 820 820 0 1,318 1.47 896 19
2017 15,100 0.0% 2,197 14.6% 1,318 820 820 0 1,318 1.54 854 18
2018 15,100 0.0% 2,197 14.6% 1,318 820 820 0 1,318 1.62 813 17

残余価値 15,100 0.0% 2,197 14.6% 1,318 820 820 0 27,962 1.62 17,253 359
①FCFの現在価値合計 27,589 574
  その他の資産の価値
　現預金 424 9
  市場性のある有価証券 0 0
　遊休不動産の売却 0 0
　有利子負債 8,859 184
　その他 0 0
②その他の資産の価値合計 -8,435 -176

③FCF評価による株主価値（①+②） 19,154 399

…価値は⻑期から⽣まれる

⼀例ですが…
○1年間1-5%
○2年〜10年間の合計:30%程度
○10年以降の合計:60%程度

成果（KVD）

組織資産の階層

企業価値

情熱
価値観
ビジョン

⾏動基準・習慣
戦略

ルール
⽇常の意思決定
⽇常の⾏動
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⾒えない
資産

⾦融資産

⻑期的な価値中期的な価値短
期
的
$

価
値

企業価値

四
半
期

今
期

中
期

⻑
期

⽂化

戦略

利益
売上

ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ

⻑期＆⾒えない資産の評価が⼤切
四半期決算の数字だけのIRはNG︕
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価値創造のためには…

◇市場の成⻑
◇シェアの上昇
◇新規市場参⼊
◇能⼒増強
◇⽣産性改善
◇ M&A

◇営業利益率
◇ ROE、ROA
◇利益変動
◇ キャッシュフロー

◇⽣産性改善
◇投資効率
◇事業のリスク
◇投資、運転資本

◇⻑期成⻑率

◇企業⽂化
◇ ESG
◇ガバナンス
◇⾒えない資産の質
◇ブランド⼒

価値 ＝ 規模 × 質 × 持続性

◇売上⾼
◇総資産
◇⼈員
◇会員数
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価値観

ビジョン

成果（KVD）

ルール

⽇常の意思決定

③⼀貫性が重要

企業⽂化

⻑期

中期

短期

戦略

情熱

⽇常の⾏動
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企業との対話
アナリスト時代の事例
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マネジメントに対する投資家の評価は厳しい
① 収益の回復が見えない
② 経営改革のスピードが遅く、メッセージが明確でない
③ 株主軽視との印象が強い

度重なる下⽅修正と株価下落
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過小評価されている４つのバリュー
① バランスシート上の株主資本
② 固定資産の含み益などを考慮した時価ベースの株主資本
③ 発電機器、航空機などの技術力、製造現場の強さ（知的資本）
④ 将来のキャッシュフローの現在価値（FCＦ評価）

企業価値は過⼩評価されている
連結ＰＢＲは歴史的な割安圏にある
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国際⽐較でも割⾼感はない

連結PBR

三菱重工

ABB

ｼｰﾒﾝｽ

ﾎﾞｰｲﾝｸﾞ

ﾎﾞﾝﾊﾞﾙﾃﾞｨｱ

EV/EBITDA

0 2 4 6 0 5 10 15

0.8

5.4

4.2

3.0

5.8

8.5

9.4

9.4

9.0

14.4

☞ 世界の主要競争相手との比較

☞ 税率や減価償却方法の違いの影響を排除するため
EV/EBITDA倍率と連結PBRでの比較
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DCF評価では…

営業利益率5% 運転資本圧縮: 550円

税引後 減価 運転資本 FCFの 一株当り
年度 売上高 増収率 営業利益

営業
利益率 営業利益 償却費 設備投資 増減 FCF 割引率 現在価値 価値

1999 29,600 1.8 -600 -2.0% -600 1,000 900 41 -541 1.04 -521 -15
2000 27,500 -7.1 600 2.2% 348 1,000 900 -810 1,258 1.08 1,166 35
2001 27,000 -1.8 800 3.0% 464 1,000 900 -2,010 2,574 1.12 2,296 68
2002 28,000 3.7 1,100 3.9% 638 950 900 -140 828 1.16 711 21
2003 29,000 3.6 1,300 4.5% 754 900 900 -150 904 1.21 747 22
2004 29,700 2.4 1,400 4.7% 812 920 920 110 702 1.26 558 17
2005 30,400 2.4 1,490 4.9% 864 940 940 110 754 1.31 578 17
2006 31,200 2.6 1,560 5.0% 905 960 960 110 795 1.36 586 17
2007 32,000 2.6 1,600 5.0% 928 980 980 120 808 1.41 573 17
2008 32,800 2.5 1,640 5.0% 951 1,000 1,000 120 831 1.46 568 17

残余価値 32,800 0.0 1,640 5.0% 951 1,000 1,000 0 25,424 1.52 16,714 496

①事業価値(FCFの割引現在価値の合計) 23,976 711

1,563 46
4,065 121
1,000 30

63 2

②非事業性資産の合計 6,691 198

③企業価値(①+②) 30,667 909

④有利子負債 12,087 358
11,556 343
-1,258 -37
1,789 53

⑤株主価値(③-④) 18,580 551

(百万株) 3,373 3.5
(億円) 10,153 2.5
(億円) 11,556 6.00
(億円) 1.00 3.89

(％) 42
(％) 0.0

現預金(月商の3か月分を除く）
市場性のある有価証券（時価:短期有価証券の税引き後時価評価）
売却可能な土地など（時価）

ベータ値

運用資産

有利子負債
有利子負債のうち実質的には顧客の借入金となる分
退職給付債務×（1-税率）

税率
永久成長率

10年債利回り
リスクプレミアム
株式の資本コスト
税引後の平均資本コスト
(＝割引率）

発行済株式数
時価総額
有利子負債

（％）
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収益が⼤幅に悪化

連結経常利益は赤字に転落

97〜99年度の経常利益悪化の分析:海外が⾜かせ

減益の要因は…
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収益回復のシナリオ:2003年度

2000

1000

0

-1000

99年度予

-600

2003年度の経常利益は1300億円に回復する
（億円）
2500

500

1500

- 500

海外損益改善
＋1400

人員減
＋900

為替差損解消
＋200

不採算事業撤退
＋200

価格下落の影響
-800

1300

2003年度予

＋1900

増益要因:①海外損益の改善1400億円 ②⼈員減（⾃然減による
退職）900億円 ③不採算製品からの撤退200億円

☞

減益要因:コストダウンを上回る価格下落800億円☞
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…中期計画に対する評価

経営に資本コストの考え方を導入できるか

規模の拡大を前提としない計画であるか

数値目標はP/L項目中心
有利子負債削減目標は僅か
社長も売上高経常利益率中心の発想

売上高目標は横ばい
各事業部の受注目標は全て拡大

不採算事業見直しのルールを明示できるか 「全製品自主自立」のスローガン
中量産品の実質的な社内分社化の実施

撤退の基準は明確でない

情報開示の改善が進むか 社長が説明会に参加
セグメント情報の開示は不十分

社長が経営革新に対するコミットメントを表明できるか 社長がプレゼンテーションを実施
質疑応答は副社長、常務の対応が多い

注目点 評価 ＋/－ 評価理由

（注） ×:評価できない △:一部評価できる ＋:評価できる点 －:評価できない点

－
－
－

＋
－

＋
－
－

＋
－

＋
－

×

△

△

△

△

☞ B/S改善の⽬標は不⼗分である
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評価と克服すべき課題

① 技術力による差別化を志向し、コストダウンの罠を

回避しようとしている

② 黒字転換へのトップのコミットメント

③ 実現性のある利益目標の設定

☞

克服すべき5つの課題☞
① 資本コストの経営計画への導入

② 事業所別マトリックス運営（工場ﾌﾟﾛﾌｨｯﾄｾﾝﾀｰ運営）の見直し

③「モノ作り」に偏ったビジネスモデルの転換（=ｻｰﾋﾞｽ事業の強化）

④ 有利子負債削減目標の上乗せ

⑤ 情報開示の改善

（詳細なｾｸﾞﾒﾝﾄ情報の開示、経営方針の明確な説明）

前向きに評価されること
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超過利潤は97年度からマイナスへ

経営⽬標は経常利益率6%
･･･資本コストの考えが全く⽋けている

☞

（注）超過利潤 ＝ 投下資本利益率（ROIC）－ 加重平均資本コスト（WACC）
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競合に⽐べ資産効率が悪い

「資産効率」に対する当社の意識の薄さ☞
① 売上⾼経常利益率が最優先されている
② 資産効率（バランスシートの圧縮）に対する意識が薄い

営業利益率

投下資本利益率（税前）:ROIC

M社

M社
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2003年度

低

シ
ェ

ア

高

シ
ェ

ア

原
動
機
造船

航空

環境

ｴｱｺﾝ

プラントなど

印刷機械

フォークリフト
ターボチャージャー

工作機械

プラスチック機械

正しい事業を選択しているか①

事業ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの⾒直しが
どこまで進められるか

☞

96年度

99年度

低
シ
ェ
ア

高
シ
ェ
ア

低
シ
ェ

ア

高
シ
ェ

ア

投下資本＞資本コスト

投下資本＜資本コスト

航空

機

械

原

動
機

造船ｴｱｺﾝ

環境

機
械

原
動
機

造船

航空

ｴｱｺﾝ

環境
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正しい事業を選択しているか②

☞

►

事業規模 事業規模

投下資本利益率

運営資金調達

スペア保守

プラント 建設
その他パーツ

キーコンポーネント

運営資金調達

スペア保守

建設
その他パーツ

キーコンポーネント

投下資本利益率

プラント

【M社のビジネスモデル】 【GE型のビジネスモデル】

:主な事業範囲

「モノ作り」中⼼のビジネスモデルの⾒直しが必要

発電システムのビジネス
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再評価のために残された課題

0

0.4

0.8

1.2

1.4
（兆円）

99.3

運転
資本
圧縮

固定
資産
圧縮 税引営業

ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ
その他

2003年
見通し

▲5000億円強

・事業本部、事業所別ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ
評価の導入による運転資本の圧縮

・保有有価証券、遊休不動産の売却

運転資本

運転資本
回転率

98年度 2003年度

1.2兆円 0.8兆円

2.2回 2.6回

有利子負債5000億円の削減は可能

有利⼦負債5000億円程度の削減が可能（98年度末1兆2千億円）☞

⼈員削減に伴うリスク（「雇⽤」や「技術の伝承」の犠牲）が
なく、マネジメントの強いコミットメントがあれば実施できる
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運転資本の拡⼤が有利⼦負債増加の原因
M社の運転資本が拡大したのは95年度以降

① ⽀払条件の悪い海外案件の増加
② 幾つかの海外案件の引渡しの遅れ
③ 「顧客の資⾦需要の肩代わり」するケースがある
④ 防衛庁向け新型戦闘機が棚卸資産に計上されている

☞ 運転資本が拡⼤した要因
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主要事業の⾒通し
99－2000年は民間航空機サイクルの下降局面
防衛庁向けは緩やかな減少
民需比率は40％に上昇する

国内市場の見通しは厳しい
米国が好調、アジアの回復はこれから
ガスタービンとサービス事業が成長分野

環境は現状維持
交通システムはアジアが伸びる
化学、製鉄プラントの需要回復は期待薄

国内需要は設備投資に依存

欧米が成長市場
国内は成熟市場
業界再編が起きる

フォークリフトは海外で成長
ターボチャージャーは欧州で伸びる

VLCCなど汎用船からは実質撤退
客船、LNG船などの高付加価値船に特化

官公需の成長は期待薄
中期的にはアジア向けコンテナ・クレーンが回復

2003年度までの見通し

B/Sの圧縮

サービス事業の強化
生産の集約化

需要減に合せた
人員減を実施

製品の絞込み
高コスト体制の見直し

販売力の強化

建設機械の収益力回復

客船での利益確保

民需シフト

課題

14％

23％

16％

7％

8％

10％

10％

6％

航空宇宙

原動機

機械

産業機械

冷熱（ｴｱｺﾝ）

汎用機

造船

鉄構

主な事業 98年度構成比
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当社の推定シェアとライバル企業

原動機
ガスタービン
蒸気タービン
ボイラー
船舶用大型エンジン

世界3位
世界1位
世界1位
世界3位

世界18％
世界23％
世界19％
世界 7％

GE、シーメンス、ABB
GE、ABB、シーメンス
FW、ハルビン、ABB、上海
現代重工、三井造船、三星重工

順位 シェア 主な競合相手製品
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DCF評価:アップサイド

営業利益率約6% 運転資本は海外競合企業並みまで回復:880円

税引後 減価 運転資本 FCFの 一株当り
年度 売上高 増収率 営業利益

営業

利益率 営業利益 償却費 設備投資 増減 FCF 割引率 現在価値 価値

1999 29,600 1.8 -600 -2.0% -600 1,000 900 94 -594 1.04 -572 -17
2000 27,500 -7.1 600 2.2% 348 1,000 900 48 400 1.08 371 11
2001 27,000 -1.8 800 3.0% 464 1,000 900 -1,400 1,964 1.12 1,752 52
2002 28,000 3.7 1,200 4.3% 696 950 900 -7,600 8,346 1.16 7,165 212
2003 29,000 3.6 1,600 5.5% 928 900 900 0 928 1.21 767 23
2004 29,700 2.4 1,750 5.9% 1,015 920 920 0 1,015 1.26 807 24
2005 30,400 2.4 1,790 5.9% 1,038 940 940 0 1,038 1.31 795 24
2006 31,200 2.6 1,830 5.9% 1,061 960 960 0 1,061 1.36 782 23
2007 32,000 2.6 1,880 5.9% 1,090 989 980 0 1,099 1.41 780 23
2008 32,800 2.5 1,930 5.9% 1,119 1,000 1,000 0 1,119 1.46 765 23

残余価値 32,800 0.0 1,930 5.9% 1,119 1,000 1,000 0 29,920 1.52 19,670 583
①事業価値(FCFの割引現在価値の合計) 33,082 981

現預金(月商の3か月分を除く） 1,563 46
市場性のある有価証券（時価:短期有価証券の税引き後時価評価） 4,065 121
売却可能な土地など（時価） 1,000 30
関連会社株の売却（時価） 2,000 59
運用資産 63

②非事業性資産の合計 8,691 258
③企業価値(①+②) 41,773 1,238
④有利子負債 12,087 358

有利子負債 11,556 343
有利子負債のうち実質的には顧客の借入金となる分 -1,258 -37
退職給付債務×（1-税率） 1,789 53

⑤株主価値(③-④) 29,686 880
発行済株式数 (百万株) 3,373 10年債利回り 3.5
時価総額 (億円) 10,153 リスクプレミアム 2.5
有利子負債 (億円) 11,556 株式の資本コスト 6.00
ベータ値 (億円) 1.00 税引後の平均資本コスト 3.89
税率 (％) 42 (＝割引率）
永久成長率 (％) 0.0

（％）
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DCF評価:ダウンサイド

営業利益率約3%、運転資本の圧縮は進まない:150円

税引後 減価 運転資本 FCFの 一株当り
年度 売上高 増収率 営業利益

営業
利益率 営業利益 償却費 設備投資 増減 FCF 割引率 現在価値 価値

1999 29,600 1.8% -600 -2.0% -600 1,000 900 100 -600 1.04 -576 -17
2000 27,500 -7.1% 0 0.0% 0 1,000 900 100 0 1.08 0 0
2001 27,000 -1.8% 300 1.1% 174 1,000 900 100 174 1.13 154 5
2002 28,000 3.7% 500 1.8% 290 950 900 100 240 1.18 204 6
2003 29,000 3.6% 600 2.1% 348 900 900 100 248 1.22 203 6
2004 29,700 2.4% 700 2.4% 406 920 920 100 306 1.27 240 7
2005 30,400 2.4% 800 2.6% 464 940 940 100 364 1.33 274 8
2006 31,200 2.6% 900 2.9% 522 960 960 100 422 1.38 306 9
2007 32,000 2.6% 940 2.9% 545 989 980 100 454 1.44 316 9
2008 32,800 2.5% 960 2.9% 557 1,000 1,000 100 457 1.50 305 9

残余価値 32,800 0.0% 960 2.9% 557 1,000 1,000 0 14,070 1.56 9,024 268

①事業価値(FCFの割引現在価値の合計) 10,449 310

現預金(月商の3か月分を除く） 1,563 46
市場性のある有価証券（時価:短期有価証券の税引き後時価評価） 4,065 121
売却可能な土地など（時価） 1,000 30
関連会社株の売却（時価） 0 0
運用資産 63 2

②非事業性資産の合計 6,691 198
③企業価値(①+②) 17,140 508
④有利子負債 12,087 358

有利子負債 11,556 343
有利子負債のうち実質的には顧客の借入金となる分 -1,258 -37
退職給付債務×（1-税率） 1,789 53

⑤株主価値(③-④) 5,053 150
発行済株式数 (百万株) 3,373 10年債利回り 3.5
時価総額 (億円) 10,153 リスクプレミアム 2.5
有利子負債 (億円) 11,556 株式の資本コスト 6.50
ベータ値 (億円) 1.20 税引後の平均資本コスト 4.12
税率 (％) 42 (=割引率）
永久成長率 (％) 0.0
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その後の株価

三菱重⼯業 株価推移(2000年1⽉-)

62

経営改⾰
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企業との対話
アドバイザーとしての事例
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株価は⼤幅に下落

☞
① 投資家の新興市場離れ
② インターネット広告の将来性に対する不安
③ 収益の悪化（予想以上の赤字の拡大）
④ 業績予想の下方修正

2000年3月から91％の下落！

時価総額
100億円
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DCF評価:市場評価

市場の評価が正しいとすれば0%成⻑＆⾚字が続く

税引後 減価 運転資本 FCFの
年度 売上高 増収率 営業利益

営業

利益率 営業利益 償却費 設備投資 増減 FCF 割引率 現在価値

2001 75 -6 -8.0% -6 0.2 0.3 0 -6 1.07 -6
2002 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -6 1.15 -5
2003 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -6 1.23 -5
2004 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -6 1.32 -5
2005 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -6 1.42 -4
2006 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -6 1.52 -4
2007 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -6 1.63 -4
2008 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -6 1.75 -3
2009 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -6 1.88 -3
2010 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -6 2.01 -3

残余価値 75 0.0% -6 -8.0% -6 0.3 0.3 0 -89 2.16 -41
①事業価値(FCFの割引現在価値の合計) -83

現預金(月商の3か月分を除く） 122

市場性のある有価証券（時価:短期有価証券の税引き後時価評価） 62

②非事業性資産の合計 184
③企業価値(①+②) 101
④有利子負債 0
⑤株主価値(③-④) 101

発行済株式数 (百万株) 3,373 10年債利回り 3.5
時価総額 (億円) 101 リスクプレミアム 2.5

有利子負債 (億円) 0 株式の資本コスト 7.25
ベータ値 (億円) 1.50 税引後の平均資本コスト 7.25
税率 (％) 40 (=割引率）
永久成長率 (％) 0.0
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! ! 営業 税引後 !減価 運転資本 -.-/

年度 売上高 増収率 営業利益 利益率 営業利益 償却費 設備投資 増減 -.- 割引率 現在価値

DEEF GH I E EJEK E EJD EJL E ME FJEN ME
DEED FDE NEJEK H OJDK L EJL EJL E L FJFD L
DEEL FGE OFJGK FN PJOK FE EJL EJL E FE FJFP Q
DEEO DDE DPJOK DQ FDJGK FG EJL EJL E FG FJDN FL
DEEH DQE DGJLK OE FOJLK DO EJL EJL E DO FJLO FQ
DEEN DPO HJEK OD FOJLK DH EJL EJL E DH FJOD FQ
DEEG LEP HJFK OO FOJDK DN EJL EJL E DN FJHE FQ
DEEQ LDO OJPK OG FOJHK DQ EJL EJL E DQ FJHP FQ
DEEP LOE OJPK OP FOJOK DP EJL EJL E DP FJNP FG
DEFE LHG HJEK HF FOJLK LF EJL EJL E LF FJGP FG

残余価値 LHG EJEK HF FOJLK LF EJL EJL E HOF FJPE DQH
T事業価値V-.-/割引現在価値/合計Y OFO
I現預金V月商/L^月分`除bc FDD
!!市場性/gh有価証券l時価n短期有価証券/税引q後時価評価c ND
s非事業性資産/合計 FQO
v企業価値VTxsY HPQ
y有利子負債 E

}株主価値VvMyY HPQ
発行済株式数 V百万株Y L�LGL FE年債利回� LJH
時価総額 V億円Y! FEF �������� DJH
有利子負債 V億円Y! E 株式/資本��� NJEE
���値 V億円Y! FJEE 税引後/平均資本��� NJEE
税率 V�Y OE V�割引率c
永久成長率 V�Y EJE

DCF評価:成⻑＆⿊字化できれば

2006年300億円に成⻑、営業利益率14%ならば約600億円
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⽶国市場からの推定

☞① ⽶国市場の予想:ﾌｫﾚｽﾀｰﾘｻｰﾁ、eMarketerを採⽤
② ⽇⽶のｲﾝﾀｰﾈｯﾄ普及格差を考慮して、
⽇本のｲﾝﾀｰﾈｯﾄ広告の浸透度は、⽶国の約2年遅れと想定

③ ⽇本のｲﾝﾀｰﾈｯﾄ広告の浸透度
2000年:1%未満 ⇒ 2005年:5%程度まで上昇（予想）
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ﾒﾃﾞｨｱ価値の視点から検証

☞ ｲﾝﾀｰﾈｯﾄ⼈⼝:ﾃﾚﾋﾞや新聞の利⽤者に近づく
ｲﾝﾀｰﾈｯﾄ側:視聴者の絞込み
⇒ｲﾝﾀｰﾈｯﾄ⼀⼈あたり広告費:ﾃﾚﾋﾞと同等、それ以上の評価も可能
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ﾘｱﾙ（従来型）の広告費との関係

☞ ﾀﾞｲﾚｸﾄﾒｰﾙ（DM）並に成⻑すれば3,500億円

約250億円

約3500億円
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実際の業績は…
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株価は…

71

バリュークリエイト
アドバイス開始

現在さらに2倍
に（分割調整）


