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選定した 18社 

 

 



                       第 13回日経ストックリーグレポート 

                        TEAM SMITH 

- 3 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                       第 13回日経ストックリーグレポート 

                        TEAM SMITH 

- 4 - 

 

 

 



                       第 13回日経ストックリーグレポート 

                        TEAM SMITH 

- 5 - 

 

1.問題意識 

1.1 日本の現状 

これは 2012年のフォーブスのブランド力ランキングである。ブランド力とは目に見えな

いものであるが、信用・信頼が積み重なってできた企業の力だと考えられる。 

                    

ブランド
価値

ブランド価値

（百万
US$）

（兆円）

1 Coca-Cola コカ・コーラ アメリカ 77,839 6.07

2 Apple アップル アメリカ 76,568 5.97

3 IBM アイビーエム アメリカ 75,532 5.89

4 Google グーグル アメリカ 69,726 5.44

5 Microsoft マイクロソフト アメリカ 57,853 4.51

6 GE
ジーイー（ゼネラ
ル・エレクトリック）

アメリカ 43,682 3.41

7 McDonald's マクドナルド アメリカ 40,062 3.12

8 Intel インテル アメリカ 39,385 3.07

9 SAMSUNG サムスン 韓国 32,893 2.57

10 TOYOTA トヨタ 日本 30,280 2.36

11 Mercedes-Benz メルセデス・ベンツ ドイツ 30,097 2.35

12 BMW
ビー・エム・ダブ
リュー

ドイツ 29,052 2.27

13 Disney ディズニー アメリカ 27,438 2.14
14 CISCO シスコ アメリカ 27,197 2.12

15 hp
エイチピー（ヒュー
レット・パッカード）

アメリカ 26,087 2.03

16 Gillette ジレット アメリカ 24,898 1.94

17
LOUIS
VUITTON

ルイ・ヴィトン フランス 23,577 1.84

18 ORACLE オラクル アメリカ 22,126 1.73

19 NOKIA ノキア
フィンラン
ド

21,009 1.64

20 Amazon アマゾン アメリカ 18,625 1.45
21 HONDA ホンダ 日本 17,280 1.35
22 PEPSI ペプシ アメリカ 16,594 1.29

23 H&M
エイチ・アンド・エ
ム

スウェーデ
ン

16,571 1.29

24
American
Express

アメリカン・エキス
プレス

アメリカ 15,702 1.22

25 SAP エスエイピー ドイツ 15,641 1.22

26 Nike ナイキ アメリカ 15,126 1.18

27 ups ユーピーエス アメリカ 13,088 1.02

28 IKEA イケア
スウェーデ
ン

12,808 1

29 Kellogg ケロッグ アメリカ 12,068 0.94
30 Canon キヤノン 日本 12,029 0.94

順位 ブランド名 読みなど 国名
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このランキングをみると、日本企業は 30社のうちたったの 3社しかランキングに入って

いないことがわかる。「Japan as No.1」と言われた時代、日本の製品・サービス・ノウハ

ウ・ブランド力は世界に大きなインパクトを与えていた。では日本の競争力の減退はいつ

から始まったのか。 

 

（出典：社会実情データ図録） 

日経平均株価は全盛期の 4分の 1にまで低下した。この 20年間日本企業を取り巻く外部

環境はどのように変化していったのか振り返りたい。 

 

(日本の時代動向：自作) 
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この表を見てみると、日本企業を取り巻いている環境はとても複雑で厳しいものとなっ

ているのがわかる。例えば円通貨の変遷をみれば、円高が進み国外へ輸出する企業にとっ

て大きな痛手になっていることがわかる。また経済、社会環境を見ても日本の経済規模が

縮小し人口が減少していることもわかる。しかし、2000 年代まで日本企業はこのような状

況でもしっかりと実績はだしてきた。ではなぜグローバルな舞台でのプレゼンスが下がっ

ているのだろうか。 

ここで 1 つ注目したいのが情報通信技術の発展である。80 年代の PC の登場から現在ま

で爆発的な普及をとげネットは世界のどこにいてもつながるようになり、情報の共有化ス

ピードはとても速くなった。つまり情報化社会の到来である。身の回りにあるものがデジ

タル化していくことにより、今までとは違い情報が物質を介在せずに単独として存在でき

るようになった。 

例えば、靴屋が靴を売る方法は 2通り存在する。1つは店舗という物質の塊の形態で売る

場合。もう 1 つは EC サイトで売る場合である。つまり小売業などはもともとデジタルと

は無関係なビジネスであったのだが、競合相手の領域がネットの拡大で他業種にまで広が

ったと言える。 

このことが背景で起こったことは何なのか？それは次の 2つのことが言える。 

1つ目は競争の激化だと考えられる。なぜなら今までは産業区分というものが明確に存在

し、企業はその土壌で競合他社と戦っていればよかった。つまり限られた需要（明確な顧

客のセグメンテーション）を限られた企業で奪い合っていけばよかった。 

 

（産業区分についての変遷：著者作） 

上記の図の通りネットの普及は産業間の区別を曖昧にしている。つまり他業種が容易に

参入障壁を乗り越えられる状況が現れる。 

 

2つ目は変化のスピードが上がったこと。これは情報を伝え・共有化するメディア、デバ

イスの普及率の高まる速さが向上したことが 1 つの原因かもしれない。例えば、５０００

万人の利用者に普及するまでラジオは３８年かかった。しかしテレビは１３年、インター

ネットは４年、フェイスブックに至っては２年である。 
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このことは企業の外部と内部の複雑性を助長させたと考えられる。特に企業の組織内部

においては大きな複雑性をもたらした。デジタル化が進むことで企業は、顧客の対象を無

限に広げ、組織の内の接点を広げ、アクセスの量を無限にした。そして企業の規模が大き

くなればまた複雑性も大きくなる。 

 

（著者作成） 

企業にとって、自社内の複雑性が増すことは他企業との明確化を無くし最終的には企業

の成長性を阻害している要因にもなっている。 

まとめると、企業の内部と外部でおこっている変化は次のようになる。 

 

今まで述べてきた企業を取り巻く変化についての問題を述べてきたが、現実の経済で生

きる人々はその変化をどう感じているのか。私たちは実際に学内・学外を含めた幅広い層

の男女 221人にアンケートを実施した。 

そのうえで私たちは 3C分析に基づきアンケートをとった。この意図としては、元来企業

の置かれている状況分析に使用されるフレームワークを企業に関わるステイクホルダ－に

関して、私たちの問題意識をぶつけてみようと思いこのような分析の形をとることにした。 

（なぜなら先ほど述べたように企業を取り巻く垣根がなくなりつつある現在においてひと

つの業種に絞った分析だけでは不十分だと感じ拡張を行った。） 
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＊アンケートの詳細は参考ページに示します。 

 

このアンケート結果から次の 3点のことが言えると考えられる。 

１．一般消費者は確実に購買活動を実物の店舗からネット上のサイトへと移行しつつある 

２．企業内での人材の多様性を高く評価している 

３．魅力的な企業にはある傾向が存在した。 

         

私たちは自分たちの問題意識とアンケートの結果から次のような視点で企業を選定した

いと考えた。 

1つ目はデジタル化によって企業内部の複雑性が規模を増す毎に増えていく中で、現代の

人々は人材の多様性を評価している。では人的なリソースを上手く使い、かつ組織コント

ロールが上手くいっている企業はどこか。 

2つ目は産業区分があいまいになり競合他社、または他業種との差異が明確に打ち出しに

くい現状で、ステイクホルダーに選ばれ利用される企業はどこか。 

 

この 2 つの視点を満たしている企業はグローバルな時代でも十分にプレゼンスを発揮し

ていき、成長をし続けていく企業だと考える。 

また第 4 章ではスクリーニングで選定された企業から共通点を考察し、日本企業の新た

な可能性を探っていこうと思う。 

次の第 2 章では、投資意義、第 3 章で私たちが行ったスクリーニングについて説明を行

いたい。 
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2定義 

2.1 理想とする企業像～企業として譲ることが出来ないモノを持つ企業～ 

 今現在、多くの企業がグローバル化をしており、それによるボーダーレスな企業(トヨタ

自動車などの多国籍企業など)が多く存在している。また、グローバル化と同時にデジタル

化した社会では世界中で情報の共有が行われている。この情報の共有は「企業内」での情

報共有だけではなく、「企業間」でも行われている。情報化社会の前では情報は物質を媒体

としていたのに対し、デジタル化によって「情報が物質を介すことなく単独で存在するこ

と」が可能となった。つまり情報の塊が単独として存在可能になった事がいえる。これに

よって小売業などの本来テクノロジーとの関係性がない業種に対してもテクノロジーの波

が襲い、産業区分が曖昧化しているという現状が存在している。 

また、テクノロジー化や情報社会化によって、多くの企業のノウハウや差異と言った「目

に見えないもの」が、より他企業へと伝播しやすいものになった。グローバル化と同時に

デジタル化や企業の多角化も起きている。その事によって情報共有のスピードの向上や部

門間の差異が無くなり、企業の業種間の隔たりがなくなって来ている。その中で、如何に

して同業他社や他業他社に勝ち残り、「企業独自のコアコンピタンスを明確化しつつ生き残

るか」と言う事が重要であると私達は考えた。ここで例としてヤマダ電機と Amazon の事

例を挙げる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ヤマダ電機は家電製品をメインで行っているのに対して、Amazon では家電製品以外に

も多くの製品を販売、展開している。近年はヤマダ電機でも、オンラインショッピングを

行っている。家電製品がメインだが、家電製品以外の品揃えも充実化し始めている。しか

し、消費者の気軽さや、利便性、他の製品などの品揃えの数などから「家電製品」を買う

際にも Amazon を利用している人は多く、産業間の隔たりが無くなっている事が言える。      

この様に、インターネットによる産業が発達する事で多くの既存企業の事業が浸食され、

差異が無くなってしまっていると言う現状が挙げられる。特に高齢化社会が進む今後は利
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便性が大変重要視される事が予測されており、Amazon がさらに規模を大きくすることも

予測されている。 
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つまり、私達が生き残る術として特に重要視したものが情報化社会となっている中で、

他の企業に再現されないモノである。特に、企業内でのノウハウなど「目に見えないもの

で、企業として譲ることが出来ないモノ」と言う事が挙げられ、模倣されにくいほど差異

を維持していきやすく、競争の源泉にも繋がる事が言える。そこで、私達が今回理想とす

る企業像(投資する為に相応しい企業)として「他社にとって実現不可能なビジネスモデルを

構築する企業」と言う事を挙げる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典:AmazonHP、ヤマダモールHP） 

 

2.2アンケートの実施 

 私達は今回アンケートを行い、第 2 項目では「インターネットを用いた買い物の頻度や

種類について」質問した。1番目に「インターネットを使って買い物やサービスを受けたこ

とがあるか」、2番目に「頻度」、3番目に「どの様な種類の買い物をしたか」をそれぞれ学

生、社会人、主婦に対して合計 221人に訪ねた。 

 1番目の質問では「インターネット通販を用いたことがあるか」と言う事を訪ねた。その

結果、79％もの人が利用したことがあると答えており、インターネットでの通販事業が裾

野を広げており、消費者がインターネット通販を受け入れていると言うことが見て取れる 

 また、2 番目では「どの位の頻度で用いているか」と言う事を訪ねた。その結果、月 1 回

未満が最も多く 58%、次に月に 1回が多く 34%、3番目に月に 3回が多く 5%、最後に月に

5回が 3%の順で多い事が分かった。この事から、「一定層の顧客がコンスタントにインター

ネット通販を用いていること」が分かる。 

3番目に「どの様なものを購入しているか」と言う質問を訪ねた。その結果、書籍や衣類

が群を抜いて多いことが見て取れる。Amazonや ZOZOTOWNと言ったインターネット通
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販事業が CM などを用いて、高い知名度を生かしている事が考えられる。高齢化が進む今

後の社会では「利便性」と言う観点から、食料品(水や米などの運ぶのが不便なもの)が伸び

ると言った事が考えられ、今まで以上にインターネット事業が裾野を広げる事が考えられ

る。 

 

2.3投資意義 

 今回私達が「他社にとって実現不可能なビジネスモデルを構築する企業」に投資する事

によって以下の 3点の目線からの投資意義があると言う事が挙げられる。 

 

2.3.1 ステークホルダーからの目線 

 

 

 

 

2.3.2 企業からの目線 

 

 

 

 

 

2.3.3 経済的意義 
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3 スクリーニング 

 スクリーニングは以下のように進めた。上場企業全銘柄から定量的、定性的な分析をし、

16社を選定。さらにそれとは別に、女性が活躍している企業を 2社特別枠として選定した。 
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無形資産割合の大小 150社の平均投下資本収益率，自己資本利益率，売上高利益率、自

己資本比率を比較した。無形資産の多い企業は全ての指標において安全基準を満たしてお

り、企業経営が安定しているといえる。さらに総資本回転率においても、0.23倍無形資産

の多い企業の方が高くなっていることが分かった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  無形資産とは、資産の要件を満

たすが実体の無い非金銭的資産の

ことである。 

  しかし、研究開発費や設備投資

費は流動資産に含まれるため、こ

こでは株価時価総額から有形固定

資産、無形固定資産を引いた額を  

大きく無形資産と設定 
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ハーフィンダル指数(HHI)とは、市場の集中度を表す指標であり、市場の競争の度合いを

測ることができる。組織が多様化している企業は 0に近く、多様化していない企業は 10000

に近い指数が求められる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＊ハーフィンダル指数結果 

 

    

 

 

 

 

日本マクドナルドＨＤ 中外製薬 良品計画 
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VRIO４つの区分の特徴 

 

VRIO分析は定性分析であり、私たちの主観が強く入ってしまう可能性がある。それを防

ぐために、ライバル企業と比較しながら強みと弱みを確認することで、できる限り客観的

に判断するように心がけた。 

各区分において、5点(非常に優れている)、3点(優れている)、1点(あまり優れていない)、

0点(優れていない)の 4段階で評価した。以下に何社か例をあげる。 

化学メーカー：信越化学工業 
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サービス業：野村総合研究所 

 

 

 

 

輸送機器メーカー：ヒロセ電機 
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現在日本の主要企業 500社の取締役に占める女性比率は 1.2％であり、すべての欧州、東

アジア諸国よりも低い比率となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ＥＵが女性役員割合を制定することで、世界での女性役員の割合は今後さらに増加して

いくことが期待される。女性を排除して半分の人口から選ぶより、男女を問わず優れた人

を求めるほうが合理的である。しかし、今の日本では女性が働き続けることのできる環境

が整っておらず、出産を機に退職している女性はいまだ多い。女性が働きやすい環境を早

いうちから整えた企業は、優秀な人材を十分に活用しており、組織力が高いと言える。 

 

3.6投資比率 

スクリーニングを通過してきた 16社は係数１、特別枠の 2社は係数 0.8として 500万円

を配分した。16社については 273,026円、2社については 210,526円を基準にポートフォ

リオを購入した。 
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4 モデルの定式化 

4.1  選定された企業の特徴 

私達が第 2 章で挙げた理想とする企業像は他社にとって実現不可能なビジネスモデルを

構築する企業であった。選定された 18社の企業を見てみるとそれぞれに確立された戦略と

ビジネスモデルが存在している事が分かった。では、他社にとって「実現不可能なビジネ

スモデル」を行える企業の特徴を今回選定した企業から見ていこうと思う。 

まず第 1、2スクリーニングから流動性資産の割合が高く、かつ経営基盤が盤石な企業を

選定した。これは企業の競争力を保ち続けるための基礎でもある。 

そしてその上で第３、第 4 スクリーニングを行うことで上場企業の組織の優位性、人材

の多様性、その企業のコア・コンピタンスを調査し持続的に価値を提供し続ける企業を選

定できた。 

これらの企業は現状の企業間・業種間の差異が無くなっていく世界においても成長性を

たもって事業を拡大していくと考えられる。選定された企業を具体的に見ていくと、下の
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ようになった。 

 (例１)シマノ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(例２)オービック (ケーススタディーでもっと詳しく説明しています) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 選定されたすべての企業の３つの特徴をそれぞれ定式化すると、以下のような共通性が

見つけられた。 
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4.2 『Simple Company』 

選定されたどの企業を見ても明確なコア事業、分かりやすい・その企業を体現した企業

理念、透明性の高い組織システムを備えている。 

つまり一言で言うなれば『単純さ』が企業の内部・外部に伝わり、差別化された事業、優

れた組織構造などに繋がっている。私たちはこのような企業を『Simple Company』と名付

けたい。ではこの『Simple Company』になるためにはどうしたらよいのか。選定された企

業の 3つの特徴を私たちなりに解釈し、それらを三大設計原則とした。 

 

この原則を守ることは第 1 章で述べた内部・外部環境の変化に対応できかつステイクホ

ルダーの満足度も高めることができる。 

詳しく説明していくと、原則１を持つことで企業内部の人間にとってはどこで他企業と

戦っていくかが明確になり事業に集中することが出来る。企業外部の人間にとっては他企

業との差別化が鮮明になり、それがブランド力・知名度につながりやがてそれは企業にと

って絶対的な安定をもたらす『信頼』に繋がっていく。この好状態が続けば、企業内で学

習と継続的な変化、改善が推進され、ひいては二番煎じや模倣をより困難にさせる。 

つまり産業区分があいまいになったとしても、信頼が顧客をつなぎ留めかつ新たに参入し

てきた企業に模倣を難しくさせることで外部環境にも対応できる。 

 

原則２を設定することは企業内部において企業の基本理念や重要な意思決定の判断基準

について経営陣と社員が共通理解を有することにつながり企業の成功に欠かせない要因に

なる。この『継承されるＤＮＡ』が明確にあることは業務規程や禁止事項へ置き換えるこ

とで戦略がより単純に理解され、焦点もはっきりする。さらに経営陣と現場の距離も近く

なる。つまり企業内部の複雑性を低下させる役割になる。 
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原則３があることで企業は外部の変化を意識的に察知し、事業全体の学習と継続的改善

を促すためのシステムを充実させ『Simple Company』の事業戦略の透明性と一貫性をもた

らした。これは外部の変化スピードが高まることに対応し企業内外の温度差を一定に保つ

ことにもなる。 

 

 

なおこの三つの原則は相互に作用し、好循環サイクルをもたらす。 
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（著者作成） 

私達はこの三つの原則を守っている企業が好循環サイクルの下で成長し続け、

国内はもとより、海外市場で海外企業と競争をしても勝ち抜いて行ける力を持っ

ていると考える。 

 

よって、この三原則を持つ企業に投資を行う事は利益をもたらし長期的な視点

で日本を代表する企業を育てていくことにつながる。 

 

5 ケーススタディー 

5.1オービックへの企業訪問 

オービックは 3年連続で営業利益 30パーセントをこえており、ソフトウエア業界でシェ

ア 1 位を誇る企業である。そこで、今回私達がモデル化した物を実際に企業訪問したオー

ビックに当てはめてモデルの整合性の高さを示す事を行った。 

(参考資料として会話形式での質疑応答も見て頂きたい。) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

企業訪問をした際に「オービックではあまりヒエラルキーが存在せず、積極的に物事を

言う事が出来る」と言う利点を社員の方がおっしゃっていた。上の図から上層部からの流

れを下層部に積極的に流すと同時に下層部の流れを積極的に上層部に流す事で積極的に情

報のシェアを可能とし、循環型の環境を生み出している。 

また、4章で提言したモデルに当てはめることによって下の図の様な特徴を確認できる。 
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以上の事からオービックでは「Simple company」としての特徴を備えつつ、3つの好循

環サイクルによって成長し続ける企業であると言う事が出来る。 

この様にしてオービックは今の厳しいマクロ環境の中で発展を遂げている。 

 

5.2 ベネッセへの企業訪問 

 ベネッセホールディングスは早くから女性従業員の育成に力を入れており、女性取締役

員の割合は他社と比べ圧倒的に多い。このような多様化された組織を統一するために、企

業理念の徹底し、福武会長のビジョンを全社員に継承してきた。私達はベネッセホールデ

ィングスに訪問した際、その特徴的な企業理念について詳しく教えていただいた。 

 

 ベネッセホールディングスは 1945年、岡山県の小さな生徒手帳を販売する書店から始ま

った。その書店が国内外の教育、語学、介護といった公的サービスに近い事業を展開する

大きな企業にまで成長したのはなぜか。 

それは福武会長の理念「Benesse=よく生きる」が軸にあったからである。企業理念が会

社の歩むべき道を指し、そこに向かって全力で進むことで企業がこれほどまでに成長でき

たのである。ベネッセホールディングスの企業理念が引っ張る力は非常に強い。外部環境

の変化に影響されにくく、今後も成長していく企業であるといえるだろう。 

 

  

ベネッセホールディングスの特徴について、四章で導き出したモデルに当てはめてみる。 
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6 ストックリーグを通じて 

6-1まとめ 

私達は今回「他社にとって実現不可能なビジネスモデルを構築する企業」をテーマとし

て進めてきた。スクリーニングで導いた 18社には以下の 3つの共通点を発見した。 

 

この 3つの原則が企業内で相互作用し、好循環を生み出しているという事実も発見した。

これらの企業は関わっているすべての人々に対して明確な姿を打ち出し、信頼されている。

企業の理念、コア事業が働き手と顧客双方に理解されるためには企業は多層化や多角化を

避け、本来の姿に即した単純な戦略に回帰することが求められる。この姿勢を続けること

は今の混沌とした社会で輝きを発揮し続ける。つまり私達が発見した「Simple Company」

に、より積極的に投資を行っていく事によって日本経済の発展への手がかりになるのでは

ないだろうか。 

 

6-2 結びに 

私達 SMITH 総合研究所は今回、約 5 ヶ月にわたり調査と分析を行ってきました。この

５ヶ月は平たんな道のりではなく、メンバー内での衝突、資料が集まらない、企業から訪

問のアポイントメントがとれないなど思うように進めることが出来ない場面も多くありま

した。 

そんな時、私達研究所のチームを支えてくれたのは貴重なアドバイスを頂けた東京理科

大学の西村准教授、佐々木准教授ならびに指導教授の下川准教授でした。 

さらに忙しい年末、年始に私達の企業訪問を快く受けて下さったオービックの石川さん、

ベネッセの坂本さんには本当に感謝しています。 

私達がこのテーマを通じて感じた事は「日本企業には力があること」でした。目に見え

ない企業の「人の力」そして、その力が 1 つの目的へ向かうための「企業理念」この 2 つ

は軽視できないものだと断言出来ます。 

そして最後にこのレポートはこのメンバーではなければ書き上げる事は不可能だったと

思います。それぞれの「職人」が個性を活かして、本当に良いものが出来たと自負してい

ます。 

当研究所はこれからも日本の企業が明るい未来へ向かって成長して行く事を願ってこれ

を結びとします。 
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 (参考)オービック企業訪問（LINE形式） 
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(参考)ベネッセ企業訪問（FACEBOOK形式） 
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(参考 )第 4スクリーニング ：VRIO分析 
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スギHD 

日本航空 

オービック 

グリー 
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日本光電工業 

マキタ 

伊藤園 

日本マクドナルドＨＤ 
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アンリツ 

ローソン 

ベネッセ 
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(参考) アンケート用紙 
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(参考) アンケート結果 
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参考資料 

 


