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日本の教育問題の解決につながる価値創造を
日本国内では教育改革が進み、大学入試は2020年度

から新制度が実施されます。こうした大きな環境変化を

捉え、ベネッセグループがどのような創意工夫を凝らして

良質なサービスによるマネタイズを実現していくかが私

の最大の関心事です。

日本社会の抱える問題のかなりの部分は「教育」にその

根があると思いますが、これだという解決策は未だ示され

ていません。そうしたなかで、ベネッセグループはとくに基

礎教育・初等教育の領域でプラットフォームの役目を長

年担ってきました。この企業グループを担当して約20年、

そこに一貫した私の期待があります。マネタイズがまず前

提ですが、今後20年、30年のスパンで教育事業を社会や

国全体に対して、より意味のあるサービスに進化させてほ

しいと思います。例えば日本人は他のアジア諸国の人に

比べて英語力が弱いといわれますが、その理由は前提条

件となる「ロジカルな思考」が苦手だからではないでしょ

うか。これは家庭教育を含めた日本の教育の大きな課題

であり、こうした課題の解決につながる新しい価値の創造

を追求してもらいたいと思っています。

介護事業の収益性・成長性は現状程度が妥当
ベネッセグループのもう一つの事業の柱は介護事業で

すが、これについてはおおむねパーフェクトだと評価して

います。どの分野にも「成長の適切な巡航速度」というも

のがあります。短期的な利益追求のために介護事業の成

長速度を無理に上げようとすると、サービスレベルの低下

を招き、結果的に成長が停滞しかねません。現状程度の

収益性と成長性のなかで、一定の富裕高齢者を対象とし

たサービスを継続していくのが良いでしょう。

減配で自らの退路を断ち、成長への道筋を示した
昨年秋にベネッセホールディングスの中期経営計画を

初めて見た時、正直、2023年3月期の営業利益600億円

達成はもとより、2021年3月期の350億円達成でさえも

相当にハードルの高い目標だと感じました。しかし、この

5月の決算説明会を聞いて見方が変わりました。理由の

一つは、4月時点の国内における進研ゼミ会員数の伸び

率が、中期経営計画発表時点の私の予想と同様5%だっ

たことです。これは経営層がマーケットの状況をしっかり

認識し、的確な対応策がとれている証だと思います。これ

により、2021年3月期に350億円という数字の説得性・蓋

然性は高まったと考えています。

もう一つは減配を発表したことです。「これから業績は

良くなります。しかし、配当は減らします」というのには驚

きましたが、これは卓越した見識に基づいた経営判断だ

と気付きました。3年後の営業利益350億円達成に向け

自ら退路を断ち、収益体質を正常な状態に戻していく、と

いう強い意志をそこに感じます。

「新しい事業」の創出が課題
課題と感じるのは次の「新しい事業」が見えないことで

す。中期経営計画でM&A戦略を掲げていますが、企業買

収の費用は高騰しており、減配でキャッシュアウトを抑制

しても良い会社を加えることができるかは疑問。仮に買

収できても柱の事業に育成できるかは未知数です。した

がって、我々は現時点ではM&Aの効果を織り込んでいま

せんが、逆に言うと、そこにベネッセグループのアップサ

イドポテンシャルがあると考えています。

ベネッセグループへの
評価と期待

アナリストの声

渡辺 英克 氏

みずほ証券株式会社
エクイティ調査部 ヘルスケアセクター・サービスセクター
シニアアナリスト

1990年慶應義塾大学経済学部卒業後、（株）野村総合研究所入社。1998年野村證券
（株）金融研究所企業調査部に転籍、2000年より興銀証券（現みずほ証券）（株）エク
イティ調査部にてヘルスケアセクター担当。現在、みずほ証券（株）エクイティ調査部
にてヘルスケアおよびサービスセクター担当。日本経済新聞社がまとめた人気アナリ
ストランキング（2017年版）では、企業アナリストの総合評価部門で3年連続の首位
を獲得。日本を代表するトップアナリストの一人。

Chapter 2   価値創造報告

さらなる成長に向け、M&Aによる第3の柱の創出へ
中期経営計画の5年間では業績の回復とともに、さらにその

先もベネッセグループが持続的に成長していけるよう、教育

事業、介護事業に続く「第3の柱」となる事業をM&Aによって

創出する方針です。社会人や健康なシニアをメインターゲット

として、既存事業との親和性の高い「健康」や「生活」などの領

域で新たな事業展開を検討しています。

また、M&Aの対象企業は、のれん償却前の営業利益率で

10%以上を目安に候補を探索しており、現時点の投資額は

500億円～1,000億円を想定しています。

今後の方針と戦略

「第3の柱」で
目指したい姿

候補領域

投資基準

想定投資額 500～1,000億円強を想定 
他社との共同投資なども検討

のれん償却前営業利益率 : 10%以上が目安

健康・生活領域の優先度を高めて検討

2022年度の当社事業ポートフォリオにおいて
売上高／営業利益とも10％超のシェアを
有する新規事業の創出を目指す

検
討
状
況

豊かな暮らしの実現をサポートする
多様な事業の推進とともにM&Aによる
新たな事業領域の確立を目指しています。

その他・新規領域

暮らし関連事業 ペット関連事業
生活情報の提供や、お客さまとのコミュニ
ケーションの「場」を通して毎日の暮らしをサ
ポートします。

雑誌やWebサイトを通して、ペット
とともに過ごす豊かなライフスタイ
ルを支援します。

妊娠・出産・育児関連事業
妊娠中から子育て中の女性の声を
活かし、毎日の生活に役立つ情報
や商品をお届けしています。
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