
2019年2月16日 

ステークホルダーとの対話を通じた 

企業価値創造の実践 
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１．丸井グループの紹介 

２．対話の実践 

３．ステークホルダーとの対話を通じた 

  企業価値創造 

本日のアジェンダ 



１  丸井グループの紹介 
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丸井グループの概要 

創 業 1 9 3 1 年 家具の月賦商として創業 

事 業 内 容 小売事業、フィンテック事業 

※小売・金融一体の独自のビジネスモデル 

小 売 事 業 フィンテック事業 

エポスカード 

（2018年3月期） 

・関東を中心に、東海・関西・九州に26店舗 

・取扱高 3285億円 

・年間入店客数 2億人 

・カード会員数 657万人 

・取扱高 1兆9725億円 
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業績推移：2度の赤字を乗り越え、19年3月期に過去最高の109.8円を見込む 

87.1 91.1 96.1 01.1 09.3 11.3 21.3 
計画 

103.2円 

130円以上 貸金業法改正 

ﾘｰﾏﾝｼｮｯｸ 
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△90円 

ＥＰＳ 

■EPSの実績と予測 

バブル 
崩壊 

109.8円 

19.3 

（予定） 
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『信用は私達たちがお客さまに与えるものではなく、お客さまと共に創るもの』 
                            （創業者：青井忠治） 

累計400万足突破！ 
ラクチンきれいシューズ 

年会費無料の 
ゴールドカード 

エポスカードアプリ 
170万ＤＬ突破！ 

共創の集大成
博多マルイ 

お客様の声を反映した広告宣伝 PB保険 

共創 ＝ お客さまと共に創る 

共創経営：すべての事業プロセスに「お客さま」視点を取り入れる 



企業価値視点の「共創経営」：私たちの考える企業価値 

6 



２  対話の実践 
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対話とは？ 

対話とは… 

会話、議論と何が違うのか？ 

？ 
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対話とは？（デヴィッドボームが考える対話の定義） 

・情報やアイデアではなく「意味」を共有する 

・明確な「目的」を定めなくてもいい 

・人を「説得」することは必要ない 

・あらゆる「想定」を保留することが重要 

対話（ダイアローグ）とは 

著書：「ダイアローグ  
    対立から共生へ、議論から対話へ」 
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対話の対象となるステークホルダー 

← ここからスタート 

・お客さま 

・株主・投資家の皆さま 

・地域・社会 

・お取引先さま 

・社員 

丸井グループの 

対話の実践 

どのステークホルダーとの対話から始めればよいのか？ 
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社員同士の対話の目的 

・まずは、企業の根幹となるビジョン・理念を共有するため 

 社員同士の対話を実践 

＜丸井グループ共創理念＞ 

ビジョン・理念の共有 

社員同士の対話 
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・お客さまニーズ勉強会（2011年～2016年）  

・人の成長会議（2010年～） 

・女性活躍推進の共有会（2013年～2014年） 

・グループ公認プロジェクト（2013年～） 

・バリュー評価グループ分科会（2015年～） 

・超長期研究会（2017年～） 

■自主参加型の対話の取り組み 

延べ参加人数  約7200名 
開催回数      約380回 

・2010年より、社員自らが手を挙げ、参加する対話の場を創出 

社員同士の対話の取り組み 



これからの企業文化 

自主性 

楽しさ 

支援するマネジメント 

本業を通じた社会課題の解決 

価値の創造 

これまでの企業文化 

強制 

やらされ感 

上意下達のマネジメント 

本業と社会貢献 

業績の向上 

企業文化の変革 
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社員同士の対話を通じて学んだ対話のルール 

１． 『安全な場』宣言  

２． 相手を否定しない 

３． 傾聴する 

４． 自分の言葉で話す 

５． 深く考える 

６． 人の話を受けて発言する 

７． 自分をさらけ出す 

８． 熟成させる 

http://www.google.co.jp/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjM5Ovvq67gAhUMfrwKHZQBB3EQjRx6BAgBEAU&url=http://tossproblog.hatenablog.com/entry/giziroku&psig=AOvVaw3efswZTERNL8_1gWETD_f1&ust=1549790890479913
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ステークホルダーとの対話のステップ 

・社員同士の対話から「対話の仕方」を学び、 

 苦労しながら取り組むことで、お客さま・投資家さまとの対話へ 

 段々とステップアップ 

ステップ１：社員 

ステップ３：投資家 

ステップ２：お客さま 



３ 
 ステークホルダーと対話を通じた 

   企業価値創造 
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 （1）ステークホルダーと企業価値 
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私たちの企業価値の定義 
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 （2）お客さまとの対話について 



お客さまとの対話：共創による店づくり 

2016年14月 博多マルイ 

2011年14月 京都マルイ 

2014年14月 町田マルイ リニューアル 

2007年10月 有楽町マルイ 

■過去10年の開業・リニューアル店舗 

新宿マルイ本館 リニューアル 2009年14月 
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なぜ、お客さまとの対話（共創）は 

難しいのか？ 
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なぜ、お客さまとの共創から 

革新が生まれるのか？ 
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お客さまとの対話：共創を通じた博多マルイの店づくり 

・2年間で延べ15000人のお客さまと企画会議を実施し、 

  全ての思いを反映させた共創の店づくりを実現 

■お客さま企画会議 
 
・２年間（2014~2016年） 
・のべ15000人の参加 
・600回開催 

「若い女性向けの入り口で入りずらい」 

「年齢性別問わず楽しみたい」 

「服ばかりだと楽しくない」 

〈私たちの当たり前〉 

・お客さま 

・導入階 

：女性中心 

：アクセ・ブランド・化粧品 

・カテゴリー ：アパレル中心（構成6割） 

〈お客さまのご期待〉 

老若男女みんなが楽しめる店が欲しい 
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1.3倍 入店客数 

■開店初年度実績（有楽町比較）  

1.2倍 買上客数 

1.5倍 新規カード入会 

お客さまとの対話：博多マルイの導入階の飲食化 

・お客さまとの共創により導入階の飲食化を実施し、 

 全てのお客さまにお越しいただけるインクルーシブな店づくりを実現 

化粧品/アクセ/ブランド 

紳士服 

婦人服 

1F 

2F 

食・飲食 

食・飲食 

〈カテゴリー構成〉 

70% ライフスタイル 

30% アパレル 
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 （3）投資家の皆さまとの対話について 
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投資家の皆さまとの共創をスタート 

・経営危機を脱した2016年3月期より投資家さまとの対話を本格化 

△60円

△30円

0円

30円

60円

90円

120円

05.3 09.3 11.3 21.3 

△90円 

EPS 

19.3 

会社法改正 

16.3 

統合レポート（共創経営レポート） 

IR部設置 

ESG推進部設置 

中期経営計画 

コーポレート 
ガバナンスコード 

伊藤レポート 

※2016年3月期より、 

 2003年以来12年ぶりとなる海外IRも再開 
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・2015年8月、対話のツールとして初の共創経営レポート 
（統合報告書）を発行し、12月に説明会を開催 

投資家の皆さまとの共創：共創経営レポート 

初の共創経営レポート 
2015年8月 

共創経営レポート説明会 
2015年12月 
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投資家の皆さまとの対話：直接対話 

・多くの投資家さまと直接対話する機会を設定 

決算説明会・IR DAY（年4回） 

個別取材（年間150～200社） 海外投資家訪問（年4回） 
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 ③ キャッシュレス化について 

 投資家の皆さまとの対話 

 ① 今後の資本政策について 

 ② 長期の環境変化に伴うリスクについて 

 ④ ESGの取り組みについて 
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ステップ1 : 目指すべきバランスシートを 

          明示してほしい 

① 今後の資本政策について 



目指すべきバランスシートを明示してほしい 

31 

投資家さまの声からバランスシート・資本構成の将来像を共創 

目指すべきバランスシートの策定 

■投資家さまの声 

■ 16年3月期 決算説明会 
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ROIC・WACCの実績 

経営の結果としてのバランスシート 

意思を持ってバランスシートをデザインする経営 

ROIC WACC 

2018年3月期 3.2％ 3.0％ ＞ 

2017年3月期 3.1％ 3.0％ ＞ 

2016年3月期 3.3％ 3.3～3.7％ ≦ 
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※4月11日を100とした場合 

株価 

TOPIX 

丸井グループの株価推移 

■丸井グループの株価推移（決算説明会の前後1ヶ月）  

2016年5月12日 
決算説明会 
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フィンテックの成長により 

カードの営業債権が増加し、 

バランスシートが大きくなるリスクについて 

どう考えているのか？ 

ステップ2 : 今後の資本政策の方向性は？ 

① 今後の資本政策について 
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 バランスシートの状況 

・18年3月期の自己資本比率は32％と、最適資本構成30％に近づく 

・21年3月期は営業債権が計画を上回り、総資産が1兆円を超える見込み 

21.3（見通し） 

総資産 
8672億円 

18.3 

総資産 
1兆円 

総資産 
1兆600億円 

21.3（中計公表時） 

有利子負債 
4853億円 

 
営業債権比 

89％ 

自己資本 
2744億円 
自己資本比率 

32% 

営業債権 
5480億円 

有利子負債 
5900億円 

 
営業債権比 

約87％ 

自己資本 
3000億円 
自己資本比率 

30%前後 

有利子負債 
6600億円 

 
営業債権比 

約87％ 

自己資本 
3000億円 
自己資本比率 

28%前後 

営業債権 
7600億円 営業債権 

6800億円 
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 今後の債権流動化の方向性 

・営業債権の流動化による調達を他社並みの25%程度まで 

 計画的に拡大し、調達手段の多様化によるリスク減少を図る 

10 

0 

20 

■営業債権残高と流動化推移 

流動化比率 

（億円） （％） 

営業債権残高 
5480 

流動化額 
▲730 

▲2200 

6300 
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 債権流動化後のバランスシート 

・債権流動化により、21年3月期の総資産は1兆円を下回る水準に抑制   

21.3（流動化後見通し） 

総資産 
9300億円 

総資産 
1兆600億円 

21.3（見通し） 

有利子負債 
6600億円 

 
営業債権比 

約87％ 

自己資本 
3000億円 
自己資本比率 

28%前後 

営業債権 
7600億円 

債権流動化 

有利子負債 
5300億円 

 
営業債権比 

約84％ 

自己資本 
3000億円 
自己資本比率 

32%前後 

営業債権 
6300億円 
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外部環境変化による長期的なリスクをどう考えているか？ 

そのリスクに対し、どう対処しようとしているか？ 

② 長期の環境変化に伴うリスクについて 



10年後を見据えた７つの環境変化 

１． EC化 
 

２． モノ消費からコト消費 
 

３． シェアリングエコノミーの台頭 
 

４． 少子高齢化 
 

５． インバウンド需要の拡大 
 

６． キャッシュレス化 
 

７． 貯蓄から投資へ 
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小売における今後10年間の機会と脅威 

40 



フィンテックにおける今後10年間の機会と脅威 

41 
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丸井グループの株価推移 

■丸井グループの株価推移（決算説明会の前後1ヶ月）  

※4月12日を100とした場合 

株価 

TOPIX 

2017年 
5月11日 決算説明会 



 ③   キャッシュレス化について 

キャッシュレス化の進展による 

クレジットカードビジネスへの影響は？ 

 1.今後、加盟店手数料が引き下げになるのでは？ 

 2.クレジットカードはスマホ決済に取って代わられるのでは？ 

43 



 背景（加盟店手数料引き下げリスクについて） 
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① 「中長期的にクレジットカードの加盟店手数料が 

    引き下げられるのではないか？」という懸念が 

  新聞報道を受けて顕在化 

② 「スマホ決済が普及すると、今後クレジットカード手数料の 

  引き下げ圧力が高まるのではないか？」という懸念 

※ 産経新聞（10/19記事） 

  「政府、カード手数料下げ要請へ」 
 

  日本経済新聞（10/20記事） 

    「カード手数料 上限3％台  キャッシュレス促す」 
 

  ⇒ 報道後、主要クレジットカード会社株価が約５％下落 



 カード業界の収益構造と取引関係について 
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・カード業界の収益構造、カード取引の関係性を説明し、 

 基本知識の理解・共有を図る 

・数値的な根拠となる影響値の試算を明示し、限定的な影響である 

 主旨を説明 



 背景（スマホ決済によるクレジットカード代替リスクについて） 
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①  スマホ決済が浸透している中国の事例からの連想 

②「IT企業の決済・金融ビジネスへの進出が 
  既存の金融ビジネスをディスラプトするのでは？」という 
  一種の先入観？ 



 スマホ決済の仕組みと決済市場の状況 
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・スマホ決済の決済ツールの仕組みを説明し、インターフェイスと 

 決済の違いを理解・共有 

・クレジットカードの信用供与機能、決済手段別の棲み分けを明示 



 新決済手段への取組みについて 
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・エポスカードと紐づけたEPOS Payの取り組みと、その取扱高の 

 可能性を説明 

  



丸井グループの株価推移 
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※10月9日を100とした場合 

90

100

110

10月9日 10月16日 10月23日 10月30日 11月6日 11月13日 11月20日 11月27日 12月4日 

■丸井グループの株価推移（決算説明会の前後1ヶ月）  

株価 

TOPIX 

10月19日 報道発表 
2018年 
11月8日 決算説明会 
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 ④   ESGの取組みについて 
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ステップ1 :  

 ESGの取り組みは企業価値につながっているのか？ 
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丸井グループのESGの取り組み 

投資家さまからの指摘を受け、2018年12月 

共創サステナビリティ説明会にてESGの取り組みを説明 
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丸井グループの株価推移 

■丸井グループの株価推移（2013年3月を100とした場合）  

13.3 2014.3 2015.3 2016.3 2017.3 2018.3 2013.3 

PER 20.1倍 → 23.3倍  
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TOPIX  166  

丸井グループのESGの取り組みと株価推移 

14.6 岡島社外取締役 
就任 

18.3 なでしこ銘柄 

18.2 健康経営銘柄 

17.7 GPIF選定
3ESG銘柄 

17.10 DBJ環境格付 
Aランク 

16.10 カーボン 
オフセット大賞 

18.1 日経環境 
ランキング1位 

15.6 取締役を 
10名から6名に減員 

16.5 指名・報酬委員会 
設置 

16.6 業績連動型 
株式報酬制度の導入 

■丸井グループの株価推移（2013年3月を100とした場合）  



50

100

150

200

250

2013.03 2014.03 2015.03 2016.03 2017.03 2018.03

百貨店  A社の株価推移 

株価 109 

TOPIX 166  

EPS 135 

■百貨店 A社の株価推移（2013年3月を100とした場合）  

PER 18.7倍 → 15.1倍  



ノンバンク  B社の株価推移 
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■ノンバンク B社の株価推移（2013年3月を100とした場合）  

PER 30.4倍 → 13.6倍  
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他業界  C社の株価推移  

 

株価  110 

TOPIX 166  
  
EPS  159 

■他業界 C社の株価推移（2013年3月を100とした場合）  

PER 9.4倍 → 6.4倍  
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ステップ２ :  

・長期ビジョンと実現に向けた長期目標を示してほしい 

・長期目標に向けた進捗状況を定量的に示してほしい 



長期ビジョン策定のスケジュールとプロセス 

59 

2017年12月のIR DAYで投資家さまからの指摘を受け、 

1年かけて全員参加型で長期ビジョン・目標を策定 



60 

社員のモチベーションアップ 

670名の社員が長期ビジョン策定に参画。 

プロジェクトメンバーは約７倍の倍率を突破し参加 
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外部環境分析と丸井グループの未来予測 

30年後の世界・地球の未来について全員で学び、 

そこから丸井グループが考える2050年の世界を設定 



 丸井グループのビジネスチャンス・成長領域 
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私らしさと他者とのつながり
を実現する選択肢の提供 

所得格差を解消する 
選択肢の提供 

将来の地球・世代と共存する 

選択肢の提供 



 丸井グループの2050年ビジョン 
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ビジネスを通じて 

あらゆる二項対立を 

乗り越える世界を創る 



 2050年ビジョンの実現に向けて 
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Co-Creative Business 

Inter-generational 
Business 

Financial Inclusion 

しあわせ 

世代間をつなぐビジネス 

共創ビジネス 
ファイナンシャル・ 
インクルージョン 



1 長期目標（KPI） 
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１．世代間をつなぐビジネス 

(1) グリーンビジネス 

   （地球と共存する選択肢の提供） 
 

(2) ヒューマンビジネス 

   （将来世代と共存する選択肢の提供） 



(1) グリーン ビジネス 
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現世代だけでなく将来世代を生きるすべての人に 

地球と共存するサステナブルな選択肢を提供。 

環境負荷の低減とサーキュラーエコノミーを重視 
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(2) ヒューマン ビジネス 

共創を基盤とした革新する力を育む企業風土や人材投資を 

重視する一方で、社外との共創を通じた取り組みを推進 
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２．共創ビジネス 

  （私らしさと他者のつながりを実現する選択肢の提供） 
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共創ビジネス 

ステークホルダーの重なり合う利益（しあわせ）の拡大に 

欠かせないそれぞれのステークホルダーとの共創活動を強化 
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３．ファイナンシャル・インクルージョン 

  （所得格差を解消する選択肢の提供） 
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ファイナンシャル・インクルージョン 

若者を中心としたすべてのお客さまや外国人のお客様に向け 

クレジットカードや資産形成による金融サービスを提供 



「将来世代」を加えた６ステークホルダーガバナンスへ 
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お客さま 

お取引さま 株主・投資家 

社員 地域・社会 

将来世代 

お客さま 

お取引さま 株主・投資家 

社員 地域・社会 



本資料に掲載しております将来の予測に関する記述は、当社が現在入手している情報及び合理的であると 

判断する一定の前提に基づいており、実際の業績等は様々な要因により大きく異なる可能性があります。 

お問い合わせは、ＩＲ部 03-5343-0075にご連絡ください。 


