
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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丸井グループの概要

ステークホルダーとの共創

株主・投資家との対話を通じた価値共創
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丸井グループの概要
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丸井グループの概要

小 売 フィンテック

エポスカード

• 関東を中心に、東海・関西・九州に24店舗

• 取扱高 3201億円

• 年間入店客数 2億1000万人

• カード会員数720万人

• 取扱高 2兆6788億円

創 業：1931年 家具の月賦商として創業

事 業 内 容 ：小売、フィンテック ※小売・金融一体の独自のビジネスモデル

マルイ

（2020年3月期）

社 員 数 ：約５１３０名
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業績推移

■EPSの実績と予測

△60円

△30円
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87.1 91.1 96.1 01.1
09.3 11.3

103.2円

貸金業法改正

ﾘｰﾏﾝｼｮｯｸ

△90円

EPS

バブル
崩壊

07.1

（過去最高）

117.6円

20.3
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共創経営

『信用は私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500万足突破！
ラクチンきれいシューズ

年会費無料の
ゴールドカード

共創の集大成
博多マルイ

共創 ＝ お客さまと共に創る

エポスカードアプリ
331万ＤＬ突破

日本初！クレジット払いで
投資信託を購入できる
tsumiki証券
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当社が考える企業価値：６ステークホルダー

将来世代

お取引先さま株主・投資家

社員地域・社会

重なり合う
利益（しあわせ）

の拡大

お客さま
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今後の方向性（１）

小売主導 フィンテック主導 小売×フィンテック×共創投資

2019年～2006年～1931年（創業）～

労働集約型 資本集約型 知識創造型

固定資産

有形投資

金融資産

（自社株取得）

無形資産

無形投資

ビジネス
モデル

資産

投資
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今後の方向性（２）

小売・フィンテックに「共創投資」を加えた三位一体の新たなビジネスモデルを創出
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サステナビリティ経営

2016年

ＥＳＧ推進部を新設

2017年

ＣＳＲ推進部をサステナビリティ部へ改称

＜VISION BOOK 2050＞

2019年

丸井グループビジョン２０５０を策定



丸井グループのＥＳＧ：ミッション
すべての人が「しあわせ」を感じられる

インクルーシブで豊かな社会を共に創る
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今後のめざすべき方向性丸井グループビジョン2050
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ESGへの評価

世界 小売業

1位 丸井グループ

2位 A社（イギリス）

3位 B社（ポルトガル）

4位 C社（アメリカ）

5位 D社（イギリス）

＊世界全業種では10位

国内 全業種

丸井グループ

E 社（サービス業）

F 社（鉱業）

G 社（通信）他2社

－

■ブルームバーグ ESG開示企業ランキング ■DJSI

・小売業で世界 1 位を獲得・小売業で2年連続世界1 位を獲得
・国内の全業種でも１位
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ESGと企業価値

・ESGの取り組みが加速した15年3月期以降は、「ESGプレミアム」が拡大

■丸井グループの株価推移（14年3月期を100とした場合）

株価 205

EPS 200

TOPIX 117 

14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3

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

16.6 業績連動型
株式報酬制度の導入

18.2 健康経営銘柄
18.3 なでしこ銘柄

20.2 新型コロナウイルス影響



2
ステークホルダーとの共創
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丸井グループのステークホルダーと企業価値の定義

お取引先さま株主・投資家

社員地域・社会

重なり合う利益の
調和と拡大

お客さま
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将来世代というステークホルダー

将来世代

お取引先さま株主・投資家

社員地域・社会

重なり合う
利益の拡大

お客さま
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丸井グループの共創経営

将来世代

お取引先さま株主・投資家

社員地域・社会

重なり合う
利益（しあわせ）

の拡大

お客さま
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ステークホルダーが求める価値：「利益」も「しあわせ」も

金銭的な利益 金銭的な価値以外の期待＝しあわせ

これまで見ていた価値 これまで見ていなかった価値
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最も重要なステークホルダーは？

将来世代

お取引先さま株主・投資家

社員地域・社会

重なり合う
利益（しあわせ）

の拡大

お客さま
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共創の取り組み：ラクチンきれいパンプス

業界標準

「ラクチンきれいパンプス」

カバー率72%

カバー率ほぼ100%

23.0 25.019.5 27.0

累計販売足数

500万足以上

・お客さまと一緒に創ったラクチンきれいパンプスは、業界でも異例の大ヒット
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共創の取り組み：博多マルイ

・ 600回以上開催した店づくり企画会議に、のべ15000名以上のお客さまが参画

1F

紳士服

婦人服

化粧品･アクセ･ブランド

2F

紳士服

食・飲食

食・飲食

1.3倍入店客数

■開店初年度実績（有楽町マルイとの比較）

1.2倍買上客数

■丸井店舗で初めて導入階を飲食に

1.5倍新規カード入会



25

共創の取り組み：エポスファミリーゴールド

・お客さま座談会を経て方向転換、ゴールドカード拡大を牽引する存在に

【当初案】ロイヤリティプログラム

【変更後】エポスファミリーゴールド
（家族カード ）

■エポスファミリーゴールドの特徴

・ゴールド･プラチナカード会員からのご紹介で、

ご家族には 年会費永年無料でゴールドカードを発行

・利用明細は個人ごとに発行

・家族間のポイントシェアが可能

お客さま座談会
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最も重要なステークホルダーは 状況によって変わる

コロナ禍においては…

将来世代

株主・投資家

社員地域・社会

重なり合う
利益（しあわせ）

の拡大

お客さま

お取引先さま
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コロナ禍の対応

新型コロナウイルスを乗り越えるためのパートナーシップ強化について

株式会社丸井（本社：東京都中野区）は、新型コロナウイルスという未曽有の危機をともに
乗り越えるために、マルイ・モディ店舗にご出店いただいているお取引先さまとのパートナー
シップ強化策を実施いたします。
丸井グループでは「すべての人が『しあわせ』を感じられるインクルーシブで豊かな社会」

の実現をめざし、お取引先さまとともに魅力ある店づくりを進めてまいりました。しかし、
新型コロナウイルス感染拡大による緊急事態宣言にともない突然の休業を余儀なくされ、
共創パートナーであるお取引先さまは極めて厳しい状況下に置かれています。こうした状況を
受けて、当社は事業活動の指針である共創理念に基づき、以下の取り組みを行うことといた
しました。

＜具体的な内容＞
（１）お取引先さまの休業期間中の家賃および共益費を全額免除
（ 2 ）消化仕入のお取引先さまの最低保証売上を６カ月間撤廃（３～８月期）
（ 3 ) ご希望に応じて敷金１～２カ月分を返却
（ 4 )  ご希望に応じて５～７月期の支払いを６カ月間猶予



3
株主・投資家との対話を通じた価値共創
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株主・投資家との対話

2016年度以降、株主・投資家からの声に応える形で
決算説明会で今後の方向性を説明

＊2020年3月期決算説明会 資料より
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株主・投資家との対話

2018年度

2017年度 ・SC･定借化完了後の店舗戦略は？

・ファイナンシャルインクルージョンの進捗は？

・今後の資本政策の方向性は？

・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？

・新たな成長に向けた投資の進捗は？

・今後の成長戦略と企業価値向上の考え方は？

2016年度 ・目指すべきバランスシートを明示してほしい
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株主・投資家との対話

2019年度 ・定借化後の店舗戦略は？

・キャッシュレス化に向けた戦略は？

・サステナビリティ経営に向けた取組みは？

・資本政策の方向性は？

・業種にもとづく区分では、丸井グループを評価しにくい
（何を参考に評価すればよいのか？）

2020年度 ・丸井グループは今後どのような会社になりたいのか？

・次期中期経営計画についての方向性は？

・キャピタルアロケーションについての考え方は？



32

株主・投資家との対話

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 資本政策について

（2016年度）
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・2006年のエポスカードの発行により、グループの事業構造が大きく変化、

2013年度には店舗などの固定資産を営業債権が上回る

■資産の推移と見通し

事業構造の歴史的転換：2013年度に資産構造が逆転
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Ｂ／Ｓの過去比較：資産は構造転換

・資産サイドでは営業債権が拡大し、グループ事業が構造転換
・一方、資金調達では従来と同様、有利子負債に比べ自己資本の構成が高い

■貸借対照表の比較
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Ｂ／Ｓ同業他社比較：自己資本の構成は百貨店型

・カード他社との比較では、営業債権に対し、有利子負債の調達構成が低い
・高い自己資本比率は、調達を内部留保でまかなう百貨店大手と同水準

■Ｂ／Ｓ他社比較
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今後の資本政策：事業・収益構造にあわせたB/Sへ

グループの事業・収益構造に見合ったバランスシートへ
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有利子負債調達をどこまで高めるか：債権額を上限に

・営業債権を有利子負債が上回れば、倒産コスト（格付低下など）が高まる
・営業債権と有利子負債が同額になるまでは、企業価値は高まると想定
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めざすＢ／Ｓイメージ：企業価値の最大化をはかる

・有利子負債は、営業債権額を上限とし、債権の9割程度まで残高拡大
・中長期的な自己資本比率は、30％程度を目安とする
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最適資本構成の実現：ＲＯＩＣ・ＷＡＣＣ計画

・フィンテックはコストの低い負債で調達、小売は株主資本を利用し
ＲＯＩＣがＷＡＣＣを安定的に上回る構造へ転換

■ＲＯＩＣ・資本コスト計画
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最適資本構成の実現：連結Ｂ／Ｓ、ＲＯＩＣ計画

・最適資本構成として有利子負債は営業債権の9割、自己資本比率は30％
・小売の構造転換とフィンテックの拡大でＲＯＩＣは４％以上へ

■Ｂ/Ｓ計画 ■営業利益/ROIC計画
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結果としてのバランスシート

意思をもってバランスシートをデザインする経営

ROIC WACC

2016年3月期

2017年3月期

2018年3月期

2019年3月期

2020年3月期

≦

＞

＞

＞

＞

3.3％

3.1％

3.3％

3.7％

3.7％

ROIC・WACCの実績

3.3～3.7％

3.0％

3.1％

2.8％

3.0％
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ROE・株主資本コストの実績（エクイティ・スプレッド）

19年3月期よりROEは
株主資本コストを上回る水準に上昇

ROE 株主資本コスト

2016年3月期

2017年3月期

2018年3月期

2019年3月期

2020年3月期

＜

＜

＜

＞

＞

6.0％

6.7％

7.6％

9.1％

8.8％

7.0～8.0％

7.2％

8.0％

6.8％

6.9％
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株主・投資家との対話

① 資本政策について

ステップ２ : 今後の資本政策の方向性は?

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？
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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
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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

■営業債権残高と流動化推移
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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
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株主・投資家との対話

・丸井グループは今後どのような会社になりたいのか？

② ビジョンについて

（2019年9月期）



有形投資から無形投資への長期的シフト

アメリカ イギリス

＊「無形資産が経済を支配する」ジョナサン・ハスケル／スティアン・ウェストレイク著／山形 浩生訳／東洋経済新報社 より引用

■有形投資と無形投資の推移（産出額に占める比率）

48



有形投資から無形投資への長期的シフト

＜

GAFA＋M
時価総額

約560兆円

日本東証一部
時価総額

（約2190社）

約550兆円

＊時価総額＝2020年4月30日時点 49



有形投資から無形投資への長期的シフト

■無形投資倍率（無形投資/有形投資）

＊宮川努ほか(2015) RIETIポリシー・ディスカッション・ペーパー「無形投資と日本の経済成長」より当社作成

0.5 

1.2 

1.6 

0.4 

系列 1 系列 2

（倍）

1995年からの5年間 2001年からの10年間

アメリカ

イギリス

1.0

日本

イタリア

50



丸井グループの無形投資

0

50

100

150

200

250

19.3

(億円)

有形投資

無形投資

08.3 20.3

■無形投資・有形投資の推移

51



新規事業領域

人材・研究開発

店舗投資

ソフトウェア

92 
73億円

17 
31億円

3 32億円

87億円

15.3 20.3

投資先の内訳

有形投資
0.8倍

無形投資
7.6倍

0.2倍

無形投資倍率
（無形投資/有形投資）

2.0倍

52



人材・研究開発費の状況

0.0%0

10

20

30

40

50

15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3

32億円

社員
1人当たり
営業利益

472 501 537 645 757 802万円

24

売上収益に占める
人材・研究開発費の構成

1.3％

1.0％ 1.0 

(億円) (%)

15.3比 1.7倍 53



ソフトウェア投資の状況

年間

230件
(2日に1件ローンチ)

コスト

40％低減
ROI

313%
投資32億円

リターン100億円

ソフトウェア開発の内製化
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新規事業領域

■丸井グループの投資実績

IRR 79%

・投資先は28社、累計投資金額は約203億円IRRは79％とハードルレートの10%上回る

ハードルレート
IRR 10％ ＜

＊投資時と直近調達時の株価比較

1.1倍超

1倍～

1倍未満

■投資先28社の状況

16.0倍

12.5倍

21社

5社

（12月30日時点）

累計203億円

スタートアップ 111億円

ファンド

tsumiki証券 19億円

D2C＆Co. 16億円

57億円

＊IRR：保有する有価証券のうち、対象とする銘柄につき直近調達時価格、
上場株は各会計期末時点で売却したものと仮定し算出
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共創投資の推進に向けて

・オープンイノベーションの確実な成功に向け、執行役員がリーダーの共創チームを新設

＊投資先以外も含む

Nature Innovation Group
（アイカサ）

グローバル
トラストネットワークス

クラウドクレジット
五常・アンド・カンパニー

共創チーム

（20チーム）

みんな電力

住友林業

ツクルバ

ライフイズテック

BASE

FABRIC TOKYO

エーツー（駿河屋）

b8ta

メルカリ

Sparty（メデュラ）

COUNTERWORKS

GOOD VIBES ONLY

EPARK

ポケットマルシェ

6名

5名

6名

5名

5名

7名

6名

7名

6名

6名

7名

7名

5名

8名

6名

7名

6名

エポスカード社長

丸井社長

丸井社長

D2C・デジタル分野 82名

ファイナンシャルインクルージョン分野 11名

サステナビリティ分野 17名

住宅分野 12名

計122名
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共創投資の推進に向けて

・企業の協業・成長支援を推進する
(株)サムライインキュベートと共同開催
選抜されたスタートアップ企業10社がプレゼン

＊株式会社シェアウイング

お寺ステイを提案

＊(株)DATAFLUCT

Sustainable Creditを提案

×

「Marui Co-Creation Pitch 2021」

スタートアップ企業とのピッチイベントを開催し新たな協業先を開拓
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将来世代との共創

×

将来世代の若手経営者との共創により本業シナジーを実現

WED株式会社 山内 奏人氏

・2000年生まれ

・2016年 15歳で「ウォルト(現WED)株式会社」を創業

・2018年 レシート買い取りアプリ「ＯＮＥ」をリリース

・2020年 丸井グループと協業

商業施設向けのテナント精算/売上報告システムを共同開発
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将来世代との共創

・ライフイズテック（株）
水野氏監修の
アクセラレーター・プログラム

・大学生、大学院生を公募
丸井G社員とのチーム組成

「Future Accelerator Gateway」

大学生、大学院生との共創でデジタルネイティブな新規事業を開発

×
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今後の方向性

小売主導 フィンテック主導 小売×フィンテック×共創投資

2019年～2006年～1931年（創業）～

労働集約型 資本集約型 知識創造型

固定資産

有形投資

金融資産

（自社株取得）

無形資産

無形投資

ビジネス
モデル

資産

投資




