
資本コストを上回ることが必須

　当社は、資本コスト（WACC）を意識した経営を推進しており、
本中期経営計画では最終年度である2023年度に、連結営業利益
403億円、ROE7％、ROIC5％の達成を目指しています。資本コス
トとは、資金の提供者である金融機関、投資家・株主が投資先で
ある企業に期待するリターンの水準です。それは資金運用の立場
からすれば投資利回りであり、また資金提供を受ける企業の立場
からすれば調達コストと認識されるべきものと言えます。
　当社の中長期的な株主資本コスト（株主期待利回り）の水準
は、6〜7％程度と認識しています。そして目標とするROEは、株主

の皆様の期待にお応えするため、株主資本コストを上回る水準に
設定しています。具体的には、ROE10％を2030年度の目標数値
に据えており、そのマイルストーンとして2023年度に7％を達成す
る計画です。
　資本コストは、市場の金利動向や企業の有利子負債総額、株
式時価総額などの影響を受けますが、当社の中期的な水準は4
〜4.5％程度と認識しています。そのため、本中期経営計画より資
本収益性の管理指標として採用した2023年度のROIC目標の水
準も、資本コストを上回る5％と設定しています。

事業別ROICを導入

　事業への投下資金には、株主の皆様からお預かりした株主資
本に加え、金融機関等から調達した資金があり、それらをいかに
効率良く活用するかという視点で経営を管理することが重要で
す。当社が取り組んでいく事業ポートフォリオ変革においては、デ
ベロッパー事業および決済・金融事業へのシフトがテーマであ
り、有利子負債の活用がポイントとなります。そのため、事業の成

長性と収益性に加え、株主資本と有利子負債の合計である「投下
資本」に対する収益性に着眼した管理を実践することを目的とし
て、事業セグメント別ROICを導入しました。
　各事業会社は、これまでは保有する資産をいかに効率的に活
用するかというROAを重視してきましたが、ROICの導入により経
営管理を進化させることになります。また、ROICツリーの展開によ
り、事業利益の向上と、従業員の取り組みの結びつきがわかりや

すい指標に分解されることもポイントです。そしてホールディング
スは、コア事業への経営資源の集中投入やノンコア事業の撤退・
売却、新規事業の組み入れなどを実施することで、資本収益性の
向上（ROICスプレッドの拡大）による企業価値最大化を目指して

いくことになります。グループ内へ資本収益性の大切さを浸透さ
せていくことが、結果として事業ポートフォリオの変革を成し遂げ
ることやROEの改善へつながっていくものと考えています。

資本コストを意識した 
ROIC 経営を推進

MANAGEMENT STRATEGY
財務戦略

2023年度 ROIC目標 WACC 2030年度 ROIC目標

百貨店 6% 5% 6〜7%

SC 5% 4.5% 5〜6%

デベロッパー 4% 4% 4〜5%

決済・金融 3% 3% 3〜5%

新規事業 10%
新規事業のWACC 

（8〜10%程度） 10%

連結 5% 4〜4.5% 5%以上

ROIC目標

 収益を伴う成長実現のため、KPIとして事業別ROICを導入
 事業別ROICは、事業別WACCを超過する水準で設定

事業別B/Sイメージ（2030年度）

投資管理の高度化

 事業特性を反映した事業別の将来B/Sを算定
 デベロッパー、決済・金融は、D/E Ratioで有利子負債額をコントロール

 投資判断時には、計画数値のROICがWACCを上回ることを確認する
 モニタリング時には、P/L数値に加えてROICも管理していく
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P/L指標に加えて、ROICをモニタリングKPIとすることで、 
成長に伴いB/Sが過大となることを牽制

事業の成長性に加えて、収益性/効率性を考慮した投資判断・モニタリングを実施

投資判断（計画の分析）　※新規事業を想定 　　モニタリング（実績の分析）

  過去の投資案件について、ROICをKPIとして事業の収益性をそれ
ぞれ分析する
  ROICを含むKPIについてそれぞれ未達要因を分析し、今後のアク
ションも規定する

今後の取り組み

P/L B/S

※ROIC＝税引後事業利益 ÷ 投下資本：リース負債除く有利子負債 ＋ 株主資本

INTEGRATED REPORT 2022 INTEGRATED REPORT 202236 37




