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中長期を見据えた、 
執行のチャレンジに期待。

執行と監督の新たな体制

矢後	昨年度から新しい社長が経営のリー
ダーシップをとっていますが、私の持論で
は社長が種まきをし、耕してきたことが花
開くまでには５年から10年はかかります。
そういう中で今の社長が、当社をどういう
方向性で変えようとしているか、変えると
いう意思を示してくれているかというのが
大事です。その点で、将来を見据えたポー
トフォリオ変革を進め、必要ならば新しい
ものを加えていくという意思は、しっかりと

箱田	そうした新たな執行体制とともに、
取締役会では初めて独立社外取締役が
議長に就任したことで、経営の執行と監
督の役割分担がより明確になりました。
社長は、よくそこを理解されており、経営
のスピードアップを進めていきたいという
意欲が見えます。そういう意味で、これか
らもっと楽しみな時代になってくるだろう
と思っています。
矢後	昨年５月から当社では初めて社外
取締役が議長になりましたが、そこでまず
感じるのは、過去のしがらみのない議事
運営ができているということです。社内出
身の議長だと、どうしても自身の経験に
基づいた意見が出てきてしまうことがあり
ます。そうした点で、今の取締役会は議事
運営の公平性、客観性が保たれるように
なってきていると思います。
小出	前議長は元々ホールディングスの
代表執行役社長だったので、やはりどうし
ても執行側が無意識のうちに前議長の発
言を社長のメッセージのように受け取って
いるところもあったと感じます。私にはそ
ういうしがらみはないですし、例えば取
締役会資料の作り方ひとつにしても、「も
う、これはやめませんか」と言いやすい立
場です。過去から続いている慣習を変え
ていくきっかけ作りには相応に貢献でき
ているのではないかと思います。

取締役会の 
実効性評価について

小出	取締役会では細かな改善策ではな
く、中長期の戦略議論をもっとしっかり行
うことが本質だと思います。この１年間で
年間のアジェンダを整理し、取締役会の
付議基準も見直しましたので、粒度に関
わらずあれもこれも上程されるという状
態ではなくなってきています。問題は質の
部分、つまり中期経営計画を含めた戦略
的な議題の時に、本当に深い議論ができ
るかということです。例えば、中期経営計
画は３年を区切りにすることが多いです
が、これだけスピードが速い、変化の大き
い時代には、３年ごとに刻むのではなく、
むしろ10年後に会社がどう変わっていな

ければならないのかというようなビジョン
を持った議論の深掘りが重要です。現状
の取締役会はそこが必ずしも充分ではあ
りません。前提として、まず執行側でその
議論がしっかりできていなければ、当然、
取締役会の俎上に上がることはありませ
ん。執行内でそこに適切な時間を配分
し、必要な人財を投入できているのかど
うか。取締役会のアジェンダに入れれば
解決するということではありませんので、
本質的な議論ができるかどうか、それが
今年の課題だと思います。
箱田	取締役会改革というのは、継続して
いくことが必須です。その意味で、取締役
会の実効性評価というのは、改革の
PDCAサイクルを回す仕組みとして機能し
ていると思います。各取締役から忖度の
ないあからさまな意見を吸い上げ、評価
自体はきちんとできているのではないで
しょうか。2024年度の実効性評価は、昨
年11月の取締役会で報告されており、12
月の取締役会では早くもその課題解決に
向けた進め方が議題に上がり、議論がな
されました。年が明け、１月から３月にか
けて具体的な進め方を議論し、新年度が
始まる前に具体的なアクションが取れる
ようになっていたと思います。
矢後	取締役会の実効性評価は、取締役
全員がこの年の活動を振り返り、反省し
改める良い機会になっています。ただ、実
効性評価のやり方に課題がないわけでは
ありません。定型的な質問を繰り返して
も、問題の本質に迫ることができるとは
限らないからです。大事なことは、取締役
会で意思決定が求められる前に、執行側
で事業の効率性、あるいは成長性を追求
するためにどれだけ広く、深く、議論され
ているかということに尽きると思います。

中期経営計画の進捗について

小出	中期経営計画の初年度であった昨
年度、数値上は事業利益やROEなど重要
な指標において中期経営計画の目標数値
を２年前倒しで達成しましたが、本質的な
変革はまだ起こっていないと思っていま
す。インバウンドの追い風影響が大きかっ

たとはいえ、想定以上に利益、キャッシュ
を創出したのはもちろん素晴らしいことで
す。しかし、そのキャッシュをどのように活
用するのか、どこに投資するのかというこ
とが必ずしも明確ではありません。執行側
のアクションが遅いというのは、取締役会
の中でも課題として認識しています。投資
余力があるのに投資先が決まらない、決
められない状況には、成長へのこだわり
が不充分と感じざるを得ません。そこに一
番危機感を持つべきだと思います。M&A
の検討はもちろんそのひとつですが、それ
以外でも、人的資本への投資など成長に
向けた投資には無限のアイデアがあって
いいと思います。投資の先送りは、成長機
会の先送りに他なりません。
矢後	当社の５年後、10年後ということを
考えた場合には、全体のポートフォリオの
見直しを進めなければなりません。まず、
ポートフォリオの整理整頓をし、同時に
成長のきっかけになるような投資を行う
べきです。当社はいわゆるオーガニックな

まず執行側で

中長期戦略の議論を

深めることが前提。

見えてきました。そのため、指名委員会で
意図したことが、今のところ順調に実現さ
れていると評価しています。一方、今中期
経営計画の主要な数値目標を２年前倒し
で達成はしましたが、外部環境に依るとこ
ろも大きく、数字面での評価を議論するの
は時期尚早だと思っています。
小出	社長にはやりたいことが色々あると
思いますが、実行するにあたり一番鍵に
なるのは、エグゼクティブチームやマネジ
メントチームをどう組閣するかということ
です。そういう意味で、私は「まだ組閣中」

という印象を持っています。外部から積
極的に人を採っているのはいいと思いま
す。やはり新しい目を入れることは、今ま
での慣習を打ち破るためにも重要なこと
です。まさにこれからがやりたいことを実
現するフェーズになりますので、ぜひ新し
い力を見せてほしいと思っています。
	 同時に、「社長の１日目の仕事は次の
サクセッションを考えることだ」とも言わ
れますので、次世代をどう育てていくのか
というところにも真剣に取り組んでいた
だきたいです。
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成長というのはないわけではありません
が、現状の事業構成では難しいだろうと
いうのが私の見方です。
	 そこで、インオーガニックな成長を目指
すということになれば、やはり思い切った
投資にもチャレンジしてほしいと思いま
す。投資には常にリスクが伴いますが、そ
ういうリスクを覚悟したうえで投資を行う
ことが当社には必要な時期ではないで
しょうか。細 と々した投資ばかりで、会社
全体が小さくまとまる方向に行くことは避
けなければなりません。
	 その前提として、要る事業、要らない
事業を峻別して、然るべきタイミングに意
思決定することも不可欠です。その峻別
の基準を何に置くのかというのも、やはり
社長がしっかりと決めておかなければな
りません。こうして、ポートフォリオを整理
整頓したうえで、新しいものを加えてい
く。それによって新陳代謝をはかっていく
ということが大事です。
小出	発想力も必要だと思います。今パラ

パラと点で色々なものがあったとしても、
点と点を違う結び付け方をしたら、新た
なビジネスカテゴリーを創出できる場合
があるかもしれません。今あるものも、定
義を変えることにより、ひとつの新しいビ
ジネスモデルを作れるのではないかと。
社長は論理的な部分と発想力の両方を
持つことが必要です。ポートフォリオの整
理整頓にプラスして、定義づけを変えて
みる新発想という要素も入れていただき
たいと思います。
箱田	将来ビジョンを具体的な数字に落と
し込むような投資ということになれば、今
中期経営計画で設定した成長投資枠650
億円では小さく、かつてパルコをM&Aし
たような、あるいはそれ以上のことを考え
なければならない時期に来ていると思い
ます。そのためには、もっとマネジメント
の力をつけることを並行して進めなけれ
ばなりません。例えばROICについては各
階層で理解は進みつつあるとは思います
が、まだ財務の人を中心に運用されてい
る印象があるのは否めません。まず、これ
を現場までしっかり定着させることが不
可欠です。そういうことがきちんとできる
ようになってから、本格的な大型投資を
するだけのリスクテイクができるマネジメ
ント体制になるのだと思います。そういう
意味で、当社が今後とも成長するために
大型投資が必要だということは間違いな
いですが、もっと投資に対するマネジメン
トの実力をつけるということも必須の条
件です。
矢後	インオーガニックな成長を目指すと
いうのは、それを実現できる人財を獲得
することで成し得るものであるとも言えま
す。つまり、M&Aとは単に事業を買うとい
うことだけではなく、その事業を動かす人
財を飲み込んで丸抱えするという側面が
あります。そのことによって、インオーガ
ニックな成長が起こり得るという意識は
大事だと思います。

多様な人財を育成し、活かす

小出	人財戦略は制度そのものだけでは
なく、採用から始まり、育成し、リテン

ションし、その人たちが昇進して会社を支
えていく立場になっていく、という長い時
間軸で考える必要があります。これまで
の取り組みにおける最大のネックは、グ
ループ会社それぞれが人財戦略をバラバ
ラに進めてきたというところにあるのでは
ないでしょうか。まず、そこを統一した仕
組みに変えることが必須だと思います。激
しい人財争奪戦になってきている世の中
で、当社から発信する社内外に向けての
メッセージというのはとても重要です。当
社が人財についてどのように考え、育てて
いこうとしているのか。その姿勢をきちん
と打ち出さなければなりません。
矢後	人財戦略全体としては、次の社長
の候補を見つけ出し、育てるプロセスを
通して、人財全体の底上げをはかってい
くことが重要です。それは、究極的には社
長を選ぶプロセスということになります
が、社長を支えるチームを作っていくとい
うことでもあるわけです。
小出	女性活躍に関しては、小売業という
事業特性を鑑みるとまだ遅れていると言
わざるを得ません。製造業など多くの他
業界では、採用の段階で女性を見つける
のが困難なところからスタートし、その人
財をいかに大事に育て、引き上げていくか
に苦労しています。一方、当社は新卒採用
時に女性人財の人数が半数を超えていま
すが、女性管理職比率は30%に届いてい
ません。制度は相応に充実しているとも聞
きますので、恐らく問題はそこではないの
でしょう。入り口では女性が半数いるのな
ら、各階層全てに半数いてもおかしくない
わけです。なぜそういうことが起きている
かをもっと深掘りして考えないと、改革に
はつながらないと思います。
矢後	当社のようなお客様の半数以上が
女性であるリテールの現場に、女性の目
線が充分に入っていないという現実を考え
ると、経営の中でそういう目線を生かすと
いう発想がないということなのかもしれま
せん。多くの会社で共通するかもしれませ
んが、いわゆる“男の嫉妬”というものが一
定程度あって女性が力を発揮する場を狭
めている気がします。ただ幸いなことに、
当社は入社時には、半数前後の比率で女

性がいるので、女性を公平、公正に引き上
げるということだけをやればいいわけで
す。各階層で女性管理職比率が上がるこ
とによって、会社のあり方そのものが大き
く変わってくることになると思います。

企業価値向上への意識を高める

箱田	当社の中でもいろいろな場面で企
業価値向上という言葉が使われています
が、その意識は大事なことだと思います。
現状、当社は時価総額が5,000億円台
で、PBRが１倍程度ですが、アセットを

もっと有効活用する方法はあると思いま
す。その中長期的な道筋を具体的に示す
ことが必要です。基本的に株価は発行体
の将来性を織り込んだものになりますの
で、株価が上がるということが、世間から
も認められる企業価値向上だと私は思い
ます。そのために、事業別に資本コストを
どのように認識し、ROICをどのように改
善させていくかを具体的な道筋で示すこ
とが方策のひとつになってきます。
矢後	時価総額を上げるためには当然株
価を上げることが必要です。それを実現
する必要条件は、利益を出し、それが将
来的にしっかり上積みされていくプロセス
を合理的に説明できるかどうかというこ
とに他なりません。当社であれば、新しい
事業を抱えることと、既存事業を整理整
頓すること。この２つを説明することが基
本になってきます。最高のロケーションに
店舗や土地を持っているのは当社の強み
ですが、主力業態の成熟度ということか
らすれば、中長期的な利益の増加につな
がるような思い切ったチャレンジが今の
当社には欠かせません。それを社長が先
頭に立って推進してほしいと思います。
小出	当社は、どういった分野に成長の伸
びしろがあるかの見極めが充分とは言え
ないかもしれません。その見極めがあって
こそ、オペレーション力との掛け算が生ま
れてきます。今はまだ新たな利益を生む
畑がどこにあるのかという方向が定まっ
ていないと感じています。オペレーション
力との掛け算が実現できているのか、で
きていないのか、どう実現していくのか、
そこを見せてほしいです。
矢後	掛け算という話が出ましたが、それ
は事業を行ううえでの基本的な考え方で
す。ただ、最初はどの分野に行けばいい

のか悩むのも当然で、こればかりはやって
みないとわからないものです。ストップ&
ゴーという古い言葉がありますが、それを
何度も繰り返す中で、自分たちの方向性
はこっちだというのが見えてくるはずで
す。だから、そういうチャレンジそのもの
をサボっていたら、一歩も前に進めないと
いうことになります。
箱田	最近の取締役会で面白いと思った
のは、経営企画の人たちが「これは妄想
ですが」という前提で具体的な社名を複
数出し、「この会社を買いたいと思う」と
話したことです。聞いてみると、当社との
シナジーが生まれる根拠や、そのために
必要なポートフォリオ変革の方向など、論
理がきちんとしているんですね。だから、
スタートは妄想でもいいから、社内でも検
討してみて、その結果として、ではここを買
おうとか、こういう業界に取り組もうという
ことで進めてほしいと思っています。
矢後	要するに、妄想で終わらせてはダメ
だということ。やはり一歩踏み出して、思い
切って可能性に挑戦していかなければなり
ません。それぐらいのつもりでトライするこ
とが当社には必要だと思います。
	 取締役会は執行側が提案してきたもの
にNoを言う場ではなく、提案を実現する
のに足りない部分がどこにあって、その部
分についてどう考えて、どういう手を打っ
ていくのかを議論する場であることが本
筋です。つまり、背中を押す、ということが
基本です。あとは走り始めた後に、それが
合理的に考えて事業として成り立たない
ということになれば、見切りをつけさせる
ことも大事です。取締役会はそういう基本
的な機能を果たす場だと思います。妄想
が現実になるような、夢のあるチャレンジ
に期待しています。

チャレンジそのものを

サボっていたら、

一歩も前に進めません。

もっと投資に対する

マネジメントの実力を

つけることが必須の条件。 Governance


