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長期投資家にとっての企業との対話
　　　　　
青井：企業家と長期投資家は、「同じ舟」に乗っていても、

同じ側に乗ってはダメだという、奥野さんの長期キャピタル

アロケーションの考え方は面白いですね。「同じ舟」でも違

う側に乗っているからこそ対話が成り立つし、企業価値の

向上につながる。長期投資に対するリターンによって、互

いの利益になっていくというイメージですね。

奥野：もちろん「同じ舟」の同じ側に乗って企業価値を上

げていく長期投資家もいます。これはどちらが良い悪いで

はなく、両者それぞれが違ったスペックで企業家を見極め

ているということです。

青井：「同じ舟」の同じ側に乗っている長期投資家は、それ

ぞれの投資スタイルは異なりますが、共通するのは「共に

創る」という視点です。私は企業価値というと、当社の哲

学に「共に創る＝共創」があるので、投資家との関係もそ

ういった寄り添うような形、「同じ舟」の同じ側で共創関係

を築けると良いと思っていました。しかし奥野さんの投資

スタイルはある意味で、真逆なのですね。

奥野：10年間、国内外の企業へ長期投資をおこなってい

ますが、良い会社は同じ匂いがするのです。ビジネスの本

質というか、ネイチャーですね。それを我 は々「構造」と呼ん

でいます。我々金融屋のスペックは、広くいろいろな産業

を知り、その中で最も正しい「構造」を持つ会社を選んで

いくことです。経営者はいずれ代わります。ウォーレン・バ

フェットがいつもいっていることですが、経営者よりもむし

ろ、経営者がいなくても回る会社に投資しなさいと。

　企業家も長期投資家も、事業の経済性（付加価値・競

争優位性・長期潮流）を見極め、「どの事業に資源を配分

するか」というキャピタルアロケーションの選択では同じで

す。例えば日本電産が三協精機製作所を買収したケース

のように、「動くもの、回るもの」という強みを外すことなく

周辺事業へ資源配分し、産業構造そのものを変えること

ができます。これに対し我々は、産業構造そのものにポジ

ティブに働きかけることはしませんが、儲けるロジックがき

ちんとあれば、業種や国境に限定されることなく、さまざま

な企業に資源配分をおこないます。企業家も投資家も企

業価値を上げたいという点では同じです。その熱意の中で、

共通点と相違点が存在するからこそ、対話が成り立つのだ

と考えています。

「金融がわかる小売屋、小売がわかる金融屋」
というビジネスモデル
　　　　　
青井：北米へIR訪問した際、ある機関投資家から「バッ

ド・インダストリー、グッド・マネジメント」といういい方を

されました。我々のビジネスモデル転換に賛同はするもの

の、小売・百貨店でかつクレジットカードの業界、そして比

較的割安な株価に対して、「それはバッド・インダストリー

にいるからではないか」と。ところが、丸井グループのクレ

ジットカードの取扱高が発行からの10年間で年平均17%

の成長を続け、しかも貸倒率が業界最低水準の1.45%に

あると説明しても、この独自のポジションが理解できないと

いうのです。

奥野：私は小売も金融も本来的にはバッド・インダストリー

ではないと思っています。経営者の皆さんが異口同音に

おっしゃるのは、付加価値を提供する時に一番大切なの

は、顧客との接点を持っているということです。

　これまで私は、丸井さんを「小売」として見ていましたが、

現在は「小売を持った金融屋」という仮説があります。顧

客ニーズを聞き取る店舗網があり、そこに小売がわかる金

融屋がいる。あるいは、金融がわかる小売屋がいる。しか

も、小売や金融の従業員がグループ間を異動するという

「職種変更」というシステムをつくっている。丸井さんのよう

に小売でありながら、金融で顧客との接点をきちんと持っ

ている企業はまずないわけです。一方、金融と小売を一体

で運営するというビジネスは非常にすばらしいのですが、

それを具体的な数字やビジネスモデルとして落とし込んで

いく作業が必要だと思います。

青井：我 は々ずっと暗黙知でやってきているので、ビジネス

モデルを明らかにしてほしいと、よくいわれています。運営

する小売店舗は、まさにバッド・インダストリーから構造転

換し、ビジネスモデルがガラっと変わりました。しかし店舗

を訪れていただいても、見た目は以前の百貨店と大きくは

変わりません。クレジットカードが伸びて儲かっていれば良

いわけですが、環境が変化してきた時、暗黙知からはすす

むべき答えは出てこないと思います。せっかくの強みが損

なわれないよう、我 自々身が形式知化して、次世代やその

また次の世代へ正確に伝承していく必要があります。構造

的に儲かるということと、構造的に経営者に頼らなくても

成長していくことは同じですよね。

奥野：それがビジネスモデルの面白いところです。ビジネス

モデルは「型」なのです。それを我々が論理的に納得でき

るかどうかは、数字に落ちるロジックができているかです。

ここを煮詰めることが重要だと思います。

良い会社は同じ匂いがするのです。 
それを我々は「構造」と呼んでいます。
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これまで培ってきたナレッジ・ノウハウなど、 
差別化の源泉をどう結びつけていくかだと考えています。
　　　  青井 浩

「小売と金融」掛け合わせによるブレークスルー
　　　　　
奥野：もう1つは、ビジネスモデルにおける何らかのブレー

クスルーを持つことです。丸井さんを「売場を持っている

金融屋」と考えた場合、例えば余っているキャパシティを

提供するなど、いろいろな発想が出てきます。商業施設な

ど固定費産業で成り立つビジネスは、シェアリングエコノ

ミーそのものですね。

青井：運営する小売店舗は、不動産型ビジネスに変わっ

ています。自主売場は、どちらかというとECを軸足にして

おり、ショールームのようになってきています。不動産型ビ

ジネスになるということは、百貨店と違ってモノを売らなく

てもいいのです。場所が貸せればいいわけです。例えばシェ

アリングオフィスや、コワーキングスペース、何かの教室、そ

ういった場所のシェアリングエコノミーは新規事業として

やろうとしています。

奥野：ビジネスモデルが変われば打ち手が増えますが、参

入する競合他社もたくさんいます。やはり強みをそこに組み

込んでいかないと。おそらく丸井さんの強みはカード会員。

そしてカードにはICチップが入っています。これをさまざま

なビジネスにつながるテクノロジーとして捉えることが可能

です。

青井：誰でもできる機能だけでは一気に競争に巻き込ま

れてしまい、成長も利益率向上も実現しません。クレジット

カードと掛け合わせることで、会員制ビジネスにしていきた

いと思っているのです。そうすると今度は会費など、サブス

クリプションという可能性が出てきます。サブスクリプション

になると、またカードに戻ってきて、月額はカードで決済す

ることになります。ずっと使っていただければ、カードの生

涯価値が上がり利益率がどんどん高まってくるのです。独

自のものをいくつ掛け算できるかだと思います。

インターネットによる「N対N」の世界
　　　　　
奥野：ビジネスモデルを抽象化していくと、変わるものと変

わらないものが必ず出てきます。それを見極めていくために

は、過去や成功体験に縛られず、ゼロベースで考えること

が大切です。変わるものでいうと、1つ目にインターネット

があります。インターネットでつながる時代はこれまでまっ

たくなかったわけで、個人主義や個々人の「ニーズの発散」

が世界中で起こっています。企業にとっては昔のように、少

品種を大量生産すれば良い世界ではなくなったのです。

青井：とても共感できます。当社では、長期の環境分析を

グループ従業員と共有するため、これまでの20世紀とこれ

からの21世紀の大きな違いは何かという会議を開催しま

した。「これまでとの違いはインターネット、つまりコミュニ

ケーションが変わるということだ」と。これまでは1対1、 

1対Nだったコミュニケーションが、インターネットによりN

対Nに変わっていく。N対Nの世界から、例えばメルカリ

など、B to CではなくC to Cのビジネスが出てくるのです。

奥野：丸井さんの強みはやはり「顧客との接点」です。例

えば、現在プロ向けに発行している普通社債を、顧客向け

に発行するとします。そうなると、バランスシートの左側も

右側も、顧客と直接つながるわけです。会社が潰れる時は

借入金が返せなくなった時、だから借入金の調達を多様

化するほうが私は大切だと思うのです。それができるのが

N対Nの世界です。

人口動態の変化を「斜め」から見る 
インクルージョン視点
　　　　　
奥野：変わるものの2つ目は、人口動態による成長性の鈍

化です。約1億2,675万人の日本の人口が今後減少して

いくことは自明ですが、本当にそうなのか。人口動態だけ

を捉えると日本の小売はダメだとなりますが、例えば都市

部をとってみたらどうなるのか。きちんと人口が増えている

ところはあります。我々のように常に斜めから見る視点で

投資をしていると、捉え方が違ってくるのです。丸井さんが

面白いのは、小売店舗が都市部に集中していることです。

青井：我 は々少子高齢化や人口減少を「インクルージョン」

という視点で捉えています。年代や性別に関係なく、障が

いのある方、外国人やLGBTの方などに向けたビジネスで、

フロントランナーをめざしています。クレジットカードでは、

既存の金融サービスが行き届かない若年層や中・低所得

者層に特化してきたので、ある種の「型」を持っています。

斜めの視点から見ると、マクロ人口が減少しても、お客さま

が増えれば良いのです。これまで培ってきたナレッジ・ノウ

ハウなど、差別化の源泉をどう結びつけていくかだと考え

ています。

奥野：企業家の価値創造が0から1を創出することに対し

て、我々のような長期投資家の価値創造は、企業がつくっ

た1を効率良く100にしていくものだと考えています。しか

し我々金融屋は、0を–1にしてしまう企業にエクイティをつ

けたりすると、効率良く–100にしてしまいます。2008年の

リーマンショックの時のように、まさに世界を潰してしまう

リスクがあるのです。だから私は、この経営者は1をつくれ

る人なのか、–1にしてしまう人なのかを常に見極めながら、

対話をしているのです。それが我 の々考える「世界を良くす

る」ということなのです。丸井さんにも、常に1をつくること

にこだわっていただきたいですね。

青井：似たようないい方をすれば、間違った投資家と対話

をしてしまうと、企業が変な方向に行く可能性もあるという

ことですね。今回は同じプロとして良い意味で対峙し、緊

張感を持って対話ができたことは新鮮でした。奥野さんが

いわれるように、「両輪」として互いに鍛え合うことで、長期

的な社会の利益をつくっていきたいと考えています。
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