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スクロール 2026年7月30日

8005 東証プライム/小売業 QUICK企業価値研究所 花岡 瑛

通販事業を軸に成長。EC 事業者へのソリューション提供が今後の成長領域

会社概要 

ソリューション事業は通販事業と売上高が並ぶまで成長 

主に生活協同組合（生協）の組合員向けに紙媒体のカタ

ログ等を通じて衣類などを販売する通販事業を軸に成長してき

た。現在はそのノウハウを生かし、EC事業者向けに商品管理か

ら運送業者への引き渡しまでを担う「物流代行」や、決済代行

等を手掛けるソリューション事業も展開。売上高では通販事業

と並ぶまで成長しており、今後も成長領域として注力する方針。 

業績の動向 

27/3 期はソリューション事業の貢献により 5%経常増益を計画 

経常利益は、20/3期までは20億円台が天井だったが、21/3

期に新型コロナウイルス禍での巣ごもり需要を捉え、75億円へと

急伸。その後も通販事業における原価改善などが奏功し、50

億円以上を維持している。27/3期はソリューション事業の伸長

で前期比5%増の65億円となる計画。なお、26/3期は、不採

算事業の撤退などにより16億円の特別損失を計上した。 

株価・関連指標の動向 

業績の拡大や株主還元の拡充を背景として PBR も改善傾向 

株価は業績拡大や株主還元の拡充などを受けて26年5月

に上場来高値（1850円）に迫る1805円を付けた。PBRは

長く1倍を割っていたが、株価上昇を受け、足元で1.5倍程度。 

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/7/29 終値) 1,725.0 円 

年初来高値(26/5/11) 1,805.0 円 

年初来安値(26/3/30) 1,247.0 円 

連結PER(27/3期会社予想) 13.64 倍 

連結PBR(最新実績) 1.56 倍 

 基準BPS 1,108.80 円 

予想配当利回り(27/3期会社予想) 5.91 ％ 

 1株当たり年間予想配当金 102 円 

普通株発行済株式数 34,629 千株 

普通株時価総額 597 億円 

 

 

Not Rated 

本資料は正確性、客観性を重視したスポンサードリサーチレポー
トであり、レーティングは付与しておりません。本資料の配布は日
本国居住者のみを対象としております/This material is only 
intended to be distributed to residents in Japan. 

業績データ 会計基準：日本基準 （ ％は前期比増減率 ） 

決算期 売上高(百万円) 営業利益(百万円) 経常利益(百万円) 純利益(百万円) EPS(円) 

連 25/3期(実績) 

 

84,030  

 

5.3% 

 

6,052  

 

13.9% 

 

6,424  

 

16.6% 

 

4,267  

 

16.9% 

 

124.15  

 連 26/3期(実績) 

 

88,548  

 

5.4% 

 

5,727  

 

-5.4% 

 

6,166  

 

-4.0% 

 

2,768  

 

-35.1% 

 

80.71  

 連 27/3期(予想) 

 

90,000  

 

1.6% 

 

6,100  

 

6.5% 

 

6,500  

 

5.4% 

 

4,300  

 

55.3% 

 

126.49  

注：予想は会社予想。ただし、予想EPSは会社予想純利益をベースに当研究所で算出している 
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１. 会社概要・沿革 

現在は主に 3 つの事業を展開。M&A を活用したサービスの拡充にも取り組む 

（１） 会社概要 

主に生活協同組合（生協）の組合員向けに、紙媒体のカタログ等を通じて衣類や雑貨を販売する通販事

業を軸に成長を遂げてきた。現在は通販事業に加え、EC（電子商取引）を手掛けるeコマース事業、EC事業

者の「物流代行」や決済業務を手掛けるソリューション事業の3事業を主に展開する（なお、有価証券報告書

上の報告セグメントは、上述の3事業のほか、グループ内の物流センター運営などを手掛けるグループ管轄事業を

加えた4事業）。 

売上高およびセグメント利益の構成比は以下の通り。通販事業は、売上高が全体の4割、セグメント利益は

全体の7割を占める同社の主力事業である。ソリューション事業は、セグメント利益は3割弱ながら、売上高では

通販事業を上回っており、同社の第 2の柱であると言える。同社はソリューション事業の伸長に注力し、今後の

成長ドライバーとする方針である。 

ソリューション事業の主要なサービスは「物流代行」であり、EC事業者から商品を預かり管理し、受注に応じて

ピッキング、流通加工、梱包を行い、出荷する。同社は運送については自社で手掛けないため、運送業者への引

き渡しまでを担う。この物流代行を軸に、決済代行や、コールセンター代行などのBPOまでをワンストップで手掛け

ることがソリューション事業の強みである。 
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【事業体制】 

静岡県浜松市に本社を置き、東京本店、大阪支店、福岡支店、札幌支店が主要な拠点である。また、物

流倉庫（同社資料ではSLC：スクロールロジスティクスセンターと表記）は、静岡県浜松市のSLC浜松西、静

岡県磐田市のSLC磐田、茨城県つくばみらい市のSLCみらいを中心に、全国各地に展開する。 

同社グループの子会社の状況および事業系統図は以下の通り。同社は積極的なM&Aによるサービスの拡充

にも取り組んでおり、M&Aによりグループ入りした企業は9社に上る。なお、以後、同社グループ全体を指して「同

社」と記載する。 

 

図表1-(1)-2. 子会社の状況

名称 住所
資本金

(百万円)
主要な事業の内容

設立年

(グループ入り)
議決権の所有割合(%)関係内容

スクロール360 浜松市中央区 95 ソリューション事業 1986年 100.0
不動産賃貸

役員の兼任

キャッチボール 東京都品川区 70 ソリューション事業
2007年

(2013年)

100.0

(100.0)
役員の兼任

もしも 東京都品川区 100 ソリューション事業
2004年

(2018年)

100.0

(100.0)
役員の兼任

ビーボーン 福岡市中央区 18 ソリューション事業
2001年

(2024年)

100.0

(100.0)
役員の兼任

ZonExpert 東京都千代田区 10 ソリューション事業
2019年

(2025年)

100.0

(100.0)
役員の兼任

成都音和娜網絡服務有限公司
中華人民共和国

四川省成都市
1,488千人民元ソリューション事業

2004年

(2018年)

100.0

(100.0)
役員の兼任

スクロールインターナショナル 東京都品川区 10 通販事業 2017年 100.0 役員の兼任

詩克楽商貿（上海）有限公司
中華人民共和国

上海市
300千米ドル 通販事業 2006年 100.0 役員の兼任

SCROLL VIETNAM COMPANY LIMITED
ベトナム社会主義共和国

ホーチミン市
100千米ドル 通販事業 2019年 100.0 役員の兼任

SCROLL BANGLADESH COMPANY LIMITED
バングラデシュ人民共和国

ダッカ市
15,000千ＢＤＴ通販事業 2023年

100.0

(1.0)
役員の兼任

AXES 東京都品川区 95 eコマース事業
2012年

(2012年)
100.0 役員の兼任

ナチュラム 大阪市中央区 100 eコマース事業
2000年

(2018年)
100.0 役員の兼任

ミヨシ 大阪市浪速区 10 eコマース事業
1994年

(2019年)

100.0

(100.0)
役員の兼任

キナリ 東京都品川区 10 eコマース事業
2001年

(2017年)
100.0 役員の兼任

スクロールロジスティクス 浜松市中央区 95 グループ管轄事業 2016年 100.0 役員の兼任

(注1)上記に加え、26年3月で営業を終了し現在清算手続き中の連結子会社（トラベックスツアーズ）が存在する

(注2)「主要な事業の内容」にはセグメント名称を記載

(注3)議決権の所有割合の( )内は間接所有割合で内数

(注4)上記関係内容のほか、グループ内の資金を一元管理するキャッシュマネジメントシステムを導入し、

同社と子会社(一部の子会社を除く)との間で資金の借り入れおよび貸し付けを行っている

(注5)スクロール360およびもしもは売上高(連結会社相互間の内部売上高を除く)の連結売上高に占める割合が10%を超えている

(出所)有価証券報告書で当研究所作成
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（２） 沿革 

創業者の武藤鐵司氏が、「お金にならずとも、みなに喜ばれるものをつくり世の中に奉仕しよう」という思いから

1939年に創業した「武藤洋裁所」が同社の原点である。54年、着物の上に羽織る「トッパー」の直接販売を開

始し、オートバイを用いた全国営業によって業容を拡大した 。67年には、日本初とされる一般衣料品カタログ「ム

トウ総合カタログ」を発行し、カタログ通販のビジネスモデルを確立させた。大きな転換点となったのは、71年の日

本生活協同組合連合会（生協）との取引開始である。これにより現在の主力である通販事業の基盤が形成

図表1-(1)-3. 事業系統図

(出所)有価証券報告書より
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された。 

80年代以降はカタログ通販に次ぐ事業の柱の獲得に向け、子会社の設立に着手。中でも、86年に設立した

ミック（現・スクロール360）は、現在のソリューション事業の起源となった。90年代以降、インターネットの普及と

いう環境変化に対しても迅速に適応し、96年に「ムトウ On-line shop」によるインターネット通販を開始。これが

現在のeコマース事業の起源となった。また、2009年には総合通販から脱却し、事業領域をインターネットへとシ

フトすることを表明。同時に、社名を現在のスクロールへと変更した。 

10年代に入ると、M&Aによる事業ポートフォリオ拡大に注力し、海外ブランド品販売のAXES、決済代行の

キャッチボール、化粧品販売のキナリ、アウトドア用品販売のナチュラム等をグループに迎え入れた。20年代に入っ

てからは、多言語コールセンターのビーボーンや、Amazonに特化したECコンサルティングを手掛けるZonExpertな

ど、特にソリューション事業に関連した企業へのM&Aに取り組んでいる。 

 

図表1-(2)-1. 会社沿革①

年月 概要

1943年10月浜松市元目町において、静岡布帛工業（資本金198千円）を設立（10月1日）

1945年6月戦災のため工場焼失（翌年1946年6月から浜松市佐藤町に縫製工場を新築し、操業を再開）

1948年11月武藤商事を設立

1951年12月武藤商事を吸収合併し、武藤衣料に商号変更

1954年11月浜松市において、婦人会服「トッパー」の直接販売を開始

1962年9月武藤縫製（1998年4月 エム・デー・シーへ吸収合併）を設立

1967年7月高級呉服展示会（京華展）による販売を開始

1967年8月武藤衣料をムトウ衣料に商号変更

1967年9月衣料品の総合カタログの発行を開始

1967年11月全国の幼稚園を対象にランドセルの販売を開始、以後取り扱い商品を多様化

1970年10月ムトウ衣料をムトウに商号変更

1971年10月株式を名古屋証券取引所市場第二部に上場

1971年12月日本生活協同組合連合会との取引開始

1972年5月エム・デー・シー（1998年4月 武藤縫製等と合併し、ムトウ流通センターに商号変更、2006年4月 ムトウへ吸収合併）を設立

1984年11月株式を東京証券取引所市場第二部に上場

1986年3月ミック（現 スクロール360）を設立（連結子会社）

1986年8月株式を東京証券取引所および名古屋証券取引所市場第一部へ指定（名古屋証券取引所については2003年3月上場廃止）

1989年8月浜松市高丘町に二階建出荷センター（現 スクロールロジスティクスセンター浜松西）を新築

1995年5月浜松市佐藤二丁目に本社ビルを新築

1996年1月「ムトウ On-line shop」（「scroll-shop」）によるインターネット通販開始

2006年1月武藤系統信息咨詢（上海）有限公司（現　詩克楽商貿（上海）有限公司）を設立（連結子会社）

2008年4月会社分割により通販ソリューション事業をムトウマーケティングサポート（ミックから商号変更）に承継

2009年10月ムトウをスクロールに、ムトウマーケティングサポートをスクロール360に商号変更

2010年4月イノベート（2019年6月 AXESに吸収合併）の株式取得

2012年5月AXESの株式取得（連結子会社）

(出所)有価証券報告書で当研究所作成
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（３） 企業理念 

同社は企業理念を「スクロールフィロソフィ」として、以下の通り定めている。 

社是 

一、社会から信頼される企業であること。 

一、清く、正しく、美しく、事業を行うこと。 

 

経営理念 

当社は、事業の発展と社員の幸福を一致させるべく活動し、お客様、取引先及び株主が、共に満足を得ら

れる経営を行います。社会に貢献することを基本理念とし、信頼される企業になります。 

 

PURPOSE（存在意義）～なんのために存在するのか～ 

ダイレクトソリューションを通じて、時代が求める豊かな暮らしづくりをサポートする。 

 

VISION（展望）～具現化したいあるべき状態～ 

人、社会、地球の欲しいを叶える企業であること。 

 

MISSION（任務）～パーパスとビジョンを実現するためにやらないといけないこと～ 

図表1-(2)-2. 会社沿革②

年月 概要

2013年2月エイチエーシー（のち 北海道アンソロポロジー、2024年4月 キナリに吸収合併）の株式取得

2013年6月キャッチボールの株式取得（連結子会社）

2013年7月スクロールR&D（2024年4月 AXESに吸収合併）を設立

2016年8月スクロールロジスティクスを設立（連結子会社）

2017年7月キナリの株式取得（連結子会社）

2017年12月スクロールインターナショナルを設立（連結子会社）

2018年1月ミネルヴァ・ホールディングス（現 ナチュラム）の株式取得（連結子会社）

トラベックスツアーズの株式取得（連結子会社）

2018年5月もしもの株式取得（連結子会社）

2019年3月ミヨシの株式取得（連結子会社）

SCROLL VIETNAM COMPANY LIMITEDを設立、同年4月をもって出資完了（連結子会社）

2020年5月茨城県つくばみらい市にスクロールロジスティクスセンターみらいを新築

2022年4月東京証券取引所の市場区分の見直しにより、東京証券取引所の市場第一部からプライム市場に移行

2023年10月SCROLL BANGLADESH COMPANY LIMITEDを設立、2024年1月稼働（2024年4月から連結子会社）

2024年4月ビーボーンの株式取得（連結子会社）

2025年4月ZonExpertの株式取得（連結子会社）

(出所)有価証券報告書で当研究所作成
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ダイレクトソリューションカンパニー（DSC）として、多様かつユニークで、変化を恐れない事業体であり続ける。 

 

SHARED VALUES（行動基準）～ミッション遂行において大切にしている信条～ 

・Go above and beyond. 

期待を超え、斜め上の成果を目指そう。 

 

・Go Together. 

目標に向かって、力を合わせて進もう。 

 

・Prepare for the Day. 

常に備えよう。突然の変化に、突然のチャンスに。 

 

・Speed First. 

すぐやろう。誰よりも早く、どこよりも先に。 

 

・Open,Fair,Clear 

仕事は透明性高く、フェアに正しく勝とう。 

 

・Think Global. 

国内だけじゃなく、世界を見て仕事をしよう。 



スクロール 8005 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の2ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 10 / 89 

 

また、同社は創業 90周年となる30/3期に向けて、新たなコーポレートアイデンティティーを定義した。その中で

同社は、「すべての『欲しい』を解決する」をコーポレートメッセージとし、同時に、コーポレートメッセージを象徴するキー

ビジュアルを策定している。同社のキービジュアルは「最短・最適（ダイレクト）な解決」をテーマとしている。「最短・

最適」なソリューションを直感的に伝えるため、大きな矢印で1つの解決（ソリューション）に向かっていく道筋をデ

ザインに組み込んでおり、その解決の過程で様々な人々の課題が同社のサービスによって喜びへと変わっていくスト

ーリーを描いている。ビジネス、暮らし、社会の全方位において「すべての『欲しい』を解決する」姿を実現する、同社

の決意を込めたビジュアルである。 

図表1-(3)-1. スクロールフィロソフィ

(出所)会社資料「統合報告書」より
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図表1-(3)-2. キービジュアル

(出所)同社ホームページより
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２. 事業内容 

（１） 通販事業 

同社の事業について解説する。なお、同社資料では、ソリューション事業・通販事業・eコマース事業・グループ

管轄事業の順で記載されることが多いが、ソリューション事業は通販事業で培ったノウハウから生まれた事業であ

り、利益面でも通販事業が同社で最大規模の事業であるため、ここでは通販事業の概要について先に解説する。 

通販事業では、全国の生活協同組合（生協）の組合員を主要顧客とし、主に低価格帯のアパレルやイン

ナー、雑貨等を、紙媒体のカタログ等を通じて販売する。生協とは、消費生活協同組合法に基づいて設立・運

営される協同組合であり、一般消費者である組合員による出資の下に、購買事業や共済事業を手掛ける。生

協には、地域住民によって構成される地域生協のほか、職場単位で設立される職域生協や、学校単位で設立

される学生生協なども存在するが、同社の主要な顧客は地域生協の組合員である。地域生協の組合員は全

国で約2400万人いるが、同社はそのうち約800万人の組合員へ毎週カタログを配布する。生協組合員への強

固な販路が同事業の強みであり、同社における安定的な収益基盤と位置付けられている。生協の組合員はファ

ミリー層、シニア層が中心であるが、同事業の顧客は特にシニア層が中心である。 

ビジネスモデルは以下の通り。同社は洋裁所を源流とするが、現在は生産拠点を持たず、外部に委託する。

同社は海外生産拠点への直接発注のほか、丸紅（8002）グループやヤギ（7460）など取引先の商社へ企

画・発注し、商品を仕入れ、カタログを作成する。作成したカタログは全国の生協によって組合員へと配布され、

組合員は生協を通じて商品を注文する。同社は受注した商品を生協へ引き渡し、生協が顧客へ配送する。また、

同社は生協へ一定の手数料を支払う。 

 

商品企画からカタログ制作、販促、受注、出荷に至る一連の流れを一気通貫で提供することが同社の特徴

である。この体制により、あらゆる課題に対してスピーディーな対応が可能となる。魅力的な商品提案や顧客にとっ

て分かりやすいカタログづくり、高精度な受注予測による品切れ・遅配の最小化、安心安全な配送までを担保す

る高い物流品質を実現している。 

 

図表2-(1)-1. 通販事業のビジネススキーム

(出所)同社ホームページより
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また、同社は販売チャネルである生協の課題にいち早く対応するため、専任の営業部隊を配備している。営業

部隊を通じて全国の生協が抱える課題を吸い上げることで、新たな商材や企画を先回りして提案する体制を構

築している。 

通販事業の強み 

同社が認識している通販事業の強みは以下の通り。上述した生協組合員との強固な接点に加え、マーケティ

ングコストの抑制および物流費削減などによる低コスト構造、生協の基幹システムとの連携による高い参入障壁

などが競争力の源泉である。 

 

アパレル事業者向け BtoB サービス 

同事業では、アパレル事業者向けのBtoBサービスも手掛けている。アパレル商品企画・開発に特化した生成

AIシステム、「Lightchain（ライトチェーン）」である。Lightchainは、ユーザーが商品画像（元データ）をアップロ

ードして、変更内容を指示するだけで、変更内容を反映した商品企画案がAIによって生成されるシステムである。 

図表2-(1)-2. 通販事業の強み

(出所)同社提供
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同事業の業績推移は以下の通り。売上高を見ると、20/3期までは300億円台半ばで推移していたが、21/3

期にはコロナ禍による巣ごもり需要を捉え、400億円を上回った。その後、23/3期まで400億円を超えていたが、

近年は巣ごもり需要の剥落によって再び300億円台で推移しており、26/3期は367億円だった。 

セグメント利益率では、20/3期の7%から、21/3期には15%へと改善しているが、これは売上高の増加による

効果が大きい。ただ、同社はこの時期、仕入れの見直しによる原価低減活動にも取り組んでいた。同社は商材

の仕入れにあたって、商社を通じた仕入れを減らし、メーカーへの直接発注を増やす方針へと舵を切った。直近で

はその効果が表れており、売上高は巣ごもり需要の剥落によりコロナ禍前の水準に戻っているものの、セグメント利

益率は引き続き二桁を維持している。 

なお、26/3期は食料品の価格高騰などによって顧客の消費マインドが落ち込んだことなどから、前期比 20%

のセグメント減益だった。同事業は利益率を重視した経営方針を採っており、今後は売上高を維持しつつ、セグメ

ント利益率11%以上を維持する方針である。 

 

図表2-(1)-3. アパレル商品企画・開発に特化した生成AIシステム「Lightchain(ライトチェーン)」

(出所)同社ホームページより
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事業は季節性についても特徴がある。同事業は、5月～7月ごろが最盛期となるが、これは、主要顧客である生協

の組合員には、比較的安価な商材が選好される傾向があり、5月～7月は安価な夏物のアパレル商材が多くなるこ

とが背景のようだ。図表2-(1)-5および2-(1)-6に同事業の四半期ごとの売上高およびセグメント利益の比率を掲載

した。売上高、セグメント利益ともに1Q（4月～6月）がピークになる傾向が見て取れる。利益面では特に1Qの貢

献度が大きいが、これは、カタログを配布する顧客はある程度決まっており、カタログの配布費用は固定費に近い性

質を持つため、営業レバレッジが高いことが影響しているようだ。 
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（２） ソリューション事業 

通販事業で培ったノウハウを生かして、EC・通販などの事業者の各種サポートを手掛ける「ワンストップソリューシ

ョン」を提供する。具体的には、物流代行、受注代行、決済代行、コールセンター等の通販関連業務全般を一

括して代行するフルフィルメントや、売り上げ拡大、CRM（顧客情報の管理・分析）の戦略を提案するマーケティ

ングサポート等を展開する。連結子会社であるスクロール360を主要な事業会社とし、M&Aによって事業領域を

拡大してきた。 

 

 

図表2-(2)-1. ソリューション事業のサービスと強み

(出所)会社資料「会社説明資料」より
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同事業の主要なサービスは、EC・通販事業者向けの「物流代行」である。ビジネススキームは以下の通り。上述

の通り、同社は事業者から商品を預かり、自社の倉庫で保管し、受注に応じて商品のピッキング、流通加工、梱

包を行い、出荷する。同社は運送については自社で手掛けないため、運送業者への引き渡しまでを担う。主な顧

客はBtoCのEC事業者であり、顧客の主な商材は、健康食品や化粧品などのリピート商材、アパレル、常温食

材、雑貨などである。 

 

上述のような物流代行サービスは、3PL（サード・パーティー・ロジスティクス）と呼ばれるサービスの一種であり、

運送会社各社も、運送から派生するサービスの一環として手掛けている。同社の強みは、自らも長く通販事業を

手掛けてきたことから、物流現場におけるノウハウや、経験豊富な人材を社内に抱えている点にある。また、同社

はM&Aを活用し、物流代行サービスに付帯する各種サービスのノウハウを獲得してきた。これらを組み合わせ、顧

客対応や受注業務、決済対応、返品の際の返金業務など、通販に関わる一連の業務をワンストップで代行す

るフルフィルメントサービスが可能な点も同社の強みである。通販事業によって培った物流の現場におけるノウハウと、

M&Aによって獲得した物流周辺サービスのノウハウを一体化することで、サービスの高付加価値化に努めている。 

 

図表2-(2)-2. 物流代行のビジネススキーム

(出所)同社ホームページより

図表2-(2)-3. 一般的な3PLと同社が手掛けるフルフィルメントの違い

(出所)同社ホームページより
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同事業の業績推移は以下の通り。同社は成長ドライバーとして同事業の伸長に注力しており、売上高、セグメ

ント利益ともに直近 10期で3倍以上に成長している。一方、セグメント利益率は3%～5%程度と、通販事業

と比較すると低い水準である。ソリューション事業は、3PLを手掛ける運送各社のサービスと競合し、競争が激しい

ことが背景にあるようだ。同社は今後も経営資源を同事業へ集中的に投じ、収益性の向上に努める方針である。 

 

同事業の成長戦略は以下の通り。物流代行分野では、物流倉庫の坪当たりの収益力の向上を最優先とし

ており、作業の効率化・省人化に資する設備投資に取り組んでいる。決済代行分野では、BtoC市場は他社と

の競合が激しいことから、開拓の余地が大きいBtoB向けの掛払いサービスの展開に注力する方針。コールセンタ

ーなどのBPO分野では、AIの活用などによるローコストオペレーションの実現に取り組んでいる。29/3期にはセグメ

ント利益率8%を目標としている。 

 

図表2-(2)-5. ソリューション事業の成長戦略

(出所)会社資料「会社説明資料」より
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（３） e コマース事業 

自社サイト、およびAmazonや楽天などのインターネットモール上で、EC事業を手掛ける。同事業においても、

商材は自社では生産せず、取引先のメーカーや商社などから仕入れ、販売する。 

 

M&Aによってグループ入りした4社が手掛ける領域であり、各社は網羅的な品ぞろえではなく、ターゲット顧客

と商材を絞り込んだ専門特化型のサービスを提供する。特定のジャンルに商材を絞り込むことで、顧客ニーズを深

く捉え、各分野においてナンバーワンを目指す戦略を採る。事業会社、および各社の商材は以下の通り。 

 

同事業の業績推移は以下の通り。同事業はインターネットモール上での価格競争等で収益性が伸び悩んでお

り、同社は事業構造の再構築に取り組んでいる。26/3期は不採算部門（並行輸入部門および旅行部門）

から撤退しており、今後は高収益なDtoC（※）モデルへの転換による事業再生に取り組む方針である。 

（※）Direct to Consumer、インターネットモールなどを仲介せず、自社サイトを通じて消費者に直接商品を販売

するビジネスモデル 

図表2-(3)-1. eコマース事業のビジネススキーム

(出所)同社ホームページより

図表2-(3)-2. eコマース事業の事業会社一覧

会社名 商材

ナチュラム アウトドア、フィッシング、キャンプ用品

ミヨシ 地方自治体向けの防災用品

キナリ 化粧品（ブランド名：草花木果）

AXES 海外ブランドバッグ、ナショナルブランド化粧品

(出所)同社ホームページで当研究所作成
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（４） グループ管轄事業 

グループ管轄事業ではグループ内の物流センター運営や自社保有不動産の賃貸などを行っており、グループ間

取引が主となっている。 

同事業の業績推移は以下の通り。なお、グループ内向けの売上高が大部分を占める性質上、業績推移には

「内部取引を含む売上高」と「外部顧客への売上高」を併記した。 

 

（５） 資金需要・資金調達 

同社の運転資金需要のうち主なものは、商品の仕入れのほか、製造費、販売費および一般管理費等の営

業費用である。投資を目的とした資金需要は、設備投資、子会社株式の取得等によるものである。 

運転資金および投資資金については、主として営業活動から得られるキャッシュフローを源泉とする内部資金ま

たは金融機関からの借り入れを基本としている。 

また、同社は、資金の効率的な活用と金融費用の削減を目的としてCMS（キャッシュ・マネジメント・システム）

を導入し、グループ内の資金調達・管理の一元化を行い、グループ全体の資金効率化を進めている。 

同社の現預金、有利子負債およびキャッシュフローの推移は以下の通り。同社の現預金は、20/3期の48億

円から、23/3期には100億円を超えるまで増加した。同社は21/3期以降、新型コロナウイルス禍で通販需要

が増加したことから、業績が拡大し、それに伴って現預金も増加した。同社は積み上がった現預金によって、ソリュ

ーション事業のサービス拡充などを目的としたM&Aを積極的に検討したが、投資基準を満たす大きな案件には

至らず、資本効率の向上と強固な財務基盤の構築を優先して、有利子負債の返済を実施した。これにより、同
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社は現在、リース債務を除く有利子負債残高はゼロとなっている。今後のキャピタルアロケーションについては、戦

略投資、成長投資および株主還元の資金として、営業 CFに加え、保有資産および有利子負債を活用する方

針である（詳細は第3章(3)「中長期ビジョン」にて後述）。 

なお、同社はソリューション事業にて後払い決済サービスを手掛けている。同サービスに係る立て替え金を確保す

るため、同社は常に一定程度の現預金を確保している。 
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（６） 研究開発・設備投資 

同社の研究開発および設備投資の動向について確認する。まず、研究開発だが、同社が研究開発費を計上

することは少なく、また、金額も小さい。同社は通販事業やeコマース事業で扱う商材については、自社で製造せ

ず外部から仕入れる。そのため商材の開発において研究開発費は計上されない。ソリューション事業において研

究開発費が計上されるケースはあるが、直近6期は計上されていない。 

設備投資額では、19/3期から21/3期にかけて多額の設備投資額が計上されているが、これはSLCみらいの

新設によるものである。また、26/3期は、物流業務の効率化と物流機能強化を目的とした機械設備への投資

などを計上した。 
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３. 業界環境・事業戦略 

（１） 業界環境 

同社を取り巻く業界環境について、通販事業とソリューション事業に分けてデータを確認する。まず、通販事業

は、生協組合員向けの販売が主力であることから、生協の販売額が参考になる。図表3-(1)-1は、日本生活協

同組合連合会が公表している、地域生協の供給高（事業会社の売上高に相当）である。24年度の総供給

高は3.1兆円で、前年度比 2%増だった。生協の供給高は、店舗事業供給高と宅配事業供給高に区分され

るが、同社事業のマーケットとなる宅配事業供給高は全体の69%を占めていた。 

直近3年で見ても、常に3兆円前後で推移している。生協の組合員数は横ばいから微増が続いており、それ

に伴い、生協の供給高も安定的な傾向にあるようだ。 
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ソリューション事業では、主な顧客がEC事業者であることから、ECの市場規模が参考になる。図表 3-(1)-2

は、経済産業省が公表する「電子商取引に関する市場調査」から作成した、物販系分野の EC（BtoC）市場

規模である。市場規模は年々増加傾向にあり、それに伴ってEC化率（全ての商取引に占めるECの割合）も

上昇している。同社が注力するソリューション事業には追い風になっていると言えそうだ。 

 

（２） 競合状況 

同社の競合状況についても、通販事業とソリューション事業に分けて解説する。 

通販事業 

同社は、通販事業において直接的に競合する企業はないと認識している。カタログ通販によってアパレルや雑

貨を販売する企業は、ベルーナ（9997）などがあるが、同社は生協の組合員を主要な顧客とする独自のビジネ

スモデルを築いていることから、直接的な競合とは認識していない。また、同社と同じく安価なアパレルや服飾雑

貨を取り扱う、しまむら（8227）やファーストリテイリング（9983）、ABCマート（2670）なども、紙媒体のカタ

ログではないが、自社サイトによる通販を手掛ける。しかし、同様の理由により直接的な競合とは認識していない。

生協の組合員への強固な販路によって、同社は独自の立ち位置を築いていると言えそうである。 

 

ソリューション事業 

ソリューション事業は、物流代行業務と、決済代行業務に分けて競合他社を解説する。 

まず、物流代行業務では、3PLを手掛ける運送会社各社が競合となる。特に、ロジスティード（旧・日立物流、

非上場）、佐川グローバルロジスティクス（SGホールディングス[9143]傘下）、SBSホールディングス（2384）の

3社は、案件獲得において競合機会が多いようだ。その他にも、関通ホールディングス（9326）、センコーグループ

ホールディングス（9069）、丸和運輸機関（AZ-COM丸和ホールディングス[9090]傘下）、丸正輸送（非上
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場）、ハマキョウレックス（9037）などが該当する。 

決済代行業務では、GMOペイメントゲートウェイ（3769）、ネットプロテクションズホールディングス（7383）が

該当する。同社によると、決済代行市場において、同社は上述の2社に次ぐ業界3番手のようだ。 

以下では、ソリューション事業の競合企業のうち、上場している各社との財務比較を掲載した。3PLを手掛ける

運送会社6社は青色、決済代行を手掛ける2社は緑色で色分けした。 

 

連結全体で見ると、各社は手掛ける事業が異なるため単純比較は出来ないが、同社は売上高が 6位、営

業利益が7位と規模は大きくないものの、営業利益の10期 CAGRは2位と、利益の成長性では高水準だっ

た。ROEを見ると、同社は9位だったが、その背景は財務レバレッジも9位と低かったことが大きい。同社は現在、

リース債務を除いて有利子負債を抱えていないことから、財務レバレッジが低位だった。同社は今後のキャピタルア

ロケーションについて、戦略投資、成長投資および株主還元の資金として、営業 CFに加え、保有資産および有

利子負債を活用する方針である。また、純利益率も6位と低かったが、これは26/3期に不採算部門からの撤

退などに伴う特別損失を計上したことに起因する。営業利益率および経常利益率は4位と、低い水準ではなか

った。 

また、以下では、同社のソリューション事業と、上場している競合企業の3PL事業および決済代行事業との業

績比較を掲載した。なお、同社は最終的な消費者への配送（ラストワンマイル）は手掛けないなど、各社の事

業内容は必ずしも一致しない。そのためセグメント業績においても、単純比較はできないことに注意したい。 

図表3-(2)-1.他社との財務比較 単位：金額(百万円)、総資産回転率(回)、財務レバレッジ(倍)

売上高 営業利益
純利益率

総資産

回転率

財務

レバレッジ

経常

利益率

8005 スクロール26/3期 88,548 5,727 4.6% 18.5% 6.5% 7.5% 3.1% 1.5 1.6 10.7% 7.0%

9143 ＳＧＨＤ26/3期 1,644,762 90,247 6.5% 6.9% 5.5% 10.5% 3.6% 1.4 2.0 8.1% 5.6%

9069 センコーGHD26/3期 899,620 36,996 7.9% 9.0% 4.1% 8.7% 2.1% 1.2 3.5 4.6% 3.9%

2384 ＳＢＳＨＤ25/12期490,344 21,295 14.1% 12.3% 4.3% 12.7% 2.4% 1.5 3.6 6.4% 4.3%

9090 AZ-COM丸26/3期 230,531 11,864 14.7% 11.6% 5.1% 12.4% 3.2% 1.6 2.4 8.5% 5.4%

9037 ハマキョウ26/3期 155,500 14,761 5.1% 7.1% 9.5% 11.4% 6.9% 0.9 1.8 9.7% 10.3%

9326 関通ＨＤ26/2期 18,345 319 - - 1.7% 9.5% 1.1% 1.7 5.1 2.6% 1.6%

3769 GMOPG 25/9期 82,499 31,340 23.8% 26.3% 38.0% 20.2% 26.5% 0.2 3.5 8.5% 38.7%

7383 ネットプロHD26/3期 24,589 2,848 - - 11.6% 8.6% 7.0% 0.3 3.9 3.7% 11.6%

403,860 23,933 11.0% 13.1% 9.6% 11.3% 6.2% 1.1 3.0 7.0% 9.8%

155,500 14,761 7.9% 11.6% 5.5% 10.5% 3.2% 1.4 3.5 8.1% 5.6%

6位 7位 7位 2位 4位 9位 6位 3位 9位 1位 4位

(注1)10期CAGR(年平均成長率)は会計基準変更などを考慮していない

(注2)ROE=親会社株主利益÷期首・期末平均自己資本

(注3)ROA=経常利益÷期首・期末平均総資産

(注4)関通HDおよびネットプロHDは上場から10期以上経過していないため、10期CAGRは計算できない。平均値、中央値および順位は2社を除いた7社で算出

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

ROE ROA

平均値

中央値

順位：9社中

決算期 売上高 営業利益

10期CAGR

営業利益率
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利益率を見ると、同社は連結全体の営業利益率は 6.5％だったが、ソリューション事業のセグメント利益率は

4.2%と低かった。同社によると、3PLを手掛ける企業は多く、激しい価格競争が発生しているようだ。3PLを手掛

ける各社のセグメント利益率を見ると、ハマキョウレックスを除いた6社はいずれも6%を割り込む水準だった。 

 

図表3-(2)-2. 各社の3PL事業および決済代行事業の業績

決算期 対象セグメント セグメント売上高セグメント利益
セグメント

利益率

8005 スクロール 26/3期 ソリューション事業 37,605 1,570 4.2%

9069 センコーGHD26/3期 物流事業 579,415 34,057 5.9%

2384 ＳＢＳＨＤ 25/12期 物流事業 461,009 11,888 2.6%

9090 AZ-COM丸26/3期 物流事業 227,450 11,650 5.1%

9143 ＳＧＨＤ 26/3期 ロジスティクス事業 222,962 6,278 2.8%

9037 ハマキョウ 26/3期 物流センター事業 101,438 13,068 12.9%

9326 関通ＨＤ 26/2期 物流サービス事業 17,310 333 1.9%

7383 ネットプロHD26/3期 連結全体 24,589 2,848 11.6%

3769 GMOPG 25/9期 決済代行事業・金融関連事業 80,865 35,186 43.5%

(注1)GMOPGのセグメント売上高およびセグメント利益は決済代行事業と金融関連事業の合計額

(注2)ネットプロHDは単一セグメントのため連結全体の数値を記載。セグメント利益は連結調整後の営業利益であることに注意

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（３） 中長期ビジョン 

同社は創業 90周年となる30/3期に目指す姿（中長期ビジョン）として、「すべての『欲しい』を解決する

Direct Solution Companyへの深化」を掲げている。通販事業やソリューション事業を通して、顧客と直接つな

がり続けることで得られたノウハウが同社のコアコンピタンスであるとの認識の下、このノウハウを生かし、最短・最適

な方法（Direct）で顧客の悩みを解決することが、同社の目指すDirect Solutionである。定量的な目標とし

て、計画最終年度となる30/3期に、親会社株主利益60億円、ROE15%、総還元性向60%程度を目指す。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表3-(3)-1. 中長期ビジョン

(出所)会社資料「決算説明会資料」より
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中長期ビジョンの達成に向けた施策は以下の通り。「ソリューション事業への集中投資と成長加速」、「最適な

アロケーションと資本効率の最大化」、「利益成長と還元による持続的な価値創出」の3点を掲げている。 

 

ソリューション事業への集中投資と成長加速 

中長期ビジョンで掲げる連結純利益 60億円の達成に向けて、同社は事業ポートフォリオの変革に注力してい

る。同社は通販事業を軸に成長を遂げてきたが、今後は成長ドライバーであるソリューション事業に経営資源を集

中投下する方針である。 

 

図表3-(3)-2. 中長期ビジョン達成に向けた施策

(出所)会社資料「会社説明資料」より

図表3-(3)-3. 事業ポートフォリオの変革

(出所)会社資料「統合報告書」より
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26/3期はソリューション事業の売上高が通販事業と並ぶまでに成長しており、同社は事業ポートフォリオの転

換点（クロッシングポイント）に到達したと認識している。今後は収益性の面でもソリューション事業を次なる柱と

して確立させる方針である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表3-(3)-4. ソリューション事業の成長

(出所)会社資料「決算説明会資料」より
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最適なアロケーションと資本効率の最大化 

キャピタルアロケーション方針は以下の通り。同社は中長期ビジョンにおいて戦略投資・成長投資・株主還元に

取り組む方針であり、その原資として営業キャッシュフローのほか、保有資産および有利子負債を活用する方針で

ある。 

 

利益成長と還元による持続的な価値創出 

株主還元方針は以下の通り。配当については、連結配当性向 60%または連結純資産配当率（DOE）

8.5%のいずれか高い方を基準とした累進配当を実施する方針。また、企業価値最大化を目的とした成長投資

と安定的利益配分を実施したうえで、さらに追加の還元余地がある場合は、機動的に自己株式の取得などを

行い、株主に還元する方針である。なお、株主還元の詳細については、後述の 6章(3)「株主還元」も参照され

たい。 

図表3-(3)-5. キャピタルアロケーション方針

(出所)会社資料「会社説明資料」より
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（４） SWOT 分析 

同社について、企業の内部要因である「強み（Strengths）」、「弱み（Weaknesses）」、外部要因である

「機会（Opportunities）」、「脅威（Threats）」についてまとめてみる。なお、強みと弱み、機会と脅威は、同

じことでもどちらの側から捉えるかによって変わる場合があることに留意したい。 

 

強み（Strengths）：生かすべき強み 

・生協組合員向けの強固な販売網：同社の通販事業は生協の組合員向けの販売が主である。生協の組

合員は全国に約 2400万人いるが、そのうち約 800万人が同社の顧客であり、それらの顧客へ直接カタログを

届ける販売網が、同社の強みである。 

・企画から出荷までを手掛ける一気通貫体制：同社は通販事業において、商品企画からカタログ制作、販

促、受注、出荷に至る一連の流れを一気通貫で提供する体制を構築している。この体制により、魅力的な商品

図表3-(3)-6. 株主還元方針

(出所)会社資料「会社説明資料」より

図表3-(4)-1．SWOT各項目の洗い出し

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

○生協組合員向けの強固な販売網 ○eコマース事業の収益性

〇企画から出荷までを手掛ける一気通貫体制○ソリューション事業の収益性向上

○フルフィルメントのノウハウ 〇国内のみをマーケットとする事業体制

〇海外からの仕入れによる為替リスク

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

○EC市場の堅調な成長 ○食料品の価格高騰

○労働力不足に伴うフルフィルメント需要の増加○物流の2024年問題

○M&A市場の規模拡大

(出所)会社資料、ヒアリングなどで当研究所作成

内部要因

外部要因
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提案や顧客にとって分かりやすいカタログづくり、高精度な受注予測による品切れ・遅配の最小化、安心安全な

配送など、様々な課題への迅速な対応を可能としている。 

・フルフィルメントのノウハウ：同社は通販事業を通じて、物流現場における各種ノウハウを培ってきた。また、同

社はM&Aを活用し、物流代行サービスに付帯する各種サービスのノウハウを獲得してきた。これらを組み合わせる

ことで、通販に関わる一連の業務をワンストップで代行するフルフィルメントサービスの提供が可能であり、同社の

強みである。 

 

弱み（Weaknesses）：克服すべき課題 

・eコマース事業の収益性：eコマース事業は、インターネットモール上での価格競争等により、収益性が悪化し

ている。同社は26/3期に不採算部門から撤退するなど、事業体制の再構築に取り組んでいる。今後は損失を

最小化させる事業撤退の完遂とともに、高収益なDtoCモデルへの転換による事業再生を目指す方針である。 

・ソリューション事業の収益性向上：ソリューション事業は同社の成長ドライバーであり、売上高、セグメント利

益ともに成長を続けている。ただ、3PLを手掛ける競合他社との価格競争により、セグメント利益率は5%以下で

推移している。同社は今後、ソリューション事業に経営資源を集中することで、さらなる高付加価値化に取り組む

方針である。 

・国内のみをマーケットとする事業体制：同社の売上高は、ほぼ全てが国内向けである。通販事業は国内の

生協組合員を顧客としており、ソリューション事業も、国内のEC事業者が主要な顧客であることがその背景であ

る。今後、人口減少などによって国内の市場規模が縮小した場合は、同社の業績にも影響を及ぼすものと考え

られる。 

・海外からの仕入れによる為替リスク：同社は通販事業や eコマース事業の商材を主に海外から輸入してい

る。年間で約 8000万ドルの仕入れを行っており、為替の円安は業績への逆風となる。これに対して同社は、為

替予約によるリスクヘッジを行っているほか、仕入れ時の為替影響を反映した適切な販売価格の設定に努めて

いる。 

機会（Opportunities）：捉えるべき機会 

・EC市場の堅調な成長：経済産業省が公表する「電子商取引に関する市場調査」によると、国内のEC市

場は年々堅調な成長を遂げており、それに伴いEC化率も上昇している。同社が注力するソリューション事業は、

国内のEC事業者を主要な顧客としていることから、事業拡大の追い風となりそうだ。 

・労働力不足に伴うフルフィルメント需要の拡大：国内では、人口の減少による労働力の不足が課題となって

いる。労働力の不足は同社にとっても対応すべき脅威となり得るが、一方で、EC事業者の労働力不足が、同社

の手掛けるフルフィルメントサービスの需要拡大につながる可能性もある。 

・M&A市場の規模拡大：国内のM&A市場は、後継者不足などを背景に件数、金額ともに堅調に推移し

ている。同社は積極的な M&Aによる事業規模拡大に取り組んでおり、M&Aの案件増加は、業績拡大に寄
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与する可能性がある。 

脅威（Threats）：回避・対処すべき脅威 

・食料品の価格高騰：同社の通販事業は生協組合員を主要な顧客としているが、生協の主力商品は食料

品である。組合員の生協での消費金額は変動が小さく、食料品の価格が高騰した場合、組合員は食料品の

購入を優先し、同社が手掛けるアパレルや雑貨は販売が伸び悩む傾向がある。 

・物流の2024年問題：物流業界においては、働き方改革関連法のトラックドライバーへの適用によるドライバ

ーの不足（物流の2024年問題）が課題となっている。同社は最終的な消費者への配送（ラストワンマイル）

は手掛けないため、直接的なコスト上昇の影響は受けないが、配送の委託コスト上昇などの形で影響を受ける

可能性がある。このようなリスクに対して、同社は配送パートナーの協力のもと、最適な配送網の構築に努めてい

る。 
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４. 業績・財務分析 

同社の長期業績をROICとROEで分析する。第1に、ROIC（投下資本利益率、投下資本は運用ベースを

使用）と成長性の組み合わせは、事業の成果を見る上で重要な指標である。ROIC（運用ベース）が資本コス

トを上回ることがまず大事で、その上で投下資本が増えて利益が成長することで、企業価値が創造される。 

なお、ROICの分母となる投下資本は、運用ベース（運転資本＋有形・無形固定資産。運転資本=売上債

権＋棚卸資産－仕入債務）、調達ベース（自己資本＋有利子負債）、ネット調達ベース（自己資本＋有

利子負債－金融資産）がある。調達した資本を事業に投資し、そこから得られた収益を計測する。事業の収

益性を見る目的では、運用ベースが有益である。一方、経営者として株式、負債の投資家から預かった資金の

運用パフォーマンスは調達ベースが示す。 

第 2に、ROEは、自己資本が生む利益であり、ROICに加えて資本構成（有利子負債、自己資本）、金

融資産の多寡の影響を受ける。 

（１） 業績と財務指標 

92/3期以降の長期の業績および財務指標を図表4-(1)-1に示した。売上高は長らく95/3期の765億円

が最高だったが、ソリューション事業の伸長やコロナ禍による巣ごもり需要によって、21/3期に初めて800億円を超

えた。その後は、巣ごもり需要は剥落したものの、ソリューション事業の伸長によって高水準で推移しており、26/3

期は過去最高を更新する885億円だった。営業利益は、20億円程度を上限として推移していたが、21/3期

に、巣ごもり需要による恩恵を受け74億円へと急伸。その後は常に50億円を上回っており、26/3期は57億

円だった。 
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（２） ROIC の分析 

ROICについて解説する。ROICは売上高営業利益率と投下資本回転率に分解される（ROIC=売上高営

業利益率×投下資本回転率）。同社のROICは、10%程度を上限に一進一退が長かったが、21/3期は25%

へと伸長。巣ごもり需要によって売上高が増加し、売上高営業利益率が改善したことが背景にある。直近では

巣ごもり需要による恩恵は剥落しているが、仕入れ方法の見直しによる原価低減効果が発現しており、引き続き

20%前後の水準で推移している。 

 

図表4-(2)-2では売上高営業利益率を売上高総利益率と販売管理費比率に分解した。21/3期から23/3

期にかけては、巣ごもり需要による売上高の急伸によって販売管理費比率が低下しており、売上高営業利益率

も改善した。24/3期以降は、販売管理費比率はコロナ禍以前の水準に戻ったものの、仕入れ方法の見直しに

よって売上高総利益率が改善しており、売上高営業利益率も6%以上と、コロナ前水準を上回っている。 
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図表 4-(2)-3では投下資本回転期間を有形・無形固定資産回転期間、売上債権回転期間、買入債務

回転期間、棚卸資産回転期間に分解した。 

同社の投下資本回転期間は17/3期は5.1カ月だったが、26/3期は4.1カ月と、改善傾向にあるが、これ

は、有形・無形固定資産回転期間の改善（2.5カ月→1.8カ月）の寄与が大きい。この期間、売上高は50%

増加したが、有形・無形固定資産の増加は9%に抑えられたため、生産性が向上した。 
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（３） ROE の分析 

続いてROEについて確認する。図表4-(3)-1では直近10期のROEの3分解の推移を、図表4-(3)-2では

長期のROE、投下資本（運用ベース）、自己資本および売上高親会社株主利益率の推移を、図表 4-(3)-3

では自己資本と投下資本（運用ベース）、ネット有利子負債、自己資本比率の推移を示した。 

同社のROEは、コロナ前は5%を下回る水準だったが、コロナ禍の21/3期に純利益率の上昇を伴って22%ま

で急伸。続く22/3期も20%近い水準だった。その後、23/3期から25/3期にかけては、純利益率は5%程度を

維持したが、総資産回転率および財務レバレッジが低下したことから、ROEも10%台前半で落ち着いた。なお、

26/3期は純利益率が3%へと低下し、それに伴ってROEも7%だったが、これはeコマース事業の不採算部門か

らの撤退などに伴い、特別損失を計上したことに起因している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



スクロール 8005 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の2ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 39 / 89 

同社の投下資本（運用ベース）は、21/3期以降、300億円程度で安定している。一方、自己資本は業績

の拡大によって年々増加しており、26/3期は377億円と過去最高だった。 

 

 

 

 



スクロール 8005 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の2ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 40 / 89 

５. 株価と株価関連指標の関係 

（１） 業績と株価・関連指標の動向 

図表 5-(1)-1から5-(1)-5に業績と株価および時価総額（期中平均）、株価関連指標の推移を示した。

時価総額は100億円～200億円程度での一進一退が長かったが、21/3期以降、業績の拡大を背景に増加

局面に入り、26/3期は初の400億円台だった。なお、26年 5月以降、株主還元の拡充などを受けて同社の

時価総額はさらに増加し、足元では約600億円となっている。 
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直近の26/3期に同社のEPSは低下したが、これは上述の通り、eコマース事業における不採算部門からの撤

退などに伴い特別損失を計上したことが大きく影響している。 
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図表 5-(1)-3は足元の変化が読み取りづらいため、20/3期以降を抜き出した図表 5-(1)-4を掲載した。業

績が急伸した21/3期は株価が上昇したものの、EPSの増加率には及ばなかったため、PERは低下した。その後

は緩やかにEPSが低下する一方で株価は上昇したため、PERも再び上昇傾向にある。 
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同社のPBRは足元で改善している。20/3期までは長らく1倍を下回っていたが、業績の改善を背景に1倍

を超える期が増えており、直近の26/3期は1.1倍だった。その後、26年 5月の株価上昇を受けて、足元では

1.5倍前後で推移している。 

 

（２） 株主総利回り（TSR）の算出 

投資家から注目される指標として、株主総利回り（TSR：トータルシェアホルダーリターン）がある。TSRは、投

資家に対する総合的なリターン（株式の値上がり益＋配当金）を測定する指標。業績だけでなく株価を含め

た経営の成果を示すものとして、有価証券報告書にも記載されている。企業が業績連動の役員報酬を決める

際に営業利益などの利益、ROEなどと並んでTSRを採用するケースも増えている。 

同社のTSRは23/3期を除く4期でプラスを確保しており、5期平均では15.9%のプラスだった。5期平均の

TSRを株価変化と配当利回りに分けて見ると、株価変化が9.7%のプラス、配当利回りが6.2%のプラスだった。

配当利回りは5期全てで5%を上回っており、TSRの拡大に貢献した。 

TSRは自社のパフォーマンスを見るだけでなく、同業他社や所属する業界、TOPIXなどと比較するのが有効とさ

れる。東証33業種別の小売業およびTOPIX（以下、比較指標）との比較では、23/3期および25/3期は比

較指標を下回り、その他の3期で比較指標を上回った。5期平均では、小売業に対しては3.3ポイント上回った

が、TOPIXに対しては0.8ポイント下回った。5期平均のTSRを株価変化と配当利回りに分けて比較すると、配

当利回りは比較指標を上回ったが、株価変化は比較指標を下回った。 

有報記載のTSRは、直近期末の5期前を基準期とし、基準期末の株価からの累積リターン（1株当たり配

当金の合計+株価変動率）を示す。直近期のTSRは、（直近期末の株価+直近期まで5期分の1株当たり

配当金の合計）÷基準期末の株価で計算される。基準期を100とし、100を上回れば投資家にプラスの成果
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をもたらしたとなる。TSRは、基準期の翌期～直近期まで5期分が記載されている。有報のTSRに対し当研究

所は、期末の株価ではなく各期の月末終値平均を採用している。これには期末時点の株価の高低によるTSR

への影響を小さくする狙いがある。また、有報は各期ともに累積リターンを記載しているが、当研究所は各期のリ

ターンを記載している（5期累積のみ併記）。 

配当を支払うと理論的には配当に見合うだけ株価が下がる（正確には権利落ち日に下がる）が、配当利回

りに着目する投資家がいるため、配当利回りは株価を支える効果があると考えられる。 

なお、同社は有報記載のTSRのほか、16年 3月末を基準としたTSRおよびTOPIXとの比較を開示してい

る。それによると、ROEが向上した21/3期以降において、同社のTSRはTOPIXをアウトパフォームしたようだ（当

研究所算出のパフォーマンスとの差異の要因は、上述の通り、同社算出のTSRは16年3月末を基準とした累

積リターンであるのに対し、当研究所は直近5期の各期のリターンを元にした平均を算出しているため）。 

 

図表5-(2)-1．株主総利回り(TSR) 基準期=21/3期

22/3期23/3期24/3期25/3期26/3期5期平均 5期累積

スクロール 26.2% -4.8% 26.3% 13.5% 21.3% 15.9% 94.8%

配当利回り 8.7% 5.5% 5.4% 5.4% 5.8% 6.2% 35.7%

株価変化 17.5% -10.3% 20.9% 8.1% 15.6% 9.7% 59.1%

33業種別:小売業 6.6% 1.0% 22.0% 15.3% 19.7% 12.6% 81.3%

配当利回り 1.4% 1.6% 1.9% 1.7% 1.8% 1.7% -

株価指数変化 5.2% -0.6% 20.1% 13.6% 17.8% 11.0% -

スクロール－33業種別:小売業 19.5 -5.8 4.3 -1.8 1.7 3.3 13.5

TOPIX 18.4% 2.1% 25.9% 17.8% 20.8% 16.7% 116.7%

配当利回り 2.4% 2.6% 3.2% 2.6% 3.0% 2.8% -

株価指数変化 16.0% -0.5% 22.6% 15.2% 17.8% 13.9% -

スクロール－TOPIX 7.7 -6.9 0.4 -4.3 0.5 -0.8 -21.9 

(注1)会社名、33業種別(東証33業種別株価指数)、TOPIXの欄は株主総利回り(TSR)

(注2)会社のTSRは配当利回り＋株価変化。33業種別とTOPIXのTSRは各々の配当込み株価指数の変化率

(注3)会社の5期平均は各期のTSRの幾何平均、5期累積は(5期分の配当+5期目の株価)÷基準期株価

(注4)株価指数変化は33業種別とTOPIXの各々の株価指数(配当なし)の変化率

(注5)株価指数の配当利回りは参考値。配当込み株価指数と株価指数(配当なし)の各々の変化率の差で計算

(注6)株価および株価指数は各期の月末終値の平均

(注7)5期累積は基準期からの累積または基準期との比較

(注8)会社名－33業種別、会社名－TOPIXは各々のTSRの差

(出所)有価証券報告書、QUICK Workstationで当研究所作成
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同社のTSRをさらに詳しく分析する（算出方法、理論の詳細はAppendix1参照）。 

株価は、（1）BPS×PBR、（2）EPS×PERで表せることを利用した。株価は株式市場からの評価に依存し、

企業側からはコントロールしにくいものに映るが、BPSやEPSは企業業績を反映する。つまり、企業側の努力次第

でコントロールできる要素といえる。 
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まず、（1）BPSとPBRについてみていく。BPSの変化を、親会社株主利益と配当、自己株取得/増資を合

わせたファンダメンタルの影響と、それ以外の効果に分解した。親会社株主利益は黒字であればBPSの増加要

因となる。配当を行うとBPSの減少要因となるため、無配以外はマイナスとなる。 

それ以外の効果は、その他の包括利益累計額などファンダメンタルの影響以外でBPSに影響を与える項目で

あり、ここではそれ以外の効果として一くくりにしている。株式市場からの評価であるPBRの変化は、配当の影響

と自己株取得/増資の影響を理論値として切り分け、残りを狭義の株式市場での評価の変化として捉えている。 

図表5-(2)-3．株主総利回り(TSR)の分解 基準期

17/3 18/3 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3 25/3 26/3 平均

(期) 5期 10期

株主総利回り(TSR) -2% 17% 22% -32% 138% 26% -5% 26% 14% 21% 16% 17%

配当利回り 3% 3% 2% 2% 18% 9% 6% 5% 5% 6% 6% 6%

株価の変化 -4% 14% 19% -34% 120% 17% -10% 21% 8% 16% 10% 12%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 2% -6% -0% 1% 23% 13% 6% 7% 9% 5% 8% 6%

ファンダメンタルの効果 1% -7% 1% 2% 12% 11% 8% 6% 7% 2% 5% 3%

親会社株主利益 3% -5% 3% 3% 24% 21% 14% 11% 13% 8% 12% 8%

配当 -2% -2% -2% -2% -10% -8% -6% -5% -5% -6% -6% -5%

自己株取得/増資 0% -1% 0% 0% 0% 0% -0% -0% 0% -0% -0% -0%

それ以外の効果 0% 0% -2% -1% 10% 2% -1% 0% 2% 4% 2% 2%

・PBR(倍) 0.6 0.7 0.8 0.5 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 1.0 0.8

PBRの変化 -6% 22% 20% -35% 79% 4% -16% 14% -1% 10% 2% 6%

配当の影響(理論値) -1% -1% -1% -0% -9% -0% 0% -1% -0% -0% -2% -0%

自己株取得/増資の影響(理論値) 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

株式市場での評価 -5% 22% 20% -34% 97% 5% -16% 14% -0% 10% 3% 6%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+BPS変化)4% -4% 2% 3% 41% 21% 12% 12% 14% 11% 14% 11%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 -72% ― ― 11% 632% 7% -25% -12% 18% -35% -12% 1%

親会社株主利益 -72% ― ― 11% 637% 8% -25% -12% 17% -35% -12% 2%

期中平均株式数の影響 -1% -0% -0% -1% -1% -1% -0% 1% 1% 0% 0% -0%

・PER(倍) 19.0 ― 27.7 16.5 5.0 5.4 6.6 9.0 8.2 14.6 8.8 ―

PERの変化 244% ― ― -41% -70% 10% 20% 37% -9% 78% 24% 10%

配当の影響(理論値) -3% ― ― -2% -18% -9% -6% -5% -5% -6% -6% -6%

期中平均株式数の影響 1% 0% 0% 1% 1% 1% 0% -1% -1% -0% -0% 0%

株式市場での評価 248% ― ― -40% -64% 19% 27% 46% -2% 89% 33% 17%

ファンダメンタル・リタ―ン(配当利回り+EPS変化)-70% ― ― 13% 650% 16% -20% -7% 24% -29% -5% 7%

参考資料

ROE 3% -5% 3% 3% 22% 20% 13% 11% 12% 7% 13% 9%

DPS(円) 10.0 10.0 10.0 10.0 60.0 64.5 48.0 42.0 51.5 59.0 ― ―

DOE 2% 2% 2% 2% 9% 8% 5% 4% 5% 5% 6% 4%

配当性向 51% ― 55% 49% 40% 40% 40% 40% 42% 73% 47% ―

総還元性向 51% ― 55% 49% 40% 40% 40% 62% 42% 109% 59% ―

(注1)株価は各年度の各月末値平均。BPS=期末自己資本÷期末発行済み株式数(自己株式を除く)。PBR=株価÷BPS

　　EPS=親会社株主利益÷期中平均発行済み株式数(自己株式除く)。PERは完全予想ベ―ス。PER=株価÷EPS

(注2)株式市場での評価には、配当と自己株取得/増資の影響以外を含む

(注3)端数処理(表示単位未満を四捨五入)を行っているため、各項目の合計値が一致しない場合がある

(注4)次の場合は“－”を表示。変化率が999％超または-999％超、PERがマイナスまたは200倍超、PBRがマイナスまたは20倍超など

(注5)詳細な算出法については巻末の解説を参照

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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なお、配当利回りとBPSの変化を合わせてファンダメンタル・リターンと呼ぶ。ファンダメンタル・リターンは、企業が

株主に提供するリターンを意味し、企業が利益をあげて配当を支払いつつ、株主の持ち分であるBPSを増やすと

いう企業活動から見たリターンといえる。 

10期平均のTSRは17%のプラス。このうち、配当利回りが6%のプラス、株価変化が12%のプラスだった。株

価変化を分解すると、BPSの変化は6％のプラス、PBRの変化も6%のプラスだった。従って、ファンダメンタル・リタ

ーン（配当利回り＋BPSの変化）は、6%+6%＝11％のプラス。そして、市場からの評価であるPBRの変化が

6%のプラスだった。 

 

（2）EPSとPERは、（1）とほぼ同じ考え方である。EPSの変化を、主な変化要因である親会社株主利益

と期中平均株式数の変化に分解した。親会社株主利益は増益ならプラス、減益ならマイナスとなる（BPSと異

なり、黒字でも減益ならマイナスとなることに注意）。株式市場からの評価であるPERの変化も、配当の影響

（理論値）と期中平均株式数の変化に切り分け、残りを狭義の株式市場での評価の変化として捉えている。

ファンダメンタル・リターンは、配当利回りとEPSの変化の合計で表す。 

 

ファンダメンタル・リターン（配当利回り＋EPSの変化）は、6％+1%=7％のプラス。そして、市場からの評価で

あるPERの変化が10％のプラスだった。 
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（３） 株主資本コストの算出 

ROICやROEは投資家が想定する資本コストを上回って初めて価値が創造され、投資家に報いたことになる。

ROEに対応する資本コストは株主資本コストであり、ROICに対応する資本コストはWACCである。株主資本コ

ストの算出方法には様々あるが、実務でよく使われるのがCAPMである。ここでは、CAPMに加え、QUICKが独

自に算出しているQUICK株主資本コストも掲載した。 
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CAPMで見た株主資本コストは5.6%（直近 12カ月平均）である。なお、同社は有利子負債がほぼ存在

しないため、株主資本コスト≒資本コストとなる。 

CAPMは、QUICK算出のマーケット期待収益率（配当込みTOPIXの年率換算リターン-リスクフリーレート）、

リスクフリーレート（新発10年物日本国債）、対配当込みTOPIXβ値（60カ月）から算出している。 

QUICK株主資本コストについての算出方法、見方については、巻末の「Appendix2～株主資本コストの見方」

をご覧いただきたい。 

CAPMやQUICK株主資本コストを示したが、これらの資本コストは推計値にすぎない。 

資本コストの推計値は目安として、投資家が想定する資本コストの水準を、対話などを通じて確認することが

大切だろう。 

 

なお、同社は自社のROICおよびWACCを算出し、統合報告書で開示している。それによると、26/3期の

ROICは10.6%、WACCは6.3%だった。 
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６. 当面の業績動向 

27/3 期はソリューション事業の貢献により、5%経常増益を計画 

（１） 26/3 期の業績実績 

26/3期通期の連結業績は、売上高が前期比5%増の885億円、経常利益が同 4%減の62億円、純利

益が同 35%減の28億円だった。売上高では、ソリューション事業の伸長により過去最高を更新したが、利益面

では、通販事業の利益率悪化などによって減益だった。また、純利益では、eコマース事業における不採算事業の

撤退などに伴う特別損失を計上した。 

 

 

 

 

 

 

図表6-(1)-1．業績動向 単位：百万円

25/3期 26/3期

実績 実績 増減額 増減率

売上高 84,030 88,548 4,518 +5.4%

ソリューション事業 31,223 37,605 6,382 +20.4%

通販事業 38,993 36,662 -2,331 -6.0%

eコマース事業 15,281 15,312 31 +0.2%

グループ管轄事業 3,543 4,032 489 +13.8%

調整額 -5,012 -5,064 -52 -

売上原価 49,397 51,866 2,469 +5.0%

売上総利益 34,632 36,681 2,049 +5.9%

販管費 28,580 30,954 2,374 +8.3%

営業利益 6,052 5,727 -325 -5.4%

営業利益率 (7.2%) (6.5%) -0.7pt -

経常利益 6,424 6,166 -258 -4.0%

ソリューション事業 889 1,570 681 +76.6%

通販事業 5,210 4,181 -1,029 -19.8%

eコマース事業 163 385 222 +136.2%

グループ管轄事業 164 22 -142 -86.6%

調整額 -3 5 8 -

親会社株主利益 4,267 2,768 -1,499 -35.1%

ROE 12.2% 7.5% -4.7pt -

(注1)各事業の売上高は内部取引を含む売上高

(注2)各事業の利益はセグメント利益、連結の経常利益と調整

(注3)金額は百万円未満切り捨て、増減額・増減率・比率は当研究所計算

(注4)端数処理によりセグメント別の合計が全体と一致しない場合がある

(出所)QUICK Workstationおよび会社資料「決算説明資料」で当研究所作成
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主要なセグメント別の概況は以下の通り。 

 

ソリューション事業は、売上高が前期比 20%増の376億円、セグメント利益が同 77%増の16億円だった。

物流代行の新規顧客獲得、および既存顧客の追加需要への対応が寄与した。利益面では、値上げや条件変

更等による採算性の改善が寄与し、利益率が改善した。 

 

通販事業は、売上高が前期比6%減の367億円、セグメント利益が同20%減の42億円だった。顧客数の

減少や、継続的な物価上昇に伴う顧客の生活防衛意識の高まり、天候の影響などによって最盛期の夏場に受

注が苦戦した。利益面では、在庫処分や円安の影響によって利益率が低下。連結全体の利益を押し下げた。 

 

eコマース事業は、売上高は前期比微増の153億円、セグメント利益は同 2.4倍の3.9億円だった。政府か

らの防災交付金や地域住民の防災意識の高まりを背景に、防災関連商材の販売が好調だった。ただ、eコマー

ス事業では、価格競争等で収益性が悪化した不採算部門（並行輸入部門および旅行部門）から撤退してお

り、それに伴う事業整理損を特別損失に計上している。同社はセグメント全体では実質的に赤字であるとの認識

を示しており、今後も事業の再構築に取り組む方針である。 
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（２） 27/3 期の業績計画 

27/3期通期の連結業績見通しについて会社側は、売上高が前期比2%増の900億円、営業利益が同7%

増の61億円、経常利益が同5%増の65億円を計画。 

 

 

図表6-(2)-1. 業績計画 単位：百万円

26/3期 27/3期

実績 計画 増減額 増減率

売上高 88,548 90,000 1,452 +1.6%

ソリューション事業 37,605 42,100 4,495 +12.0%

通販事業 36,662 38,000 1,338 +3.6%

eコマース事業 15,312 10,500 -4,812 -31.4%

グループ管轄事業および調整額 -1,032 -600 432 -

営業利益 5,727 6,100 373 +6.5%

営業利益率 (6.5%) (6.8%) 0.3pt -

経常利益 6,166 6,500 334 +5.4%

ソリューション事業 1,570 2,100 530 +33.8%

通販事業 4,181 4,200 19 +0.5%

eコマース事業 385 200 -185 -48.1%

グループ管轄事業および調整額 27 0 -27 -

親会社株主利益 2,768 4,300 1,532 +55.3%

ROE 7.5% 11.1% 3.6pt -

(注1)各事業の売上高は内部取引を含む売上高

(注2)各事業の利益はセグメント利益、連結の経常利益と調整

(注3)金額は百万円未満切り捨て、増減額・増減率・比率は当研究所計算

(注4)端数処理によりセグメント別の合計が全体と一致しない場合がある

(出所)決算短信および会社資料「決算説明資料」で当研究所作成
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主要なセグメント別の計画は以下の通り。 

 

ソリューション事業は、売上高が前期比12%増の421億円、セグメント利益が同34%増の21億円を計画。

物流代行における、収益基盤の高度化・付加価値型営業の強化・ブランド確立と横展開、および決済代行に

おける、収益源の多層化・ガバナンスと生産性の両立・次世代インフラの確立に取り組むことで、連結全体の増

収増益をけん引する計画。 

 

 

通販事業は、売上高が前期比4%増の380億円、セグメント利益が同微増の42億円を計画。AI活用、顧

客の創造、適地適産に取り組むことで、環境変化に左右されない安定した利益水準の確保を目指し、セグメン

ト利益率11％の維持に努める方針。 

 

eコマース事業は、売上高が同31％減の105億円、セグメント利益が同48％減の2億円を計画。26/3期

に実施した並行輸入部門の撤退に伴う損失が在庫に影響する可能性があり、先行きが不透明であることから、

保守的に計画を策定している。今後は事業撤退の完遂、および高収益な事業モデルへの転換による事業再生

に取り組む方針である。 

図表6-(2)-2. ソリューション事業の重点方針

(出所)会社資料「決算説明資料」より
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（３） 株主還元 

同社は ROE重視の経営を推進し、直接的な利益還元と中長期的な株主価値の最大化を目指している。

中長期ビジョンに掲げるROE15%以上の達成に向けて、連結配当性向60%または連結純資産配当率（DOE）

8.5%のいずれか高い方を基準とした累進配当を実施する方針。また、企業価値最大化を目的とした成長投資

と安定的利益配分を実施したうえで、さらに追加の還元余地がある場合は、機動的に自己株式の取得などを

行い、株主に還元する方針である。 

直近10期の株主還元の推移は以下の通り。最終損失となった18/3期を含めすべての期で配当を実施して

いる。また、自己株式の取得は10期中3期で実施した。 

27/3期の1株当たり年間配当金は102円（上期末、期末とも51円、旧東証一部上場40周年に係る

記念配当各2円50銭を含む）を計画している。 

図表6-(2)-3. 通販事業およびeコマース事業の重点方針

(出所)会社資料「決算説明資料」より
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図表6-(3)-1. 株主還元の推移

17/3期18/3期19/3期20/3期21/3期22/3期23/3期24/3期25/3期26/3期
27/3期

(計画)

親会社株主利益 (百万円) 672 -1,035 631 703 5,183 5,585 4,170 3,649 4,267 2,768 4,300

EPS (円) 19.81 -30.41 18.47 20.46 149.65 160.20 119.39 105.05 124.15 80.71 127.17

自己資本 (百万円) 22,434 21,090 21,143 21,441 26,648 30,037 31,997 33,383 36,470 37,694 -

BPS (円) 659.34 618.29 616.92 621.20 764.30 861.53 914.94 974.71 1,059.78 1,114.84 -

1株当たり配当金 (円) 10.00 10.00 10.00 10.00 60.00 64.50 48.00 42.00 51.50 59.00 102.00

配当金総額 (百万円) 340 345 345 345 2,089 2,248 1,678 1,448 1,772 2,018 -

自己株式取得額 (百万円) 0 193 0 0 0 0 0 810 0 999 -

総還元額 (百万円) 340 538 345 345 2,089 2,248 1,678 2,258 1,772 3,017 -

配当性向 51% - 55% 49% 40% 40% 40% 40% 42% 73% 80%

自己株式取得/純利益 0% - 0% 0% 0% 0% 0% 22% 0% 36% -

総還元性向 51% - 55% 49% 40% 40% 40% 62% 42% 109% -

DOE 2% 2% 2% 2% 8% 7% 5% 4% 5% 5% 9%

(注1)配当性向、総還元性向およびDOEは当研究所計算

(注2)配当金総額は会社公表値。自己株式取得額は株主資本等変動計算書より取得

(注3)27/3期は会社計画。DOEは1株当たり配当金(会社計画)÷前期末BPSで算出

(出所)QUICK Workstation、決算短信で当研究所作成
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７. 主な非財務情報 

（１） 東証の要請「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」について 

東証が要請する「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」に対し、同社は26年 5月に発行

したコーポレートガバナンス報告書において、以下の通り開示した。 

『当社は、経営計画の策定にあたり、自社の資本コストを加重平均資本コスト（WACC）を用いて把握して

おります。そのうえで、収益計画及び株主還元方針等の資本政策の基本的な方針と合わせ、資本コストを上回

るROEを目標として設定し、開示しております。 

当社グループの資本コストや資本収益性につきましては、2020年度のコロナ禍における巣ごもり需要と、主に通

販事業において推進してまいりました事業構造改革の効果により資本コストを上回る資本収益性が達成できて

おり、その後も高い水準で推移しております。 

これを受けた市場評価について、PBR（株価純資産倍率）は1倍近辺に留まっておりましたが、2025年度か

ら始動した「中長期ビジョンFY2029」における定量目標と、2026年度の新たな資本政策への市場の理解・期

待により、直近のPBRは1.5倍程度の水準まで向上しております。当社はこの期待に応え、持続的な企業価値

向上を確かなものとするため、以下の取組みを推進してまいります。 

（ⅰ）成長戦略による収益力の強化 

当社は創業90周年にあたる2029年度までに目指す姿として、中長期ビジョン「すべての『欲しい』を解決する

Direct Solution Companyへの深化」を掲げ、連結純利益60億円以上、ROE15%以上、総還元性向60%

程度を定量目標として設定しております。成長ドライバーであるソリューション事業及び長年収益基盤であり続け

る通販事業を二つの収益基盤として確立し、相乗効果で収益の安定性と成長性を両立する事業ポートフォリオ

変革を推進することで、全社的な収益力を強化してまいります。 

（ⅱ）資本政策の積極化と株主還元の拡充 

株主の皆様への利益還元を経営の重要政策と位置付け、2027年3月期以降の配当につきましては、中長

期ビジョンに掲げるROE15%以上の達成に向けて、連結配当性向 60%または連結純資産配当率（DOE）

8.5%のいずれか高い方を基準とした累進配当を実施してまいります。また、企業価値最大化を目的とした成長

投資と安定的利益配分を実施したうえで、さらに追加の還元余地がある場合は、機動的に自己株式の買入れ

などを行い、株主の皆様に還元してまいります。 

（ⅲ）サステナビリティ経営の推進 

サステナビリティの取組みについては、重点方針として「機動性のあるResponsibility経営の推進」を掲げてお

ります。ステークホルダーからの社会的要請に応えるとともに、これらの取組みの進捗を分かりやすく開示することで、

さらなる市場価値の向上と持続的な成長を実現してまいります。』 
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なお、同社は資本コストや資本収益性、株式評価について自社で算出し、その推移を統合報告書で開示し

ている。直近7期の推移は以下の通り。 

 

（２） コーポレートガバナンス体制 

同社は、経営の効率性、透明性を高め、安全かつ健全なる事業活動を通じ、企業価値を最大化することを、

コーポレートガバナンスの基本的な考え方としている。この考えのもと、常に最良のコーポレートガバナンスを追求し、

社是および経営理念に沿って、コーポレートガバナンスの充実に取り組んでいる。 

取締役会の体制などは図表 7-(2)-1の通り。企業統治の形態として監査等委員会設置会社制度を採用し

ており、取締役会は、社内取締役 5名、監査等委員である独立社外取締役 6名で構成されている。多様性

の観点では、女性取締役が3名（独立社外取締役）である。 

図表7-(1)-1. 事業収益/資本コスト/資本収益性/株式評価

(出所)会社資料「統合報告書」より
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（３） 政策保有株式の状況 

同社は、持続的な成長と社会的価値、経済的価値を高めるため、製品の安定調達や業務提携など経営

戦略の一環として、また、取引先および地域社会との良好な関係を構築し事業の円滑な推進を図るため、必

要と判断する企業の株式を保有している。 

同社は、政策保有株式について、縮減していくことを基本方針としている。また、取締役会において、毎期、個

図表7-(2)-1. コーポレートガバナンス体制の状況

組織 組織形態 監査等委員会設置会社

取締役(監査等委員除く)定款上の取締役の員数 7名

定款上の取締役の任期 1年

取締役会の議長 社長

取締役の人数 5名

社外取締役の人数 0名

取締役へのインセンティブ付与 業績連動報酬制度の導入、その他

監査等委員会 定款上の監査等委員の員数 7名

監査等委員の人数 6名(女性3名)

常勤委員 0名

社内取締役 0名

社外取締役 6名(女性3名)

独立社外取締役 独立社外取締役の人数 6名(女性3名)

その他 買収防衛策の導入の有無 なし

(出所)会社資料「コーポレートガバナンスに関する報告書」で当研究所作成

図表7-(2)-2. コーポレートガバナンス体制の模式図

(出所)同社ホームページより
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別の政策保有株式について、保有目的の適切性、資本コストを踏まえた収益性、株価の状況、保有することに

よる投資先企業との関係維持・強化等を総合的に検証するとともに、その検証の内容について開示している。 

また、同社は、同社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に資すると認められない株式がある場合

は、株主として相手先企業との必要十分な対話を行うこととしている。 

26/3期末における保有状況は以下の通り。 

 

 

 

図表7-(3)-1. 政策保有株式の保有状況①

銘柄数

(銘柄)

取得価額

(百万円)

非上場株式 5 15 - -

非上場株式以外の株式 3 4,069 1 3

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

-

取引先持株会を通じた株式の取得

銘柄数

(銘柄)

貸借対照表計上額の合計額

(百万円)

株式数増加銘柄

株式数増加の理由

図表7-(3)-2. 政策保有株式の保有状況➁

26/3期25/3期26/3期25/3期

5831
しずおか

フィナンシャルグループ
1,090,792 1,090,792 2,795 1,770

主要取引金融機関であり、良好な取引関係の維

持、強化のため保有している。

26/3期末におけるしずおかフィナンシャルグループの関

係会社からの借り入れはない。

26/3期の受取配当金額は80百万円である。

無

8002 丸紅 141,900 141,900 797 337

取引関係の維持、強化のため保有している。

通販事業において、主にアパレル商材を中心とした長

年の取引関係があるとともに、カタログ用紙供給の取

引関係がある。また、ソリューション事業においても、物

流代行業務の取引関係を有するなど、事業拡大にお

いて恩恵を受けている。同社は事業戦略上、丸紅を

重要なパートナーと認識している。

26/3期の受取配当金額は14百万円である。

有

7460 ヤギ 119,104 118,028 477 244

主として通販事業における取引関係の維持、強化の

ため保有している。

主にアパレル商材を中心とした長年の取引関係があ

り、通販事業の拡大において恩恵を受けている。顧客

ニーズに対応した商品企画、生産体制、品質の安定

性など、同社は事業戦略上、ヤギを重要なパートナー

として認識している。

26/3期の受取配当金額は16百万円である。

取引先持株会を通じた株式の取得により、株式数が

増加している。

有

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

貸借対照表計上額

(百万円) 保有目的、業務提携等の概要、定量的な

保有効果および株式数増加の理由

同社株式

の保有の有

無

証券

コード
銘柄名

株式数(株)
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（４） サステナビリティの取り組み 

【サステナビリティに関する考え方】 

同社は、「社会から信頼される企業であること。」「清く、正しく、美しく、事業を行うこと。」という社是のもと、

人々の豊かな暮らしづくりをサポートし、持続的な成長と中長期的な企業価値の最大化を目指している。同社

が将来にわたって新たな付加価値を提供し続けるためには、その基盤となる「持続可能な社会」の実現が不可

欠であると認識している。同社は、事業活動を通じた環境・社会課題の解決を経営の最重要事項の一つと捉

え、変化をチャンスに変えるチャレンジ精神を持って、社会の持続可能性への貢献と同社の持続的成長の相乗

効果を追求していく。 

 

【具体的な取り組み】 

同社では、投資家をはじめとするステークホルダーに対し、サステナビリティ情報の透明性と比較可能性を確保

するため、国内外で広く支持されている「気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD：Task Force on 

Climate-related Financial Disclosures）」の提言に基づく枠組みを準用し、「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」

「指標および目標」の４つの構成要素に沿って、以下の通り開示している。 

 

①ガバナンス 

同社は、激変する外部環境の変化に伴うリスクおよび機会を適切に把握し、機動的な経営判断を行うため、

取締役会による実効性の高い監督体制を構築している。取締役会は、同社の持続的な成長に重大な影響を

及ぼす「マテリアリティ（重要課題）」を特定し、その解決に向けた基本方針および施策の方向性を決定してい

る。これら施策の進捗管理を担う機関として、代表取締役社長を委員長とし、各事業セグメントの責任者（Ｐ

ＲＳ）を委員とするサステナビリティ委員会を設置している。 

同委員会は、原則として年に２回以上、事業部門と連携して目標設定や計画に対する進捗状況のモニタリ

ング、実施内容の評価を行っている。同委員会の活動内容は、定期的に取締役会へ報告されることで、取締役

会の監督が適切に図られるような体制として運営されている。 

 

➁リスクマネジメント 

同社では、事業部門をリスクオーナーとして、リスクを識別および評価している。また、内部統制委員会のテーマ

事務局として「リスクマネジメント全般活動」事務局（以下、「ＲＭ事務局」）を設置しており、ＲＭ事務局が

事業部門のリスク対応を支援している。これらの活動は、内部監査部門において監査され、監査等委員会およ

び取締役会に報告されている。事業活動に関する一般的なリスクおよび同社特有のリスクなどを把握し、継続

的にモニタリングできる体制を構築している。 

詳細については、第8章(3)「事業等のリスク」を参照されたい。 
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➂戦略 

同社は、経営計画において以下を重点方針とし、機動性のあるResponsibility経営を推進している。 

 

■環境配慮、脱炭素社会への不断の取り組み 

■タスク・ダイバーシティ経営の推進 

■企業価値向上に向けた取り組み 

 

ⅰ）環境配慮・脱炭素社会への不断の取り組み 

同社は、企業活動において起こりうる環境負荷に対して、以下の環境活動方針に沿った目標を設定し、事業

を通じてバリューチェーン全体の環境負荷低減に貢献する方針。 

 

（気候変動の事業影響とシナリオ分析）  

同社は、TCFD提言で示された各リスクと機会の項目を参考に、気候変動が事業に及ぼす影響をソリューショ

ン事業・通販事業・ｅコマース事業・グループ管轄事業のセグメントごとに検討した。原材料調達から輸送・保管、

商品・サービス利用に至るバリューチェーン全体を対象に、政策や市場動向の変化に伴う「移行リスク」、気温上

昇や災害等による「物理的リスク」、および「機会」を洗い出し、評価している。 

不確実な未来に対応するため、以下の２種類の気候関連シナリオに基づき、2030年時点における同社への

影響を評価し、対応策を考察している。 

 

■ 1.5℃シナリオ（脱炭素移行シナリオ）： カーボンニュートラル実現に向け、より厳格な規制や炭素税の

導入、脱炭素技術や再生可能エネルギーへの迅速な移行が強く求められるシナリオである。この世界観では、低

炭素経済への急激な変化に伴う「移行リスク」が特に増大する。 

 

■ ４℃シナリオ（高排出シナリオ）： 現状を超える追加的な気候変動対策が取られず、物理的な気候

変動の影響が顕在化するシナリオである。この世界観では、平均気温の上昇や異常気象などの「物理的リスク」

が特に増大する。 

 

同社による分析の結果では、1.5℃シナリオでは脱炭素化の取り組みが進み、炭素税賦課によるコスト増や消

費者の環境意識向上による購買行動変化が見込まれる。この結果を受けて、環境に配慮した商品・サービスの

拡充や販促の強化を検討し、リスクに対応するとともに消費者や事業者の新たなニーズにも対応する。また、紙
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やプラスチックの使用量削減により環境負荷低減を図る方針。 

 

４℃シナリオでは、激甚災害による物理的被害や事業停止のリスクが想定されるため、調達先の分散化等

で対応力を高めるとともに、需要増が見込まれる季節需要を捉えた衣料品や防災商品の展開を強化する。 

 

同分析結果を踏まえ、同社は気候変動がもたらす変化を中長期的な成長機会と捉え、対応が必要な分野

について優先度を踏まえながら、レジリエンスの高い事業構造と収益基盤の強化を目指す方針。 

 

図表7-(4)-1. 特定したリスクと対応策

1.5℃4℃

GHG排出価格の上昇 中期～長期 全事業

・炭素税導入や排出量取引拡大

に伴う各拠点および配送エネルギー

コストの増加

・排出権購入による追加支出の発

生

小 小

・物流センターへの太陽光発電システ

ムの設置

・ＣＯ２フリー電力（再生可能エネル

ギー由来の電力）の利用促進

既存製品・サービスへの受

託事項および規制
中期 通販事業・eコマース事業

・プラスチック規制強化に伴う代替

素材への切り替えによる資材費の

増加

小 小
・環境配慮型包装資材への切替えの

推進

顧客行動の変化 中期～長期 通販事業・eコマース事業
・環境配慮への不十分さや対応の

不透明感による売り上げ減少
大 中

市場シグナルの不確実性中期～長期 通販事業・eコマース事業

・消費者の環境意識変化に伴う製

品使用期間の長期化および買い

替え頻度の減少と競争の激化

中 小

原材料コストの上昇 中期～長期 全事業

・環境規制や気候変動に伴う資源

供給の不安定化による原材料価

格の上昇

 ・化石燃料の価格高騰に伴う運

送費の増加

小 小

・商品在庫の適正化および出荷平準

化による物流効率の向上による配送コ

スト抑制

評判

ステークホルダーの懸念増

大、またはステークホルダー

の否定的なフィードバック

短期～中期 全事業

・ＥＳＧ対応の遅れに伴う評価機

関・投資家等からの低評価および

資金調達コストの増加や取引機会

の減少

・環境対応が不十分と見なされるこ

とで顧客からの評価が低下し、ブラ

ンドイメージが棄損することによる売

り上げ減少

- - ・気候変動関連の情報開示充実

慢性 上昇する平均気温 中期 全事業
・事務所や物流拠点における冷房

使用増加による空調費用の増加
小 小

・ＰＰＡ(電力購入契約)導入による

電力購入量の削減

急性

サイクロンや洪水・高潮など

の極端な天候事象の過酷

さの増加

短期 全事業

・各事業拠点の被災に伴う施設損

壊等によるコストの増加や事業活

動の停止および停滞、ならびに複

数拠点の同時被災による売り上げ

損失の連鎖的拡大

・サプライチェーン寸断による商品調

達の停滞および物流機能の停止に

伴う売上高の減少

小 中

・ハザードマップの活用による洪水リスク

地域の把握

・複数のサプライヤーとの契約による調

達先の分散化

・拠点の分散化によるＢＣＰの強化

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

対応策

・環境負荷に配慮した商品やビジネス

の展開拡大

物理的リス

ク

影響度
事業インパクト対象事業時間軸ドライバーリスク

法規制・政策

市場移行リスク
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気候変動への対策が進まない４℃シナリオにおいては、季節商品需要や多拠点化・ＢＣＰ強化需要等の

機会拡大は見込めるものの 、物理的リスクの影響等もあり、事業全体の成長は限定的となる試算だった。 

一方、脱炭素社会への移行が進む1.5℃シナリオにおいては、環境対応等の移行コストは見込まれるものの、

資源循環や省エネ省資源ソリューションサービス等の事業機会を積極的に獲得することで、負のインパクトを吸

収・最小化し、現状を上回る事業成長へと繋がる試算結果となった。 

この試算結果を踏まえ、同社は気候変動への積極的な取り組みを進めることが、リスクの最小化と持続的な

成長に資すると捉え、引き続き経営戦略への反映とリスク・機会のモニタリングを推進する方針。 

 

（気候変動の戦略） 

 TCFDが提言する気候変動のシナリオ分析と気候変動リスク・機会の選定、事業インパクトの評価を踏ま

え、以下の主な施策を進めることにより、環境負荷の低減に取り組んでいる。 

 

（ａ）CO2 排出量の計測と削減に向けた取り組み 

スコープ1～3（※）におけるCO2排出量の継続的な計測・認識を行うとともに、スコープ2における排出量

削減に向けた取り組みを推進する。具体的には、26/3期は、物流センターであるスクロールロジスティクスセンター

みらいの屋上に設置した太陽光パネルが稼働を開始し、自社発電による再生可能エネルギーの活用を通じて

CO2排出量の削減に寄与した。同社における太陽光発電システム設置済みの物流センターとしては、スクロール

ロジスティクスセンター浜松西に次いで2拠点目となる。また、「静岡Greenでんき」等のCO2フリー電気の使用

により、スコープ２におけるCO2排出量の削減にも努めている。 

図表7-(4)-2. 特定した機会と対応策

1.5℃4℃

資源の効率性 リサイクルの利用 中期 通販事業・eコマース事業

・リサイクルやリユースの推進による

資源循環型事業モデルの構築およ

び企業イメージの向上と顧客ニーズ

への対応

大 小
・環境負荷に配慮した商品やビジネス

の展開拡大

より効率的な生産および流

通プロセスの使用
中期

ソリューション事業・グループ

管轄事業

・効率的なフルフィルメントやＢＰＯ

プロセスの構築による自社コスト削

減および省エネ

・省資源ソリューション提供による収

益の拡大

中 小

・倉庫内の動線最適化

・在庫配置最適化

・配送効率向上（貨物集約によるＣ

Ｏ２削減）

より低排出のエネルギー源

の使用
中期～長期 全事業

・化石燃料価格上昇に伴う再生可

能エネルギー利用の拡大による中

長期的なコスト削減と環境貢献の

実現

小 小
・物流拠点へのＰＰＡ導入によるク

リーンエネルギーの使用拡大

・気温上昇や猛暑に伴う季節商品

の需要増加による収益増加
中 中 ・季節需要を捉えた衣料品等の拡充

・異常気象増加や災害の激甚化に

よる防災用品の需要拡大および売

り上げ増加

小 小 ・防災用品の販促強化

レジリエンス
事業活動を多様化する能

力
中期

ソリューション事業・グループ

管轄事業

・物流拠点の多拠点化による大規

模災害時等の事業継続性の向上

および顧客からの選好の拡大

中 中 ・拠点の分散化によるＢＣＰの強化

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

通販事業・eコマース事業

対応策

製品およびサー

ビス

機会

消費者嗜好の変化 短期～中期

ドライバー 時間軸 対象事業 事業インパクト
影響度
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※スコープ１：事業者自らによる温室効果ガスの直接排出 

スコープ２：他社から供給された電気・熱・蒸気の使用に伴う間接排出 

スコープ３：スコープ１、２以外の間接排出 

 

（ｂ）紙の使用量の削減 

同社は、生協宅配事業の組合員向けに、カタログ通販を展開している。組合員にとって必要なカタログのみ配

布するよう、カタログ発行部数・ページ数の削減やWebカタログへの移行を推進し、紙の使用量を削減する方針。 

 

（ｃ）プラスチック使用量の削減 

自然環境では分解されないプラスチックは、海洋汚染や土壌汚染を引き起こし、海や陸の生態系に悪影響を

及ぼしているとされる。同社は、バイオマスや紙などの環境に配慮した商品梱包資材への切り替えを推進し、プラ

スチック素材の使用量を削減する方針。 

 

 

 

ⅱ）タスク・ダイバーシティ経営の推進 

同社は、能力や経験、知識など「目に見えない多様性」を重んじる「タスク・ダイバーシティ経営」をサステナビリ

ティの重要課題（マテリアリティ）の一つと位置付け、多様な力を掛け合わせて組織力を最大化することを基本

方針としている。 

図表7-(4)-3. 環境配慮・脱炭素社会への取り組み

主な戦略 指標
目標値

(31/3期)

実績

(26/3期)

スコープ2におけるCO2排出量の削減
CO2排出量削減率

(21/3期対比)
50％以上削減 48.2%削減

紙の使用量削減
カタログにおける紙の使用量削減率

(22/3期対比)
25%以上削減 16.4%削減

プラスチック素材の使用量削減
プラスチック素材の梱包資材使用量削減率

(22/3期対比)
65%以上削減 38.0%削減

(出所)有価証券報告書で当研究所作成
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（人的資本におけるガバナンスおよびリスク管理） 

 タスク・ダイバーシティ経営の推進にあたっては、サステナビリティ委員会を通じて具体的な取り組み状況や目

標に対しての進捗を管理し、定期的に取締役会へ報告を行うことで、実効性のある監督体制を構築している。

取締役会はこれらの報告に基づき、施策の有効性を審議し、必要に応じて方針の追加・変更を助言している。

また、人材の確保や育成に関するリスクについては、全社的なリスク管理プロセスに統合し、識別・評価を行って

いる。人的資本に係るリスクの具体的な内容については、第8章(3)「事業等のリスク」を参照されたい。 

 

（人材の育成および社内環境整備に関する方針） 

同社は、組織力向上のために適切な人員配置を行うことに加えて、個人として主体的・自律的なキャリア形

成を求め、成果だけではなくグループの組織力向上に貢献する人材を育成、支援している。社員が望む多彩なキ

ャリアの形成に応えられるよう努めながら、多様性を認め合い、個々人の能力を最大限発揮することのできる環

境を整備していくことが、同社の持続的な成長につながっていくものと考えている。同社の人材育成および社内環

境整備に関する具体的な戦略として、以下の取り組みを実施している。 

 

（人材の育成に関する戦略および取り組み） 

（ａ）採用活動 

新卒採用については、グループ一括採用により、入社後に本人の志向や適性を踏まえ、同社内の多彩な事

図表7-(4)-4. 「タスク・ダイバーシティ経営」のイメージ図

(出所)会社資料「統合報告書」より
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業・業務を経験する方針としている。成長事業であるソリューション事業から主力の通販事業、ｅコマース事業ま

で全社横断的に配置・登用をすることで、幅広い経験を積み、多様なキャリア形成を目指す。 

また、キャリア採用についても積極的に採用活動を実施しており、多様なキャリアをもつ社員が活躍している。

今後も、経験や知見を生かし、即戦力として同社の企業価値向上に貢献する人材を積極的に採用していく方

針である。 

 

（ｂ）人材育成 

主体的・自律的なキャリア形成を実現させるためには、社員一人ひとりが現在の業務に必要なスキルを身に

付けることはもちろん、自身が目指すキャリア目標の達成に向けて努力をすることが求められると同社は認識して

いる。そのような社員をサポートするために、階層別の研修や、一人ひとりの志向やニーズに応じた専門性強化等

のキャリア形成につながる研修を、社員が主体的に受講できる機会として提供している。具体的な施策として、

入社後最長６年間、社員が自らの適性や志向に基づき、未経験分野を含む多様な職種への挑戦を自発的に

選択できる「新卒向けキャリアチェンジ制度」を導入しているほか、経営層と現場社員が直接対話する「タウンホー

ルミーティング」を通じた経営戦略の浸透などに取り組んでいる。 

タスク・ダイバーシティ経営を支える多様な知見・スキルの活用や共有を図る取り組みとして、タレントマネジメン

トシステムを導入し、人材データを可視化させることで、経験や能力、スキルといった情報を人材の育成や配置に

活用している。 

また、組織全体の専門性向上とイノベーション創出のため、同社の全社員を対象としたスクロールグループ研修

を継続的に実施している。本研修では、現場の知見を共有するナレッジ研修や最新技術の活用体験型研修、

部門横断型のワークショップ等を行っており、26/3期においては全６回の開催で延べ953名の従業員が参加し

た。 

（社内環境整備に関する戦略および取り組み） 

（ａ）女性活躍推進 

女性活躍の推進と柔軟な働き方の構築としては、あらゆる意思決定プロセスに多様な視点を取り入れるため、

女性管理職の育成・登用を推進するとともに、女性管理職コミュニティを通じた課題抽出と制度改善を継続して

いる。また、ライフステージの変化に応じて時短勤務やテレワーク等を選択できる「D（ダイバーシティ）制度」やフレ

ックスタイム制の運用により、多様な社員が自身のライフステージに合わせた働き方を選択でき、能力を最大限に

発揮できる環境を整えている。これらの取り組みに対する目標として、26/3期を達成期限とする「管理的地位に

ある労働者に占める女性労働者の割合 30％以上」を設定していたが、26/3期における実績はグループ全体で

30.8％、スクロール単体で 34.3％となり、ともに目標を達成した。今後はさらなる推進に向け、31/3期までに同

割合を40％以上とする目標を新たに設定し、引き続き女性のキャリア形成支援と積極的な登用に取り組む方

針。さらに、女性の活躍を継続的に後押しするためには、男女ともに仕事と育児を両立できる環境整備が不可

欠であると考え、男性労働者の育児休業取得を推進している。26/3期におけるグループ全体の同取得率は
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76.9％だが、今後は男性の育児参画をより一層加速させるため、31/3期までに同取得率を85％以上とする新

たな目標を設定し、誰もが仕事と育児を両立しやすい職場風土の定着に注力する方針。 

 

 

（ｂ）従業員エンゲージメントの向上 

経営メッセージの伝達やロイヤルティ向上を目的とし、毎事業年度、部門や個人の業績・功績を表彰する

「Scroll Award」を実施している。受賞者のみならず社員のモチベーションを高め、組織の活性化につながる制度

運営を行っている。 

また、経営層と社員が自由に対話をすることができるタウンホールミーティングを開催し、経営層と社員とのコミュ

ニケーション機会を創出している。経営層は、直接社員に語りかけることにより重要なメッセージを社員に浸透させ

ることができ、社員は経営層と直接対話することにより、意思伝達を行うとともに帰属意識を向上させることが可

能となっている。 

加えて、社員のコンディションの変化を早期に把握するため、社員に対し定期的にエンゲージメント・サーベイツー

ルを用いた意識調査を実施し、必要に応じて個別のヒアリングを行うなどの改善活動を行っている。 

 

ⅲ）企業価値向上に向けた取り組み 

同社は、持続的な企業価値向上を実現するため、コーポレートガバナンス体制の実効性向上に継続的に取り

組んでいる。取締役会については、経営の監督機能を一層強化し、その実効性を高めるため、取締役の過半数

を独立社外取締役とする機関構成としている。これに加えて、取締役会の多様性を確保し、それぞれの専門性

や経験に基づく視点を経営の意思決定プロセスに生かすべく、女性の独立社外取締役を選任している。こうした

取り組みを通じて、透明かつ客観的な経営判断と建設的な議論を促進し、企業価値向上に資する意思決定

を目指す方針。 

また、経営の迅速な意思決定および業務執行の権限・責任の明確化、ならびに事業環境の変化に対する対

図表7-(4)-5. タスク・ダイバーシティ経営の推進

主な戦略 指標
目標値

(26/3期)

目標値

(31/3期)

実績

(26/3期)

管理的地位にある労働者に占める

女性労働者の割合

（グループ全体）

30%以上 40%以上 30.8%

管理的地位にある労働者に占める

女性労働者の割合

（スクロール単体）

30%以上 40%以上 34.3%

仕事と育児の両立
男性労働者の育児休業取得率

（グループ全体）
- 85%以上 76.9%

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

女性活躍推進
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応力強化を目的として、オフィサー制（グループオフィサー制・セグメントオフィサー制）を導入し、機動的かつ効率

的な業務執行体制の構築を推進している。 

さらには、取締役の指名および報酬に係る意思決定プロセスの客観性と透明性を確保するため、独立社外

取締役を主要な構成員とする指名報酬委員会を設置している。同委員会は、企業価値向上への貢献を重視

した取締役に対する業績連動報酬制度の導入によって、経営貢献意欲を高めることや株主をはじめとするステー

クホルダーとの価値共有の実現を目指している。 
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８. 大株主の状況、リスク等 

（１） トップマネジメント 

代表取締役社長は鶴見知久氏（1966年5月生）である。1989年、同社に入社。東京で法人営業に5

年間従事した後、商社へ出向。4年間の海外駐在を経て、帰国後は商品企画、営業企画、人事企画、インタ

ーネットビジネスなどに携わり、化粧品子会社の社長を経て、2015年、取締役社長執行役員ダイレクト事業本

部通販Ｈ＆Ｂ統括部長に就任。18年、取締役社長執行役員ダイレクト事業本部長に就任。19年、取締役

社長執行役員健粧品事業 PRS兼ダイレクト事業本部長に就任。20年、代表取締役社長執行役員健粧品

事業 PRS兼ダイレクト事業本部長に就任。22年に代表取締役社長グループオフィサーＣＥＯ兼ＣＯＯ兼ダイ

レクト事業本部長に就任し現在に至る。経営においては、「正しく儲ける」、「長期利益の最大化」を信念に掲げ

ている。 

 

【トップメッセージ】 

鶴見氏は同社ホームページにて、以下の通りメッセージを掲載している。 

もはや「通販企業」ではない 

『当社は創業以来、「社会から信頼される企業であること。清く、正しく、美しく、事業を行うこと。」を社是とし、

安心と信頼に基づいた商品・サービスを提供するとともに、通信販売企業のパイオニアとして、業界の発展に微力

ながら寄与してまいりました。 

企業の成り立ちから、今現在でも通販会社と見られることがありますが、当社グループの事業構造は大きく変

化しております。すでにB2Cの連結売上比率は5分の1を下回っており、当社はもはや「通販企業」でありませ

ん。お客様のニーズに寄り添い、あらゆるビジネスや製品を提案し、解決に導くソリューション企業として新たな成長

ステージを歩んでいます。』 

「すべての『欲しい』を解決するダイレクトソリューションカンパニー」を目指す中長期ビジョン 

『当社は創業 90周年にあたる2029年度までの期間を大きな転換期として認識し、「100年続く企業、そし

てその先を見据えた重要な期間」と位置づけ、中長期ビジョンを策定しております。このたび、我々が目指す明確

な姿を「すべての『欲しい』を解決するダイレクトソリューションカンパニー（Direct Solution Company）」と定義し

ました。 

これは、あらゆる行動の原点である「欲しい」という感情に着目し、私たちはそのすべての「欲しい」に対してソリュ

ーションを提供していくという決意表明です。長年お客様と直接つながり続けることで培ったノウハウ（当社のコア・

コンピタンス）を最大限に生かし、お客様に寄り添い、最短・最適な方法（ダイレクト）で悩みを解決してまいり

ます。ビジネスに、暮らしに、社会に、ダイレクトにソリューションを提供する企業（Direct Solution Company）と

して、全力で経営に取り組む所存です。 
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事業構造がいかに変化しようとも、常にお客様に寄り添うという私たちの本質は変わりません。今後も皆さまの

「すべての『欲しい』を解決する」という使命を胸に、100年、そしてその先も広く社会から必要とされ続ける企業を

目指し、グループ一丸となって歩みを進めてまいります。ステークホルダーの皆さまにおかれましては、引き続きご支援

を賜りますよう、心よりお願い申しあげます。』 

（２） 大株主の状況 

大株主の状況は図表 8-(2)-1の通り。第 2位の丸紅は商材の仕入れなどの取引関係のほか、スクロールの

物流センターの運営の一部を丸紅が担うなど、事業上の協力関係にある。 

また、第7位のモリリンは愛知県に本社を置く繊維商品の商社であり、通販事業の商材の仕入れなどの取引

関係がある。 

 

（３） 事業等のリスク 

リスクマネジメント体制 

①組織 

同社では、事業部門をリスクオーナーとしてリスクの識別と評価を行っている。また、内部統制委員会のテーマ事

図表8-(2)-1. 大株主の状況

順位 氏名または名称 所有株式数(千株) 所有割合(%)

1 日本マスタートラスト信託銀行(信託口) 4,008 11.85

2 丸紅 2,841 8.40

3 日本カストディ銀行(信託口) 992 2.93

4 スクロール従業員持株会 708 2.10

5
BNY GCM CLIENT ACCOUNT JPRD AC ISG (FE-AC)

 (常任代理人 三菱ＵＦＪ銀行)
550 1.63

6
STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 505223

(常任代理人 みずほ銀行決済営業部)
543 1.61

7 モリリン 364 1.08

8
MURAKAMI TAKATERU

(常任代理人 三田証券)
305 0.90

9
THE BANK OF NEW YORK MELLON 140044

(常任代理人 みずほ銀行決済営業部)
258 0.76

10

BNP PARIBAS NEW YORK BRANCH - PRIME BROKERAGE

CLEARANCE ACCOUNT

 (常任代理人 香港上海銀行東京支店)

241 0.71

計 - 10,813 31.98

(注3)上記のほかに同社は自己株式として817千株を保有している

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

(注1)日本マスタートラスト信託銀行(信託口)の所有株式のうち、信託業務に係る株式数は4,008千株

それらの内訳は、投資信託設定分が1,710千株、年金信託設定分が12千株、その他の信託設定分が2,286千株

(注2)日本カストディ銀行(信託口)の所有株式のうち、信託業務に係る株式数は992千株

それらの内訳は、投資信託設定分が648千株、年金信託設定分が130千株、その他の信託設定分が213千株
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務局としてＲＭ事務局を設置しており、ＲＭ事務局が事業部門のリスク対応を支援している。これらの活動は、

内部監査部門において監査され、監査等委員会および取締役会に報告されている。事業活動に関する一般的

なリスクおよび同社特有のリスクなどを把握し、継続的にモニタリングできる体制を構築している。 

②リスクの評価方法 

ⅰ）リスク管理表・リスクマップの作成 

同社における汎用的なリスクおよび各事業の固有リスクを図表8-(3)-1のリスク区分の項目から抽出し、一覧

化した「リスク管理表」を事業部門ごとに作成。さらに抽出したリスクの「発生可能性」「影響度」を評価し、各事

業部門のリスクマップを作成している。 

なお、リスク管理表とリスクマップは、毎年、責任者が見直すことで各事業部門のリスク対応を促している。 

 

ⅱ）セグメントリスク・グループリスクのまとめ 

ＲＭ事務局は、各事業部門のリスク評価に基づきヒアリングを行い、セグメント別およびグループ全体のリスク

評価を実施し、内部統制委員会に報告している。 

 

 

同社の事業に係るリスクは以下の通り。 

図表8-(3)-1. リスク区分

リスク区分 リスク区分

外部環境リスク

顧客・マーケット

気候変動

災害・事故

競合

事業部門関連

SCM・商品調達

アウトソーシング

物流・運輸

財（商品・サービス)

法規制

内部環境リスク

ガバナンス

コミュニケーション

人材

企業文化

管理部門関連

労務・就労

コンプライアンス

環境対応

財務・会計・投資

情報システム

広報・IR

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

事業プロセスリスク

図表8-(3)-2. リスク評価基準

小 中 大

高 重要性：★★★ 重要性：★★★★ 重要性：★★★★★

中 重要性：★★ 重要性：★★★ 重要性：★★★★

低 重要性：★ 重要性：★★ 重要性：★★★

(注)★の数が多いほど重要性が高い

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

影響度

発生可能性
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図表8-(3)-3. 事業等のリスク①

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

顧客・マーケット 中 大 ★★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

災害・事故 中 大 ★★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

物流・運輸/災害・事故 中 大 ★★★★

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

(1)国内市場環境の変化

●リスクの内容

日本における将来の景気減退または経済減速等の経済不振、および少子高齢化や消費者の購買行動の変化は、ア

パレル、雑貨、化粧品・健康食品等の同社が取り扱う商品・サービスに対する購買力や需要に影響を与える可能性が

ある。また、さまざまな外的要因により、市場環境が悪化した場合、同社の財政状態や経営成績等に大きな影響を与

える可能性がある。

●具体的な対策

同社は、グループの事業ポートフォリオを継続的に見直し、市場環境の変化に対応するとともに、常に高収益を生み出

すことができる事業基盤の構築を推進している。拡大する通販ソリューション市場における同社ソリューション事業の成長

戦略策定、通販事業における高度化経営による収益力向上の推進に加え、グループの２大経営管理手法である

「STEP経営」および「SMS経営」により迅速に対応策を検討・実施する等、リスクの最小化に努めている。

(2)パンデミックや大規模な自然災害等の異常事態リスク

●リスクの内容

同社は、複数の事業拠点、物流施設等を使用し事業運営を行っている。また、同社で取り扱う商材は、主に海外で生

産されている。新型コロナウイルス感染症拡大のようなパンデミックによるロックダウンや大規模な自然災害等が同社の

想定を超える規模で発生した場合、各事業拠点における事業活動の停止、海外の生産拠点からの商品調達の停滞

等、事業が停止・停滞することとなり、同社の財政状態や経営成績等に大きな影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、事業復旧の早期化・省力化を図るため、事業運営機能やオフィスの分散化、物流機能の多拠点化を実施

している。また、海外生産拠点の分散化も推進しており、海外現地法人等を通じて円滑な代替生産ができる体制を整

備し、リスクの最小化に努めている。加えてBCP策定や事業リスク最小化に向けた施策を推進しており、有事の際には

拠点別管理方針が発信され、テレワーク等勤務体制の変更、従業員の行動基準変更、異常事態発生時の対応策

の実施等を行う。

(3)物流機能に関するリスク

●リスクの内容

同社において、衣料品をはじめとする同社の販売商品およびソリューション事業のクライアント企業の商品の保管・出荷

等の物流業務が、事業推進上、非常に重要な機能となっている。現在、複数の物流施設を使用し物流業務を運営し

ているが、パンデミックや大規模な自然災害等の異常事態およびシステムトラブル等が同社の想定を超える規模で発生

し、物流業務の実施が困難になった場合、同社の財政状態や経営成績等に大きな影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、大規模災害や不測の事態への対応も想定し、事業運営の要である物流機能の多拠点化(関東・東海・関

西地区)を実施している。また、業務復旧の早期化・省力化を図るため、ＢＣＰ訓練の継続的な実施による実践的な

対応等、事業リスクの最小化に向けた施策を実施している。
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図表8-(3)-4. 事業等のリスク②

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

SCM・商品調達 高 中 ★★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

SCM・商品調達 高 中 ★★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

顧客・マーケット 高 中 ★★★★

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

●リスクの内容

国際的な資源・原材料需給の変動、社会情勢等の変化や天災地変等に起因して資源・原材料価格が高騰する恐

れがある。これにより、物流コストや原材料価格の上昇だけでなく、事業運営コストにも影響を及ぼし、同社の財政状

態や経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、複数の仕入ルートを確保することで、より安価な原材料調達に努めるとともに、パートナー企業との連携した

取り組み等、サプライチェーン全体でのコスト低減を図っている。

(6)販促に係るコストの増加

●リスクの内容

同社の通販事業においては、事業特性上、カタログ用紙や商品の梱包資材の材料として紙を使用している。今後、用

紙市況のさらなる環境変化等によりカタログ用紙や梱包資材のコストの増加が生じた場合には、同社の財政状態およ

び経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、国内外の複数の調達先との取引関係を強化することで、常に最適かつ安定的な資材調達ができる体制を

構築している。また、サステナビリティの観点からも、カタログの発行部数やページ数の削減、Webカタログへの移行推進

などにより、紙の使用量の削減に努めている。

(4)為替レートの変動

●リスクの内容

同社の通販事業およびｅコマース事業で取り扱う商品等の輸入は、主に米ドル建てとなっている。そのため、為替相場

の変動により、米ドルに対して大幅な円安になった場合、同社の財政状態および経営成績等に影響を与える可能性が

ある。

●具体的な対策

同社は、為替相場の変動リスクを軽減するために為替予約によるリスクヘッジを行っている。また、仕入れ時の為替影

響を反映した適切な販売価格設定を行っている。

(5)資源・原材料価格等の変動
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図表8-(3)-5. 事業等のリスク③

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

人材/物流・運輸 高 中 ★★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

顧客・マーケット 低 大 ★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

情報システム 低 大 ★★★

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

(8)主要取引先との営業取引への依存

(7)人材の確保と育成について

●リスクの内容

同社では、経営戦略を支えるのは人材であると認識している。企業の持続的成長に向け、新たなビジネスモデルの構築

や物流・システムインフラの強化など、経営・事業推進や専門技術を有する人材の継続的な育成・採用が必要となる。

また、同社では、物流業務が事業運営上、重要な役割を担っている。この業務は、物流倉庫内の労働集約型業務で

あり、サービス品質の維持および効率の観点から、多くの質の高い人材を長期的に確保していくことが重要である。我が

国における人口減少や少子高齢化等の影響により、安定的な人材採用が困難になり、必要な人材の確保ができない

場合、サービス品質の低下や業務効率の悪化により、同社の財政状態および経営成績等に影響を与える可能性があ

る。

●具体的な対策

同社は、社員一人ひとりが、多様なキャリア形成や組織力向上に貢献することを意識し、個人や組織の目標達成が事

業発展へとつながるよう、タスク・ダイバーシティ経営を推進している。新卒採用活動強化や育成プログラム拡充のほか

ジョブ型制度の導入など、さまざまなスキル・キャリアを持つ人材の採用・育成に努めている。女性活躍推進や若手社員

へのユニット経営の機会創出など人材教育を進めるほか、ダイバーシティ制度を導入し、ライフステージの変化にあわせた

柔軟な働き方を選択できる環境づくりに取り組んでいる。

また、物流業務に関する人材確保については、外国人材の積極的な活用を推進するなど、安定的な人材確保にグ

ループ全体で努めている。加えて、業務改善（機械化、省人化等）により、少ない人員でも事業規模を維持できるよ

うにしつつ、人件費コストの増加を抑制するように努めている。

●リスクの内容

同社は、基幹事業である通販事業セグメントにおいて、日本生活協同組合連合会および各地域の生活協同組合等

との営業取引を行っており、生活協同組合全体としての営業取引額は、同社の営業取引額全体の41.2％に至る。予

期せぬ事象等により、日本生活協同組合連合会あるいは個別の生活協同組合等との取引に支障が生じた場合、同

社の財政状態および経営成績等に大きな影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、経営戦略として、通販事業の事業基盤の強化に加え、成長ドライバーであるソリューション事業の事業拡大・

収益力の向上を推進している。中長期ビジョンで策定した各種戦略・重点施策を着実に推進し、通販事業以外の確

固たる収益の柱を構築することで、事業ポートフォリオの強化を図っている。

(9)システムリスク

●リスクの内容

同社は、基幹システムを導入して業務運営を行っており、個々のサービスレベルの向上を目的としたシステムの改修や変

更、機器の入替等を継続的に行っている。不正アクセス、大規模停電等、予期せぬトラブルが発生し、復旧等に時間

を要した場合、同社の財政状態および経営成績等に影響を与える可能性がある。また、主にeコマース事業において、

大手ECモール運営会社が提供するプラットフォームを利用しているため、システム障害等によるモール閉鎖等、インターネッ

ト上の販売環境に何らかの障害が発生した場合、同社の財政状態および経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、データのバックアップ、システムのクラウド化を含め、不測の事態による事業停止からの早期復旧に関して根

本的な対策を講じている。なお、外部の専門機関から基幹システムおよびグループインフラの情報セキュリティに対する外

部評価を受けており、一定の水準を満たしていることを確認している。また、オフィシャルサイトの運営や複数のＥＣモール

への出店等により、特定のＥＣモールに依存しない運営体制の構築に努めている。
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図表8-(3)-6. 事業等のリスク④

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

情報システム 低 大 ★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

災害・事故 低 大 ★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

SCM・商品調達 中 中 ★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

SCM・商品調達 中 中 ★★★

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

(10)情報セキュリティに関するリスク

●リスクの内容

同社では、事業活動を通じて個人情報などの秘密情報を取り扱う場合がある。これらの情報が漏洩した場合、同社の

信用が失墜し、今後の事業活動に影響を及ぼす可能性がある。また、不正アクセスやサイバー攻撃などにより事業が

停止した場合、売上高の減少、在庫の増加および損失の発生等に加えて、事後対応等に関するコストが発生し、同

社の財政状態および経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社は、システム部門がグループ内のネットワーク環境等を整備するとともに、外部の専門機関による評価を行い、その

評価を基に必要に応じた各種対策を講じている。加えて、定期的な社員研修を通じた人的対策や、セキュリティ区画

の設定等の物理的対策も講じている。また、グループ横断のセキュリティ対策チームを組織し、インシデント発生時の行動

基準を策定することで、発生リスクの低減を図るとともに、インシデント発生時に早期復旧が可能となる体制を構築して

いる。

(11)重大な事故・災害等による影響

●リスクの内容

同社は、事業推進上、物流およびシステムインフラが非常に重要な機能を果たしている。火災、自然災害や情報セキュ

リティに関する事故が発生し、物流・システム機能の継続が困難な状況に陥った場合、同社の財政状態および経営成

績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、業務復旧の早期化・省力化を図るため、異常事態発生時の対応策の策定やＢＣＰ訓練の継続的な実

施等により、事業リスクの最小化に向けた施策を実施している。

(12)商品調達・海外貿易に関するトラブル

●リスクの内容

同社で取り扱う商材は、主に海外で生産している。貿易摩擦や当該地域における紛争、パンデミックによるロックダウン

等により、当該国・地域からの仕入れが困難になった場合、同社の財政状態や経営成績等に影響を与える可能性が

ある。

●具体的な対策

同社は複数の仕入れルートを確保しており、紛争やロックダウンが発生した際には、当該地域以外での商品調達が行え

る体制を構築している。また、仕入先との連携強化を図るとともに、主要な海外生産拠点において海外現地法人等を

設立し、情報収集や生産管理体制の強化とリスクの最小化に努めている。

(13)在庫リスク

●リスクの内容

同社は、異常気象や天候不順、海外の法改正を含めたマーケットの急激な環境変化等により、同社の想定を上回る

需要の変動があった場合、仕入商品が不稼働在庫となり、同社の財政状態および経営成績等に影響を与える可能

性がある。

●具体的な対策

同社では、昨今の異常気象を考慮に入れたマーチャンダイジング、雑貨等の季節性が比較的低い商品展開の拡大、

仕入先との連携強化による生産リードタイムの短縮、受注予測システムによる発注精度の向上等の対策を推進してい

る。
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図表8-(3)-7. 事業等のリスク⑤

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

顧客・マーケット 中 中 ★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

財務・会計・投資 中 中 ★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

財務・会計・投資 中 中 ★★★

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

●リスクの内容

同社は、ソリューション事業のメニューのひとつとして決済代行サービスを提供している。決済代行サービスは、加盟店に対

し消費者の利用料金の立替払いを行い、商品・サービスの提供後に消費者から代金を回収することで成立する。同社

は、立替金について、会計方針に基づき貸倒引当金を計上し、今後予想される貸し倒れに備えているが、見積り以上

の貸し倒れが発生する場合や、貸倒引当金の算定方法を変更する必要が生じた場合は、貸倒引当金の追加計上等

により同社の財政状態および経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社は、与信精度の維持・向上を図るとともに、業界ごとの市場動向を定期的に検証し適切な加盟店管理に反映さ

せるなど、リスクの発生可能性の低減に努めている。

(15)企業買収

●リスクの内容

同社は、経営戦略の推進のため、事業ポートフォリオの強化に向けた企業買収を実施している。同社では、企業買収に

あたり、対象となる企業の資産内容や事業状況について、必要かつ十分なデューデリジェンス(適正価値精査)を実施し

ているが、買収対象会社において、事業環境や競合状況の変化等に伴い、同社が期待する利益成長やシナジーが目

論みどおりに実現できず、予期しない債務または追加投入資金等が発生する可能性がある。これらのリスクが顕在化し

た場合には、同社の財政状態および経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、買収前の外部評価を含むデューデリジェンス、監査等委員による事業審議会の開催、取締役会での複数

回の審議の実施、物流等のグループインフラ活用、グループ情報の共有等によるPMIの促進を行い、同社が期待する利

益成長やシナジーが発現するように取り組んでいる。加えて、買収企業の経営成績を定期的に確認するとともに、当初

計画に対する進捗を適宜確認のうえ、必要な審議を行う体制を構築している。

(16)減損会計の影響

●リスクの内容

同社は企業買収等により計上したのれんをはじめ、事業用の設備、不動産等のさまざまな有形・無形の固定資産を所

有している。これらの資産において、収益性の低下により投資額の回収が見込めなくなった場合や、当初の期待通りの

キャッシュ・フローを創出できないと判断される場合には、減損損失の計上が必要となり、その結果、同社の財政状態お

よび経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

投資案件に関して、監査等委員による事業審議会や取締役会で複数回の審議を行うことで、投資計画の妥当性、

有効性を確認している。また、投資実行後も、社内の評価算定ルール等に基づく業績推移等のモニタリング体制を構

築し、その結果を適宜取締役会へ報告しており、必要に応じて追加施策の審議を行うなど、投資ガバナンスの強化に

努めている。

(14)立替金の回収に関するリスク
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図表8-(3)-8. 事業等のリスク⑥

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

財(商品・サービス) 中 中 ★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

気候変動 中 中 ★★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

財(商品・サービス) 低 中 ★★

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

●リスクの内容

同社が提供する商品において、品質に重大な瑕疵や不備その他予期せぬ重大なトラブルが発生した場合には、同社へ

の信頼低下により、財政状態および経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、独自の品質基準を設け商品の品質向上に取り組むとともに、関連法規を遵守することで、リスクの低減に

努めている。なお、商品不良等による重大なトラブルに伴う各種損害の軽減および確実な賠償を行うために、賠償責任

保険へ加入している。

(17)知的財産権の侵害

●リスクの内容

同社の取り扱っている商品が第三者の知的財産権を侵害した場合、権利者から当該商品の廃棄や損害賠償を請求

される恐れがある。その結果、当該商品の廃棄や損害賠償の費用が発生し、同社の財政状態および経営成績等に

影響を与える可能性がある。

また、同社においては、複数のオリジナルブランドを保有しており、商標権等の知的財産権の申請を行っているが、同社

の知的財産権が第三者に侵害された場合には、解決までに多くの時間や費用を要することにより、同社の財政状態お

よび経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社は、知的財産権に関する社内研修を実施するほか、同社の取り扱う商品が他人の知的財産権を侵害しないこと

を事前に確認する仕組みを構築するなど知的財産権保護のための体制を整備している。これにより、リスクの発生可

能性の低減を図っている。

(18)気候変動に関するリスク

●リスクの内容

気候変動が生じると、災害が激甚化する恐れがある。この場合、社会インフラがダメージを受け、同社の財政状態や経

営成績等に悪影響を及ぼす可能性がある。

●具体的な対策

同社は、気候変動を含む環境問題を経営に影響を及ぼす重要な課題の一つとして認識しており、環境負荷低減に向

けた課題と目標を設定している。また、脱炭素社会への移行に伴うリスク・機会と気候変動に起因する物理リスク・機

会について検討し、対応方針を策定している。リスクについては、紙やプラスチック包装資材の使用量削減や環境に配

慮した商品の開発など、環境負荷の低減に向けた取り組みを強化するとともに、機会については、積極的にビジネスへ

の取り込みを図る。

なお、自社の物流施設やオフィスビルについて、CO2の削減目標を定め、太陽光発電システムの設置等、排出量削減

に向けた取り組みを推進している。

(19)商品の安全性
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図表8-(3)-9. 事業等のリスク⑦

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

法規制 低 中 ★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

SCM・商品調達 低 中 ★★

リスク区分 発生可能性 影響度 重要性

物流・運輸 中 小 ★★

(出所)有価証券報告書で当研究所作成

(22)運送会社および物流網に関するリスク

●リスクの内容

EC・通販市場の拡大に伴う物流量の急増や、配送ドライバーの人手不足問題等により、物流コストの増加や配送制

限等が発生した場合、同社の財政状態および経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、配送パートナーの協力のもと最適な配送網を構築し、リスクの発生可能性を低減するとともに、適切な販売

価格を設定するなど影響度の軽減を図っている。

(20)法規制

●リスクの内容

同社は、衣料品・生活雑貨・化粧品・健康食品等の製造ならびに販売や、通販ビジネスのソリューションサービスの提供

を行っている。各事業は特定商取引に関する法律、割賦販売法、個人情報の保護に関する法律、不当景品類および

不当表示防止法(景品表示法)、消費者保護法、製造物責任法、医薬品、医療機器等の品質、有効性および安全

性の確保等に関する法律、食品衛生法、倉庫業法等々、多数の法的規制を受けている。万一、何らかの理由により

関連法令等の規制が遵守できず、監督官庁から処分を受けた場合や、これらの法的規制の大幅な変更があった場合

等には、同社の主要な事業活動に支障をきたし、財政状態および経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、各種業界団体への加盟等により、必要な情報を的確に収集するとともに、グループ内に内部統制委員会を

設置している。内部統制委員会では、リスクマネジメント活動の強化を重点テーマの一つとして掲げ、各種法令への遵

守に向けた社員教育および体制整備に努めている。

(21)責任ある調達

●リスクの内容

同社で取り扱う衣料品商材等については、自社で企画・監督しながら主に海外の工場への外部委託によって製造を

行っている。当該製造委託先等において、人権侵害行為等が発生した場合、商品調達の断念および同社の社会的

な信用が毀損するなど、同社の財政状態や経営成績等に影響を与える可能性がある。

●具体的な対策

同社では、より良い労働環境を確保することや製品の生産プロセス全体にわたる持続可能な取り組みが重要との考え

のもと、製造委託先に向けた「行動規範」を制定するとともに、規範の遵守を誓約した工場でのみ製造している。また、

監査手法として、自社従業員の訪問による行動規範監査の実施、または第三者認証監査による世界最大の労働・

環境認定プログラムであるWRAP(Worldwide Responsible Apparel Production Certification Program)等の行動

規範基準に基づく監査を行うなど、社会や環境に配慮した責任ある調達を推進している。
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９. 財務関連データおよび指標 

（１） 損益計算書（通期）、付属資料 

 

図表9-(1)-1．損益計算書(通期)、付属資料 単位：百万円

17/3期18/3期19/3期20/3期21/3期22/3期23/3期24/3期25/3期26/3期27/3期

計画

売上高 58,864 62,207 71,153 72,634 85,195 81,391 81,018 79,826 84,030 88,548 90,000

(前期比) -7% 6% 14% 2% 17% -4% -0% -1% 5% 5% 2%

売上原価 37,084 39,734 45,918 46,789 53,356 51,026 51,000 48,339 49,397 51,866

(前期比) -4% 7% 16% 2% 14% -4% -0% -5% 2% 5%

(売上原価率) 63% 64% 65% 64% 63% 63% 63% 61% 59% 59%

売上総利益 21,780 22,473 25,235 25,845 31,838 30,365 30,018 31,486 34,632 36,681

(前期比) -11% 3% 12% 2% 23% -5% -1% 5% 10% 6%

(売上総利益率) 37% 36% 35% 36% 37% 37% 37% 39% 41% 41%

販管費 20,537 21,170 23,538 23,699 24,452 23,364 23,896 26,173 28,580 30,954

(前期比) -9% 3% 11% 1% 3% -4% 2% 10% 9% 8%

(販管費率) 35% 34% 33% 33% 29% 29% 29% 33% 34% 35%

営業利益 1,242 1,303 1,697 2,145 7,385 7,000 6,121 5,313 6,052 5,727 6,100

(前期比) -36% 5% 30% 26% 244% -5% -13% -13% 14% -5% 7%

(営業利益率) 2% 2% 2% 3% 9% 9% 8% 7% 7% 6% 7%

EBITDA 2,027 2,114 2,520 2,929 8,441 8,034 7,092 6,298 7,008 6,599

(前期比) -25% 4% 19% 16% 188% -5% -12% -11% 11% -6%

(EBITDAマージン) 3% 3% 4% 4% 10% 10% 9% 8% 8% 7%

ネット金融収支 35 36 37 37 28 35 46 55 107 185

為替差損益 6 21 6 34 41 -36 -109 -24 44 11

持分法投資損益 -3 -6 -416 -9 - - - - - -

経常利益 1,350 1,458 1,415 2,296 7,519 7,096 6,191 5,512 6,424 6,166 6,500

(前期比) -36% 8% -3% 62% 227% -6% -13% -11% 17% -4% 5%

(経常利益率) 2% 2% 2% 3% 9% 9% 8% 7% 8% 7% 7%

税前利益 958 -328 1,436 1,454 7,406 7,148 6,158 5,574 6,346 4,552

(税負担率) 27% - 56% 52% 30% 22% 32% 35% 33% 39%

親会社株主利益 672 -1,035 631 703 5,183 5,585 4,170 3,649 4,267 2,768 4,300

(前期比) -72% - - 11% 637% 8% -25% -12% 17% -35% 55%

(純利益率) 1% -2% 1% 1% 6% 7% 5% 5% 5% 3% 5%

EPS(円) 19.8 -30.4 18.5 20.5 149.7 160.2 119.4 105.1 124.2 80.7

DPS(円) 10.0 10.0 10.0 10.0 60.0 64.5 48.0 42.0 51.5 59.0

配当性向 51% - 55% 49% 40% 40% 40% 40% 42% 73%

BPS(円) 659.3 618.3 616.9 621.2 764.3 861.5 914.9 974.7 1,059.8 1,114.8

設備投資額 103 227 1,391 3,023 2,122 852 330 590 264 1,656

減価償却費 785 811 823 784 1,056 1,034 971 985 956 872

研究開発費 44 12 101 32 - - - - - -

従業員数(人) 621 759 850 864 866 866 893 886 920 967

(注1)EBITDA=営業利益+減価償却費。税負担率=(法人税等+調整額)÷税前利益

(注2)EPS、DPS、配当性向、BPSは会社公表値。EPS、DPS、BPSは株式分割があれば、当研究所が遡及修正

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成



スクロール 8005 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の2ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 80 / 89 

（２） 貸借対照表、キャッシュフロー計算書 

 

 

 

図表9-(2)-1．貸借対照表、キャッシュフロー計算書 単位：百万円

17/3期18/3期19/3期20/3期21/3期22/3期23/3期24/3期25/3期26/3期

流動資産 23,388 26,226 27,328 26,976 32,241 32,233 36,149 36,212 38,679 39,519

　現預金 4,833 5,766 5,473 4,828 8,084 7,142 10,267 7,396 8,125 10,721

　短期有価証券 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　売上債権 9,216 10,271 10,259 9,577 11,214 11,403 11,377 11,787 11,863 12,291

　棚卸資産 5,685 6,854 7,585 7,700 7,656 7,406 7,761 7,623 7,835 6,907

固定資産 14,574 14,092 15,040 16,294 17,661 17,477 17,051 17,046 17,352 19,508

　有形固定資産 10,370 9,938 10,518 12,698 13,728 13,537 12,928 12,469 11,881 12,543

　無形固定資産 1,932 1,114 1,859 959 913 892 770 691 1,106 890

　　のれん 1,016 318 938 171 128 85 42 0 504 378

　投資その他の資産 2,270 3,039 2,661 2,636 3,020 3,048 3,352 3,885 4,364 6,075

資産合計 37,962 40,319 42,368 43,270 49,903 49,711 53,200 53,258 56,032 59,028

流動負債 12,342 17,443 15,323 16,077 18,651 12,051 16,529 18,195 17,903 19,668

　買入債務 2,052 2,956 3,069 2,561 2,850 2,963 2,707 2,624 2,625 2,826

　短期借入金・社債 75 2,100 100 100 4,300 75 3,000 3,000 0 0

固定負債 3,124 1,780 5,888 5,731 4,603 7,621 4,673 1,679 1,658 1,665

　長期借入金・社債 2,000 526 4,544 4,375 3,075 6,000 3,000 0 0 0

負債合計 15,467 19,224 21,211 21,808 23,255 19,673 21,203 19,874 19,561 21,333

自己資本 22,434 21,090 21,143 21,441 26,648 30,037 31,997 33,383 36,470 37,694

非支配株主持ち分 61 0 0 0 0 0 0 0 0 0

純資産 22,495 21,094 21,156 21,462 26,648 30,037 31,997 33,383 36,470 37,694

運転資本 12,849 14,169 14,775 14,716 16,020 15,846 16,431 16,786 17,073 16,372

投下資本(運用ベース) 25,151 25,221 27,152 28,373 30,661 30,275 30,129 29,946 30,060 29,805

投下資本(調達ベース) 24,509 23,716 25,787 25,916 34,023 36,112 37,997 36,383 36,470 37,694

ネット投下資本(調達ベース) 19,676 17,950 20,314 21,088 25,939 28,970 27,730 28,987 28,345 26,973

ネットデット(-はネットキャッシュ)-2,758 -3,140 -829 -353 -709 -1,067 -4,267 -4,396 -8,125 -10,721 

1．営業キャッシュフロー 3,935 3,534 467 1,573 3,956 3,711 5,853 3,434 6,124 6,939

　税金等調整前当期純利益 958 -328 1,436 1,454 7,406 7,148 6,158 5,574 6,346 4,552

　法人税等の支払額 -432 -340 -863 -1,037 -637 -3,495 -847 -2,334 -2,191 -2,527 

　減価償却費 785 811 823 784 1,056 1,034 971 985 956 872

　売上債権の増減額 442 -233 484 647 -1,637 -264 31 -421 -97 -422 

　棚卸資産の増減額 -473 118 -1,032 -20 -96 201 -568 139 -31 912

　仕入債務の増減額 0 14 62 43 113 10 19 39 127 29

2．投資キャッシュフロー -714 -1,482 -2,370 -1,780 -3,312 -1,208 -414 -332 -3,298 1,141

　固定資産の取得 -254 -277 -1,353 -1,813 -3,414 -915 -408 -455 -322 -919 

　投資その他の資産の取得 0 -74 -97 -44 -5 -44 -58 -2 -9 -48 

3．フリーキャッシュフロー(1+2)3,221 2,052 -1,903 -207 644 2,503 5,439 3,102 2,826 8,080

4．財務キャッシュフロー -1,252 -1,121 1,617 -433 2,608 -3,473 -2,322 -5,969 -4,632 -2,988 

　配当 -336 -341 -344 -344 -429 -2,172 -2,245 -2,156 -1,439 -1,962 

　自己株取得 0 -193 0 0 0 0 0 -810 0 -1,024 

　有利子負債の増減額 -825 -628 1,887 -169 2,900 -1,300 -75 -3,000 -3,190 0

現預金の増減額 1,966 933 -293 -644 3,253 -941 3,124 -2,860 -1,790 5,095

現預金の期末残高 4,833 5,766 5,473 4,828 8,084 7,142 10,267 7,396 5,625 10,721

(注)ネットデット=有利子負債-手元流動性

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（３） 財務分析 

 

 

 

図表9-(3)-1．財務分析

17/3期18/3期19/3期20/3期21/3期22/3期23/3期24/3期25/3期26/3期

＜ROEの3分解式＞

純利益率 1.1% -1.7% 0.9% 1.0% 6.1% 6.9% 5.1% 4.6% 5.1% 3.1%

総資産回転率(回) 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5

財務レバレッジ(倍) 1.7 1.8 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6 1.6

＜資産収益性＞

ROE 3.0% -4.8% 3.0% 3.3% 21.6% 19.7% 13.4% 11.2% 12.2% 7.5%

ROA 3.7% 3.7% 3.4% 5.4% 16.1% 14.2% 12.0% 10.4% 11.8% 10.7%

税前ROIC(運用ベース) 4.9% 5.2% 6.5% 7.7% 25.0% 23.0% 20.3% 17.7% 20.2% 19.1%

税前ROIC(調達ベース) 5.1% 5.4% 6.9% 8.3% 24.6% 20.0% 16.5% 14.3% 16.6% 15.4%

税前ROIC(ネット調達ベース) 6.1% 6.9% 8.9% 10.4% 31.4% 25.5% 21.6% 18.7% 21.1% 20.7%

＜売上比＞

売上総利益率 37.0% 36.1% 35.5% 35.6% 37.4% 37.3% 37.1% 39.4% 41.2% 41.4%

販管費率 34.9% 34.0% 33.1% 32.6% 28.7% 28.7% 29.5% 32.8% 34.0% 35.0%

営業利益率 2.1% 2.1% 2.4% 3.0% 8.7% 8.6% 7.6% 6.7% 7.2% 6.5%

EBITDAマージン 3.4% 3.4% 3.5% 4.0% 9.9% 9.9% 8.8% 7.9% 8.3% 7.5%

経常利益率 2.3% 2.3% 2.0% 3.2% 8.8% 8.7% 7.6% 6.9% 7.6% 7.0%

純利益率 1.1% -1.7% 0.9% 1.0% 6.1% 6.9% 5.1% 4.6% 5.1% 3.1%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 7.5 7.6 7.0 7.1 6.6 7.3 7.6 8.0 7.8 7.8

売上債権回転期間(日) 58.3 57.2 52.7 49.8 44.5 50.7 51.3 53.0 51.4 49.8

棚卸資産回転期間(日) 54.8 57.6 57.4 59.6 52.5 53.9 54.3 58.1 57.1 51.9

買入債務回転期間(日) 20.1 23.0 23.9 22.0 18.5 20.8 20.3 20.1 19.4 19.2

CCC (日) 93.1 91.8 86.1 87.5 78.6 83.8 85.3 90.9 89.1 82.5

1人当たり売上高(百万円) 100.0 90.2 88.4 84.8 98.5 94.0 92.1 89.7 93.1 93.9

1人当たり営業利益(百万円) 2.1 1.9 2.1 2.5 8.5 8.1 7.0 6.0 6.7 6.1

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 0.8 1.0 0.9 0.9 0.9 1.1 1.3 1.3 1.1 1.3

自己資本比率 59.1% 52.3% 49.9% 49.6% 53.4% 60.4% 60.1% 62.7% 65.1% 63.9%

流動比率 189.5% 150.4% 178.3% 167.8% 172.9% 267.5% 218.7% 199.0% 216.0% 200.9%

インタレスト・カバレッジ・レシオ(倍)107.4 104.0 97.3 100.2 256.6 261.6 309.4 413.9 616.9 1,971.7

＜成長性＞

前期比

　売上高 -6.8% 5.7% 14.4% 2.1% 17.3% -4.5% -0.5% -1.5% 5.3% 5.4%

　営業利益 -35.8% 4.9% 30.2% 26.4% 244.3% -5.2% -12.6% -13.2% 13.9% -5.4%

　親会社株主利益 -71.8% - - 11.4% 637.3% 7.8% -25.3% -12.5% 16.9% -35.1%

　投下資本(運用ベース) -0.8% 0.3% 7.7% 4.5% 8.1% -1.3% -0.5% -0.6% 0.4% -0.8%

　自己資本 3.2% -6.0% 0.3% 1.4% 24.3% 12.7% 6.5% 4.3% 9.2% 3.4%

　総資産 7.1% 6.2% 5.1% 2.1% 15.3% -0.4% 7.0% 0.1% 5.2% 5.3%

(注1)資産収益性、効率性で使用のBS項目、従業員数は期首・期末平均

(注2)ROAは経常利益ベース。EBITDA=営業利益+減価償却費

(注3)売上債権回転期間は売上高ベース。棚卸資産回転期間、買入債務回転期間は売上原価ベース

(注4)インタレスト・カバレッジ・レシオ=(営業利益+受取利息・配当金)÷支払利息・割引料

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（４） 損益計算書（四半期、半期） 

 

 

図表9-(4)-1．損益計算書(四半期、半期) 単位：百万円

25/3期 26/3期 25/3期 26/3期

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 上期 下期 上期 下期

売上高 21,034 19,880 21,928 21,188 21,698 20,871 23,351 22,628 40,914 43,116 42,569 45,979

（前年同期比） 1% 3% 6% 11% 3% 5% 6% 7% 2% 8% 4% 7%

売上原価 11,873 11,614 12,867 13,043 12,245 11,994 13,797 13,830 23,487 25,910 24,239 27,627

（前年同期比） -2% 1% 4% 6% 3% 3% 7% 6% -1% 5% 3% 7%

（売上原価率） 56% 58% 59% 62% 56% 57% 59% 61% 57% 60% 57% 60%

売上総利益 9,160 8,267 9,060 8,145 9,453 8,876 9,554 8,798 17,427 17,205 18,329 18,352

（前年同期比） 6% 8% 7% 21% 3% 7% 5% 8% 7% 14% 5% 7%

（売上総利益率） 44% 42% 41% 38% 44% 43% 41% 39% 43% 40% 43% 40%

販管費 6,890 6,696 7,459 7,535 7,763 7,497 7,896 7,798 13,586 14,994 15,260 15,694

（前年同期比） 4% 5% 8% 19% 13% 12% 6% 3% 5% 14% 12% 5%

（販管費率） 33% 34% 34% 36% 36% 36% 34% 34% 33% 35% 36% 34%

営業利益 2,270 1,571 1,601 610 1,689 1,380 1,658 1,000 3,841 2,211 3,069 2,658

（前年同期比） 10% 19% 3% 61% -26% -12% 4% 64% 14% 14% -20% 20%

（営業利益率） 11% 8% 7% 3% 8% 7% 7% 4% 9% 5% 7% 6%

ネット金融収支 49 4 40 14 66 23 69 27 53 54 89 96

為替差損益 -49 103 -17 7 29 2 -16 -4 54 -10 31 -20 

持分法投資損益 - - - - - - - - - - - -

経常利益 2,317 1,758 1,659 690 1,836 1,461 1,766 1,103 4,075 2,349 3,297 2,869

（前年同期比） 10% 32% 0% 65% -21% -17% 6% 60% 19% 13% -19% 22%

（経常利益率） 11% 9% 8% 3% 8% 7% 8% 5% 10% 5% 8% 6%

税前利益 2,317 1,758 1,657 614 1,836 761 914 1,041 4,075 2,271 2,597 1,955

親会社株主利益 1,568 1,196 1,121 382 1,231 306 614 617 2,764 1,503 1,537 1,231

（前年同期比） 7% 35% 1% 101% -21% -74% -45% 62% 18% 15% -44% -18%

（純利益率） 7% 6% 5% 2% 6% 1% 3% 3% 7% 3% 4% 3%

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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Appendix１～株主総利回り分析の補足解説（ファイナンス理論） 

（１） 株主総利回り（TSR）の分析について（ファイナンス理論） 

（２） 実際のマーケットにおける株主還元（配当、自己株取得）の考え方 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix1/main/0/link/JP_appendix1_20250806.pdf 

 

Appendix２～株主資本コストの見方 

（１） 株主資本コストとは 

（２） QUICK 株主資本コストの算出法 

（３） 具体的な活用方法 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix2/main/0/link/JP_appendix2_20250806.pdf 

 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix1/main/0/link/JP_appendix1_20250806.pdf
https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix2/main/0/link/JP_appendix2_20250806.pdf
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Appendix３～為替・金利・経済・産業・株式市場の動向 

○日米の株式市場の推移

○日米の長期金利の動向

○円/ドル相場と日米金利差

※上記の図表に関し、直近300カ月の計測期間は01年8月～26年7月、直近300週の計測期間は20年11月7日～26年7月28日
※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○製造業と非製造業の代表的指数の推移

○設備投資の先行指標である工作機械受注と、消費活動の推移

○主要旅行業者50社の取扱額、大型小売店販売額

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○米国の物価と労働環境

○主な商品の価格動向

エネルギーの代表商品である原油、金融商品と産業材としての性格も併せ持つ金

幅広い産業・製品に使用される銅、ステンレス鋼鋳造や、幅広い産業で使用されるニッケル

※上記の商品価格に関する4つの図表の計測期間は23年9月22日から26年7月28日まで

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○株式市場での位置

東証市場別PBR分布状況

企業数 構成比 企業数 構成比 企業数 構成比

0.5倍未満 59 3.8 262 16.7 7 1.2

0.5倍以上1倍未満 444 28.6 600 38.3 40 6.8

1倍以上2倍未満 615 39.7 449 28.7 173 29.3

2倍以上 433 27.9 254 16.2 371 62.8

ご参考：レポート対象企業

スクロール-(8005)  プライム   1.55倍

(注)データは26年7月28日現在

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

PBR分布状況

プライム スタンダード グロース

市場別企業数 1,551 1,565 591

国内上場企業の時価総額順位 (億円、位)

順位 企業名 コード 時価総額 17 18 19 20 21 22 23 24 25

1 トヨタ(7203) 439,017 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 三菱ＵＦＪ (8306) 434,477 2 4 6 18 9 5 5 2 2

3 ＳＢＧ (9984) 291,019 4 3 3 2 7 6 15 10 3

4 三井住友ＦＧ (8316) 265,513 9 14 15 27 26 10 16 8 6

5 東エレク(8035) 261,724 39 60 35 20 6 21 7 14 8

6 ファストリ(9983) 254,418 21 9 10 6 17 8 8 6 7

7 キオクシア(285A) 244,141　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 190 42

8 日立 (6501) 221,789 26 38 26 30 21 19 14 5 5

9 ソニーＧ(6758) 218,450 11 6 4 4 2 3 2 3 4

10 みずほＦＧ(8411) 200,557 17 18 30 38 40 29 29 19 13

11 アドテスト(6857) 186,733 303 243 107 90 74 93 46 26 10

12 リクルート(6098) 185,462 22 17 9 12 4 13 10 4 15

13 三菱商 (8058) 177,215 19 15 22 33 25 18 11 18 11

14 キーエンス(6861) 172,556 5 5 5 3 3 4 4 7 16

15 東京海上 (8766) 159,246 34 25 29 34 34 23 24 15 22

16 伊藤忠 (8001) 158,370 37 35 32 26 24 16 17 11 9

17 ＮＴＴ (9432) 141,621 3 2 2 5 5 2 3 9 12

18 村田製 (6981) 140,414 38 33 23 16 20 31 30 38 35

19 三井物 (8031) 140,082 40 36 40 40 33 20 20 20 18

20 ＪＴ (2914) 132,960 6 13 19 29 31 26 23 23 21

21 三菱重 (7011) 128,367 106 91 91 127 164 84 67 25 19

22 ＫＤＤＩ (9433) 119,943 7 7 7 13 11 7 9 16 20

23 中外薬 (4519) 117,517 41 30 13 7 19 24 18 13 14

24 信越化 (4063) 116,559 20 29 18 11 8 15 6 17 25

25 ゆうちょ銀(7182) 116,431 10 11 20 32 37 32 31 37 29

26 三菱電 (6503) 112,401 31 42 42 37 49 48 38 34 24

27 ＳＢ (9434) 110,824　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

28 任天堂 (7974) 98,591 12 20 12 8 15 11 12 12 17

29 武田 (4502) 92,022 18 37 11 21 29 17 27 29 30

30 パナＨＤ(6752) 88,469 30 47 53 49 50 51 51 51 52

ご参考：レポート対象企業

1,231 スクロール(8005) 594 1,651 1,750 1,880 1,374 1,358 1,489 1,364 1,342 1,342

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/7/28現在
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データの説明 

・株価高安値：表示期間中の株式分割等の影響は調整済み。市場変更があった場合には市場変更後の高安値を表示 

・PER（予想）・PBR（実績）：PERは株価収益率、PBRは株価純資産倍率の略。PER（予想）＝株価÷EPS（予

想）。PBR（実績）＝株価÷BPS（実績）。“－”（ハイフン）の表示は EPS・BPSがゼロもしくはマイナスの場合、EPS・

BPSが非常に少額でPER200倍・PBR20倍を上回る場合、EPSの予想値がない場合、変則決算のためPER（予想）の

算出が不適当な場合など 

・EPS（予想）・BPS（実績）：EPS（予想）は予想１株当たり利益の略で、普通株主に帰属しない配当を控除した予

想純利益を用いて算出。“－”（ハイフン）は利益予想がない場合。この算出に用いる株式数はQUICKが日々算出する直

近の普通株発行済株式数（自己株式除く）を使用。BPS（実績）は直近実績の１株当たり純資産の略で、QUICKが

日々算出する１株当たり純資産を使用。株式分割等の影響は遡及修正している。 

・配当利回り：1株当たり年間予想配当金÷株価。“－”（ハイフン）は配当金予想がない場合、変則決算の場合 

・年間予想配当金：株式分割等の権利落ちがあった場合には遡及修正した1株当たり配当金を表示。“－”（ハイフン）は

会社予想がない場合、変則決算のため年間配当金としての表示が不適当な場合 

・普通株発行済株式数：QUICKが日々算出する直近の普通株発行済株式数（自己株式含む）を表示 

・普通株時価総額：株価×上記の普通株発行済株式数 

・株価チャート：表示期間中の株式分割等の影響は遡及修正済み。また、市場変更があった場合は新旧両市場の株価を

連続的に描画している。 

・業績データ：会計基準の変更などに伴う過年度決算数値の遡及修正は会社が開示している範囲内で反映している。純利

益は親会社株主に帰属する当期純利益。米国会計基準、国際会計基準において非継続事業が発生した場合は、原則

として純利益を除き継続事業ベースの数値を表示 

財務関連データおよび指標 

業績データおよび指標の傾向を分析するが、原則として、同社の会計基準の変更や収益認識基準の影響額の調整などは行

わず、分析している。 

株式会社QUICKからのお知らせ 

・本資料は、本資料の対象会社、株式会社QUICKおよび野村インベスター・リレーションズ株式会社の3社間の契約に基づ

き、株式会社QUICKが作成したものです。 

・本資料の執筆者は、対象会社の公表済み事実・情報、並びに一般に入手可能な情報の範囲で、正確性・客観性を重視

して分析を行い、本資料が読者にとって有益なものとなることを目的として、本資料を作成しております。ただし、株式会社

QUICKは本資料の作成に当たり対象会社からスポンサー料を受領しているため、本資料の執筆者は対象会社から独立した

立場にありません。 

・なお、株式会社 QUICKは本資料の正確性・客観性を確保する態勢を整備しており、対象会社は事実誤認による記載に

ついてのみ本資料の訂正を要求できるよう定めております。



スクロール 8005 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の2ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 89 / 89 

有価証券の保有に関する開示 

株式会社QUICKまたは本資料の執筆者は、対象会社の発行する有価証券を保有していません。 

免責事項 

・本資料は、投資判断の参考となる情報の提供を唯一の目的としており、投資勧誘を目的とするものではありません。株式・

債券等の有価証券の投資には、損失が生じるおそれがあります。投資判断の最終決定は、お客様ご自身の判断で行ってい

ただきますようお願い致します。 

・本資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて株式会社QUICKの一部門であるQUICK企業価値研究所が作成した

ものです。同研究所は、同研究所が基にした情報およびそれに基づく同研究所の要約または見解の正確性、完全性、適時

性などを保証するものではありません。本資料に記載された内容は、資料作成時点におけるものであり、予告なく変更される

可能性があります。 

・本資料を参考に投資を行った結果、お客様に何らかの損害が発生した場合でも、株式会社QUICKは、理由の如何を問わ

ず、一切責任を負いません。 

著作権等 

本資料に関する著作権を含む一切の権利は、株式会社QUICKまたは情報源に帰属しており、理由の如何を問わず無断で

の複製、転載、転送、改ざんおよび第三者への再配布等を一切禁止します。 

野村インベスター・リレーションズ株式会社からのお知らせ 

・本資料は、株式会社 QUICK、野村證券株式会社、野村インベスター・リレーションズ株式会社が共同で企画し、株式会社

QUICKが作成、野村インベスター・リレーションズ株式会社が配信をしています。よって、本資料は、当社が正確かつ完全であ

ることを保証するものではありません。使用するデータおよび表現等の欠落・誤謬等につきましては、当社はその責を負いかね

ますのでご了承ください。 

・本資料は、株式等についての参考情報の提供を唯一の目的としております。銘柄の選択、投資の最終決定は、ご自身のご

判断でおこなってください。なお、本資料は金融商品取引法に基づく開示資料や外国証券情報ではありません。本資料は

提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願いします。 
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