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大塚  私が就任した5年前、双日は財務面で厳しい時

期を過ごした過去の経験から、堅実さを意識するあまり

投資に消極的な面があり、当時は私も歯がゆい思いをし

ました。今では明らかにステージが変わり、財務規律を

守りつつも、積極的な投資ができるようになっています。

　その間、ガバナンスの面においても、双日にとってどの

ようなガバナンスが最適か、毎年議論を重ね、発展を遂

げてきました。代表権を持たない会長が就いていた取締

役会議長を社外取締役に任せるといった大きな決断か

らも、藤本社長をはじめ経営陣のガバナンスに対するコ

ミットメントが感じられます。毎年少しずつ社外取締役

の数も増え、亀岡さんが加わった2023年6月からは、取

締役会におけるマジョリティになりました。2022年6月か

ら取締役会に加わった小久江さんからは、市場ニーズの

見極めや、現場視点の重要性、安全・品質の追求など、

メーカー出身者ならではの地に足の着いた意見を常々い

ただいています。積極的な投資を進めていく中で、買収す

る事業会社にはメーカーも多いため、小久江さんのメー

カーでのサプライチェーンマネジメントや海外事業のご

経験は今の双日にとって非常に貴重です。

「中期経営計画2023」（以下、中計2023）におけるこれまでの取り組みの評価と、次期中期経営計画を見据えた課
題と期待をテーマとして、社外取締役の大塚氏、小久江氏、亀岡氏で鼎談を実施し、議論していただきました。

小久江  メーカー視点からの気づきをお伝えすることは、

就任当初から大切にしてきました。M&Aの案件に関して

は、経済合理性だけでなく、サプライチェーン全体で見

渡した時の買収される側の立場や、個人投資家の視点、

その他さまざまなステークホルダーの視点からの配慮が

必要であるといった指摘に努めてきました。

　一般的に、社外取締役と社内取締役の情報格差が問

題視されることもありますが、双日では、審議内容の理解、

判断にあたってさまざまな会議体の資料などを共有して

いただけるため、スムーズに議論に入ることができていま

す。また、サステナビリティ推進部主催の「女性キャリア

トークセッション」に登壇した際には、オンラインも含め

て約130名の社員が参加し、これまでのキャリアについて

質問を受けるなど、社員

の皆さんとも関わる機会

をいただいています。今

後もお役に立てる機会

があればと考えています。

大塚  亀岡さんは、私が昭和シェル石油株式会社の社

外取締役を務めていた当時の代表取締役社長グループ

CEOでしたので、その時から存じ上げています。出光興

産株式会社との経営統合をトップとして実現させ、これ

までの立場や役割が違う人たちを一つの方向に導いてい

くという非常に難しい経験をされています。また、前身に

あたるシェル石油株式会社が有していた外資系企業なら

ではのいわば英国流の仕事の流儀、企業統治、内部統

制、あるいは社員一人ひとりへの責任の持たせ方や評価

の仕方などは非常に合理的で、私自身が参考になると感

じていました。その中で役職員の方々がのびのび仕事を

していた印象です。亀岡さんには、そうしたご経験から培っ

た感覚や知見を、双日でも発揮していただけると期待し

ています。

亀岡  経営統合の話に触れていただきましたが、それぞ

れの価値観でそれぞれの仕事の仕方をしていた両者が

一緒になってやっていこうとすると、人間社会ですから当

然、「あの人はどちらの出身だ」というような考え方にな

るわけです。双日においてもおそらく統合当時は多少な

りともあったと思います。しかし、双日ではそれ以上に、

事業創造のDNAを持った日商岩井とニチメンそれぞれ

が互いに尊重し合い刺激し合うことができたからこそ、よ

り一層洗練された企業文化が築き上げられてきたのでは

ないでしょうか。

　社外取締役就任にあたって、私が大切にしているのは、

大局的な視点です。企業は、人々がその会社を必要とし

ているから存在することができます。逆にいうと、社会に

どのように貢献していくか、これを企業活動の軸にしなく

てはなりません。双日は、企業理念で「誠実な心で世界

を結び、新たな価値と豊かな未来を創造します。」を掲げ

ています。この「誠実な心で世界を結ぶ」という言葉を、

私は、世界中のさまざまなステークホルダーと信頼関係

を築くことだと捉えています。それが本当にできているの

か、あるいは新たな価値とは何か、豊かな未来とは何か、

そうした大局的な視点で双日を見つめ、双日が社会に貢

献し続ける一助になれればと考えています。

大塚  中計2023は2年目が終わった時点でほとんどの

目標を前倒しで達成しました。資源価格高騰などの外部

環境要因もありますが、数字として結果が出たことは高く

評価しています。投資についても計画以上に実行できて

おり、そうした積極性が功を奏しているように感じています。

　一方で、中計2017期間中やそれ以前の投資から上がっ

ている収益が大きな割合を占めているのも事実であり、

中計2020や中計2023での投資は、まだ十分に刈り取る

までには至っていません。ただし、これは当たり前の話で、

種をまいてから刈り取るまでにはそれなりの時間と労力

がかかるわけですから、種をまき続けなくてはなりません。

機会はあちこちにあるわけではありませんから、数少な

いチャンスをしっかりと見極めなくてはならないという意

味では、課題はまだまだ残っています。お二人の意見も

お聞かせいただけますか。

小久江  2022年度においては、2期連続の過去最高益

という、社員の皆さんにとっても誇らしい結果になって良

かったというのが率直な感想です。中でも基礎的営業

社外取締役鼎談 

社外取締役 取締役会議長

大塚 紀男
社外取締役

小久江 晴子
社外取締役

亀岡 剛 小久江取締役を囲む
女性キャリアトークセッションにて

D
IR

E
C

T
IO

N
双
日
の
進
む
先

V
A

LU
E

 C
R

E
A

T
IO

N
 S

T
O

R
Y

 
価
値
創
造
ス
ト
ー
リ
ー

S
T

R
A

T
E

G
Y

 B
Y

 D
IV

IS
IO

N
本
部
別
戦
略

V
A

LU
E

 C
R

E
A

T
IO

N
 S

T
R

A
T

E
G

Y
価
値
創
造
戦
略

D
A

TA
 

デ
ー
タ



76 77

VA L U E  C R E AT I O N  S T R AT E G Y

双日株式会社 統合報告書2023 双日株式会社 統合報告書2023

キャッシュ・フローの増加は、さらに積極的な投資が可

能になるという点で最も評価に値します。

　中計2023から導入した、キャッシュリターンベースでの

ROICであるCROICも、計測するだけではなく、価値創造

の目安とする考え方が根づいてきており、機能しています。

　また、サステナビリティに関しては、ビジネスが多岐に

わたる総合商社として、全方位でリスク・機会につながる

事象や変化を捉えていかなければならない中で、藤本社

長のリーダーシップのもと、サステナビリティ委員会を中

心にガバナンス体制が構築されており、脱炭素社会の実

現や、サプライチェーンを含む人権尊重への取り組みも

着実に実行されています。毎年実施されるステークホル

ダーダイアログで、経営層がさまざまな分野の有識者と

意見交換をし、それが戦略の策定・実行に反映されてい

ます。投融資審議会の審議項目にもサステナビリティが

組み込まれるなど、事業全体にサステナビリティに対す

る意識が浸透しています。自社グループのシンクタンクで

ある双日総研を活用し、地政学や社会動向、メガトレンド

を分析して、それらをもとにしたバックキャスティング思

考を取り入れることも、先見性を発揮するビジネスの一

助になると見ています。ESGの取り組みの効果を定量化

し、財務的インパクトを推定して開示する手法が注目さ

れていますが、その公平性や納得性を含めて、双日として

もこれから検討していく必要があるのではないでしょうか。

　環境面ではすでに、Scope1、2、3でのシナリオ分析を

行い、Scope4についても独自の手法で計測を進めようと

しています。難しい取り組みですが、この挑戦からは双日

のサステナビリティ情報開示に対する本気度を感じます。

亀岡  脱炭素への取り組みは、気候変動の抑制、いい

換えると将来の人々の生活・命を守るための取り組みで

すが、同時に、今生きている人々の生活・命を守ることと

の整合性を取りながら進める必要があります。島国であ

り、自然災害の多い日本では、独自のエネルギーの安定

供給体制を守りながら、どのように脱炭素の道筋をたどっ

ていくか、「必要なモノ・サービスを必要なところに提供

する」を使命とする総合商社として、こうした議論が必要

だと考えています。それを実現するのは、やはり「人」です。

経営会議などで人材戦略についての議論を聞く機会もあ

りましたが、双日の最大の資産である「人」への取り組み

は相当綿密にやっている印象を持っています。中計2023

でも人に対する投資がしっかりと考えられ、実行されて

いると感じます。

大塚  私も同感です。総合商社の唯一の資産は「人」で

あるといえるので当たり前ではあるのですが、双日は人

に対する投資が極めて積極的です。経営陣も「人」に対

して深い関心を持って取り組んでおり、人材投資の中身

にもそれが表れています。人材戦略では、海外グループ

CxOの外国人人材比率の向上が目標として掲げられ、進

展が見られていますので、今後はさらに上のポストの多

様化を図っていくことも必要でしょう。これが実現できれ

ば双日はまた変革を遂げ、さらに上のステージへ踏み出

せるのではないでしょうか。

亀岡  私がいた昭和シェル石油株式会社では、日本で

ダイバーシティという言葉が盛んに使われるようになる

より前から、当たり前の考え方として根づいていました。

ダイバーシティに関するある研究では、単一的な組織の

方が平均的には良い実績を出すものの、突出した実績を

出すのは多様性に富んだ組織であるという結果が出てい

ます。双日がほかとは違ったエッジの効いた事業を創造し、

お客様や社会に対して新しい価値の提供を目指すので

あれば、ダイバーシティを活かしていく必要があります。

ダイバーシティが何のために必要かというと、多様な価

値観を持つ人たちが集まって議論し、社会に役立つ事業

を創出するためです。海外グループCxO比率や女性管理

職比率などの指標は向上していますが、それらはあくま

で手段の一つですから、見誤ってはいけません。

大塚  残されたもう一つの大きな課題は、1.0倍達成を

目指すPBRの向上です。自分たちでコントロールできな

いPBRという指標を目標に掲げることは、中計策定当時

もさまざまな議論がありましたが、経営陣のコミットメン

トを示すという点では評価されるべきだと考えています。

しかし、達成まではもう一息です。

　小久江さんから指摘のあったサステナビリティの追求

や、情報開示、市場との積極的な対話など資本コスト低

減に向けた取り組みは着実に進んでいます。課題はやは

り収益力を高め続けることでしょう。そのためにはやはり

事業投資が不可欠です。年間1,000億円のネット利益を

創出できる基盤は確立しましたが、ほかの大手総合商社

と比較するとまだ足りません。

　重要なのは、資金、人材といった限られた資産をどこ

に振り向けるかです。これまでの歴史の中で受け継がれ

てきた資産に加えて、ここ3、4年は毎年1,000億円程度

の投資をしていますので、その成果として強みが発揮で

きる領域があるはずです。これまで行ってきた投資の成

果をどのように組み合わせるとより大きな成果につなげ

ることができるのか。次期中期経営計画期間は、これを

考えながら事業運営をすることが非常に重要ではないで

しょうか。これまでもところ構わず投資を行ってきたわけ

ではありませんが、今後はより一層、強みがある領域へ

の集中的な資金と人材の投入が重要だと考えています。

小久江  強みを活かしてほかの領域に進出することを

社内の皆さんが「幅出し」と表現するように、これまでの

知見が豊富に蓄積されていて、既存事業だけでなく社会

構造の変化の中で求められる新しい事業にも強みを活

かせる分野が必ずあるはずです。この規模感だからこそ

できる、スピード感が活かされるビジネスがあると思いま

すので、そうしたビジネスを他社に先んじて発掘して粘り

強く丁寧に取り組み、しっかりと利益に結びつけていた

だきたいと期待しています。

亀岡  ニーズを把握し、これまで培ってきた機能を活か

した新たな発想でそれに応える。こうして企業理念にある

「新たな価値と豊かな未来の創造」を実現するのは、繰り

返しになりますが、「人」のほかにありません。双日の源

流を遡ると、その歴史上には、随所に強い想いを持つ尖っ

た人材がいました。そうした人材が成功するには、うまく

失敗して撤退することを繰り返しながら、新しいものを創

り上げていける環境づくりも大切です。「事業や人材を創

造し続ける総合商社」として、今後もそうした尖った人材

が次 と々現れてくることを期待しています。

社外取締役鼎談 
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社外取締役  
指名委員会 委員長

齋木 尚子 

社外取締役
報酬委員会 委員長

朱 殷卿

「事業や人材を創造し続ける総合商社」
の実現に向けて非財務面でも着実な
歩みを続ける双日。
企業価値向上のために 

引き続き取り組んでまいります。

妥協のない変化を続ける環境づくりを
サポートします。

双日の取締役を拝命して3年が過ぎました。この機会に、

非財務面における主な取り組みについてのメッセージを

皆様にお届けできますことを誠に嬉しく存じます。

　双日の企業価値向上のために、最も重要なものの一

つがガバナンスの充実です。当初、社外取締役は2名で

したが、2020年に私が新たに加わり3名体制となりまし

た。その翌年にお一人増員、本年にはさらにもうお一人

増員、と続き、社外取締役が5名ということで、遂に取締

役会の過半数を占めるに至りました。また、専門性、経

験、性別、年齢等の面で極めて多彩な顔触れとなってい

るものと評価しています。加えて、今般取締役会は、監

査等委員会設置会社への移行も含めたガバナンス体制

の見直しを検討する旨決定したところであり、私としても

引き続き積極的に議論に参画してまいります。

　環境社会面に関し、気候変動、水資源や人権等複雑

な問題が多数存在していますが、双日が持続可能な成

長を続けていくためには、これらの課題といかに向き合

うかが鍵を握ることに言を俟
ま
ちません。脱炭素社会実

現に向けた取り組みについて、一部目標を早 と々達成し

た上でさらなる前倒しを図るなど、着実に進捗している

ことを頼もしく拝見しています。特に、今後内外において

議論が加速していくことが必至である生物多様性問題

について、真摯な検討が進められていることに注目して

います。

　次に触れたい点はDXです。この度双日がDX銘柄

2023に選定されたことを、これまでのさまざまな先見的

な努力が実を結んだものと、喜ばしく思います。DXの意

味するところは、データや技術の単なる活用にとどまる

ものではなく、それらを通じた事業モデルの抜本的な変

革であり新たなビジネスの創造です。究極のマーケット

2022年度は、資源価格高騰などの外的要因はあったも

のの、過去最高業績を達成し、企業価値向上の面でも

着実に成果が出た1年でした。中でも、市況の要因に大

きく左右されない領域での利益拡大、具体的にはリテー

ルや自動車等の分野での事業投資・事業経営で積み上

げた実績は、収益力強化に向けた経営努力の結果であ

ると評価しています。

　投融資案件の審議・決裁が行われる投融資審議会に

は、社外取締役もオブザーバーとして参加しています。

そこでは、多角的な観点から、予定調和を排した規律あ

る議論がなされています。PMIにおいても、まだ改善の

余地はあるものの、課題の評価・分析がより適切かつタ

イムリーに行われており、こうした一つひとつの質の高

い取り組みが、外的要因を除いた、いわば実力値の向上

に貢献していると考えています。中計2023の計画を前

中計の実績と比べると、新規投資額も資産入替の規模

も約2倍となっており、価値創造のダイナミズムが高まっ

てきたといえます。

　PBR向上のためには、各事業セクターにおいて、事業

投資と事業経営を通じた収益の着実な積み上げが必要

です。本部ごとや事業領域ごとの収益力及び成長力に

ばらつきがある現在の状態から、より多くのセクターで

高い収益成長を実現していくことは容易ではありません

が、競争優位性がある、あるいは今後競争優位性を確

立できる事業領域であるかどうかを見極め、もしできな

ければ撤退するというメリハリのある判断も、次のステー

ジにおいては一層必要になってくるでしょう。双日の強

みを徹底的に追求することで、独自の立ち位置につなが

るワクワクするような成長ストーリーと具体的な機会を

見出し、他社の追随を許さない事業領域を築いていくこ

インとは、DXにより、顧客自身が気づいていなかったよ

うなニーズを双日が発見し、その解決策を提供すること

であると考えています。すでにいくつか具体的事業が進

展していますが、これがボリューム感のある「稼ぐ力」に

着実につながっていくよう後押ししていきます。

　最後に、人的資本の重要性を改めて強調したいと思

います。あらゆる企業において人財は最重要の資本の一

つですが、「事業や人材を創造し続ける総合商社」を目

指す双日にとって、その重要性はいうまでもありません。

指名委員会委員長でもあり、私はこの問題には大変重

きを置いており、議論を重ねてきています。当然のことな

がら、執行部の考え方に対しさまざまな観点から時に厳

しい指摘を行いますが、批判を受け止める柔軟性、そし

てスピーディかつ真摯な対応には、今後とも大いに期待

しています。多様性と自律性を備えた人財育成には息の

長い努力が求められます。人的資本経営実現に向けて、

関係者とともに不断の検証を続け、さらなる改善を追求

していきます。

　双日及び社会が得る価値双方の最大化を目指し、双

日の持続的成長と企業価値向上のために、株主様から

の負託を受け、引き続き全力で取り組んでまいります。

とを期待しています。「双日といえばこれ」という、唯一

無二の領域を築くことができれば、社員の士気も盛り上

がるはずです。その実現のために、最高の人材に最高の

機会を与え、最高のパフォーマンスを要求する。そして、

それが社員にとって誇りを持って働くことができる職場

環境として受け入れられ、社外からもポジティブに評価

されることが理想ではないでしょうか。

　また、役員報酬制度の議論も重要です。報酬委員会

では、この1年、中計2023に合わせて策定された現在の

報酬体系の評価を続けてきました。今後の論点は、業

績連動比率の最適水準と、業績連動評価におけるKPIの

優先順位であると考えています。業績連動比率の引き上

げにより、株主と経営陣の利害をさらに調和させること

が基本的な考え方ですが、業績が必ずしも十分に株価

に連動していない現状を踏まえると、株主の利害に直結

する株価に関わる指標のインパクトを高めることも一案

です。

　高い目標を掲げて、現状を厳しく評価し、妥協せずに

変化していく。そのような雰囲気づくりや環境づくりを

サポートすることで、これからも双日の企業価値向上に

貢献していきたいと考えています。
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