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価値創造プロセスが「10年後のありたい姿」を実現する成長のエンジン

2025中計は財務・非財務両面で着実に進捗

　当社グループの「10年後のありたい姿」である「未踏の 

未来へ、ともに挑むイノベーター」には、「前例に捉われること

なく未来へ挑むイノベーターであり続け、当社グループに 

しかできない社会的課題の解決に挑戦し続ける」という思い

が込められています。また、経営理念の実現に向けた羅針

盤としての位置付けでもあります。この「10年後のありたい

姿」の実現に向けて、当社グループでは中長期的なスパンで、

「SX（Sustainability Transformation）」「DX（Digital 

Transformation）」および「事業ポートフォリオ変革」による

全社的変革（CX (Corporate Transformation)）を進めて

います。具体的には、昨年度からスタートした3次にわたる

中期経営計画の9カ年を「ホップ」・「ステップ」・「ジャンプ」

にステージを分けて、着実に企業価値を向上させていく 

計画です。そして、当社グループが企業価値を向上させて 

いく一連の循環を「価値創造プロセス」でまとめています。

　当社グループにおける「価値創造プロセス」のキーコン

セプトは、6つに分類した財務・非財務資本を活用／蓄積

しながら価値を創出していくことです。各資本の投入から

事業活動を通じた価値創出、それにともなう非財務資本の

蓄積によって、どのように財務資本の拡大につながって 

いくかを示しています。言わば、「価値創造プロセス」が 

当社グループの成長エンジンであり、このサイクルを回して

いくことで、マテリアリティの解決や「10年後のありたい

姿」の実現をめざします。非財務資本の「人的資本」「知的

資本」「製造資本」「社会・関係資本」「自然資本」の5つに

ついては、どの資本も重要なことに変わりはありませんが、

特に「人的資本」は、当社グループの競争優位の源泉や 

財務の状況

持続的な企業価値向上の推進力となる中核要素であると

認識しています。また、「自然資本」についても、持続可能

でよりよい世界に貢献することはグローバル企業としての

責務であり、重要視しています。この価値創造プロセスを

機能させるべく、財務資本のみならず非財務資本について

も資本ごとにKPI・目標を設定しており、その蓄積を測定 

することで実効性を担保しています。
詳細は    P.19-22（価値創造プロセス）

　「ホップ」と位置付ける2025中計では、新領域への「種 

まき」や、既存領域の再構築や再定義を通じた「足場固め」 

をキーワードに「10年後のありたい姿」を実現するための 

土台を構築しつつ、純利益1,600億円、ROA1.5% 程度、

ROE10%程度、信用格付A格の維持、配当性向40％以上

といった財務目標の達成をめざしています。そのために、事業

ポートフォリオ変革の一環として全社を挙げて「ビジネス 

モデルの進化・積層化」を推進し、高付加価値サービスへの

シフトや新ビジネスの開発を通じた収益力の強化と既存 

ポートフォリオの効率化を進めています。

　加えて、新規事業に対する投資、データ基盤構築に向けた

投資、知財・無形資産創出につながる研究開発投資や人的

資本の投資など、「種まき」「足場固め」につながる投資を実行

することで、財務資本・非財務資本の価値を高め、「10年後

のありたい姿」に向けて持続的な成長を実現していきます。
詳細は    P.33-50（各セグメントの事業戦略）

2021年度 2022年度 2023年度

売上高 1,765,559 1,896,231 1,950,583

経常利益 117,239 146,076 151,633

親会社株主に帰属 
する当期純利益 99,401 116,241 123,842

総資産 10,328,872 10,726,196 11,149,858

セグメント資産残高 9,345,376 9,632,966 10,179,473

有利子負債 8,066,082 8,236,106 8,439,792

ROE（％） 8.0 8.2 7.7 

ROA（％） 1.0 1.1 1.1 

配当性向（%） 40.4 40.8 42.9

（百万円）

「財務健全性」「資本収益性」
「成長性」

3つのバランスで
利益成長と資本効率の 
最適化をめざす

佐藤 晴彦

取締役 常務執行役員
経営企画本部長
兼 財務・経理本部長

　2025中計の初年度にあたる2023年度は全社的変革の 

まさに第一歩でしたが、財務・非財務の両面で着実に進捗し

ていると評価しています。財務目標については、純利益目標

は1,238億円と期初予想の1,200億円を達成、ROA目標 

も1.1%を達成できました。ROEについては、円安の影響で 

分母の自己資本が中計策定時の想定よりも膨らんでいること

等により若干の未達となりましたが、引き続き各セグメント

の中計達成に向けた道筋をファインチューニングしつつ、中計

最終年度は純利益目標1,600億円よりもアップサイドを 

狙っていくことなどにより目標の達成をめざします。

　また非財務目標についても、各定量目標の進捗や、定性

目標に留まっていた目標の定量化など、概ね着実に進展して

います。なかでも重要な人的資本関連のKPI「経営戦略に

合致した人材ポートフォリオの充足度」について、2023年

度は、より高度な適材適所の実現に資する「人材ポートフォ

リオ」の策定に向けて、約1,200名に対してコンピテンシー

等の可視化を図るアセスメントを実施しました。また、2024

年度には追加で約1,000名に対するアセスメントを実施し、

その精緻化を進めることで、2025中計期間中に目標の定量

化を実現する計画です。また、「自然資本」に関しては、温室

効果ガスの排出削減目標達成に向けた取り組みを着実に 

進めていますが、さらに今後は、サステナブルファイナンスに

よる資金調達も当社グループのステークホルダーとの重要な

エンゲージメント手法の1つになっていくと捉えています。 

当社グループがマテリアリティに設定した社会的課題の解決

に向けた投資を、サステナブルファイナンスによる資金調達で

下支えすることで、中長期的な当社グループの企業価値向上

につなげていきます。

中長期的な成長を実現するための3つのバランス

　統合を経て当社グループは11兆円を超える大きなバランス

シートを抱える企業グループとなりました。このような状況

を踏まえ、「10年後のありたい姿」の実現に向けた財務戦略

の大きな方向性としては、バランスシートは緩やかな拡大に

留める一方、「ビジネスモデルの進化・積層化」等を通じて

資産効率（ROA）を高めることで、利益成長と長期的かつ 

持続的な資本効率の最適化をめざします。そのためには、

「財務健全性」「資本収益性」「成長性」のバランスが重要と

考えています。決して簡単なことではありませんが、どのよう

にバランスを取っていくのか、少し詳しくご説明します。

　大きなバランスシートを抱える金融会社として、良質かつ

安定的な資金調達は生命線です。また「ビジネスモデルの

進化・積層化」により収益性を高める過程では、相応の自己

資本の蓄積を含む「財務健全性」の維持がますます重要に

なっていくと考えています。一方、持続的な企業価値の向上

のためには、株主資本コストを上回るROEの実現、言い換え
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日本、米州、欧州の3極を中心とした資金調達体制を整備

3つの視点のバランス

成長性

財務健全性 資本収益性

企業価値
最大化

キャッシュ配分の考え方
● 配当後のキャッシュ・フローは、新事業の「開発」を含む高付加
価値ビジネスに積極的に投資。

● 株主資本コストを認識し、事業ポートフォリオやアセットの質を
中長期的に転換していくことで、収益の絶対額の成長をともなう
持続的な期待リターンを追求。

企業価値が最大となるバランスシートの実現
● 「ビジネスモデルの進化・積層化」によりアセットの質を中長期
的に転換していくなかで、資本・負債の構成もアセットのリスク
の変化に応じて最適化。

● そのなかで、安定的な資金調達に必要な財務健全性の維持
（A格の維持）と、資本収益性（ROE)の両面に配慮。

れば「資本収益性」の追求も必要です。「財務健全性」を 

維持しつつ「資本収益性」の向上が実現できるよう、「ビジ

ネスモデルの進化・積層化」による資産効率（ROA）の向上

をめざします。ただ「財務健全性」と「資本収益性」の2つ

のバランスを追求するだけでは縮小均衡に陥る可能性が 

あります。企業価値向上に向けた「利益成長」も同時に実現

させるためには、上記2つのバランスにより蓄積された自己

資本を、成長投資としてしっかり活用することで、「成長性」

も追求していきたいと考えています。以下、それぞれをどの

ように追求していくかについてご説明します。

財務健全性、連結財務運営
　繰り返しになりますが、大きなバランスシートを抱える当社

グループが安定的に資金を調達し事業を行う上で、ステーク

ホルダーである株主および機関投資家、格付会社、金融 

機関などからの信用を維持することは非常に重要です。当社

グループではこの信用維持の1つの指標として、2025中計

の財務目標に「A格の維持」を掲げています。この目標達成

に向け、当社グループでは過度なレバレッジの追求は考えて

おらず、格付機関が適正と評価する一定の自己資本水準を

維持し、安定的かつ強固な財務規律を堅持することで、同業

他社比トップクラスの格付を維持することができています。

業界トップクラスの格付を維持
日本格付研究所

（JCR）
格付投資情報

センター（R&I） S&P ムーディーズ

発行体格付 
（アウトルック）

AA（安定的） AA（安定的） A-（安定的） A3（安定的）

短期格付 J-1+ a-1+ A-2 P-2

　当社グループの2024年3月末時点の有利子負債は約8兆

4,000億円で、日本企業（除く銀行業、証券業）の中でTop5

の規模にまで拡大しています。このような状況を踏まえ、 

財務分野では①連結グループ全体の信用力を活用した 

良質な資金確保、②デットキャパシティ（資金調達余力）の

拡大、③金融危機に耐え得るリスクマネジメント体制維持、

の3点をポイントに取り組んでいます。

　資金調達に関しては、有利子負債の約6割を占める外貨の 

安定調達は重要と認識しており、各事業を行う地域の金融 

機関、投資家からの資金調達を基本として、事業規模の 

大きい日本、米州、欧州の3極における主要拠点が域内の 

資金調達をコントロールするグローバルな体制を整備してい 

ます。またそれら3極の地域において投資家との対話（IR） 

の推進、市場調達の拡大を通じ、グローバルベースで当社 

グループのプレゼンスを高めることで連結ベースでのデット 

キャパシティを拡大させています。その結果、当社グループでは

100社以上の金融機関との良好な取引関係を有しています。

　またリスクマネジメント体制に関しては、連結ベースでの

財務規律を踏まえたALM（資産・負債の総合管理）を通 

じて、金利変動リスクに適切に対応できる体制を整えてい 

ます。加えて、リーマンショック等の経験を踏まえ、金融市場

において、想定外の事態が発生するリスク（テールリスク）に

対応できる流動性管理を継続的に実施しています。

資本収益性
　資本収益性については、「ビジネスモデルの進化・積層化」

を実行することにより、その向上を図っています。資本効率

（ROE）向上のためには、大きく分けて資産効率（ROA）の 

向上と財務レバレッジを上げる方策がありますが、財務健全

性で申し上げたとおり、当社グループは財務健全性を維持

するべく過度に財務レバレッジを上げることは考えていま 

せん。「ビジネスモデルの進化・積層化」を通じて、「ファイ

ナンス＋サービス」「データ活用プラットフォームサービス」

「アセット活用事業」といった高付加価値な事業にシフト 

していくこと等により、資産効率の向上に取り組んでいます。

　またそのためには、資産の果断な入れ替えも含め、資本

コストを意識したポートフォリオマネジメントが非常に重要

となります。リスク特性が異なる複数の事業を有する当社 

グループでは、事業別の資本コスト（WACC）を算出しており、

戦略投資など新規事業の検討におけるリスク・リターンの 

ガイドラインとして活用しています。また、既存事業の収益性

（ROIC）が当該事業のWACCをカバーできているかという

観点でも事業ごとの収益性を分析・可視化しており、収益性

の低い事業に対する再構築プランや撤退方針、あるいは 

資産入れ替えなどの検討にも活用しています。このような 

分析結果は取締役会でも共有していますが、今後は全社と

しての戦略的経営資源配分といったハイレベルな議論にも

活用しつつ、資本収益性の維持向上を図っていきます。

成長性
　成長性については、当社グループには今後も着実に成長を

続けていくポテンシャルが大いにあると考えています。当社

グループの屋台骨であるカスタマーソリューションと海外 

地域が手掛ける国内外におけるリース・ファイナンス事業、

そして環境エネルギー、航空、ロジスティクス、不動産、 

モビリティの5つの専門事業から構成される強靭で分散され

たポートフォリオは、「ビジネスモデルの進化・積層化」や、

資産の果断な入れ替えを通じて、さらなる利益成長と資産

効率を向上させることが可能です。

　またこうした成長には成長投資が不可欠ですが、各事業

領域におけるオーガニック・グロースのみならず、戦略投資

によるインオーガニック・グロースも欠かせないピースと考え

ています。統合後の期間だけを振り返っても、米国海上コン

テナリース会社CAI Internationalの買収（2021年）、国内

物流施設の開発・運営会社センターポイント・ディベロップ

メントの子会社化（2023年）、欧州再生可能エネルギー・次

世代エネルギー会社European Energyへの出資（2024年）

など、規模感のある買収や出資を複数実行してきており、CAI

はすでに当社グループの成長を牽引する中核事業の1つと

なっています。今後もさらなる成長に向けて、資産の入れ替

えも行いながら、複数の戦略投資を実行していく方向で考え

ています。

　また、さらに将来の成長に向けた取り組みとしては、「組織

横断での重要テーマ」や、次に述べる「変革を促す仕組み」

など、全社を挙げて強力に推進しています。
詳細は    P.51-52（「組織横断での重要テーマ」）

「変革を促す仕組み」
　「全社的変革」がテーマである2025中計では、社員1人 

ひとりが変革に向けた意識を高めていくことを目的に、3つ

の柱から成る「変革を促す仕組み」を推進しています。

　1つ目の柱である「変革の土壌を整える」では、2025中計の

浸透度に関する全社的なサーベイやそれに基づいた施策を

連結信用力を活用した 
良質な資金調達 デットキャパシティの拡大 金融危機に耐え得る 

リスクマネジメント体制維持

※1  三菱ＨＣキャピタルからMitsubishi HC Capital UKに対する保証はミディアムタームノート（スキームや使用通貨等、多様な形態での発行を規定した1つのプログラムに基づいて
発行される債券）およびコマーシャルペーパーのみとなります。

※2 一部グループ会社で独自調達しているケースがあります。

1 2 3

欧州 米州日本

Mitsubishi HC 
Capital UK

約1.3兆円 約2.7兆円約4.4兆円

MHC Mobility
ポーランド／オランダ／ドイツ

中国／ASEAN

国内グループ会社

MHC America 
Holdings 

Corporation / 
Mitsubishi HC 

Finance America

Mitsubishi HC Capital America
Jackson Square Aviationグループ／
Engine Lease Finance
CAI International / PNW Railcars
Mitsubishi HC Capital Realty

三菱ＨＣ 
キャピタル

 保証
 グループローン
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株主還元は配当で実施

ステークホルダーの皆さまへ

企業価値の向上に向けて資本コストを意識した経営を実践

　ここまで当社グループがめざす企業価値の向上とは、 

「利益成長をともない、株主資本コストを持続的に上回る

ROEを実現する」こと、またそのようなROEの実現に向けて

は「バランスシートを過度に拡大させずに従来よりもリスク

をとりながらリターンを高めつつ、資産効率（ROA）を高め

ていく」という、いずれも愚直なアプローチにより達成する

ことを述べてきました。これらを踏まえると、自社株買い等

による株主還元策は、即効性のあるROE改善策（分母対策）

ではあるものの、当社グループがめざす企業価値向上に 

向けた地道なプロセスとはやや異なることがおわかりいただ

けると思います。当社グループとしては、利益成長に必要な

資本余力の確保や資金調達コストに影響する財務健全性と

のバランスを考慮し、株主還元は原則配当で行う方針です。

　また配当に関しては、当社グループはこれまで25期連続

増配という株主還元の確かな実績があります。重要なのは

利益成長にともない安定的に配当で還元していくことと考え

ており、配当性向も徐々に高めて2020年度以降の配当性向

は40%以上としています。

　私はこれまでの国内外における財務部門を中心とした 

キャリアを歩むなかで、「常にフェアでいる」という信条を持っ

ています。対立軸や解決が必要な課題がある場合、どちらか

の考えに偏るのではなく、フェアな視点で経営判断すること

を心掛けてきました。当社グループは創業以来、最も重要

な変革期にあると言えます。そのような変革期においては、

CFOとしての財務・経理本部長とCSOとしての経営企画 

本部長を兼務することで、機動的な経営判断が行えるもの

と信じています。これまでの説明で、中長期的な企業価値

向上に向けては3つのバランスが重要だと述べてきました。

これは言い換えるならば、多様な乗客のいる自動車でアクセル

とブレーキを使い分けながら走行のバランスを取ることで 

あり、常に乗客の様子や路面の状況などを踏まえたフェアな

視点を持ちながら、当社グループの企業価値向上に取り 

組んでいきたいと改めて決意しています。そして利益成長を

通じて得られた企業価値という果実を、ステークホルダーの

皆さまに還元していきたいと思います。当社グループに対する

引き続きのご支援をどうぞよろしくお願いいたします。

　当社グループでは持続的な利益成長と中長期的な企業 

価値向上を実現するために、財務戦略上、3つの視点のバラ

ンスが重要と考えていることを述べてきました。その前提に

立ち、ここでは当社グループが実践している資本コストを 

意識した経営についてご説明します。

　PBR（株価純資産倍率）は理論上、「PBR＝予想ROE×

予想PER＝予想ROE×1÷（r（株主資本コスト）－g（期待

利益成長率））」の関係にあります。この分解式を踏まえて、

PBR1倍以上をめざすために当社グループでは、「利益成長

を継続しつつ、株主資本コストを持続的に上回るROEを実

現する」という、愚直なアプローチを採っています。利益成

長と株主資本コストを上回るROEを実現することにより、 

資本市場の当社グループに対する成長期待が向上し、さら

にそれを持続的なものとすることで、PERを切り上げていき

たいと考えています。加えて、非財務資本を着実に蓄積する

ことによって財務資本の拡大につなげていくことや、資本市場

をはじめとしたステークホルダーとの適切なエンゲージ 

メントにより株主資本コストを低減させていくこと等により、

PERのさらなる切り上げにつなげていく考えです。これらの

要素は相互に関連するため、一体的に推進していくことで持続

的なPBRの上昇を含めた企業価値の向上をめざします。

　PBRをROEとPERの2つの観点でどのように向上させる

べきか、当社グループとして重要視している具体的な内容は

次のとおりです。当社グループの株主資本コストは現状10%

程度と認識しており、これを踏まえて2025中計における財務

目標の1つに「ROE10%程度」を掲げ、まずはROEを株主

資本コストと同水準に高めることをめざしています。これまで

ご説明してきたように、新規投資を含む資産の入れ替えや

配当推移

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
（予想）

4.2 4.6

37.0
40.0

33.0
28.025.525.023.5
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57.4%
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15.5% 16.0%
18.9% 19.2% 20.0% 21.8%

30.4%
25.2%

31.5%

41.1% 40.4%

（年度）

株主総利回り（Total Shareholder Return）

1年
3年 5年

累積 年率 累積 年率

三菱ＨＣキャピタル +61.8% +74.9% +20.5% +116.0% +16.7%

TOPIX +41.3% +52.5% +15.1% +96.2% +14.4%

※4  Total Shareholder Return：キャピタルゲインと配当を合わせた総合投資収益率。
TSR

※5  TSRの計算は、三菱ＨＣキャピタルは累積配当額と株価変動により、TOPIXは配当
込の株価指数により算出（Bloombergデータ等により当社作成）

※6  グラフの値は、2019年3月末日の終値データを100としてTSRによる時価を指数化
したもの（保有期間は2024年3月末まで）

多数実施しています。これら地道な取り組みを通して、全社員

の変革意識の醸成は着実に進んでいると実感しています。

　2つ目の柱「変革を生み出す」では、2023年度は社内起業

プログラム（第1期）や事業アイデア募集コンテストの実施に

加えて、変革を促進する新たな組織評価制度を導入して 

います。社内起業プログラムでは、最終審査を通った2件が

現在事業化検証を進めているほか、第1期での課題を踏まえ

てさらにパワーアップした2024年度のプログラム（第2期）

を推進しています。変革に向けてチャレンジした事業アイデア

が実現しそれが評価につながっていくこと、それを社員全員

が実感することで、変革に向けたモメンタムがさらに加速 

してほしいと期待しています。

　3つ目の柱「変革を推進する」では、総額100億円の投資

枠「イノベーション投資ファンド」を通じて、スタートアップ

企業への投資を起点とした新サービス創出や新事業開発等

の促進を図っています。2023年度から2024年9月までの 

同ファンド活用実績は15件、投資額17億円超となってい 

ます。スタートアップ企業とのオープンイノベーションを 

通して新規事業を開発していく思考プロセスは根付き始めて

おり、今後も同ファンドを活用した成長を後押ししていきます。

事業ごとの戦略とリスク特性を踏まえたポートフォリオマネ

ジメントを推進しつつ、「ビジネスモデルの進化・積層化」を

通して資産効率（ROA）を高めることでこれを実現し、資本

市場からの評価を高めていく計画です。加えて、ESGリスク

の低減や、財務情報・非財務情報を含む情報開示の充実、

資本市場との建設的な対話などをさらに積極的に進める 

ことで、株主資本コストの低減に努めていきます。2024年

7月には、株主・投資家をはじめとしたステークホルダーに

よる当社グループ事業の理解度向上を目的に、航空事業と

ロジスティクス事業の責任者が対話を行う「事業別説明会」

を当社グループとして初めて実施しています。株主資本コスト

の低減は短期的に実現するものとは思っていませんが、この

ような地道な取り組みを通して、株主・投資家の皆さまに 

「三菱ＨＣキャピタルは変わった」と感じていただくことが 

重要であり、株主資本コストの低減に向けて不断の努力を

続けていきます。

※3 2007年度～2020年度は三菱 ＵＦＪ リースの実績を記載

配当性向

1株当たり 
配当金（円）※3
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※7 2018年度～2020年度は三菱ＵＦＪリースの実績を記載
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