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は じ め に  

 

東 京 の 新 名 所 と な っ た 東 京 ス カ イ ツ リ － 。 併 設 の 東 京 ソ ラ マ チ に あ る 「 す み だ 水

族 館 」 は 、 ノ ン バ ン ク 業 界 大 手 の オ リ ッ ク ス 株 式 会 社 (以 下 「 オ リ ッ ク ス 」 と す る )

の 子 会 社 が 運 営 す る 。 現 在 、 オ リ ッ ク ス は 水 族 館 以 外 に も プ ロ 野 球 、 ゴ ル フ 場 、 最

近 で は 発 電 事 業 と 、お よ そ 金 融 に は ほ ぼ 遠 い 事 業 も 行 う 。そ の オ リ ッ ク ス だ が 、2014

年 4 月 、会 社 創 立 50 周 年 を 迎 え た 。幾 度 と な く 経 済 危 機 に 見 舞 わ れ た が 、創 業 翌 年

か ら 一 度 も 赤 字 に 陥 る こ と な く 、 利 益 を 計 上 し 続 け た 。 リ ー マ ン シ ョ ッ ク の あ っ た

2009 年 3 月 期 に は 大 き く 利 益 水 準 を お と し た も の の 、そ の 後 は 順 調 に 利 益 が 回 復 し

て い る 。 本 稿 は 、 リ ー マ ン シ ョ ッ ク を 境 に 経 営 成 績 ・ 財 政 状 態 が 改 善 に あ る 姿 を 、

債 券 格 付 の 理 論 と 方 法 を 用 い て 試 験 的 に 分 析 ・ 評 価 を 試 み た も の で あ る 。 ま た 、 同

じ く ノ ン バ ン ク 業 界 大 手 の 三 菱 UFJ リ ー ス 株 式 会 社 (以 下「 三 菱 UFJ リ ー ス 」と す る )

と の 比 較 を 行 っ て い る 。 三 菱 UFJ リ ー ス も 、 リ ー マ ン シ ョ ッ ク 後 、 順 調 に 業 績 回 復

を 遂 げ て お り 、 JCR、ム ー デ ィ ー ズ 、 S&P の 格 付 で は オ リ ッ ク ス よ り 高 い 。以 下 は 債

券 格 付 の 一 般 的 な 手 順 に 従 っ て オ リ ッ ク ス の 現 状 を 整 理 し た も の で あ る 。  

 

1.  格 付 の 対 象 と な る 債 券  

 

ま ず 、 格 付 の 対 象 と な る 債 券 及 び 借 入 金 の 現 状 か ら 紹 介 す る 。 オ リ ッ ク ス は 国 内

外 で 無 担 保 社 債 及 び ミ デ ィ ア ム ・ タ ー ム ・ ノ ー ト (MTN )を 発 行 し 、 2014 年 3 月 期 に

は 、 国 内 で 100, 00 0 百 万 円 の 普 通 社 債 、 海 外 で 1,00 0 百 万 タ イ バ ー ツ 及 び 60,0 00

百 万 韓 国 ウ ォ ン の 普 通 社 債 を 発 行 し た 。 債 券 残 高 は 2014 年 3 月 期 末 で 1,174, 82 2

百 万 円 で あ る 。  
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図 表 1.1 オ リ ッ ク ス の 既 発 行 債 券 残 高  

 201 3年 3月 期 末  201 4年 3月 期 末  

 
金 額  

(百 万 円 ) 

加 重 平 均  

利 率 (%)  
返 済 期 限  

金 額  

(百 万 円 ) 

加 重 平 均  

利 率 (%)  
返 済 期 限  

無 担 保 社 債  1,1 73 ,9 02  1.8  
201 4年 ～  

202 1年  
1,1 28 ,7 88  1.9  

201 5年 ～  

202 4年  

無 担 保 転 換 社 債 型

新 株 予 約 権 付 社 債  
50, 28 9  1.0  201 4年  - - - 

無 担 保  (MTN )  58, 16 9  2.9  
201 4年 ～  

201 8年  
46, 03 4  3.2  

201 6年 ～  

201 8年  

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

図 表 1.2  直 近 2事 業 年 度 オ リ ッ ク ス の 既 発 行 債 券 一 覧  

銘 柄  発 行 年 月 日  発 行 金 額  期 間  利 率  担 保  償 還 期 限  

第 177 回  201 4/ 2/ 27  100 億 円  10 年  0.9 5%  な し  202 4/ 2/ 27  

第 176 回  201 4/ 2/ 27  100 億 円  5 年  0.3 5%  な し  201 9/ 2/ 27  

第 175 回  201 3/ 11 /2 6  100 億 円  10 年  1.0 6%  な し  202 3/ 11 /2 4  

第 174 回  201 3/ 7/ 17  100 億 円  7 年  0.9 2%  な し  202 0/ 7/ 17  

第 173 回  201 3/ 4/ 17  150 億 円  7 年  0.8 4%  な し  202 0/ 4/ 17  

第 172 回  201 3/ 4/ 17  100 億 円  5 年  0.5 7%  な し  201 8/ 4/ 17  

第 171 回  201 3/ 4/ 30  200 億 円  10 年  1.1 3%  な し  202 3/ 4/ 28  

第 170 回  201 3/ 4/ 30  150 億 円  5 年  0.4 8%  な し  201 8/ 6/ 1  

第 169 回  201 3/ 3/ 28  250 億 円  5 年  0.5 1%  な し  201 8/ 3/ 15  

第 168 回  201 3/ 3/ 7  100 億 円  7 年  0.8 5%  な し  202 0/ 3/ 6  

第 167 回  201 3/ 3/ 7  150 億 円  5 年  0.5 1%  な し  201 8/ 3/ 7  

第 166 回  201 2/ 12 /7  350 億 円  5 年  0.7 3%  な し  201 7/ 12 /7  

第 165 回  201 2/ 9/ 12  400 億 円  5 年  0.7 8%  な し  201 7/ 9/ 12  

第 164 回  201 2/ 8/ 7  100 億 円  7 年  1.1 5%  な し  201 9/ 8/ 7  

第 163 回  201 2/ 8/ 7  150 億 円  5 年  0.7 5%  な し  201 7/ 8/ 7  

第 162 回  201 2/ 6/ 7  100 億 円  5 年  0.9 0%  な し  201 7/ 6/ 7  

第 161 回  201 2/ 6/ 18  300 億 円  5 年  0.9 0%  な し  201 7/ 6/ 16  

第 160 回  201 2/ 4/ 25  200 億 円  5 年  1.0 6%  な し  201 7/ 4/ 25  

(資 料 )オ リ ッ ク ス の W e b (社 債 情 報 )か ら 作 成  
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2.  格 付 の 対 象 と な る 債 券 以 外 の 債 務 残 高  

 

格 付 の 対 象 と な る 債 券 以 外 に 、 オ リ ッ ク ス に は 借 入 金 な ど の 債 務 残 高 が あ る 。 そ

の 額 は 、2014 年 3 月 期 末 で 長 期 借 入 金 を 中 心 に 2,63 8, 8 23 百 万 円 で あ る 。借 入 先 は

多 岐 に わ た り 、2014 年 3 月 期 末 現 在 200 社 超 に の ぼ る 大 手 銀 行 、地 方 銀 行 、外 資 系

銀 行 、 生 命 保 険 会 社 、 損 害 保 険 会 社 、 農 林 系 金 融 機 関 等 で あ り 、 借 入 残 高 の 大 半 は

日 系 金 融 機 関 か ら の 借 入 と な っ て い る 。  

 

図 表 2 オ リ ッ ク ス グ ル － プ の 資 金 調 達 の 推 移  

(百 万 円 ) 

  201 3 年 3 月 期 末  (%)  201 4 年 3 月 期 末  (%)  

短 期 借 入 債 務          

 金 融 機 関 借 入  268 ,5 88     208 ,5 98     

 社 債  *  634     0    

 M TN  *   0    0    

 C P *   151 ,5 04     100 ,9 93     

短 期 借 入 債 務 合 計  420 ,7 26   9  309 ,5 91   7  

長 期 借 入 債 務  0    0    

 金 融 機 関 借 入  2,0 99 ,4 08     2,4 30 ,2 25     

 社 債  *  1,2 24 ,1 91     1,1 28 ,7 88     

 M TN  *   58, 16 9    46, 03 4    

 A BS ,C MB S *  679 ,7 66     253 ,8 27     

長 期 借 入 債 務 合 計  4,0 61 ,5 34   91  3,8 58 ,8 74   93  

長 短 借 入 債 務 合 計  4,4 82 ,2 60   100   4,1 68 ,4 65   100   

預 金 ** 1,0 78 ,5 87     1,2 06 ,4 13     

長 短 借 入 債 務 及 び 預 金  5,5 60 ,8 47     5,3 74 ,8 78     

* 資 本 市 場 調 達 分  

**オ リ ッ ク ス 銀 行 及 び ORIX  A si a Li m ite d が 預 金 受 入 を 行 う    

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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3.  主 要 な 経 営 指 標 （ 連 結 経 営 指 標 等 ） の 推 移  

 

主 要 な 経 営 指 標 (連 結 経 営 指 標 等 )の 推 移 デ ー タ を 使 っ て 、 対 象 企 業 の 業 績 推 移 、

特 徴 が 最 も よ く 表 せ る グ ラ フ を 作 成 し た 。     

オ リ ッ ク ス の 利 益 が 急 速 に 伸 び た の は 、 不 動 産 事 業 に 傾 倒 し 始 め た 2004  年 以 降

の こ と (図 表 3.3 )。 不 動 産 市 場 が 活 況 で 、 と り わ け 好 調 だ っ た の が 収 益 不 動 産 か ら

発 生 す る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の み を 返 済 原 資 と す る ノ ン リ コ ー ス ー ロ ー ン （ 非 遡 及

型 融 資 ） だ っ た 。 オ リ ッ ク ス は 不 動 産 事 業 、 ノ ン リ コ ー ス ロ ー ン を 積 極 的 に 進 め 、

2007 年 3 月 期 に は 過 去 最 高 の 1,95 3 億 円 の 当 期 純 利 益 を 上 げ た が 、そ こ に リ ー マ ン

シ ョ ッ ク が 起 こ っ た 。そ の 結 果 、業 績 は 急 降 下 し 、2009 年 3 月 期 に は 純 利 益 は ピ ー

ク 時 の 約 10 分 の 1 の 207 億 円 に ま で 激 減 。不 動 産 事 業 を 縮 小 し 、2.4  兆 円 あ っ た 不

動 産 関 連 の 資 産 は 、 資 産 効 率 の 高 い も の に 徐 々 に 入 れ 替 え 、 約 1 兆 円 に ま で 圧 縮 し

た (図 表 3.1 )。 リ ー マ ン シ ョ ッ ク 後 は リ ー ス ・ 融 資 な ど の デ ッ ト 事 業 か ら 、 資 本 を

投 じ る エ ク イ テ ィ ビ ジ ネ ス 、 金 融 か ら 離 れ た 運 営 事 業 ま で 事 業 の 幅 を 広 げ 、 資 産 を

伸 ば さ ず と も 収 益 を 伸 ば せ る 事 業 に 軸 足 を 伸 ば す 「 金 融 ＋ サ － ビ ス 」 の 加 速 化 を 進

め た 。ま た ピ ー ク 時 の ROE (株 主 資 本 利 益 率 )は 20%に 迫 る 高 い 水 準 だ っ た が 、借 入 が

多 く D/E レ シ オ は 4 倍 を 超 え て い た 。 現 在 、 オ リ ッ ク ス で は ROE は ピ ー ク 時 の 半 分

10%程 度 を 目 指 し 、D/E レ シ オ は 現 状 の 2 倍 程 度 を 維 持 す る 方 針 (図 表 3.3、3.6 )で あ

る 。  
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図 表 3.1 セ グ メ ン ト 資 産 (億 円 )の 推 移  

 

                            (資 料 )オ リ ッ ク ス 『 AN N U A L  R E P O R T  2 0 1 4』 か ら 作 成  

 

リ ー マ ン シ ョ ッ ク 直 後 の 2008年 3月 期 よ り 、 不 動 産 事 業 セ グ メ ン ト 資 産 を 大 幅 に

縮 小 し た 。 ま た ビ ジ ネ ス モ デ ル 変 革 の た め 、 12年 12月 以 降 の 2年 弱 で 約 5,000億 円 の

M&Aを 実 施 。  

 

 

図 表 3.2 セ グ メ ン ト 利 益 (億 円 )の 推 移  

 

                            (資 料 )オ リ ッ ク ス 『 AN N U A L  R E P O R T  2 0 1 4』 か ら 作 成  

 

不 動 産 事 業 へ の 収 益 依 存 を 脱 し 、 収 益 源 の 入 れ 替 え ・ 多 角 化 を 進 め 、 収 益 構 造 の

変 革 を 行 う 。 そ の 結 果 、 不 動 産 事 業 以 外 の セ グ メ ン ト 利 益 が 伸 長 し た 。  
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図 表 3.3 株 主 に 帰 属 す る 当 期 純 利 益 (億 円 )と ROE (% )の 推 移  

 

             ( 資 料 )オ リ ッ ク ス 『 AN N U A L  R E P O R T  2 0 1 4』 か ら 作 成  

 

リ － マ ン シ ョ ッ ク で 世 界 の 金 融 機 関 の 多 く が 赤 字 に 転 じ る 中 で 、 2009年 3月 期 は  

黒 字 を 維 持 、 そ の 後 は 5期 連 続 で 2ケ タ 増 益 を 達 成 。 「 金 融 ＋ サ ー ビ ス 」 の 進 捗 と と

も に ROEは 上 昇 し 、 目 標 と す る 10%を 2014年 3月 期 に 2年 前 倒 し で 達 成 。  

 

 

図 表 3.4  総 資 産 (億 円 )と ROA (% )の 推 移  

 

             (資 料 )オ リ ッ ク ス 『 AN N U A L  R E P O R T  2 0 1 4』 か ら 作 成  

 

201 4年 3月 期 の ROAは 前 期 比 0.8ポ イ ン ト 増 の 2.13%。 総 資 産 は ゆ る や か に 拡 大 す  

る が 、 良 質 な 資 産 へ の 入 れ 替 え と 専 門 性 を 生 か し た フ ィ ー ビ ジ ネ ス の 強 化 を 進 め た

結 果 、 ROAは 上 昇 し た 。  
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図 表 3.5 株 主 資 本 (億 円 )と 株 主 資 本 比 率 (%)の 推 移  

 

             (資 料 )オ リ ッ ク ス 『 AN N U A L  R E P O R T  2 0 1 4』 か ら 作 成  

 

201 4年 3月 期 の 株 主 資 本 は 前 期 比 2,75 1億 円 増 。 着 実 な 利 益 成 長 に よ り 、 株 主 資 本

は 増 加 し 株 主 資 本 比 率 も 上 昇 し た 。  

 

 

図 表 3.6 調 整 後 長 短 借 入 債 務 (預 金 除 く ･億 円 )と  

調 整 後 D/E レ シ オ (倍 )の 推 移  

 

            (資 料 )オ リ ッ ク ス 『 AN N U A L  R E P O R T  2 0 1 4』 か ら 作 成  

 

リ ー マ ン シ ョ ッ ク 以 降 、借 入 債 務 の 圧 縮 に よ り 、D/Eレ シ オ は 低 下 を 続 け た 。2014

年 3月 期 は 借 入 債 務 こ そ 増 加 に 転 じ た が 、 D/Eレ シ オ を 引 き 続 き 低 い 水 準 で コ ン ト ロ

ー ル し 、 調 達 は 長 期 化 を 進 め る な ど 、 安 定 性 向 上 に 努 め る 。  
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4.  企 業 の 沿 革  

 

図 表 4 オ リ ッ ク ス の 沿 革  

年 月  概 要  

196 4年 4月  

 

196 4年 8月  

197 0年 4月  

197 1年 4月  

197 1年 9月  

 

197 2年 12月  

197 3年 2月  

197 3年 6月  

197 6年 9月  

197 9年 6月  

198 1年 8月  

198 5年 2月  

 

198 6年 7月  

198 9年 4月  

199 1年 4月  

199 8年 4月  

199 8年 6月  

199 8年 9月  

199 9年 3月  

199 9年 6月  

200 3年 6月  

200 6年 1月  

200 9年 12月  

201 3 年 7 月  

3 商 社 ・ 5 銀 行 を 株 主 と し て 、大 阪 市 中 央 区 高 麗 橋 に オ リ エ ン ト ・ リ

ー ス 株 式 会 社 を 設 立 。  

東 京 支 店 (1970年 6月 、 改 組 に よ り 現 ・ 東 京 本 社 )を 開 設 。  

大 阪 証 券 取 引 所 市 場 第 二 部 に 株 式 上 場 。  

東 京 証 券 取 引 所 市 場 第 二 部 に 株 式 上 場 。  

香 港 に Orien t  Le as ing (H on g  K ong )L td． (現 ・ ORIX  A si a  Lim it ed )設

立 。 そ の 後 ア ジ ア 地 域 を 中 心 に 現 地 法 人 設 立 。  

本 店 所 在 地 を 東 京 都 港 区 に 変 更 。  

東 京 証 券 取 引 所 に 株 式 上 場 。  

現 ・ オ リ ッ ク ス 自 動 車 株 式 会 社 設 立 。  

現 ・ オ リ ッ ク ス ・ レ ン テ ッ ク 株 式 会 社 設 立 。  

現 ・ オ リ ッ ク ス ・ ク レ ジ ッ ト 株 式 会 社 設 立 。  

現 ・ ORIX US A Cor p ora ti on設 立 。  

バ ジ ェ ッ ト ・ レ ン タ カ ー 株 式 会 社 (現 ・ オ リ ッ ク ス 自 動 車 株 式 会 社 )

設 立 。  

現 ・ ORIX Au st ral i a  C or po ra ti on  Li m ite d設 立 。  

商 号 を オ リ ッ ク ス 株 式 会 社 に 変 更 。  

現 ・ オ リ ッ ク ス 生 命 保 険 株 式 会 社 設 立 。  

山 一 信 託 銀 行 (現 ・ オ リ ッ ク ス 銀 行 株 式 会 社 )を 買 収 。  

執 行 役 員 制 度 導 入 。  

ニ ュ ー ヨ ー ク 証 券 取 引 所 に 株 式 上 場 。  

現 ・ オ リ ッ ク ス 不 動 産 株 式 会 社 設 立 。  

社 外 取 締 役 選 任 、 指 名 ・ 報 酬 委 員 会 設 置 。  

委 員 会 等 設 置 会 社 (現 ・ 委 員 会 設 置 会 社 )へ 移 行 。  

米 国 の 投 資 銀 行 、 現 ・ Houli ha n  Lok e y,I nc .を 買 収 。  

中 国 (大 連 )に 中 国 本 社 、 欧 力 士 (中 国 )投 資 有 限 公 司 設 立 。  

オ ラ ン ダ の 資 産 運 用 会 社 Robe co  G ro u p N .V .を 買 収 。  

 (資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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5.  事 業 の 内 容  

 

オ リ ッ ク ス グ ル ー プ は 、 連 結 財 務 諸 表 提 出 会 社 と 連 結 子 会 社 701 社 、 持 分 法 適 用

会 社 (関 連 会 社 )92 社 を 合 わ せ た 793 社 に よ り 構 成 さ れ て い る 。オ リ ッ ク ス グ ル ー プ

が 営 ん で い る 主 な 事 業 の 種 類 別 セ グ メ ン ト と の 関 連 は 次 の 通 り で あ る 。   

 

図 表 5 オ リ ッ ク ス グ ル ー プ の 事 業 内 容  

事 業 区 分  主 要 な 会 社  

（ 大 分 類 ）  

法 人 金 融 サ ー ビ ス

事 業 部 門  

（ 種 類 別 セ グ メ ン ト ）  

融 資 事 業  

リ ー ス 事 業  

各 種 手 数 料 ビ ジ ネ ス  

オ リ ッ ク ス ㈱  

 

 

メ ン テ ナ ン ス  

リ ー ス 事 業 部 門  

自 動 車 リ ー ス 事 業  

レ ン タ カ ー 事 業  

カ ー シ ェ ア リ ン グ 事 業  

測 定 機 器 ・ 情 報 関 連 機 器 等

の レ ン タ ル 事 業 及 び  

リ ー ス 事 業  

オ リ ッ ク ス 自 動 車 ㈱  

オ リ ッ ク ス ・ レ ン テ ッ ク ㈱  

不 動 産  

事 業 部 門  

不 動 産 開 発 ・ 賃 貸 ・ フ ァ イ

ナ ン ス 事 業 、 施 設 運 営 事 業  

不 動 産 投 資 法 人 (REIT）の 資

産 運 用 ・ 管 理 事 業 、 不 動 産

投 資 顧 問 業  

オ リ ッ ク ス ㈱  

オ リ ッ ク ス 不 動 産 ㈱  

オ リ ッ ク ス ・ ゴ ル フ ・ ホ ー ル デ ィ

ン グ ス ㈱  

オ リ ッ ク ス 不 動 産 投 資 顧 問 ㈱  

オ リ ッ ク ス ・ リ ビ ン グ ㈱  

㈱ 大 阪 シ テ ィ ド ー ム  

オ リ ッ ク ス ・ ア セ ッ ト マ ネ ジ  

メ ン ト ㈱  

事 業 投 資  

事 業 部 門  

環 境 エ ネ ル ギ ー 関 連 事 業  

プ リ ン シ パ ル ・ イ ン ベ ス ト

メ ン ト 事 業  

サ ー ビ サ ー (債 権 回 収 )事 業  

オ リ ッ ク ス ㈱  

オ リ ッ ク ス 環 境 ㈱  

オ リ ッ ク ス 債 権 回 収 ㈱  

リ テ ー ル  生 命 保 険 事 業  オ リ ッ ク ス 生 命 保 険 ㈱  
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事 業 部 門  銀 行 事 業 及 び カ ー ド ロ ー ン

事 業  

オ リ ッ ク ス 銀 行 ㈱  

オ リ ッ ク ス ・ ク レ ジ ッ ト ㈱  

海 外  

事 業 部 門  

リ ー ス 事 業  

融 資 事 業  

債 券 投 資 事 業  

投 資 銀 行 事 業  

ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト 事 業  

船 舶 ・ 航 空 機 関 連 事 業  

オ リ ッ ク ス ㈱  

0RI X US A Co rp ora t lon  

ORI X  As ia  L im ite d  

ORI X  Le as in g  Mal a ysi a  Be rh ad  

PT. OR lX  l nd on esi a  Fi na nc e  

ORI X  Au st ra li a  C o rpo ra ti on  

Lim it ed  

ORI X  Av ia ti on  Sy s tem s  Li mi te d  

欧 力 士 （ 中 国 ） 投 資 有 限 公 司  

ORI X Ca pi ta l  Kor e a  C or po ra ti on  

Tha i  OR IX  L ea sin g  Co ., Lt d  

OR1 X  Ta iw an  C orp o rat io n  

Rob ec o  Gr ou p  N.V .  

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

（ 注 ） １ ． 各 事 業 区 分 の 主 要 製 品 は 、「 4． 連 結 財 務 諸 表  （ 1 0） 連 結 財 務 諸 表 に 関

す る 注 記 事 項 （ セ グ メ ン ト 情 報 ） ａ .［ 事 業 の セ グ メ ン ト 情 報 ］ (注 )２ ．

各 事 業 区 分 の 主 要 製 品 」 の 通 り 。  

   ２ ．「 そ の 他 」に 区 分 さ れ た サ ー ビ ス 業 務 等 に つ い て は 、事 業 の 種 類 別 セ グ メ

ン ト 情 報 に お い て 、 そ の サ ー ビ ス 内 容 に 応 じ て 、 各 事 業 に 振 り 分 け て い

る 。  

   ３ ． 事 業 ご と の 会 社 数 は 、 複 数 の 事 業 を 営 ん で い る 場 合 に は そ れ ぞ れ に 含 め

て 数 え て い る 。  
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6.  経 営 成 績 (定 量 的 評 価 ) 

 

 6 .1． 当 期 の 業 績 全 般 の 動 向  

201 4 年 3 月 期 の 営 業 収 益 は 、 2013 年 3 月 期 1,0 55 ,7 64 百 万 円 に 比 べ 27％ 増 の

1,341 ,6 51 百 万 円 と な っ た 。 2013 年 7 月 に オ ラ ン ダ の 大 手 銀 行 ラ ボ バ ン ク か ら 買 収

し た 傘 下 の 資 産 運 用 会 社 ロ ベ コ の 連 結 子 会 社 化 に よ り 増 加 し た ほ か 、 自 動 車 リ ー ス

や 海 外 に お け る 航 空 機 リ ー ス や 、2013 年 3 月 期 に 買 収 し た 連 結 子 会 社 の 貢 献 や 環 境

エ ネ ル ギ ー 事 業 の 伸 長 、 手 数 料 収 入 が そ れ ぞ れ 2013 年 3 月 期 に 比 べ 増 加 し た 。  

営 業 費 用 は 2013 年 3 月 期 の 904,9 11 百 万 円 に 比 べ 、 26％ 増 の 1,14 0, 67 3 百 万 円

に な っ た 。 ロ ベ コ の 連 結 子 会 社 化 に よ り 増 加 し た ほ か 、 オ ペ レ ー テ ィ ン グ ・ リ ー ス

原 価 や 、 収 益 の 拡 大 に 伴 い そ の 他 の 営 業 費 用 、 ま た 企 業 買 収 等 に よ り 販 売 費 及 び 一

般 管 理 費 が 増 加 し た 。 一 方 、 支 払 利 息 は 借 入 債 務 残 高 の 減 少 に よ り 、 不 動 産 販 売 原

価 は 引 き 渡 し 戸 数 が 減 少 し た こ と か ら 、 有 価 証 券 評 価 損 は 主 に 市 場 性 の な い 有 価 証

券 に か か る 評 価 損 が 減 少 し た こ と か ら 、 そ れ ぞ れ 2013 年 3 月 期 に 比 べ 減 少 し た 。  

持 分 法 投 資 損 益 は 主 に 国 内 の 不 動 産 共 同 事 業 体 か ら の 利 益 が 増 加 し た こ と に よ

り 、子 会 社・関 連 会 社 株 式 売 却 損 益 及 び 清 算 損 は 、株 式 会 社 大 京 (以 下 大 京 )を 2014

年 2 月 27 日 に 連 結 子 会 社 化 し た こ と に 伴 い 評 価 益 58,4 3 5 百 万 円 を 計 上 し た こ と か

ら 、 2013 年 3 月 期 に 比 べ 増 加 し た 。  

 以 上 の こ と か ら 、2014 年 3 月 期 の 税 引 前 当 期 純 利 益 は 、2013 年 3 月 期 の 172,5 72

百 万 円 に 比 べ 64％ 増 の 283, 72 6 百 万 円 、 株 主 に 帰 属 す る 当 期 純 利 益 は 、 2013 年 3

月 期 の 111, 90 9 百 万 円 に 比 べ 67％ 増 の 186,79 4 百 万 円 に な っ た 。  

 

図 表 6.1  オ リ ッ ク ス の P/L(百 万 円 )の 推 移                     

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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 6 . 2． 当 期 の セ グ メ ン ト 別 の 動 向  

オ リ ッ ク ス グ ル － プ の 事 業 セ グ メ ン ト は 、 主 要 な 商 品 ・ サ ー ビ ス の 性 格 、 顧 客 基

盤 及 び 経 営 管 理 上 の 組 織 に 基 づ い て 、 法 人 金 融 サ ー ビ ス 事 業 部 門 、 メ ン テ ナ ン ス リ

ー ス 事 業 部 門 、 不 動 産 事 業 部 門 、 事 業 投 資 事 業 部 門 、 リ テ ー ル 事 業 部 門 、 海 外 事 業

部 門 の 6 つ で 構 成 さ れ る 。   

201 4 年 3 月 期 の セ グ メ ン ト 利 益 は 、 2013 年 3 月 期 と 比 較 す る と 法 人 金 融 サ ー ビ  

ス 事 業 部 門 を 除 く 全 部 門 で 増 益 と な っ た 。 不 動 産 事 業 部 門 、 事 業 投 資 事 業 部 門 、 海

外 事 業 部 門 が 大 幅 な 増 益 と な る と と も に 、 メ ン テ ナ ン ス リ ー ス 事 業 部 門 、 リ テ ー ル

事 業 部 門 が 高 い 利 益 水 準 で 推 移 し た こ と に よ り 、株 主 に 帰 属 す る 当 期 純 利 益 は 2013

年 3 月 期 と 比 べ 67％ 増 の 186, 79 4 百 万 円 と な っ た 。  

 

図 表 6.2. 1  各 セ グ メ ン ト 資 産 (百 万 円 )の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

図 表 6.2. 2  各 セ グ メ ン ト 利 益 (百 万 円 )の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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◇ 法 人 金 融 サ ー ビ ス 事 業 部 門  

国 内 の 中 堅 ・ 中 小 企 業 向 け に 主 に 融 資 事 業 、 リ ー ス 事 業 及 び 各 種 手 数 料 ビ ジ ネ ス

を 行 う 。 グ ル ー プ 国 内 営 業 の 中 核 的 な セ グ メ ン ト 。  

201 4年 3月 期 は 、 フ ァ イ ナ ン ス ・ リ ー ス 収 益 が 堅 調 に 推 移 し た も の の 、 平 均 貸 付  

金 残 高 の 減 少 に 伴 い 営 業 貸 付 金 収 益 が 減 少 し 、営 業 費 用 の 増 加 に よ り 減 益 と な っ た 。

今 後 の 事 業 戦 略 は 、 グ ル ー プ 内 の 連 携 強 化 に よ る 顧 客 基 盤 の 拡 充 、 小 口 優 良 資 産 の

積 み 上 げ 、 環 境 エ ネ ル ギ ー 関 連 ニ ー ズ 等 の 取 り 込 み に よ る 手 数 料 拡 大 で あ る 。  

 

図 表 6.2. 3  法 人 金 融 サ ー ビ ス 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 利 益 (百 万 円 )の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

図 表 6.2. 4  法 人 金 融 サ ー ビ ス 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 資 産 (百 万 円 )と  

セ グ メ ン ト ROA( %)の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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◇ メ ン テ ナ ン ス リ ー ス 事 業 部 門  

自 動 車 事 業 及 び レ ン タ ル 事 業 に よ り 構 成 さ れ る 。 自 動 車 事 業 で は 、 自 動 車 リ ー  

ス 、 レ ン タ カ ー 及 び カ ー シ ェ ア リ ン グ を 、 レ ン タ ル 事 業 で は 、 測 定 機 器 ・ 情 報 関 連

機 器 な ど の レ ン タ ル 及 び リ ー ス を 行 う 。 専 門 性 の 高 い オ ペ レ ー テ ィ ン グ ・ リ ー ス を

中 心 に 展 開 。  

201 4年 3月 期 は 、 自 動 車 、 測 定 機 な ど の オ ペ レ ー テ ィ ン グ ・ リ ー ス 投 資 の 増 加 に  

よ り オ ペ レ ー テ ィ ン グ ・ リ ー ス 収 益 が 堅 調 で 増 益 と な っ た 。 今 後 の 事 業 戦 略 は 、 グ

ル ー プ 横 断 的 な 営 業 活 動 の 継 続 、 高 付 加 価 値 サ ー ビ ス の 拡 大 、 更 な る シ ェ ア 拡 大 と

新 規 マ ー ケ ッ ト の 開 拓 で あ る 。  

 

図 表 6.2. 5  メ ン テ ナ ン ス リ ー ス 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 利 益 (百 万 円 )の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

図 表 6.2. 6  メ ン テ ナ ン リ ー ス 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 資 産 (百 万 円 )と  

セ グ メ ン ト ROA( %)の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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◇ 不 動 産 事 業 部 門  

オ フ ィ ス ビ ル ・ 商 業 施 設 な ど の 開 発 ・ 賃 貸 、 不 動 産 フ ァ イ ナ ン ス 事 業 、 ホ テ ル  

・ ゴ ル フ 場 ・ 研 修 所 ・ 高 齢 者 向 け 住 宅 な ど の 施 設 運 営 事 業 、 不 動 産 投 資 法 人 (REIT )

の 資 産 運 用 ・ 管 理 事 業 及 び 不 動 産 投 資 顧 問 業 を 行 う 。  

201 4年 3月 期 は 、 運 営 事 業 収 入 及 び 賃 貸 不 動 産 売 却 益 の 増 加 に 加 え 、 不 動 産 共 同  

事 業 体 を 含 む 持 分 法 投 資 損 益 の 増 加 に よ り 増 益 と な っ た 。 今 後 の 事 業 戦 略 は 、 良 好

な 環 境 を 捉 え た 資 産 の 入 れ 替 え 、 共 同 投 資 の 推 進 、 運 営 事 業 の 強 化 、 ア セ ッ ト マ ネ

ジ メ ン ト 業 務 の 強 化 に よ る 手 数 料 ビ ジ ネ ス の 拡 大 で あ る 。  

 

図 表 6.2. 7  不 動 産 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 利 益 (百 万 円 )の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

図 表 6.2. 8  不 動 産 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 資 産 (百 万 円 )と  

セ グ メ ン ト ROA( %)の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

 

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3

セグメント利益 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3

セグメント資産 

セグメント資産

ROA(%)  



16 

 

◇ 事 業 投 資 事 業 部 門  

環 境 エ ネ ル ギ ー 関 連 事 業 、 プ リ ン シ パ ル ・ イ ン ベ ス ト メ ン ト 事 業 (こ れ ま で あ お  

ぞ ら 銀 行 、 足 利 銀 行 な ど に 投 資 )及 び サ ー ビ サ ー (債 権 回 収 )事 業 を 行 う 。  

201 4年 3月 期 は 、 2013年 3月 期 に 買 収 し た 連 結 子 会 社 の 収 益 貢 献 や 、 大 京 の 連 結  

子 会 社 化 に 伴 う 株 式 評 価 益 58,43 5百 万 円 の 計 上 に よ り 増 益 と な っ た 。 今 後 の 事 業 戦

略 は 、 環 境 エ ネ ル ギ ー 分 野 へ の 投 資 、 事 業 運 営 の 推 進 、 サ ー ビ サ ー の 高 い 専 門 性 を

活 用 し た 収 益 機 会 の 追 求 及 び 再 生 事 業 の 強 化 、 国 内 外 に お け る 事 業 投 資 の 拡 大 で あ

る 。  

 

図 表 6.2. 9  事 業 投 資 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 利 益 (百 万 円 )の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

図 表 6.2. 10  事 業 投 資 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 資 産 (百 万 円 )と  

セ グ メ ン ト ROA( %)の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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◇ リ テ ー ル 事 業 部 門  

生 命 保 険 事 業 (オ リ ッ ク ス 生 命 )、 銀 行 事 業 (オ リ ッ ク ス 銀 行 )及 び カ ー ド ロ ー ン 事

業 (オ リ ッ ク ス ・ ク レ ジ ッ ト )に よ り 構 成 さ れ る 。  

201 4年 3月 期 は 、 生 命 保 険 事 業 の 契 約 の 伸 び や 運 用 収 益 の 増 加 に 加 え 、 マ ネ ッ ク  

ス グ ル ー プ 株 式 の 一 部 売 却 に よ り 増 益 と な っ た 。 今 後 の 事 業 戦 略 は 、 生 命 保 険 事 業

に お け る 特 徴 あ る 新 商 品 の 開 発 と 販 売 チ ャ ネ ル の 拡 大 、 オ リ ッ ク ス 銀 行 と オ リ ッ ク

ス ・ ク レ ジ ッ ト の 一 体 運 営 に よ る カ ー ド ロ ー ン 事 業 の 拡 大 で あ る 。  

 

図 表 6.2. 11  リ テ ー ル 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 利 益 (百 万 円 )の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

図 表 6.2. 12  リ テ ー ル 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 資 産 (百 万 円 )と  

セ グ メ ン ト ROA( %)の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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◇ 海 外 事 業 部 門  

海 外 事 業 部 門 は 、米 州 及 び ア ジ ア・豪 州・欧 州 に お け る 、リ ー ス 事 業 、融 資 事 業 、

債 券 投 資 事 業 、 投 資 銀 行 事 業 、 ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト 事 業 及 び 船 舶 ・ 航 空 機 関 連 事

業 に よ り 構 成 さ れ る 。  

201 4年 3月 期 は 、 ロ ベ コ の 連 結 子 会 社 化 に よ る 貢 献 、 ア ジ ア の フ ァ イ ナ ン ス ・ リ  

ー ス 収 益 や 航 空 機 の オ ペ レ ー テ ィ ン グ ・ リ ー ス 収 益 が 増 加 し た こ と に よ り 増 益 と な

っ た 。 今 後 の 事 業 戦 略 は 、 米 州 に お け る 、 高 い 専 門 性 に 基 づ く 「 金 融 十 サ ー ビ ス 」

の 継 続 的 な 強 化 、 ア ジ ア を 中 心 に し た リ ー ス 事 業 及 び 新 規 投 資 の 拡 大 、 船 舶 ・ 航 空

機 事 業 に お け る 優 良 な 資 産 の 積 み 上 げ 、 ロ ベ コ の 運 用 資 産 拡 大 で あ る 。  

 

図 表 6.2. 13  海 外 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 利 益 (百 万 円 )の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

図 表 6.2. 14  海 外 事 業 部 門 セ グ メ ン ト 資 産 (百 万 円 )と  

セ グ メ ン ト ROA( %)の 推 移  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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6 .3． 次 期 の 見 通 し  

◇ 全 般  

201 5年 3月 期 の 当 期 純 利 益 は 、 2014年 3月 期 比 12%成 長 の 2,100億 円 を 目 標  

リ ー マ ン シ ョ ッ ク に よ る 金 融 危 機 か ら 当 期 ま で 5期 連 続 の 増 益 を 達 成 し た が 、

2015年 3月 期 は 6期 連 続 増 益 を 目 標 と す る と と も に 、過 去 最 高 益 で あ る 2007年 3月 期 の

1,953億 円 の 更 新 を 目 指 す 。海 外 事 業 部 門 、リ テ ー ル 事 業 部 門 、メ ン テ ナ ン ス リ ー ス

事 業 部 門 の 各 セ グ メ ン ト で 力 強 い 利 益 成 長 を 見 込 ん で お り 、 ま た 事 業 投 資 事 業 部 門

と 海 外 事 業 部 門 の 両 セ グ メ ン ト に お い て は 、将 来 の 成 長 に 向 け た 投 資 を 行 っ て い る 。

2014年 7月 に 買 収 を 完 了 し た ハ ー ト フ ォ ー ド 生 命 保 険 株 式 会 社 と オ リ ッ ク ス 生 命 の

統 合 を 着 実 に 進 め 、安 定 収 益 基 盤 で あ る リ テ ー ル 事 業 部 門 の さ ら な る 充 実 を 目 指 す 。 

 

「 金 融 ＋ サ ー ビ ス 」 加 速 化 、 持 続 的 な 二 桁 の 利 益 成 長 と 安 定 的 な ROE10%を 実 現  

金 融 危 機 以 降 、 金 融 市 場 は 大 き く 変 化 し 、 金 融 事 業 は 規 制 が 強 化 さ れ る 方 向 に あ

り 、 オ リ ッ ク ス は 外 部 環 境 の 変 化 を 見 極 め 、 レ バ レ ッ ジ を 低 下 さ せ て き た 。 そ し て

経 営 基 盤 強 化 の た め に 、資 産 を 拡 大 し な く て も 収 益 の 伸 ば せ る 事 業 に 軸 足 を 移 す ｢金

融 ＋ サ ー ビ ス ｣の 加 速 化 を 進 め た 。今 後 も 単 純 な 金 融 事 業 に と ど ま ら ず 、金 融 事 業 の

中 で も よ り 専 門 性 が 高 く 、 か つ 安 全 性 も 高 い フ ィ ー ビ ジ ネ ス へ 向 か う 。 ま た 金 融 事

業 の 枠 を 少 し 超 え た 事 業 運 営 と い う フ ィ ー ル ド で 資 金 を 使 う 動 き を 進 め 、 「 デ ッ ト

か ら エ ク イ テ ィ 、 オ ペ レ ー シ ョ ン へ 」 と い う 戦 略 を 進 め る 。  

｢金 融 ＋ サ ー ビ ス ｣の 進 展 に よ り 、 セ グ メ ン ト 資 産 ROAは 、 201 0年 3月 期 は 0.55％ で

あ っ た が 、 2014年 3月 期 に は 2.73％ ま で 上 昇 し た 。 2.5％ 以 上 の セ グ メ ン ト 資 産 ROA

を 目 標 と し 、 引 き 続 き 収 益 性 を 追 求 し て い く 。 収 益 を 犠 牲 に す る よ う な 市 場 シ ェ ア

拡 大 や 競 争 は 行 わ ず 、 事 業 の 成 長 性 を 見 な が ら 機 動 的 に ポ ー ト フ ォ リ オ を コ ン ト ロ

ー ル し て い く 。 現 在 の オ リ ッ ク ス は よ り 多 角 化 が 進 み 収 益 源 も 入 れ 替 わ り 、 収 益 の

安 定 性 は 格 段 に 増 し て い る 。 「 金 融 ＋ サ ー ビ ス 」 の 加 速 化 を 推 進 し 、 持 続 的 な 二 桁

の 利 益 成 長 と ROE1 0 %の 安 定 的 な 実 現 を 目 指 す 。  
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6 .4． 事 業 領 域 の 広 が り  

197 0年 代 、 リ ー ス 業 界 で の 競 争 が 激 化 す る 中 、 オ リ ッ ク ス は 設 備 ・ 機 械 を 対 象 と

し た 従 来 の リ ー ス を 起 点 に 、 隣 接 す る 分 野 へ 事 業 領 域 を 拡 大 し て き た 。 リ ー ス か ら

始 ま り 、 保 険 、 銀 行 、 不 動 産 へ と 展 開 し 、 デ ッ ト (貸 付 )か ら エ ク イ テ ィ (投 資 )、 そ

し て オ ペ レ ー シ ョ ン (事 業 運 営 )へ と 領 域 を 広 げ 、 今 で は 水 族 館 、 有 料 老 人 ホ ー ム 、

発 電 所 な ど の 運 営 を 手 が け る 。 今 後 も 、 隣 接 す る 分 野 へ の 展 開 を 続 け 、 専 門 性 を 高

め る と 共 に 、 グ ル ー プ 内 の 事 業 連 携 を さ ら に 強 め 、 新 た な 付 加 価 値 を 生 み 出 し て い

く 。 事 業 領 域 の 拡 大 は 収 益 性 を 向 上 さ せ る だ け で な く 、 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ の 分 散

化 に よ っ て 、 リ ス ク 管 理 上 も よ り 高 い 安 定 性 を 実 現 す る 。  

  

図 表 6.4 事 業 領 域 の 拡 大 事 例  

事 業  当 初  事 業 領 域 の 拡 大  

自 動 車 リ ー ス  

事 業  

機 械 設 備 リ ー ス を 行 う

う ち に 、 社 用 車 リ ー ス の

引 合 が 増 加 。  

197 3年 、 車 検 や 自 動 車 保 険 も 含 め た メ ン テ

ナ ン ス リ ー ス 開 始 。 現 在 は 車 両 使 用 に 関 す

る 安 全 コ ン サ ル テ ィ ン グ サ ー ビ ス も 提 供 。

自 動 車 リ ー ス 業 界 No1の 車 両 管 理 台 数 100万

台 。  

レ ン タ カ －  

事 業  

自 動 車 リ ー ス を 行 う う

ち に 、 出 張 先 で の 短 期 レ

ン タ カ ー 需 要 増 加 。  

198 5年 、 米 バ ジ ェ ッ ト レ ン タ カ ー と の ラ イ

セ ン ス 契 約 で レ ン タ カ ー 事 業 開 始 。 レ ン タ

カ － 業 界 No2の 車 両 管 理 台 数 5万 5千 台 。  

再 生 可 能  

エ ネ ル ギ －

(発 電 )事 業  

199 5年 、 風 力 発 電 事 業 者

へ 投 資 。 2000年 に は 省 エ

ネ サ ー ビ ス の ESCOや 電

力 小 売 事 業 な ど へ 事 業

を 拡 大 し 、 エ ネ ル ギ ー サ

ー ビ ス 分 野 の ノ ウ ハ ウ

獲 得 。  

201 2年 、 再 生 可 能 エ ネ ル ギ ー 固 定 価 格 買 取

制 度 の 開 始 を 機 に 、 発 電 事 業 を 立 ち 上 げ 、

現 在 は 太 陽 光 発 電 に 注 力 。 現 在 、 大 規 模 太

陽 光 発 電 (メ ガ ソ ー ラ ー )･屋 根 設 置 型 太 陽

光 発 電 事 業 で 合 計 214物 件 、 最 大 出 力

425.1 MW (2 01 4年 3月 31日 現 在 )の 発 電 所 開 発

に 着 手 と 国 内 ト ッ プ ク ラ ス の 規 模 。  

水 族 館 運 営  200 4年 よ り 神 奈 川 県 と

の PFI (民 間 資 金 を 活 用

し た 社 会 資 本 整 備 )事 業

で 新 江 ノ 島 水 族 館 を 運

営 し 、 ノ ウ ハ ウ 獲 得 。  

魅 力 的 な 水 族 館 に す る た め 運 営 パ ー ト ナ －

と の 協 議 を 通 じ 、 来 場 者 数 は 以 前 の 年 30万

人 程 度 か ら 初 年 度 に は 180万 人 へ 増 加 。 2012

年 、 京 都 市 の 梅 小 路 公 園 内 に 京 都 水 族 館 、

東 京 ス カ イ ツ リ ー タ ウ ン 内 に す み だ 水 族 館

を オ ー プ ン 。  
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有 料 老 人  

ホ － ム 運 営  

200 2年 、 横 浜 市 で マ ン シ

ョ ン 分 譲 時 、 有 料 老 人 ホ

ー ム を 併 設 し た と こ ろ 、

高 評 価 。  

200 5年 、 介 護 サ ー ビ ス 提 供 を 目 的 に オ リ ッ

ク ス ・ リ ビ ン グ 設 立 。 現 在 、 有 料 老 人 ホ ー

ム 21ヶ 所 ・ 高 齢 者 向 け レ ジ デ ン ス 2ヶ 所 、 総

戸 数 1,906戸 を 運 営 。  

旅 館 運 営  200 1年 、 民 事 再 生 法 を 申

請 し た 杉 乃 井 ホ テ ル の

再 生 事 業 を 開 始 (運 営 は

別 の 会 社 に 委 託 )。  

運 営 ノ ウ ハ ウ 習 得 後 、 2008年 9月 、 オ リ ッ ク

ス に 運 営 を 一 元 化 。 展 望 露 天 風 呂 や レ ス ト

ラ ン な ど 老 朽 化 し た 施 設 の 設 備 投 資 を 進 め

客 足 回 復 し 、 稼 働 率 は 90%に 上 昇 。  

老 舗 ふ ぐ 料 理

店 経 営  

営 業 権 を 譲 り 受 け た  

ビ ジ ネ ス ホ テ ル が 老 舗

ふ ぐ 料 理 店 を 所 有 。  

ふ ぐ 料 理 の 公 許 第 1号 店 で あ る 山 口 下 関 の

「 春 帆 楼 」 、 1895年 の 日 清 講 和 条 約 締 結 の

会 場 に も 選 ば れ 政 財 界 の 要 人 が 利 用 。 ブ ラ

ン ド 力 に 着 目 し 、 現 在 、 オ リ ッ ク ス で 自 社

展 開 中 。  

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 A N N U A L  R E P O R T  2 0 1 4』 か ら 作 成  
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7.  オ リ ッ ク ス と 三 菱 UFJ リ ー ス の 比 較  

 

次 に 、 オ リ ッ ク ス と 三 菱 UFJ リ ー ス の 定 量 評 価 、 定 性 評 価 を 参 照 さ れ た い 。  

 

7 .1． オ リ ッ ク ス と 三 菱 UFJ リ ー ス の 定 量 評 価  

( 1)収 益 性 の 比 較  

 

図 表 7.1. 1  株 主 に 帰 属 す る 当 期 純 利 益 (百 万 円 )と ROE( % )の 推 移  

 

 

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス と 三 菱 UF J リ ー ス の 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

オ リ ッ ク ス 、三 菱 UFJ リ ー ス と も 、2009 年 3 月 期 の リ － マ ン シ ョ ッ ク に よ る 業 績

落 ち こ み か ら 、順 調 に 利 益 水 準 を 回 復 。三 菱 UFJ リ ー ス は 2017 年 3 月 期 を 最 終 年 度

と す る 3 ヵ 年 の 中 期 経 営 計 画 で 当 期 利 益 450 億 円 以 上 を 目 指 す 。  
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(2)資 産 効 率 性 の 比 較  

 

図 表 7.1. 2  総 資 産 (百 万 円 )と ROA( %)の 推 移  

 

 

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス と 三 菱 UF J リ ー ス の 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

201 3 年 3 月 期 、三 菱 UFJ リ ー ス は 米 国 の 航 空 機 リ ー ス 会 社 を 買 収 す る な ど 、海 外

を 中 心 に 資 産 を 伸 ば し た 。201 7 年 3 月 期 を 最 終 年 度 と す る 3 ヵ 年 の 中 期 経 営 計 画 で

は 、 全 体 に 占 め る 海 外 営 業 資 産 の 割 合 を 現 状 の 2 割 程 度 か ら 3 割 に 引 き 上 げ る こ と

を 目 標 と す る 。  
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( 3)安 全 性 の 比 較  

 

図 表 7.1. 3  株 主 資 本 (百 万 円 )と 株 主 資 本 比 率 (%)の 推 移  

 

 

 

 (資 料 )オ リ ッ ク ス と 三 菱 UF J リ ー ス の 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

オ リ ッ ク ス 、 三 菱 UFJ リ ー ス と も 、 着 実 な 利 益 成 長 に よ り 株 主 資 本 は 増 加 す る 。

2014 年 3 月 期 の オ リ ッ ク ス 株 主 資 本 比 率 21.2 %に 対 し 、 三 菱 UFJ リ ー ス は 11.4 %と

約 半 分 で あ る 。  
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( 4)財 務 の 安 定 性 の 比 較  

 

図 表 7.1. 4  調 整 後 長 短 借 入 債 務 (預 金 除 く ･百 万 円 )と  

調 整 後 D/E レ シ オ (倍 )の 推 移  

 

 

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス と 三 菱 UF J リ ー ス の 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

三 菱 UFJリ ー ス の 借 入 債 務 は 、 2013年 1月 に 全 出 資 持 分 を 取 得 し た 航 空 機 リ ー ス 会

社 JSA I nt er na tio n al Ho ld in gs , L.P .を 新 た に 連 結 対 象 と し た こ と な ど に よ り 増 加

し た 。  
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( 5)オ リ ッ ク ス と 三 菱 UFJ リ ー ス の ム ー デ ィ ー ズ 格 付 推 移  

201 2年 5月 、 ム ー デ ィ ー ズ は オ リ ッ ク ス の 格 付 を A3か ら Baa2と 2ノ ッ チ の 格 下 げ を

行 っ た 。 当 時 、 三 菱 UFJリ ー ス の 格 付 も 1ノ ッ チ 格 下 げ さ れ た が 、 格 下 げ の 理 由 と し

て 、 ム ー デ ィ ー ズ が 新 た に フ ァ イ ナ ン ス ・ カ ン パ ニ ー グ ロ ー バ ル 格 付 手 法 を 導 入 し

た こ と に よ る も の で あ っ た 。 新 た な 格 付 手 法 は 、 24ヶ 月 以 内 に 償 還 期 限 の 到 来 す る

債 務 の 、 確 実 性 の 高 い 流 動 性 源 に よ る 支 払 能 力 を 重 視 す る 。 オ リ ッ ク ス の ム ー デ ィ

ー ズ 格 付 は 、 三 菱 UFJリ ー ス の ム ー デ ィ ー ズ 格 付 よ り 2ノ ッ チ 低 く 、 オ リ ッ ク ス が 取

得 す る 格 付 の 中 で 最 も 低 い 。 格 上 げ の た め に は 、 24ヶ 月 以 内 期 限 到 来 債 務 の 全 額 を

カ バ － で き る 流 動 性 の 支 払 能 力 の さ ら な る 向 上 な ど が 必 要 と 考 え ら れ る 。  

三 菱 UFJリ ー ス の ム ー デ ィ ー ズ 格 付 A3は 、 同 社 単 独 の 信 用 力 に 加 え 、 株 式 会 社 三

菱 UFJフ ィ ナ ン シ ャ ル グ ル ー プ (MUFG、 格 付 な し )及 び 株 式 会 社 三 菱 東 京 UFJ 銀 行

(BT MU、 預 金 格 付 Aa3 安 定 的 )と の 資 本 関 係 (MUFG、 BTMU、 関 連 会 社 合 計 で 三 菱 UFJリ

ー ス の 株 式 約 23%を 保 有 )か ら も 、 様 々 な サ ポ ー ト を 得 ら れ る と の 想 定 に 基 づ き 、 格

上 げ 効 果 が あ っ た た め と 思 わ れ る 。 な お MUFGは 、 総 資 産 ベ ー ス で 国 内 最 大 の 金 融 グ

ル ー プ 、BTMUな ら び に 三 菱 UFJ信 託 銀 行 株 式 会 社 (MUTB、預 金 格 付 Aa3 安 定 的 )は MUF G 

の 主 要 な 銀 行 子 会 社 で あ る 。  

 

 

図 表 7.1. 5  ム ー デ ィ ー ズ 格 付 推 移  

 

(資 料 )ム ー デ ィ ー ズ 公 表 資 料 か ら 作 成  
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図 表 7.1. 6  主 な 社 債 発 行 リ ー ス 会 社 の 長 期 格 付  

コ ー ド  発 行 体 名  

R&I   JCR  ム ー デ ィ ー ズ  S &  P  

長 期  

格 付  

見 通 し  

長 期  

格 付  

見 通 し  

長 期  

格 付  

見 通 し  

長 期

格 付  

見 通 し  

859 1  オ リ ッ ク ス  A+  S  A+  S  Baa 2  S A-  S 

859 3  三 菱 UFJ リ ー ス  A+  S  AA-  S  A3  S A S 

843 9  
東 京 セ ン チ ュ リ ー  

リ ー ス        
A S A+  S NR  - NR  - 

859 2  
三 井 住 友 フ ァ イ ナ  

ン ス ＆ リ ー ス  
A+ S AA-  S NR  - NR  - 

NR： 格 付 な し 、 P： ポ ジ テ ィ ブ 、 S： 安 定 的 、 N： ネ ガ テ ィ ブ  

(資 料 )各 社 の We b (格 付 情 報 )か ら 作 成  

 

 

7 .2． オ リ ッ ク ス と 三 菱 UFJリ ー ス の 定 性 評 価  

 

7.2 .1  中 長 期 的 な 会 社 の 経 営 戦 略  

オ リ ッ ク ス  三 菱 UFJリ ー ス  

多 様 な 事 業 で 構 成 さ れ る 6つ の セ グ メ

ン ト で 、 分 散 さ れ た ポ ー ト フ ォ リ オ を も

つ こ と で グ ル ー プ 全 体 の リ ス ク コ ン ト ロ

ー ル を 行 う 。  

事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ の 分 散 に よ る 事 業

展 開 を 軸 と し な が ら 、 引 き 続 き 中 期 的 な

経 営 戦 略 で あ る“「 金 融 ＋  サ ー ビ ス 」の

加 速 化 ” 、 “ ア ジ ア 等 新 興 国 の 成 長 を 取

り 込 む ” を 推 進 す る 。 ま た “ 中 長 期 的 な

成 長 に 向 け た 新 機 軸 の 確 立 ” を 掲 げ 、 環

境 の 変 化 に 応 じ た 新 た な 事 業 機 会 へ の 挑

戦 を 目 指 す 。  

201 1年 か ら 2013年 度 ま で 中 期 経 営 計 画

「 Visio n2 01 3」に 取 組 み 、2015年 3月 期 を

初 年 度 と し 中 期 経 営 計 画 “ Evolu tio n (限

り な き 進 化 )” を ス タ ー ト し 、 次 の 5つ の

成 長 戦 略 を 示 す 。  

① ビ ジ ネ ス モ デ ル の 進 化 、 ② 国 際 展 開

の 加 速 化 、 ③ グ ル ー プ シ ナ ジ ー の 発 揮 、

④ 新 規 事 業 の 継 続 的 創 出 、 ⑤ 外 部 成 長 戦

略 の 推 進 。 な か で も ビ ジ ネ ス モ デ ル の 進

化 と 国 際 展 開 の 加 速 化 を 、 さ ら な る 進

化 ・ 発 展 を 遂 げ て い く 上 で 非 常 に 重 要 な

戦 略 と 考 え る 。  

(資 料 )オ リ ッ ク ス と 三 菱 UF J リ ー ス の 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  
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オ リ ッ ク ス が 6つ の セ グ メ ン ト 情 報 で 業 績 推 移 を 公 表 す る の に 対 し 、 三 菱 UFJリ ー

ス は 2つ の セ グ メ ン ト 、機 械 、器 具 備 品 等 の フ ァ イ ナ ン ス・リ ー ス 、割 賦 販 売 取 引 や

金 銭 の 貸 付 及 び そ れ ら に 付 随 す る 周 辺 業 務 を 含 む 金 融 サ ー ビ ス 取 引 を 行 う カ ス タ マ

ー フ ァ イ ナ ン ス 事 業 と 、 機 械 、 輸 送 機 器 等 の オ ペ レ ー テ ィ ン グ ・ リ ー ス 、 流 動 化 等

不 動 産 に 係 る 事 業 投 融 資 、 営 業 目 的 の 金 融 収 益 を 得 る た め に 所 有 す る 有 価 証 券 の 運

用 業 務 、 航 空 機 ・ 船 舶 を 対 象 と し た フ ァ イ ナ ン ス 、 オ フ ィ ス ビ ル 等 の 賃 貸 取 引 を 行

う ア セ ッ ト フ ァ イ ナ ン ス 事 業 の セ グ メ ン ト 情 報 で 公 表 す る 。  

経 営 戦 略 に お い て は 、 オ リ ッ ク ス 、 三 菱 UFJリ ー ス と も 、 ア ジ ア を 中 心 と し た 国

際 展 開 を 強 調 し て い る 。ま た 、コ ア 事 業 の フ ァ イ ナ ン ス 事 業 に 付 随 し て 、事 業 参 画 、

サ ー ビ ス 提 供 の 推 進 に よ り 事 業 機 会 を 取 り 込 ん で い く 方 針 で あ る 。  

な お 、 オ リ ッ ク ス は 三 菱 UFJリ ー ス が 策 定 す る よ う な 3年 程 度 の 中 期 経 営 計 画 は 策

定 し な い 。 理 由 と し て 、 時 代 の 変 化 が 激 し い 今 日 、 出 し た 瞬 間 に 方 向 が 違 っ て い る

こ と や 、 目 標 ま で い く と こ れ で い い と 新 し い こ と を し な く な る か ら だ 。 中 期 経 営 計

画 は オ リ ッ ク ス の 柔 軟 性 に 相 反 し 、 時 代 の 変 化 に 素 早 く 対 応 す る た め 策 定 し な い 。  

 

7.2 .2  会 社 の 対 処 す べ き 課 題  

オ リ ッ ク ス  三 菱 UFJリ ー ス  

上 記 の 経 営 戦 略 の 実 行 に 際 し て 、 以 下

の 3つ の 打 ち 手 に 取 組 む 。  

・ リ ス ク マ ネ ジ メ ン ト の 更 な る 高 度 化  

・ 社 会 性 と 経 済 性 を 同 時 に 満 た す 取 引 の

積 み 重 ね  

・ 価 値 あ る 職 場 づ く り  

 

上 記 5つ の 経 営 戦 略 と 共 に 以 下 の 7つ の

経 営 基 盤 強 化 戦 略 に 取 組 む 。  

(ⅰ )経 営 管 理 の 高 度 化  

(ⅱ )グ ロ ー バ ル 化 に 対 応 し た 業 務 イ ン フ

ラ の 整 備  

(ⅲ )グ ル ー プ マ ネ ジ メ ン ト の 深 化  

(ⅳ )人 材 マ ネ ジ メ ン ト の 強 化  

(ⅴ )自 由 闊 達 ・ 活 力 の あ る 企 業 風 土 の 醸

成  

(ⅵ )Ｉ Ｔ 基 盤 強 化 と 戦 略 的 な 活 用  

(ⅶ )揺 る ぎ な い 信 頼 の 維 持  

(資 料 )オ リ ッ ク ス と 三 菱 UF J リ ー ス の 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

オ リ ッ ク ス 、 三 菱 UFJリ ー ス と も 、 経 営 環 境 の 変 化 、 多 様 な ビ ジ ネ ス モ デ ル に 対

す る リ ス ク モ ニ タ リ ン グ の 強 化 を 掲 げ る 。 ま た 、 多 様 な 人 材 が 働 け る 職 場 づ く り と

し て 女 性 の 働 き や す い 職 場 作 り 、女 性 管 理 職 の 登 用 を 目 指 す 。な お 、2014年 3月 、オ
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リ ッ ク ス は 女 性 人 材 の 活 用 を 積 極 的 に 進 め て い る 企 業 と し て 、 東 京 証 券 取 引 所 に よ

り 「 な で し こ 銘 柄 」 26社 の 1社 に 選 定 さ れ た 。  

 

7.2 .3  目 標 と す る 経 営 指 標  

オ リ ッ ク ス  三 菱 UFJリ ー ス  

持 続 的 な 成 長 に 向 け 、 収 益 力 の 観 点 か

ら 株 主 に 帰 属 す る 当 期 純 利 益 を 、 資 本 効

率 の 観 点 か ら ROE(株 主 資 本 ･株 主 に 帰 属

す る 当 期 純 利 益 率 )を 、資 産 効 率 の 観 点 か

ら ROA(総 資 本 ･株 主 に 帰 属 す る 当 期 純 利

益 率 )を 経 営 指 標 と す る 。上 記 の 経 営 指 標

の 過 去 3年 間 の 推 移 は 以 下 の 通 り 。  

 201 2年  

3月 期  

201 3年  

3月 期  

201 4年  

3月 期  

株 主 に 帰 属 す

る 当 期 純 利 益

(百 万 円 ) 

 

83, 50 9  

 

111 ,9 09  186 ,7 94  

ROE (% )  6.2  7.4  10. 5  

ROA ( % )  0.9 9  1.3 3  2.1 3  
 

201 5年 3月 期 を 初 年 度 と す る 中 期 経 営

計 画 に お け る 経 営 目 標 を 以 下 の 通 り 設

定 す る 。  

項 目  201 7年 3月 期  

（ 目 標 値 ）  

連 結 当 期 純 利 益  450億 円 以 上  

海 外 営 業 資 産 残 高  30％  

※ 海 外 営 業 資 産 比 率 は 、連 結 営 業 資 産 に

占 め る 海 外 子 会 社 の 営 業 資 産 の 残 高 の

割 合 。  

 

(資 料 )オ リ ッ ク ス と 三 菱 UF J リ ー ス の 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

オ リ ッ ク ス は 手 数 料 ビ ジ ネ ス な ど 収 益 機 会 拡 大 に よ っ て 資 本 効 率 を 高 め る と と

も に 、優 良 な 資 産 拡 大 に よ っ て 資 産 効 率 の 向 上 に 努 め る こ と で 、ROE10％ 程 度 の 安 定

的 な 実 現 を 目 指 す の に 対 し 、 三 菱 UJFリ ー ス は 、 連 結 当 期 純 利 益 と M&Aな ど に よ る 海

外 営 業 資 産 残 高 の 増 加 を 目 標 と す る 。  
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8.  定 性 的 評 価 の ポ イ ン ト  

 

8 .1． マ ク ロ 経 済 環 境  

・2014年 3月 期 に お け る 事 業 環 境 と し て 、世 界 経 済 は 新 興 国 の 成 長 見 通 し の 下 振 れ リ

ス ク は 残 っ て い る も の の 、 米 国 を 中 心 と し た 先 進 国 の 景 気 回 復 に よ り 緩 や か な 成

長 が 見 込 ま れ る 。  

・米 国 経 済 は 量 的 緩 和 (QE3)は 縮 小 基 調 に あ る が 、雇 用 情 勢 の 回 復 、堅 調 な 住 宅 需 要 、

個 人 消 費 の 拡 大 に よ り 安 定 成 長 は 継 続 し 、 今 後 も 世 界 経 済 を 牽 引 し て い く と 見 込

ま れ る 。  

・ ア ジ ア 新 興 国 で は 中 国 は 高 成 長 か ら 安 定 成 長 へ の 政 策 転 換 中 で は あ る も の の 、 そ

の 他 の 新 興 国 で は 先 進 国 経 済 の 復 調 も あ り 、 高 い 成 長 力 に 注 目 し た 投 資 は 拡 大 し

て い く と 見 ら れ る 。  

・ 日 本 経 済 は 消 費 税 増 税 に よ る 個 人 消 費 ・ 住 宅 投 資 な ど の 反 動 減 は 予 想 さ れ る が 、

雇 用 情 勢 等 は 底 堅 く 、 日 銀 に よ る 金 融 緩 和 や 各 種 経 済 対 策 に よ り 、 引 き 続 き 緩 や

か な 回 復 が 見 込 ま れ る 。  

 

8 .2． 所 属 産 業 及 び 業 種 の 特 徴  

( 1)リ ー ス 産 業 の 発 展 経 緯  

196 3年 に 旧 長 銀 (日 本 長 期 信 用 銀 行 )が メ イ ン バ ン ク と な り 国 内 初 の リ ー ス 会 社 、

日 本 リ ー ス が 誕 生 し た 。 オ リ ッ ク ス は そ の 約 半 年 後 、 1964年 に 銀 行 5行 、 商 社 3社 に

よ り 設 立 さ れ た 。 そ の 後 、 高 度 経 済 成 長 期 で 企 業 の 設 備 投 資 意 欲 が 強 か っ た こ と に

加 え 、 会 計 上 、 税 務 上 の メ リ ッ ト が 大 き か っ た こ と も 後 押 し し 、 1980年 代 に か け て

リ ー ス は 急 速 に 普 及 し た 。 し か し 、 1990年 代 に 入 り 、 バ ブ ル 景 気 の 崩 壊 の 過 程 で 日

本 リ ー ス は 破 綻 、 企 業 の 設 備 投 資 は 鈍 り 、 会 計 上 や 税 務 上 の 規 制 も 段 階 的 に 強 化 さ

れ て い っ た た め 、リ ー ス 取 扱 高 は 伸 び 悩 ん だ 。2006年 度 以 降 は 5年 連 続 で 取 扱 高 が 減

少 、2010年 度 は ピ ー ク 時 の 5割 強 ま で 落 ち 込 ん だ 。と こ ろ が 、こ こ に き て 東 日 本 大 震

災 の 復 興 需 要 、 2020年 の 東 京 オ リ ン ピ ッ ク 開 催 決 定 に よ っ て 、 競 技 場 、 イ ン フ ラ 整

備 、 開 催 地 近 隣 の マ ン シ ョ ン 建 設 な ど の 需 要 が で て き て お り 、 リ ー ス 需 要 に 結 び つ

き そ う で あ る 。2014年 9月 調 査 の 日 銀 短 観 で は 、2014年 度 の 全 産 業 合 計 の 設 備 投 資 額

(計 画 )は 前 年 度 比 プ ラ ス 4.2％ と な り 、6月 の 前 回 調 査 (1.7％ )を 上 回 り 、日 本 に お け

る 設 備 投 資 は 緩 や か な が ら も 着 実 に 拡 大 傾 向 に 入 っ て い る と み ら れ る 。 ま た リ ー ス

業 界 で は 、 国 内 で は 太 陽 光 発 電 関 連 を 中 心 に 環 境 ・ エ ネ ル ギ ー 事 業 、 海 外 で は 航 空

機 や 船 舶 な ど の グ ロ ー バ ル ア セ ッ ト や 日 系 企 業 の 海 外 支 援 ビ ジ ネ ス な ど の 取 組 が 始



31 

 

ま っ た 。 こ の よ う な 新 し い 分 野 で の 前 向 き の 取 組 み が 始 ま っ た こ と は 大 き な 変 化 で

あ り 、 業 界 全 体 と し て 明 る い 見 通 し が み ら れ る 。  

 

図 表 8.2 .1  リ ー ス 取 扱 高 (億 円 )・ 民 間 設 備 投 資 に 占 め る  

リ ー ス 比 率 (%)の 推 移  

 

      ( 資 料 )公 益 社 団 法 人 リ ー ス 事 業 協 会 『 2 0 1 3年 度 リ ー ス 統 計 』 か ら 作 成  

 

・ 201 3年 度 の リ ー ス 取 扱 高 は 前 年 度 比 7％ 増 の 5兆 2,39 0億 円 、 3年 連 続 で プ ラ ス 成 長

と な っ た 。 リ ー ス 取 扱 高 は 2006年 度 以 降 、 5期 連 続 で 減 少 し た が 、 そ の 後 は 民 間

企 業 の 投 資 需 要 の 回 復 な ど か ら 、 緩 や か な 増 加 基 調 に あ る 。  

・ 民 間 設 備 投 資 額 に 対 す る リ ー ス 比 率 は 、 2002年 度 10. 25%を ピ ー ク に 低 下 が 続 い た

が 、 2011年 度 を 底 に 回 復 に 転 じ 、 2013年 度 は 7.30％ ま で 上 昇 し た 。  

 

(2)リ ー ス 業 界 の 大 手 各 社  

リ ー ス 業 界 は 銀 行 を 中 心 に 再 編 さ れ た 。 三 井 住 友 FG･住 友 商 事 系 の 三 井 住 友 フ ァ

イ ナ ン ス ＆ リ ー ス 、 み ず ほ FG･伊 藤 忠 系 の 東 京 セ ン チ ュ リ ー リ ー ス 、 み ず ほ FG･丸 紅

系 の 芙 蓉 総 合 リ ー ス 、 み ず ほ FG系 の 興 銀 リ ー ス 、 三 菱 UFJ･三 菱 商 事 系 の 三 菱 UFJ リ

ー ス な ど 、 大 手 銀 行 と 商 社 が 筆 頭 株 主 の リ ー ス 会 社 が 大 き な シ ェ ア を 占 め る 。 さ ら

に 、日 立 キ ャ ピ タ ル 、リ コ ー リ ー ス 、NECキ ャ ピ タ ル ソ リ ュ ー シ ョ ン な ど メ ー カ ー 系

リ ー ス 会 社 が あ る 。 オ リ ッ ク ス は 銀 行 、 商 社 に よ り 設 立 さ れ た が 、 銀 行 と の 良 好 な

関 係 を 保 ち な が ら 、独 立 系 と し て の ポ ジ シ ョ ン を 守 っ て い る 。リ ー ス 事 業 協 会 の 201 4

年 4月 1日 時 点 の 正 会 員 は 91社 、 賛 助 会 員 を 含 め る と 247社 あ る 。  
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図 表 8.2.2  大 手 リ ー ス 会 社 9社 の 2014年 4月 － 9月 期 当 期 利 益 ・ 通 期 見 込 (億 円 ) 

 

               (資 料 )  2 0 1 4年 1 1月 7日 付 日 刊 工 業 新 聞 社 か ら 作 成  

201 4年 4－ 9月 期 連 結 決 算 で 、 大 手 リ ー ス 会 社 9社 の う ち 7社 の 当 期 利 益 が 前 期 比 増

と な っ た 。三 井 住 友 フ ァ イ ナ ン ス ＆ リ ー ス や 日 立 キ ャ ピ タ ル な ど は 2015年 3月 期 の 連

結 業 績 を 上 方 修 正 す る な ど 今 後 の 成 長 に 自 信 を 示 す 。  

 

8 .3． 業 界 ラ ン ク  

日 経 シ ェ ア 調 査 に よ る と 2013年 度 の リ ー ス 取 扱 高 シ ェ ア 1位 は 三 井 住 友 フ ァ ィ ナ

ン シ ャ ル ＆ リ ー ス (12. 4% )、 2位 が 東 京 セ ン チ ュ リ ー リ ー ス (11.9 %)、 3位 が 三 菱 UFJ

リ ー ス (11.5 %)、 4位 が オ リ ッ ク ス (10.6% )、 ５ 位 が 日 立 キ ャ ピ タ ル (9.4%)で あ っ た 。

前 回 2位 だ っ た 三 井 住 友 が リ ー ス 首 位 と な っ た 。な お 、事 業 の 多 角 化 を 進 め る オ リ ッ

ク ス は 、 リ ー ス 以 外 の 売 上 高 が 大 き く な っ て い る 。  

 

図 表 8.3 上 位 リ ー ス 会 社 シ ェ ア (%) 

 

                 (資 料 )日 経 シ ェ ア 調 査 『 リ ー ス 』 よ り 作 成  
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8 .4． 株 主 構 成  

201 4 年 3 月 31 日 現 在 、 金 融 機 関 等 が 29.5 %、 外 国 法 人 等 64.0 %、 個 人 4.8%、 そ

の 他 1.7% (自 己 株 式 含 む )の 所 有 者 別 株 主 構 成 比 と な っ て い る 。  

 

図 表 8.4  大 株 主 （ 上 位 10名 ）  

株 主 名  持 株 数 (千 株 ) 持 株 比 率 (%)  

日 本 ト ラ ス テ ィ ・ サ ー ビ ス 信 託 銀 行 株 式 会 社

(信 託 口 ) 

107 ,4 29  8.1 2  

日 本 マ ス タ ー ト ラ ス ト 信 託 銀 行 株 式 会 社  

(信 託 口 )  

85, 02 0  6.4 2  

ジ ェ ー ピ ー モ ル ガ ン チ ェ ー ス バ ン ク 3800 72   56, 36 9  4.2 6  

ザ チ ェ ー ス マ ン ハ ッ タ ン バ ン ク 3850 3 6  36, 58 9  2.7 6  

ス テ ー ト ス ト リ ー ト バ ン ク ア ン ド ト ラ ス ト  

カ ン パ ニ ー  

33, 11 0  2.5 0  

日 本 ト ラ ス テ ィ ・ サ ー ビ ス 信 託 銀 行 株 式 会 社

(信 託 口 9) 

24, 20 8  1.8 3  

ス テ ー ト ス ト リ ー ト バ ン ク ア ン ド ト ラ ス ト  

カ ン パ ニ ー 505225  

22, 64 4  1.7 1  

ザ チ ェ ー ス マ ン ハ ッ タ ン バ ン ク エ ヌ エ イ  

ロ ン ド ン エ ス エ ル オ ム ニ バ ス ア カ ウ ン ト  

18, 78 5  1.4 2  

ザ バ ン ク オ ブ ニ ユ － ヨ － ク メ ロ ン エ ス エ ー  

エ ヌ ブ イ 10  

16, 51 7  1.2 4  

CIT IB AN K, N. A. -N Y , A S D EP OS IT ARY  B A NK FO R  

DEP OS IT AR Y SH ARE  HOL DE RS   

16, 19 2  1.2 2  

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 A N N U A L  R E P O R T  2 0 1 4』 か ら 作 成  

 

 

8 .5． 財 務 政 策 (資 金 調 達 ・ 運 用 及 び 配 当 政 策 ) 

( 1)資 金 調 達 ・ 運 用  

資 金 調 達 を 行 う に あ た り 、 資 金 調 達 の 多 様 化 、 調 達 期 間 の 長 期 化 及 び 償 還 時 期 の

分 散 、 適 切 な 手 元 流 動 性 の 確 保 等 の 施 策 を 実 施 し 、 財 務 体 質 を 強 化 す る 。 2014年 3

月 期 、 資 金 調 達 の 多 様 化 は 海 外 で の 社 債 発 行 を 進 め た 。 調 達 期 間 の 長 期 化 及 び 償 還

時 期 の 分 散 は 金 融 機 関 借 入 の 長 期 化 、 国 内 に お け る 長 期 社 債 の 発 行 を 進 め る と と も
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に 、 金 融 機 関 借 入 、 社 債 と も に 償 還 時 期 を 分 散 さ せ 、 リ フ ァ イ ナ ン ス リ ス ク を 低 減

し て い る 。2014年 3月 期 末 現 在 に お け る 現 金 及 び 現 金 等 価 物 と コ ミ ッ ト メ ン ト ラ イ ン

利 用 可 能 金 額 (未 使 用 額 )の 合 計 は 1,25 4,5 24百 万 円 で あ り 、 こ れ は 1年 以 内 に 償 還 が

予 定 さ れ る 社 債 や ミ デ ィ ア ム ・ タ ー ム ・ ノ ー ト 、 コ マ ー シ ャ ル ・ ペ ー パ ー と い っ た

市 場 性 短 期 債 務 の 合 計 の 399％ に 相 当 す る 。ま た 2013年 3月 期 末 、2014年 3月 期 末 の 長

期 借 入 比 率 (預 金 を 除 く )は 、 そ れ ぞ れ 91％ 及 び 93％ と な っ て い る 。  

流 動 性 の 確 保 手 段 と し て 、 金 融 機 関 と の 間 で シ ン ジ ケ ー ト 方 式 を 含 む コ ミ ッ ト メ

ン ト ラ イ ン 契 約 を 数 多 く 締 結 す る 。 2013年 3月 期 末 及 び 2014年 3月 期 末 に お け る オ リ

ッ ク ス グ ル ー プ の コ ミ ッ ト メ ン ト ラ イ ン 設 定 額 総 額 は 、そ れ ぞ れ 481,0 96百 万 円 及 び

469,7 47百 万 円 で あ る 。こ の う ち 2013年 3月 期 末 及 び 2014年 3月 期 末 に お け る 利 用 可 能

金 額 (未 使 用 額 )は 、 そ れ ぞ れ 439,53 0百 万 円 及 び 427,22 5百 万 円 で あ る 。 こ れ ら の コ

ミ ッ ト メ ン ト ラ イ ン の 一 部 は オ リ ッ ク ス 及 び 海 外 子 会 社 の 外 貨 で の 利 用 が 可 能 と な

っ て い る 。   

 

(2)配 当 政 策  

事 業 活 動 で 得 ら れ た 利 益 を 主 に 内 部 留 保 と し て 確 保 し 、 事 業 基 盤 の 強 化 や 成 長 の

た め の 投 資 に 活 用 す る こ と に よ り 株 主 価 値 の 増 大 に 努 め て い く 。 同 時 に 、 業 績 を 反

映 し た 安 定 的 か つ 継 続 的 な 配 当 を 実 施 す る 。 ま た 、 自 己 株 式 取 得 に つ い て も 、 必 要

な 内 部 留 保 の 水 準 を 考 慮 し つ つ 、 経 営 環 境 の 変 化 、 株 価 の 動 向 及 び 財 務 状 況 等 を 勘

案 の う え 、 弾 力 的 ・ 機 動 的 に 対 処 す る 。 2014年 3月 期 の 1株 当 た り の 配 当 金 に つ い て

は 、利 益 成 長 を 踏 ま え 、昨 年 の 130円 か ら 23円 と す る (201 3年 4月 1日 付 で 1株 に つ き 10

株 の 割 合 を も っ て 株 式 分 割 を 行 う )。 配 当 実 施 に つ い て は 、 基 本 的 に 年 1回 の 期 末 配

当 を 予 定 す る 。  

 

8 .6． ト ッ プ マ ネ ジ メ ン ト 及 び 経 営 組 織  

オ リ ッ ク ス は 2014年 4月 、 創 業 か ら 50周 年 の 節 目 を 迎 え 、 オ リ ッ ク ス に お け る カ

リ ス マ 的 存 在 で あ る 宮 内 義 彦 グ ル ー プ CEOが 、6月 の 株 主 総 会 を 機 に CEO並 び に 取 締 役

を 退 任 し 、シ ニ ア ･チ ェ ア マ ン に 就 任 し た 。創 業 期 の 1964年 か ら 67年 ま で は 日 綿 実 業

の 福 井 慶 三 社 長 が 社 長 を 兼 務 し 、 67年 か ら 80年 ま で は メ イ ン バ ン ク の 三 和 銀 行 出 身

の 乾 恒 雄 氏 が 社 長 を 務 め 、 宮 内 氏 が 登 板 し た の は 1980年 、 45歳 の 時 だ っ た 。 2000年

ま で 社 長 、そ の 後 も 会 長 、グ ル ー プ CEOと し て ト ッ プ 在 任 は 33年 半 に 及 ん だ 。宮 内 氏

の あ と は 取 締 役 兼 代 表 執 行 役 社 長 ・ グ ル ー プ Co-CE O の 井 上 亮 氏 が 、 代 表 執 行 役 社

長 ・ グ ル ー プ CEO と な っ た 。 宮 内 氏 は 代 表 権 が な く な る も の の 、 シ ニ ア ・ チ ェ ア マ
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ン と し て オ リ ッ ク ス に 助 言 を 続 け る た め 、 オ リ ッ ク ス の 経 営 方 針 が 大 き く 変 化 す る

こ と は な い と み ら れ る 。  

取 締 役 会 (取 締 役 13名 、 う ち 社 外 取 締 役 6名 )は 業 務 執 行 の 決 定 の う ち 、 法 令 、 定

款 の 定 め る と こ ろ に よ り 執 行 役 に 委 任 す る こ と が で き な い 事 項 及 び 取 締 役 会 規 則 に

定 め る 重 要 な 事 項 に か か る 業 務 執 行 の 決 定 を 行 う 。主 と し て 、資 本 政 策 、資 金 政 策 、

人 事 戦 略 の 基 本 方 針 を 含 む 経 営 計 画 に つ い て 承 認 し 、 そ れ ら に つ い て 定 期 的 に チ ェ

ッ ク す る 機 能 を 果 た し て い る 。 取 締 役 会 が 決 定 す る こ れ ら の 事 項 を 除 き 、 取 締 役 会

は 業 務 執 行 の 決 定 を 代 表 執 行 役 に 委 任 す る 。 代 表 執 行 役 は 各 種 社 内 規 則 の 定 め る と

こ ろ に よ り 重 要 な 業 務 執 行 の 決 定 を 、 投 ・ 融 資 等 委 員 会 (月 3回 、 構 成 員 は ト ッ プ マ

ネ ジ メ ン ト 及 び 投 融 資 担 当 の 執 行 役 )の 審 議 を 経 て 行 う 。 執 行 役 は 取 締 役 会 の 決 定 、

代 表 執 行 役 に よ る 業 務 執 行 の 決 定 及 び 各 種 社 内 規 則 に 従 っ て 業 務 を 執 行 す る 。な お 、

グ ル ー プ 執 行 役 員 は 、 取 締 役 会 の 決 議 に よ り グ ル ー プ 会 社 の 取 締 役 、 執 行 役 ま た は

執 行 役 員 の 中 か ら 選 任 さ れ る 。2014年 3月 期 中 に 新 任 取 締 役 1名 、退 任 取 締 役 1名 及 び

新 任 執 行 役 4名 、退 任 執 行 役 1名 の 異 動 が あ り 、2014年 3月 期 末 現 在 の 取 締 役 の 人 数 は

13名 、 執 行 役 の 人 数 は 24名 (取 締 役 と 執 行 役 の 兼 務 者 を 含 む )、 グ ル ー プ 執 行 役 員 の

人 数 は 3名 で あ る 。  

オ リ ッ ク ス グ ル ー プ は 、 経 営 の 基 本 方 針 (対 処 す べ き 課 題 ） に 沿 っ た 事 業 活 動 を

適 切 に 実 行 し 、 経 営 の 公 正 性 を 確 保 す る た め 、 コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス 体 制 の 強

化 を 経 営 の 重 要 事 項 の 一 つ と 考 え 、 健 全 か つ 透 明 性 の 高 い コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン

ス 体 制 を 構 築 す る 。 コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス 体 制 の 特 徴 は 、 下 記 の 4点 で あ る 。  

・ 委 員 会 設 置 会 社 制 度 を 採 用 （ 執 行 と 監 督 の 分 離 ）  

・ 監 査 委 員 会 は 全 委 員 を 社 外 取 締 役 で 構 成 、 指 名 、 報 酬 委 員 会 は 委 員 の 6名 中 5名 を

社 外 取 締 役 で 構 成  

・ す べ て の 社 外 取 締 役 が 独 立 性 を 有 す る 取 締 役 の 要 件 を 充 足  

・ す べ て の 社 外 取 締 役 が 各 分 野 に お い て 高 い 専 門 性 を 有 し て い る  
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8 .7． 退 職 年 金 債 務 の 処 理 状 況  

従 業 員 の 退 職 給 付 に 備 え る た め 、 2014年 3月 期 末 に お け る 退 職 給 付 債 務 及 び 年 金

資 産 の 見 込 額 に 基 づ き 退 職 給 付 引 当 金 ま た は 前 払 年 金 費 用 を 計 上 す る 。2013年 3月 期

末 及 び 2014年 3月 期 末 現 在 の 確 定 給 付 型 の 年 金 制 度 の 積 立 状 況 は 以 下 の 通 り で あ る 。 

 

図 表 8.7 確 定 給 付 型 の 年 金 制 度 の 積 立 状 況  

 201 3 年 3 月 期 末  201 4 年 3 月 期 末  

 国 内 制 度  

(百 万 円 ) 

海 外 制 度  

(百 万 円 ) 

国 内 制 度  

(百 万 円 ) 

海 外 制 度  

(百 万 円 ) 

期 末 給 付 債 務  64, 11 2  5,3 68  82, 98 4  68, 84 0  

期 末 年 金 資 産

公 正 価 格  

93, 14 4  3,8 25  104 ,9 84  62, 04 2  

積 立 状 況  29, 03 2  △ 1,5 43  22, 00 0  △ 6,7 98  

前 払 年 金 費 用  

未 払 年 金 費 用  

32, 00 5  

△ 2,9 73  

- 

△ 1,5 43  

34, 91 0  

△ 12, 91 0  

9 

△ 6,8 07  

正 味 認 識 額  29, 03 2  △ 1,5 43  22, 00 0  △ 6,7 98  

(資 料 )オ リ ッ ク ス 『 有 価 証 券 報 告 書 』 か ら 作 成  

 

8 .8． グ ル ー プ 会 社 戦 略  

オ リ ッ ク ス グ ル ー プ 全 体 の 業 務 執 行 に 関 わ る 重 要 な 情 報 を 共 有 す る た め 、 構 成 員

を 執 行 役 及 び グ ル ー プ 執 行 役 員 と し て 、 グ ル ー プ 執 行 役 員 会 を 月 1回 開 催 す る 。  
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9.  財 務 上 の 特 約 と 社 債 管 理 会 社  

 

以 下 は 、 オ リ ッ ク ス の 『 発 行 登 録 追 補 書 類 (株 券 ､社 債 券 等 )』 (提 出 日 201 4 年 11

月 21 日 )よ り 抜 粋 し た も の で あ る 。  

 

9 .1． 担 保 提 供 制 限 条 項  

(1)オ リ ッ ク ス は 、 本 社 債 の 未 償 還 残 高 が 存 す る 限 り 、 本 社 債 の 払 込 期 日 以 降 、 国

内 で 既 に 発 行 し た 、ま た は 国 内 で 今 後 発 行 す る 他 の 無 担 保 社 債 に 担 保 を 提 供 す

る 場 合 に は 、本 社 債 の た め に 担 保 付 社 債 信 託 法 に 基 づ き 、同 順 位 の 担 保 権 を 設

定 し な け れ ば な ら な い 。  

(2)本 項 (1)号 に 基 づ き 設 定 し た 担 保 権 が 本 社 債 を 担 保 す る に 十 分 で な い 場 合 に は 、

オ リ ッ ク ス は 本 社 債 の た め に 担 保 付 社 債 信 託 法 に 基 づ き 、社 債 管 理 者 が 適 当 と

認 め る 担 保 権 を 設 定 す る 。  

 

9 .2． 担 保 社 債 へ の 切 換  

( 1)オ リ ッ ク ス は 、社 債 管 理 者 と 協 議 の う え 、い つ で も 本 社 債 の た め に 担 保 付 社 債 信

託 法 に 基 づ き 、 社 債 管 理 者 が 適 当 と 認 め る 担 保 権 を 設 定 す る こ と が で き る 。 本

社 債 の た め に 担 保 権 を 設 定 す る 場 合 、 オ リ ッ ク ス は 、 直 ち に 登 記 そ の 他 必 要 な

手 続 を 完 了 し 、か つ そ の 旨 を 担 保 付 社 債 信 託 法 第 41 条 第 4 項 の 規 定 に 準 じ て 公

告 す る 。  

 

9 .3． 社 債 管 理 者 の 名 称  

株 式 会 社 三 菱 東 京 UFJ 銀 行  

株 式 会 社 り そ な 銀 行  

三 菱 UFJ 信 託 銀 行 株 式 会 社  

 

9 .4． そ の 他  

一 部 の 借 入 や コ ミ ッ ト メ ン ト ラ イ ン に は 財 務 制 限 条 項 が あ り 、 自 己 資 本 比 率 維 持

な ど の 遵 守 が 条 件 の も の も 一 部 あ る 。2014年 3月 期 末 現 在 、オ リ ッ ク ス 及 び そ の 子 会

社 は 、 財 務 制 限 条 項 に 抵 触 し て い な い 。 銀 行 借 入 約 定 書 に は 、 一 定 の 状 況 下 で 銀 行

は 借 入 債 務 に 対 し て 追 加 担 保 を 要 求 で き 、 返 済 期 日 が 到 来 し た 借 入 債 務 と 預 金 を 相

殺 す る 権 利 を 有 し 、 ま た 債 務 不 履 行 や そ の 他 特 定 の 事 象 が 発 生 し た 場 合 に は 、 銀 行

に 対 す る す べ て の 債 務 を 預 金 と 相 殺 す る 権 利 を 銀 行 が 有 す る 旨 の 規 定 が あ る 。  
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10.会 社 の 最 終 評 価  

 

最 後 に 、 オ リ ッ ク ス と 三 菱 UFJ リ ー ス の 最 終 評 価 を 参 照 さ れ た い 。  

 

10. 1． オ リ ッ ク ス 格 付 記 号  A+                         

 （ 参 考 に し た 格 付 会 社 名 称 ： 株 式 会 社 日 本 格 付 研 究 所 (JCR)）  

 

オ リ ッ ク ス の 格 付 は A+(プ ラ ス )が 妥 当 と 考 え る 。格 付 の 事 由 は 以 下 の 通 り で あ る 。 

 

(1)オ リ ッ ク ス は リ ー ス 業 か ら 始 ま り 多 角 的 金 融 企 業 と し て 事 業 領 域 の 拡 大 を 目 指

し 、 経 済 環 境 の 変 化 に 対 応 し た 多 角 化 さ れ た ポ ー ト フ ォ リ オ を 構 築 し 、 リ ス ク 管 理

上 も 比 較 的 高 い 安 定 性 を 実 現 し て い る 。  

 

(2)財 務 内 容 は リ ー マ ン シ ョ ッ ク 前 の D/E レ シ オ は 4 倍 で あ っ た が 、現 状 の D/E レ シ

オ は 2 倍 と 資 本 構 成 は 改 善 し 、限 ら れ た 資 産 で 利 益 を 伸 ば し 収 益 性 は 向 上 し て い る 。

リ ー マ ン シ ョ ッ ク 後 の 経 営 指 標 は 、 収 益 性 を 中 心 に 三 菱 UFJ リ － ス を 上 回 る ペ ー ス

で 改 善 し て い る 。  

 

(3)欧 州 資 産 運 用 大 手 ロ ベ コ の 買 収 は フ ィ ー ビ ジ ネ ス の 拡 大 を 目 指 す オ リ ッ ク ス の

長 期 経 営 戦 略 に 沿 っ た も の で あ り 、 事 業 構 造 の 多 様 化 を 象 徴 し て い る 。 ま た 水 族 館

の 経 営 な ど 新 規 事 業 の 開 拓 に 取 り 組 ん で い る 。  

  

(4)大 京 が 連 結 さ れ た こ と で 、不 動 産 関 連 資 産 は 増 加 す る が 、大 京 の 自 己 資 本 比 率 は

50%近 く に 達 す る な ど 財 務 内 容 は 良 好 で あ る 。ま た 、大 京 は 管 理 受 託 な ど で 安 定 収 益

を 稼 ぐ ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト 企 業 と し て 利 益 を 安 定 化 さ せ る 方 針 で あ り 、 リ ス ク の

増 加 は 限 定 的 と 予 想 さ れ る 。  

 

(5)ダ イ バ ー シ テ ィ へ の 取 組 の 1 つ と し て 、 男 女 雇 用 機 会 均 等 法 (1986 年 施 行 )以 前

の 1982 年 よ り 女 性 総 合 職 の 採 用 を 開 始 し 、現 在 で は 国 内 社 員 の 約 4 割 を 女 性 が 占 め

て お り 、 女 性 人 材 の 活 用 を 積 極 的 に 進 め て い る 。  

 

 

(6)事 業 活 動 の 多 様 化 に 伴 い 発 生 し た 新 た な リ ス ク に 対 応 で き な い 場 合 や 、M&A に よ
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る 買 収 企 業 の 収 益 が 計 画 通 り 出 な い 場 合 に は 、 財 政 的 に 不 利 な 影 響 を 受 け る 可 能 性

が あ る 。  

 

(7)他 人 資 本 に 依 存 せ ざ る を 得 な い 事 業 構 造 の た め 、資 金 コ ス ト の 変 動 リ ス ク に さ ら

さ れ や す く 、 資 金 調 達 環 境 の 悪 化 に よ り 事 業 活 動 に 不 利 な 影 響 を 受 け る 可 能 性 が あ

る 。  

 

 以 上 よ り 、 リ ー マ ン シ ョ ッ ク 後 、 順 調 に 利 益 が 回 復 し 資 本 構 成 も 改 善 し て お り 、

オ リ ッ ク ス の 信 用 力 は 上 昇 し て い る と 考 え ら れ る 。一 方 で 、デ ッ ト か ら エ ク イ テ ィ 、

オ ペ レ － シ ョ ン の 戦 略 の 下 で 、 積 極 的 に 買 収 を 繰 り 返 し て お り 、 今 後 も 持 続 的 な 利

益 成 長 を 達 成 で き る か 注 視 が 必 要 で あ る た め 、 今 後 の 格 付 と し て 「 A+」 の 評 価 を 行

っ た 。 た だ し 、 資 本 構 成 の 継 続 的 な 改 善 、 買 収 企 業 の 投 資 リ ス ク の 大 幅 な 改 善 に よ

っ て は 、 「 AA-」 の 格 付 も 可 能 と 思 わ れ る 。  

 

 

10. 2． 三 菱 UFJ リ ー ス 格 付 記 号  AA-                          

 （ 参 考 に し た 格 付 会 社 名 称 ： 株 式 会 社 日 本 格 付 研 究 所 (JCR)）  

 

三 菱 UFJ リ ー ス の 格 付 は A A - (マ イ ナ ス )が 妥 当 と 考 え る 。 格 付 の 事 由 は 以 下 の 通

り で あ る 。  

 

( 1)三 菱 UFJ リ ー ス は 1971 年 設 立 さ れ た 日 本 国 内 大 手 リ ー ス 会 社 の 1 社 で あ り 、MUFG

及 び BTMU と の 資 本 関 係 に よ り 、 BTMU と の 様 々 な 分 野 で の 協 業 や 営 業 チ ャ ネ ル を 活

用 で き る な ど 、 優 良 な 営 業 基 盤 を 今 後 も 維 持 し て い く 見 込 み で あ る 。  

 

(2) 20 14 年 3 月 期 を 最 終 年 度 と す る 中 期 経 営 計 画 の も と 、 グ ロ ー バ ル 展 開 の 加 速 や

環 境 ・ エ ネ ル ギ ー 事 業 な ど に 取 り 組 ん だ 結 果 、 当 期 純 利 益 は 3 期 連 続 で 過 去 最 高 益

を 更 新 し た 。事 業 領 域 の 拡 大 に 伴 い 全 体 の 資 金 調 達 は 増 加 す る が 、BTMU を 中 心 に し

た 主 要 金 融 機 関 と の 強 固 な 関 係 に よ り 、 資 金 調 達 に 問 題 は 少 な い と 考 え ら れ る  

 

(3)米 国 の 航 空 機 リ ー ス 会 社 や 海 上 コ ン テ ナ リ ー ス 会 社 を 買 収 し 海 外 事 業 を 強 化 し 、

こ れ ら の 事 業 は 航 空 機 や コ ン テ ナ と い っ た 世 界 で 流 通 す る 汎 用 性 の 高 い グ ロ ー バ ル

ア セ ッ ト の リ ー ス 事 業 で あ り 、 追 加 リ ス ク を 負 う こ と な く 収 益 の 分 散 化 を 実 現 し て
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い る 。  

 

(4)高 齢 会 社 社 会 へ の 進 展 を に ら み 、 ミ サ ワ ホ -ム と の 介 護 施 設 の 共 同 事 業 や 、 日 本

政 策 投 資 銀 行 と の 地 域 ヘ ル ス ケ ア 成 長 フ ァ ン ド の 組 成 な ど 、 事 業 領 域 の 拡 大 を 図 っ

て い る 。  

 

(5) MU FG、BTMU と の 資 本 関 係 の 大 幅 な 低 下 や BTMU の 格 付 格 下 げ な ど に よ り 、三 菱 UFJ

リ ー ス の 事 業 活 動 に 悪 影 響 を 受 け る 可 能 性 が あ る 。   

 

以 上 よ り 、MUFG、 BTMU と の 強 固 な 関 係 を 背 景 に 、三 菱 UFJ リ ー ス は 引 き 続 き 安 定

し た 収 益 を 計 上 し て い く と 考 え ら れ る 。 一 方 で 、 国 際 展 開 の 加 速 化 の も と に 海 外 資

産 は 拡 充 す る が ROE は こ の 2 年 間 低 下 し て お り 、今 後 の 格 付 と し て「 AA-」の 評 価 を

行 っ た 。た だ し 、三 菱 UFJ リ ー ス 単 独 で の 収 益 性 の 大 幅 な 改 善 や BTMU の 格 上 げ に よ

っ て は 、 「 AA+」 の 格 付 も 可 能 と 思 わ れ る 。  

 

 

お わ り に  

 

債 券 格 付 の 理 論 と 手 法 を 用 い て 、 オ リ ッ ク ス と 三 菱 UFJ リ ー ス の 格 付 評 価 を 試 み

た 。 両 者 と も 公 表 さ れ た 資 料 の み を 使 用 し た が 、 リ ー マ ン シ ョ ッ ク か ら 業 績 を 回 復

し て き た 両 者 の 姿 を 確 認 で き た 。 オ リ ッ ク ス は 独 立 系 ノ ン バ ン ク で あ り 、 三 菱 UFJ

リ － ス は 銀 行 系 ノ ン バ ン ク で あ る が 、 目 指 す 戦 略 の 方 向 性 は 似 通 っ て い る こ と は 、

新 た な 気 づ き で あ っ た 。 今 後 も 継 続 し て 研 究 を 続 け て い く こ と を お 誓 い し て ひ と ま

ず 筆 を お く こ と に す る 。  
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付 表 １  オ リ ッ ク ス の 連 結 貸 借 対 照 表 (単 位 ： 百 万 円 ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3

1)現金および現金等価物 639,087 732,127 786,892 826,296 827,299

2)使途制限付現金 77,486 118,065 123,295 106,919 86,690

3)定期預金 548 5,148 24,070 8,356 7,510

4)ファイナンス･リース投資 756,481 830,853 900,886 989,380 1,094,073

　　　国内 578,263 642,827 669,131 692,584 761,437

　　　海外 178,218 188,026 231,755 296,796 332,636

5)営業貸付金 2,464,251 2,983,164 2,769,898 2,691,171 2,315,555

　　　国内 2,207,943 2,105,791 2,000,716 2,055,340 1,988,108

　　　海外 256,308 877,373 769,182 635,831 327,447

6)貸倒引当金 △157,523 △154,150 △136,588 △104,264 △84,796

　 （貸倒引当金比率） (4.9%) (4.0%) (3.7%) (2.8%) (2.5%)

7)オペレーティング･リース投資 1,213,223 1,270,295 1,309,998 1,395,533 1,375,686

　　　国内 1,083,284 1,096,689 1,140,247 1,148,595 1,117,804

　　　海外 129,939 173,606 169,751 246,938 257,882

8)投資有価証券 1,104,158 1,175,381 1,147,390 1,093,668 1,214,576

　　　国内 940,938 992,871 974,536 873,631 945,043

　　　海外 163,220 182,510 172,854 220,037 269,533

9)その他営業資産 186,396 219,057 206,109 233,258 312,774

　　　国内 182,022 204,369 189,293 212,695 224,517

　　　海外 4,374 14,688 16,816 20,563 88,257

10)関連会社投資 409,711 373,376 331,717 326,732 314,300

11)その他受取債権 210,521 182,013 188,108 196,626 239,958

12)棚卸資産 153,256 108,410 79,654 41,489 136,105

13)前払費用 45,420 44,551 39,547 50,323 61,909

14)社用資産 96,831 102,403 123,338 108,757 126,397

15)その他資産 522,171 571,217 438,516 475,466 1,041,356

総資産 7,722,017 8,561,910 8,332,830 8,439,710 9,069,392

2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3

短期借入債務 573,565 478,633 457,973 420,726 309,591

預金 853,269 1,065,175 1,103,514 1,078,587 1,206,413

支払手形および未払金等 311,113 304,353 290,466 312,922 443,333

未払費用 101,917 118,359 110,057 121,281 190,414

保険契約債務 410,210 398,596 405,017 426,007 454,436

未払法人税等 177,143 175,258 98,127 143,057 299,509

受入保証金 125,479 128,097 142,092 146,402 158,467

長期借入債務 3,836,270 4,531,268 4,267,480 4,061,534 3,858,874

負債合計 6,388,966 7,199,739 6,874,726 6,710,516 6,921,037

償還可能非支配持分 28,095 33,902 37,633 41,621 53,177

契約債務および偶発債務

資本金 143,939 143,995 144,026 194,039 219,546

資本剰余金 178,661 179,137 179,223 229,600 255,449

利益剰余金 1,093,274 1,128,800 1,202,450 1,305,044 1,467,602

その他の包括利益累計額 △79,459 △96,180 △96,056 △36,263 2

自己株式（取得価額） △49,236 △49,170 △48,907 △48,824 △23,859

当社株主資本合計 1,287,179 1,306,582 1,380,736 1,643,596 1,918,740

非支配持分 17,777 21,687 39,735 43,977 176,438

資本合計 1,304,956 1,328,269 1,420,471 1,687,573 2,095,178

負債・償還可能非支配持分・資本合計 7,722,017 8,561,910 8,332,830 8,439,710 9,069,392
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付 表 ２  オ リ ッ ク ス の 連 結 損 益 計 算 書 (単 位 ： 百 万 円 ) 

 

 

 

 

 

 

2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3

営業収益

1)ファイナンス･リース収益 49,893 51,211 50,934 54,356 57,483

　　　国内 34,762 36,677 34,647 35,179 34,933

　　　海外 15,131 14,534 16,287 19,177 22,550

2)オペレーティング･リース収益 262,674 267,679 282,875 296,329 324,083

　　　国内 212,867 216,699 225,290 232,044 246,035

　　　海外 49,807 50,980 57,585 64,285 78,048

3)貸付金および有価証券利息 135,142 169,930 147,888 155,963 130,680

　　貸付金利息 114,729 152,240 132,719 144,458 118,287

　　　国内 96,119 80,759 74,718 90,497 83,061

　　　海外 18,610 71,481 58,001 53,961 35,226

　　有価証券利息 20,413 17,690 15,169 11,505 12,393

　　　国内 13,311 11,067 9,576 5,744 4,670

　　　海外 7,102 6,623 5,593 5,761 7,723

4)有価証券等仲介手数料および売却益 23,998 19,533 29,337 34,814 27,183

　　売却益 15,509 15,070 24,894 28,805 19,412

　　受取配当金等 8,489 4,463 4,443 6,009 7,771

5)生命保険料収入および運用益 115,438 118,203 126,907 138,726 155,406

　　生命保険料収入 104,133 107,860 116,836 130,187 145,464

　　運用益 11,305 10,343 10,071 8,539 9,942

6)不動産販売収入 40,669 54,741 61,029 38,804 23,139

　　　国内 40,669 54,741 61,029 38,804 23,139

　　　海外 － － － － －

7)賃貸不動産売却益（△損） 6,841 5,103 2,222 5,816 5,872

　　　国内 6,841 5,077 2,222 5,816 5,872

　　　海外 － 26 － － －

8)アセットマネジメントおよびサービシング収入 * 8,146 10,166 12,908 15,265 126,492

　　　国内 7,003 7,185 6,092 7,136 6,372

　　　海外 1,143 2,981 6,816 8,129 120,120

9)その他の営業収入 244,489 242,286 250,679 315,691 491,313

　　　国内 173,215 180,010 192,005 249,884 331,758

　　　海外 71,274 62,276 58,674 65,807 159,555

営業収益 （合計） 887,290 938,852 964,779 1,055,764 1,341,651

営業費用

1)支払利息 81,309 121,790 109,872 100,966 82,859

2)オペレーティング･リース原価 182,246 178,711 181,404 194,429 215,889

3)生命保険費用 90,165 89,382 93,178 98,599 108,343

4)不動産販売原価 46,757 58,930 59,534 39,430 27,059

5)アセットマネジメントおよびサービシング費用 * 2 150 493 593 36,150

6)その他の営業費用 141,028 147,049 152,521 194,693 310,775

7)販売費および一般管理費 214,245 201,805 194,956 224,948 313,631

　　国内 146,970 133,194 127,837 145,761 162,281

　　海外 67,275 68,611 67,119 79,187 151,350

8)貸倒引当金繰入額 71,857 31,065 19,186 10,016 13,834

9)長期性資産評価損 6,977 17,400 15,167 17,896 23,421

10)有価証券評価損 20,912 20,512 16,470 22,838 7,989

11)為替差損 （△益） 828 △208 △217 503 723

営業費用 （合計） 856,326 866,586 842,564 904,911 1,140,673

営業利益 30,964 72,266 122,215 150,853 200,978

持分法投資損益 8,364 16,806 1,983 13,836 17,825

子会社・関連会社株式売却損益および清算損 17,420 1,199 3,317 7,883 64,923

税引前当期純利益 56,748 90,271 127,515 172,572 283,726

法人税等 21,025 24,834 44,608 53,682 97,236

継続事業からの利益 35,723 65,437 82,907 118,890 186,490

非継続事業からの損益（税効果控除後） 3,969 5,916 2,994 168 7,501

当期純利益 39,692 71,353 85,901 119,058 193,991

非支配持分に帰属する当期純利益 （△損失） 704 2,373 △332 3,164 3,089

償還可能非支配持分に帰属する当期純利益 2,476 2,959 2,724 3,985 4,108

当社株主に帰属する当期純利益 36,512 66,021 83,509 111,909 186,794
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付 表 ３  オ リ ッ ク ス の 連 結 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ － 計 算 書 (単 位 ： 百 万 円 ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3
営業活動によるキャッシュ・フロー：

　当期純利益 39,692 71,353 85,901 119,058 193,991

　営業活動から得た現金（純額）への当期純利益の調整：

　　減価償却費・その他償却費 161,866 163,278 164,185 177,280 206,640

　　貸倒引当金繰入額 71,857 31,065 19,186 10,016 13,834

　　保険契約債務の減少（増加） △32,875 △11,615 6,421 20,990 28,429

　　持分法投資損益（貸付利息を除く） △6,496 △14,337 △889 △12,874 △17,619

　　子会社・関連会社株式売却損益および清算損 △17,420 △1,199 △3,317 △7,883 △64,923

　　売却可能有価証券の売却益 △6,907 △4,867 △8,919 △17,252 △14,149

　　賃貸不動産売却益 △6,841 △5,103 △2,222 △5,816 △5,872

　　賃貸不動産以外のオペレーティング・リース資産の売却益 △7,552 △9,968 △14,721 △14,032 △17,820

　　長期性資産評価損 6,977 17,400 15,167 17,896 23,421

　　有価証券評価損 20,912 20,512 16,470 22,838 7,989

　　使途制限付現金の減少（増加） 4,520 △6,659 △5,188 33,852 22,506

　　短期売買目的有価証券の減少（増加） △29,725 △28,372 55,173 △16,264 21,300

　　棚卸資産の減少 39,061 27,596 26,830 37,918 11,707

　　その他受取債権の減少（増加） △518 16,006 △7,893 20,782 △6,719

　　支払手形および未払金等の増加（減少） △35,011 △22,042 22,760 △8,715 47,090

　　未払費用の増加（減少） 7,448 80,480 △10,040 △2,207 △9,076

　　その他の増減（純額） 323 △111,148 △25,910 15,717 30,264

　　　営業活動から得た現金（純額） 209,311 212,380 332,994 391,304 470,993

投資活動によるキャッシュ・フロー：

　リース資産の購入 △389,413 △561,919 △603,060 △736,373 △859,169

　ファイナンス・リース投資の回収 352,316 384,288 348,549 381,080 459,003

　リース債権、営業貸付債権および有価証券の証券化による収入 28,305 － － － －
　顧客への営業貸付金の実行 △589,814 △719,190 △741,570 △918,777 △1,035,564

　営業貸付金の元本回収 937,895 1,130,718 918,565 1,193,884 1,264,649

　オペレーティング・リース資産の売却 162,988 159,369 174,139 173,890 251,567

　関連会社への投資（純額） △28,256 36,945 17,808 △19,206 △46,942

　関連会社投資の売却 12,532 4,622 2,864 3,280 15,426

　売却可能有価証券の購入 △456,364 △742,816 △654,873 △684,870 △897,246

　売却可能有価証券の売却 181,033 340,634 279,367 417,534 318,697

　売却可能有価証券の償還 162,292 310,594 361,881 373,729 473,126

　満期保有目的有価証券の購入 △43,748 － △182 △46,567 △8,519

　その他の有価証券の購入 △19,656 △48,538 △44,654 △26,855 △24,761

　その他の有価証券の売却 26,034 25,614 24,832 40,568 26,501

　その他営業資産の購入 △4,898 △14,219 △17,282 △15,152 △52,550

　子会社買収(取得時現金控除後） △10,218 △46,554 △9,252 △43,223 △94,395

　子会社売却（売却時現金控除後） 123,613 12,685 7,554 △171 －
　その他の増減（純額） △11,853 △20,635 △22,929 12,886 8,011

　　　投資活動から得た（に使用した）現金（純額） 432,788 251,598 41,757 105,657 △202,166

財務活動によるキャッシュ・フロー：

　満期日が３ヶ月以内の借入債務の減少（純額） △121,399 △72,584 △59,769 △20,507 △105,784

　満期日が３ヶ月超の借入債務による調達 1,083,310 1,488,199 1,488,111 1,365,827 1,210,209

　満期日が３ヶ月超の借入債務の返済 △1,678,649 △1,918,774 △1,782,081 △1,790,616 △1,497,689

　預金の受入の増加（純額） 185,076 166,012 40,288 6,623 127,610

　新株発行 83,101 － － － －
　親会社による配当金の支払 △6,261 △8,061 △8,599 △9,676 △15,878

　子会社による償還可能非支配持分に対する配当金の支払 － △6,008 △1,079 △5,763 △1,224

　非支配持分からの払込収入 － － 20,258 1,133 11,089

　コールマネーの減少(純額） △13,400 △8,000 △10,000 － △5,000

　自己株式の取得 △3 △70 △1 － －
　その他の増減（純額） 1,301 △4,304 △5,605 △14,214 2,088

　　　財務活動から得た（に使用した）現金（純額） △466,924 △363,590 △318,477 △467,193 △274,579

現金および現金等価物に対する為替相場変動の影響額 3,943 △7,348 △1,509 9,636 6,755

現金および現金等価物増加額（純額） 179,118 93,040 54,765 39,404 1,003

現金および現金等価物期首残高 459,969 639,087 732,127 786,892 826,296

現金および現金等価物期末残高 639,087 732,127 786,892 826,296 827,299


