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18年度業績 （億円）

売上収益 39,234

コア
営業利益

3,172

純利益 1,695

その他の経営指標
（19年度予想）（億円）

設備投資 2,980

減価償却費 2,390

研究開発費 1,510

従業員数 72,020

関係会社数 （18年度末）

日本 306

アジア・パシフィック 217

米州 83

欧州・アフリカ 148

地域別売上 （18年度）

日本 57.6 %

米国 11.6 %

中国 7.4 %

その他 23.4 %

三菱ケミカルホールディングス

地球快適化インスティテュート （TKI）

三菱ケミカル
（MCC）

連結売上収益

26,617億円

機能商品

ケミカルズ

田辺三菱製薬
（MTPC）

連結売上収益

4,248億円

生命科学インスティ

テュート （LSII）

連結売上収益

1,318億円

大陽日酸
（TNSC）

連結売上収益

7,403億円

ヘルスケア
（医薬品）

ヘルスケア
(再生医療等） 産業ガス

2017 2007 2014 2014

2005

Diamond Edge Ventures

指名委員会等設置会社 （2015年～）
取締役会の構成 （2019年6月25日付）

社内7名（58%）

執行3名（25%）社外5名（42%）

非執行9名（75%）

12名
全12名中、女性2名
日本以外出身1名

2009

2018

100% 100%

TOB （19年11月19日～20年1月7日）

56.4%→ 100% （2020年2月27日） 50.7%

未来に関する情報解析と分析を
通じて新たなビジネスコンセプトを
提案する研究所兼シンクタンク

ベンチャー等への戦略的出資
や協業推進を担うCVC

純粋持株会社: グループ全体の戦略策定、
経営資源の最適配分、事業経営の監督等

19年度
予想（億円）

36,300

2,100

810

2020年10月１日
日本酸素

ホールディングスへ
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三菱ケミカルホールディングス（MCHC）グループの概要

計
754社
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KAITEKI経営（2011-）

X: Profits & Efficiency

Quarter

Z: Public Interest & Environment Century

心

技

体

Y: Innovation & Frontier

Decade

MOS

MOE

MOT
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企業活動における価値基準（2007-）

 を実現するための3つの判断基準
 経営資源の有効活用のため、判断基準を満たさない企業活動は行わない

Sustainability

環境・資源

CO2排出などの環境負荷をミニマム化し、省エネや、
非枯渇資源・新エネルギーへの転換を促進する
（植物由来/生分解性樹脂・水処理・LiB・炭素繊維など）

Health

健康

疾病治療に加え、未病段階での早期ケアや健康維持、
健やかな高齢化に貢献する
（医薬品・ワクチン・診断・再生医療・健康医療ICTなど）

Comfort

快適

衣食住の高度化や機能性向上を通じて、より心地よい
社会・快適な生活づくりに貢献する
（食品機能材・高機能フィルム・各種情報電子部材など）
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 ROICベースの4象限モデルで制度的に事業ポートフォリオを管理 （MOE）
 併せて技術トレンド （MOT） や社会動向・環境負荷 （MOS） などを考慮

飛躍 （M&A）

売上高＋1兆4,500億円

三菱レイヨン
（2010.3経営統合）

 クオリカプス
（2013.3買収）

 クオドラント
（2013.5完全子会社化）

大陽日酸
（2014.11連結子会社化）

日本合成化学
（2016.10完全子会社化

2019.4 吸収合併）

日本化成
（2018.4吸収合併）

撤退

売上高▲6,000億円

ナイロン （2010.5）

塩ビ （2011.3）

 スチレン （2011.3）

管材 （2013.3）

 SAP （2013.3）

ポリオレフィン最適化
（2014.4）（2015.3）

鹿島エチレン1基化
（2014.5）

水島エチレン統合
（2016.4）

印中テレフタル酸
（2016.12）

成長事業

 高機能ポリマー
 高機能化学
 高機能フィルム
 環境・生活ソリューション
 高機能成形材料
 新エネルギー
（リチウムイオン電池材料
オプトエレクトロニクス

マテリアルズ）
 医療用医薬品
 ライフサイエンス
（健康・医療ICT）

基盤事業

 情電・ディスプレイ
 石化
 炭素
 MMA

 産業ガス
 ライフサイエンス
（創薬ソリューション）

次世代事業

 次世代ｴﾈﾙｷﾞｰ（人工光合
成、次世代電池関連部材）

 新規素材（ﾓﾋﾞﾘﾃｨ、ﾒﾃﾞｨｶ
ﾙ、ﾃﾞｨｽﾌﾟﾚｲ用途）

 ﾏﾙﾁマテリアル材料
 バイオ樹脂
 次世代ﾃﾞｨｽﾌﾟﾚｲ部材
 ﾊﾟﾜｰ半導体材料
 再生医療
 ICT/AIを活用した健康医療
ｼｽﾃﾑ

 疾病予防強化
 新ﾀｲﾌﾟの医薬/診断医薬

再構築事業
※ 20年度中計における
当面の判断基準 （ROIC）

 機能商品・ﾍﾙｽｹｱ 8％
 ケミカルズ 5％

GHG減▲300万t

GHG微増

GHG減▲25万t

GHG増+100万t

GHG増+15万t

※GHG増減量は
2005～16年度概算
計▲210万t弱

2018年度当社GHG排出量:日本10.5百万t（日本全体12億4,400万tの約0.8%相当）／海外3.7百万t

ポートフォリオ・マネジメントの主な履歴（2007-2016）



ポートフォリオ・マネジメントの推進体制（2020現在）

 2017年度から売上収益2,400億円規模の事業撤退・売却を実施
 2019年度までに164社の関係会社削減を実施

事業モニタリングのための執行役会議
 年2回開催
 指標未達事業に改善シナリオ要求
 改善: 象限維持／未達: 象限格下げ
 事務局と責任者
経営企画室（CSO）・経営管理室（CFO）

ポートフォリオ議論のための取締役会
 年1回開催
 他議題を入れずに半日議論
 中長期的な戦略策定につなげる
 事務局と責任者
経営企画室（CSO）・法務室（CCO）

6

6,000
億円

2007-16累計
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実務上の手法（例）

 研究所閉鎖:三菱化学生命科学研究所の解散を決定（2008年3月）後、2年間の従
業員再就職支援期間などを置いて、最終的に解散（2010年3月）

 事業撤退: 当社85.1%・東亞合成社14.9%出資の子会社が運営していた塩化ビニル事
業からの撤退を決定（2009年5月）後、一部製造設備を東亞合成社に承継するなどの
過程を経て、2011年3月に事業撤退。子会社解散決議（同年9月）、清算（12月）

 事業交換: 当社が蘭Royal DSM社からポリカーボネート事業を譲受すると共に、DSM社
へ当社のナイロン事業を譲渡することにより、グローバルに事業交換（2010年5月）

 他社との協業: 旭化成社と共に、水島地区におけるエチレン生産能力削減（両社各1基・
計2基のプラントを、計1基にする）を目指して、①両社折半出資の西日本エチレン有限責
任事業組合を設立（2011年4月）、水島地区のエチレンセンター事業を一体運営、コス
ト可視化・共有化のうえ共同FS開始、②当社のプラントを残すことで両社合意（2013年
8月）、③両社折半出資の三菱化学旭化成エチレン株式会社を設立（2016年4月）、
1基体制での運営開始

 事業譲渡: 当社のインドにおけるテレフタル酸事業を、現地で石油化学事業を営むインド系
投資会社Chatterjee Management Company社に譲渡（2016年12月）

 事業譲渡: 当社のグローバルな記録メディア事業を、長年の技術供与先・製造委託先であ
る台湾CMC Magnetics Corporation社に、Verbatim®ブランドも含め譲渡
（2019年6月）

（注: 当社の判断で社名表記を適宜省略するなどした）
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実務上の手法のうち、「売却＋資本提携」の例（詳説）

出所: 第1回事業再編研究会（事務局説明資料）（2020年1月30日）

 売却先企業へ一定期間マイノリティで経営参画、当該事業の成長を期待
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企業価値とは？（誰のためにあるのか？／ 誰に裁かれるのか？）



事務局例示の論点について
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事業ポートフォリオに関する考え方・基本方針: 当社における価値の体系

 コーポレート・メッセージ
KAITEKI Value for Tomorrow

 企業理念
人、社会、そして地球の心地よさがずっと
続いていくことをめざし、
Sustainability・Health・Comfort
を価値基準として、
グローバルにイノベーション力を結集し、
ソリューションを提供していきます。

 ビジョン
KAITEKI実現

 価値基準
Sustainability, Health, Comfort



12

 各事業・関係会社を分野別の基準指標でポジショニング

 定期的なモニタリングをしながら、資源配分とポートフォリオ最適化を加速

再構築事業

撤
退

定期的なモニタリングによるPDCAサイクル実施
資源配分計画
ポートフォリオ判断(含 縮小・撤退・事業売却)

再構築
縮小・撤退

アクション

次世代事業

成長戦略
R&D

成長性指標（売上高成長率）

4%/y 以上
（世界経済成長率予測3.5%*）

収益性指標(ROS)

機能商品 8%以上

素材 5%以上

ﾍﾙｽｹｱ 14%以上

資本効率性指標(ROIC)

機能商品 8%以上

素材 5%以上

ﾍﾙｽｹｱ 8%以上

成長事業

成長戦略
R&D
協奏
M&A

基盤事業

成長戦略
協奏
M&A

指 標

*2016-2020年平均 IMF予測

事業ポートフォリオマネジメントに関する基準: 当社現行中計（2016-20）の指標



事業ポートフォリオマネジメントに関する検討プロセス: 当社の体制（一部再掲）

事業モニタリングのための執行役会議
 年2回開催
 指標未達事業に改善シナリオ要求
 改善: 象限維持／未達: 象限格下げ
 事務局と責任者
経営企画室（CSO）・経営管理室（CFO）

ポートフォリオ議論のための取締役会
 年1回開催
 他議題を入れずに半日議論
 中長期的な戦略策定につなげる
 事務局と責任者
経営企画室（CSO）・法務室（CCO）
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 現行中期経営計画（2016-20）における当面の判断基準

① ROICが指標（機能商品・ヘルスケア分野8%、ケミカルズ分野5%）を下回ってい
る事業は、モニタリングの対象として事業への（追加）施策を議論

（本来は事業分野にかかわらず同一のROIC基準が正しいが、中計開始前にはROE10%達成自体が危
ぶまれる状況だったので、ROE10%を充たすための「当面の」指標とした。次期中計で修正予定）

② 事業モニタリングにおいては、上記ROIC基準だけでなく、中計からの乖離を重視し、
対象SBUを選択。アクションプラン・投資計画の進捗を確認しEXIT検討の要否まで
議論。EXIT勧告含めた事業戦略の見直しを指示して事業会社にて実行

 CFOだけでなく、CCO・CSOにも事業買収・売却経験者を選任し、また、M&A室に
社外出身のプロフェッショナルを起用するなどして、トランスフォーメーションを推進

 CFOには、投資銀行を起用して資本市場の利用を図る案件等を主導させる（分離
上場等）



経営目標等: 当社の経営目標指標や報酬制度
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 中期経営計画における経営目標指標（2016-20・目標値は18年12月見直し後）

① コア営業利益 4,100億円

② ROS 9%

③ 親会社株主に帰属する当期利益 2,200億円

④ ROE 13%

⑤ Net D/Eレシオ 1.0

 報酬制度における業績連動報酬の業績指標等

 役員 MOE・MOS・MOTの3軸で評価された会社の「ミッション評価結果」
を業績報酬に適用

 管理職・組合員 コア営業利益を指標として、算式に当てはめて決定



従業員との調整: 当社の実務
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 どのような場合に、どのようなプロセスで同意取得を行っているか

 納得感を得て進めるためのコミュニケーションの工夫

 状況によって対応は異なるが、対象従業員に対しては、丁寧にコミュニケー
ションを取って対応していくというのが第一

 一般職（組合員）の場合は、事前に労働組合と協議の上、転籍条件等
を予め合意するというプロセスをとっている

 その上で、さらなる同意形成のため、ケースバイケースであるが、以下の対
応をとっている

① 転籍に同意のケース 転籍後に処遇差がある場合は
転籍加算金による一定期間の処遇保障

② 転籍に同意できないケース 社内やグループ内で配置転換

③ ②が難しいケース 早期退職金・転職支援施策の推進



参考資料
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次期中期経営計画に向けて: 「成長」事業の選定

規制動向（パリ協定、プラスチックリサイクル等）

市場の魅力度（成長性・規模）
MOE視点

社会課題の解決に
取組まなかった場合のリスク
（約1兆円）

技術イノベーションの余地
MOT視点

デジタル社会基盤GHG 低減 炭素循環 人快適化医療進化食糧・水

ビジネスモデル変革検討
イノベーションの高度化と
コト化レベルの向上による

Chemistry as a Service
の追求

社会課題解決に事業領域を抽出
MOS視点MCHCが取組むべき事業領域

市場・技術トレンド

2050年のめざすべき社会

「成長」事業候補群

モビリティ
軽量化

ケミカル/
マテリアル
リサイクル

バイオプラ

長期
保存化

電化

半導体
高度化

ヒト・ロボット
共生

再生医療

「成長」事業
2030年のポートフォリオの柱

 取組むべき社会課題から「成長」事業＝ソリューションを選定
 選定の視点：



18

ビジネスモデル変革（Chemistry as a Service）

素材の技術革新

データ集積

アルゴリズム/
アーキテクチャ

オープン
イノベーション

人材

1 2 3 4 5

イノベーション
の高度化

6

予防医療

バイオプラスチック

ヒト・ロボット共生
空間ソリューション

ケミカル・マテリアル
リサイクル

再生医療

電化ソリューション

次世代高速
通信ソリューション

次世代ディスプレイ
ソリューション

分散エネルギー
マネジメント

モビリティ軽量化

半導体
ソリューション

CO2回収
・利活用

長期保存化・
代替食品・おいしさ

プレシジョン
メディシン

分散型
食糧・水システム

スペック商品 擦り合わせを通した
カスタマイズ商品

顧客のオペレーション
の最適化

顧客のビジネス
全体の最適化

社会システムの
核となるサブシステム

の最適化

社会システム
全体の最適化

ヘルスケア
コト化レベル

コト化レベル

臨床
アウトカムを証明

患者
アウトカムを向上

患者とその家族の
生活の質の向上

健康寿命を延伸する
医療システムへの貢献

ユニバーサル・ヘルス・
カバレッジへの貢献

 コト化レベル向上とイノベーション高度化による付加価値向上の追求



 社会課題の解決に貢献する「成長」事業群
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2030年ポートフォリオの柱

: MCHCグループが解決すべき社会課題と事業領域 Innovation & Solutions (社会課題解決に向けた貢献の方向性と「成長」事業群)

：Sustainability ：Health ：Comfort

A自然資源
を使う

GHGを
回収・
活用する

病気を治す

ケアする

健康を
維持する

エネルギー利用
効率を高める

資源を
循環させる

フードロスを
減らす

食糧を
増産する

再エネを拡大する

バイオプラスチック

伝え方を
多様化
する

処理能力を
高める

次世代高速通信
ソリューション

より多く・
早くつなぐ

半導体ソリューション

快適で楽しい生活

安全・安心な
社会システム

人、社会、そして地球の
心地よさがずっと
続いていくこと

ケミカル・マテリアル
リサイクル

長期保存化・
代替食品・
おいしさ

食糧生産の
環境負荷を
減らす

炭素循環

GHG低減

デジタル
社会基盤

食糧・水 医療進化

人快適化
モビリティ軽量化

電化ソリューション

低環境負荷
化学プロセス

分散エネルギー
マネジメント

CO2回収・利活用

分散型食糧・
水システム

プレシジョンメディシン

予防医療

再生医療

次世代
ディスプレイ
ソリューション

ヒト・ロボット共生
空間ソリューション
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事業ポートフォリオ変革

2018年 2030年売上収益 3.9兆円 売上収益（目線）6.0兆円

 選定された「成長」事業を中心とした事業ポートフォリオへの変革

25％ 70%超

G H G 低減

食 糧 ・ 水

炭 素 循 環

人 快 適 化

医 療 進 化

デジタル社会基盤

GHG低減

食糧・水

炭素循環

医療進化

人快適化

デジタル社会基盤



MCHC :過去の事業開発例 （2007-）

炭素繊維・複合材料

リチウムイオン電池材料

GaN・LED

有機EL

有機太陽電池 植物由来ポリマー

生分解性ポリマー

アグリビジネス ヘルスケアソリューション

Muse細胞

心筋

血管
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MCHC : MOS （ESG） と MOEの相関 （2011-）

 8年間の実績によれば、MOS（環境・社会性）とMOE（利益）の間には正の相関
があるように見える
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（X軸） MOE・連結営業利益（億円）

2012
2013

2011

2014 2015

2016

MOSミッション達成率: 2015年度までは「APTSIS 15」基準・2016年度以降は「APTSIS 20」基準 22

2017

2018

MCHCのみの
近似曲線

全社の
近似曲線

MCHC

MCC

MTPC
LSII

TNSC



MCHC : MOS と MOEの相関に関する仮説
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スプレッド ROE 株主資本コスト

参考: 加藤康之・張替一彰（編著）「ESG投資の研究－理論と実践の最前線」（2019年1月11日）、河原茂晴・一橋大学CFO教育研究センター

時価総額（右軸）

1兆円

2兆円

3兆円

0円

（
時
価
総
額
）

MOE :

Shareholder Value 
事業を通じた環境・社会課
題の解決

環境・社会リスク等、経営
リスクの管理 （cf. TCFD）

人材と職場の活性化

M

O

S

事業の持続的成長
（成長可能性）

リスク対策と業績安定
ボラティリティ軽減

Equity Spread

= ROE – 資本コスト

引き下げ効果？



計測し難いもの （無形資産・intangible assets） が企業価値を生む

24出所: 経済産業省「価値共創ガイダンス」背景説明資料 （2017年5月29日）

intangibletangible

intangible

tangible



ESG投資の拡大
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18,276 

22,890 

30,683 

15,648 
(51%)
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30,000
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n
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$
)

世界のESG投資残高 （※1）

Public Equity Fixed Income

Real Estate/Property PE/VC

Other
（※1） 出所: Global Sustainable Investment Alliance ”Global Sustainable Investment Review”

（※2） 出所: The World Federation of Exchanges

以上の公開情報に基づき三菱ケミカルホールディングス作成

71.9 
(82%)

15.6 
(18%)

2017年末時点の世界の株式

時価総額の合計 （※2）

非ESG ESG投資

87.5

trillion US$



日本経済新聞 （伊藤邦雄教授） : “ROESG” の試み

 ROESGの算出方法: ESGスコアは、ESG評価機関5社（アラベスク・サステイナ
リティクス・FTSE・MSCI・ロベコ） の2019年3月末時点の評価を用いた。各社の
上位10%の企業を満点（1点）として10%ごとに0.1点ずつ減らし5社の点数を平
均した。上位には最大3割のプレミアムを乗せ、最高点を1.3とした。QUICK・ファ
クトセットのデータからROEの3期平均を算出し、ESGスコアと掛け合わせた。

 ROESG平均:欧州18・北米17・日本9

ROESG=ROE*ESGスコア

出所: 日本経済新聞 （2019年8月12日）

ROE ESGスコア ROESG

ノボノルディスク（世界首位） 78.9 1.17 92.4

花王（日本首位） 19.1 1.17 22.3

ESG

ROE

ROESG??

Technology
S

u
s
ta

in
a
b
ili

ty

ROE ESGスコア*
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(𝑅𝑂𝐸)2+𝛽(𝐸𝑆𝐺)2

ROESG =

??
ROE

Intangible

ESG

仮説
𝑥𝑡 , 𝑦𝑡+𝑚, 𝑧𝑡+𝑛

(𝑅𝑂𝐸𝑡 − 𝐶𝑜𝐸𝑡)
2+𝛼(𝐼𝑛𝑡+𝑚)

2 + 𝛽(𝐸𝑆𝐺𝑡+𝑛)
2



y = 0.0045x - 0.0365

R² = 0.8126
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y = 0.0073x + 0.2518
R² = 0.8886
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y = 0.0048x + 0.4511
R² = 0.4526
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与えられたROE/ESGの数値をもとに

√（a(ROE)２＋b(ESG)２）の型の指標を作成し、

ROESGの数値と比較した。その結果、a:b＝8:2

程度の場合に、双方の指標は比較的よく一致した。

限られたデータの範囲内であるが、当社における

ROE重視のKAITEKI指標の評価と類似の傾向が得

られたことになる。パフォーマンスが悪い企業に

対しての適性や類縁性は不明。

（ROEとESGの指標化にあたっては、最大値を１・最小値

を0とした規格化を実施）

日経ROESGに関する試行的検討

27㈱三菱ケミカルリサーチにて解析

回帰分析によるa,bの最適化



株主価値と Equity Spread

参考: 柳良平博士（経済学）・エーザイ（株）専務執行役CFO（兼）Chief IR Officer （現職）
「Equity Spreadと現金の価値－企業価値評価の改善をめざして－」（2013年5月16日・経済産業省企業報告研究会）
「日本企業のガバナンス改革と世界の投資家の視座－高質なROE経営による持続的価値創造」

（2017年12月12日・財務省財務総合政策研究所）

 Equity Spread = ROE – CoE （株主資本コスト）

 国際比較によるROE （日本企業のレベルはまだ低い）

 株主リターンはROEに収斂する

 PBR = ROE × PER

= 1 + =
時価総額

Equity

ROE – CoE

CoE – g （成長率）

 企業価値 ～ (𝑅𝑂𝐸𝑡 − 𝐶𝑜𝐸𝑡)
2+𝛼(𝐼𝑛𝑡+𝑚)

2 + 𝛽(𝐸𝑆𝐺𝑡+𝑛)
2
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 コングロマリット vs ピュアプレー
仮説

企業価値
PBR



以上


