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記述情報の開示の好事例集2020 金融庁 2021年2月16日（公表）



（２）「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

三井物産(株)■ 5-13～14

(株)丸井グループ ■ 5-15

古河機械金属(株) ■ 5-16

横河電機(株)■ 5-17

宇部興産(株)■ 5-18

日本航空(株)■ 5-19

不二製油グループ本社(株)□ 5-20～21

５. 「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」

目次

○「企業内容等の開示に関する内閣府令」の項目に沿った開示例

■ 有価証券報告

□ 任意の開示書類（統合報告書等）

※ 好事例として着目したポイントの該当箇所を青枠で囲んでいます。



会計基準に基づかない財務指標について

現預金差引後の有利子負債比率（ネットDER）

この流動性と資金調達の源泉の項目を含めて、本報告書では現預金差引後の有利子負債比率（ネット

DER）に言及しています。当社は「ネット有利子負債」を株主資本（親会社の所有者に帰属する持分合

計）で除した比率を「ネットDER」と呼んでいます。当社は「ネット有利子負債」を以下のとおり定義

して、下表のとおり算出しています。

• 短期債務及び長期債務の合計よりリース負債を除外し、有利子負債を算出。

• 有利子負債から現金及び現金同等物、定期預金(3ヵ月超1年以内)を控除した金額を「ネット有利子

負債」とする。

当社の経営者は、債務返済能力と株主資本利益率 (ROE)向上のために有利子負債と株主資本の関係を

検討する目的から、ネットDERを投資家にとって有益な指標と考えており、下表のとおり「ネット有利

子負債」及び「ネットDER」を算出しています。

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

(5) 流動性と資金調達の源泉

①資金調達の基本方針

当社の経営者は、円滑な事業活動に必要なレベルの流動性の確保と財務の健全性・安定性維持を資金調達

の基本方針としており、主として本邦生保、銀行等からの長期借入金や社債の発行等により10年程度の長

期資金を中心とした資金調達を行っています。同時に、長期資金の年度別償還額の集中を避けることで借

り換えリスクの低減を図っています。さらに、プロジェクト案件等では政府系金融機関からの借入やプロ

ジェクトファイナンスも活用しています。

100％子会社については原則として銀行などの外部からの資金調達を行わず、金融子会社、現地法人など

の資金調達拠点を通じたキャッシュ・マネジメント・サービスの活用により、資金調達の一元化と資金効

率化、流動性の確保を図っています。結果として当連結会計年度末において有利子負債の5分の4程度が当

社並びに資金調達拠点による調達となっています。

また、事業展開に伴う資金需要に対する機動的な対応と、当社の有利子負債返済における金融情勢悪化の

影響を最小限に抑えるためにも、十分な現金及び現金同等物を保有しています。現金及び現金同等物の保

有額については厳密な目標水準を定めていませんが、金融情勢などを勘案しつつ、安全性並びに流動性の

高い短期金融商品で運用しています。

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

三井物産株式会社（1/2）有価証券報告書（2020年3月期） P43-44

当期末 前期末
（億円） （億円）

短期債務 2,975 3,370 

長期債務 46,291 42,884 

長短債務合計 49,266 46,255 

（控除）リース負債 △3,761 △671 

有利子負債合計(*) 45,505 45,583 

（控除）現金及び現金同等物、
定期預金(3ヵ月超1年以内) 

△10,638 △9,663 

ネット有利子負債 34,867 35,920 

株主資本（親会社の所有者に
帰属する持分合計）

38,177 42,632 

ネットDER（倍） 0.91 0.84 

(*)当期より有利子負債は長短債務からリース負債を除外して計算しています。これに伴い、2019年

3月末数値も修正再表示しています。

株主還元後のフリーキャッシュ・フロー

当社の経営者は、財務基盤の維持・向上において、株主還元後のフリーキャッシュ・フローを有用な

指標と考えております。株主還元後のフリーキャッシュ・フローに関しては、④「投融資と財務政

策」を参照願います。

②資金調達手段

当社は、上記の当社資金調達の基本方針に則り、直接金融または間接金融の多様な手段の中から、その

時々の市場環境も考慮したうえで当社にとって有利な手段を機動的に選択し、資金調達を行っています。

当社は、内外金融機関との間で長期間に亘って築き上げてきた幅広く良好な関係に基づき、長期借入を

中心に必要資金を調達しています。また、国際協力銀行などの政府系金融機関からも資金調達を行って

おり、プロジェクト案件ではプロジェクトファイナンス等も活用して必要資金を調達しています。

これに加えて、当社では2,000億円の社債発行登録枠、2兆4,000億円のコマーシャルペーパー発行枠、並

びに総額50億米ドルのユーロ・ミディアム・ターム・ノート発行プログラムという直接金融の調達手段

も保有しており、市場環境に応じて有利な条件での資金調達を行っています。当連結会計年度末におけ

る（短期社債除く）国内社債及びユーロ・ミディアム・ターム・ノートの発行残高は、それぞれ2,100億

円及び261億円となっています。また海外での短期の資金調達手段として、米国三井物産による15億米ド

ルの米国コマーシャルペーパープログラムやMitsui & Co. Financial Services (Europe)による15億米ドル

のユーロコマーシャルペーパープログラム、その他の海外地域の一部でも同様のプログラムを保有して

おり、それぞれ時機をみて活用しています。なお、当社は長期かつ安定的な資金調達を一義としており、

コマーシャルペーパーや短期借入金等に資金調達を依存していません。その結果として、当連結会計年

度末における連結長短債務合計に占める短期債務の比率は、6.0％となりました。

当社及び一部の連結子会社は金融機関に対してコミットメント・フィーを支払い、信用枠を設定してい

ます。

有利子負債の大半は円建て並びに米ドル建てでの調達によるものです。また、資産側の金利・通貨属性

を考慮した上で、負債の金利条件や通貨を変換するために適宜、金利スワップや通貨スワップ、為替予

約を締結しています。金利スワップ考慮後の有利子負債における固定金利比率は、現在の当社の資産と

負債の状況に見合った水準と認識しています。

これらのデリバティブ取引に関しては、連結財務諸表注記事項8.「金融商品及び関連する開示」を参照

願います。また、デリバティブ関連の流動性分析については、連結財務諸表注記事項15.「金融債務及び

営業債務等に関する開示」を参照願います。
・
・
・

▪ 資金調達の基本方針や手段について、経営者の考え方を具体的
に記載
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④投融資と財務政策

当連結会計年度の基礎営業キャッシュ・フローは約6,200億円の獲得となり、これに資産リサイクルによ

り獲得した約2,500億円と併せて約8,700億円のキャッシュ・インとなりました。一方、大手町一丁目2番

地区の複合開発事業などを含め、投融資(*)は約4,200億円となり、総額約2,000億円の株主還元を加味す

ると、株主還元後のフリーキャッシュ・フロー(**)は約2,500億円の黒字となりました。今後も厳格な投

資規律の下、キャッシュをバランスよく配分することで中長期的な成長を実現すると共に、財務基盤強

化との両立を目指します。尚、当連結会計年度のキャッシュ・フロー詳細については、後述の⑥キャッ

シュ・フローの状況を参照願います。

(*)定期預金の増減を除外した投資キャッシュ・フロー

(**)運転資本及び定期預金の増減の影響を除外したフリーキャッシュ・フロー

19/3期より、従来運転資本として認識していた一部のリース取引に係るキャッシュ・フローを会計

上投資キャッシュ・フローとして認識するも、当該要素は除外して計算

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

・
・
・

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

三井物産株式会社（2/2）有価証券報告書（2020年3月期） P46

▪ 投融資と株主還元を含むフリーキャッシュ・フローの計画累計見通
しと実績値の比較分析を記載
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(1) 経営成績等の状況の概要

＜フィンテックセグメント＞

□ バランスシートの状況

(注) １ グループの事業構造に見合った最適資本構成の構築に向けて、有利子負債は営業債権の

９割程度、自己資本比率は30％前後を維持することをめざしています。

２ 前期より営業債権の流動化による資金調達を計画的に拡大しています。2021年３月期の流

動化額を営業債権の25％程度とし、総資産が１兆円以下となるように有利子負債と総資産

の増加を抑制し、「めざすべきバランスシート」の実現を図っています。

□ めざすべきバランスシート

■ 中長期的な会社の経営戦略

ⅲ.具体的な取り組み

（最適資本構成・成長投資・生産性向上）

・利益成長によるＲＯＩＣの向上と、グループの事業構造に見合った最適資本構成を構築し、安定的

にＲＯＩＣが資本コストを上回る構造を実現します。

・ＳＣ・定借化のノウハウを活用した商業施設の開発や技術革新を取り入れるためのベンチャー投資

など、将来の企業価値向上につながる成長投資を行います。

・「ひとつのマルイグループ」として事業ポートフォリオにあわせた人材活用を進め、グループの生

産性をさらに向上します。

※ 最適資本構成の考え方

・総資産はフィンテックの成長にともなう営業債権（割賦売掛金・営業貸付金）の拡大で大きく増加

する見通しです。一方、調達サイドは自己資本の厚い従来の小売主導型の構成であるため、中期経

営計画において、ビジネスモデルの変化にあわせて構成を見直し、自己資本比率30％程度を目安に

「めざすべきバランスシート」を構築します。

・増加する資金需要に対しては、コストの低い資金調達で対応し、有利子負債（リース債務、預り金

を除く）の構成を高めることでグループ全体の資本コストを引き下げる方針です。ただし、有利子

負債の残高は、安全性を考慮して営業債権の９割程度を目安とします。

・資金調達は、金融機関からの借入や社債の発行に加え、営業債権の流動化を積極的に活用することで

調達手段の多様化を進めるとともに、総資産と負債の増加を抑制し資産効率の向上に取り組みます。

■ 株主還元

2021年３月期を最終年度とする中期経営計画に基づき、事業で創出されるキャッシュ・フローを有

効活用し成長投資と株主還元を強化します。具体的には、中期経営計画５年間の基礎営業キャッ

シュ・フローを2,300億円見込み、そのうち株主還元に1,100億円程度を配分します。

配当については、ＥＰＳの長期的な成長に応じた継続的な配当水準の向上に努め、「高成長」と

「高還元」の両立を図ります。連結配当性向の目安を40％から段階的に高め、2024年３月期55％程度

を目標に、長期・継続的な増配をめざします。

自己株式の取得については、キャッシュ・フローの状況等を総合的に勘案し、資本効率と株主利益

の向上に向けて連結総還元性向70％を目処に適切な時期に実施します。なお、取得した自己株式は原

則として消却します。

（株主還元指標のイメージ）

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

株式会社丸井グループ 有価証券報告書（2020年3月期） P9,23-24

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

※１ 流動化比率＝債権流動化額／（営業債権＋債権流動化額）
※２ 営業債権比＝有利子負債／営業債権

（１）最適資本構成の考え方や資金調達についての方針を記載

（２）株主還元への支出について、目標とする金額を記載

（３）総資産に影響のあるフィンテック事業について、「めざすべきバラン

スシート」を図示しながら平易に記載
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2017年度から2019年度の3年間の連結営業キャッシュ・フローの実績累計額は、255億37百万円で、3

年間の累計額（イメージ）を250億円程度としていた「中期経営計画2019」の達成率は102%で、イメー

ジどおりの資金獲得となりました。また、獲得した資金の配分についての実績累計額および「中期経

営計画2019」の達成率は以下のとおりです。

なお、「2025年ビジョン」達成に向けた第2フェーズを担う「中期経営計画2022」については、新

型コロナウイルス感染症の世界的流行の影響により公表を延期したため、2020年度から2022年度の3

年間を対象とした連結キャッシュ・フローの配分については、新中期経営計画の策定が可能となった

段階で速やかに公表します。

(2) 経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容

(当社グループの資本の財源および資金の流動性)

b)契約債務

2020年3月31日現在の契約債務の概要は、以下のとおりです。

上記の表において、連結貸借対照表の短期借入金に含まれている1年以内返済予定の長期借入金は、

長期借入金に含めております。

当社グループの第三者に対する保証は、連結会社以外の会社の金融機関等からの借入等に対する債務

保証です。保証した借入金等の債務不履行が発生した場合、代わりに弁済する義務があり、2020年3月

31日現在の債務保証額は、2,847百万円です。なお、運転資金等の効率的な調達を行うため、取引金融

機関と当座貸越契約および貸出コミットメント契約を締結しており、2020年3月31日現在の契約総額は、

38,102百万円（借入実行額7,662百万円）です。また、新型コロナウイルス感染症の影響を踏まえた資

金繰りの対応として、手元現預金を通常より厚くしておくことが必要と判断し、上記の当座貸越契約お

よび貸出コミットメント契約とは別に、2020年5月29日に取引金融機関から長期運転資金100億円を調達

いたしました。

c)連結キャッシュ・フロー配分と資本政策

当社グループは、2017年度から2019年度の3年間を対象とした「中期経営計画2019」を策定し、推進して

きました。連結営業キャッシュ・フローの配分については、堅固な財務基盤の確立を目指しつつ、「企

業価値向上に資する投資等の積極的推進」を行うとともに、株主還元に配慮した連結営業キャッシュ・

フローの適正配分に努めていくこととしております。更に、5月8日開催の取締役会において策定、公表

した「中期経営方針2022」において、「2025年ビジョン」の最終年度である2025年度の財務水準を以下

のとおり、日系格付機関による発行体格付で現行比ワンノッチアップとなるBBB＋以上の取得が可能と

なる財務水準をイメージし、今後とも継続して財務の健全性向上に努め、最適資本構成の追求をしてい

くこととしました。

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

古河機械金属株式会社 有価証券報告書（2020年3月期） P25-26

年度別要支払額(百万円) 

合計 1年以内
1年超
2年以内

2年超
3年以内

3年超
4年以内

4年超
5年以内

5年超

短期借入金 8,570 8,570 － － － － －
長期借入金 61,842 3,011 2,087 5,158 8,970 5,987 36,626 
リース債務 664 221 189 132 62 26 32 

（１）資本政策について、現在の水準と将来のイメージを図示しながら

平易に記載

（２）営業キャッシュ・フローの配分（成長投資・株主還元等）につい

て、計画累計額と実績値を記載
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＜当社グループの資本の財源及び資金の流動性＞

a. 資金調達、流動性管理

当社グループは、成長性戦略投資の実行と安定的な事業運営を行うため、資本効率を高めつつ、

事業運営に必要な流動性と多様な調達手段を確保することとしています。事業を行う上で必要とな

る運転資金や成長のための戦略投資資金を、営業キャッシュ・フローを主とした内部資金だけでな

く金融機関からの借入などの外部資金を有効に活用しています。資金調達にあたっては、安全性、

資金効率化及び調達コストの抑制を図ることを基本方針としながら複数の金融機関とコミットメン

トライン契約を締結しており、十分な流動性を確保していると考えています。

b. 資産、負債、純資産

当連結会計年度末の総資産は、減損損失の計上によりのれん等が減少した一方、COVID-19感染拡

大の影響に伴う不測の資金需要に備え、コマーシャル・ペーパーを発行したことにより現金及び預

金が増加したことや、（会計方針の変更）に記載のIFRS第16号（リース）の適用により使用権資産

が増加したため、前連結会計年度末に比べ195億64百万円増加し4,896億78百万円となりました。ま

た、負債合計は、コマーシャル・ペーパーを発行したことや、同IFRS第16号（リース）の適用によ

りリース債務が増加したため、前連結会計年度末に比べ242億43百万円増加し1,982億６百万円とな

りました。純資産は、親会社株主に帰属する当期純利益を計上した一方、配当金の支払や為替換算

調整勘定等が減少したことにより、前連結会計年度末に比べ46億78百万円減少し2,914億72百万円と

なりました。この結果、自己資本比率は前連結会計年度末に比べ3.3ポイント減少し、58.4％とな

りました。

(1) 当連結会計年度の財務状況及び経営成績等の状況に関する認識及び分析・検討内容

②キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並びに資本の財源及び資金の流動性に係る情報

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

横河電機株式会社 有価証券報告書（2020年3月期） P23-25

▪ 成長投資や株主還元への資金配分に対する経営者の考え方について、
図示しながら平易に記載

（中略）

中期経営計画TF2020では、利益成長及び資本効率向上により、オーガニックフリー・キャッシュ・

フロー850億円以上（３年間累計）（*）を創出します。創出したキャッシュを中長期的な企業価値の

最大化に向けたM&Aやアライアンスを含む資本性成長投資（戦略投資）に優先的に配分しながら、積

極的な配当還元の向上も図ります。

（*）オーガニックフリー・キャッシュ・フロー ＝ フリー・キャッシュ・フロー ＋ 資本性成長投

資(戦略投資700億円：3年間累計)

（ご参考）

株主価値については、株主資本コストを上回るTSR（株主総利回り）の持続的な実現を通じて、中

長期視点での株主価値の最大化を図っていきたいと考えています。
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（財務の基本方針）

当社グループは、財務構造の健全化及び資金の効率的調達・運用を基本方針として財務活動を行っ

ております。資金調達については、自己資金のほか、金融機関からの借入やコマーシャル・ペーパー、

社債等の発行等により行っております。資金の流動性については、現金及び現金同等物に加え、緊急

時の資金調達手段の確保等を目的として、一部の取引銀行とコミットメントライン契約を締結してお

ります。

（2）経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容

③キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並びに資本の財源及び資金の流動性に関する情報

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

宇部興産株式会社 有価証券報告書（2020年3月期） P28-29

（１）成長投資について、事業のステージ別（積極拡大事業、基盤事業、

育成事業）の投資額を具体的に記載

（２）株主還元に関する指標（DOE、連結総還元性向）をKPIと関連付けて

記載

（キャッシュ・フロー及び流動性の状況）

2019年度においては運転資金の圧縮や主に維持更新投資での実施時期の最適化などに取り組み、営

業活動によるキャッシュ・フローは６８４億円のキャッシュ・イン、投資活動によるキャッシュ・フ

ローは４０６億円のキャッシュ・アウトとなり、フリー・キャッシュ・フローは計画を上回る２７８

億円を確保しました。

財務活動によるキャッシュ・フローは、配当金の支払１３４億円、宇部７２カントリークラブ会員

預り金の返還による支出５９億円、有利子負債の増減による収入１５億円など１８９億円のキャッ

シュ・アウトとなり、期末における現金及び現金同等物は４０６億円となりました。

資金の使途については、2019年度は設備投資に４７６億円、Ｍ＆Ａを含む投融資に２２億円、研究

開発には１２８億円の合計６２７億円を支出しております。このうち、積極拡大事業への支出は２０

１億円（３２%）であり、基盤事業、育成事業はそれぞれ３９５億円（６３％）、３１億円（５％）

でありました。積極拡大事業への資金投入の割合は前中期経営計画期間（2016年度から2018年度）が

２６％でしたので着実に増加しております。2020年度においては全体として設備投資に４７０億円、

Ｍ＆Ａを含む投融資に３０億円、研究開発に１４０億円を計画しております。

セグメント別の設備投資、M＆Aを含む投融資においては、化学セグメントが５０％を超えており、

当社グループの成長を牽引するセグメントとして今後とも経営資源を重点配分してまいります。

（セグメント別設備投資・投融資）

（資本政策）

新型コロナウイルスの影響による金融環境の悪化に備え、期末には手元資金を厚めに確保したこと

もあり、有利子負債残高は若干増加しましたが、Ｄ／Ｅレシオは前連結会計年度末並みの０．５７倍

となり、自己資本比率は４５．７％に若干改善いたしました。

2020年度は、新型コロナウイルスの影響により、世界経済や事業環境の先行きが極めて見通しづら

い状況になっております。こうした状況を踏まえ、従来以上にキャッシュ・フローを重視しながら財

務規律を堅持してまいりますが、一方で、将来の成長や事業構造改革、地球環境問題への対応のため

の投資は滞らせることなく、積極的に実施してまいります。事業拡大の投資判断においては、資本コ

ストを意識し、原則としてこれを上回るリターンの実現を目指し、経営資源配分などにおいてＲＯＩ

Ｃ（投下資本利益率）をより意識するなど、資本効率の向上を図りながら持続的成長と企業価値向上

を目指します。

当社では、株主還元の基本的な考え方として、安定的かつ持続的な配当を目指しております。これ

をより明確に表すために、ＤＯＥ（株主資本配当率）をＫＰＩとして採り入れ、２．５％以上をター

ゲットとして掲げるとともに、中期経営計画期間での連結総還元性向を３０％以上にすることと併せ

て株主還元の方針としています。

今後も上記方針のもと、成長投資や内部留保とのバランスをとりながら、株主還元のさらなる拡充

を目指してまいります。
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４）資金調達

当社グループは、事業活動の維持および将来の成長のために必要な資金について、安定的かつ機動

的に確保することに努めております。

設備投資は、内部資金および外部資金を有効に活用して実施してまいります。設備投資額は営業

キャッシュ・フローの範囲内とすることを原則としておりますが、十分な手元流動性の確保、資金調

達手段の多様化、資本効率の向上を企図し、主要な事業資産である航空機などの調達に当たっては、

金融機関からの借入、社債の発行、航空機リース等の有利子負債を一部活用しております。

なお、2020年２月以降、新型コロナウイルス感染拡大の影響により全世界で航空需要が急減し、当

社グループの事業は甚大な影響を受けております。現時点ではその終息時期が見通せないことから、

影響の長期化に備えて機動的に十分な額の資金調達を実施し、手元流動性の確保に万全を期してまい

ります。

2020年２月以降、当社はこれまでに銀行借入、社債の発行、航空機リースの活用等で約1,928億円

の資金調達を実施し、更に2,500億円の国内金融機関からの借入および複数年を含む新規コミットメ

ントラインの設定を予定しております。上記資金調達に加えて既存のコミットメントライン500億円

を合わせ、約5,000億円の資金を確保し、手元流動性を万全にしてこの危機を乗り越えてまいります。

当社は従前から、安定的な外部資金調達能力の維持向上は重要な経営課題と認識しており、国内２

社の格付機関から格付を取得しております。本報告書提出時点において、日本格付研究所の格付は

「シングルＡ（安定的）」、格付投資情報センターの格付は「シングルＡマイナス（安定的）」と

なっております。また、主要な取引先金融機関とは良好な取引関係を維持しており、加えて強固な財

務体質を有していることから、必要な運転資金、投資資金の調達に関しては問題ないと認識していま

す。

ｃ．資本の財源及び資金の流動性

１）財務戦略の基本的な考え方

当社グループは、強固な財務体質と高い資本効率を両立しつつ、企業価値向上のために戦略的に経

営資源を配分することを財務戦略の基本方針としております。

強固な財務体質の維持に関しては、自己資本比率の水準を50％程度（国際会計基準（IFRS））に保

ち、「シングルＡフラット」以上の信用格付（日本の格付機関）の取得・維持を目指し、リスク耐性

の強化を図ります。なお、新型コロナウイルス感染拡大の長期化に備え、一時的に有利子負債が増え

る可能性がありますが、事態終息後には強固な財務体質の再構築を目指します。

設備投資に関しては、燃費効率や快適性に優れた新しい航空機の導入や、顧客利便性を向上させる

ためのIT投資等、企業価値の向上に資する成長のための投資を中心に着実に実施してまいります。し

かしながら、2020年度は手元流動性の確保を優先すべく、設備投資の抑制に取り組みます。

２）経営資源の配分に関する考え方

当社グループは、適正な手元現預金の水準について検証を実施しております。これまでは、総資産

利益率（ROA）にも着目しつつ十分なイベントリスク耐性も備えるべく、売上高の約2.6か月分を安定

的な経営に必要な手元現預金水準とし、それを超える分については、「追加的に配分可能な経営資

源」と認識し、企業価値向上に資する経営資源の配分に努めます。

しかしながら、新型コロナウイルス感染拡大の影響は、航空業界がこれまで経験してきたイベント

リスクとは比較にならない大きな影響を、当社グループの経営に及ぼしている現状を踏まえ、新型コ

ロナウイルス感染拡大が終息した際には、リスク耐性と資産効率・資金効率の両面から、改めて必要

な手元現預金水準を検討し、それを踏まえての経営資源の配分に関する考え方をお示ししたいと考え

ております。

３）資金需要の主な内容

当社グループの資金需要は、営業活動に係る資金支出では、航空運送事業に関わる燃油費、運航施

設利用費、整備費、航空販売手数料、機材費（航空機に関わる償却費、賃借料、保険料など）、サー

ビス費（機内・ラウンジ・貨物などのサービスに関わる費用）、人件費などがあります。

また、投資活動に係る資金支出は、航空機の安全、安定運航のために不可欠な設備や施設への投資、

企業価値向上に資する効率性・快適性に優れた新しい航空機への投資、安定的・効率的な航空機の運

航や、競争力強化に資する予約販売に関するIT投資などがあります。

【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

日本航空株式会社 有価証券報告書（2020年3月期） P30-31

▪ 緊急の資金需要のために保有する金額の水準及び新型コロナウイルス感
染症拡大の影響を踏まえた対応を記載
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５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

不二製油グループ本社株式会社（1/2）統合報告書2020 P12

※ 一部抜粋
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（１） （２）

（１）財務戦略の方針を中期経営計画と関連付けて具体的に記載

（２）資本政策の方針を図示しながら平易に記載



５．「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD＆A）」 (２) 「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

不二製油グループ本社株式会社（2/2）統合報告書2020 P13-14

（２）C/Fマネジメントの方針に加え、株主還元のKPIを記載
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（２）（１）

（１）B/Sマネジメントの方針に加え、買収に伴う有利子負債やのれんの増加

に対する財務戦略を具体的に記載



！ 本事例集は、随時更新を行う予定です。最新版は金融庁ウェブサイトに掲載しています。 https://www.fsa.go.jp/policy/kaiji/kaiji.html

！ 開示の好事例としての公表をもって、開示例の記載内容に誤りが含まれていないことを保証するものではありません。


