
４.「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開⽰例
記述情報の開⽰の好事例集 ⾦融庁 2019年3⽉19⽇



⽬ 次

４.「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) ■ 4-1 コニカミノルタ(株) □ 4-9
⽇本航空(株) ■ 4-4 (株)三菱UFJフィナンシャル・グループ□ 4-10
オムロン(株) □ 4-5 三菱重⼯業(株) □ 4-11
(株)丸井グループ □ 4-6 伊藤忠商事(株) □ 4-12
不⼆製油グループ本社(株) □ 4-7

■ 有価証券報告書 □任意の開⽰書類（統合報告書等）



③キャッシュ・フロー配分の実績及び最新見通し（中期経営計画3年間累計）

2018年3月期の実績と2019年3月期の計画を踏まえて、昨年5月に公表した中期経営計画3年間累計のキ

ャッシュ・フロー配分を今般以下のとおり見直しました。

基礎営業キャッシュ・フローの拡大及び株主還元の増加を反映する一方、投資規律の徹底を継続する

ことで、3年間累計の投融資総額は1.7～1.9兆円、また、資産リサイクルは7,000億円を維持します。

なお、株主還元の3年間累計の金額は、便宜的に、2020年3月期を昨年公表した下限配当1,000億円と置

いて、算出したものです。

この結果、3年間累計での株主還元後のフリー・キャッシュ・フローは2,700～4,700億円まで増加する

ことを見込んでおり、これを、その時々の経営状況に鑑みて、追加株主還元、有利子負債の返済、追

加投資に配分します。

④利益配分に関する考え方

株主還元策については第4 提出会社の状況 3「配当政策」を参照願います。

②事業資産群とその利益貢献・キャッシュ創出開始時期

2019年3月期には、エネルギー、機械・インフラ、化学品の中核分野事業資産に加え、鉄鋼製品や生

活産業などでも新規案件による利益貢献やキャッシュ創出の開始が見込まれます。案件の着実な立上

げに万全を期すことで収益基盤の強化を進め、中期経営計画の定量目標の達成を目指します。

【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ ⼀部抜粋

(3) 2019年3月期における取組み

・
・
・
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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により有利子負債を算出。

• 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。

フリーキャッシュ・フロー

当社は、フリーキャッシュ・フローを営業活動により獲得されたキャッシュ・フローと投資活動に支

出されたキャッシュ・フローの合計として定義しています。当社の経営者は、この指標を戦略的投資

または負債返済に充当可能な資金の純額、或いは、資金調達にあたって外部借入への依存度合いを測

る目的から、投資家に有用な指標と考えており、以下の表のとおりフリーキャッシュ・フローを算出

しています。

当期末 前期末

（億円） （億円）

短期債務 2,016 3,046 

長期債務 40,254 44,970 

有利子負債合計 42,269 48,016 

（控除）現金及び現金同等物、定期預金(3ヵ月超1年以内) △11,377 △15,195 

ネット有利子負債 30,892 32,821 

株主資本（親会社の所有者に帰属する持分合計） 39,747 37,322 

ネットDER（倍） 0.78 0.88 

（単位：億円） 当期 前期 増減

営業活動によるキャッシュ・フロー 5,536 4,042 ＋1,494 

投資活動によるキャッシュ・フロー △2,482 △3,533 ＋1,051 

フリーキャッシュ・フロー 3,054 509 ＋2,545 

【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
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連結有利子負債

の4分の3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。

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1,700億円及び

159億円となっています。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有利子負債に占める短期債務の比率は、4.8％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。これらの信用枠を含めた銀行借入に係る未使用の信用枠につきましては、連結財務諸表注記

事項9.「金融商品及び関連する開示(6)リスク管理」を参照願います。

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9.「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16.「金融債

務及び営業債務等に関する開示」を参照願います。

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 ・
・
・
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④投融資と財務政策

当連結会計年度は、順調な業績の向上と持分法適用会社からの配当の増額により、基礎営業キャッシ

ュ・フローは約6,700億円の獲得となり、これに順調な資産リサイクルにより獲得した約3,000億円の資

金獲得を合わせて約9,700億円のキャッシュ・インとなりました。また、投資規律の徹底を通じて、投

融資(*)は約5,600億円にとどまった一方、総額約1,725億円の株主還元を実行したことから、キャッシ

ュ・アウトは約7,325億円となりました。この結果、株主還元後のフリーキャッシュ・フロー(**)の実

績は約2,375億円の黒字と、極めて順調に進捗しています。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

▪ 「(3) 2019年3⽉期における取組み ③キャッシュ・フロー配分の実績及び
最新⾒通し（中期経営計画3年間累計）」に、株主還元への⽀出について、
⽬標とする⽔準を記載

▪ 「(5) 流動性と資⾦調達の源泉」に、成⻑投資、⼿許資⾦、株主還元の⽅針
と資⾦需要に対する資⾦調達の⽅法について、経営者の考え⽅を記載

▪ 記述情報に加えて図⽰することで分かりやすく記載

【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

・
・
・

４．「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（3/3） 有価証券報告書（2018年3⽉期） P42

4-3



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60％程度に保ち、「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。

同時に、適切な情報開示・ＩＲ活動を通じて株主資本コストの低減に努めると共に、営業キャッシ

ュ・フローによる十分な債務償還能力を前提に、厳格な財務規律のもとで負債の活用も進めることに

より、資本コストの低減および資本効率の向上にも努めてまいります。

設備投資に関しては、企業価値の向上に資する成長のための投資を積極的に推進してまいります。

平成30年度から平成32年度の３年間累計では総額6,600億円の投資を計画しており、その約２／３に

相当する4,400億円をキャッシュ・フローの増加に繋がる投資を行う計画としております。なお、各

年度の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、強固な財務体質を維持

し、十分な水準の手元流動性を確保してまいります。

また、既に計画している設備投資とは別に、将来の企業価値を飛躍的に向上させる投資機会に機動

的に対応できるよう、500億円の「特別成長投資枠」を設定しております。

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。今中期経営計画期間

においては、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。

平成32年度に向け、手元現預金及び今後創出するフリーキャッシュ・フロー、そして有利子負債の

活用により創出された追加的に配分可能な経営資源については、企業年金基金の財政基盤強化、飛躍

的な成長のための特別成長投資枠、株主還元のさらなる充実、に活用する考えです。

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。

４）資金調達

当社グループの事業活動の維持拡大に必要な資金を安定的に確保するため、内部資金および外部資

金を有効に活用しております。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、資金調達手段の多様化と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や社債の発行等、一部有利子負債を活用しております。

また、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、当社グループは国

内２社の格付機関から格付を取得しており、本報告書提出時点において、日本格付研究所の格付はＡ

（安定的）、格付投資情報センターの格付は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、

当社グループの事業の維持拡大、運営に必要な運転資金、投資資金の調達に関しては問題なく実施可

能と認識しています。なお、国内金融機関において複数年を含む合計500億円のコミットメントライ

ンを設定しており、緊急時の流動性を確保しております。

▪ 「1)財務戦略の基本的な考え⽅」に、
➀ 成⻑投資、⼿許資⾦、株主還元の⽅針に関する経営者の考え⽅

を記載
➁ 設備投資の⽔準に関する経営者の考え⽅を記載

▪ 「2)経営資源の配分に関する考え⽅」に、緊急の資⾦需要のために保
有する⾦額の⽔準を記載

▪ 「3)資⾦需要の主な内容」に、資⾦需要の内容について具体的に記載

【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
ｃ．資本の財源及び資金の流動性

４．「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（2018年3⽉期） P27-28
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▪ 「本質的な稼ぐ⼒の構造を作り上げる「ROIC経営」」に、経営指標と
してROICを選択した理由と⽬標を記載

▪ 「規律とチャレンジの中での投資マネジメント」に、⽬標に満たない
事業への対応策を具体的に記載

▪ 「適切なキャッシュマネジメントと利益配分」に、
➀ 研究開発、設備M&A等への投資に対する定量的な判断基準を記載
➁ 成⻑投資、⼿許資⾦、株主還元の⽅針と資⾦需要に対する資⾦調

達の⽅法について、経営者の考え⽅を記載

4-5

※ ⼀部抜粋

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開⽰例
オムロン株式会社 統合レポート2018 P22-23



▪ 経営者の⽬線で、⽬標値に対する実績値の振り返り
を記載

▪ 経営者が⽬指す「めざすべきバランスシート」を具
体的に記載

▪ 記述情報に加えて図を⽤い分かりやすく記載

・
・
・

４．「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 共創経営レポート2018 P84-86

※ ⼀部抜粋※ ⼀部抜粋
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※ ⼀部抜粋

4-7４．「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2018 P45-47



▪ 成⻑投資、⼿許資⾦、株主還元の⽅針と資⾦需要に対する資⾦調達の⽅法
について、経営者の考え⽅を記載

4-8

▪ キャッシュ・フローに関する指標について、図を⽤い分かりやすく記載

４．「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2018 P48, 11

※ ⼀部抜粋 ※ ⼀部抜粋



※ ⼀部抜粋

▪ 「Q1」において、キャッシュ・フローの状況について、経営戦略等と関
連付けて記載

▪ 「資本政策の基本的な⽅針」に、成⻑投資、株主還元の⽅針について、
経営者の考え⽅を記載

▪ 「2019年度に⽬指すべきバランスシート」に、資⾦調達についての⽅針
（例えばD/Eレシオなど）を記載

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開⽰例
コニカミノルタ株式会社 統合報告書2018 P21-22
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▪ 成⻑投資、⼿許資⾦、株主還元の⽅針について、経営者の考え⽅を記載
▪ 資⾦調達の⽅針について、実績を踏まえて記載
▪ 成⻑投資に対する経営者の考え⽅について、実績を踏まえて記載

※ ⼀部抜粋

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開⽰例
株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ MUFG Report 2018（統合報告書） P35-36

4-10

・
・
・



▪ 成⻑投資、株主還元の⽅針について、経営者の考え
⽅を記載

▪ 成⻑投資に対する経営者の考え⽅について、実績を
踏まえて記載

※ ⼀部抜粋

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開⽰例
三菱重⼯業株式会社 MHI REPORT 2018 P22-25

・
・
・
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※ ⼀部抜粋

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開⽰例
伊藤忠商事株式会社（1/2） 統合レポート 2018 P37, 42

※ ⼀部抜粋
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▪ 経営者の視点で、財務戦略の振り返りを⾏い、今後の実質フリー・
キャッシュ・フローや株主還元の⽬標⽔準を記載

▪ 株主資本コストの⽬標⽔準を記載
▪ 記述情報に加え図⽰することで分かりやすく記載

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開⽰例
伊藤忠商事株式会社（2/2） 統合レポート 2018 P42-44

※ ⼀部抜粋
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！ 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。




