
キャッシュ・フロー経営の
深化と資本配分方針

代表取締役
専務執行役員

CFO

古谷 孝之

Marubeni IR Day 2025

⚫ CFOの古谷です。
⚫ 私からは「キャッシュ・フロー経営の深化と資本配分方針」というテーマで、企
業価値向上、株価向上に向けた取組みについてご説明いたします。
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資本配分方針（キャッシュ・フロー経営の深化）

基礎営業キャッシュ・フローの最大化・投資の回収促進によりキャッシュイン最大化を追求

創出したキャッシュについては、成長投資に優先配分すると同時に株主還元の更なる強化を図る

GC2027 資本配分方針

キャッシュ・フロー経営における
企業価値向上に向けたアプローチ

キャッシュイン キャッシュアウト

基礎営業CFの
最大化

戦略的な
資本配分

フリーキャッシュ
投資の回収

株主還元

基礎営業CF
新規投資・
CAPEX等

戦略プラットフォーム型
事業
12,000億円

20,000億円

6,000億円

17,000億円

7,000億円

成長投資・株主還元へ
柔軟に配分

資源投資
2,000億円

インフラ事業・
ファイナンス事業
2,000億円

長期目線の種まき
1,000億円

資本配分は企業価値向上に向けた経営戦略の根幹

①基礎営業キャッシュ・フローの最大化

②投資の回収・成長投資による事業ポートフォリオ強化

③投資の精度向上

④株主還元の強化

⚫ まずはGC2027における資本配分方針です。
⚫ 資本配分は企業価値向上に向けた経営戦略の根幹であると考えています。
⚫ GC2027においては、キャッシュ・フロー経営の深化を掲げ、基礎営業キャッ
シュ・フローの最大化と投資の回収促進によりキャッシュイン・キャッシュ創出
を最大化し、創出したキャッシュは、戦略プラットフォーム型事業を中心に成長
投資に優先配分すると同時に、株主還元の更なる強化を図っていく方針です。

⚫ その中で、株価向上に向けたキャッシュ・フロー経営に、具体的にどのように取
り組んでいくのか、そのアプローチとしては、スライド右側でお示ししていると
おり、①基礎営業キャッシュ・フローの最大化、②回収・成長投資によるポート
フォリオ強化、③投資の精度向上、④株主還元の強化、これら4つの取組みについ
て、それぞれ順にご説明します。
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基礎営業キャッシュ・フローの最大化に向けて

2016年度から2024年度(8年間)の基礎営業キャッシュ・フローはCAGR11％で増加

基礎営業キャッシュ・フロー最大化に向けた取り組みをさらに推進

1,710

2,300 2,560 2,250 2,430

4,890
5,260

4,670 4,510 4,600

2,642

3,240

3,732 3,638 3,696

5,705 5,842
5,480

6,066

5,500

1,209 

2,228 

2,874 
2,581 2,568 

4,548 4,667 

3,799 

4,460 

3,800

1.5
1.4 1.5 1.6 1.5

1.2 1.1 1.2 1.3 1.2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

GC2018 GC2021 GC2024 GC2027

連結
純利益
目標

6,200
億円以上

基礎営業キャッシュ・フロー
最大化に向けた取り組み

基礎営業キャッシュ・フローの最大化が企業価値向上の重要課題

①実態純利益強化
(既存事業の磨き込み、成長投資、

戦略プラットフォーム型事業)

②関連投資からの配当強化、

キャッシュコンバージョン*1 の強化

③コアフリーキャッシュ・フロー*2

の捕捉・最大化

*2コアフリーキャッシュ・フロー＝
基礎営業キャッシュ・フロー － CAPEX等

*1キャッシュコンバージョン＝
基礎営業キャッシュ・フロー ÷ 実態純利益

3ヵ年累計基礎営業キャッシュ・フロー 13,039億円 17,387億円 20,000億円

実態純利益 (億円)

基礎営業キャッシュ・フロー (億円)

コアフリーキャッシュ・フロー (億円)

キャッシュコンバージョン (倍)

⚫ まずは、基礎営業キャッシュ・フローの最大化に向けた取り組みです。
⚫ 基礎営業キャッシュ・フローの最大化が企業価値・株価向上の重要課題と考えて
います。

⚫ 当社はGC2018の初年度以降の8年間、基礎営業キャッシュ・フローのCAGR11%と
着実に拡大させてきました。GC2027においては、基礎営業キャッシュ・フロー累
計2兆円とGC2024期間の約1兆7,400億円を上回る水準を目指しています。

⚫ そのための主な施策は3点です。最も重要となるのが、①実態純利益の強化・引き
上げです。即ち、GC2027の成長ドライバーとして掲げる既存事業の磨き込み、成
長投資を通じて戦略PF型事業中心に強化し、GC2027の純利益目標6,200億円に向け、
実態純利益の水準を引き上げていきます。利益、キャッシュ・フローのベースと
なる、実態純利益と基礎営業キャッシュ・フロー、双方の成長を目指していきま
す。

⚫ 2つ目が②関連投資からの配当強化、キャッシュコンバージョンの強化です。関連
投資、とりわけ資源投資やインフラ・ファイナンス事業はBSマネジメントの観点
より関連投資が多いですが、これらからの持分利益のみならず、配当等による基
礎営業キャッシュ・フローの積み上げを図っていきます。

⚫ また、3つ目として③コアフリーキャッシュ・フローを捕捉し、最大化を図ります。
コアフリーキャッシュ・フローは、既存事業においてCAPEXを使ってどれだけ基礎
営業キャッシュ・フローを創出するかを図る指標であり、CAPEXの最大効率化を追
求していきます。

⚫ これら施策を通じて、基礎営業キャッシュ・フローの最大化を実現していくこと
で、企業価値向上・株価向上に繋がるものと考えています。
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投資の回収・成長投資による事業ポートフォリオ強化

戦略プラット

フォーム型事業

資源投資

非資源資源

戦略プラット

フォーム型事業

資源投資

非資源資 源

低成長・低資本効率事業を回収 成長領域×高付加価値×拡張性の要素を兼ね備えた
戦略プラットフォーム型事業に重点投資

2027年度

低ROIC
(入替対象)

① 既存事業の
磨き込み・拡張

②成長への資本配分
・投資戦略

GC2027資本配分

成長投資 ＋ 1.7兆円

回収 △ 0.6兆円

投下資本 5.6兆円

ROIC 8%
(非資源7%、資源13%)

2024年度

高付加価値事業へシフト

戦略プラットフォーム型事業へ
シフト

戦略プラットフォーム型事業、高付加価値事業で構成される強靭な事業ポートフォリオへの変革

成長なき事業・低資本効率事業からの回収促進、戦略プラットフォーム型事業への重点投資

2030年度に向けて非資源ROIC10%以上を目指す

インフラ事業・
ファイナンス事業等 インフラ事業・

ファイナンス事業等

⚫ 続いて回収・成長投資による事業ポートフォリオの強化についてです。
⚫ GC2027の成長ドライバーである「既存事業の磨き込み・拡張」とともに、「成長
への資本配分・投資戦略」において、成長なき事業・低ROIC事業からの回収を促
進したうえで、成長投資については戦略プラットフォーム型事業に重点的に配分
する方針です。

⚫ 具体的には、当社の投下資本合計5.6兆円に対して3カ年累計で、6,000億円を回収
し、戦略プラットフォーム型事業中心に1.7兆円の成長投資を実施することで、資
産の入れ替え・強化を加速させ、2030年度に向けて非資源ROIC10％を目指します。

⚫ 同時に、インフラ・ファイナンス事業では高付加価値のサービス事業への展開、
資源投資ではコスト競争力の強化と共に周辺の高付加価値事業へと展開、更には
長期目線の種蒔きによる非連続の成長領域を継続的に捕捉することで、戦略PF型
事業、高付加価値事業で構成される強靭な事業ポートフォリオへと変革を目指し
ます。
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投資の精度向上に向けて

投資の精度を高めた結果「資産の質の向上(一過性損失 資産入替利益)」「新規投資からの着実な利益積み上げ」を実現
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-4,220
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-650
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-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

（億円）

（見通し）

一過性損益の推移

投資の精度向上は企業価値向上には不可欠

投資の精度・質が向上

新規投資の利益貢献

＋400億円

＋700億円

2027年度 利益貢献2024年度 利益貢献

＜投資の精度向上の要諦＞

投資規律の徹底
投資判断の質の向上

審議プロセスの
透明性・説明責任

GC2027資本配分方針の
厳格運用

成長投資マネジメント室の設置
(現場レベルでの質の向上・規律担保)

競争優位性のある
事業の厳選

GC2024
新規投資 (3ヵ年累計)

7,828億円
＋200億円

GC2027計画
新規投資 (3ヵ年累計)

11,000億円

⚫ 続いて投資の精度向上についてです。
⚫ 回収・成長投資による事業ポートフォリオ強化を図る中で、投資の精度向上、つ
まり、業績ボラティリティの低減、安定的な利益成長・キャッシュ・フロー成長
を実現することは企業価値・株価向上にとって不可欠です。

⚫ 過去には大型の減損がありましたが、近年では投資の精度向上により、資産の質
向上とともに、新規投資からの着実な利益積み上げが見込める状況になりました。

⚫ 投資の精度向上のためには、事業投資に関する組織能力・ケイパビリティの更な
る向上と同時に、企業文化・マインドセットが重要と考えています。過去の失敗
の教訓として、投資を目的化しない、戦略ありき等の意識が、グループ全体に浸
透してきたと実感しています。

⚫ その上で、投資の精度向上の要諦としては、①投資規律の徹底・投資判断の質の
向上、②競争優位性のある事業を厳選、③審議プロセスの透明性・説明責任、こ
れらに加えて、④GC2027資本配分方針の厳格運用、⑤各営業部門内に成長投資マ
ネジメント室を設置し、現場レベルでの質の向上・規律担保を図っていきます。
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GC2021 GC2024 GC2027

⚫ 累進配当の導入
⚫ 総還元性向30～35％程度

⚫ 連結配当性向25％以上

株主還元

企業価値向上には、継続的な株主還元強化(Shareholder Returns強化)が重要

2019年度から2024年度(5年間)の総還元額はCAGR31%で増加、引き続き更なる株主還元強化を追求

連結純利益 (億円)

1株当たり年間配当金 (円)

自己株式取得額 (億円)

年間配当額 (億円)

2,233 

4,243 

5,430 

4,714 
5,030

35 33 

62 

78 
85 

95 

2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 2027年度
目標

2025年度 見通し
（2025/5/2公表）▲1,975

1,700

6,200
以上

400

5,100
中長期的な利益成長に
合わせて増配を目指す

機動的な自己株式取得を実施

608 573 
1,072 1,330 1,427 1,576
300

600 200 
800

⚫ 累進配当の継続
⚫ 総還元性向40%程度

総還元額 (2019～2024年度) CAGR 31%

自社株買い開始以降 (2021年度～2024年度) CAGR 20%
成長実績

100

利益とキャッシュ・フローの継続的な成長による株主還元強化の追求

⚫ 最後に株主還元についてです。
⚫ 企業価値向上・株価向上には、継続的な株主還元強化（Shareholder Returnsの強
化）が重要と考えています。

⚫ 過去6年間の総還元額（Shareholder Returns）の年平均成長率はCAGR31％であり、
利益およびキャッシュ・フローの成長と還元性向の引き上げにより、高い成長率
を実現しました。今後とも株主還元の継続的な強化を図っていきます。

⚫ また、GC2027株主還元方針である、累進配当の継続、総還元性向40％程度への引
き上げは、株主還元の規律を担保するものであり、株主資本コストの低減等を通
じて、企業価値向上・株価向上に資すると考えています。

⚫ GC2027の資本配分においては、既存事業の磨き込みと成長投資により利益、
キャッシュ・フローの成長を実現し、更なる株主還元強化を追求していく方針で
す。

⚫ 繰り返しになりますが、当社は、2030年度に向けて時価総額10兆円を目指し、利
益成長と株価バリュエーション向上を追求していきます。その中で、資本配分と
キャッシュ・フロー経営の深化は最も重要な経営戦略の一つです。

⚫ 本日お話させて頂いた具体的取組みを着実に実践し、更なる企業価値向上・株価
向上を実現していきたいと考えています。

⚫ ご清聴ありがとうございました。
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