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【研究論文】

純粋持株会社 の 財務的特質 に つ い て の
一

考察

NTT ， ソ フ トバ ン クを事例 と して
一

酒　巻　雅　純

　 （東京証券取引所）

【要　約】

　わ が 国 の 上場会社で の グル ープ経営が 進 む中， 純粋持株会社の 財務的特質 （内部留保 ・配当 ・負債 フ ァ

イ ナ ン ス ） に関 して考察 した。本稿 で は，純粋持株会社をグル
ープ内 の ひ とつ の 組織 として とらえ，NTT

（日本電 信電 話）と ソ フ トバ ン ク の 2 社を考察対象と した
。 両 社は ，

そ の グル ープ 傘下 に 中核子会社と し

て 携帯電 話会社を有し大き な 利益 を 得 て い る特徴 が あ る が ， 考察の結果 は ， 次の とお りで あ る。   NTT

で は，巨額の 分 配可能額が，傘下の 完全子会社 に も留保 され て お り，グ ル ープ全体 と して の 最 適投資 の 点

か ら ， 純粋持株会社 と して の 機能 を 必ず し も果 して い な い
。   両社 と も， 負債 フ ァ イ ナ ン ス に つ い て ， 持

株会社 だ け で な く子会社で も レバ レ ッ ジ （借 り入れ）を 活用 して い る 。   最近 の ソ フ トバ ン クで は，巨額

な負債 フ ァ イ ナ ン ス に つ い て ，す べ て 持株会社が 行 っ て い る 。 こ れ は ，NTT と異 な る 点 で あ り，次の 大

型買収を進め る こ とを示唆 して い る 。

キー
ワ
ード ：純粋持株会社，内部留保，配 当，負債 フ ァ イ ナ ン ス

1　 は じめ に

　本稿の 目的は，近年，わが 国の 上場会社にお け

る グ ル ープ経営や M ＆ A （merger 　and 　acquisi −

tion）が進展する中，純粋持株会社の 財務的特質

に つ い て考察す る こ とで あ る 。 株式会社の
一

形態

で もあ る 純粋持株会社 に つ い て は ，従来，そ の 歴

史的経緯か ら戦前 の 持株会社を頂点 とす る財閥を

研究対象 と し て ，独 占 ・ 支配の 視点か ら の研究 ・

主張 が中心 で あ っ た と考え る。 しか し， 本稿 で は ，

純粋持株会社を グ ル ープ内の ひ とつ の 組織 と して

と らえ る視点か ら
ω

， 純粋持株会社で あ る NTT

（日本電信電話） と ソ フ トバ ン クを事例 と して 両

社を比較対照 しなが ら，そ の 財務的特質 （内部留

保 ・配当 ・負債 フ ァ イ ナ ン ス ）に つ い て考察する 。

2　純粋持株会社 の定義 と実態

（1） 純粋持株会社の 定義

　本稿で は，純粋持株会社 （pure　holding　com ・

pany ）
〔2）

を，「他の 会社の 株式 を所有 し， こ れ に

よ り当該他の会社を支配す るだ けで ，自らは直接

に事業活動を行わ な い 会社」 と定義す る
C3）
。わ が

国 の 競争政策 （独 占禁止 法 旧 9 条）で は ， 持株会

社を禁止する政策が と られ，戦後か ら近年に至 る

ま で 純粋持株会社が禁止 さ れ て き た
。 しか し，

バ

ブ ル 崩壊以後，規制緩和が進み
C4）
，独禁法が改正

された 。 さ らに ， 会社法で も株式交換 ・株式移転

（1999年）や会社分割 （2000年）が創設 され，純

粋持株会社の 容易な採用が可能 とな っ た 。
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  　純粋持株会社の 採用実態

　 1997 （平成 9）年 12 月の 独禁法の 改正 に よ り，

純粋持株会社 の 設立 が解禁 された
 

。
こ れを契機

に ，戦略的意思決定や資金調 達等に専念す る純粋

持株会社の 利用は，増加 トレ ン ドに あ る 。 株式会

社の 一形態で もあ る純粋持株会社は，企業再編等

に 際 して の 選択肢 と して 利用 されて い る 。 株式会

社が純粋持株会社化 す る代表的な方式 に は ， 次 の

2 つ が あ る 。   経営統合 の 手段 と して ，複数 の 会

社を統合 し純粋持株会社化 す る （ス ケ
ー

ル メ リ ッ

トや シ ナ ジー効果 な ど の 追 求）。 わ が 国 で は素材

メ
ー

カ
ー

， 金 融機関 ， 流通 業に 多 い
。   分社経営

の手段 と して，社内分社制や事業部制を発展 させ，

社内 の 事業部門を分社化 し， 抜 け殻 とな っ た会社

を純粋持株会社化す る 。 後述する NTT や ソ フ ト

バ ン ク の 事例 は，後者に該 当す る。

　「図表 1」 は ，純粋持株会社 の 解禁後，上 場 し

て い る純粋持株会社数 の 推移 を示 して い る 。 2011

年 12 月末で ，純粋持株会社は ，上 場会社の 約 1

割 （362社）程度を 占め ， そ の 社数が増加 して い

る 。 純粋持株会社は グル ープ経営に専念 し，そ の

事業子会社は事業成果を最大に す る こ とを 目的に

活動す る。つ ま り，純粋持株会社 の 機能は，子会

社管理 ， 子会社向け の サ
ービ ス 提供 （資金調達等），

グル ープ全体 の 管理等に ある。 こ の 経営 と事業の

分離が純粋持株会社 の 特徴 の ひ とつ で あ る
（

％ そ

して ，事業子会社の 多 くは，親会社で あ る純粋持

株会社の 完全 （100％） 子会社で あ り，非上場会

社で あ る
ω

。 純粋持株会社は，事業を行わ な い た

め ，  そ の 資産の 多 くは，関係会社株式また は 関

係会社へ の 貸付金 で あ り， 事業用資産 はほ とん ど

所有 して い な い 。   収益すなわち配当財源 の ほ と

ん どが子会社か ら の 配当金 収入 ，
ロ イ ヤ ル テ ィ

ー

収入，手数料 （経営指導料 ）等で あ る こ と が 特徴

で ある 。

　以 上 の よ うな特徴 を有す る純粋持株会社を，グ

ル
ー

プ内 の ひ とつ の 組織 と して と ら え て
〔S〕

， 次節

で は，そ の 財務的特質に つ い て NTT と ソ フ トバ

ン クを事例 と して 考察す る 。

3　純粋持株 会社 （NTT ・
ソ フ トバ ン ク）

　 の 財務的特質

　本節で は，純粋持株会社の 財務的特質 （内部留

保 ・配 当 ・負債 フ ァ イ ナ ン ス ） に つ い て ， 熾烈 な

図 表 1 上場純粋持株会社数の 推移
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窶§§羆 蕪 蕪 襞 蕪
（年 ’

暦　年 1999200020012002200320042005200620072008200920102011

純粋持株会社数 38265081107147206253292311344362

〔出所〕　 lt場会社適 時 開示 資料 ，有 価 証 券 報告 書等 に基 づ き筆者作 成
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競争下 に ある通信事業者 の うち，純粋持株会社で

あ る NTT と ， そ の 対抗軸 と して 位置 づ け ら れ る

ソ フ トバ ン ク を比 較対照 しな が ら， 考察を進 め

る
（9）

。

（1） NTT の 事例

　現 在， NTT の 中核子会社 と し て ，　 NTT デ ー

タ，NTT ドコ モ とエ ヌ ・テ ィ
・テ ィ 都市開発 の

3社が あ り， それぞ れ株式上場会社と して 外部の

株主 （少数株主）が 存在 して い る （他 に，2013 年 3

月末 で子会社 827社，関連会社 101社が あ る）
“°｝

。

ま た ， 「図表 2」に よ り， NTT 個別 と連結で の 財

務規模 （「個別／連結」）を比較す る と，売上高は，

3．79％ ， 純資産額は ， 49．57％の割合 とな っ て い る。

売上高の 「個別／連結」割合が 3．79％ ときわめ て

低 い 要因は，NTT 個別 の 売上 が 子会社等か ら の

受取配 当金等で 構成 され て い るため で あ る
（1

％ 純

資産額の 「個別／連結」 割合が 49．57％ と な っ て

い る の は ， 内部留保が傘下 の 子会社群 に も留保 さ

れ て い る こ とが考え られ る 。 こ れ を 「図表 3」 に

基づ き，検証する 。

　「図表 3」は ， NTT 親会社 （個 別）の 「会社法 上

の 分配可能額」 と 「完全子会社 （代表的な NTT

東 日本，NTT 西 日本，　 NTT コ ミ ュ ニ ケ
ーシ ョ

ン ズ の 3 社）の 分配可能額」
（13）

を算出 （試算） し

た もの で ある 。 同図表に お い て ， た とえ ば ， 2012

年 3月期をみ る と， （イ）親会社の 「会社法上 の 分配

可能額」 は，9，569億円で あ り，（ロ ）「完全子会社の

分 配可 能額」 の 合計 は ， 6，891億 円で あ る 。 した

が っ て ，（イ）と（ロ）の 合計額 は， 1兆 6，461億 円とな

り ， 巨額 の 分 配可能額 が ， 傘 下 の 完全 子会社

（NTT 東 日本，　 NTT 西 日本，　 NTT コ ミ ュ ニ ケ ー

図表 2　NTT の 個別 と連結で の 財務規模 の 比較 （2011．3 月期）
（単位 ：億 円，％）

売上 高 個別／連結 内　 訳
経 常利益 純 利益 純 資産 額 個別／連結

受取配当金　　　　　　　　　2，357．「「．「「．．「−■「「．「．．「．−■．■．「．「「．「■．■冒「．「「．．．．■．．■．「．「．−■．「．「「．．．．■．．．「．
個 グ ル

ープ経営運 営収 入 　　　　 191
3，903 ■．．．「．．．．．．．．．．．．．．．．．．齟．．．．．．．．．一．．．幽．．．．．．．齟．L．幽L．齟．・齟幽L．・．齟・．齟齟．． 2，278 2，25749 ，969

別 基盤的研究開発収 入 　　　　　 1，239
．r「．「．閲「「−．． ．齟・．・L．．．．．．幽．LL．L」L國．i．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

3．79 そ の 他 の 収 入 　 　 　 　 　 　 　 　 ll5 49．57

固定音声関連収入　　　　　 21β07
連

．「．． ．．幽．L齟． ．．幽．L．． ．．．．．．．．．．．．．．
lD3，050 移動音声関連 収入　　　　　 2021511 ，757 7，018100 β09

結
L齟・．LL． ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

IP系 ・パ ケ ッ ト通信収入 　　 33，411

〔資料 出所〕　同社有価 証券報告書の 個別 ・連結 P／L 等に 基づ き筆者作成

図 表 3　NTT の 親会社 ・完全子 会 社 の 分 配 可 能 額
（単位 ：百万 円）

決算期 分 配 可能額　（イ） 完全 子 会社 の 分 配 可 能 額　（げ
1〕

〔イ）＋ （ロ）

2008 年 3 月 1，259，426 352，945 1，612，371

2009 年 3 月 1，119，568 486，508 1，606，076

2010 年 3月 1，182，842 561ρ92 1，743，934

20】1年 3月 1，249，531 657，941 1，907，472

2012年 3月 956，919 689，191 1，646，llO

＊ 1） NTT 東 日本，　 NTT 西 日本，　 NTT コ ミ ュニ ケ ーシ ョ ン ズ （3 社 は，
　 能額 とみ な す。
〔資料出所〕　各社有価証 券 報告書の 個別 B／S に 基 づ き筆 者作成 （試算 ）

完全子会社） の そ の 他 利益剰余金 の 額 の 合計 を分 配 可
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シ ョ ン ズ）に も留保 され て い る こ とが分か る 。 し

か し，純粋持株会社の 重要 な機能 は，グル
ー

プ全

体 の 財務 行動 ，投 資行動 に つ い て の 意思決定 で あ

る 。
こ う した役割 （つ ま り，傘下会社か ら の 配当

収入 に よ っ て 事業投 資を行 う こ と）に 鑑み ると，

傘下の 完全子会社 に 巨額の 内部留保を置い て い る

こ とは，NTT の 公的な事業の 性格 と い う側 面を

割引 い て も合理的な理由が な い と考え られ る。つ

ま り，内部留保の使途が明確で な ければ，事業 に

供 さな い 余剰 を抱え て お り，ROE （自己資本利

益率）を下げる要因とな る
“4）

。 したが っ て ，純粋

持株会社 と して NTT は ， 企 業価値を高め る努力

（事業 ご と の 成長性 ・収益性 を比較評価 し， 投資

の 優先順位を判断す る こ と）を十分に 果た して い

な い と考え られ る 。

　次 に ， NTT の 設 備投 資や運 転資金 に つ い て ，

親会社，子会社の どち らが負債 フ ァ イ ナ ン ス の 主

体 とな っ て い る の かを 考察す る。「図表 4」 は，

グル ープ の 負債 フ ァ イ ナ ン ス （有利子負債 ＝短期

借入 金 ＋ 1年以内償還 予定の 社債 ・長期借入 金 ＋

社債 ・ 長期借入金） の状況を示 して い る 。
こ の 図

表は ， 「連結 の 負債額＠ 〉 個別 の 負債額（イ）」 の 場

合 ， そ の 差額のは ， 子会社 の 親 会社を通 さな い 負

債 フ ァ イ ナ ン ス 額であ る こ とを示す 。 た とえば，

2013年 3 月期 で は，負債の 37％を 子
一
会社が調達

し，他方，63％ は，親会社 （持株会社）が調達 し

て い る こ とが分か る 。
こ れ は ， 高い 信用格付に よ

り
｛15）

，調達 コ ス ト （借入や社債発行 に付随 して発

牛す る社外 へ の キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー）の 相対的に低

い 持株会社 の 方が よ り多 くの 負債 フ ァ イ ナ ン ス を

行 っ て い る と考え る こ と が で き る
 

。

  　ソ フ トバ ン クの 事例

　ソ フ トバ ン クは ， 移動体通信 （携帯電話）等の

電気通信事業者や イ ン タ
ーネ ッ ト関連企業等を傘

下 に置 く純粋持株会社で ある
（⊥T〕

。 ソ フ トバ ン クは，

成長が期待 され る会社や事業に必要な技術を もつ

会社を買収 ・統合 して 成長 ・ 拡大す る戦略を と っ

て きたが
CLB）
，そ の 体制は ， 同社を持株会社として，

グ ル ープ の 中核を な す ソ フ トバ ン ク モ バ イ ル （移

動体通信事業）， ソ フ トバ ン ク BB （ADSL ・コ ン

テ ン ツ サ
ービ ス 事業等），ソ フ トバ ン ク テ レ コ ム

（電気通信事業等） と の 「四位
一

体」体制 を と っ

て い る 。 こ の 他に もヤ フ
ー （イ ン タ ーネ ッ ト関連

事業）等多数 の 子会社 ・関連会社 （2013年 3月

末 で ，子会社 150社，関連会社 83 社）が あ る 。

　また ， 「図表 5」 に よ り， ソ フ トバ ン ク個別 と

連結で の 財務規模 （「個別／連結」）を比較す る と，

売上高は ， L36％ ， 純資産額は ， 34．34％ の 割合 と

な っ て い る 。 売上高の 「個別／連結」割合が 1．36

％ ときわめ て低 い の は，子会社等か ら の 経営指導

料等が主 な 内訳の ため で あ る 。

　「図表 6」 は，個別 の 会社法上の 分配可能額 と

支払配当額 の 状況を示 して い る 。
2008 年 3月期

か ら 2011 年 3 月期まで の 期間をみ る と，分配 口∫

能額に 占め る支払配当額の 割合は ，
10％前後で 推

図 表 4　NTT の 負債 フ ァ イナ ン ス状況
（単位 ： 百万 円）

個　別　1イ） 連　結　回 囚 ＝回
一
（イ） 囚／〔ロ） （％ ）

2009年 3月末 2，458βID 4，644，406 2，185，596 47

2010 年 3 月末 2，456，044 4，682。757 2，226，713 47

2011 年 3 月末 2，379β93 4，468，589 2ρ88，696 47

2012 年 3月末 2
，
438β87 4，534，241 2ρ95，354 46

2013 年 3 月末 2，646，732 4，250，290 1，603，558 37

〔資料 出所〕　同社有価証 券報告書 の 個 別 ・連 結 B／S の 有利 子 負債残 高の 合計額
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移 して い た 。 しか しなが ら ， 2012年 3月期 の 個

別 の 支払配 当額は ，443 億円と 8倍 まで 急増 して

い る （な お，配当性向は ，173．3％ ）。 分配可能額

は ，
700 億円 で あ る か ら

， 分配 可能額 に 占め る支

払配当額 の割合は ，63．2％に ま で 達 した 。 こ の 急

増 は ， 有利子負債の 削減が実現 し， 「財務体質 の

健全性 は保 ちつ つ ，持続的な 成長に 向け た 積極的

な投資お よび株主 へ の 利益 還元 を両立 す る」
（19）

と

の 方針の 下 ， 配 当金 を前期 の 1株当た り 5 円か ら

35 円増配 し， 1株 当た り 40 円と い う大幅な利益

還 元策を実施 した結果で あ る。

　次 に
，

グ ル ープ の 設備投 資や 運転資金 に つ い て ，

親会社，子会社の どち らの 主体が 負債 フ ァ イナ ン

ス して い る の か 考察す る 。 「図表 7」 は ， ソ フ ト

バ ン クの 負債 フ ァ イ ナ ン ス （有利子負債 ＝短期借

入金 ＋ 1年以 内償還 予定の 社債 ・長期借入 金＋ 社

図 表 5　 ソ フ トバ ン クの 個 別 と 連結 で の 財 務規 模 の 比 較 （2012．3月 期 ）
（単位 ：億円，％）

売上高
個別／連 結 内　　訳

経常利益 純利益 純資産額
個別／連 結

グル ープ経営運営等収入 　　　　 437
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

個
437 ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 366 2534 ，930

別
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．

L36 34，34

連
．贅難 鮨 黙 懸 ．．．　 ．．黶 9．．

32，024 固 定通信 事業 収 入　　　　　　　2，9265 ，7363 ，13714 ，356
結 ・齟．齟一幽．幽・．・L．齟」．齟幽L．・L齟 ．…．・i．」L」・．」．．i．・．齟齟．・．

イ ン ターネ ッ ト関 連事業収 入　　2，900

〔資料 出所 〕　同社有価証 券報告書 の 個別 ・連 結 P／L 等 に 基 づ き筆 者作 成

図表 6　 ソ フ トバ ン ク の 分配可能額 と支払配当額
（単位 ：百 万 円，％）

決算期 分配可能額　  支払配当額　回 ＠／ω

2008年 3 月 27，324 2，639 9．6

2009年 3 月 27，408 2，701 9，8

2010年 3 月 57，801 5，411 9．3

2011年 3 月 50，093 5，411 1α8

2012年 3 月 70，021 44β09 63，2

〔資料 出所〕　 同社 有価証 券報告書 の 個別 B／S に 基 づ き筆者作成 （試算）

図 表 7　 ソ フ トバ ン クの 負債 フ ァ イ ナ ン ス状 況
（単位 ：百万 円）

個 　 別 　 ω 連　結　回 囚 ；（司一ω 囚 ／〔ロ） （％ ）

2009 年 3 月末 748，297 2，400，390 1，652，093 68

2010年 3月末 841，596 2，222，469 1，380β73 62

2011 年 3 月末 1，ID3，490 2，077，799 974，309 47

2012 年 3月末 1．716，756 1，568ユ25 ▲ 148β31 一

2013年 3 月末 2β98，920 2，107，680 ▲ 291，120 一

〔資料 出所〕　 同社有価 証 券報告書の 個 別 ・連結 B／S の 有利 子 負債 残高 の 合 計 額
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債 ・長期 借入 金） の 状況 を示 して い る 。
こ の 図表

は ，先の 「図表 4」 と 同 じ く 「連結 の 負債 の 金額

回 〉 個別の 負債の金額（イ）」の 場合，そ の 差額  は，

子会社 の 親会社を通 さな い 負債 フ ァ イナ ン ス を示

して い る 。

　 2009年 3月 期〜2011年 3月 期 ま で をみ る と，

負債 の 47％〜68％ を子会社が 調達 し，他方，53

％〜32％は，親会社が調達 して い る こ とが分 か る。

なお，同期間に お い て，2006 年 4 月 の 英国ボー

ダ フ ォ ン 日本法人 （現ソ フ トバ ン ク モ バ イ ル ）の

買収
L2°）

（総額 1兆 7，500億 円） 後 の 悪化 した 財務

体質の 改善を図 るた め，有利子負債の 削減に努め

た
〔21 ｝

。 そ の結果 ， 携帯電話事業の 好業績に も支え

ら れ，有利子負債を大幅 に削減 し た （信用格付け

も引 き上 げ られ た ）。

一
方 ，2012 年 3 月期 〜2013

年 3 月期ま で の期間をみ る と，連結の 調達額が個

別 の 調達額を下回 り， 巨額の 負債フ ァ イナ ン ス を

す べ て 持株会社で 行 い ， レ バ レ ッ ジ を活用 して い

る こ とが分か る 。 こ れは 新たな買収を進め る こ と

を 示唆 して い る
（22）

。 実際，2013 年 中に米国通信

業界 3 位 の ス プ リ ン ト・ネ クス テ ル 社を買収す る

た め，再び，2013 年 6 月末で 有利子負債 が 4 兆

円を超え るまで に急増 して い る （なお，2013年 7

月 に ス プ リ ン ト社 を子会社化 した）。

4　お わ りに

　本稿 で は ，上 場会社 で 純粋持株 会社で もあ る

NTT と ソ フ トバ ン ク の 内部留保 ・ 配 当 ・ 負債 フ ァ

イ ナ ン ス を中心 に 考察 した 。 そ の 結果 ， NTT で

は，巨額の 分配 可能額が，傘下の 完全子 会社 に も

置かれて お り，こ の こ とは グル ープ全体 と して の

最適投資 の 観点か ら，持株会社の 役割を必ず しも

十分 に 果 し て い な い と考え られ る 。

　 NTT ・ソ フ トバ ン ク両社 と も， レ バ レ ッ ジ

（借 り入 れ） の 活用 は ，親会社で あ る 持株会社 だ

けで な く子会社 で も行 っ て い る
。

し か し， ソ フ ト

バ ン ク で は ， 直近 の 2 期間をみ ると ， す べ て 親会

社が 負債 フ ァ イ ナ ン ス を行 う資本政策を と っ て い

る Q リス ク オ ン に よ る買収戦略が ソ フ トバ ン ク の

標準的な手法で あ り，
こ れが NTT と ソ フ トバ ン

ク の ROE の 間の 大きな差異 に も現れて い る 。

　最後に ，ソ フ トバ ン クは，持株会社 と して の 機

能が と りわけ強 く，買収に よ る 「株式時価総額」

の 拡大を実現 して い る
ω

。 した が っ て ，同社の 買

収戦略が ROE や キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーに 及ぼ す影響

が 課題 と な る が ，こ の 点に 着 目して の考察に つ い

て は ， 今後 の 課題 と した い
。

　　　　　　　　　　 〈注〉

（1 ）　 こ の 視点か らの 代表的 な 先 行研究 と して ．大 坪

　　［2005］191−212頁参照。

（2 ）　持株会社 の 概念 の 詳細 な検討 に つ い て は，前 田

　　［2012］12−23 頁参照。

〔3 ）　 こ れ に 対 して ，事業持株会社 （他 の 会社の 株式

　　を 所有 し，こ れ に よ り当該他の 会社を支配 し，事

　　業を 行 う会社） が あ る。わ が 国の 上場会社の 多 く

　　は 子会社等を 有 して い る の で ，こ れ らは 事業持株

　　会社 に 当た る とい え る 。

（4）　た とえ ば ， 会社法 で は ， 自己株式取得解禁，
ス

　　 トッ ク ・オ プ シ ョ ン の 導入 ，最低資本金 の 廃止 な

　 　 ど が あ る 。

（5 ）　わ が 国の 上場会社 で の 純粋持株会社第 1号 は ，

　　1999 年の 大和証券 グル ープ本社で あ る 。

（6） 経営 と事業の 分離は，必ず し も純粋持株会社で

　　な け れ ば 実現 で き な い もの で は な い
。 た とえ ば，

　　事業部制組織 （multidivisional 　organization ）

　　は，内部 組織 で は あ る が，本社 に よ る 経営 と 各事

　　業部 に よ る 事業 の 執行 を分離 で き る。

（7 ）　 し か し，NTT や ソ フ トバ ン ク で は，そ の 中核

　　子会社 が 上 場 して い る 。
こ れ を 「親 子 上 場 」 と い

　　い，わ が 国 の 上 場会社 の 特徴の ひ と つ で あ る 。 親

　　子上 場 は ， 利益 相反関 係 が 存在す る た め ，子 会社

　　の 少数株主保護 の 観点 か ら批判され る こ と もあ る

　　が，実態 と して，2013年 11月末 で 300社程度 の

　　上場子会社が存在す る。また，株式時価総額 や 純

　　資産額 に お い て 親子 の 立 場 が 逆転 して い る 「親子

　　ね じれ」 を起 こ して い る 企業 グ ル
ープ が ある （た

　　と え ば，企 業 の 市場価値 の 尺度 で あ る 時価総 額 に

　　つ い て ，2013年 11 月末で ，親会社 の NTT の 6

　　兆 円 に 対 して ，子 会 社 の NTT ドコ モ が 7 兆 円 と
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　　 な っ て い る ）。

（8 ）　 も っ と も純粋持株会社化 の 意 図や経営戦略上 の

　　位置 づ けは，多様 で あ る （ま た，そ の 本来 の 役割

　　面 で 名 ば か りの 純 粋 持株 会 社 もあ るか も しれ な い ）。

（9 ）　 もは や 企 業 の 競争 は ， グル ープ 対 グル ープ と い

　　う対 立 図式とな って い る 。 伊藤 ［1999］22−27 頁

　　参照 。

（10） NTT は ， 1985年 に 民 営化 し株式会社 とな り，

　　1987年に ヒ場して い る。そ の 後，事業を分離 し

　　て 子会社 として 上場す る事業再編 が な さ れ た 。

　　1999 年 に は ，NTT 本体 を NTT 東 凵 木，　 NTT

　　西 日本，NTT コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン ズ （3 社は ，

　　NTT の 100％完全子会社） に 分社化 して ，こ れ

　　 ら を持株会社 が保有す る再編 を 行 っ て い る 。

（11）　 た だ し，NTT は，純 粋持 株 会 社 で あ る が，8

　　礎的研究機能を担 っ て い る 。
こ れ は NTT 東 日本，

　　NTT 西 日本 と で 提供 す る サービ ス が 同
一

で な け

　　れ ば な らな く， 子会社が 独 自に研究開発す る こ と

　　が非効率 で あ る た め で あ る。

（12）　会社法で は，株主 に対す る金銭等 の 分配および

　　自己株式 の 有償取得を併せ て 剰余金 の 配当等 と し，

　　財源規制 を して い る （会社法第 461 条）。実際 の

　　分 配 可 能 額 に つ い て は，会 社法 第 446 条お よ び 第

　　461条第 2 項 に詳細に 規定 さ れ て い る。

（13）　 こ こ で 「完全 子会社」 に 限定 して 分 配 可能額 を

　 　 試 算 して い る理 由 は，た とえ ば，上 場 会 社 で あ る

　　NTT ドコ モ は ， 少数株＝＃一が 存在す る 「不完全完

　　全子会社」で あ り，当該会社 の 分配可能額 は 株主

　　総会 の 普通決議 で の 承認がなければ配当が 認 め ら

　 　 れ な い か らで あ る 。

（14） 2013 年 3 月末 の ROE は，6．5％ と な っ て い る

　　（こ れ に 対 して ，同年 3 月末 の ソ フ トバ ン ク の

　　ROE は，23，1％で ある）。

（15） 格付会社 （rating 　agency ）が企 業 の 財 務内容 ・

　　事業内容 を分析 し，信 用 格 付 （credit 　rating ）

　　を 行 う。格 付 が 高 い 企 業の 負債 は，リ ス ク が 小 さ

　　 くリ ス ク プ レ ミア ム も低 く，調達 コ ス トが 低 くな

　 　 る 。

（16） 調 達 コ ス トは，流 失 資金 の 資金 調 達 額 に 対 す る

　　割合 で 示 され る 。 た と え ば，社債 の 場合 で は ，

　　「調達 コ ス ト＝支払利息，社債発行手数料等 の 合

　　計額／社債発行額」 で あ る。

（17）　 ソ フ トバ ン ク は ，1999年 に NTT と 1司様 に ，

　　親会社内の 事業 を対象 に 分社化 （営業譲渡） に よ

　　り傘下企業を設立 して ，こ れ らを持株会社が 保有

　　す る再編を実施 して い る 。

（18）　 こ れまで に 日本 テ レ コ ム ，英ボ
ー

ダ フ ォ ン 日本

　　法人，ウ ィ ル コ ム な ど の 買収を繰 り返 して き た 。

（19）　同社有価証券報告書 （2012年 3月期）46頁。

（20）　 ソ フ トバ ン ク は，こ の M ＆ A に よ り
一

気 に携

　　帯電話事業に 参入 した 。 た だ し，買収資金 は，有

　　利子負債で 調達 した 。

（21） 英 ボーダ フ ォ ン 日本 法 人 買収後 の ソ フ トバ ン ク

　　の 調 達 コ ス トは，5．1％ と 不 利 な 条 件 で あ っ た

　　（27 回社債 ： 起債日 2009 年 5 月 26 日 ， 発行額

　　600億 円，利率 5，1％，年限 2 年，格付 BBB ）。

　　さ らに，当該社債発行時 の 金融環境 は，リ
ー

マ ン

　　 シ ョ ッ ク　（2008 年 9 月）後 の 新規資金 の 出 し手

　　が 少な か っ た 時期で もあ っ た 。 な お，当該社債 は，

　　全額償還 されて い る。

（22） な お，2013 年 3 月末 の ROE は，23．1％ とな っ

　 　 て い る。

（23）　後藤 （同社の 財務部長）［2013］ 13頁参照 。
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一 109一

N 工工
一Electronlc 　 Llbrary 　


