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１．問題の所在

純粋持株会社は，戦後長らくその設立が禁止されていたが，1997年12月に改正独占禁止法が施
行され原則自由化された。解禁直後は，純粋持株会社を設立する企業グループも，ソフトバンク
や日本電信電話など一部の企業グループに留まっていたが，解禁からほぼ10年が経過した現在で
は，その数も年々増加している。現在では，純粋持株会社設立による組織再編成は，企業グルー
プの組織化に関する一般的な選択肢の一つになったと言えよう。その理由として，純粋持株会社
設立に関する法律が整備されたこと，大企業同士の経営統合後の組織として適していること，選
択と集中という近年の企業行動原理に適した組織形態であることなど，さまざまな要因を考える
ことができる。純粋持株会社体制下の企業グループでは，企業グループ全体をひとつの有機的な
組織とみなして，親会社を中心としたマネジメントから，企業グループ全体を視野に入れたマネ
ジメントに組織原理が移行しており，企業グループ全体としての業績や価値の向上が求められて
いる。
本稿では，純粋持株会社に関係した課題 

1
の
）
中から，純粋持株会社の収益管理に焦点を絞り，純
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〈要 約〉
本稿では，純粋持株会社26社の損益計算書により，その収益源と収益水準について検討を行っ
た。その結果，グループ会社からの受取配当金と経営指導料で純粋持株会社の営業収益の大部分
を説明できることが判明した。営業外収益については，大半の純粋持株会社で受取利息を計上し
ているが，必ずしもグループ会社からの収益というわけではなく，それ以外の科目も含めて純粋
持株会社はグループ外部の企業と多様な金融取引を行っている。配当性向と内部留保の検討から
は，調査対象企業の平均値では，当期未処分利益のうち54.2％が次期繰越利益とされており，グ
ループ会社の負担がそれだけ膨らんでいることも明らかになった。
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粋持株会社の収益の源泉と業績評価に関係した検討を行う。純粋持株会社は，事業会社と機能会
社という分類では，自ら事業を行っているわけではないために機能会社に分類される。機能会社
が子会社である場合には，管理会計上の位置づけの不明瞭さなどから，企業グループ内での位置
づけは脆弱である場合が多い。それに対して，純粋持株会社はグループ内部では頂点に位置づけ
られる組織であり，傘下の事業会社から徴収する収益レベルの決定に対する影響力が強い。しか
し，このような収益の徴収に対しては，傘下の企業による不満の表明，ロイヤルティやモチベー
ションの低下といったリスクが考えられる。このようなリスクを回避するためにも，純粋持株会
社が傘下の事業会社から収益を徴収する根拠を明確にしておくことには意義がある。
本稿では，東京証券取引所に一部上場している純粋持株会社うち，26社の損益計算書を用いて，

純粋持株会社の収益の源泉について分析を行った。その際には同じ費目でも企業により計上区分
が異なる場合もあるので，売上高（営業収益）に限らず営業外収益や特別利益にも注目した。さ
らに，上場している純粋持株会社は株主に配当を行なう必要があるために，配当性向と留保利益
についても分析を行った。

２．純粋持株会社について

（ 1）純粋持株会社体制下の企業グループ組織
ここでは，本稿を理解するのに必要な範囲で純粋持株会社体制下の企業グループ組織について

述べておく。純粋持株会社体制下の企業グループでは，純粋持株会社を頂点として，直接の傘下
に事業会社を配置し，さらに各事業会社の傘下に純粋持株会社から見ると孫会社になる企業群を
配置するような組織化が行われる。
図表 1では純粋持株会社である X 社の傘下に事業会社である A 社，B 社，C 社の 3社が配置
され，A 社の傘下にはさらに X 社から見れば孫会社にあたる a 社，b 社，c 社が配置されている。
このような組織化は，ひとつの会社を分割して純粋持株会社体制に移行するケースもあれば，図
表 2で示した JFE グループのように NKK と川崎製鉄という 2つの企業が統合し，その後に純粋
持株会社体制に移行するケースもある。
企業の組織化に関する一般的な議論では，機能別組織や事業部制組織などの一企業内の組織化

が問題にされるのに比べて，純粋持株会社に関しては企業グループ全体の組織化が問題とされる
点が特徴である。

（ 2）純粋持株会社設立の目的
）
 
2

①トップマネジメントが事業遂行から離れ戦略的な意思決定に集中する

1） 純粋持株会社体制下のグループマネジメントについては，①採用や異動に関する人事上の課題，②間接部
門の位置づけ，③資金配分に関する課題，④純粋持株会社の収益の源泉，⑤純粋持株会社の業績評価，など
の課題が存在する（園田［2005］［2006b］［2006c］［2006d］）。

2） 純粋持株会社を設立する目的の詳細については，園田（2006c，pp.140‒145）を参照のこと。同書では，
サッポログループの持株会社体制への移行の理由についても事例として検討を行っている。
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企業グループのトップマネジメント層は，それまでは親会社の事業の遂行と企業グループ全体
のマネジメントという 2つの機能を果たしていたが，純粋持株会社設立後は，企業グループ全体
のビジョンや戦略の策定・資源配分・組織化などの戦略的な意思決定に集中することができるよ
うになる。
②事業ごとに組織を整理して事業会社ごとの業務の対象を明確にする
事業会社のもとに関連する孫会社群を配置して重複した機能や事業を整理することで，経営資

源を有効活用し，指揮命令系統を整備する。必要な事業を他社から買収したときも，他の事業会
社と距離を置きつつ同列に配置できるので，買収後の調整作業が不要になる。
③事業会社に権限を委譲し業績を明確にする
トップマネジメント層を除く人事上の決定権や，設備投資などの投資案件に対する意思決定権

純粋持株会社の収益管理

図表 1 純粋持株会社体制下の企業グループ組織図
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限を可能な限り事業会社に権限委譲する一方で，事業会社の経営責任を明確化する。
④不要な事業の売却や廃止を容易にする
事業がひとまとまりのセグメントに整理されているので，将来性がない事業やノンコア事業な

どの売却・廃止の意思決定が容易になる。

３．本稿における検討事項と調査企業の選定

（ 1）本稿における検討事項
①純粋持株会社の収益源
純粋持株会社の収益源は，傘下の事業会社から受け取る配当金，経営指導料，ブランド料（ブ

ランド管理料またはブランド使用許諾料），業務受託収益などである。グループ企業に直接的なサ
ービスを提供している業務受託収益を除けば，純粋持株会社の機能がグループ全体の統括である
ために，傘下の事業会社にそのためのコストの負担を求めていると解することができる。このた
め，どのような名目で，純粋持株会社が収益を傘下の事業会社から得ているのかを把握すること
は大きな意義がある。本稿では，東京証券取引所に一部上場している純粋持株会社26社の損益計
算書を用いて，純粋持株会社が計上している収益項目について検討した。
②純粋持株会社の配当性向と留保利益
このような収益の決定方法では，純粋持株会社のコストを回収した上で必要な配当を株主に対

して行い，計画された利益を残す水準に純粋持株会社の収益レベルを設定することも可能である。
このように収益水準が決定されているのであれば，傘下の事業会社に負担させる金額（純粋持株
会社の収益）については，純粋持株会社の意思が大きく影響し，純粋持株会社が赤字になること
は原則としてないことを意味する。逆に，大幅な黒字となることもほとんどなく，程々の利益額
が目指されるであろう。
このような仮説が正しいとすると，純粋持株会社の獲得する利益や利益率などをもってその業

績を測定することにはほとんど意味がないことになる。本稿では前述の企業26社の配当性向と留
保利益について検討することで，ここで述べた仮説の妥当性について検証した。

（ 2）調査企業の選定
純粋持株会社は上場企業ではなくても設立することが可能であるために，現在日本で純粋持株

会社がどれくらい設立されているのかについてのデータを得ることは困難である。そこで，本稿
では以下の手順で純粋持株会社の中から絞り込んで，調査対象企業を選定した（2007年 5 月 2 日
実施）。
①東京証券取引所の HP から，東京証券取引所の一部上場企業で，企業名に「ホールディング
ス」（75社）と「グループ本社」（ 5社）が含まれる80社を検索 

3
。
）

3） 日本電信電話，旭化成，帝人，ニチレイ，ソフトバンクなどのように社名に「ホールディングス」も「グ
ループ本社」も含まれない純粋持株会社も多く存在する。それらの企業は今回の調査対象には含まれないが，

三 田 商 学 研 究
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②上記80社のうちから，第一次産業（鉱業，水産・農林業）と製造業（建設業，食料品，繊維製品，
金属製品，パルプ・紙，化学，医薬品，電気機器，石油・石炭製品，ガラス・土石製品，鉄鋼，非

鉄金属，機械，精密機器，その他製品）に属する35社を選定。
③上記35社のうちから，2006年 4 月以降に純粋持株会社となり，調査時点で純粋持株会社設立
後の有価証券報告書を入手できない 9社を除いた，残りの26社を最終的な調査対象企業とし
て選定 

4
。
）

このようにして選定した26社の直近の会計年度について，有価証券報告書掲載の単独財務諸表
を用いて分析を実施した。

４．純粋持株会社の収益源

（ 1）純粋持株会社の 2種類の収益源泉
純粋持株会社の収益の源泉は，傘下の事業会社からの配当金のほかに，経営指導料・経営管理

料，ブランド関係収益（ブランド管理料とブランド使用許諾料），受取不動産賃貸料，各種の業務
受託収益などが存在する。このような純粋持株会社の収益については，徴収の根拠が明確である
グループ 1と，徴収の根拠についてグループ会社に説明が必要であるグループ 2に大別すること
ができる（図表 3） 

5
。
）

あるルールに基づいた調査対象企業選定の網羅性ということを重視して，今回のような選定方法を採用した。
4） コムシスホールディングス，ミサワホームホールディングス，サッポロホールディングス，宝ホールディ
ングス，オエノンホールディングス，富士紡ホールディングス，御幸ホールディングス，三協・立山ホール
ディングス，ワコールホールディングス，三菱ケミカルホールディングス，みらかホールディングス，コニ
カミノルタホールディングス，新日鉱ホールディングス，AOC ホールディングス，ジェイエフイーホール
ディングス，ホッカンホールディングス，セガサミーホールディングス，富士電機ホールディングス，田村
大興ホールディングス，メルコホールディングス，ディーアンドエムホールディングス，バンダイナムコホ
ールディングス，フランスベッドホールディングス，マルハグループ本社，日清製粉グループ本社，日本製
紙グループ本社の26社である。

5） それぞれのグループに属する費目の詳細については，園田（［2006c］pp.150‒152）を参照のこと。

純粋持株会社の収益管理

グループ 1 根拠が明確

受取配当金
受取不動産賃貸料
業務受託収益（研究開発）

業務受託収益（シェアードサービス）

受取利息

グループ 2
根拠を明示する
必要あり

ブランド関係収益
　（ブランド使用許諾料，ブランド管理料）
経営指導料，経営管理料

図表 3 純粋持株会社の 2種類の収益源
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（ 2 ）グループ 1の収益について
グループ 1の根拠が明確な収益源のグループは，受取配当金，受取不動産賃貸料，研究開発や

シェアードサービスなど各種の業務受託収益，受取利息などである。配当金以外のこれらの収益
は，それに見合うサービスの提供や不動産・現金の賃貸を伴うことから，受領について特段の問
題は生じないと考えられる。
受取配当金についても，純粋持株会社が所有するグループ会社の株式に対するものであるので，

受領の根拠は明確である。しかし，その金額の決定については，基準となる配当性向に基づいて
決定する，必要な配当総額を各社の資本金や業績に応じて割り振る，といった複数の決定方法を
考えることができる。この点で配当金については，収益の源泉としての根拠ではなく，金額の決
定方法の明確化が求められている。

（ 3）グループ 2の収益について
グループ 2に属する経営指導料・経営管理料やブランド関係収益（ブランド使用許諾料とブラン

ド管理料）などの収益ついては，純粋持株会社が傘下のグループ会社から受領する根拠と計算の
基礎を明らかにする必要がある。これらの収益（グループ会社にとっては費用）については，受領
に対応するサービスの提供が明確でないと，傘下の事業会社から純粋持株会社への寄付金として，
法人税法上の認定を受ける可能性がある。また，グループ各社が純粋持株会社に対する一種の税
金的なものと認識し，純粋持株会社に対するロイヤルティが低下するおそれもある。

（ 4）調査結果
①営業収益について
26社の有価証券報告書に記載されている純粋持株会社の損益計算書から，営業収益と営業外収

益に計上されている項目を抜き出して一覧表を作成し検討した。その総括表が図表 4と図表 5で
ある。
最も多くの純粋持株会社が計上している営業収益は，グループ会社からの受取配当金（17社）
である。受取配当金は，純粋持株会社がグループ会社の株式を所有していることから，収受の根
拠が明快である。また，後で述べるように金額的にも大きいために，通常計上される営業外収益
ではなく，営業収益として計上されている。
次に多いのが経営管理料収入・経営指導料などで示される収益群であり，15社の純粋持株会社

が計上している。これはグループ企業の経営全般に対する指導・情報の提供・経営サポートなど
の対価であり，図表 3では徴収の根拠を明示する必要があるグループ 2に分類している。一方，
同じくグループ 2に分類されるブランド使用許諾料を意味する関係会社商標使用許諾料を徴収し
ているのは 1社だけである。園田（［2006c］p.152）では，ブランド関係収益よりも経営管理料の
ほうが徴収の根拠を示しやすいことを指摘しており，損益計算書による分析の結果はその指摘を
裏づけるものである。
受取配当金と経営管理料収入・経営指導料について，各社ごとに営業収益と営業外収益の合計

三 田 商 学 研 究
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額に占める比率を計算し，それを単純平均してみると，受取配当金は53.9％ 
6
で
）
あるのに対して，

経営管理料収入・経営指導料についてはその約半分の23.4％ 
7
で
）
あり，両者で調査対象である純粋

持株会社の収益の77.3％を説明することができる。

6） 1社については，注記による売上高の内訳としての開示で，受取配当金の金額が明記されていないので，
計算上は除外して分母を16社で計算している。

7） 販売費及び一般管理費のマイナス項目として，管理費分担金を計上している会社が 1社あったが，その性
格が明らかではないために，ここでの計算には含めていない。

純粋持株会社の収益管理

営業収益として計上されている費目 社数
受取配当金・関係会社配当金収入など 17
経営管理料収入・経営指導料など 15
事業会社運営収益・運営費用収入など 3
業務代行料・業務受託料 2
不動産賃貸収入・不動産収入など 4
関係会社商標使用許諾料 1
金融収益 1
受取利息 1
研究受託収益 1
その他・その他事業収入 3

＊このほかに 5社が営業収益，6社が売上高を計上して
いるがその内訳部分の詳細が注記により判明する 1社
を除き，社数には反映させていない。

図表 4 営業収益一覧

図表 5 営業外収益一覧

営業外収益として計上されている費目 社数
受取利息 25
有価証券利息 5
受取配当金 16
業務受託収入 1
受取手数料 2
ロイヤリティ 1
技術料収入 1
受取賃貸料（資産賃貸料・賃料収入） 5
為替差益 1
金利スワップ収益 1
受取保証料 1
保険積立金収益 1
保険料事務手数料収入 1
投資事業組合収益 1
未払配当金除斥益 1
法人税等還付加算金 1
雑収入・雑収益 8
その他・その他の営業外収益 17
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それ以外では，事業会社運営収益・運営費用収入，業務代行料・業務受託料，不動産賃貸収入・
不動産収入，金融収益，受取利息，研究受託収益，その他・その他事業収入があるが，いずれも
金額が小さく，また計上している企業数も少ないために，重要性は低いと判断し検討は省略する。
②営業外収益について
営業外収益に関しては，受取利息が最も多く，１社を除く25社で計上されている。受取利息に

ついては，グループ企業への貸付金の利息が大部分（受取利息の90％以上）である17社と，受取
利息のうちの大部分が金融機関等のグループ外の企業から受け取った利息であると推測される 7
社に分かれている 

8
。
）
前者のグループに関しては，純粋持株会社からグループ企業に貸付が行わ

れていることを意味しており，グループ全体の資金管理という観点からも検討が必要であろう
）
 
9
。

営業外収益でも16社が受取配当金を計上しているが，グループ会社からの配当金が含まれてい
ることを注記により明らかにしているのは 6社だけである。このことから，営業外収益で計上さ
れている配当金の多くは，グループ外企業の株式を純粋持株会社が保有していることによるもの
であると判断してよいであろう。
このほかにも業務受託収入，ロイヤリティ，受取賃貸料など多くの雑多な費目が計上されてい

るが，この 3種類の費目以外のほとんどが金融取引によるものである。この点から，純粋持株会
社はグループ外部の企業とはほとんど営業取引を行わないが，余剰資源の運用に関する財務取引
については，グループ外部の企業とさまざまな取引があることがわかる。逆に，営業収益と受取
利息に注目すれば，純粋持株会社がグループ会社より徴収する収益をほぼ把握できることになる。

５．純粋持株会社の配当性向と留保利益

（ 1）業績評価指標との関係
純粋持株会社はグループ内企業だけにサービスを提供する機能会社であるが，グループを統括

する立場にあることから，グループ企業から受取る収益レベルに強い影響力を持っている。その
場合には，利益額や利益率などの利益を中心とした指標は，純粋持株会社の業績評価指標として
の有用性は低い 

10
。
）
本稿では，このような仮説を検証する目的で，純粋持株会社の配当性向と留

保利益についても検討を行った。

8） 損益計算書の注記で，関係会社との取引に受取利息が含まれていないことからの推測である。受取配当金
に関する記述でも同様の推測に基づいた記述を行っている。ただし，財務諸表等規則第74条では，「関係会
社に対する売上高が売上高の総額の百分の二十を超える場合には、その金額を注記しなければならない。」）
としており，重要性が小さいために開示されていない可能性もある。なお，残りの 1社の比率は71.9％である。

9） 園田［2006e］では，企業グループ全体の資金マネジメントの手法である CMS（Cash Management 
System）について検討を行っている。

10） 純粋持株会社の利益額や利益率に代わる業績評価指標として，園田（［2006c］pp.155‒157）では，会計上
の指標として，連結財務諸表上の財務指標（連結利益，連結売上利益率，連結資本利益率など）と株価を，
会計以外の業績評価指標としてバランスト・スコアカードの利用を提案した。園田（［2006b］pp.43‒44）で
は純粋持株会社のためのバランスト・スコアカードの適用例を提案している。
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（ 2 ）調査結果
調査対象企業26社のうち，直近の会計年度の利益処分計算書で配当額が明らかな21社の配当性

向の単純平均値は48.5％であり，このことから当期純利益のうち50％強が配当されていないこと
がわかる 

11
。
）
一方，上記21社の売上高当期純利益率の単純平均値は56.6％であるので，純粋持株

会社の収益のうち43.4％（100％－56.6％）は経費に，27.5％（56.6×0.485）は配当にあてられてい
る。なお，同じ企業21社の次期繰越利益を当期未処分利益で除した値の単純平均値は54.2％である。
次期繰越利益にあてられる割合がこれだけ大きいこと，また売上高当期純利益率の平均値が

56.6％と通常よりも相当高い値であることは，グループ各社の負担の大きさを示すものである。
しかし，純粋持株会社であっても損失処理計算書を作成している企業や，直近 2年間を見ると，
その他資本剰余金の処分や任意積立金の取崩により配当をしている純粋持株会社もあるために，
事業を行わずグループ会社からの収益にほぼ頼っている純粋持株会社が，不測の事態に備えると
いう意味で，やむをえない方針であると考えることもできる。
このように，調査の結果から，必ずしも純粋持株会社は必要なコストと株主へ支払う配当をま

かなうだけの水準に収益レベルを設定しているわけではなく，また一期前の会計年度のデータに
なるが，当期純損失を計上している純粋持株会社が 4社あることからも，常にそれらを満たす収
益水準を維持できるわけでもない。このことから考えると，純粋持株会社自体の利益額や利益率
なども，特に損失の発生に関しては注目すべきであることがわかる。利益水準についても，売上
高当期純利益率が相当高い値であることを前提に，その水準を基準値とすることで，比較の対象
にはなるであろう。

６．本章のまとめと残された課題

本稿では，純粋持株会社の収益源と収益水準について，26社の損益計算書を用いて分析を行っ
た。その結果，グループ会社からの受取配当金と経営管理料収入がもっとも大きな収益源である
ことが判明した。また，営業外収益に関しては多彩な費目がリストアップされたが，受取利息を
除き，それらは必ずしもグループ会社から得られたものではなく，多くがグループ外企業との金
融取引の成果である。この点から，純粋持株会社はグループ外部の企業と営業取引はほとんど行
わないものの，営業外収益についてはグループ外部の企業と金融取引（余剰資源の運用）を行っ
ていることがわかる。
本稿では，損益計算書項目に絞って分析を実施したが，受取利息の計上は，純粋持株会社がグ

ループ企業に貸付を行っていることを意味し，また不動産賃貸収益も同様に純粋持株会社による
不動産の所有を意味している。一方，グループ外部の企業と金融取引を行うためには，その資源
が必要であり，また，調査対象企業でも26社のうち11社が特別利益で投資有価証券売却益を計上
していることから，純粋持株会社が有価証券などの金融資産を保有していることも予想される。

11） その他資本剰余金の処分により配当している 1社は計算に含めていない。

純粋持株会社の収益管理
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一般的に，純粋持株会社の従業員数は100人前後に絞られる傾向にあるが，資産の所有に関して
同様に必要最小限の水準まで絞り込むのか，またはグループで利用する不動産や金融資産の一部
は純粋持株会社が保有すべきなのかは，グループマネジメントの観点から検討を要する事項であ
る。
さらに，今回はどのような収益項目があるのかを把握することを主眼に置いたので，個々の収

益項目の金額の妥当性については検討を行っていないが，特に配当金や経営管理料収入・経営指
導料など金額が大きい項目については，合理的な収益レベルの決定方法について今後の検討課題
としたい。
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