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免責事項 

本資料は、ソフトバンクグループ株式会社（以下「SBG」）及びその子会社（Arm Limited を含み、以下 SBG と併せて「当社」 ）並
びに関連会社（以下当社と併せて「当社グループ」）に関する関連情報を提供するものであり、すべての法域において、いかなる証券
の購入又は応募の申込みを含む、いかなる投資勧誘を構成又は形成するものではありません。 

本資料には、当社グループの推定、予測、目標及び計画を含む当社グループの将来の事業、将来のポジション及び業績に関する記述な
ど当社グループの将来の見通しに関する記述、見解又は意見が含まれています。将来の見通しに関する記述には、特段の限定を付すこ
となく、「目標とする」、「計画する」、「確信する」、「希望する」、「継続する」、「期待する」、「目的とする」、「意図す
る」、「だろう」、「かもしれない」、「であるべきである」、「したであろう」、「できた」、「予想する」、「推定する」、「企
図する」若しくは類似する内容の用語若しくは言い回し又はその否定形などが含まれています。本資料に記載されている将来の見通し
に関する記述は、当社グループが本資料の日付現在において入手可能な情報を踏まえた、当社グループの現在の前提及び見解に基づく
ものです。これら将来の見通しに関する記述は、当社グループのメンバー又はその経営陣による将来の業績を保証するものではなく、
当社グループのビジネスモデルの成功、当社グループの資金調達力及びその資金調達条件の影響、SBG の重要な経営陣に関するリス
ク、当社グループの投資活動に関する又はこれに影響を与えるリスク、SB ファンド（下記で別途定義）並びにその投資、投資家及び投
資先に関するリスク、ソフトバンク株式会社及びその事業の成功に関するリスク、法令・規制・制度などに関するリスク、知的財産権
に関するリスク、並びに訴訟を含むこれらに限られない既知及び未知のリスク、不確実性その他要因を含み、これらの要因により、実
際の当社グループの実績、業績、成果又は財務状態は、将来の見通しに関する記述において明示又は黙示されている将来の実績、業
績、成果又は財務状態と著しく異なる可能性があります。当社グループの実績、業績、成果又は財務状態に影響を与える可能性のある
これら及びその他の要因については、SBGのホームページの「事業等のリスク」
（https://group.softbank/ir/investors/management_policy/risk_factor)をご参照下さい。当社グループ及びその経営陣は、これら将来
の見通しに関する記述に明示されている予想が正しいものであることを保証するものではなく、実績、業績、成果又は財務状態は、予
想と著しく異なる可能性があります。本資料を閲覧する者は、将来の見通しに関する記述に過度に依拠してはなりません。当社は、本
資料に記載される将来の見通しに関する記述その他当社が行う将来の見通しに関する記述を更新する義務を負いません。過去の業績
は、将来の実績を示すものではなく、本資料に記載される当社グループの実績は、当社グループの将来の実績の予測若しくは予想の指
標となるものではなく、又はこれを推定するものでもありません。 

本資料に記載されている当社グループ以外の企業（SB ファンドの投資先を含みますが、これに限られません。）に関わる情報は、公開
情報等から引用したものであり、当社は、情報の正確性又は完全性について保証するものではありません。 

商標について 

本資料に記載されている企業、製品及びサービスの名称は、各企業の商標又は登録商標です。 

重要なお知らせ―SBGの普通株式の取引、スポンサーなし ADR（米国預託証券）に関する免責事項 

SBG の普通株式の売買を希望する場合には、当該普通株式が上場され、主に取引が行われている東京証券取引所において売買を行うこ
とを推奨します。SBGの開示は、スポンサーなし ADR（以下「ADR」）の取引の促進を意図するものではなく、ADR の取引判断を行
う際にこれに依拠すべきではありません。SBG は、SBG の普通株式に関するスポンサーなし ADRプログラムの設立又はそれに基づき
発行される ADR の発行若しくは取引について、過去及び現在において、参加、支援、推奨その他同意を行ったことはありません。SBG
は、ADR保有者、銀行又は預託機関に対して、(i)SBG が 1934年米国証券取引所法（以下「証券取引所法」）で定めるところの報告義
務を負うこと、又は、(ii)SBG のホームページに、SBGが証券取引所法ルール 12g3-2(b)に従って証券取引所法に基づく SBG の普通株
式の登録の免除を維持するために必要な全ての情報が継続的に掲載されることを表明するものではなく、また、当該者又は機関は、そ
のように信じてはなりません。適用ある法が許容する最大限の範囲において、SBG及び当社グループは、SBGの普通株式を表象するス
ポンサーなし ADR に関連して、ADR 保有者、銀行、預託機関その他企業又は個人に対するいかなる義務又は責任を否認します。 

上記の免責事項は、ソフトバンク株式会社や Zホールディングス株式会社などの、スポンサーなし ADR プログラムの対象であるか又は
将来対象となる可能性のある当社グループの証券に同様に適用されます。 

本資料に記載されるファンド情報に関するお知らせ 

本資料は、情報提供を目的として提供されるものであり、法律上、税務上、投資上、会計上その他の助言又は SB Global Advisers 
Limited（以下「SBGA」）、SB Investment Advisers (UK) Limited（以下「SBIA」）及びそれらの関係会社を含む SBG の子会社（以

https://group.softbank/ir/investors/management_policy/risk_facto
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下併せて「SB ファンド運用会社」）により運用されるいずれかのファンド（文脈に応じて、パラレル・ファンド、フィーダー・ファン
ド、共同投資ビークル又はオルタナティブ投資ビークルと併せて「SBファンド」）のリミテッド・パートナーシップ持分又は同等の有
限責任持分の販売の申込み又は申込みの勧誘を行うものではなく、また、いかなる方法でもそのように依拠してはなりません。疑義を
避けるために付言すると、SB ファンドは、他のファンド同様、 SBIAとその関係会社によって運用されている SoftBank Vision Fund 
L.P. （文脈に応じて、あらゆるパラレル・ファンド、フィーダー・ファンド、共同投資ビークル又はオルタナティブ投資ビークルと併
せて以下「ビジョン・ファンド 1」）、SBGAとその関係会社によって運用されている SoftBank Vision Fund II-2 L.P. （文脈に応じ
て、あらゆるパラレル・ファンド、フィーダー・ファンド、共同投資ビークル又はオルタナティブ投資ビークルと併せて以下「ビジョ
ン・ファンド 2）及び SBGA とその関係会社によって運用されている SBLA Latin America Fund LLC （文脈に応じて、あらゆるパラレ
ル・ファンド、フィーダー・ファンド、共同投資ビークル又はオルタナティブ投資ビークルと併せて以下「ラテンアメリカ・ファン
ド」）を含みます。 

SBファンド（ビジョン・ファンド 1及びビジョン・ファンド 2並びにラテンアメリカ・ファンドを含む）、SBファンド運用会社、SB
ファンド運用会社により運用される後続又は将来のファンド、SBG又はそれぞれの関係会社のいずれも、本資料に記載されている情報
の正確性又は完全性について、明示又は黙示であるとにかかわらずこれを表明又は保証するものではなく、また、本資料に記載されて
いるパフォーマンスに関する情報は SB ファンドその他本資料に言及される企業の過去若しくは将来のパフォーマンス又は SB ファンド
運用会社により運用される後続ファンド、将来組成されるファンドの将来のパフォーマンスについての確約又は表明として依拠しては
なりません。 

SBファンドその他本資料に言及される企業のパフォーマンスに関する情報は、背景説明のみを目的として記載されるものであり、関連
する SB ファンド、本資料に言及されるその他のファンド又は SBファンド運用会社により将来運用されるファンドの将来のパフォーマ
ンスを示すものとして考慮されるべきではありません。SBファンドの特定の投資対象に関する情報への言及は、それに含まれる範囲に
おいて、関連する SB ファンド運用会社の投資プロセス及び運用方針を説明することのみを目的として述べられたものであり、特定の
投資対象又は証券の推奨として解釈してはなりません。SBファンドのパフォーマンスは各個別の投資においてそれぞれ異なる可能性が
あり、個別に言及した取引のパフォーマンスは、必ずしも全ての適用される従前の投資のパフォーマンスを示唆するものではありませ
ん。本資料において記載及び説明される特定の投資は、関連する SB ファンド運用会社が行う全ての投資を示すものではなく、本資料
において記載及び検討される投資が利益を生んだ又は将来利益を生むと仮定すべきではありません。 

本資料に記載される SBファンドのパフォーマンスは、ポートフォリオ投資の未実現の評価額に基づくものです。未実現の投資評価額
は、関連する SBファンド運用会社がそれぞれ特定の投資に関する状況に基づき合理的とみなす前提及び要因（例えば、評価日現在に
おける類似の会社の平均株価収益率その他勘案事項等を含みます。）に基づくものです。しかしながら、未実現の投資評価額が本資料
に記載されている金額又は本資料に記載されているリターンを算定するために用いられる金額で実現されるという保証はありません。
また、かかる実現に関連する取引費用が未知であるため、当該取引費用は、かかる算定に含まれません。未実現額の見積りは、常に変
化する多くの不確定要素の影響を受けます。関連する SBファンドの未実現の投資に対する実際の実現リターンは、いくつか要因があ
る中で特に、将来の運用実績、処分時の資産価格及び市況、関連する取引費用並びに売却の時期及び方法によって決まるものであり、
これらの要因は全て、関連する SB ファンド運用会社の評価の根拠となった前提及び状況と異なる可能性があります。 

過去のパフォーマンスは、必ずしも将来の実績を示すものではありません。SBファンド又は SB ファンド運用会社により運用される将
来のファンドのパフォーマンスは、本資料に示されるパフォーマンス情報よりも大幅に低くなる可能性があります。各 SB ファンド又
は関連する SB ファンド運用会社により運用されるいずれか将来のファンドが、本資料に示される実績と同等の実績を達成するという
保証はありません。 

本資料に記載される第三者のロゴ及びベンダー情報は、説明目的のためにのみ提供されるものです。かかるロゴの記載は、かかる企業
又は事業との提携又はその承認を示唆するものではありません。SB ファンド運用会社、SBファンドのポートフォリオ会社、SB ファン
ド運用会社により運用される将来のファンドの将来のポートフォリオ会社、又は SBG が、本資料に記載されるロゴを有する企業又は事
業のいずれかと今後業務を行うという保証はありません。 

SBGA及び SBIA は、ビジョン・ファンド 1、ビジョン・ファンド 2及びラテンアメリカファンドの運用に関して、相互に SBGからそ
れぞれ別個独立した業務プロセスを採っています。SBGA 又は SBIA によって運用される SBファンドは、それぞれ SBGA 単独又は
SBIA単独で運用されています。 
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イベント概要 

 

[日程] 2022年 6月 24日 

[時間]  午前 10時～午後 0時 29分（開催時間：2時間 29分） 

[開催場所] 東京都港区海岸一丁目 7 番 1 号 東京ポートシティ竹芝 オフィスタワー1 階 

ポートホール 

[出席者] 13名 

代表取締役 会長兼社長執行役員 

取締役 専務執行役員 CFO 兼 CISO 兼 

CSusO 

取締役  

取締役   

社外取締役 独立役員  

社外取締役 独立役員  

社外取締役 独立役員  

社外取締役 独立役員    

社外取締役  

常勤社外監査役 独立役員 

常勤社外監査役 独立役員 

社外監査役 

社外監査役 独立役員 

 

孫 正義（以下、孫） 

後藤 芳光（以下、後藤） 

 

宮内 謙（以下、宮内） 

川邊 健太郎（以下、川邊） 

飯島 彰己（以下、飯島） 

松尾 豊（以下、松尾） 

リップブー・タン（以下、リップブー） 

襟川 恵子（以下、襟川） 

ケン・シーゲル（以下、ケン） 

遠山 篤 

中田 裕二 

宇野 総一郎 

大塚 啓一 

[報告事項]

  

 

・2021年度（2021年 4月 1日から 2022年 3月 31日まで）事業報告、連結 
計算書類ならびに会計監査人および監査役会の連結計算書類監査結果 
報告の件 
 ・2021年度（2021年 4月 1日から 2022年 3月 31日まで）計算書類報告の件  

[決議事項]  第 1号議案 剰余金の処分の件 
第 2号議案 定款一部変更の件 
第 3号議案 取締役 9名選任の件 
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登壇 

 

孫：おはようございます。代表取締役 会長兼社長執行役員の孫 正義です。株主の皆さまには大変

ご多忙のところ、ご出席いただきまして誠にありがとうございます。 

 

定款第 13条の定めにより、私が議長を務めさせていただきます。よろしくお願いいたします。 

第 42回定時株主総会を開会いたします。本総会は、専用のサイトを通じて、議決権行使や質問な

どが可能なインターネット出席の方法を採用しています。なお、社外取締役リップブー・タンはオ

ンラインで出席しています。 
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本会議の目的事項は、招集通知 3ページに記載の通りです。併せて、議決権数で、議案の審議に必

要な定足数を満たしていることを報告します。 

それでは、今後の進行方法について、司会から説明します。 

司会：報告事項の報告、決議事項の内容説明および事業戦略説明のあとに、報告事項および決議事
項についての質疑応答を行います。質疑応答終了後は、決議事項につき、採決のみをさせていただ

きます。議決権行使に関して、専用サイトから議決権行使をされていないご来場株主さまは拍手に

て、インターネットを通じてご出席の株主さまは専用サイトからの入力にて、それぞれ確認させて

いただきます。 

また、専用サイトからの議決権行使はすでに可能ですが、一度行使された場合、行使内容の修正は

できませんのでご注意ください。 

質疑応答に関しては、決議事項の内容説明および事業戦略説明ののち、ご来場株主さまから一括し

てご発言をお受けいたします。ご来場株主さまからのご発言については、全てこの機会にお受け

し、専用サイトからの質疑応答を開始した時点で締め切らせていただきます。その後、専用サイト

から入力いただいた株主さまのご発言に回答いたします。 

また、手続きに関する動議があった場合、その採決はご来場株主さまからのご発言への回答後にま

とめて行わせていただきます。 

議案に対する修正動議があった場合、会社提案の原案と一括で審議し、採決の際には、原案から先

に採決させていただきます。 

なお、ご質問はお一人さま 1問。動議につきましても、同一の種類の動議に関しましては、1回の

み取り上げさせていただきます。 

以上、進行方法についてご説明いたしました。 

孫：それでは、この方法で議事を進めてよいかどうか、採決をしたいと思います。インターネット
でご出席の株主で賛成の皆さまは、専用サイトの拍手ボタンをクリックしてください。インターネ

ットで出席の株主の皆さまの採決の集計を行っている間に、ご来場いただいている株主の皆さまの

採決をお願いしたいと思います。この議事の進め方に賛成の方は拍手をお願いいたします。 

[拍手] 

ありがとうございます。それでは、採決の結果を確認しますのでしばらくお待ちください。 

今、インターネットの集計結果も出ました。 
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ありがとうございました。賛成が過半数に達しましたので、この方法で行わせていただきます。 

報告事項は、招集通知 23ページから 67ページおよび当社のウェブサイトに記載の通りです。ま

た、事業概要のビデオを用意していますので、ご覧ください。 

映像：情報革命の資本家へ。2021年度のソフトバンクグループ株式会社（以下「SBG」）は、情

報革命の資本家として揺るぎないビジョンを持ってさまざまな活動に取り組み、情報革命を牽引し

ました。 

2021年度の売上高は、前年度比 10.5%増の 6兆 2,215億円となりました。一方、各国の金融引き

締めや地政学リスクの上昇などの影響を受け、当社グループ投資先の株価が軟調に推移したため、

投資損失は 3兆 4,347億円となりました。 

純損失は 1兆 7,080億円となりました。中間配当の 22円と合わせた 2021年度の年間配当は 1株

あたり 44円を予定しており、2022年度の配当は 2021年度と同額を予定しております。 

ユニコーンを中心に、AIを活用した成長可能性の大きな企業へ投資するソフトバンク・ビジョ

ン・ファンド（以下「SVF」）およびソフトバンク・ラテンアメリカ・ファンド（以下「LatAm 

ファンド」では、2022年 3月末までに SVF1で 94社、SVF2で 252社、LatAm ファンドで 103

社、合計 449社への投資を実行しました。各国の金融引き締めや、地政学リスクの高まりなどの

影響もあり、投資先の公正価値が大幅に減少したことで、2021年度は合計 3兆 4,363億円の投資

損失を計上しました。その結果、ファンドの活動開始以来の累計の投資利益は合計 3兆 473億円

となりました。 

上場銘柄を中心とした投資先の売却や資金化などにより、リミテッド・パートナーへの分配金の総

額は 5.3兆円となり、投資回収が着実に進んでいます。 

2022年 3月末現在の運用資産総額は、合計 21.4兆円となり、未上場のテクノロジー企業へ投資す

る世界有数のファンドマネージャーとなりました。今後も投資先企業と緊密に連携しながら、経済

の先行きが不透明な局面においても適切に対応し、情報革命を牽引してまいります。 

SBG は、戦略的投資持株会社として直接または子会社を通じて投資活動や資金調達活動を実施。

2021年度は 1,041億円の投資利益を計上しました。アリババ株式の先渡売買契約に係わるデリバ

ティブ関連利益 1兆 1,330億円の計上などにより、セグメント利益は 9,659億円となりました。 

不安定な市場環境下においても、財務方針を堅持しつつ、アリババ株式を活用した先渡売買契約に

より純額で 131.7億米ドル、アーム株式を活用した借入により 80億米ドルなど着実に資金調達を

実施しました。 
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日本国内で主に通信事業を営むソフトバンク株式会社（以下「SBKK」）は、引き続き成長戦略で

ある「Beyond Carrier」を推進。従来の通信キャリアの枠組みを超え、通信事業に加えて、ヤフ

ー・LINEおよび新領域の三つの領域を伸ばすことで、収益基盤の強化に取り組んでいます。ソフ

トバンク事業の 2021年度のセグメント利益は、モバイルサービスの通信料値下げのマイナス影響

があったものの、ヤフー・LINE事業と法人事業の好調な推移により前年度比 3.8%増の 8,801億円

となりました。 

ヤフー・LINE事業は、主に LINE株式会社の子会社化に伴い、広告関連サービスを中心に売上が

拡大しました。法人事業では、テレワーク需要の高まりを反映したモバイル売上の拡大に加え、企

業のデジタル化が加速する中で、クラウド、セキュリティ、デジタルマーケティングの売上が拡

大。また、日本でスマートフォン決済サービスを手がける PayPay株式会社は、登録者数が順調に

伸長を続け、累計 4,700万人を突破。 

今後も「デジタルの社会実装」の実現に挑戦し、世界の人々が最も必要とするサービスやテクノロ

ジーを提供する企業グループを目指していきます。 

半導体の IP のライセンス事業を営むアームは、2021年 3月に新アーキテクチャ Armv9を発表

し、多くの企業での新しいチップ開発に採用されました。2021年のアームベースのチップ出荷数

は、290億個を突破し、過去最高を記録しました。 

その結果、2021年度の売上高は、前年度比 35%増の 26億 6,500万米ドルとなりました。また、

調整後 EBITDA は、前年度比 68%増の 9億 9,900万米ドルとなり、V字回復を果たしました。

2022年 2月にはアームの売却中止をエヌビディアと合意し、アームの株式上場の準備に入ること

を発表。併せて、レネ・ハース CEO、インダー・シン CFOを中心とした新経営体制も発表しまし

た。 

アームは、新しい経営陣の下、高いシェアを誇るモバイル分野にとどまらず、クラウド・自動運

転・IoT・メタバースなどにおける技術革新の中心となっていくことで、さらなる飛躍を目指して

いきます。 

2021年度は財務方針の堅持と投資事業の拡大再生産を可能にする財務運営を二つの大きな柱とし

て掲げ、投資会社として最適な財務運営体制を確立しました。 

財務方針としては、通常時、LTV25%未満、異常時でも上限 35%と、十分な財務バッファーを確保

し運用。また、子会社からの継続的な配当収入や、SVF1と SVF2から受け取る分配金などの収入

を得ることで、少なくとも 2年分の社債償還資金を手元資金として確保し、安全性を維持するよう

努めています。 
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2022年 3月末の LTV は 20.4%、手元流動性は今後 2年分の社債償還資金 1.3兆円を上回る 2.9兆

円と、財務方針を堅持し安定的に財務運営を行っております。 

投資活動では、分配金などの収入の一部を原資とし、SVFへ再投資するなど、投資と回収のサイク

ルを確立。このような財務運営と投資活動のバランスを見ながら、自己株式の取得を通した株主還

元も行っています。 

2022年度も引き続き財務方針を堅持しつつ、外部環境を見極めながら、柔軟かつ機動的な財務運

営を継続していきます。 

社会の持続的な発展とソフトバンクグループの中長期的な成長のため、環境・社会・ガバナンスに

関するさまざまな取り組みを行っています。新型コロナウイルス対応では、国や自治体が進める検

査体制確保への貢献を目指し、移動式 PCR 検査車を開発。ワクチンの職域接種・大規模会場の運

営にも取り組みました。 

また、気候変動対応では、SBGは温室効果ガス排出量を実質ゼロにするカーボンニュートラルを

2020年度に達成。さらに本年 6月には、2030年度までにグループ全体としてカーボンニュートラ

ルを達成する、という目標を新たに掲げ、達成に向けて取り組んでいます。今後も持続可能な社会

の実現に向けて、情報革命をリードする企業としての責任を果たしていきます。 

SBG は、未来を創る情報革命の資本家として、新しいビジネスモデルやテクノロジーの発展を加

速させ、株主価値の最大化を目指し、これからもまい進していきます。情報革命で人々を幸せに。 

孫：以上、ビデオにより説明をいたしました。 

それでは、ここで本日の決議事項を上程の上、内容を説明します。 
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第 1号議案は、剰余金処分の件。詳細は招集通知 7ページに記載の通りです。 
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第 2号議案は、定款一部変更の件。詳細は招集通知 8ページおよび 9ページに記載の通りです。 
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第 3号議案は、取締役 9名選任の件。詳細は招集通知 10ページから 18ページに記載の通りで

す。 

それでは、ただ今から今後の事業戦略を私自身がプレゼンします。 
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これが去年の株主総会から今日に至るまでの、SBGの株価の推移です。去年の株主総会の時点を

100とすると、現在 65ということです。下がっています。 

 

言い訳ではありませんが、世界の状況も同時にどうなっているかを見ていただきたいと思います。 
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ナスダックに上場している中国関連の株、ナスダック・ゴールデン・ドラゴンという指数がありま

す。アリババや、その他いろいろな会社が、アメリカで上場していますが、中でもナスダックに上

場している中国関連の株の指数です。 

 

同じ期間、米国のナスダック総合指数は、このように推移しています。 

SBG が現在保有している株式の大半は、中国と米国を中心とした世界関連の株です。SBGはちょ

うど赤と青の真ん中ぐらいにあるということで、理由は私が説明する必要がないくらい皆さまご存

知だと思いますが、世界的に上場株は下がっています。世界の株式を保有している SBG も、それ

につられて下がっています。 
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さて、今日お集まりの株主の皆さま、そしてインターネットで参加している株主の皆さま。皆さま

が共通して一番知りたいのは、SBGの株価が今後上がるのか、下がるのか。突き詰めて言えば、

この 1点ではないかと思います。私がいろいろな説明をしても、最後、この質問が一番の核心をと

らえた質問ではないかと思います。 

明日の株価を当てるのはなかなか難しいです。来週の株価、来年の株価もなかなか難しいです。私

も 40年、経営をしていますが、1年後の株価を当てろと言われてもなかなか難しいものがありま

す。いろいろなことに影響を受けるからです。 
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しかし、長期のトレンドで見ると、話は少し違ってくるということです。SBG の上場以来の株価

を見てみると、こういう形のグラフになります。上がったり、下がったり非常に激しいのですが、

俯瞰して見ると、なんとなく上がっている、右肩上がりだ、こういうふうに見えるのではないかと

思います。 

 

SBG の株価は何に比例しているかというと、水色のグラフの SBGの NAV に比例しているという

ことです。 
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NAV って何だ、よく分からないという方にあらためて説明しますが、NAV は、Net Asset Value、

この頭文字をとって、NAV です。横文字でややこしく聞こえますが、平たく言うと、今日お集ま

りの株主の皆さま、インターネットで参加している皆さま、全員 SBG の株主ですね。皆さまが投

資家として、例えば 100万円、SBG の株を持っているとしましょう。 

ほかにも 100万円、50万円、10銘柄ぐらいで合わせて 1,000万円持っているとしましょう。そし

て、借入が 200万円あるとしましょう。そうすると、差し引き 800万円分の純資産を持っている

ことになります。 

持っている株から借入を差し引いたもの、これが時価純資産。買ったときの値段ではなく、今現在

の値段。この時価純資産のことを英語で言うと、Net Asset Valueというわけです。 

非常に簡単なのです。持っている株式ー借入。これが皆さんの財産ですね。 

皆さんが投資家として 1銘柄、3銘柄、5銘柄持っている。この持っているものが増えたりする。

SBG も一緒です。SBGも、今や情報革命の資本家になるのだ。つまり、皆さんと同じ投資家なの

です。 

事業家としての部分は、SBKKとして、モバイルだとか、そのほかいろいろ、Zホールディングス

（以下「ZHD」）グループを持っていたりしますが、それは事業会社としての SBKK で、SBG

は、もはや投資会社、資本家です。 

SBG がやっている事業は持っている株の価値を増やす。持っている株がいくらあっても、借金が

いっぱいあったら、その借金は差し引かなきゃいけない。借金を差し引いた SBG が持っている時

価純資産が NAVなのです。 

SBG の株価は、持っている財産価値に比例する、当たり前の話です。ですから、SBG の株価を占

うには、SBG が持っている株の価値が増えるのか減るのか。つまり、NAV が増えるのか減るの

か。これに単純に比例するということなのです。 

SBG のバランスシートを見ても分かりにくい、損益計算書見ても分かりにくい、複雑すぎるとい

う専門家がいます。その専門家はちょっと本当に専門家かなと私は思うのです。 

難しいバランスシートや損益計算書を読むよりも NAV を見れば、SBGの価値は一目で分かるわけ

です。私は少なくともそのように経営しているわけです。 
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この NAVが何に一番比例しているかというと、黄色い折れ線グラフのインターネットトラフィッ

クに一番比例しているということなのです。 

なぜかというと、少なくとも経営者としての私は、情報革命の最先端とともに歩んでいく企業の株

だけを持つ、この 1本に決めているからなのです。われわれは土地、建物、鉄鋼、その他いろいろ

なものに投資しているわけではないのです。情報革命の最先端。その 1本にだけ集中しているので

す。 

今、情報革命の最先端といえばインターネットです。さらにインターネットの中でも最先端は AI

です。つまり、ソフトバンクは創業以来、情報革命の最先端とともに歩んで、そこに寄り添う形で

来ているわけです。サーフィンで言えば、波のてっぺんのところでずっと泳いでいるというような

状況になるわけです。 

ですから、インターネットトラフィックが伸びて、情報革命が進んでいけば、自動的に SBGの保

有している株の価値は増える。なぜなら、そのように私は、事業運営方針を 1本に絞っているから

なのです。 

私に迷いはゼロです。周りの状況がいろいろ変わっても一切迷っていないです。創業以来、一度も

迷ったことはないです。情報革命は必ず来る。インターネットが始まって以来、インターネットの

トラフィック、ユーザー数、利用度合いは必ず増える。 

ニュートンは、万有引力で全てのものは引力に引き寄せられると言った。これと同じように、イン

ターネットのユーザー数、トラフィックは必ず増え、情報革命は必ずより大きくなる。万有引力を



 

 

19 
 

信じるがごとく、私は情報革命を信じているわけです。その最先端のみに興味を持って、力、頭を

集中して、見続けて、そこを動いているわけです。 

ときには失敗します。大いに反省すべきことは、思い起こせばいっぱいあります。恥ずかしいこと

もいっぱいあります。でも、信じることは変わってないのです。 

 

インターネットトラフィックは、これからどうなるかというと、伸び続けるのです。上がったり下

がったりしないのです。上がったり、上がったり、上がったりするだけなのです。万有引力と同じ

ように、必ず伸びていくわけです。だから、私に迷いはないのです。 

インターネットのトラフィックが来年下がるかもしれない、10年後に下がるかもしれないという

と、私に迷いが生じてきます。そうじゃないと私は本当に信じているのです。だから、迷いがない

のです。ネットバブルがはじけたとか、リーマンショックが来たとか、世間がどんなに悩んでも、

私に迷いはないということなのです。だから、情報革命、インターネット革命、その最先端 AI、

これが進化し続ける。 
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私は何に投資しているかというと、進化に投資しているわけです。進化のビジョンを信じて、そこ

に投資をしている。 

資本家として、進化の最先端の企業に、リスクキャピタルとして、ベンチャーキャピタル（以下

「VC」）のような役割を今、果たしているわけです。 

いろいろな投資家がいます。進化に逆張りする人、ややへそ曲がりな人。やり続けると破滅すると

私は思うのです。進化に対して逆張り、一番やってはいけないことだと思います。進化を信じない

人は恐ろしくやられる。 

馬より自動車が勝つに決まっているわけです。それを、いやいや、今から馬の時代が来るかもしれ

ないというのは、そのものの道理を分かっていないのではないか。今から紙の時代に戻るのだ。そ

れは馬の時代に戻るというのに等しいわけですね。紙よりインターネットですよ。 

進化に逆張りするというのは本当に危険なことだから、投資家としてはやめたほうがいいのではな

いかと私は思います。私は素直に進化に順張りでいくということです。 
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SBG は、進化に順張りで投資をし続けるというと、どうするのだということですが、今最も、技

術革新の最先端にあるのは、AIです。AIの会社に集中して、リスクキャピタルとして、資本家と

して、投資をしているのが SVFです。そしてもう一つが、アームです。 

まず SVFについて。 
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先ほどのビデオにもありましたが、AIの最先端の会社。フィンテック、医療、自動運転、ロジス

ティクスなど、AIを活用したさまざまな産業革新、AIを使ったユニコーン。ご存知だと思います

が、未上場で、かつ 1,000億円規模の会社のことをユニコーンといいます。急成長し続けている会

社。 

中小企業とユニコーンは別物です。中小企業はいつまでたっても中小企業かもしれません。ユニコ

ーンと中小企業の違いは、同じ 50人、100人の会社の規模であったとしても、ユニコーンには、

進化のためのビジョンがあります。志があります。使命感があります。でっかい夢があります。い

つか飛んでみせる、天空を駆け巡る。普通の中小企業にはそこまで大胆な思いが欠けています。 

普通の中小企業は、馬です。ユニコーンは角の生えた馬です。そんなのなかなかいないのです。ユ

ニコーンはもともと架空の動物ですが、少なくとも、そういうでかい夢と、ビジョンと、技術力を

持った会社のことを総称してユニコーンと呼んでいます。 

 

この AIの情報革命に賭けたユニコーンたちを、世界中から見出して、今世界中にある AIのユニコ

ーンの企業の 3分の 1ぐらいは、SVFが株主です。ほとんどのケースにおいて、筆頭株主です。

世界最大のユニコーンの資本家なのです。それが SVFです。 

最近の日本は世界一というのがだいぶ少なくなりました。20年前、30年前は、日本は世界一、

JAPAN as No.1ということで、世界一の会社がたくさんありました。少なくとも SBGは世界最大

の AIユニコーンの資本家である。間違いなくそうです。AIに特化した資本家である。つまり、情

報革命、インターネット革命の最先端にのみ集中している資本家であるということです。 
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皆さんも投資家です。私も投資家です。同じ生き物です。皆さんが 5社から 10社、趣味か、実益

か、あるいは本業かで投資しているとします。私は、475社に投資しています。どちらがたくさん

投資しているか、どちらが命懸けでやっているか。おそらく皆さんより私のほうが毛の抜ける思い

でやっているということは間違いないと思います。 

475社の世界最先端の情報革命の戦士たち。これが SVFです。 

 

次にアームです。SBKKの宮内会長がここにいますが、SBGはもともとモバイルを中心とした

SBKKが、心の原点ですし、根源ですから、この関係は変わりません。また、SBKK はこれから宮

川という新しい、若いばりばりの経営者を中心に、さらに伸びていくと信じていますが、SBG に

とっての大きな、新たな二つの成長エンジンは間違いなく、SVFとアームです。 

アームについては、少なくとも去年の株主総会ではほとんど語っていませんでした。エヌビディア

に売らなきゃしょうがないかな。お金がない、コロナが始まったというどん底でしたから、つらい

思いもありました。しかし、幸いなことに、アメリカ、ヨーロッパ、世界主要各国がこぞって、エ

ヌビディアがアームを買収することに反対しました。 

なぜか。エヌビディアは最近ただでさえものすごく強くなってきている。最近の GAFA というよう

な状況になってきています。そのエヌビディアが、アームまで手にしたら鬼に金棒になってしま

う、強すぎるということで、許認可が下りなかったわけです。 

今僕は、言い訳抜きに許認可が下りなくて良かったな、アームが手元に戻ってきて良かったと正直

に思っています。 
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なぜかというと、アームこそが、インターネットトラフィックの伸びに、びたっと上がり下がりせ

ずに伸びていく会社だからなのです。 

 

水色の棒グラフは、アームのチップ出荷数です。これは上がったり下がったりせずに、とにかく情

報革命の、インターネットトラフィックの伸びに、そのまま比例して伸びていっています。最も素

直に比例して伸びている会社の一つが、アームではないかと思います。 
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皆さん、スマホを持っているのではないかと思います。世界中のスマホは、みんなアームのエンジ

ンで動いているわけです。アームが CPUを提供しているわけです。モバイル全部で言うと 95%の

マーケットシェアを持っているわけです。 

 

スマホ革命のエンジン。スマホにはディスプレイとか、メモリとか、いろいろなパーツがありま

す。でも、エンジンは、全部アームなのです。アームがスマホの革命を牽引し、これからも牽引し

続けることに加えて、スマホだけではなくて、あらゆる技術革命をアームが牽引する形になりま

す。 
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例えば、クラウド。今までクラウドの CPUは、ほとんどがインテルとエー・エム・ディーでし

た。エー・エム・ディーは、分かりやすく言うと、インテルのコピーみたいなものですかね。エ

ー・エム・ディーの人は怒るかもしれないですが。 
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われわれがアームを買うまでは、クラウドの CPUはインテルアーキテクチャがほぼ 100％で、そ

のときアームのクラウドにおけるシェアは 0%という状況でした。われわれがアームを買ってか

ら、クラウド用のチップのためにエンジニアを集中的に投下しました。 

今日現在どうなったかと。クラウドのナンバーワン企業、アマゾンの AWS の最先端のクラウドの

CPUは、アームになりました。ナンバーワンのアマゾンがアームになったので、アマゾンと競合

しているクラウドの会社は、ほとんど皆、アームになりつつあります。まだ始まったばかりです。

これからどんどんこの分野もアームになる。 

そもそもアームはなぜ、スマホでナンバーワンになったか。アームだと電気を食わないし、電池が

長持ちする。クラウドの最大コストは実はチップ代ではなくて、電気代なのです。人件費や場所代

でもなくて、電気代なのです。クラウドイコール電気代なのです。 

アームにすると電気代が減るのです。だからアマゾンは、アームに切り替えているわけです。アマ

ゾンがアームに切り替えたら他社は競争上、アームにならざるを得ないのです。 

アームよりインテルのほうが CPUとしての演算処理能力が強いのではないか。誤解です。錯覚で

す。現に、世界ナンバーワンのスーパーコンピュータの CPUは、富士通の富岳ですね。富岳の

CPUは、アームなのです。アームを超並列に並べて、世界一のスーパーコンピュータになったわ

けです。アマゾンも演算処理能力が大事ですから、演算処理能力が落ちるならアームに切り替えな

いです。ということで、これから続々クラウドがアームになる。 
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次に、自動車です。自動車もかつては、頭を使わないで済みました。基本的な技術は、オイルがあ

って、エンジンがあって、タイヤがあればいい。しかし、最先端の自動車はいっぱい頭を使わなき

ゃいけなくなったのです。自動で車庫入れするとか、危険を察知する、車間距離を察知する、自動

で運転していく。頭をいっぱい使わなきゃいけない。 

最近の電気自動車、テスラなどは、走るスーパーコンピュータになりつつあるわけです。自動運転

機能がいっぱい付いていますから、これからどんどん走るスーパーコンピュータ状態になっていく

わけです。電気自動車は、何が一番コストが大きいかというと、40%が電池なのです。スマホも電

池が勝負です。クラウドも電気が勝負です。電気自動車も電気が勝負になるのです。 

40%が電池代ですから、いっぱい頭を使う、でも電池をあまり食わない。それはアームでしょうと

いうことなのです。ですから電気を食わないでいっぱい計算をする、これが共通項です。 

 

次に、IoTです。これは、まさに電池で動いているものだらけなのです。電気を食わないというこ

とが鍵になるわけです。われわれが買収した直後は、アームの IoTにおけるマーケットシェア、ま

だ小さかったです。今は、圧倒的ナンバーワンです。 

ということで、情報革命の最先端、情報革命のエンジン、これはアームである。私は SBGの中核

の中の中核になる、このように思っています。 
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ということで、進化に投資。今後の最先端の進化は SVFとアームであるということです。 

 

冒頭の SBGの株価は上がるのか。一言で言えば、上がる。私はそう信じています。でも、下がる

ときもあります。 



 

 

30 
 

 

例えば、2000年のネットバブル。1994年を 1とすると、10年たたずして、30になったのです。

皆さんが今、株を何か買って、10年間で 30倍になるといったら、1,000万円投資したら、3億に

なるという話ですから。10年たたずしてそれだけいけば、もうすごいですね。ですから、ネット

バブルと言われたのです。 

2000年のときには、ネットバブル崩壊ということで、インターネット業界全体の株式の価値は 3

分の 1になったのです。SBG の株価は 100分の 1になりました。そのときの株主総会で私、相当

責められました。ペテン師とか、無茶苦茶に言われました。でも生き延びました。 
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そこからどうなったかというと、10年たたずして、10が 100になったのです。 

 

この 100が、リーマンショックでまた下がりました。どのぐらいまで下がったかといったら、半

分に下がったわけです。このグラフは前回の決算説明会でもお見せしましたので、またか、孫さん

も最近は年取ってきて、同じ話を繰り返し言うからもう飽きたと思うかもしれません。でも、時々

SBG の株価が信じられなくなると、皆さんも思うことあると思うのです。 
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だから、何回も聞いたほうがいいですよ。もう飽きた、分かっていると思っても、何回も聞くと

段々迷いが減ってきますので。私は同じ話をしつこく語らせていただきたいと思いますが、それほ

どこのグラフは大事だと思っているから、繰り返しているのです。 

リーマンショックのときは 100が 50なりました。このときはインターネット株だけじゃなくて、

世界中の株もみんなやられました。今日現在の状況もこれに近い状況だと思うのです。 

 

でも、そのあとどうなったかというと、そこから、また約 10年で 50が 2,400になったのです。

こうやって振り返ってみると、1が 2,000になるということは、そんなの分かっていたら早く教え

てよ、孫さん、こんな話今じゃなくて、10年前、20年前に教えてよ、皆さんそう思うかもしれま

せん。 

ちなみに、僕がソフトバンクを創業したとき僕が 100%株主だったのです。資本金 1,000万円でし

た。今の僕の持株比率は 20数%ですが。信じているから、売りたくないのです。41年前に 1,000

万円で設立した SBG の時価総額が今おおよそ 10兆円とか、保有する株式の価値はおおよそ 20兆

円になっているわけですから。1が 2,000、私から言わせれば、そんなもんだよねということで

す。 

現在保有している株式の価値は、おおよそ 20兆円です。SBG が上場した時から結構伸びたのでは

ないかなと思うのです。ですから、長期で見ると、物事の迷いが減ってくるということなのです。

これをさっき言いましたように、進化に逆張りする人は破滅するというのは、こういうことを言っ

ているわけです。 
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ピンクのところが来て、リーマンだ、ネットバブルだ。単に売るだけではなくて、ショートして、

先売りしてしまえ。こういう人は一時的にはいいかもしれません。でも、5年、10年続けてしま

うと、もう破滅するということになりますから、進化に逆張りは、僕は絶対お勧めしないというこ

とです。 

 

今は 2,400が 1,400に減っている。振れ幅で見ると、大変ショックを受けるかもしれませんが、半

分にも減っていないじゃないか。ネットバブル崩壊のときは 3分の 1だ。リーマンのときは半分

だ。ピンクのときは 3回目だ。3回起きてもまたこれから伸びるのだと、少なくとも私は信じて疑

っていないわけです。微動だにしていません。私の信ずること、ビジョン、これは微動だにしてい

ない。 
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なぜならば、まだまだこれは、インターネット革命、情報革命が始まったばかりだ。1920年代の

自動車産業の状態だ。まだまだこれからが本番だと私は思っているからなのです。 

進化に順張りだと言っても、下がっているときに、まだ 2番底が来るかもしれない、底割れしても

っと下がるかもしれないということは当然あります。 
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ですから、下がり続けたときのリスクへの対応策はどうしたらいいのだということです。もし皆さ

んが SBGの株を信用買いで買っているという人がいるとすれば、気をつけてください。僕が言う

のだから間違いないです。 

信用買いでも、証券会社はお金を貸してくれるのです。どこまで貸してくれるかというと、5割ぐ

らいまで貸してくれるわけです。中には 7割ぐらい貸してくれるところもあったりします。信用買

いで 5割借入れて、SBG の株を買うと危険です。なぜならば、上がったり下がったり激しいです

から。 

ですから、そういうぎりぎりの勝負はやめていただきたい、安心して寝られるように、もう少しゆ

とりを持って長いお付き合いをできるように。昔、テレビ CM にも少し愛して、長く愛してという

宣伝文句ありましたが、少し借りて長く持っていただきたいというのが SBGの株です。なぜなら

ば、長く持てば、僕は必ず上がると信じているからです。 

 

リスクの対応、一言で言うと、LTV です。これが、私が最近、繰り返し言っている言葉です。

NAV と LTV。NAV は、先ほど言った通り時価純資産です。LTV は何かというと、これまた横文字

になりますが、英語で言うと、Loan to Value、これの頭文字をとって LTV なのです。何かという

と、持っている株の価値に対して借入がどのくらいあるかという話です。 

信用買いで SBGの株を 5割も借り入れちゃったら、LTV で言うと 50%という意味になります。持

っている SBG の価値、100万円に対して、50万円借入しちゃうと、LTVは 50%。 
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SBG も言ってみれば投資家ですから、信用買いしているわけです。信用買いの借入を平常時は

25%未満にしておこうと。異常時でも 35%は絶対超えないようにしようというのが SBG の内規で

す。 

 

LTVが、上がり過ぎないようにするためには、適切な資金化。つまり、LTV が上がりすぎたら、

持っている株を手じまい、売却すると。市場が非常に怪しいとき、危険なときは、厳選した投資を

すると、闇雲に買いまくらない。皆さんもそうすべきですよね。私もそうしているのです。 

それが SBGの資本家としての運営規律なのです。LTV が上がりすぎたら、資産を売って、少し身

軽になるということと、新たな投資は用心して厳選して行う。当たり前のことですね。その当然の

ことをやろうということなのです。 
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株式市場が下がって、われわれの持っている株式価値が減ったので、借入を増やしたわけじゃない

けれども、LTV が大きくなってきて、22%までいった。このままいくと 25を超えそうだ。 

 

35は絶対超えないと決めているのですが、25を超えてしまいそうだということで、LTVを 20.4%

まで減らしたわけです。 
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つまり、株式市場が大荒れに荒れているとき、LTV を増やすのではなくて、減らすようにちゃんと

マネージしたということです。手元には現金を厚くすると。借入を減らそうと思っても社債は急に

は回収できないです。返済期限がありますから。 

返済期限を前倒しするわけにはなかなかいかないので、手元に現金を厚くする。売ったら現金が戻

ってきますね。売った分だけ、手元現金が増えているわけです。 

ですから、危険なときというのは、手元に現金を厚くする。早く手じまいして、現金を厚くすると

いうことです。厚くした現金が 2.9兆円まで貯まりました。 

 

われわれが 2年間で返済すべき社債というのは、合計で 1.3兆円です。2年分の償還資金は手元に

常に現金で持っておく、これがわれわれの内部規律なのです。 

ぎりぎりの状態でも 2年分の現金を持っているということですが、今はマーケットが怪しい状況で

すから、それを大きく上回って余裕をもって現金を手元に厚く持っているということです。2年分

の償還資金 1.3兆円に対して、倍以上現金を手元に持っているということです。 
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まとめますと、進化に逆張りは絶対しない。進化に逆張りすると破滅するので、長い目で見て、進

化に順張り、進化に投資。でも、市場が怪しいときには、信用買い、5割借入なんてしていないと

いうことなのです。2割ぐらいなら皆さん、100万円分株を持っていて、20万円ぐらい借入があっ

てもそのくらいはとりあえず大丈夫な範囲かということですね。 

それを少なくとも、25%を超えない、ましてや 5割なんていうことには絶対しないというのが、わ

れわれの運営方針になっているということです。こういう市場が怪しいときには、LTVを徹底的に

守るということを肝に銘じているということです。 

長い目で見た自信、ビジョンは微動だにしない。手元の運用は用心深くする。そうすると、安心し

て寝られるということなのです。私に迷いはない。私はしっかり寝られるということです。 
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そういう話をすると、何か最近の孫さんは金の話ばっかりか。事業家の孫 正義はどこ行ったの

だ。寂しい、嫌いだと言う人がたくさん出てきているのではないかと思います。最近、僕の仕事以

外の趣味はゴルフなのですが、悲しいのですよね。昔行ったゴルフ場に久しぶりに行くじゃないで

すか。 

景色が違うのですよね。最初のドライバーショット、がーんと打つじゃないですか。セカンドショ

ットを打つ景色が違うのですよね、飛ばなくなったということなのです。若いときはもっとがーん

とかっ飛ばしていたのにな、と思うのですよ。年を取るのです、残念なことに。 

毎日が切った張ったの事業会社を運営するには若くないと、いつまで孫さんやっているのだという

ことになりますから、事業会社は若いばりばりの経営者、ゴルフで言えば飛距離ががんがん飛ぶよ

うな若い経営陣が、キャプテンとして先頭張っていくべきだと思います。 

でも、飛ばなくなったのですが、ゴルフで少なくともアマチュアと回って、今でも僕はほとんど負

けた経験がないのです。年取った分だけ賢くなるのです。無茶をしなくなるのです。結果を見てみ

ると、スコアがそこそこまとまっている。小技が上手になっているということです。つまり年を取

っても、できるのは投資の部分ですね。 

体は年を取りました。飛距離も落ちました。けれど、やる気はまだばりばりあるのです。これから

10年後のわしを見てみい。これから 15年後、30年後、50年後のわが社を見てみい。情報革命は

始まったばかりだ、これからがわが社の本番だ、これからが俺のやりたかったこと、見せたかった

こと、証明したかったことの本番だと今でも思っているのです。 
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ですから、今でも若い人とゴルフを回っても、絶対負けないのだという気持ちで、実際ほとんど勝

っているのですよね。ということで、いまだにやる気満々、自信満々、夢満々ということです。髪

の毛だけが滅んでいくということで。 

頑張りますので、よろしくお願いします。 

それでは、言いたい放題が終わりました。事務局はもうちょっと短めでやってくれということだっ

たのですが、つい乗ってしまいました。すみません。 
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質疑応答 

 

孫 ：それでは、ただ今から質疑応答に移らせていただきます。質疑応答の進め方について、司会
がこれから説明します。 

司会：まず、会場の株主さまから口頭でご発言をお受けした後、専用サイトから入力いただいた質
問に回答させていただきます。いずれも、ご質問はお一人につき 1問ずつとさせていただきます。 

会場からのご発言につきましては、最大 6名の方を指名させていただきます。また、指名された株

主さまは、係の者がご案内いたしますので、発言席にご移動の上、お一人ずつご発言をお願いいた

します。なお、ご発言される株主さまは、はじめに、お手元の入場表に記載された番号のみをお知

らせください。お名前は不要です。 

孫：それでは、今、司会が説明させていただきました方法で進めさせていただきます。会場の株主
の皆さまから、まずご発言をお受けしたいと思います。ご発言のある方は挙手いただけますでしょ

うか。 

僕が独演会のようにしゃべりすぎると、ひんしゅくを買いますから、皆さんのほうからもご遠慮な

く質問、発言いただきたいと思います。 

発言者 1：すごく熱のこもったお話、ありがとうございました。今日、生で聞けて本当に感動して
います。あと 10年、15年お続けということですが、ウォーレン・バフェットも 91歳で、今トッ

プで頑張っていますので、ぜひ 100歳超えても、トップで頑張っていただいて、全人類の希望の

星となっていただきたいと思っています。 

質問ですが、現在 475社、投資先があるとお聞きしましたが、その中で、アリババを超えるよう

な会社はどれぐらい出てきますでしょうか。 

孫：アリババを超えるとなると、475社のうちの、1社か 2社か、うまくいって 3社ぐらいかなと

いう気もします。1%はないのではないでしょうか。でも、その 1社か 2社か、どかんと当たる

と、それだけで全部取り戻すというぐらいのことだろうとは思います。VC 投資というのはそうい

うものだと思います。 

SVFは、アーリーステージの VC ではないのです。今日、取締役の新任候補にデビッド・チャオ氏

がいますが、彼はアーリーステージに特化した VC の経営者です。 
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アーリーステージの VCの役割は、種の段階から見いだして、コーチングしながら育てていくとい

うものです。立派な役割です。われわれは、ある程度コーチングして、大きくなってきたところ、

ユニコーンになる直前あるいはユニコーンになったあと、かつ上場前、そういう会社に特化してや

っています。 

ですから、100社のうち 1社よりは多いかもしれない。今の質問で言えば、アリババぐらいの規模

になる会社はアーリーステージの VCが投資している会社で言えば、1,000社に 1社もないと思い

ます。僕らがやっている SVFは、レイトステージの会社ですから、確率は高いということです。 

そういう意味で、未上場で、急成長で、これからもずっと大きくなる。アリババを超える可能性が

十分あるというと、われわれのグループの中では、まさにアームだろうと思います。アームはこれ

からものすごく大きくなる会社です。将来の GAFA に相当する規模になる会社、そういう可能性を

持っているのがアームだと僕は心から信じています。 

そういう意味では、一言で言えばアームだし、アーム以外に SVF475社の中から、あと 1社、2

社、場合によっては 3社ぐらい出てくるのではないかなと思います。そこまでいかなくても、十分

に 10兆円、20兆円の規模になるような会社はいくらでも出てくるのではないかと思います。 

100歳までトップで走るというのは、飛距離ががたがたになる、杖ついて歩かなきゃいけなくなり

ますから、そこまではどうかと思いますが、少なくとも、事業家としての孫 正義は年を取り過ぎ

ていますが、投資家、資本家としての孫 正義はまだまだやる気いっぱいだ。こう思っています。 

先ほどゴルフの話をしました。数年前 68で回りましたからね。ゴルフやったことある人は 68で

回るのがどのくらい大変か。アマチュアで、68で回った人はほとんどいないと思います。そのぐ

らいやる気いっぱいで、技術もまだ少しは残っているということですから、頭を使う部分では事故

が起きない限りはもう少しいけるのではないかと思っています。 

発言者 2：21年間、御社の株式を保有させていただいていまして、これまでの株価のパフォーマ

ンスに大変感謝しています。久しぶりにこういう形でリアルな株主総会を開催してくださった事務

局の皆さまに本当に感謝したいなと思っています。 

私は、孫さんがおっしゃられたアームについていろいろ勉強していまして、お伺いしたいと思いま

す。アームは、スマートシティとか、カーボンニュートラルとか、今後のインターネットのトラフ

ィックの高まりを考えると、本当にすごいパフォーマンスを期待できるポテンシャルをお持ちの技

術とマネジメントのチームだと思っています。 

アームは本社がイギリスのケンブリッジにあって、イギリスでは投資家とか社会から大変な期待を

受けている星のような会社だと思うのですが、いろいろなご選択肢をお持ちだと思いますが、アー
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ムをロンドンで上場させるということは、選択肢としてあり得るのか、ないのかということを、端

的にお伺いできればと思います。 

孫：はい、ありがとうございます。21年ってすごい、今何歳ですか。 

発言者 2：49です。 

孫：49歳。21年間持ち続けるって、20代のときにうちの株主になっていただいたということです

ね。21年間、途中でいっぱい迷いあったのではないですか。 

発言者 2：増やしていきました。 

孫：増やしていった。すごいな。うちの宮内でも迷いはあったと言っているのですよ。 

宮内：迷いだらけです。 

孫：迷いだらけだったって。 

宮内：21年といったら一番はじけていたとき。 

孫 ：はじけて、下がって。 

宮内：そのときに買ったのですか。 

発言者 2：そうですね。 

宮内：それはもう素晴らしい。 

孫：高いときに買って、どん底を経験して、戻ってきた。すごいですね。こういう方が、本当にわ
れわれの同志ですよね。志をともにしていただいて、本当にありがとうございます。まだ 40代で

すからね。もっともっと増やした方がいいのではないかと思います。 

信用買いはしない程度で、増やしていってほしいと思いますが、アームについての質問でした。ア

ームのことも勉強しておられて、本当に頭が下がります。イギリスのさまざまな方からアームをロ

ンドンで上場させてほしいというご依頼、希望をいただいて、強いラブコールもいただいていま

す。非常にありがたいことです。 

一方、アームのお客さまのかなりの部分はシリコンバレーを中心としたお客さまが多い。また、ア

メリカの株式市場からも、ぜひアームこそ、われわれの市場で上場して欲しいというラブコールも

たくさんいただいています。ありがたいことにいろいろなところからお声をかけていただいている

ということです。まだ決めていません。 
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今、専門家のバンカーからどこで上場したらどんなメリット、デメリットがあるのか、会計基準は

どうなのか、規制のルールはどうなのか、アームにとって何が一番いいのかというのは、まだまだ

検討している。 

本命はナスダックですが、まだ決めたわけではない。いろいろなことを今、合わせて検討している

ということです。まだもう少しスタディして、最終的な決定をしたいと思っています。 

発言者 3：先ほどと少し重なるのですが、SVFの投資先企業の中で、今、孫さんが注目している、

あるいは期待している、面白いなと思っている企業とその背景をいくつかご紹介ください。私も以

前、孫さんのプレゼンを聞いて、SBG に興味を持って、SBG に投資を増やしています。 

孫：はい。今 475社あるのですが、全社、必ず投資する前に、僕自身、その起業家と直接会う

か、あるいは Zoomでビデオ会議をしながら、起業家本人とやり取りをして最終的な意思決定のプ

ロセスに入っています。ですから全部、見ているのですよね。話を聞いて、毎回、毎回、すごいと

思った会社にしか投資してないのですが、すごいな、そうくるかというような会社、興奮するので

す。 

2～3年たって、あの興奮は何だったのだと、ふと冷めることもあるのですが、興奮するような素

晴らしい会社が本当にたくさんあるのです。これを 2～3社挙げよというと、ちょっと難しい。こ

の会社こそはと思ったのが、途中でおかしくなったり、伸び率が少し落ちたり。あるいは、まあま

あいけるなと思ったのがぐぐっと思った以上に伸びる会社もありますので。 

まだ、言ってみれば、高校野球の甲子園でトップテンの高校に入った選手。彼はすごいぞ、ドラフ

トでも 1位、2位取れるかなと。でも、実際にプロ野球に入ってみると、ソフトバンクホークスで

いえば、千賀選手も甲斐選手も皆、育成から。ドラフトのトップではなかったということで、途中

からどんどん伸びてくる人もいますし、途中で駄目になる人もいます。 

ですから、上場前のユニコーンというのは、475社もあるとこれを挙げようというのも、なかなか

難しい。 

ただ、この 475社について、投資したあとも毎日、われわれなりに評価を見直しています。まし

てや上場した投資先は毎日、上場会社として株価が値洗いされていますが、何であれ、SBGは、

SVF、アリババ、アームなどの価値を 20兆円超える規模で持っていますが、借入を差し引いて

も、20兆円弱あると。 

でも、SBGの時価総額は、今 8兆円台ですよね。ですから、半額以下で買えている。SVFの会

社、あの会社面白いと言ったとしても皆さんは買えないのです。未上場ですから、アームも素晴ら

しい会社だと言っても、皆さんが直接買うことはできないのです。 
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だけど、SBG の株を買うと、自動的に SVFの 475社、とりあえずまとめてちょっとずつ買ったこ

とになるわけです。アームも買ったことになるのです。アリババも今の株価の半額以下で買えたこ

とになるわけです。ということで、ディスカウント付きで買えるというのは、それなりの安心感を

持ってもいいのではないかなと僕は思う次第です。 

すみません。間接的な答えになりました。475社。2～3社絞れ、あるいは 10社絞れといっても、

なかなか難しいということです。 

はい。では、会場の皆さん。やはり私も聞きたいという人、どうぞ。ほか、よろしいですか。で

は、この方が終わったら、次はインターネットで質問してきている方々に移りたいと思います。会

場からの質問はこの方で最後に締め切りさせていただきます。 

発言者 4：孫さんの話は、生で聞くのが一番いいなと、すごく思っているところなのですが、質問
は、せっかくなので、松尾取締役の話が聞きたいなと思いまして。 

質問としては、先ほど孫さんがお話された進化に向けて、その中で AIというお話があったのです

が招集通知を見ると、松尾さんは、取締役として会社に入られているのは多分 SBGだけのように

思われますので、取締役として松尾さんが考えている、孫さんがお話された今後の進化、ビジョン

について、何かお話をいただけたらと思います。 

孫：皆さんご存知だと思いますが、松尾先生は、東京大学の教授で、AIの第一人者です。 

松尾：ご質問ありがとうございます。そうですね。AIの観点から少し述べさせていただきます

と、先ほど孫社長がおっしゃったように、トラフィックがどんどん増えていく。インターネットが

この先もどんどん発展していくというのは、間違いないことだと思います。それに加えて、AIの

技術もここ 1年、ここ数カ月だけでも相当進んできています。 

今、特に進んでいるのが自然言語処理のモデルでして、GPT-3というのが 2020年に出ましたが、

そのあとも次々と巨大なモデルが出ていますし、専門家としても、この先も相当、技術的な進化が

次々と起こってくると思っています。 

ですので、今の時点でまだ AIの技術でできないこと、難しいことも今後できる幅が大きく広がっ

てくると思いますので、そういう意味からも、先ほど社長がおっしゃったような、こういった大き

なトレンド、進化にかけていくというのは、すごく適切なのではないかなと思っています。 

孫：ありがとうございます。松尾先生、本当に AIの専門家として、非常に深い見地、洞察力を持

っていますので、これからも SBGの取締役として、いろいろな指導いただきたいと心から思って

います。 
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では、会場の質問はこれで終わりましたので、次、インターネットから寄せていただいています質

問に回答させていただきたいと思います。質問は、司会から読み上げさせていただきたいと思いま

す。 

質問 5 ：株価は少し長い目で見てほしいとのことだが、あと何十年待てば良いのか。経営陣として
行動が遅すぎるのではないか。NAV という絵に描いた餅ではなく、株式時価総額だけで勝負して

ほしい。 

孫：いきなり辛辣な、目の覚めるような質問ですね。やはり僕に面と向かって聞きにくいようなこ
とも、インターネットを通じるとずばっと本音で、いきなり辛辣な質問でございますが、この方は

何点か指摘していると思うのです。 

長い目で見ろと言っても、あと何十年待てばいいのだ。何十年までは待たなくてもいいと思うので

すが、半年後、1年後の株価を当てろと言われたら僕も困るというぐらい分からないですよね。分

かる人がいたら、その人は株の天才ですね。分からないからみんな苦労しているということだと思

うのです。 

ただ、5年、10年の単位で見れば、僕はかなり自信があるということです。何十年待てとは言わ

ないけど、5年、10年、桃栗三年柿八年と、果物でもそのぐらい時間かかるのですから、ぜひ、

そのぐらい持てば、かなり美味しいものになるのではないかと僕は自信を持っていますので、ぜひ

そういう目で見ていただきたい。 

NAV という絵に描いた餅ではなく、時価総額だけで勝負してほしい。NAV イコール時価総額なの

ですけどね。先ほど説明したように、NAVと英語の単語にするから何かわけの分からないことを

言っているように聞こえるかもしれませんが、時価総額だけで勝負している、NAVイコール時価

総額です。 

でも、借入も計算式から引かなきゃいけませんから、保有株式価値から借入を差し引いた時価純資

産。これが NAVですから、NAVは絵に描いた餅ではない。 

NAV こそが SBGの評価すべき、増やすべきものであるということです。ただ、NAV を増やすにし

ても、保有株式価値を増やすにしても、ただお金を追い求めているのではなくて、われわれは未来

を作りたい、未来を作るための資本家である。 

だから、情報革命、インターネット革命、AI革命の最先端の企業のみ、しかも、未上場の会社を

育てていくという気概でやっているということです。ぜひそこを理解してほしいと思います。 
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質問 6：SVFによる投資について、投資先の価値が大きく目減りしているように思えるが、今後の

方針について教えてほしい。 

孫 ：はい。目減りしています。この 1年間世界中の上場株が大半目減りしている。先ほど、プレ

ゼンにあった通りです。大半が目減りしています。われわれの保有株式価値も目減りしています。

でも僕のビジョン、信じるものは微動だにしていない。先ほど申した通りです。 

ですから、進化に逆張りはしない。進化に順張りのみを行うということですが、LTV、借入比率を

25%未満に抑える。この方針をしっかりと維持しながら、安全運転をする。危ないときこそ、夜道

はライトをつけて、安全運転をする。こういう方針です。 

質問 7 ：新型コロナウイルス感染症や、政治的不安定要素などで中国のビジネス環境が悪化してい
るように見受けられるが、投資先の中国系企業について見通しと今後の方針を教えてほしい。 

孫 ：中国系企業ですね。難しいですね。技術の進化は間違いなく中国でも起きています。AIの技

術、素晴らしい技術を持った会社が続々と現れていて、急成長している。ただ、中国の場合には政

府の方針が大きく市場に影響を与える。どういう政府方針が打ち出されるかというのは、なかなか

僕らには分からないですよね。 

ですから、その政府の方針をよく注意深く見守る。見守って、われわれとしては無茶をしない。方

針がより明確になるまでは、われわれとしては、あまり無茶はできないな。 

ちなみに、われわれ SBGの保有している株式価値の大半がアリババという時期もありました。1

年半前までは、65%ぐらいがアリババという状況もありました。今日現在は 20%前後です。 

ですから、アリババこけたら皆こけたというのが 1年半前。今現在は、保有株式価値の中に占める

アリババの割合は約 2割ですから、中国依存の比率はだいぶ減った。SVFの中でも、中国関連企

業の比率はだいぶ減っているという状況です。ですから、そういう意味では中国依存の比率は減り

ました。 

今後どうなるかは、政府の方針を注意深く見守りながら、これまた安全運転で、用心しながらやっ

ていく。やめるわけではありません。でも、より用心しながら注視してやっていきます。 

質問 8：アームの上場について進捗状況を教えてほしい。英国のジョンソン首相からロンドン市場
での上場を要請しているとの報道があったが、これによる上場スケジュールへの影響はあるのか。 

孫：はい。アームの上場におけるハードルがありました。それは、アームチャイナ ですね。アー

ムチャイナはアームと中国の投資家とのジョイントベンチャーになっています。こちらの元経営者

が反乱するような形で、取締役会の彼以外全員から取締役を解任するという決議が出たのですが、
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本人が嫌だということで、会社の代表印を握りしめたまま、登記ができないという状況が 1年以上

続いていた。 

非常に経営がやりづらいと混迷していたわけですが、中国政府も含めて新たな代表委員と経営陣と

いうことで、登記が無事に終わって、正常化ができたということです。これで監査も無事に入りま

すし、アームチャイナ問題が解決した。業績も非常に順調です。 

アームはもともと上場会社でしたから、上場できない理由はどこにもありません。あとは粛々と手

続きを進めて、市場環境を見ながら、一番いいタイミングで上場するということになろうかと思い

ます。 

上場市場は先ほど説明したように、ロンドンだとか、ニューヨークだとか、いろいろラブコールは

来ていますが、これはわれわれが最終的には決めればいいというだけですから、そのことによって

スケジュールが遅れるとかということではありません。 

ただ今、専門家の話を聞きながら、最終決断をもうじきしようとしている。市場についての決断を

したら、あとは手続きが粛々と進むのを待つだけということで、順調に進んでいるということで

す。 

質問 9：日本のベンチャー企業にもどんどん投資、指導してほしい。国内のベンチャー環境をどう
思うか。 

孫：SVF1では日本企業は 1社もなかったのですが、SVF2では、国内企業に 4社、投資をしてい

ます。 

良い企業があればこれからも続々と増やしていくつもりですが、日本の AIにおけるユニコーン

が、あまりにも少ない。イギリスだとか、インドだとか、インドネシアよりも少ないということ

で、本来、日本の GDPが世界 3位という状況からすれば、もっともっといなきゃいけないという

状況だと思います。 

松尾先生、頑張ってください。東大からも、AIの専門家がベンチャー企業をどんどん起こして欲

しいと思いますし、ソフトバンクも東大を応援しています。ほかの大学からもどんどん出てほしい

と思います。 

日本の若い起業家は、AIを武器として使って、どんどん会社を大きくしてもらって、そうすれ

ば、ある程度の規模に育ったところで SVFがレイトステージとして、投資するということになり

ますので、ぜひ期待していきたい。 
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ただ、遅れているという事実は、日本政府も、日本の教育界も、日本の社会も日本のメディアも、

皆認識してほしい。このまま遅れると、日本の 30年後がやばいと思いますので、ぜひみんなで、

AIに全力で向かうということを、日本の産業界、やるべきだと思います。いいところが出てくれ

ば、もちろん SVFとして、どんどん投資を増やしていきたいと思っています。 

質問 10：今年度は投資件数を減らすということだが、余った時間で事業家としてアームの経営に
関与することはあるのか。かつて、柳井さんや永守さんから投資家としての孫さんは嫌いと言われ

ていたのを見返してほしい。 

孫：柳井さんにも永守さんにも厳しい意見をたくさんいただきましたが、見返すとかそういうこと
ではなくて、アームの将来価値、役割というのは、もう本当に心から僕信じていまして。特に、エ

ヌビディアとのディールが流れて以降、僕自身がアームのビジネスモデルだとか、ビジネスプラ

ン、そして、経営の内容まで含めて、ほぼ毎日検討し、Zoomでビデオ会議しながら、アームの新

しい経営陣と触れ合ってやっている。ですから、相当気合は入っています。 

ただもちろん、レネが新しい CEOとして期待した以上に、今頑張っているということで、もとも

と彼はアームのナンバー2でしたが、トップになって、よりアグレッシブな経営計画とプランをも

って、ビジョンと戦略については僕と完全一致して、やっていますので期待していてください。や

りますよ。 

質問 11：配当金額がずっと据え置かれている、増配するつもりはないのか。 

孫：株主還元というのは、増配したほうがいいのか、自社株買いした方がいいのか。どっちかだと
思うのです。 

どっちがいいのだろうと思うのですが、増配は、そのとき株主だった人が配当を受けるのです。配

当を受け取って翌日、いなくなっても、終わりですね。つまり、短期的な株主にとっては、配当直

前に株主になって、配当もらってぱっと逃げる。配当ってそんなものではないかなという気もする

のですよね。もちろん、長く持ってでも配当しっかりもらいたいという部分もありますけどね。 

自社株買いはどうかというと、1株あたりが持つ財産価値が増えるわけです。ですから、長く持つ

人にとっては自社株買いのほうがベターな気はします。安定配当はある程度、続けたほうがいいと

思うのですね。1回、配当を増やしたら減配するというのは、株主の皆さんの期待値を下回ること

になりますから、配当はあまり上げたり下げたりというのではなくて、安定的な配当をしたほうが

いいと僕は思います。 

自社株買いは、そのときの株価やそのときの資金の状況、投資する新たなオポチュニティを見なが

ら、バランスで機動的に今年はどのぐらい自社株買いする、今年はちょっと抑えておく、今年はぼ
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んといこうというふうに、そのときの状況に合わせて機動的にやりやすいので、どちらをより優先

的な株主還元で使うかというと、僕は自社株買いのほうがいいような気はします。 

質問 12：赤字なのに役員報酬が多すぎるのではないか。 

孫：多すぎますかね。今年、赤字ですが、1年前は 5兆円、利益出していましたよね。僕の役員報

酬は、SBGと SBKK、両方足して 1億円です。僕の役員報酬は全額寄付していますからね。つま

り、僕の役員報酬、実質ゼロなのです。 

少なくとも僕は多すぎないと思うのですよね。まず、後藤が多いのかな。君が多いと言われている

のではないか。後藤も今年、50%下げています。5兆円とか利益上げたときは、欧米の経営陣の役

員報酬に比べれば、結構低いほうじゃないか。 

われわれグローバル企業ですから、そうでないと経営陣の強みを生かせませんから、社外役員の皆

さんは、そんなに何億円とか貰っているわけじゃなくて、数千万円で、非常に貢献いただいていま

すが、業務を執行する取締役として、報酬が多すぎるということで言えば、世界的企業の中ではか

なり安いほうじゃないか。 

少なくとも僕自身はそんなにもらっているわけじゃないし、寄付しているわけですし、後藤も 5割

カットしていますので、決して多すぎるということではないと僕は思っています。 

質問 13：現在、実施している自己株式取得に加えて、さらなる自己株式の取得をする考えはある
か。 

孫：一言で言えばやりますよ。今までも何回もやりましたよね。ただ、毎年いくらやるかという
と、それはあまり言うべきじゃないでしょうね。そのときそのときの状況を見て判断して、判断し

たらすぱっと発表するということになります。 

僕は、今どこに投資したらいいのだというのはありますが、僕自身は SBGの株が一番安いと思っ

ているのです。だって、20兆円を超える株式を持っていて、数兆円の借入、差し引き 20兆円弱の

NAV を持っているわけですから、それに対して 8兆円台という時価総額はあまりにも安いでしょ

う。5割以上のディスカウントということで、安いと思っているから自社株買いを発表して、実施

しているわけです。 

ですから、自社株買いは今後もやりますが、いついくらやるか、毎年やるか、それは言うべきじゃ

ないと思っています。決めたときに、即発表して、即実施することになると思います。 
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質問 14：ビジネス誌で 15カ年計画を策定しており、それを毎週見直していると見た。計画内容に

ついて一部でも開示いただけないか。また、その計画に対して、昨今の中国市場の環境、ウクライ

ナ戦争による投資環境のブロック化について、どのような影響があったのか。 

孫：はい。毎週見直しています。昨日もやりました。今日も朝から見ています。本当にやる気いっ
ぱいなのです、私は。だいたい 15カ年計画を持っている会社なんて上場会社でほとんどないと思

うのです。だって、15年後も自分が社長でいると思っている人がまずそもそも少ないし、15年先

のことなんて分からんと思っている社長が大半だろうと思います。10年計画とか 5年計画を作る

ところはあると思うのですね。作ったらほとんど変えないのです。 

私に言わせれば、それって本当かという話なのです。状況は刻々と変わるのに、新しい技術が出

て、競争相手があって、自分の売れ行きがあって、それを 1回作ったら、5年に 1回しか見直さな

い。途中経過見直すと、3年に 1回とか。それは、経営をなめてるのかと、そんなにやさしいもの

じゃないぞ。そんなに 1回決めたもので正しい、そんなに自信があるのか。自信があるのではなく

て、考えてないだけじゃないのか。僕に言わせればね。 

ビジョンは微動だにしませんよ、僕は。戦略もほとんど変わらないですね。だけど、実行計画は見

直していかないと、敵の情勢、戦況がどんどん変わるわけですから、僕はそれを毎週、見直してい

る。 

ですから、ウクライナの状況だとか、コロナだとか、中国市場だとか、そういうもの全て毎日のニ

ュース、状況を見ながら、少なくとも 1週間に 1回、われわれの経営計画、NAV、LTVだって見

なきゃいけないし、LTVなんて毎日変わるわけですから。借入は毎日変わらないけど、保有してい

る株の価値が毎日変わるので、NAV は毎日変わる、LTV 毎日変わる。せめて 1週間に 1回見直さ

なきゃいけない。 

どのくらい投資していくべきなのか、どのぐらい退却すべきなのか。どのぐらい、どの方向に進ん

でいくべきなのか、どの国により割り振るべきか、どのテーマにより比重を大きくすべきか、どの

くらいわれわれが、5年後、10年後に、NAV の価値持っているのだろうかという予想は毎週、見

直している。 

それを見たいと。見せられないですね。これは秘伝のたれじゃないですが、秘伝のものでして、見

るとびっくりしますよ。見ると買いたくなりますよ。そのぐらい夢いっぱい、自信いっぱいでやっ

ていますので、お見せすることはできませんが、非常に夢いっぱいな計画です。でも、用心深くや

っているということで、ご理解いただきたいと思います。 
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質問 15：SBKKが上場来、好業績、高配当を続けているにもかかわらず、株価が公開価格の 1,500

円くらいで頭打ちになるのは、常に業績が安定しない親会社の IPOリスク、資金需要にさらされ

ているためだと思います。親会社の経営陣として、この状況をどのようにお考えですか。 

孫：宮内。 

宮内：いい質問ですね。 

孫：あなた、一言コメントしてください。いつも宮内から言われているのです。言いたい放題言っ
てください。 

宮内：いえいえ、別に言いたいことはありませんが。SBKK の株価が 1,500円を超えるとまた下が

ったりして、ちょうど昨日、株主総会の日に 1,500円を超えて、今 1,506円なのですが、株主の方

から、いつになったら 1,600円、1,700円、2,000円になるのだといつも言われています。 

ただ、隣に川邊（ZHD 代表取締役社長 Co-CEO）もおりますが、われわれの軍団は先ほどのビデ

オにもありました通り、通信事業だけだったのが、今や通信事業以外のヤフー、LINE、ZOZO、あ

るいは PayPayという形で新しい事業を次から次へと増やしていっているのです。 

一時期、通信に従事している社員ばかりだったのです。それが、この 6年ぐらいで、2万 7,000人

の社員のうち通信に従事するのは 1万人、それ以外の事業にどっとシフトしたのです。このことに

ついてあまり外には言っていませんが、非通信の事業、「Beyond Carrier」は着実に成功していま

す。 

そういう意味では、先ほどの孫の話じゃないですが、5年、10年で見ていただく。私の後継の

CEOである宮川が非常に高いビジョンで 10年計画をがっちり作っていますし、川邊も ZHDを大

きくしようとしていますから、そういう意味では頑張っていきますので、よろしくお願いします。 

今のご質問であったのはたぶん、SBKK の株を親会社が売るのではないかということを牽制したご

意見だったと思いますので、私は、それは非常にうれしく思いました。 

孫：会うたびに宮内から、SBKK の株、売っちゃ駄目ですよ、ちゃんと売らないと言ってください

といつも言われているのです。売りません。売らないで済むように頑張りたいと思っています。 

SBKK、1,500円を超えて、2,000円、3,000円と伸びるように、株価が上がらないのを僕のせいに

しないでほしい。 

宮内：先ほど言いましたように、十分なポテンシャルを持っています。 
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孫：十分伸ばしていくということです。その SBKKの中でも成長頭というのは ZHD、ヤフーと

LINEを持っています。川邊もちょっと、発言をどうぞ。 

川邊：ZHD の川邊です。昨年から SBGの取締役も務めさせていただいています。今日の話、ずっ

と通底していたのは、AI革命がこの先、ものすごい勢いで伸びていくということですが、その AI

を最も活用して、ユーザーの利便性を上げていくのは、ヤフー、LINE、PayPay、ZOZO、そうい

うサービスを有する ZHD だと思っていますので、AI革命の中心の軍団として、皆さまにも今後も

利便性を届けていきたい、できれば株価も上げていきたいと思っていますので、引き続き、どうぞ

よろしくお願いいたします。 

孫：日本で AIのユニコーンが少ないということを申しましたが、日本の AIを一番使っているの

が、ZHD グループのヤフー、LINE、ZOZO、PayPayだと、今、川邊が言った通りですから。 

日本の AIは、この ZHD中心に、そして、それを保有している、その親会社の宮内、宮川の SBKK

ということなので、SBG としては、われわれの根源である、オリジンである SBKK の株は、でき

るだけ売りたくないと、こういうことで考えていますので、そのことは皆さんにお伝えしておきた

いと思います。 

質問 16：新任予定のデビッド氏について、スキルマップでテクノロジー分野に丸が付いている
が、選任理由と能力について詳しくご説明いただきたい。 

孫：あとで新任の役員を紹介しますので、彼自身にもぜひ語ってもらいたいと思いますが、25年

間、シリコンバレーの VC で、大変有数なベンチャーキャピタリストとして、最先端の技術を見続

けて、投資し続けて、大変素晴らしい成績を上げている会社の創業者です。目利きできないと投資

成績は上がらないので、当然技術については詳しくなっています。 

自分でどのぐらい作るかというのとはまた別の話ですね。やはり目利きを身に付けるには、最先端

技術をもつ企業の経営陣と毎日やり取りをすることが、大学で何を習ったとかよりもっと大事。そ

の部分で大変な成績を 25年間、シリコンバレーの中心でやっているということですから、のちほ

ど彼に直接説明をいただきたいと思います。 

質問 17：アームは競合のリスク・ファイブ（RISC-V）に将来勝っていけるのでしょうか。リス

ク・ファイブが脅威になることを承知の上で、アームが勝てると見込んで、2016年にアームを買

収されたのか。 

孫：イエス。 
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質問 18：グループ会社になる前から、配当金が非常に低く、経営方針として、株価の上昇で報い
るというお話でした。しかしながら、株価は低迷したままです。グループ会社として、せめて配当

性向 3%程度の配当金を目指せないでしょうか、あるいは株価が上がる経営をお願いします。 

孫：これは先ほど答えましたね。安定的な配当。上げたり下げたりしにくい。その代わり、自社株
買いを機動的に時々どんと行うと。わが社は、自社株買いの規模も頻度も日本の上場会社の歴史の

中では一番大きいのではないですかね。ですから、株主還元という意味では、配当と自社株買い二

つありますが、僕は長く株を持たれる方にとっては、自社株買いのほうがベターだと。1株あたり

の財産価値が増えるわけですから、株をたくさん持ったということになるわけです。 

僕は、SBGは配当株というよりは、株式そのものの価値を増やすということに力点を置きたい。

上がったり下がったりはしますが、先ほどグラフを見ていただいた通り、10年、20年の単位で見

れば、ずっと上がっているのではないかと僕は思います。ただ、短期的に見れば上がったり下がっ

たりしますので、我慢できない方は、もう我慢しない方が健康のためによろしいのではないかと思

います。 

質問 19：取締役候補のケン・シーゲル氏は、モリソン・フォースター東京オフィスの代表であ
り、同事務所と SBG は取引関係がある。取締役の役務執行において、利益相反となる場面が出て

くる危険性があるのではないか。 

孫：利益相反になるケースはほとんどないです。少なくとも取引内容で利益相反になり得る場合に
は、取締役会では本人は退席してもらって、決議をしています。 

われわれの経営内容だとか、状況をあまり知らない人よりは、深く知っている人が経営の意思決定

に関わるほうが僕はいいと思っていますので、彼は非常に貢献してくれています。世界中、いろい

ろな投資、訴訟が常にありますから、ほぼ毎日のように彼と僕とで。そういう戦略も議論しないと

いけないですし、アーム上場もいろいろ控えているので、彼は非常に貢献してくれている。 

もし利益相反があるような場合には、そのテーマについては彼に退席してもらっていますし、われ

われの法務部門は常に、どの法律事務所を使うかは、案件、案件で割り振りをしているということ

で、これはしっかりマネージできていると思っています。 

質問 20：さすがに配当が少ないと思います。44円は縁起も悪い。77円に増配するのもいいと思い

ます。NAV が下がれば自社株買い、NAVが上がれば多く配当を支払う、やりましょう宣言お願い

いたします。 

孫 ：いやいや、勘弁してくださいよ。そこでやりましょうとか、ノリのいい僕に言わせないでほ
しいと思います。配当については先ほどから申し上げている通りです。 
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質問 21：社外取締役から見た SBGのリスクを教えてほしい。 

孫：では、飯島さんから順番に一言ずつ。 

飯島：私の出身の三井物産株式会社もそうなのですが、企業を取り巻くリスクというのはさまざま
あります。 

例えば、現在、コロナのようなパンデミックのリスクとか、ウクライナ・ロシアの問題、米中問題

というような地政学リスク。それから、先ほどから孫さんからいろいろ話が出ました、NAVとか

LTVといった財務リスクとか、金利や為替の市場リスクとか、それからサプライチェーンのリスク

ならびに気候変動リスク。 

いろいろなリスクがあるのですが、こうしたいわゆるエンタープライズリスク、SBGの統合リス

クについては、毎年取締会で毎回議論しています。そして、SBGは総じて、こうした統合リスク

については、よくコントロールされていると理解しています。 

ただやはり、株主の皆さんからいろいろお話があるように、孫さん、長くやってくださいねと。ま

た、招集通知にもソフトバンクグループが目指すもの、三つの中に、次の時代を担う後継者の育成

ということで、孫さんの後継がどうなっていくのか、私は個人的には孫さんの後継リスクというの

は、ソフトバンクグループが永遠に抱えている課題だなと感じています。 

松尾：はい。私から見ますと、SBGのリスクというのは、やることが常に変わっていく、進化し

ていくので、新しいことが常にあって、それに付随するリスクがあるということだと思います。 

ただ、それは進化していく上で仕方ないことですし、私が社外取締役になる前に、SBG を外から

見ていたときと比べて、社外取締役として中でいろいろ見させていただくと、相当しっかり対応し

ていると思っていまして、いろいろな変化に対しても素早く対応して、リスクを軽減していると感

じています。 

襟川：お答えさせていただきます。経営というのは、常にリスクテイクが伴うもので、それを素早
い洞察力というか、複合的な判断で決断していく。そういう意味においては、孫さんの類まれな

る、リスク判断のスピードの速さというのは感じています。 

あと周りにいらっしゃる事務方の方たちも非常に優れていらっしゃるので、私も国際的にいろいろ

な投資していますが、グローバルな視点から見ても、自信を持って、世界でナンバーワンの利益を

上げる会社になるでしょうと信じています。 

ケン＊：はい。質問にお答えします。SBGは現在、非常に国際的な企業となってきていると感じ

ており、その中でもアメリカ、中国、ヨーロッパ、イギリスとありとあらゆる国での投資または活
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動を行っているその中で、国際的なリスク、財務的なリスク全てを検知し、発見をしていくという

ことが非常に難しくなっています。 

個人的にこれまで拝見をさせていただいていて、SBG はこういったリスクを検知することに能力

が高く、グローバル、それから財務チーム、投資企画チームなどが早め早めにリスクを検知し、分

析し、的確に対応できるというような企業になっているというふうに思います。 

現在、非常に厳しい環境下ではありますが、国際的な企業として、非常に強いマネジメントチーム

がこういったリスクにフォーカスし、検知し、そして分析して反応ができる企業になっているとい

うふうに感じています。 

孫 ：社外役員の皆さんからのコメントでした。 

質問 22：前回の株主総会での説明で、中国への投資比率を下げる方針を語っていました。一方、
ここ数年は米国企業の伸びが顕著で、株価を牽引してきましたが、ここにきて、S&P500や、ナス

ダックなどの株価指数も下げるなど心配な面も出てきているかと思います。今後の投資先の展望に

ついてお聞かせください。 

孫：先ほどから説明していますように、ネットバブルの崩壊があった。そして、リーマンショック
があった。また今回、コロナだとか、ウクライナとか、中国とか、三つ重なった問題が今回の株

価、世界に影響を与えているということだと思います。 

ただ、いつまでも下がり続けるということは、あり得ないと思うのです。どこかで底を打って反転

すると。反転するときに、どのセクターが一番反転するかと。僕は反転するときこそ、その時代の

最先端を行っている企業が一番大きく反転すると思っています。 

ですから、中国比率は今、減らしていますし、当面その方針に変わりはありませんが、アメリカを

中心とした世界各国で、AI革命がどんどん今進んでいます。そういうことで、この反転するとこ

ろでは、もう一度、われわれの投資を増やしていきたい。今は厳選しながら注意深く LTV を下げ

るということですが、反転し始めるちょっと手前ぐらいからまた仕込みを増やしていけると、そう

いう時期が来ると思っています。 

質問 23：アリババ株の売却、現金化はどうお考えですか、財務安定、株価対策のため、有利子負
債のゼロ化を希望します。 

孫：有利子負債ゼロがいいかどうかというのはちょっと疑問ですが、やはりわれわれが行っている
分野は成長できる分野ですし、ある程度のレバレッジは利かせていいと思うのですが、ただ、無茶

はしないと。LTV25%を超えないのだと。35%は絶対超えないのだと。 
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ましてや、今のような市場が混沌としているときには、普段よりも安全運転でいくということで、

守りに入るということを前宣言させていただいた通り、市場が安定するまで、また反転し始めるま

で、より安全運転をする。純有利子負債は減らしていく。現金は手元に厚くと。これはすでに発表

した通りです。 

有利子負債をゼロにするということは、ちょっと行き過ぎじゃないかと。それでは、投資機会に対

してもったいないと思います。ただ、安全運転によりかじを切りたいと思っています。 

質問 24：政治リスクのない国の GAFAのように世界のシェアを取れそうな企業に集中投資する予

定はありませんか。SVF2は、孫さんからすれば小粒すぎるように見えるのですが、いかがでしょ

うか。また、SVFの立て直し戦略はどのようなものでしょうか。 

孫：はい。SVF1は、扱っている資金も大きかったし、ユニコーンより大きなデカコーンに集中し

て、1回に 1,000億円以上の投資を行っていました。SVF2は、より細やかに、100億円とか 200

億円ぐらいの規模で投資をしている。より分散して、ミドルステージとレイトステージの間ぐらい

のところを、広げていったということです。 

やり方については、よりこなれてきており、大振りじゃなくて、打席に立つ回数を増やして、着実

に当てにいく方向にかじを切っています。僕はそのほうがベターだと思っていまして、立て直すと

いいますか、今、株式市場全体が下がっていて、VC も皆、価値を減らしているという状況で、市

場全体が土砂降り状況ですが、SVFの運営そのものは、より良い仕組みとノウハウもできてきた

し、人材も揃ってきたので、いい感じにあるのではないかと。 

ただ、保有している株式の価値は市場の土砂降りに影響を受けて、全体が下がっているということ

です。 

政治リスクがなくて、GAFAのように世界シェアを取れそうな企業にどんと勝負をかけるというこ

とで言えば、次の最大の GAFA候補は、一言で言えば、アームだと。アームはマン振りといって

も、追加資金は 0円でいける。もうすでに利益を出しているのですね。フリーキャッシュフローが

出ているのです、設備投資がないのです。 

アームは SBG が 75%、SVF1が 25%持っています。そういう意味で、アームはもうすでに持って

いるので、ぜひ、楽しみに見守っていただきたい。僕は自信があります。 

それでは、だいぶ長時間、一緒に参加いただきました。これで質疑を終了しまして、決議事項の採

決に入らせていただきたいと思います。インターネットで出席の株主の皆さまは、専用サイトに表

示されている全ての議案について、賛否の選択が完了した後に、「行使する」ボタンのクリックを

お願いします。送信はまとめて 1回で行うことになりますので、ご注意ください。 
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インターネットで出席の株主の皆さまの採決の集計の間に、ご来場いただいている株主の皆さまの

採決を行いたいと思います。 

第 1号議案、剰余金処分の件、つまり配当の件です。本議案の原案に賛成のご来場株主の皆さまは

拍手をお願いいたします。 

[拍手] 

ありがとうございます。 

 

次に、第 2号議案は定款一部変更の件です。本議案の原案に賛成のご来場の株主の皆さまは拍手を

お願いいたします。 

[拍手] 

今まさにインターネットの参加の方はインターネットで投票いただいているところです。ありがと

うございます。 
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第 3号議案は、取締役 9名選任の件です。本議案の原案に賛成のご来場株主の皆さまは拍手をお願

いいたします。 

[拍手] 

ありがとうございます。 

それでは、採決の結果を確認いたしますので、しばらくお待ちください。今、インターネットの集

計を行っています。 
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はい。集計が、出たようです。採決の結果が確認できましたので、報告をいたします。 

まず、第 2号議案につきましては、3分の 2以上の賛成を得ました。また、第 1号議案および第 3

号議案につきましては、全て過半数の賛成を得ました。ここで全ての議案につきまして、原案どお

り、承認可決されました。以上をもちまして、本議案、本総会の議事の全てを終了いたしました。 

これにて、第 42回定時株主総会を閉会いたします。 

最後に、本総会をもちまして、取締役を退任されたリップブー・タンから、一言ごあいさつを申し

上げます。 
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リップブー＊： はい。孫社長、それから株主の皆さま、この 2年間 SBGの取締役として務める機

会をいただき、ありがとうございました。任期中はコーポレートガバナンスも大きく改善したと思

います。これも孫社長がいつも株主さまのことを考えて行動されていることと思います。今後、ま

だ厳しい環境が続きますが、私は孫社長、それから SBG の戦略は間違っていないと信じており、

これからの発展をお祈りしています。今後も孫社長と SBGのサポーターであり続けたいと思って

います。 

また、最後になりますが、私の友人でもあるデビッド・チャオ氏がこの度、SBGの取締役に就任

されたことを非常にうれしく思っています。これまで孫社長、それから取締役の皆さま、経営陣の

皆さまとお仕事ができたことは非常にありがたい経験でございました。本当にどうもありがとうご

ざいました。 

孫：Thank you リップブー。リップブーさんは、もう何十年もシリコンバレーのベンチャーキャピ

タリストとして大変素晴らしい成績を挙げていますし、また、半導体の設計ツールの世界ナンバー

ワンの会社ケイデンスの会長としても、これまで経営を引っ張ってこられて、非常にその企業価値

を伸ばした会社です。 

アームの顧客の大半がリップブーが会長を務める会社のツールを使って半導体設計をしている。で

すから、アームのことについても非常に詳しいし、もう長くアームとのやり取りはずっとやってき

ています。同じ顧客にサービスしているという会社で、アームについても、非常に彼は高く評価を
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してくれているということであります。われわれの経営にも、とても貢献いただきました。感謝を

申し上げたいと思います。Thank you リップブー。 

はい。それでは、本総会で新たに選任いただきました、新任の取締役、デビット・チャオから、一

言ごあいさつを申し上げたいと思います。 

 

デビッド：今回、社外取締役に就任いたしました、デビット・チャオです。いまだに、孫社長にゴ
ルフの飛距離で負けているデビット・チャオです。先ほどご質問で、私の背景の質問をされたの

で、ちょっと詳しく説明します。 

私は日本生まれ、日本育ち。華僑で日本の国籍を持ち、シリコンバレーをベースにしています。経

歴といたしまして、リクルートで営業を学び、アップルコンピュータでプロダクトマーケティング

を学び、その後、米国マッキンゼー・アンド・カンパニーで経営コンサルタントとして、特にテク

ノロジープラクティスでいろいろなシリコンバレーの企業のコンサルティングをしていたのです

が、その一人としてネクストコンピュータ時代のスティーブ・ジョブスも私のクライアントの一人

でした。難しいクライアントでした。天才でしたけど。 

そのあと、25年前に DCM Ventures という、アメリカベースなのですが、アメリカ、中国、日本

に投資するアーリーステージ、先ほど孫社長が言っていた種の時期の会社に投資するベンチャーフ

ァンドの共同創設者として、頑張っています。今は、5,000億円の資産を運用しまして、ジェネラ

ルパートナーとして、世界中で投資をしています。 
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あと、フォーブスのベンチャーキャピタリストランキングで日本人として 2006年に初めて、トッ

プ 10入りをしまして、2016年、トップ 100に 10年連続で入ったので、殿堂入りもしました。 

日本、中国、アメリカ、数々のテクノロジー上場会社の役員もして、中国の HR テクノロジーカン

パニー、51jobの会長も 10年以上してきました。そういう経験を持ち、これから SBG の株主の皆

さま方にできるだけ付加価値を出せるお仕事をできればと頑張りますので、よろしくお願いしま

す。 

孫 ：すごいですよね、中国語、日本語、英語どれが母国語か分からないくらいぺらぺらで、シリ
コンバレーで 25年間、VC の、彼が今言いましたように、殿堂入りするという、素晴らしい成績を

出している。彼には新しい取締役として、リップブーの後継として、ぜひこれからの SBGの成功

に寄与していただきたいというふうに思っています。期待しています。 

それでは、全ての議事が終わりましたので、こういう混沌とした株式市場が荒れている、政治も荒

れている、人々も荒れているという、そういうときにこそ、僕の一番好きなビデオを、われわれ

が、もう十何年も前に作ったビデオだと思いますが、見ていただいて終わりにしたいと思います。

では、ビデオをお願いします。 

映像：（英語で説明） 

孫：ウクライナにも 1日も早く平和が戻って来ることを心から祈っています。ありがとうございま

した。 

司会 ：以上をもちまして、SBG、定時株主総会を終了いたします。本日は誠にありがとうござい

ました。 

 

 

[注] 
＊同時通訳を書き起こしたものです。 
 
 
 


