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₁、持株会社の意義と持株会社解禁の経
過

　持株会社はグループ企業の株式の保有を目
的にした会社である。投資目的や友好関係の
維持、子会社化などを理由に、企業が他の会
社の株式を所有することは日常的におこなわ
れている。従って、他の会社の株式を所有し
ているという意味での「持株会社」自体が問
題なのではなく、「特殊な」持株会社（純粋持
株会社）を対象にして規制がおこなわれてき
た歴史があり、その規制が、1997年に解禁さ
れたのである。
　戦前の三井・三菱・住友などの財閥が持株
会社体制の基で形成され、その財閥が戦前の
日本経済の中心にあり、アジア諸国への侵略
戦争を引き起こした原因の一つになったとい
う反省から、戦後の出発点において、独占禁
止法の制定が行われ、財閥解体、持株会社の
禁止という制度が確立した。
　独占禁止法は、連合軍の要求により、「財閥
の復活を阻止し、民主的な経済秩序を形成・
維持するため」という目的に沿って、1947（昭
和22）年に「私的独占の禁止及び公正取引の
確保に関する法律」として公布、施行された。
　この独占禁止法の第９条において、持株会
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により禁止又は制限されてきたのは、第二次
大戦前のいわゆる財閥が、日本経済を支配し
軍事的・強権的な政治のバックボーになって
いたという反省からといわれている。
　持株会社の実際の機能や仕組みを理解する
上で、戦前の財閥を検証することは有益であ
り意義のあることなので、その限りで以下考
察していきたい。
　財閥は、同族と、同族が株式を保有するこ
とによって支配している本社（持株会社）を
頂点として、多くの産業部門に属する企業を、
子会社・孫会社というようにピラミッド状に
支配している組織である。三井、三菱、住友
の３大財閥は、192０年ごろには、このような
組織を確立し、企業の総資産ランキング上位
1００社の総資産額のうち、３大財閥に属する企
業の総資産の合計が３割弱を占めるように
なっている。３大財閥及び新興の数財閥は、
193０年以降増大するカルテルにおいて、また
戦時下の業界団体である「統制会」において
中心的な地位を占め、わが国経済に大きな影
響力を与えた（１）。
　財閥の代表である三菱は、岩崎弥太郎が政
府の保護を受け海運業で独占的な地位を占め、
高島炭鉱等の鉱山業、長崎造船所の払い下げ
を受けての造船業などで財を成し、さらに倉
庫・銀行・地所・商社業と経営を拡大し財閥
化していった。又、三井は、江戸時代の大商
人である越後屋呉服店を基盤に、官金取扱か
ら始まる三井銀行を中心に、三井物産鐘淵紡
績、芝浦製作所、富岡製糸場、王子製紙、三
井炭鉱などを擁する財閥を形成した（２）。
財閥本社を持株会社化したのは、三井財閥が
19０9（明治42）年に三井合名会社を設立した
のが最初とされ、三菱財閥が1917年に三菱合
資会社を持株会社にし、住友、安田、大蔵な

社とは、「株式を所有することにより、国内の
会社の事業活動を支配することを主たる事業
とする会社をいう」と定義されていた（純粋
持株会社）。また、第1０条において、「金融業
以外の事業を営む会社は、他の会社の株式（議
決権のない株式を除く）を取得してはならな
い」と、株式の取得の完全禁止を規定したの
である。金融業については、第11条において、

「同種の金融会社の持株禁止」と「他の会社
の株式総数の５％を超える取得禁止」を規定
した。すなわち、株式保有により他の会社の
事業支配を主たる目的にした会社を「持株会
社」と定義し、これを禁止し、それ以外の会
社であっても他の会社の株式保有を全面禁止
したのである。
　その後、1949（昭和24）年には、「競争関係
にある会社の株式保有は禁止する」が、これ
以外は、「株式保有が競争を実質的に制限す
る場合または不公正な競争方法による場合に
禁止する」という、緩和された規定に改正さ
れた。さらに、1951（昭和26）年には、会社
による株式保有の禁止を「一定の取引分野に
おける競争を実質的に制限することとなる場
合及び不公正な取引方法による場合」に限定
するというより緩和した改正がおこなわれた。
　従って、多くの事業会社において他の会社
の株式を取得することは実質的にはほとんど
制約されないことになり、多くの大企業は、
株式保有により子会社・関係会社を多数傘下
に抱え企業グループを形成していったのであ
る。しかし、1997（平成９）年までは、純粋
持株会社については完全禁止が維持されてい
たのである。
　
₂、戦前の財閥と持株会社

　戦後から最近まで、持株会社が独占禁止法
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業務・会計の審査と財務を掌握することで財
閥全体を支配・統治していたのである。
　三菱合資会社は、本社監理課は、本社と系
列会社の会計と業務監査、予算・決算・金融
を担当した。又、系列会社の職員は財閥本社
が選考・採用し、その進退・異動についても
本社が事前にチェックする仕組みになってい
た。三菱財閥は、監査と財務による支配だけ
でなく、人事面でも傘下企業への統制を徹底
していたのである。
　住友合資会社についても、1928年に制定さ
れた「社則」に規定されている経理部が、系
列会社の予算・決算の審査と経営指導、新規
企業の調査を所管した。又、総務部会計課が、
系列会社の会計と資金の出入りを把握し、人
事部は、本社・系列会社の職員を一括して採
用・管理した。基本的に三菱と同様に検査、
会計、人事などを通じて系列会社を完全に掌
握・支配していた。意思決定権限についても
財閥本社が傘下企業を完全支配していたので
ある。三井財閥では、系列会社の取締役会議
案を正式決定するためには、三井合名会社の
承認が必要とされていた。
　三菱財閥は、次のようなことを規定・内規
で明確にしていた。
　①　分系会社の取締役・監査役は三菱合資

在籍とする。
　②　三菱合資が制定した規則を全て分系会

社に適用し、分系会社がこれと異なる規
則を制定する場合は、三菱合資社長の承
認を必要とする。

　③　分系会社の予算・決算は三菱合資社長
の承認を必要とする。

　④　三菱合資は分系会社の会計監査をおこ
なう。

　⑤　分系会社の職員は三菱合資が一括して

ども192０年前半までに持株会社を成立させて
いる。又、その持株会社の株式をそれぞれの
財閥家族・同族が完全に所有していたのであ
る。つまり、財閥一族が完全所有する持株会
社が多くの事業会社の株式を持つことにより、
巨大なコンツェルンを形成した。、財閥一族
が、事業会社を支配する道具として持株会社
が利用されていたのである（３）。
　当初、財閥が利用した合名会社や合資会社
は、少数の出資者による法人形態であること
から、財閥形成には極めて適した持株会社で
あった。しかし、財閥の企業規模の拡大、事
業分野の広がり等による資金調達の必要から
株式公開を迫られ、三菱合資会社が1937（昭
和12）年に株式会社三菱社（1943年に株式会
社三菱本社と改称）となるなど、193０年代以
降に株式会社への組織替えが進んでいった。
　なお、持株会社としての財閥としてみた場
合、三井・三菱の両財閥本社は最終的に「純
粋持株会社」として事業部門を持たなかった
が、住友財閥は持株会社たる住友合資会社の
内部に直営事業としての林業所や住友商品を
扱う販売店などを残し「事業持株会社」とし
ての性格を持っていたとされる（４）。
　財閥が、傘下企業をどのように支配してい
たのかという点について、岡崎哲二『持株会
社の歴史』を参考にして考察していきたい（５）。
　三井合名会社の「業務規定」において、三
井合名会社の業務は、傘下会社の「監察、業
務の連絡統一」にあると規定し、持株会社と
しての財閥本社が系列会社の監督支配である
ことを明確にしていることが注目される。具
体的には、本部の検査課は、系列会社の業務
と会計の審査を担当し、財務部は、本社と系
列会社の財務を掌握した。又、事業部調査課
が、新規投資分野に関する調査を所管した。
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戦争を引き起こした制度的原因であることを
指摘し、財閥解体することが必要であること
を主張している。そして、財閥の形成が財閥
家族による持株会社を利用して形成されたも
のであることを理由に、「持株会社」の禁止規
定を独占禁止法の中に盛り込むことになった
のである。
　日本の独占禁止法が制定されたのは1947

（昭和22）年であり、その第９条で「持株会社」
の禁止が規定された。公正取引委員会が新た
に発足したのも同じ年である。そこでは「持
株会社は、これを設立してはならない」「持
株会社とは、株式（社員の持分を含む）を所
有することにより、他の会社の事業活動を支
配することを主たる事業とする会社をいう」
と規定されていた。同時に、独占禁止法第1０
条において、「事業会社（金融業を除く）が他
社の株式を取得所有すること」は原則的に禁
止されていた。又、第11条において、金融業
は、「競争関係にある同種金融業を営む他社の
株式取得が禁止」され「事業会社の株式総数
の５％を超える取得が禁止」されていた。
　独占禁止法は、たびたび改正され、特に持
株会社の禁止についてはその緩和や・解禁の
議論が繰り返され、実質的に事業持株会社の
形成が進み、最終的に「純粋持株会社の解禁」
へと至った。その経過について検討していき
たい（７）。
　1949（昭和24）年に、独占禁止法が改正さ
れ、その1０条が、「会社間の競争を実質的に減
殺・制限する場合や、不公正な競争方法によ
り取得・所有した場合を除いて」、事業会社
による他社株式の取得は自由に取得できるよ
うになった。すなわち、他社の事業活動を支
配することを主たる事業としない限り、他社
の株式を所有して事業活動を支配することが

選考・採用する。
　すなわち、傘下・系列会社は、別会社であっ
ても、財閥本社の完全な支配・統制に服すこ
とを規定上、事細かに明定していたことが確
認できる。財閥本社が、持株会社として文字
通り機能していたことは明らかである。

₃、財閥解体と独占禁止法（持株会社禁止）

　戦後の財閥解体とその意義、独占禁止法、
特に「持株会社禁止規定」の創設とその解禁
に至る変遷について確認しておきたい。
　1945（昭和2０）年、無謀な戦争に敗れた結
果、戦後のGHQによる民主化政策の一環と
して「財閥解体」がおこなわれた。財閥家族
の追放（役員退任・引退）と同時に、1０大財
閥の家族や財閥本社の所有していた株式は全
て持株会社整理委員会へ移管され、後に従業
員や企業関連の地域住民を中心に個人向けに
売却され、「持株会社としての財閥」が完全に
解体されたのである。
　財閥解体の目的について、当時、米国の財
閥調査使節団長として派遣されたコーウィ
ン・エドワーズは、次のように述べた。「そ
の目的とするところは日本の軍事力を心理的
にも制度的にも破壊するにある。……日本の
対外侵略に対する財閥の責任は、人的なもの
ではなく制度的なものである。……日本の産
業は日本政府によって支持され強化された少
数の大財閥の支配下にあった。産業支配権の
集中は労使間の半封建的関係の存在を促し、
労賃を引下げ、労働組合の発展を妨げてきた。
……特権的財閥支配下における低賃金と利潤
の集積は、国内市場を狭隘にし、商品輸出の
重要性を高め、かくて日本を帝国主義的戦争
にかりたてたのである」（６）。
　財閥による日本経済の支配が、帝国主義的
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おきたい。公正取引委員会の「米国における
持株会社の実態調査」（平成７年）によれば、
アメリカの反トラスト法には、日本の独禁法
のような持株会社を禁止する特別の規定は存
在していない。しかし、アメリカの売上高上
位2０社のうち純粋持株会社はモービル、フィ
リップスモリス、デュポン、シェブロンの４
社だけであり、GM、GE、IBM、ウォールマー
トなどの他の大企業は含まれず、アメリカの
一般企業会社においては純粋持株会社形態は
普遍的に採用されているわけではないと指摘
している。ただし、銀行業については純粋持
株会社形態が多いようである（８）。
　ヨーロッパ主要国であるイギリス、ドイツ、
フランスなどは持株会社についての特別の禁
止規定はおいていない。そして、ヨーロッパ
諸国では、実際にも持株会社形態は広く採用
されているようである。しかし、「フランス
では持株会社を利用した安定株主工作が常態
化し、コーポレートガバナンス機能が失われ、
Ｍ＆Ａによる企業買収はむしろ難しくなって
いる」という問題点の指摘がある（９）。

₅、持株会社の設立目的

　1997年に持株会社が解禁され、金融業を中
心に多くの企業の持株会社化がおこなわれて
いる。最近の主な持株会社を取り上げてみる
と、（株）みずほフィナンシャルグループ（2０００
年）、（株）セブン＆アイ・ホールディングス

（2００5年）、（株）ミレニアムリテイリング、（株）
エイチ・ツー・オーリテイリング（2００7年）
などである。
　持株会社の設立目的は様々であるが、規模
拡大のために企業統合する場合に、それぞれ
の名前・組織を残したいという条件を充たす
には、持株会社を作りその下に統合する各社

可能になった。主たる事業を営む限り、子会
社を系列支配する持株会社の性格を持った企
業グループの形成が可能になり、大企業、独
占企業は「事業持株会社」としてその支配を
強めていった。三井、三菱、住友の旧財閥系
企業の企業集団の形成、大企業間の株式相互
持合いのよる企業集団の形成が195０年代から
顕著に進行していったのである。
　その後、196０年代中頃より、資本の自由化
への対応、経済の国際化を背景にして、持株
会社（純粋持株会社）の解禁要求が強まって
いった。特に、1987（昭和62）年に経団連が
企業の再編、海外進出の必要性を理由に持株
会社の解禁を主張した提言をおこなうなどの
動きを経て、政府は見直しについての方針を
明らかにし、公正取引委員会は研究会を設け

「持株会社禁止制度の在り方」という中間報
告書をまとめ、「持株会社部分解禁」という結
論を出した。1996年１月には、さらに進んで、
持株会社全面解禁の独占禁止法改正案を公表
した。しかしこの時点では反対論も強く国会
提出は見送られた。
　1997（平成９）年になり、独占禁止法が改
正され、持株会社の禁止規定が削除され、持
株会社に限らず、全ての会社について、「他の
会社の株式を所有することにより事業支配力
が過度に集中することを排除」するという規
定になった。従って、他の会社の株式保有を
主たる目的にした会社であっても、事業支配
力が過度に集中することにならない限り存続
を認められることになった。こうして、「持株
会社解禁」（全面解禁）となったのである。

₄、外国における持株会社

　アメリカやヨーロッパなどの諸外国におけ
る持株会社の動向について要点のみ確認して
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て全体の戦略意思決定を行い、子会社は
それぞれの事業部門の管理に専念するこ
とができるという効用である。

　②　については、アメリカやヨーロッパの
主要国においては、純粋持株会社を一律
に禁止する国は存在しないので、それと
の整合性を図る必要性があるという主張
である。

　③　については企業文化や労務条件の異な
る企業同士の合併は、人事・組織の一体
化が困難で、摩擦が多いが、それぞれの
企業を独立したまま全体の統合をするこ
との出来る純粋持株会社は、そうした困
難・摩擦を避けながら合併と同じ効果を
あげることができるという効用である。

　先に、持株会社の設立目的に触れておいた
ことに重なるのであるが、改めて企業が持株
会社を作る理由（メリット）を整理しておき
たい。
①　銀行など同業者が規模拡大の目的で作る、

　三井住友フィナンシャルグループ、みず
ほフィナンシャルグループ、コニカミノル
タホールディングス、日本航空システムな
どがこのケースに当てはまるであろう。

②　多くの子会社を、まとめる目的で作る。
　日本マクドナルド、セブン＆アイホール
ディング、サッポロビールなどである。

③　持株会社が戦略的意思決定に専念し、子
会社は事業に専念できる効率化
　このメリットは、あらゆる持株会社に共
通したものであり、最も重要なものと言え
ると思われる。

④　合併よりも企業再編がやりやすい。
　合併と違い、それぞれの会社の独自性が
維持されるというメリットである。
　みずほグループなどの金融持株会社や百

が子会社として存続するという組織が最適で
ある。「みずほ」をはじめ多くの銀行・金融
グループの持株会社化がこのケースである。
また、各社の給料など労働条件が相違してい
る場合などの統合に持株会社を作ることも多
い。例えば、阪神百貨店と阪急百貨店の統合
による「株式会社エイチ・ツー・オーリテイ
リング」の設立など百貨店業界に多く見られ
る。例えば、Ａ社（東京地盤のデパート）と
Ｂ社（横浜地盤のデパート）が統合したいと
考えて合併をしようとすれば、どちらが主導
権をとるか、名前をどうするか、給与水準の
違い等が問題になり、なかなか合意すること
が困難である。しかし、持株会社を作り、両
者がそのまま子会社として存続し、経営の基
本方針や重要な人事などの戦略的意思決定は、
持株会社たる本社が行い、個店の名称や労働
条件などは各社の実状を尊重するという柔軟
な経営統合が可能となる（１０）。

₆、持株会社のメリットとデメリット

（１）持株会社のメリット

　持株会社にどのような意義・効用があるか
について、1995（平成７）年に発表された通
産省産業政策局「企業法制研究会報告書」（純
粋持株会社規制及び大規模会社の株式保有規
制の見直しの提言）において次のような点を
指摘している（１１）。「純粋持株会社を解禁した
場合の経済的効用は、①新規事業展開及びリ
ストラの促進、②国際的法制度とのハーモナ
イゼーション、③組織・人事面での摩擦を回
避した企業行動など」としている。
　①　については、純粋持株会社の解禁に

より「戦略的グループマネージメントと
事業マネージメントの分離が期待できる、
すなわち、純粋持株会社は戦略本社とし
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の能力の問題であり、また、子会社の事業
についての基本的理解がなければならない。

③　求心力を高めると、持株会社が肥大化し
効率が低下する

　　本部たる持株会社の求心力を高め、子会
社に対する経営指導を強化しようとすれば、
　人材をそろえるために役員や社員の増員
となり、当然のことながらそのための人件
費が増え、持株会社の肥大化につながり経
営効率は低下せざるを得ない。

⑤　持株会社の設立当事者にとってのデメ
リットとは別に、社会的・国民的観点から
の問題点が指摘されている。「持株会社の
設立は企業のディスクロージャーをより不
透明なものにし、事業子会社の新旧の株主
が純粋持株会社の事業情報から遠ざけられ、
純粋持株会社の株主にとっても子会社（事
業会社）の事業情報から遠ざけられる可能
性が生じる」ということである（１２）。

　
₇、持株会社の設立と運営

（１）持株会社の設立

　持株会社の設立には基本的に２つの方法が
ある。株式移動方式と抜け殻方式である（１３）。
　「株式移動方式」は既存の事業会社は従来
どおり事業を続け、事業会社の株主が、その
所有株式を移動させることによって持株会社
を創設するのである。具体的には、株式移転、
株式交換、株式全部譲渡、株式全部現物出資
などの手続きをとることによって持株会社を
創設する。
　「抜け殻方式」は、既存の事業会社の事業
自体を別会社に移管し、既存の事業会社がそ
の別会社の持株会社になるという方法である。
既存の事業会社から事業そのものを抜き出し
て抜け殻にして、株式保有目的の会社に変身

貨店業界などの統合・再編に見られるも
のである。最近の例では、平成19年８月に、
三越と伊勢丹が、持株会社を設立し統合す
ることを公表している。

（₂）持株会社のデメリット

　次に、持株会社によるグループ化がメリッ
トだけでなく、企業や企業グループにとって
マイナスに作用することがあることに注意し
なければならない。本稿の主要なテーマであ
る「東京臨海ホールディングス」を検討する
際の重要な論点に関わる問題である。
　持株会社のデメリットをあげてみると次の
ような点が指摘できる。
①　事業子会社は自立性、主体性を持つ反面、

経営の求心力は低下する
　特に、異業種の会社がグループ化されて
いる場合には、持株会社の下にある事業会
社が自立的・主体的に企業活動をするメ
リットを発揮すればするほど、親会社たる
持株会社の求心力は低下せざるを得ず、重
要な戦略的意思決定をする際に子会社の意
向を無視できず混乱する事態を招きかねな
いと言える。
　臨海関連会社の場合、全く違う業務の会
社の寄せ集めなので、各社の事業は独自に
経営せざるを得ず、本部の持株会社が指揮
監督することは事実上困難であり、全体と
してのまとまった重要な意思決定は不可能
であろう。

②　持株会社は株式保有による支配に過ぎず、
子会社の運営の指揮が出来ない
　持株会社は、株式の保有により子会社を
支配するための仕組みに過ぎず、持株会社
にしたから経営がうまくいくというもので
はない。子会社に対する経営指導は経営者
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の選任、子会社の業績評価、グループ全体の
戦略的計画などを策定、グループの資金の調
達・運用、グループの人事政策などをおこな
うことになる。
　事業子会社は、持株会社の基本方針の下に、
事業活動に専念することが出来、経営全体
としての効率化が図られることが期待されて
いる。
　株式会社セブン＆アイホールディングスの
場合の持株会社と傘下の会社との関係は次の
ようになっている。株式会社セブン＆アイ・
ホールディングスの平成19年２月期の有価証
券報告書によれば、当グループは流通業を中
心とする企業グループであり、94社により構
成されている。有力企業としては、株式会社
イトーヨーカ堂、株式会社セブンーイレブ
ン・ジャパン、株式会社ヨークベニマル、株
式会社ミレニアムリテイリング、株式会社デ
ニーズジャパンなどが入っている。株式会社
ミレニアムリテイリング自体も持株会社であ
り、その傘下には、株式会社そごうや株式会
社西武百貨店が子会社として入っている。
　経営管理組織について、株式会社みずほ
フィナンシャルグループの組織図を見ておく。
株主総会、取締役会の下に社長が位置してい
るのは通常の組織と同じである。社長の下に、
企画グループ、財務・主計グループ、リスク
管理グループ、人事グループ、ＩＴ・システ
ム・事務グループ、コンプライアンス統括グ
ループの６つのグループを設けている。この
中に、当然ながら事業会社にある営業などの
現業部門がないことに注目したい。持株会社
の機能は、企画、財務、人事、リスク管理、
事務などの管理業務のみに集約しているので
ある。ちなみに、平成16年３月期の従業員数
は、連結グループ全体の４万5‚758人に対し

させるという意味でこの名称が付けられてい
る。具体的には、会社分割により子会社を作
る方法、既存の事業会社の事業部門を現物出
資して子会社を設立する方法、子会社を設立
しその後この子会社に事業譲渡する方法など
である。
　こうした方法により組織変更する場合には、
各社の株主総会の特別決議（３分の１以上の
賛成）により決定され、反対株主があっても
1００％子会社に出来るということが重要であ
る。こうした仕組みにより、持株会社の創設
が容易になり、多くの企業の再編統合がおこ
なわれている。

（₂）持株会社の運営

　純粋持株会社においてその定款に記載され
る「目的」の表示はどのようになっている
であろうか。
　株式会社大和証券グループ本社（平成17年
12月６日現在）の場合には、「当会社は、次の
業務を営む会社及びこれに相当する業務を営
む外国会社の株式を所有することにより、当
該会社の事業活動を支配・管理することを目
的とする」となっている。そして、業務内容
が、上記の記載に続けて、①証券取引法に規
定する証券業、②投資信託及び投資法人に関
する法律に規定する投資信託委託業など14項
目の業務を列挙している。
　持株会社たる本社は、証券業等を営む会社
の株式を所有することによって、それらの会
社を支配管理することを目的にしていること
を明らかにしているのである。「持株会社は
経営管理に専念し、事業は子会社に行わせる」
ということになる。
　持株会社は企業グループ全体の統合、経営
を担うのであり、具体的には、子会社の役員
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ず、「裁判所の許可を必要」とするという要件
を考えると、実際にはその行使は難しいと言
える。従って、持株会社（親会社）の株主が、
子会社の経営実態について知り得る手段は極
めて限られたものになり、子会社の経営情報
の透明性が希薄になる恐れが大きいと言わざ
るを得ないのである。

₈、東京都の臨海地域関連団体の「持株
会社化」

─── 株式会社東京臨海ホールディング
スの問題点 ───

（１）東京都の臨海地域関連団体の「持株会

社化」

　東京都港湾局による平成18年５月12日付の
「持株会社構想」によれば、持株会社の下に
子会社化する管理団体は、東京臨海熱供給株
式会社、株式会社ゆりかもめ、株式会社東京
ビッグサイト、財団法人東京港埠頭公社の４
社と、株式会社東京テレポートセンターなど
民事再生を申し立てた団体を予定するとして
いる。これらの会社の概要をまとめておくと
次のようである。

　経営統合する各社の事業内容は、熱供給、
鉄道、展示場の運営、埠頭の整備管理、ビル
事業と、相互に全く関係ないか、関連の薄い

持株会社である（株）みずほフィナンシャル
グループはわずか256人である
　持株会社自体の経営はどのようにおこなわ
れるのであろうか。一般的には、子会社から
の配当、経営指導料などを収入・運転資金と
するのである。株式会社セブン＆アイホール
ディングスの平成19年度２月期（設立第二期）
の損益計算書によれば、営業収益が624億円
であり、その内訳は、受取配当金収入556億円、
経営管理料収入36億円、業務受託料収入32億
円となっている。この年度の販売費・管理費
等の経費を引いた当期純利益は521億円であ
る。なお、法人税・住民税はわずか39百万円
である。法人税法上、子会社からの配当収入
には課税されないためである。
　持株会社株主が、子会社に対してどのよう
な権利を持っているのかを検討しておくこと
が重要である。会社法によれば、「親会社の
株主は、子会社について、その権利を行使す
るため必要あるときは、裁判所の許可を得て、
その定款、創立総会議事録、株主名簿、新株
予約権原簿、株主総会議事録、会計参与によ
る計算書類等、監査役会議事録、会計帳簿と
その関係書類、計算書類等の閲覧、謄写がで
きる」ことになっている（１４）。
　親会社の株主の権利が保障されているよう
であるが、こうした権利行使は、「その権利
行使のための必要性」を立証しなければなら

東京都管理団体 資本金 従業員数 東京都出資比率 事　業　内　容
（億円） （人） （％）

東京臨海熱供給 １０４ １９ ５１ 温水・冷水等の熱供給
ゆりかもめ １３７ １９４ ６７ 鉄道事業
東京ビッグサイト ５５ １００ ７３ 展示場の運営管理
東京港埠頭公社 ６４ １９４ １００ 埠頭の整備・管理
東京テレポートセンター １７６ ７９ ５２ ビル事業
東京臨海副都心 ２２０ ０ ５２ ビルの賃貸
竹芝地域開発 １５０ ０ ５１ ビルの賃貸
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この手法は株式移転という。持株会社の新
設をした上で、株式移転によって子会社に
するのである。

　　東京都は「東京臨海Ｈ」の株主になる代
わりに、東京臨海熱供給（株）の株主では
なくなり、東京都の東京臨海熱供給（株）
に対する支配が間接的になる。

②　東京都は、「東京臨海Ｈ」の増資株式を
受取り、株式会社ゆりかもめ（以下「ゆり
かもめ」と略称する）と株式会社東京テレ
ポート（以下「東京テレポート」と略称す
る）の株式を、「東京臨海Ｈ」に渡す。これ
を株式交換という。東京都は、「ゆりかもめ」

「東京テレポート」の株主ではなくなるの
で、その支配が間接的になる。

　　株式を交換する場合の交換比率は、東京
都の持つ、「ゆりかもめ」「東京テレポート」
の株式の評価額と「東京臨海Ｈ」の株式の
評価額により決まる。例えば、１株当り評
価額〔株価〕が、「ゆりかもめ」が6０で、「東
京臨海Ｈ」が12０なら、交換比率は１対２
になるので、「ゆりかもめ」の株式２に対し

「臨海Ｈ」の株式１を交付することになる。
③　東京都は、財団法人東京港埠頭公社（以

下「埠頭公社」と略称する）と株式会社ビッ
グサイト（以下、「ビッグサイト」と略称す
る）の株式を、「東京臨海Ｈ」の増資の対価
として提供し（現物出資と言う）、「東京臨
海Ｈ」の株式を受取る。東京都は、「埠頭公
社」「ビッグサイト」の株主ではなくなる
ので、その支配が間接的になる。「埠頭公社」
の株価が12０で「臨海Ｈ」の株価が4０だと
すると、３対１の割合で新株を受取ること
になる。

ものである。共通項は、臨海地域において東
京都の管理下で事業をしていることである。
　持株会社の機能は、「グループ本社として、
グループ全体の経営戦略の立案や経営資源の
配分をおこなうなど子会社の経営管理を行う
ことにより、臨海地域の機能強化に向けた事
業展開を推進する」としている。
　持株会社方式による経営統合の効果につい
ては、「持株会社が経営戦略策定や経営管理を
行うとともに、重複する管理部門の集約など
の統合効果を発揮することにより、子会社は
事業執行に専念し、機動的な運営をおこなう
ことができる」、「グループファイナンスによ
る資金調達などスケールメリットを活かした
取り組みを行なうとともに経営資源の相互融
通により効率化を図る」「グループ全体の目
標達成を目指すことにより、東京都の国際競
争力の強化や臨海副都心の街づくりを推進す
ることが出来る」、としている。
　確かに、このような効果は無いとはいえな
いが、持株会社化をすることの必要性、必然
性としてはいかにも説得力の無い理由である。

（₂）株式会社東京臨海ホールディングスの

設立とその手法

　東京都は上記の構想を具体化するため、ま
ず、株式会社東京臨海ホールディングスを設
立し、以下の３つの方法で子会社群を統合す
る方針を決定し、実施している。統合し子会
社化する各社の条件に合わせて異なる方法に
よっているが、結果に違いは無い。
①　まず、東京都は、東京臨海熱供給〔株〕

の所有株式を、新設する持株会社である株
式会社東京臨海ホールディングス（以下「東
京臨海Ｈ」と略称する）に移転し、代わり
に「東京臨海Ｈ」の発行する株式を受取る。
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関与があいまいになるのは間違いない。
⑶　持株会社による「経営資源の戦略的な配

分」は飾り文句

　持株会社による経営統合の効果として、持
株会社が、実物資産、金融資産、人的資産、
ノウハウなどの経営資源を戦略的に配分する
ことが出来ると説明している。
　しかし、「東京臨海Ｈ」の各子会社は、その
事業が全く異なる分野の業務なので、実物資
産、人的資産、ノウハウなどの共通性はほと
んど無く、相互の代替が出来ないはずである。
抽象的にはもっともらしく聞こえる資源配分
の効果といっても、その実態はほとんどなく、
飾り文句に過ぎないといってよい。持株会社
を作るまでのことはないのである。
⑷　資金の配分は有効だが、武士の商法で大

きな失敗の可能性がある。

　子会社各社の間で資金を融通しあうことが
出来れば、そのこと自体は意味のあることで
ある。しかし資金の有効活用・効率的運用・
管理を本格的に行うことになれば、そのため
の体制作り、すなわち、資金・財務専門家の
採用・養成などが必要である。その結果、本
社機能の肥大化になりかねない。体制を確立
しないまま、資金運用を素人が行なえば、必
ず失敗し、大きな損失を抱えることになる。
そうした事例は多いのである。
⑸　子会社に対する東京都の関与は、「東京臨

海Ｈ」を通じてしか出来なくなる。

　東京都は、株主としての地位は持株会社に
しかない。従来は、それぞれの会社に対して
筆頭株主としての地位を持ち直接の関与が可
能であった。しかし、その直接的関与ではな
く、持株会社が間に入ることで間接的関与し
か出来なくなり、情報提供という点からも極
めて制限されたものになる。住民の立場から

（₃）臨海関連団体の持株会社化の問題点

　東京都港湾局の平成18年11月27日付の「持
株会社の設立について」という文書に
よれば、親会社の機能は、「グループ本社とし
て、グループ全体の経営戦略の立案や経営資
源の配分を行うなど子会社の経営管理を行う
とともに、子会社の管理部門の集約を行って
いく」ことであるとして、本社の主な機能と
して、戦略策定機能、財務管理機能、総務機
能、監査機能を挙げている。そして、組織体
制については、親会社は取締役会、監査役
会を設置し、親会社の取締役を各子会社の社
長が兼任（非常勤）することにより、グルー
プ全体の意思統一を確保する、としている。
　以下、持株会社の設立とその運営に伴う問
題点について考察を加えていく。
⑴　臨海開発の基本方針、戦略決定は東京都

の権限であり義務である

　持株会社は、経営方針・子会社の役員人事・
戦略などの決定を行い、通常の業務は各子
会社が行うことは、一般的な持株会社の場合
では当然のことである。問題は、東京都の臨
海関連団体の経営方針や経営戦略という重要
な事柄を安易に持株会社に委ねてよいかとい
う問題である。
　臨海開発の構想やその具体化についての戦
略的な計画は、地方公共団体としての東京都
が、住民の福祉の向上に役立つかどうかを基
準に判断して決定すべきものである。本来的
に私益追求の組織である株式会社にそうした
公共性を基本にした重要な意思決定を丸ごと
委譲することはあってはならないはずである。
⑵　臨海関連団体への東京都の関与の希薄化

　次の問題点は、東京都は「東京臨海Ｈ」の
株主に過ぎず、直接の子会社の業務に対して
は間接的な関係に変化する。東京都の責任や
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保ちながら、持株会社を利用してこのような
規模で事業展開することは不可能であろう。
本来の公益性が犠牲にされるか、事業が経営
的に失敗するかのいずれかになるのは明らか
である。また、情報公開が行なわれず、経営
実態が隠され、悪化した経営内容が明らかに
なったときにはその後始末を自治体（東京都）
が行うという、今までと同じことが、さらに、
拡大された形で繰り返されるであろう。

まとめと結論

　戦前の財閥は、持株会社を利用して多くの
産業企業を支配し戦時体制に置き、侵略戦争
を結果するという大きな被害をもたらした。
その反省から戦後は、持株会社は禁止された
のであるが、その規制は徐々に緩和され、最
終的に完全解禁された。
　このような歴史的背景を持つ持株会社を利
用して、東京都は、臨海地区にある関連会社・
団体を統合するという構想を発表し実施しつ
つある。すなわち、東京都臨海ホールディン
グスの設立とそれへの関連会社の経営統合で
ある。その構想を様々な観点から考察したが、
結論的に、持株会社を作るメリットは無く、
透明性の希薄化、組織の膨張，天下り先の確
保等の弊害が多いことが明らかになった。
　臨海開発の基本政策は東京都や議会が決定
すべきであり、こうした重要なことを持株会
社にゆだねる事は全くの誤りである。経営効
率を改善するための管理部門の集約等は持株
会社を作らなくても十分可能であり、例えば、
管理業務は現在あるどこか一つの会社に集約
すれなどの工夫をすること等である。又、持
株会社を作ることにより資金調達を安易に行
う危険がある
　持株会社構想が作られた時期や背景を考え

見ても、関連各社の情報収集がますます困難
になる。
　人事的に都の職員を派遣するなどの関与は
ありうるが、逆に、天下りの弊害が起きるこ
とになる。子会社の資産処分や新規投資は重
要なものは持株会社の意思によるが、業務執
行の範囲内のものは各子会社が行うことにな
る。こうした面における都の関与は従来の体
制と比較し難しくなり、問題点の発見が遅れ
ることになるであろう。
⑹　子会社が赤字になれば当然持株会社が対

処しなければならず、東京都は株主の立場

から関与せざるを得ない

　子会社の赤字などは、本来、各社の経営責
任の問題なので、株主としての東京都が直接
責任があるわけではない。しかし、東京都は
子会社に役員派遣をすることになっているこ
となどから、従来と同様、結果的には、財政
支援などをせざるを得ないであろう。
⑺　自治体の使命や役割と、株式会社の本質

とは原理的に矛盾し対立する

　この点が、最も重要な問題点である。「自
治体」は住民の福祉の向上という「公共性・
公益性」を追求することが基本であり、役割
である。一方、「株式会社」は、事業により利
益を上げ、株主に利益分配をする目的で作ら
れた制度である。すなわち、株式会社は、「私
益」の追求が基本であり、役割である。従っ
て、両者は、「公益追求か私益追求か」、で根
本的に異なる原理をもった存在なのである。
自治体が公共性を保ちながら民間との共同を
行なう工夫として、第三セクターの１つの形
態として株式会社が利用されている。限られ
た範囲ではこの形態が有効であるかもしれな
い（ほとんどは有効といえない）。
　しかし、自治体の本来の公益性・公共性を
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