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持株会社の経済効果

　持株会社化の議論が盛んである。本稿では持株会社化を巡って，持株会社化への制度的

移行，期待される経済効果，残された課題について論じてみた。

　本稿の結論の１つは,持株会社化への移行は,現在企業で進行中の分社化やカンパニー

制度との比較で論じられるべき,という点である。必ずしも持株会社化する必要はなく,

分社化によって経営効率を高めることが可能である場合があることを示した。さらに,コ

ストの面から持株会社化の方が,分社化よりも不利になる場合があればなおさらである。

コーポレート・ガバナソスの点からも,持株会社化は留意点もある。

　以上の点を主張する根拠は次の通りである。第１に,企業の業態（メーカー,商社,銀

行,生保,等々)によって,持株会社化の有効性とコスト面は相当異なる。特に,メー

カーや商社にとって持株会社化は,現時点においてさほど魅力的ではないかもしれない。

ついでながら,本稿ではこの業態別の差について相当詳しく調べて議論した。第２に,財

閥企業か非財閥企業かの違い,オーナー企業かそうでないかの違いもある。第３に,商法

の制約,税制の問題人事・労務問題の未整備等々は持株会社化を遅らせる要因になり

うる。

　我々の判断は,金融業の持株会社化が現時点では,最も実現可能性が高いのではない

か,と考える。根拠の１つは,金融機関の不振が目立ち,一挙に持株会社化を図ることが

ありうるからである。その時に支障になるのは,相互会社である生命保険会社の存在であ

る。生保を株式会社化しなければ,様々な制度的障害が残るといえる。相互持株会社化も

その選択肢の１つであるが,他の株式会社である金融機関との融合はそう簡単ではない。
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Ⅰ．はじめに

　純粋持株会社（以下,持株会社と記す）の解

禁が,一定の制限はあるとはいえ，原則として

認められた。戦後の財閥解体にみられるよう

に，今までは「持株会社＝財閥」という理解が

我が国では一般的であった。持株会社解禁はこ

の理解を打破する可能性を持つものであり，我

が国にとっては画期的な出来事である。言い換

えれば，持株会社は我が国ではタブーだったの

である。

　世界経済がグローバル化し，バブル経済崩壊

後の我が国企業のリストラが急がれる中で，独

占禁止法第９条による持株会社の規制が時代に

そぐわないとして，持株会社の解禁を求める声

が高まった。また，我が国の金融機関の脆弱さ

が露呈され，国際的な競争に立ち向かうために

は，金融の規制緩和と併せて，持株会社の有効

活用も有力な選択肢とする議論もにわかに高

まった。

　そこで本稿では，持株会社解禁までの経緯と

設立時の問題点，それから持株会社を設立した

場合の経済効果，特に金融機関，一般事業会社

など各業態毎の経済効果を明らかにしたい。同

時に持株会社の先輩である欧米の例は参考とな

るため，それを適宜，述べてみることとする。

Ⅱ．持株会社解禁の経緯について

　持株会社解禁を巡る最近の議論については，

産業界からの強い要望を受けて純粋持株会社の

解禁について検討を行うこととされた1995年３

月の政府の「規制緩和推進５カ年計画に始ま

る。そして，1995年末には公正取引委員会の

「独占禁止法第四章改正問題研究会」が4つの

類型に限って持株会社を解禁するとの報告書を

まとめ，「部分解禁」での独占禁止法改正案を

作成した。しかし，純粋持株会社を「部分解

禁」とするか「原則解禁」とするかについて議

論が難航し国会への法案提出は先送りとなり，

独占禁止法の改正を巡る議論は一旦，沈静化を

みた。

　その一方で，我が国の金融機関を取り巻く環

境は1980年代以降大きく変容した。金融の国際

化，情報通信技術の向上が飛躍的に進む中で金

融自由化が進展し，我が国の金融制度は着実に

改革を重ねることとなった。しかし，バブル経

済の崩壊後，不良債権問題や東京市場の空洞化

問題を契機として，その改革のテンポを加速す

る必要性が認識され，1996年11月の首相指示に

よる金融システム改革(いわゆる日本版ビッグ

バン)が進められている。そのより包括的な枠

組みの中で金融持株会社の解禁についても検討

が行われ，1997年６月の金融制度調査会答申で

は商品・業務・組織形態の自由化を図るという

原則の下，我が国の金融システム改革に資する

ものとして金融持株会社の解禁が盛り込まれる

こととなった。

　このように金融持株会社解禁が議論される中

で，独占禁止法の改正がにわかにクローズアッ

プされ，1997年6月には純粋持株会社を「原則

解禁」とする改正独占禁止法が成立した。

　これを受けて公正取引委員会では改正独占禁

止法第９条において禁止される「事業支配力が

過度に集中することとなる持株会社の考え方」

(以下，第９条ガイドライン)の原案を作成

し，禁止される持株会社の解釈の明確化，運用
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の透明性を図るとともに，広く一般から意見を

聴取した上で第９条ガイドラインを公表した。

　なお，改正独占禁止法の施行日は「公布の日

から起算して6ケ月を超えない範囲内において

政令で定める日から施行する」とされ，金融持

株会社に関しては「別に法律で定める日」とさ

れている。しかし，第９条ガイドラインでは金

融持株会社も念頭に置いたものとなっており，

金融持株会社解禁後も以下のような類型につい

てはその設立を禁止とする方向性が示された。

　まず，単体総資産15兆円超である金融会社

と，金融または金融と密接に関連する業務以外

の単体総資産3,000億円超の大規模な事業会社

を有する場合については，金融持株会社の設立

を禁止することとされている。金融または金融

と密接に関連する業務とは，金融会社固有の業

務を営む会社，金融会社固有の業務に従属する

業務を営む会社，金融会社固有の業務に準ずる

業務を営む会社とされている。具体的には，従

属する業務として不動産の取得所有，管理業

務や現金自動預入・支払機の管理業務が挙げら

れており，準ずる業務として債務保証業務べ

ンチャー・キャピタル業務や投資信託・投資顧

問業務が挙げられている。

　また，相互に関連性を有する３以上の主要な

事業分野において別々の有力な会社(当該事業

分野における売上高のシェアが10％以上又は上

位３位以内の会社)を有する場合についても金

融持株会社の設立を禁止することとされている。

ここでいう関連性を有する主要な事業分野とし

ては，取引関係や代替・補完関係によって相互

に関連性がある事業とされており，日本標準産

業分類3桁分類を基準として，具体的には銀

行，証券，生保，損保，クレジットカード業，

割賦金融業，貸金業が挙げられている。

　なお，事業支配力が過度に集中することとな

らない持株会社の例としては，自社が現に営業

している事業部門を子会社化し，かつ子会社の

株式を10 0％保有する場合(純粋分社化)や金

融会社が異業態の金融会社を新規に設立するこ

とによって相互参入する方式として，持株会社

を設立する場合などとされた。

　このように禁止される類型についてはある程

度の具体的なイメージが示され，1997年12月に

は持株会社の設立が解禁された。金融持株会社

についても，金融当局が金融持株会社関連法の

整備によって傘下に収めることのできる業務範

囲の規制を行い，一般事業会社の持株会社とは

別進行で議論が行われ，1998年３月にその設立

が解禁された。

Ⅲ．持株会社設立における課題

　持株会社の設立方法としては，現在のとこ

ろ，(1)抜け殻方式，(2)公開買付方式，(3)株式交

換方式の３方式が想定される。本章では持株会

社の設立方法と，我が国の現行法制度の下で考

えられる問題点について検討を行うこととする。

１．設立時の問題点

　(１)　抜け殻方式

　抜け殻方式とは，既存の企業が事業部門を現

物出資して分社化する場合に利用される方法で

ある。この方式は我が国の商法が会社分割に関

する規定を欠いていることから，その代替手段

として利用されているものであるが以下の様な

問題点が挙げられる。まず商法上の問題点とし

て，設立に当たり検査役の調査を受けなければ

ならないが，かなりの調査費用と調査期間を要

し，原則として調査期間中は当該子会社の営業

停止が必要となる。また税法上の問題点とし

て，現物出資資産の中に土地等が含まれている

場合には，全含み益の20％が課税対象となり，

多額の含み益を持つ企業にとっては大きな負担

となる。さらに，資産の移転に関連する取引行
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為に際して,有価証券取引税,登録免許税等の

課税が発生することから本方式による持株会社

の設立には税負担に対する手当てが必要となる

だろう。

　(２)　公開買付方式

　公開買付方式とは,まず親会社が持株会社と

なる子会社を設立し,その子会社が親会社を対

象として公開買付を実施する方法である。この

方式の場合,持株会社を設立する親会社は公開

買付が成功するか否かが不明確であるにもかか

わらず,公開買付に要する資金の手当てを行わ

なければならない。また,全ての既存の株主が

公開買付に応じるとは限らないため少数株主を

排除することが困難であると考えられる。

　さらに税法上の問題点として,既存の株主は

株式譲渡益に対して課税されるとともに,有価

証券取引税を課されることになる。我が国の資

本市場に特徴的な「株式持合い」という事情を

考慮に入れれば,これらの課税は非常に大きな

負担となるだろう。

　従って,持株会社を設立する企業と既存の株

主の双方にデメリットが発生することから,現

行の法制度の下では本方式の採用はあまり現実

的ではないものと思われる。

　(３)　株式交換方式

　株式交換方式とは,公開買付方式における株

式購入に代替する支払い手段として新たに設立

する持株会社の株式を既存の企業の株式と交換

する方法であるが,我が国の法制度の下では公

開買付方式の一形態 (エクスチェンジ・オ

ファー)と規定されており,課税関係は公開買

付の場合と全く同じものとなる。

　しかし,米国では本方式は一定の要件を満た

す場合において,非課税の組織変更取引とされ

ており持株会社設立の主流となっている。ま

た,三角合併方式 (図表１ )と呼ばれる手法

(持株会社傘下にペーパーカンパニーを設立

し,既存の銀行と合併させ,既存銀行の株式と

持株会社の株式を交換する)を利用すれば,少

数株主を排除することも可能となる。

　このような米国の株式交換制度を参考とし

て,銀行が持株会社を設立する場合には,三角

合併方式による設立が認められたが,一般事業

会社のケースを含めて,さらに株式交換に関す

る制度的手当てを行う必要があるだろう。

［第１段階］
持株会社とベーパー銀行
を設立。

図表1

［第２段階］
　既存銀行とペーパー銀行
　を合併。

［第３段階］
　既存銀行株主との間で
　株式交換。

　持株会社の設立方式としては以上のような方

法が考えられるわけであるが,それぞれについ

て問題が発生する。そこで,これらの問題が持

株会社の活用を阻害する要因とならないよう関

連法制度を整備する必要がある。

　短期的には,銀行以外の多様な事業を抱える
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業態において実現可能性の高い抜け殻方式に関

して,問題となっている税法上の手当てが必要

となるだろう。企業が持株会社を設立するとい

う行為を実質的な組織変更と考えた場合,米国

において設立に伴う諸取引を非課税としている

ように,我が国においても税法上の措置を講ず

るべきだろう。

　また,より長期的に考えた場合,我が国の企

業経営を取り巻く環境が大きく変化する中で,

企業の再編が進むものと思われる。その際には

株式交換方式が他の企業を統合する手段として

活用されるものと考えられ,米国と同様に我が

国においても商法上,株式交換制度の整備を検

討することが望まれる。

２．生命保険相互会社の持株会社

　なお,我が国において相互会社形態による経

営が太宗を占める生命保険については,別途議

論が進められ,以下のようなスキームで持株会

社が解禁されることとなった。

　(１)　川上持株会社と川下持株会社

　生命保険会社は外資系や一部の国内会社を除

いては,殆どが相互会社の形態１を取っている。

今回の金融持株会社関連法では生命保険株式会

社については傘下に銀行が入らない形態,いわ

ゆる川上持株会社方式による持株会社の設立が

認められた。相互会社についてはこの方式であ

ると株式会社への組織変更が必要であり,川下

持株会社形式(図表２)よる持株会社への参入

の検討がされている段階である２。

図表2

　(２)　持株相互会社

　 ①　概要

　生命保険相互会社の場合,前述の川上持株会

社方式であると株式会社化が前提条件となる

が,これはコスト面の問題や株式の割当(端

株)等の問題があり,実際問題として非常に困

難であるものと思われる。また,川下持株会社

方式を生命保険相互会社が利用するとした場合

は,持株会社の上に生命保険事業(本業)が残

ると同時に戦略部門が残る可能性があり,実質

的には川下持株会社の機能が形骸化してしまう

おそれがある。つまり,本来持株会社形態では

戦略部門と事業部門の分離によって,経営者が

中長期的な視点に立ったグループ経営ができる

というようなメリットを十分活かしきれない可

能性がでてくることになり,持株会社の利用価

値が薄れてしまう可能性がある。これを回避で

きる新たなスキームが相互持株会社（図表３）

１　株式会社では契約者と株主が存在し株主が会社の支配者となるが,相互会社では契約者=社員であり社員
　の自治によって会社が経営されている。
２　図表2の川上持株会社の子会社の範囲でその他の子会社とは,「保険業又は証券業に従属し,付随し,又は
　関連する業務として大蔵省令で定めるものを専ら営む会社」「新たな事業分野を開拓する会社として大蔵省令
　で定める会社」とされている。



持株会社の経済効果

- 6 -

図表3

である。相互持株会社方式では生命保険相互会

社の本来の基本理念である相互扶助の精神を維

持できるというメリットもあり，現在米国では

いくつかの州で認められている。1997年６月の

保険審議会の報告では「持株相互会社制度につ

いても，諸外国の動向を見守っていく必要があ

る」とされており，相互会社から持株会社への

変更規定について新保険業法で導入されたばか

りということもあり，慎重な見解が伺えるが，

第Ⅴ章で論じる米国の状況や制度との調和を考

えると，経営の選択肢を広げる意味でもその本

格的検討が望まれる。

契約者（社員）の意思は持株会社の経営に反映

させることとなる（組織変更後の新しい保険契

約者も保険契約上に関する権利は株式会社との

間に締結されるが，社員関係上の権利は持株相

互会社との間に結ばれることとなる）という契

約者サイドの権利の継承問題が解決できること

にその特徴がある。保険関係と社員関係につい

ては様々な説があるが，実態としてこの方式が

有効なものかどうかを議論していく必要がある。

　②　持株相互会社のメリット

　この形態のメリットを整理すると，まず相互

会社形態をそのまま維持でき，その相互会社が

実質的な経営の中枢機能を果たすことが可能と

なることである。

　生命保険株式会社は保険者(会社)，被保険

者(契約者)，株主の三者に分けて考えること

ができるが，生命保険相互会社の場合は契約者

(＝社員)＝会社所有者という関係に株式会社

との違いがある。つまり，１契約に対して契約

者には保険契約上の権利と社員関係上の権利

(会社の所有者としての地位)３の双方が存在

することに特徴があり，これが株式会社化への

弊害の一つとなっている。これをうまく整理で

きるのが持株相互会社の形態である。

　その特徴を整理すると，(ａ)保険関係上の権利

は保険株式会社へ，社員関係上の権利は持株相

互会社が引き継ぐこととなり，保険株式会社が

持株会社の経営の下に生命保険事業を引き継ぐ

ことができる，(ｂ)社員関係上の権利を引き継ぐ

２．運営上の問題点

　持株会社の運営上の問題としては，技術革新

や市場開発のスピードが速まり，戦略的な業務

を行う事業に対して先行投資を実施できる環境

の整備が重要な課題となる中で，連結納税制度

の導入が必須条件になると考えられる。それ

は，分社化による経営の効率化というメリット

であれば現在，メーカーや商社などの一部の企

業で既に導入されている事業部制や社内分社化

で享受することが可能であるからである。そこ

３　保険関係上の権利とは，保険者と被保険者の保険契約上の権利であり，社員関係上の権利とは社員の地位
　に基づく権利であり，例えば社員総会において各々一個の議決権を持つ。
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図表５　持株会社設立時の各部門損益

で，連結納税制度が企業にとって戦略的投資を

実施するインセンティブとなり得る制度である

ことを，制度がある場合とない場合の課税額を

試算することで検証してみることとする。

　有価証券報告書やディスクロージャー誌など

の公開情報をもとに課税額の試算を試みたが，

製造業や商社の場合，連結対象となる子会社の

業績が把握できないという問題点が存在する。

そこで，証券，信託などの戦略的な業態別

100％子会社を保有し，かつ業績の把握も可能

な銀行のケースで試算を実施した。なお，試算

に当たって銀行持株会社のイメージ(図表４)

は銀行本体の分社化に関して，業績の把握が可

能な形で分けているため，必ずしも実際の分社

化のイメージとは一致しないことを留意しなけ

ればならない。

図表４　銀行分社化のイメージ

（注１）都市銀行のディスクロージャー誌から作成。
（注２）子会社の配当金は益金不算入であり、間接部門の経費分が欠損金として計上される。
（注３）銀行本体の損益については資金収益、サービス取引収益、ディーリングの部門別に計上。

［各部門損益の算出］（図表５）

①　一般の貸倒引当金繰入額（33億円）につい

ては資金収支部門で吸収。

資金収支部門　5,933億円－33億円＝5,900億円

②　経費(人件費，物件費等)3,443億円は持株

会社と分社した各部門に配分し，業務粗利益か

ら控除して業務純益を算出する（経費の配分比

率は持株会社を10％とし，その他の部門につい

ては業務粗利益に比例按分）。

（業務純益）

・持株会社　▲344億円

・資金収支部門

　　5,900－{3,099×(5,933÷7,029)}

　　　　=3,284(億円)

・サービス取引部門

　　663－{3,099×(663÷7,029)}=371(億円)

・ディーリング部門

　　433－{3,099×(433÷7,029)}=242(億円)

③　税引き前利益

　株式売却，不良債権処理損失（3,075億円）・

動産，不動産処分損失（13億円）は損金処理せ

ずに，業務純益を税引き前利益とする。

（単位:億円）
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④　課税額の算出(単純化のために法人課税の

税率は50％とする)

・現行税制(単独課税)で持株会社化した場合

　(3,284＋371＋242)×50％＝1,948.5(億円）

・現行税制で組織変更しない場合

　(▲344＋3,284＋371＋242)×50％

　　=1,776.5(億円)

・連結納税制度導入後に持株会社化した場合

　(▲344＋3,284＋371＋242＋▲46＋▲5)

　　×50％＝1,751(億円）

図表６　諸外国の連結納税制度及び関係制度について

上有利であり，税制が組織形態の選択に対して

中立的となっていない。従って，持株会社の活

用を促す上では，連結納税制度の整備を進める

必要性が高いものと考えられる。

　なお，諸外国における連結納税制度及び関連

制度については図表６の通りとなっており，何

らかの形で連結対象企業の損益を通算する制度

が整備されている。

　一方，税制調査会の連結納税制度に対する見

解としては，「諸外国の制度からは，各国の導

入の経緯の違い等から一概にどの国の制度が望

ましいかを判断することは困難であり，また，

我が国の法人課税の基本的考え方の変更につな

がる連結納税制度に対しては慎重に検討する必

要がある」としている。また，「その際，租税回

避行為や税収の減少などの問題についても無視

することはできない」「なお，連結財務諸表の

作成を基本とする国でも連結納税制度を導入し

ていない場合もあることに留意する必要があ

る」などが挙げられており，現段階では導入に

否定的な見解となっているものの，1999年度以

降の検討課題とされた。

(注１) 議決権のある株式の80％以上かつ株式時価の80％以上の支配関係がある場合に連結の対象となる。な

　　　お，アメリカでは，連結納税制度は超過利潤税の累進税率の適用を逃れる目的で会社分割を行うことを

　　　防止するために1917年に導入された経緯がある。

(注２) グループ控除制度あり。グループ法人間の損益通算を認めるものであるが，イギリスでは本制度が導入

　　　される前から子会社への補助金の支払いを損失として認識していた経緯がある。

(注３) 機関会社制度あり。商法上の利益移転契約を前提として，親子会社間の損失の補填を認めるもの。当初

　　　は，売上税 (累積型取引高税）の累積を排除することを目的として認められたものであるが，1969年より

　　　法人税にも適用されることとなった ( 本質的にアメリカの連結納税制度とは異なる制度である ) 。

(出所) 税制調査会資料より作成

　持株会社の収益は子会社からの配当のみとな

るが配当金は益金不算入となり経費分が赤字と

なり，現行税制において持株会社化した場合，

組織変更しない場合や連結納税制度を導入した

場合より課税額が大きくなることが上記の試算

から明らかとなった。

　また，現行税制が創業時に赤字が連続するよ

うなリスクテイク型の子会社設立の阻害要因と

なっている可能性も考えられる。

　つまり，現行税制では，赤字部門を子会社と

して独立させるよりも内部に置いたほうが税制
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Ⅳ．持株会社の経済効果

　持株会社の設立により，どのような経済効果

が期待されるのだろうか。様々な効果が指摘さ

れているが，それは本当に持株会社によっての

み実現できるものなのだろうか。本章では，

コーポレート・ガバナンスからみた持株会社，

戦略部門と事業部門の分離労務管理，企業再

編という観点から持株会社の経済効果について

検討してみる。

１．コーポレート・ガバナンスからみた持株会

　社

　持株会社の経済効果を論じる前に，我が国の

コーポレート・ガバナンスの実態と持株会社の

関係を議論してみよう。これによって持株会社

への移行が我が国企業のガバナンスにどのよう

な効果があるかを予想できる材料を提供するか

らである。

　我が国企業のガバナンスを巡っては，株主総

会におけるいわゆる総会屋対策に関して論じら

れることが多いが，本稿ではもう少し広い視野

から「企業の株主は誰か」「企業経営を監視す

るのは誰か」「経営者の役割は」といった観点

に注目して考えてみたい。

　(１)　我が国のコーポレート・ガバナンスの特

　　色

　我が国のコーポレート・ガバナンスの特色を

まとめれば次のようになろう。

　第１に，企業（株式会社）の所有者は法的に

は株主であるが，株主が企業経営を充分に監視

ないし統治していたとはいえない。その根拠は

株式持ち合い制度に代表されるように，株式の

過半数が法人（金融機関と非金融企業）によっ

て保有されていて，それらの法人は株主権を行

使することがなかった。株主権を行使するとい

うことは，経営者の選定，配当性向の決定，

等々様々な企業の最高経営事項に関することを

含むが，株主はそれらのことにさほど発言して

こなかったということである。

　第２に,株式持ち合い制度による株主の発言

のないことは,経営者に経営の独立性を保証す

ることを意味して,それが良い効果を持つ面も

あった。誰にも束縛されずに自由に企業経営に

あたれることは,失敗を恐れずにリスクに挑戦

する素地があるといってよい。例えば,企業経

営者は短期的な収益に重きを置くことの多い株

主の意見に左右されずに,長期的な視点に立脚

して経営ができたのであり,これが企業の成長

率を高めることに貢献したといえる。これらは

株式持ち合いのメリットともいえる。

　第３に,第２の点の裏返しになるが,株主の

発言から比較的自由であったということは,誰

の監視も受けていないということをも意味し,

経営者が経営に際して暴走することもあるし,

良い経営を行おうとするインセンティヴを与え

ないことにもある。これは自立性を与えること

によるデメリットである。

　第４に,我が国企業の経営者(すなわち社長

等の会社役員)の９割は内部昇進者である。こ

れら内部昇進制度の重視は,経営者と従業員が

あたかも経営の主体者であるような,いわゆる

「従業員主体型」ないし「労働者自主管理型」

の企業という解釈が可能である。経営者と従業

員が一体となって経営の効率化にあたることが

我が国の企業には内在していたのである。

　第5に,株式持ち合い制度による株主の監視

機能の欠如を補うものとして,我が国の場合,

メイン・バンク制度による銀行の監視があった

といわれる。株式持ち合い制度における重要な

株主は銀行・生保等の金融機関であったことは

よく知られている。それらの金融機関は株主と

して企業経営を監視するというよりも,企業へ

の負債提供者(すなわち資金の貸し手)として
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企業経営をうまく監視していたという解釈であ

る。その監視を代表して行ったのがメイン・バ

ンクであるとされる。実はメイン・バンク制度

については我が国でも解釈が様々で，必ずしも

ここで述べたようなメイン・バンク制度のメ

リットだけを取り上げる考え方ばかりではない

が，一応一つの解釈として述べておく。

　(２)　持株会社化とコーポレート・ガバナンス

　1980年代後期のバブル経済と，その後のバブ

ル崩壊による不景気は，我が国経済全体，そし

て企業経営にも大きな変革をもたらしている。

ここでコーポレート・ガバナンスの観点にどの

ような影響を及ぼしているかを分析するととも

に，持株会社論議との関係を明らかにしておこ

う。

　第１に，実態として株式持ち合いが徐々に崩

れつつあり，外国人投資家の保有高が増加して

いる。この株式持ち合い制度が徐々に崩れつつ

ある現状をどう理解したらよいだろうか。株式

持ち合い制度が崩れつつある理由はいろいろあ

るが，一つの理由は株式収益率の低下によって

株主がどの会社の株式を保有するかという点に

関心を払うようになったからである。株価が右

上がりの時期は，株式の保有はキャピタル・ゲ

インの確保が可能だったので，配当性向の低さ

に無関心であることができた。しかし，バブル

崩壊後の株価は低迷を続けており，株式収益率

の低下がみられる。

　株式持ち合い制度の中にいる法人株主や，年

金基金，投信運用者，機関投資家は株式保有の

メリットを生かすために，どの企業の株をどれ

だけ保有するか(すなわち資産運用)というこ

とに相当の関心を持つようになった。一方で

ＲＯＡやＲＯＥ重視の経営戦略が我が国で定着

しつつあることも忘れてはならない。しかし，

株式持ち合いはペイしないということが株主に

よって認識され出したことは，株式持ち合いが

徐々にではあるが，解消に向かっている理由の

一つである。

　法人株式持ち合い制度の崩壊の受け皿として

最も期待されるのは個人投資家と個人投資家の

代理人である投資信託であるが，実は持株会社

制度もその受け皿の一つであると認識すること

が肝要である。持株会社の傘下にある会社の多

くを，親会社である持株会社が保有することを

持株会社化と理解すれば，そのことが容易にわ

かってもらえよう。やや極言すれぱ，持株会社

制度は株式持ち合い制度の一変形，ないし高度

化したものと解釈可能である。

　こう理解すると，株式持ち合い制度の持って

いるコーポレート・ガバナンスにおける役割

が，持株会社化によってどう変化するかがわか

りやすくなる。先程，株式持ち合い制度のメ

リットとデメリットを論じたが，これと似た議

論が持株会社制度にもあてはまる。まず，メ

リットを考えてみよう。例えば，持株会社の傘

下にある企業の経営者は，長期的な視野に立脚

して経営ができるし，自立性も高く，しかもリ

スク志向を持つことも場合によっては可能であ

る。なぜならば，一般の株主からの監視にさら

されないし，株式の多くは親会社である持株会

社が保有しているからである。

　このメリット論には補足が必要である。すな

わち，このメリットは別に持株会社制度でなく

とも，社内分社化によっても達成されるメリッ

トであるともいえる。社内分社化は商社やメー

カーによってよく採用されている制度である

が，それぞれの事業毎に社内にあたかも独立し

た会社のような組織を作り，経営をその分社に

ほとんど任せる制度である。持株会社の傘下に

ある企業と異なって，株式の保有関係はない

が，経営の独立性を保証することが可能であれ

ば，分社化によって持株会社に至らなくともメ

リットは十分に生かせるのではないかといえる。

　次にデメリットを考えてみよう。株式持ち合

いのデメリットは株主が経営に口を挟まない，

あるいは経営の監視機能を十分に果たさなかっ

た点にあったと述べたが，持株会社化はこれに

関してどのような効果があるのだろうか。答え

は割合に簡単であり，株式持ち合いは持ち合い

企業がお互いに結託して相手企業の経営を監視

してこなかったが，持株会社の場合には，親会
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社が傘下の企業の経営を監視しないということ

はありえない。傘下企業の経営状態に最大の関

心を持つのは親会社の使命であることは明らか

だからである。従って，法人株式が持ち合い制

度にあったコーポレート・ガバナンス上のデメ

リットは，持株会社化によって持ち越されるも

のではないと判断される。すなわち，株式持ち

合い制度を持株会社制度に変換することは，デ

メリットを一つ消すかもしれないというメリッ

トがあるともいえる。

　但し，この議論には次の２点の留保が必要で

ある。第１に，親会社の傘下企業への経営の口

出しと監視が行き過ぎると，傘下企業自体の経

営や，経営者の自立心の阻害となったり，経営

者のインセンティヴを損なうことになる恐れも

ある。過度の監視を避けつつ，しかし，十分な

監視が必要という意味で，親会社たる株主の傘

下企業に対する適切なガバナンスが望まれると

ころである。どのような監視とガバナンスが望

まれるのだろうか。まず，経営方針と経理，人

事は傘下企業に任せることが挙げられる。ま

た，短期的な視点のみに立脚して経営すること

を強要しないこと，傘下企業同志が不必要な競

争をして共倒れしないようにすること，望まし

いＲＯＡやＲＯＥを出せるような経営をさせる

こと，等々であろう。

　第２の留保点は，親会社である持株会社自体

の株式の多くを傘下企業が保有することになれ

ば，親会社と傘下企業が株式をお互いに持ち合

いすることになり，持ち合い制度のデメリット

が消失しない可能性がある。持株会社化によっ

て，親会社が傘下企業の経営を監視する機能を

高めることは可能であるが，親会社自体の経営

を監視するのは誰か，という問題が現在のとこ.

ろあまり議論されていないのが気になるからで

ある。言い換えれば，親会社の株式を誰が保有

するのか，親会社をガバナンスするのは誰か，

という問題が残されているのである。

　次に持株会社に移行した時の金融機関の役割

を考えてみよう。金融機関が貸し手として企業

の経営を監視する姿が変わるかどうかという問

題である。この問題は，銀行等が企業に資金を

提供する時に，親会社に全額を貸し付けて，親

会社がそれを傘下企業に配分するのか，それと

も銀行が親会社を経由せずに傘下企業に直接貸

し出しするかによって，大きくその効果が異な

るといえる。前者の場合には，銀行は親会社の

み監視すればよいが，後者の場合には個々の傘

下企業を監視する必要があるからである。現今

の持株会社議論では銀行からの資金貸し出しが

どのような形態をとるのかはっきりしない。持

株会社化は傘下企業を独立の法人として認める

ので，多分後者であろうと想像できる。しか

し，貸出金の資金提供者である金融機関に期待

される役割は，これからの問題であるといって

よい。

　最後に，我が国企業における内部昇進者によ

る経営者の選抜という実態が，持株会社化に

よってどう変わるかを考えてみよう。この問題

は次の節でも論じるが，持株会社で従業員の採

用を行い，その後傘下企業に配属させるのか，

それとも傘下企業自体が従業員の採用を別個に

行い，従業員もその企業でキャリアを積むのか

によって，内部昇進者による経営者の選抜なの

か，そうでないかの差が生じることになる。親

会社と傘下企業の経営者選抜の制度が異なるこ

とがありうるからである。

　「従業員主導型」のコーポレート・ガバナン

スの構造も持株会社化によって性格を変える可

能性がある。持株会社化というのは，企業経営

における資本の論理をより重視したものと理解

できるので，我が国企業の特色である労働の重

視という特色が崩れる可能性を秘めているので

ある。あるいは労働者といっても，資本の論理

を無視できない経営者層とそうでない非経営者

層の区別がより明確になり，今までの日本の企

業では経営者と労働者は対立関係というより

も，「従業員主導型」で代表されるように共存

共栄型であったが，持株会社化によって両者が

鋭い対立関係になる可能性も秘めているともい

える。
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２．戦略部門と事業部門の分離

　持株会社による経営を考えた場合のメリット

として，戦略部門と事業部門の分離が挙げられ

る。既に，我が国では事業部制という形で戦略

部門と事業部門の分離が導入されているが，労

働力，技術，情報などの経営資源は企業内で共

有化することが重視され，事業部門間での人事

交流が多く，経営資源は全社的に活用されてき

た。この結果，我が国の企業では戦略部門に人

事管理が集中される傾向が強く，事業部門に与

えられた職務権限は限定的であった。同時に業

績評価はマーケットシェア，利益額を基準とレ

た規模の追求で実施され，必ずしも経営の効率

性を重視するものではなかった。

　持株会社の導入によって，日本的な事業部制

はどのように変容するのだろうか。戦略部門と

事業部門のそれぞれにおいて考えられる効果を

検討したい。通商産業省の「企業組織の新潮

流」では以下のような点が指摘されている。

　(１)　戦略部門

　戦略部門が各事業の日常的経営判断から離れ

た，より大胆で，中長期的視点に立った戦略を

迅速に決定することが可能となる。また，従来

の事業持株会社では本社の事業部門の業績への

感心が強くなりがちであるが，持株会社化する

ことで，全ての事業部門を平等に扱うことが可

能となり，企業グループ内における公平かつ効

率的な資源配分が可能となる。さらに，持株会

社は子会社に対してＲＯＥなどの客観的な経営

指標に基づき，より高い投資リターンを求める

ようになることから，子会社の経営効率化を強

く促進するようになる。

　(２)　事業部門

　事業内容が多様化し，企業組織が大規模にな

ると事業持株会社がグループ全体の各事業部門

についても権限委譲による経営責任の明確化が

可能となり，評価もＲＯＥなどの客観的指標中

心となるため各事業部門毎の活性化が図られる。

また，各事業に精通した経営者による合理的経

営が可能となる。

　しかしながら，上述のようなメリットは本当

に持株会社の設立によってのみ達成できるもの

なのだろうか。客観的な経営指標に基づく経営

効率化は従来の事業部制や社内資本金制度の導

入などのように，既に述べたような社内分社化

でも，方法によっては対応可能とも考えられる。

また，持株会社設立後の人事制度において，各

事業会社の人が集まって，持株会社で経営戦略

を策定すると考えた場合，各事業部門間での利

害の対立が発生することも十分に起こり得るだ

ろう。従って，戦略部門と事業部門の分離によ

る効率的な経営が持株会社によって達成される

のではなく，個別の企業の経営のあり方に依存

する部分が大きいと考える。

３．労務管理

　持株会社を設立した際に，大きな問題が生じ

る可能性があるのは，そこに働く人たちの人事

制度と労使関係である。人事制度で言えば，持

株会社グループ内の全体で共通の人事政策（採

用，昇進，賃金決定）を採るのか，それとも持

株会社傘下の兄弟会社が個別に独立の人事政策

を採るのかの選択がある。労使関係について

も，労働側は持株会社と交渉するのか，それと

も傘下の企業それぞれが個別に労使交渉をもつ

のかの違いである。実はこの２つの問題はさほ

ど検討されておらず，これからのことであると

いっても過言ではない。しかし，大変に重要な

問題である。

　(１)　人事制度

　戦前の典型的持株会社であった旧財閥は，本

社採用(いわゆるエリート層)と各社採用に区

別して，人事を行っていた。このようなエリー

トと非エリートを区別して，最初から持株会社

の本社と傘下の企業で人事を全く別にする制度

は，労働者のインセンティヴ(特に非エリート

層)を考慮すれば，好ましくないと考えられる。

むしろ，兄弟会社がそれぞれ別個人事政策(採

用，昇進)を行って，そこで業績を上げた有能

な人が上部の持株会社に移り，将来の経営者を

目 指 す よ う に な る ほ う が 自 然 で あ る 。

　ここでは兄弟会社間の競争や業績の相違もあ
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るので，平均賃金や昇進スピードは各社間で異

なっても良い。各企業で既に導入されている事

業部制では同一企業内にある限り賃金体系，昇

進制度を変えることに対する抵抗が強いものと

考えられる。賃金，昇進面での柔軟な対応が可

能となることは持株会社の設立によるメリット

と考えられるだろう。

　ただし，採用だけは持株会社だけでやって，

数年後に各社に人を配置する案も考えられる。

これの方が優秀な人材を確保することができる

し，グループ内の結束を保てるというメリット

があるためである。

　(2)　労使交渉

　労使交渉は本来独立法人である傘下の企業別

に行うのが筋であるが，兄弟会社間で労働条件

があまりにも違うことがあると，良好な労使関

係が保たれなくなる。下部での交渉に加えて，

持株会社のトップと労働者のトップが，上部で

交渉する機会を持つ方がよい。事業持株会社と

みなせるトヨタ自動車を例にとれば，全トヨタ

グループの総元締めのトヨタ労連という上部組

織がある。このような手法は純粋持株会社にお

いても参考となるだろう。

４．企業再編

　持株会社は合併よりは弱い形での企業統合で

あるが，設立禁止という形で合併以上の規制が

設けられていた。今回の持株会社の解禁によっ

て，企業再編が進むことが予想され，様々な事

業からの撤退や参入と併せて，持株会社の活用

が図られるだろう。

　企業再編の方法としては，従来は合併が中心

であったが，それぞれの企業のカルチャーや労

務管理，経営管理の相違から，さまざまな摩擦

を生み出してきた。これは合併による企業再編

が我が国の雇用慣行などとの適合性が低かった

ことによるものであり，その代替手段として持

株会社が活用きれることになるだろう。

Ⅴ．業態別の持株会社

１．銀行

　金融持株会社の解禁により，我が国の銀行は

従来の業態別子会社方式に加えて，経営の選択

肢を拡げることとなる。しかし，持株会社方式

が業態別子会社方式と比べてあらゆる面で優れ

ているというわけではなく，個々の銀行の経営

戦略に応じてその活用が進むものと考えられる。

そこで，銀行業において持株会社を採用してい

る欧米の事例を挙げ，今後の我が国の方向性を

考えながら，持株会社を設立した場合にどのよ

うな経済効果をもたらすのかについて検討する。

　(1)　欧米の金融持株会社と我が国へのインプ

　　リケーション

①　米国に肺ける金融持株会社の状況

　米国ではチェイン・バンキング，グループ・

バンキングと呼ばれる事実上の持株会社が19世

紀に出現して以来，金融持株会社方式による銀

行経営が発展している。これは州際業務規制

（本店所在の州以外での営業は不可）や支店開

設規制によって２つ以上の州にわたる銀行業務

を展開することが規制されていたために，その

規制を回避するための手段として金融持株会社

を利用することによって，多州にわたり銀行業

務を営むことを可能にしてきたという経緯があ

る。

　その後，金融持株会社は証券，保険，不動産

業等の非銀行業務を展開し，銀行グループによ

る金融サービスの地理的拡大を図ったが，1933

年のグラス・スティーガル法による銀証分離規

制や1956年の銀行持株会社法制定，1970年の銀

行持株会社法改正およびレギュレーションＹに

よって銀行の業務拡大に歯止めをかける形で銀

行持株会社に認められる非銀行業務が明確化さ

れた。しかし，1987年にはＦＲＢが20条子会社
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を通じた非適格証券業務を認可したことをきっ

かけとし，最近では証券業務を中心として銀行

持株会社の業務範囲の拡大を認めようとする議

論が行われている。こうした中，現在ではシ

ティ・コープ，Ｊ．Ｐ．モルガンをはじめとした幅

広い業務展開により顧客に金融サービスの提供

を図ろうとする銀行の多くが金融持株会社方式

を採用している。

②　欧州における金融持株会社の状況

　欧州ではユニバーサル・バンキング方式が一

般的に認められており，業務範囲規制が緩やか

であることから必ずしも持株会社方式が採用さ

れているわけではなく，様々な形態によって銀

行経営が行われている。このことは銀行がそれ

ぞれの経営戦略に応じて組織形態を選択してお

り，持株会社方式が適当であると判断した場合

に採用しているものと考えられる。

　具体的な活用事例としては，英国において国

内銀行業務中心のバークレイズ銀行が，1985年

に10 0％子会社で海外銀行業務を行っている

バークレイズ・バンク・インターナショナル

Ｌｔｄ．を合併する際の手段として持株会社を利

用した。合併の際には多数の海外各国の銀行免

許を再取得することが必要となるという費用・

時間を回避するため，バークレイズ銀行がバー

クレイズ株式会社に商号を変更することで持株

会社として機能し，またバークレイズ・バンク

・インターナショナルＬｔｄ．にはバークレイズ

銀行の商号を移し，事業活動を全面に譲渡する

こととなった。欧州においてもその他数多くの

活用事例が見られるがその目的や背景は様々で

ある。

③　我が国の金融持株会社へのインプリケー

　ション

　以上のような諸外国における金融持株会社の

活用事例は，その導入の経緯，背景が我が国の

置かれた環境とは異なることを看過してはなら

ない。

　しかしながら，高齢社会の進展や資産蓄積の

進行といった我が国の経済条件の変化や情報処

理，通信技術分野における技術革新といったよ

うな各国共通の変化により，銀行は従来の業務

分野にとどまっていると顧客の多様化するニー

ズに対応することが困難になる可能性があるこ

とも事実である。そこで顧客に対して幅広い

サービスを提供するためには，高度に専門化し

た業務展開を図ることが求められ，従来以上に

高度化した分業体制が必要となる。今回の持株

会社の解禁を受けて，我が国では銀行が本体で

あらゆる金融サービスを提供するユニバーサル

バンク方式ではなく，金融持株会社方式により

分業体制を組む金融機関を同じ資本関係の下に

兄弟会社化する動きが進むことになる。その際

には組織形態の選択肢の拡大のメリットを享受

するために個々の銀行が明確な経営戦略を持つ

ことが重要となるだろう。

　(２)　銀行経営に与えるインパクト

①　分社型と統合型の持株会社

　銀行が持株会社を設立する場合，既存の金融

機関の経営組織の再編成を行うもの（分社型），

金融機関同士の統合をスムーズに行うもの（統

合型)との２つが考えられる。持株会社を設立

する上での最大の関心事は業務範囲の問題であ

ろう。先述のように持株会社の傘下に置くこと

ができる業務については，金融当局により検討

が進められてきたわけであるが，上記の２つの

タイプの持株会社が問題とする業務範囲につい

ては意味合いを異にすると思われる。

　まず，前者の場合，現在の銀行が行っている

業務は非常に多岐にわたっていることから，そ

の規制によっては従来の業務に制約を与える可

能性がある。つまり，持株会社を設立すること

で経営の選択肢が狭められるのではないかとい

う問題である。しかし，このような従来の事業

を分社化することで独自性をより高め，経営の

合理化や効率化を図る持株会社の設立は事業部

制でも経営上の責任を持たせる体制がとれるな

らば大きな違いがないことから，本当に経営の

合理化や効率化をもたらすのかについては疑問

が残るところである。

　一方，後者の場合は，金融機関の統合をス

ムーズに行うための手段であると同時に，より
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効率的に業務の多角化を行う方法として活用が

進むものと考えられる。我が国の経済条件の変

化や技術革新などにより銀行を取り巻く経営環

境が大きく変容する中，顧客の多様化するニー

ズに対応して，幅広い金融サービスを提供する

とともに，専門化した業務展開を図るためには

従来以上に高度化した分業体制が必要となる。

そこで持株会社を設立し，分業体制を組む金融

機関を同じ資本関係の下に置くことで金融グ

ループ化を図り，持株会社傘下で金融業務を行

う兄弟会社間における相乗効果(シナジー効

果)を追求する動きが進むことが十分に考えら

れる。この場合には，従来，銀行が営業を認め

られていなかった業務についてどこまで持株会

社傘下に兄弟会社化できるのかという問題が重

要となる。

②　旧財閥系と非財閥系のストラテジー

　それでは，金融グループ化を進めるにあたっ

て，どのような方法が考えられるだろうか。こ

こでは旧財閥系（三井，三菱，住友等）と非財

閥系のストラテジーの相違について検討するこ

ととする。

　旧財閥系については，記憶に新しいものとし

て一部の旧財閥系の金融機関が将来の持株会社

化をにらんだ金融グループ化構想を打ち出して

いる。しかしながら，このような動きは真に持

株会社のメリットを追求したものとは言えず，

金融システム改革が進み金融機関の競争が激化

する中で，競争に耐えられないような弱体化し

た金融機関を救済する意味合いが大きいと考え

られる。弱者救済による金融グループ化ではシ

ナジー効果を享受することは困難である。

　もっとも，公正取引委員会の第9条ガイドラ

インは銀行，証券，保険等の金融機関を持株会

社傘下に置くにあたっ一てかなり柔軟なものと

なっている。その認められる範囲内で旧財閥系

の金融機関は巨大金融コングロマリットを形成

する可能性もあるだろう。しかし，持株会社化

により銀行への求心力が現在よりも低下すれ

ば，メリットと考えていたことが逆にデメリッ

トとなる可能性も存在する。つまり，兄弟会社

である各分野のプロが戦略部門である持株会社

においてグループ全体の経営戦略を打ち出して

いくことが予想されるが，それぞれの兄弟会社

が独自の動きをとるようになると，持株会社が

傘下の兄弟会社をうまくコントロールできなく

なりシナジー効果を発揮するどころではなくな

る懸念もありうる。

　一方，非財閥系はどうだろうか。非財閥系の

銀行を中心とした企業グループの場合，旧財閥

系とは異なりグループ内に有力な証券，保険等

の金融機関を持たない。従って銀行が独自の戦

略に基づいて金融グループを形成せざるを得な

いわけだが，このことがむしろグループ化によ

るシナジー効果を発揮しやすくさせるのではな

いかと思われる。事実，欧米の銀行持株会社は

銀行を中心として幅広い金融サービスを提供す

るものだが，様々な業態の有力金融機関が持株

会社を結成している様な例はあまり見受けられ

なかっことは注目に値する。

　最近では，ＣiticorpとＴravelersなど米国を

中心として大型合併による金融業界の再編が進

んでいる。しかしながら，このような動向につ

いては経営内容を曖昧にし，責任の所在を分散

化する可能性があるという指摘や米国の好景気

を背景としたものであるとする指摘があること

に留意する必要がある。また，規模の経済や範

囲の経済といった理論的観点からの分析も少な

く，今後の実証研究が急がれる分野である。

③　国際競争力

　金融システム改革により我が国の金融市場が

活性化すれば，外資系の金融機関は日本の市場

をターゲットとして本格的に進出してくるもの

と思われる。その際，国際競争力(外資系金融

機関との競争)の維持の観点から，我が国でも

持株会社の設立による金融グループの形成が進

むのではないだろうか。このような動向は，

1960年代半ばから70年代初めにかけての資本の

自由化への対応策として採られた株式持合いと

の共通性として捉えることが可能である。例え

ば，橘木・長久保［1997］によれば，資本の自

由化によって，乗っ取りや外資の攻勢に対処す
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るため，事業法人や金融機関がお互いに株を持

ち合うことになったことが指摘されている。

　株式持合いについては，そのメリットやデメ

リットに関して様々な意見があるところだが，

持株会社についても外資系の金融機関からの防

衛策として利用が進められるとすれば，それは

持株会社の本来のメリットを追求するものでは

ないと思われる。従って，持株会社の設立にあ

たってはそれが単なるオールジャパン方式の金

融機関の結集ではなく，真に我が国の金融業の

発展という観点からのものになることが望まれ

る。

　また，外資系の金融機関との合併，あるいは

傘下グループに入るといった選択肢も今後は残

されている。しかしながら，それぞれの企業の

カルチャーや経営管理の手法が大きく異なるよ

うな合併では，お互いがどこまで妥協して融合

できるのかという問題がある。また，傘下グ

ループに入るとしても我が国の銀行の経営指標

と外資系の有力銀行のそれとは現状においてか

なりの格差があり，資産圧縮や収益力の強化に

よって自己資本比率やＲＯＥをはじめとした経

営指標を改善することがその前提条件になるだ

ろう。

　(３)　国民経済に与えるインパクト

①　利用者に与えるメリット

　持株会社の解禁によって専門化・高度化した

幅広い金融サービスの提供が可能となるととも

に，金融機関の競争促進が図られ，経営効率化

が進むと考えられる。個人，企業それぞれの利

用者利便の向上にどのような影響をもたらすの

かについて検討してみたい。

　資金運用面では，1,200兆円にのぼる我が国

の個人金融資産を効率的に運用したいという国

民のニーズは高いものと思われ，持株会社の活

用による様々な運用商品の提供は利用者の利便

を向上させるものとなる。具体的には，投資信

託の販売は発行者である投資信託会社もしくは

証券会社に限定されていたが，97年12月からは

間貸し方式による投資信託の販売が認められ，

さらに98年12月には銀行本体での投資信託の販

売が認められる見通しである。顧客が投資信託

にアクセスするルートが拡大することによって

資産運用の効率性の向上に資するものと考えら

れる。しかし，銀行は元本保証されている預金

を中心として資産運用商品を提供してきたこと

から，顧客が銀行が販売する投資信託に関する

リスクを誤認する可能性がある。そこで，銀行

が投資信託などの元本保証のない商品を販売す

るにあたっては，証券取引法による投資家保護

のための措置と併せて，銀行による商品の説明

など顧客の誤認を防止するような措置と顧客自

信が金融商品に対する知識を身に付ける必要が

ある。

　また，資金調達を行う企業についても借入，

社債，株式等の資金調達手段の最適な組み合わ

せを選択することで低コストでの資金調達を可

能とするものである。この場合，安全な決済

サービスや効率的な金融仲介サービスが存在し

金融システムの安定性が確保されていること

が，その達成の前提条件となることはいうまで

もない。

②　金融システムの安定化

　それでは持株会社の解禁はどのようにして金

融システムの安定化に資するものとなるのだろ

うか。持株会社傘下の兄弟会社間と従来のよう

な業態別子会社方式の親子会社間の関係の相違

点のうち最も重要な点としては，兄弟会社間で

は出資関係が希薄であることから，それぞれ会

社の経営状況がお互いに影響を与えにくくなる

ことが挙げられる。このことは傘下の銀行子会

社の決済性預金等が他の兄弟会社の経営状況の

悪化等のリスクに晒されることを防止し，リス

ク遮断の面で優位であり金融システムの安定化

に資するものとなるだろう。特に銀行に対して

は公的セーフティ・ネットでカバーされている

ことから，その利益が他の兄弟会社に移転し，

不公正な取引が行われることを防止するために

も持株会社方式は優れていると考えられる。

　また，利益相反取引等の不公正取引を排除す

るために銀行子会社と証券子会社とのあいだに

ファイアー・ウォールを設けることは一定の合
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理性を持つだろう。しかし，欧米諸国では金融

サービスに関して業態間の区別がなくなってき

ていること等を踏まえ，金融機関の業務範囲の

緩和を図ろうとする動きがあることも念頭に置

きつつ，持株会社が弾力的に利用できるように

する必要があると考えられ，利用者利便や経営

の効率性の向上を阻害しないよう必要最小限と

することが望ましい。

２．生命保険

　第Ⅲ章では相互会社の持株会社の形態につい

て述べたが，持株相互会社の形態を除いては可

能となる方向である。我が国の生命保険相互会

社がこの持株会社を利用する際のメリットは何

か，あるいは障害があるのかについて，米国の

持株会社の歴史を概観し，できるだけ具体的に

検討する。

　(１)　米国における持株会社の設立

　1960年代米国の生命保険事業は著しい発展を

遂げたが，その内容は終身保険等の貯蓄性が高

い保険商品の割合が低下し，定期保険等の保障

に重点を置いた商品の割合が増加した。その結

果，収入保険料の増加率が伸び悩み，他の金融

機関に比べて資金吸収力が低下することになっ

た。この金融機関としての地位の低下に対し

て，取扱う商品の多様化による保険料収入の増

加や他の金融分野への業務の多様化を図った。

このような背景の中で，持株会社方式による業

務多様化の展開が図られた。

　持株会社方式の利点としては，資本調達手段

の拡大，資本の有効利用等が挙げられるが，最

も大きな理由は生命保険会社に対する法規制

（他業の制限，従属会社の業務規制，従属会社

への投資規制）の回避であった。その後1960年

代末から1970年代にかけて各州保険法におい

て，従属会社の業務規制等が緩和されたため，

持株会社の設立は相互会社に波及した後に沈静

化していった。但し，米国における持株会社の

利用も，現在の我が国のおかれている状況とは

異なっているという点を踏まえておかなければ

ならない。

　(２)　米国の持株相互会社

　米国では持株相互会社という形態が近年取り

入れられている。これは生命保険相互会社は自

己資本充実面の手段で大きな制約があり，外部

資金を導入して自己資本を充実するには，時間

やコストのかかる株式会社化以外に会社形態を

変更しなければならないという背景があった。

1995年７月にアイオワ州で持株会社相互会社を

認める法改正があり，アメラス社が最初に組織

形態を持株相互会社に変更した。その後もミ

ズーリ州やカリフォリニア州等で法改正に伴う

組織変更や法改正を行なった州が多数実在して

いる。

　(３)　生命保険会社の持株会社の活用

①　生保会社の収益体制の強化するような持株

　会社の利用

　持株会社活用のメリットとしては，経営の合

理化・効率化，円滑な人事管理などが上げられ

ている。そして持株会社解禁の議論が盛んにな

りはじめたころから，一般事業会社，金融機関

を問わず社内分社化制やカンパニー制等へ組織

変更を行なうなど持株会社へ向け準備や，ある

いは一部の企業では既に持株会社に変更してい

る企業もある。また，持株会社とは少し離れる

が，各金融機関で金融ビッグバンを迎えるにあ

たり，外資の導入や提携を行っているという状

況である。

　こうした一連の行動は，本業で効率的な経営

を行なうための組織編成であり，脆弱な分野や

未知の分野へのできるだけ低コストでの介入で

ある。そして収益を向上させるためのシステム

を構築しつつ，当面は金融ビッグバンヘの対応

あるいは中長期的視野に立ち，21世紀に向けて

生き残りをかけるということが大きな目的であ

ると言ってよい。最終的に経営の合理化や効率

化に資するものでなく，業績に貢献しないよう

な組織の変更や体制の整備を試みてもあまり意

味がない。ひとまとめに金融持株会社といって

も，銀行と生命保険相互会社とでその利用形態

は異なるものと思われる。生命保険という業種

そのものの経営の効率性や業績の向上にマッチ
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するような持株会社の活用が可能であるか否か

が重要である。

②　生命保険会社の経営の効率性について

生命保険会社は経営の健全性維持を前提に，

低料な保険の提供や契約者への配当還元率の上

昇，また消費者ニーズにマッチした適切なサー

ビスの提供等による経営基盤の拡充を図ること

が必要である。そしてそのためには中長期的な

視野にたった収益向上のための会社運営の効率

化が求められる。大手生命保険会社の収益は一

般的に，生命保険業(個人保険と企業保険)か

らの収益と損害保険会社を始めとする子会社・

関連会社からの配当とに分類できる。

　まず，本業である生命保険事業そのものの収

益を利差益，費差益，死差益4に分けて考えて

みると，(ａ)利差益を上げるためには資産運用収

益の増加が必要であり，(ｂ)費差益の確保のため

には営業職員等の人件費コストの縮減や人材育

成と効率的な人的配分が図られることが要件で

あり，(ｃ)死差益を上昇させるためには契約者の

危険選択を行うことでモラルリスクの排除等に

努めるというような効率的な経営体質が不可欠

となる。また，子会社・関連会社についてはそ

れぞれに効率的な経営をさせ，収益(配当)を

増加させるような親会社としての環境づくりが

必要となる。

③　生命保険会社の子会社と今後の持株会社形

　態

　保険会社が設立した持株会社の傘下には，銀

行，信託銀行，証券会社等の金融業のほか，福

祉・健康産業等の「保険に関連する業務」の展

開が可能になる方向である。現在，大手生命保

険会社では数年前から業態別子会社方式により

損害保険子会社を保有し営業を開始し生損保の

相互参入を行っているという状況である。ま

た，株式の保有制限はあるものの関連会社で行

える業務として信用保証会社，投資顧問会社，

ベンチャー・キャピタル会社，リース会社等が

認められている。そして，持株会社を利用して

いく場合に，この子会社・関連会社をいかに組

織編成していくかが重要である。

　今後，実行可能な形態は川上持株会社方式と

川下持株会社方式である。川上持株会社方式で

は，相互会社の場合は，自らが株式会社化をし

なければならないが，川下持株会社方式は自ら

が株式会社化する必要はなくなるという点に特

徴がある。これは後で述べるが相互会社にとっ

て大きな問題となっている。

④　持株会社形態利用のメリット及びデメリッ

　ト

(ａ)　株式会社化

　川上持株方式の場合は保険株式会社自身が株

式・転換社債の発行等，資本市場を通じた資金

調達ができることで自己資本充実のための一手

段ともなる。しかし，一般に株式会社化に伴う

問題としては，まず，組織変更に伴う多額なコ

ストの発生や端株の発生の問題が考えられる。

株式会社に変更したとしても膨大な株主の発生

により株主総会の開催が困難になったり，株主

配当と契約者配当との調整も問題となる。こう

した状況を考えると，相互会社の株式会社化を

伴う川上持株会社方式は困難を伴うものと思わ

れる。

(ｂ)　リスク遮断

　持株会社では業態別子会社に比べてリスク遮

断が図りやすいと言われているが，いざグルー

プの企業が経営危機に陥った場合に実効性のあ

る厳格な規制が必要である。これは一般事業会

社及び銀行持株会社に考えられるにも当てはま

ることであるが，特に，子会社に経営危機が

起った時に，川下持株会社方式では親会社が生

命保険事業を営むこととなるため，その契約者

４　利差益は運用による収入が予定利率に基づく収入額を上回り，その運用にかかる費用を差し引いた剰余で
　あり，これがマイナスの場合は利差損が生じる。費差益は予定事業費が実際事業費を上回った場合，例えば人
　件費のコスト削減等により費差益が生じる。また，死差益は予定死亡率が実際の死亡率を上回った場合に生
　じ，例えば危険選択等のモラル・リスク排除により死差益が生じる。
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 (＝社員)と利益相反が起こらないような厳格

なルールづくりが必要となる。

　(Ｃ)　財務

　川上，川下持株会社両方ともに持株会社によ

る外部資金の調達が可能となり既存あるいは新

規業務への資本調達が可能となるというメリッ

トがある。しかし，相互会社でも劣後ローンの

取り入れや相互会社債の発行が可能となったこ

とから，資金調達のための株式会社化や持株会

社化というのはややインセンティブに欠ける面

がある。

　(４)　持株会社のスキーム

①　生命保険相互会社に考えられる持株会社の

　適用形態

　生命保険会社が持株会社を利用する場合に

は，その適用形態は大きく(ａ)から(ｄ)の４つに分

類することができるものと思われる。

　(ａ)生命保険事業以外の業務を含めた利用

　例えば川下持株会社の場合，銀行，証券，損

害保険，その他（例えば健康・福祉関連会社）

を子会社に持つことが可能になる。これは銀行

の項で述べた統合型の持株会社であり，いわゆ

る金融機関をスムーズに統合するための有効な

手段となるものである。親会社が銀行である

か，保険会社であるかの違いはあるが，グルー

プとしての組織の特徴にはさほど差異はないも

のと思われる。

　(ｂ)　生命保険事業の内部組織の編成を目的と

　　した利用

　銀行の項で述べた分社型の再編成である。生

命保険会社の組織は大きく一般管理部門，資産

運用部門，販売部門に分けられるが，それに持

株会社形態を用いることが適切かどうかである

が，結論から述べると，ここに生命保険会社に

特有な活用方法があるのではないかと思われ

る。

イ　他の金融機関及び一般事業会社との相違

　生命保険会社の場合，採用や人事，賃金体系

等も保険会社に固有な販売チャネル(営業職

員，代理店，通信販売等)の販売部門に大きな

特徴がある。おそらく金融機関でも一般事業会

社でも営業という職種があるが，多くの生命保

険会社の場合は営業職員や代理店に販売を委託

しそれを会社が管理するという形を取っている。

いわゆる営業の体系が他の機関とは異なると思

われる。そしてこの生命保険独自の体系を効率

化させることが，費差益の増加や顧客サービス

につながる。

口　販売チャネルの多様化

　生命保険会社の販売チャネルは主として，

「営業職員」「代理店」「店頭販売」「通信販売」

等が存在している。生命保険は1970年代から

「経営の特色化・効率化」の観点から外資系生

命保険会社の参入により疾病保険・ガン保険，

無配当保険等の保険商品と代理店方式，店頭販

売，通信販売の新しい販売チャネルが組み合わ

されたローディング(付加保険料)５の低い商

品が普及するようになった経緯がある。また，

大手生命保険会社でも職域特化型営業職員制度

の導入や外資系生保では営業職員＝女性という

概念を払拭し，男性が営業職員の大部分を占め

るというように変化が生じている。こうした事

態は消費者ニーズが高度化・多様化する中で企

業が提供商品や販売チャネルをセグメント化し

たマーケティングが生命保険会社に求められて

きたということであると思われる。現在では，

保険商品に対する消費者ニーズがかなり多様化

してきていることや，同一商品でも料金が異な

ることを考えれば，保険商品の販売もマーケッ

トに合った販売チャネルを考えなければならな

い時期でもあると思われる。

ハ　持株会社の活用による販売チャネルの効率

　化

　生命保険商品の特徴は，最初に販売をしたら

終了という性質のものではなく，その後定期的

な保全業務をしていかなければならない。つま

５　契約者から払込まれる保険料（営業保険料）は，死亡保険金や満期保険金などの支払いに備える純保険料と

　保険を維持・管理するのに必要な経費に充当される付加保険料に分けられる。
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り，一人の結婚，出産，死亡に至るまで人生の

節目で見直しが必要となる業務である。また，

その販売は消費者から求められるものでなく，

相手に提案をすることによってその重要性を認

識するという特徴がある。こうした点が他の金

融商品とは大きく異なる点である。

　さらに，近年ではライフプランナーとして人

生設計への的確なアドバス，いわゆるライフ・

コンサルティングを兼ね備えた販売能力が求め

られるようになっている。つまり，相手にニー

ドを喚起することに加えて，保障としての生涯

設計や他の金融資産への適切な資金配分のアド

バイス等ができなければならない。大量採用大

量退社でターンオーバーが激しい営業職員制度

が問題視されているが，今後も営業職員による

コンサルティングセールスは必要不可欠である

と思われる。

　但し，保険種類によっては通信販売や店頭販

売の方が低料でニーズにマッチするものもある

と思われることから，持株会社を利用すること

によって子会社が保険商品を提供する際に，そ

のマーケットの質に適応した独自の戦略方法を

生み出す環境作りができるのではないかと思う。

図表７のように販売部門を持株会社化すること

で販売体制の強化を望める可能性はあるものと

思われる。

　この場合，子会社にコスト意識が生まれるこ

とによる経費の削減が可能となったり，別会社

という利点を生かして，激務とされている営業

部門には業績に比例させて給与を上げるという

システムをつくり，プロ意識を持った営業のス

ペシャリストの育成が可能となるものと思われ

る。

ニ　その他子会社

　販売専門会社以外に資産運用による収益の拡

大を図るには資産運用関連業務を分社化するこ

とも有効な手段であると思う。特に資産運用専

門会社で採用し，運用のスペシャリストを育成

するというこを考えて良いのではないか。但し

その業績によって給与や昇進の格差を明確にす

ることは必要であると思われる。

　また，ライフ・コンサルティング会社を設置

し，これから金融機関として生き残るには顧客

へのニーズにスムーズに対応できるような形態

へ投資をしても良いのではないか。

　(c)　生命保険の商品別による持株会社の利用

　メーカーの場合は後に述べるように，Ａ商

品，Ｂ商品，Ｃ商品というようについてその原

材料の購入から製造，販売に至るまで独立採算

図表7
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図表8

的な経営が可能であり，連結納税制度等の法的

な整備がされれば，持株会社の有効に機能する

ものと思われる。しかし，生命保険の場合，例

えば個人保険は主として終身保険，定期保険

養老保険，個人年金，各種特約の組み合わせか

らなっており，その組み合せも個人のニーズに

よってさまざまである。また，生命保険商品

は，前にも述べた通り主として顧客自らの必要

性を感じて加入するというよりも，多様な商品

を扱い，それを手段として顧客にニード喚起を

するという販売を行っているし，これからも重

要であると思われることから，商品ごとの持株

会社化はあまり意味がないと思われる。

保険商品が浸透しているという商品とマーケッ

トが明確に分別できない状況を考えれば，団体

保険と個人保険とを分けることは困難であると

思われる。

　(ｄ)　地域別の持株会社の利用

　図表9のように生命保険商品の県別や地域別

の子会社をつくり持株会社化することも考えら

れる。しかし，保険会社の「保険の引受け」は

大数の法則６による保険数理によりその料率が

算出されており，この分母が少なくなると大数

の法則に基づかなくなるという懸念がある。ま

た，実務的な話になるが企業と自宅の地域が異

なったり，さらに転勤や移転がありその維持管

理が困難なものとなる。別会社であると，収益

に直接的にはつながらない販売後の保全業務は

積極的に引き受けられなくなり顧客へのサービ

スが悪くなり，総じてマイナスに働くと懸念さ

れる。

　また，「販売」に視点を当てて，先ほど述べた

販売専門会社のみを持株会社化するということ

は考えられるが，さらにそれを各都道府県別に

持株会社化することは意義は薄いと考えられる。

現在各都道府県に支店が存在し，それがその地

域の販売(保全業務を含む)を統括する形式に

なっており，この支店間にはある程度のシナ

ジー効果等が働いていると考えられ，設立のコ

ストのみがかかるだけで持株会社特有のメリッ

トはないものと思われる(図表10)。

　但し，生命保険会社が販売チャネルの多様化

の視点から銀行等と提携したりする場合は，貯

蓄性の高い養老保険(一時払い養老保険)の場

合などは販売専門会社を作り，銀行等と代理店

契約を締結することによる養老保険の販売も考

えられる(図表8)。

　また，保険計理の問題は別として形態上は，

個人保険商品と団体保険商品という商品別の別

会社も考えられる。企業向けの商品として団体

商品と個人商品は分けて考えられるが,この企

業と個人のマーケットは商品によって分けにく

い。つまり企業(職域)の中でも個人保険の販

売があり,住宅街等にも中小企業があり団体

6　確率事象である限り,偶然で無秩序にみえる事象も繰り返し大量に観察すると一定の法則性を見出すこと
　ができるというもので,生命保険では多数の契約者と安定的で大規模な保険集団の形成が不可欠である。
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図表9 図表10

３．一般事業会社

　(1)　総合商社

　総合商社は事業内容が多岐にわたり，その組

織についても巨大化，肥大化していく中で，効

率的な経営のあり方を模索している。我が国で

は持株会社の設立が禁止されていたが，事業部

制をはじめとして社内分社化，カンパニー制な

どの導入を既に実施している企業も多い。今回

の持株会社の解禁により総合商社では持株会社

の設立が進むことになるのだろうか。社内分社

化など現状における対応と持株会社を設立した

場合の効果を比較し，今後の方向性を検討する。

①　社内分社化，カンパニー制による経済効果

　社内分社化やカンパニー制は法人格を持たせ

るものではないが，あたかも独立会社のように

取扱い，本社と各カンパニーの関係において株

主権に近い考えを導入するものである。このよ

うな流れは，分権型経営という経営思想の下

で，大幅な権限委譲の実行を伴いながら進めら

れたものである。

　従来から総合商社の経営システムは投資・与

信案件から人事制度，組織の改編に至るまで重

要な決定事項については中央集権的に決定され

てきた。しかしながら，総合商社の事業の中心

が流通段階における付加価値の追求(「トレー

ド型」)から宇宙関連，情報関連など事業経営

的な内容へとシフトし，ハード面からソフト面

への移行が進む中で，中央集権的な経営システ

ムは限界に達するようになった。

　また，総合商社の経営システムは従来からの

業務内容を反映して「トレード」型となりがち

であり，業績に関しては期間損益を重視するも

のとなっている。このことは各事業部毎のバラ

ンスシートの改善よりは期間損益の目標の達成

を優先する傾向が見受けられることから明らか

である。

　さらに本社は各事業部を統括して経営を管理

してきたが，各事業部の事業内容が複雑化し，

共通の経営管理ではうまく機能しなくなる懸念

が生まれはじめた。そこで，社内分社化やカン

パニー制を実施し，意思決定に関する権限を委

譲して分権経営を徹底するとともに，社内資本

金を配分するなどの形で各カンパニー毎の財務

諸表を作成して，ＲＯＥなどの客観的な経営指

標に基づき業績に対する責任の明確化を図るこ

ととした。

　権限を各カンパニーに委譲した後の本社の役

割としては，まず資金調達と各カンパニーへの

資源配分が挙げられる。一元的な資金調達に

よって低コストでの資金調達を可能とするメ

リットがある。また，労務管理についても，本

社が引き続きある程度の役割を果たすことにな

るだろう。つまり，各カンパニーのトップの人

事，グループ全体の採用については本社が実施

し，トップ以外の人事やボーナスについては各

カンパニーが責任を持つことになると考えられ
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る。

　さらに大規模な事業への投資や新規事業への

参入する場合,各カンパニーでは対応が困難で

あり,投資を実行するのも本社の役割となる。

逆に成熟した事業や衰退する事業から撤退する

場合,その事業に所属していた従業員について

はカンパニーを超えて,内部組織で吸収するこ

とが,我が国の雇用慣行から整合的だろう。こ

のように持株会社化するよりも,現行の組織形

態の方が優れていると考えられる面もある。

　しかしながら,資金調達を各カンパニーが独

自の判断で実施できないことは,戦略的かつ機

動的な投資を阻害する可能性もある。また,各

カンパニーは組合との関係があることから,賃

金体系の変更では柔軟な対応が困難である。こ

のことはカンパニー制や社内分社化の限界を示

すものでもある。それでは,持株会社化した場

合にどのような効果があるのだろうか。

②　持株会社化による経済効果

　総合商社は本業を持たず,各カンパニーがか

なり独立しているために,経営資源上のシナ

ジー効果(相乗効果)が比較的小さいと考えら

れてきた。このことは総合商社が持株会社化に

対して適合的な業態であるといえるだろう。他

の業種と共通して言えることであるが,人事制

度の抜本的な見直しも可能となるだろう。しか

しながら,各カンパニー同志が共同で事業を行

う必要がある場合,持株会社制の下ではその独

立性の高さゆえに,総合性が失われるというデ

メリットが生ずる懸念もある。

　そもそも,大手の総合商社では約1,000社近

い関連企業を傘下に持つ場合もあり,既に持株

会社的な経営を行っていると考えることも可能

である。つまり,各カンパニーは関連企業の経

営管理を行うことで,実質的に事業持株会社と

して機能しているのである。従って,総合商社

が持株会社化した場合,持株会社の下にいくつ

かの関連企業をとりまとめる事業持株会社が兄

弟会社として傘下に入るようなイメージの組織

形態となる。ここでの事業持株会社は現在導入

されているカンパニー制,社内分社制の各カン

パニーとほぼ同様の機能を行うこととなる。

　持株会社化によって各事業会社における資金

調達や人事制度の抜本的な見直しが可能となる

ことがメリットとして考えられるが,現在のと

ころそこまでの動きは見られない。総合商社の

業務内容が事業的なものとなるに連れて,ベン

チャー・ビジネス的な事業への投資も増加して

いくと考えられるが,前述のように現在の税制

では連結納税制度が認められていないことから

持株会社化による新規事業への進出は限定的で

あると思われる。すなわち,持株会社化によっ

て税制面での負担が増加するような場合も考え

られ,持株会社の活用のためにはその前提条件

として連結納税制度の導入など法制度をさらに

検討する必要があるだろう。

　従って,現状での法制度,税制や設立時のコ

ストを考慮すると,従来のようなカンパニー

制,社内分社化での対応が可能である限りにお

いては,持株会社の導入はあまり進まないと考

えられる。

③　持株会社の活用形態

　それでは総合商社において,将来的に持株会

社の活用が考えられるとした場合の一つの活用

形態を検討することとしたい。

　総合商社は多数の関連企業を保有しているわ

けであるが,各事業部門を子会社化して持株会

社を設立したとしても,持株会社の下に事業持

株会社がぶらさがるようなイメージとなり,経

営管理上,実質的にカンパニー制との差異は明

確ではない。そこで関連会社が国内・海外に存

在する総合商社の特性を踏まえた上で持株会社

の活用形態を考えると,前述のような持株会社

の下に事業持株会社が並列する形態から事業持

株会社が経営戦略の企画立案などのマネージメ

ント業務に特化し,事業部門はさらに子会社化

していくというイメージ(図表11)である。つ

まり,持株会社が２階建で設立され,その下に

事業を営む子会社がぶらさがることになる。

　このような組織形態を採用することは,総合

商社が国内・海外に多数の関連会社を保有して

いることに関係がある。仮に現行の事業部門を
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分離独立させたとしても，その事業子会社は傘

下に国内・海外の関連会社を有することから各

事業における営業利益を追求する主体とはなり

得ない。国内子会社からは配当収入を，海外子

会社からは税引き後の配当収入を営業外利益と

して計上するため，純利益を追求する主体とな

るのである。従って，事業部門は事業持株会社

の形態から，投資パフォーマンスを純利益で追

求しうる純粋持株会社の形態へとシフトしてい

くことが総合商社の事業特性から有効であると

考えられる。

図表11　2階建の純粋持株会社

　(2)　その他一般事業会社(メーカーを中心と

　　して)

①　一般事業会社の分類

　これまでに銀行，生保，総合商社の持株会社

への方向性や取り組みについてみてきたが，そ

の他の一般事業会社についても，持株会社導入

に向けて分社化やカンパニー制度を取り入れて

いる。また，持株会社の解禁を受けて，1997年

12月にはダイエーが持株会社第１号を設立する

など，その状況は日々変化している。

　中でも特にメーカーが金融機関や総合商社と

異なる点は，「開発(研究)」・「製造」・「販

売」そして一般管理という4つの部門がどの会

社にも必ず存在し，どの分野もその比重は大き

く，そして開発から製造までは単体商品による

独立的なプロジェクトが可能であるという点で

ある。

　しかし，これをひとまとめにメーカーという

枠で捉えることはできないだろう。それは一部

上場しているメーカーでもその業種によって

様々であり，その形態によって持株会社の活用

方法も異なってくるからである。主要メーカー

の形態を見ても，(ａ)ある主力分野を持っている

企業，(ｂ)ある種の分野について多岐にわたる事

業を並行して行っている企業がある。例えば，

(ａ)は図表12のようにＰ社では売上の９割以上を

占める商品Ａについて種類Ａ’Ａ”…を取扱う

企業であり開発から販売まで同じような工程を

踏む場合で，(ｂ)では例えば図表13のようにＱ社

で商品Ｘ，Ｙ，Ｚ…というように様々な分野に

わたる商品を全く別の工程で手がけている場合

が挙げられる。

　そしてこれらに創業者が現役のトップとして

存在するオーナー企業と創業者の死後もその一

族が経営陣として加わるファミリー企業が存在

している場合があると考えられる。このような

オーナー企業やファミリー企業についてはメー

カーに限定的なケースではないため別途論じる

ことにして，まず，メーカーの持株会社を検討

する。

②　メーカーと持株会社形態の選択

　持株会社のメリットは第Ⅲ章で述べたとおり
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であるが，それを前提とした場合，先程，事例

にあげたＰ社とＱ社とに分類して考察すること

とする。Ｐ社の場合は，図表12に示す通りに，

商品Ａという枠の中で一般管理は別として開

発(研究)」・「製造」・「販売」という部門が

が一つの集合体になっている。この後者の３つ

の部門を分けることはあまり意味がない。

　ところがＱ社の場合は「開発(研究)」・「製

造」・「販売」(「販売」はその業種によって異

なる)のそれぞれの過程で商品ごとに単体で独

立的に考えることができるという点が前者と異

なる。つまりＱ社が商品ごとに一貫して開発か

ら原材料の仕入れ，製造，販売まで行える。こ

のＱ社の組織であると，商品を別々の組織，例

えば商品Ｘ，商品Ｙ，商品Ｚの３部門を社内分

社化することで，(a)シナジー効果，(b)迅速な戦

略立案，資源投入，意思決定を図れたり，(c)事

業特性に精通した経営者による経営の推進，(d)

経営責任を意識した経営，等が可能となる。こ

れが持株会社化すると上記の効果は大きくなる

と思われるが，それが社内分社化と比べてどの

程度の効果を持つのかは計測できないことを考

えると，持株会社化に伴うコストとの兼ね合い

であり，経営者の判断に委ねられる。持株会社

の場合には，赤字部門をあきらめ，その商品を

専門とする会社に売却し，黒字部門のみに特化

して経営資源を集中配分し，専門性を高めるこ

とで収益の向上を図ることが可能となるメリッ

トがある。

　一方，Ｐ社では例えば種類Ａ'と種類Ａ”の

開発から販売までを考えてみた場合,Ａ'と

Ａ”を全く別々の手段で開発することは,範囲

の経済の観点から非効率である。また,規模の

経済の観点からも,製造のための原材料の仕入

れであってもある部署でまとめて仕入れを行な

い,Ａ'とＡ”の製造工場に配布する方が効率

的である。さらに販売もＡ'とＡ”の両方を

扱った方が消費者のニーズに応えられる。この

ように扱う商品が同一または類似している場合

は,持株会社化どころか分社化でさえマイナス

効果があると言ってもよい。

図表12
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③　オーナー企業とファミリー企業

　金融機関や総合商社とは異なって，メーカー

を始めとした一般事業会社の中にはオーナー企

業やファミリー企業が現存している。

　例えば，創業者が健在であるオーナー企業Ｒ

社において，事業承継問題が生じた場合に持株

会社化は解決策ともなり得る。創業者の子息に

三兄弟がいた場合に，Ｒ社を誰に承継させるか

という問題が生じた時に，ａ部門，ｂ部門，c

部門をそれぞれ分社してしまうとＲ社の看板を

分けるということになり，対外的な信用力や従

業員の会社に対する求心力が低下する可能性が

あり，企業として総合的にみるとマイナスにな

るものと思われる。それよりも持株会社の社長

には長男，そして傘下企業の社長には次男と三

男というように全員がそれぞれの会社のトップ

として就任させた方が，スムーズな世代交代が

可能になり，Ｒ社は以前とは変わらないステー

タスを維持できる。

　後者のファミリー企業の例では創業してから

数十年が経ち企業も巨大化し，子孫が経営陣に

は加わるが，持株比率の割合は両者を合わせて

も数パーセントに満たない状況で所有者として

の地位は低下しているという状況も今日ではあ

るようである。また，ファミリーがあるＳ社と

いう看板をまもるために経営陣に加わろうとす

るという考えと，おそらく会社が巨大化してい

く中で，Ｓ社という看板にｐhilosophyを感じな

がらも無能な経営陣は排除すべきであるという

考えが一種のジレンマを引き起こしている面も

あると思われる。こうした場合にも持株会社に

はＳ社ファミリー一族が残り，その子会社の経

営陣には有能な人材を配置するという利用形態

も可能である。

　しかし，Ｒ社，Ｓ社いずれの場合も，オー

ナー色やファミリー色がプラス面に働く場合

と，マイナスに働く場合があることからその業

種，業態，また環境の変化を見極めながらトッ

プが判断をしていかなければならない。

④　一般事業会社のグループ経営

　我が国の主要な一般事業会社はその本社自身

のみが単体で機能してきたわけではない。現在

でも，子会社・関連会社からなる系列企業とが

グループを形成し，グループ全体として運営を

してきたといっても過言ではない。これは形態

としては親会社が事業持株会社として機能し，

子会社や関連会社を親会社の別働隊として有効

活用してきたのである。つまり，これは一企業

があたかも独立経営をしてきたかのようである

が，グループ企業という枠踏みの中で，機能的

には純粋持株会社とはあまり変わらない企業運

営をしてきたと言える。

図表13
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　結論としては，このグループ経営による事業

持株会社の形態は解禁となった純粋持株会社と

はその実態は変わらないと思われるので，諸制

度が整備されない限り，純粋持株会社化による

メリットはあまりなく，社内分社化やカンパ

ニー制とさほど差異が見られないのではないか

と思われる。

Ⅵ．おわりに

　本稿ではわが国でも解禁になった持株会社に

ついて，様々な角度から持株会社への移行方

式，期待される経済効果，残された問題点等に

ついて論じた。特に企業の業態（銀行，生命保

険会社，商社，メーカー）によって持株会社へ

の移行やその経済効果がどのように異なるの

か，ということに最大の関心を払った。特に，

株式会社ではなく相互会社である生命保険会社

の持株会社化については複雑な問題が多いの

で，実際上の手続きからはじまって，相互持株

会社のことまで含めて詳しく論じた。さらに，

財閥企業と非財閥企業との比較，オーナー全業

とそうでない企業との比較，等にも分析を加え

た。

　本稿での結論は，わが国においても持株会社

は有効な選択肢の１つであり，メリットが多い

ことが主張できる点にある。ただし，実行にあ

たっては上で述べたように企業の業態の違い

や，財閥・非財閥，オーナー企業かどうか，に

よってかなり異なるし，期待される経済上のメ

リットの程度も大いに異なる。さらに，商法上

の制約，税制の問題人事にかかわる問題，

等々残された課題が多い。特に重要な点は，現

在多くの企業で分社化が進行しているが，分社

化のメリットと持株会社のメリットは重複する

事が多く，もし持株会社化のコストが分社化の

コストを上まわるのであれば，わが国の企業は

持株会社化に進まないと予想される。

　コーポレート・ガバナンスの視点からも持株

会社化にはリスクがあることが指摘された。わ

が国に特徴的な株式持合制度はコーポレート・

ガバナンスの観点からすると問題点が多かった

が，持株会社化はそれを助長する恐れがある。

従って，もし持株会社化するのであれば，この

点の歯止めも必要である。

　商社やメーカーのような一般事業会社では，

連結納税制度に変更されない限り，税の面から

判断すると持株会社化はメリット.と判断されな

いので，積極的に持株会社化を図るインセン

ティブは少ないとの声が大きい。本稿では実例

を示して税の問題の大きさを指摘した。グルー

プ企業内で新しく法人格の企業数を意図的に増

加させることによって，節税対策という理由の

みで持株会社化を促すようなことは国民経済の

運営上好ましくないが，主張できることは税制

が企業行動を含めて持株会社化に際して中立で

あることが望ましい。ただし，わが国の法人税

制は国際的なグローバル・スタンダードに合わ

せるため，減税の方向にあるので，将来的には

連結税制の有無が持株会社化かどうかの企業の

判断にさほど大きな影響を与えない時代になる

かもしれない。

　ところで，金融機関にとっては持株会社化は

メリットかもしれず，有力な経営の選択肢の一

つとなる可能性を持つものである。銀行では旧

財閥系と非財閥系によって取り組む方法が異な

ることも指摘された。我が国の金融システム改

革が進む中で，旧財閥系の銀行を中心とした合

掌連衡も見られるが，国際競争力維持のための

外資系金融機関からの防衛策となってはならな

い。銀行を中心とした持株会社化によりシナ

ジー効果を享受しながら，専門化・高度化した

幅広い金融サービスを提供する中で，金融機関

の競争促進を図り，経営効率化を進めつつ，利
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用者利便の向上に繋がることが望まれる。生命

保険会社については相互会社方式という特殊な

会社形態による経営が主流であるためそのガバ

ナンスの在り方等，持株会社議論とはやや離れ

て今後の検討課題が残された感がある。しか

し，生命保険会社の経営に黄信号がともってい

る現今では，生保の株式会社化や持株会社化は

緊急の課題といえる。いずれにせよ金融持株会

社の設立に当たっては，メリット・デメリット

を具体的に見極めてから実行に移す必要がある

だろう。
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