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は じ め に

高度経済成長期に形成された財閥と呼ばれる企業グループは，韓国経済に未だ支配的
地位を保持している。しかし，韓国の財閥は何も変化することなく存続してきたわけで
はない。むしろ，財閥を取り巻く環境は目まぐるしく変化してきており，韓国の財閥
は，その変化に対応し，形を変えながら存続しているのである。とりわけ 1997年のア
ジア通貨危機以降の韓国財閥を取り巻く環境の変化は顕著である。
近年，韓国の財閥の持株会社体制への移行が目立っている。韓国で持株会社に関する
規定がはじめて設けられたのは，1986年のことだが，それ以来，持株会社制度は何度
も変更されてきている。2020年 12月に，文在寅政権は持株会社制度の変更を含めた財
閥への規制強化をおこなっているが，これは，財閥政策の歴史的経緯が大きく関係して
いる。
本稿では，韓国の持株会社制度の変遷を確認することで，韓国政府の対財閥政策がど
のような事情で移り変わってきたのか，また，そうした変化に対して韓国財閥がどのよ
うな生き残り策を迫られているのかを明らかにしたい。

Ⅰ 韓国における持株会社制度の変遷

韓国では，持株会社は，独占規制及び公正取引に関する法律（略称「公正取引法」）
に規定されているが，持株会社に関する規定がはじめて設けられたのは，1986年 12月
のことである。このときには，持株会社の設立および転換を禁止する条項が設けられ
た。1999年 2月に持株会社が解禁されるまで，持株会社制度に大きな変更はなされず
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にきた。持株会社の解禁ののち，持株会社制度は細かく修正されることとなるが，本稿
では，持株会社制度に関する規定がはじめて設けられた 1986年から，持株会社解禁後
の制度変更が落ち着く 2007年までの間の持株会社制度の変遷を確認した

1
い。図表 1は，

公正取引法の改正をまとめたものだが，網掛になっているところが，持株会社制度に関
するものである。
持株会社の設立および転換の禁止規定が設けられた 1986年の公正取引法第 1次改正
は，新制度の設立を含む強化改正であったが，財閥への規制の強化を明確にした改正で
もあった。1980年に韓国ではじめて競争政策が制定されたが，財閥の経済力集中は一
向に改善がみられなかった。1980年に制定された公正取引法には，財閥という企業形
態に有効に働く規制が盛り込まれていないことが指摘された。また，民意の高まりも大
きく関係した。当時，韓国は独裁政権下にあったが，翌年の 1987年 6月に民主化宣言
が発表され民主化に移行するように，すでに民意は強引に抑え込むことはできないまで
に高まっていた。財閥は政府と結びつくことで肥大化してきたため，国民の政治に対す
る不満は，財閥への反感と直結した。1986年の公正取引法の強化改正は，世論の後押
しも大きかったのである。
1986年の公正取引法強化改正では，まず，大規模企業集団指定制度が導入された。
このことで，競争政策の規制対象を個別企業単位ではなく，企業集団単位にするよう変
更された。財閥にとっては重要な戦略的企業として利用されているのにもかかわらず，
小規模であるために競争政策の規制を免れている実態が問題視されたためである。大規
模企業集団指定制度の導入によって，公正取引法は明確な対財閥規制になった。
1986年の改正では，さらに，財閥への経済力集中を解消できない主因のひとつであ

────────────
１ 持株会社禁止および持株会社解禁については，拙稿（2005）も参照されたい。

図表 1 公正取引法の改正と持株会社制度の変遷

改正日 主要内容

制定 1980年 12月 ・市場支配的地位の濫用禁止
・企業結合の制限
・不当な共同行為（カルテル）の禁止
・不公正取引行為の禁止
・公正取引委員会の設置

第 1次改正 1986年 12月 ・持株会社設立の禁止
・系列企業間の相互持合の禁止と出資総額の制限
・系列金融・保険会社の議決権制限
・大規模企業集団指定制度の導入

第 2次改正 1990年 1月 ・経済企画院長官が有していた公正取引法の諸権限を公正取引委員会に移譲
・系列金融・保険会社の相互持合禁止を追加
・課徴金制度の強化（相互持合および出資総額の制限違反に対し課徴金を科す
条項を追加）
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第 3次改正 1992年 12月 ・系列企業間の債務保証の制限規定を新規追加
・大規模企業集団指定を 30集団指定に変更
（93年施行令改正により実施）

第 4次改正 1994年 12月 ・出資総額の制限の強化（40％→25％に引き下げ）
・国際契約締結にあたり，公正取引委員会に審査届をする義務を規定した条項
を削除

・課徴金制度の強化（再販売価格維持行為，不当な国際契約，対価の不当な決
定等に対しても課徴金を科す条項を追加）

第 5次改正 1996年 12月 ・債務保証制限の強化（自己資本金額の 200％→100％へ縮小）
・企業結合制限の強化（一定規模以上の会社に対してから，すべての会社へ適
用）

・金融・保険会社に対する適用除外の削除
・公正取引委員会の運用の効率化

第 6次改正 1998年 2月 ・出資総額制限の廃止
・新規債務保証の禁止及び既存債務保証の解消
・公認会計士の会計検査を受ける義務

第 7次改正 1999年 2月 ・持株会社設立を制限的に許容
・公正取引委員会による金融取引情報要求権（2年の時限立法）

第 8次改正 1999年 12月 ・出資総額制限制度の復活（自己の純粋資産額の 25％）
・大規模内部取引についての取締役会の議決及び公示の義務化
・課徴金制度の強化（不当支援行為に対する課徴金賦課率引き上げ）

第 9次改正 2001年 1月 ・持株会社制度を構造調整の手段として活用されうるための円滑化
・金融取引情報要求権の時限延長（2004年 2月 4日まで）

第10次改正 2002年 1月 ・持株会社行為制限義務猶予期間の付与の範囲拡大
・企業集団指定制度を行為形態別に変更
・出資総額制限制度の一部の要件緩和
・金融保険会社の議決権制限の緩和

第11次改正 2004年 12月 ・出資総額制限制度の合理的改善
・系列金融社の議決権行使限度の縮小
・持株会社制度補完
（要件充足の猶予期間を新設・拡大，子会社間の出資禁止）

第12次改正 2007年 4月 ・出資総額制限対象の企業集団を 6兆ウォンから 10兆ウォン以上に上方修正
・出資総額制限を 25％→40％に強化
・持株会社要件の緩和
（最小持分を緩和：上場会社 30％→20％ 非上場会社 50％→40％，負債比
率を 100％→200％に上方修正）

第13次改正 2007年 8月 ・持株会社設立・転換の促進のための改善
（子会社が孫会社を保有するのに必要な事業関連性を廃止，100％保有に限
り孫会社のひ孫会社保有を許容など）

・金融取引情報要求権の発動範囲拡大
・大規模内部取引理事会議決義務の緩和
・市場支配的乱用行為の除外対象を売上高 10億ウォン未満から 40億ウォン未
満に上方修正

・企業結合の申告・審査制度の合理的改編
・不当共同行為禁止制度の改善

（出所）関連資料より作成。
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るとして，系列会社間の相互持合が禁止された。系列会社間の相互持合を展開すること
で，架空資本を増殖させ，少ない資本で家族の支配力を高めていることも問題視され
た。ただし，この時に設けられた相互持合の禁止は，2社間で株式を互いに持ち合う直
接相互持合だけが禁止され，その他の株式の相互持

2
合については，未だ規制できる段階

にないとして禁止は見送られた。直接相互持合以外の方法で財閥が系列拡張をおこなう
可能性が残されたため，これを補うものとして新設されたのが，出資総額制限制度であ
る。直接相互持合以外の方法で相互持合を展開することを許容する代わりに，自己の保
有する株式の合計額が純資

3
産の 40％を超えることを制限し，財閥の過度な系列拡張を

防ぐことが図られ
4
た。また，系列会社の金融・保険会社の議決権を制限し，産業資本と

金融資本の分離が図られた。
持株会社の設立および転換の禁止は，以上のような新制度の導入目的と同じく，韓国
の財閥の過度な系列拡張防止のために設けられた。また，日本の旧財閥と照らし合わ
せ，日本の独占禁止法を参考にして引き写されたという背景もある。しかし，1987年 4

月，公正取引委員会が調査したところ，持株会社を設立していた事例は 8件しか見当た
ら

5
ず，とりわけ主要な財閥は，持株会社の設立を系列支配の手段としていなかったこと
がわかった。のちに，持株会社を通じた系列支配が財閥の系列拡張の主要な手段になり
得ることはあったが，1986年に持株会社の設立および転換が禁止されていた時点では，
多くの財閥が持株会社制度を必要に駆られていたわけではないことは注目される点であ
る。
持株会社制度は長らく変更されずにきたが，1999年 2月に持株会社の設立および転
換が解禁された。韓国における持株会社の解禁は，1997年のアジア通貨危機後の IMF

構造調整が深く関わっている。公共部門，金融部門，企業部門，労働部門と広い範囲で
実施された改革のうち，企業部門の改革の焦点は財閥改革であった。厳しい諸規制が財
閥に課されるようになり，韓国政府は財閥の解体を企図しているのではないかとの見方
もあったが，財閥の家族所有を根絶することを絶対視していたわけではない。この時期
に，特に強調されていたのは，健全なコーポレート・ガバナンスの確立であった。韓国
財閥のかねてから問題になっていた所有権と支配権の乖離によって起こる少数株主権の
侵害，不透明な経営，経営陣の責任体制の欠如などは，財閥独特の所有構造に由来する
ところが大きかったため，系列会社間の株式持合の改善に重点が置かれることとなっ
た。
────────────
２ たとえば，A 社が B 社の株式を所有し，B 社が C 社の株式を所有するといった多段階出資など。
３ ここで言う純資産とは，会計上の純資産（資産－負債）ではなく，系列会社から出資を受けた金額（所
有株式数×額面価格）を会計上の純資産から差し引いたものを意味する。

４ 出資総額制限制度は，のちに何度も制度変更がなされ，公正取引法上の財閥規制の主軸となる。
５ 本城昇（1996），103ページ。
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1999年 2月の持株会社の解禁は，財閥の所有構造の改善を企図してい
6
る。注視すべ

き点は，持株会社の解禁に様々な制限要件をつけていることである。まず，持株会社を
設立および転換するためには，持株会社の株式価額に対して子会社の株式価額の合計額
が 50％以上になる必要があるという要件が設けられ

7
た。そして，次の要件をすべて満

たさなければならない。①負債比率を 100％以内に抑える。②子会社の株式を発行総数
の 50％以上保有する（ただし子会社が 1999年 4月 1日現在上場企業である場合に限っ
ては 30％以上）。③持株会社は，子会社以外の国内会社の株式を支配目的で所有できな
い。④金融・保険会社と非金融・保険会社を同時に所有できない。
これらの要件をすべて満たすと，財閥のグループ分離が起こる可能性が高まる。たと
えば，「④金融・保険会社と非金融・保険会社を同時に所有できない」という要件に従
えば，2つ以上の持株会社を設立および転換するか，金融・保険会社，非金融・保険会
社のどちらかを持株会社体制外に置くかしなければならない。また，「②子会社の株式
を発行総数の 50％以上保有する」という要件は，特に大きな財閥であればあるほど，
なるべく多くの系列会社を持株会社傘下に置くためには，莫大な資金を要するため，財
閥によっては，すべての系列会社を持株会社傘下に編入することは諦めざるを得ないか
もしれない。財閥の系列会社間の過度な連携を断ち切り，グループ分離をおこなう必要
性を訴えていた姜哲圭

8
氏が 2003年 3月から 2006年 3月に公正取引委員会委員長に就任

したことは，持株会社制度の運用方針を象徴していると言えるだろう。
持株会社解禁時に設けられた諸制限に従うことで，系列会社間の株式持合は垂直的に
なり，所有が単純化されることになる。多くの財閥が，系列会社間の株式持合を複雑に
張り巡らしており，そのことが，既述したように，少数株主権の侵害，不透明な経営，
経営陣の責任体制の欠如などのコーポ－レート・ガバナンスの不備を招いていた。財閥
を持株会社体制への移行への誘導は，財閥の所有を単純化させることも企図されてい
9
た。
アジア通貨危機以後の企業部門の改革で，会長秘書室のような財閥のグループ全体を
統括する指令機構が否定されるようになったうえ，財閥が従来のような株式の相互持合
────────────
６ 持株会社の解禁は，財閥の所有構造の改善の目的が大きいのは確かだが，それだけではない。持株会社
化が戦略的な組織再編として用いられるのは世界的に当たり前になっているのにもかかわらず，韓国だ
け頑なにこれを禁止しているのは，グローバル競争の上でも不利であるという見解を公正取引委員会は
示している。1997年に日本が持株会社を解禁したことも影響をしている。

７ ちなみに，「持株会社の株式価額に対して子会社の株式価額の合計額が 50％以上になる」という要件が
満たされれば，仮に望んでいなくても強制的に持株会社指定を受けることになる。そのことについて
は，拙稿，前掲論文（2005）を参照されたい。

８ ���（1999）参照。
９ 1999年 2月の持株会社解禁で設けられた制限要件は，財閥の構造変化を促すことだけが目的ではない。
たとえば，「②子会社の株式を発行総数の 50％以上保有する」という要件は，持株会社は傘下の会社を
支配する目的で設立されるものなので，持株会社になるべく多くの子会社の株式を保有させることで，
持株会社の本来の機能を充分に備えさせるという意図もある。
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による系列支配が苦しくなっていたため，新しい統治機構としての持株会社を望む財閥
が多くなっていた。しかし，持株会社設立のための制限要件は，財閥の望まないグルー
プ分離を伴う可能性があったし，家族支配の弱体化を引き起こす場合もあり得たので，
持株会社体制へ移行したくてもできないでいる財閥が多く，韓国政府の企図した持株会
社化への促進はうまくいかなかった。
このような状況の中，持株会社が現実に財閥にも活用されていくために，持株会社の
制限要件が次第に緩和されていった。2001年 1月に，以下の緩和措置がとられた。①
持株会社の子会社持分要件で，「1999年 4月 1日現在上場企業である場合に限って」と
されていた規定を廃止し，上場の時期を問わずに，上場企業は 30％以上とした。②持
株会社の行為制限義務猶予期間を拡大した（物的分割，人的分割，分割合弁などを通じ
分社化する場合，負債比率は 1年間の猶予，子会社の持分要件は 2年間の猶予）。③
「ベンチャー企業育成に関する特別措置法」とも連動し，ベンチャー持株会社の子会社
持分要件は 20％以上とした。公正取引委員会は，これらの規制緩和の目的を「持株会
社制度を構造調整の手段として活用されうるための円滑化」と説明した。
2002年 1月には，持株会社の猶予期間を新設した。①子会社の株式価額上昇によっ
て持株会社に転換される場合，負債比率 100％要件に 1年間の猶予を，子会社 50％以
上の保有義務の要件に 2年間の猶予を設けた。②子会社以外の会社を支配目的で所有す
ることを禁止する要件に対しては，2年間の猶予を設けた。③ベンチャー持株会社が子
会社の価格の減少によって一般持株会社になった場合，子会社 50％以上要件に対して
は，1年間の猶予を設けた。
2004年 12月には，持株会社の猶予期間の新設・拡大がなされた。金融・非金融同時
所有の禁止要件に対しては，2年の猶予期間が設けられた（新設）。負債比率 100％以
内に抑えるという要件は，1年とされていた猶予期間が 2年に拡大された。また，非上
場の合作の子会社に対する子会社要件を 50％から 30％に緩和された。一方で，子会社
間の持合を禁止する規定が設けられ，規制強化されたものもある。
2007年 4月には，とりわけ大きな財閥が持株会社体制に移行する可能性を高める重
要な規制緩和がなされている。まず，①最小持分率の要件が変更され，上場会社は，30
％以上から 20％以上へ，非上場会社は 50％以上から 40％以上へと引き下げられた。
②負債比率の要件が，100％以下から 200％以下へと緩和された。③株価の変動など不
可避な状況が生じた場合，持株会社の諸要件を猶予期間が 2年間，追加された。
2007年 8月には，①子会社が孫会社を保有する場合必要だった事業関連性が廃止さ
れ，②100％保有に限り，孫会社のひ孫会社保有を許容されるというように，財閥が持
株会社体制下で系列支配を展開していく自由度が高まっ

10
た。

────────────
１０ のちに，公正取引法施行令の改正で，持株会社の最低資産総額が変更され，持株会社が円滑に活用さ↗
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以上述べたように，持株会社設立および転換のための諸制限が緩和されることで，韓
国の財閥には，家族所有を手放すことなく持株会社体制へ移行できる余地が広がった。
これらの緩和措置は，持株会社への移行によって所有構造が改善されるのであれば，家
族所有をはじめとする財閥体制の維持を，韓国政府は必ずしも否定しないというスタン
スを鮮明にしたことでもある。

Ⅱ 韓国の持株会社設立および転換状況

持株会社設立および転換状況を確認してみよう。2001年に 17件であった持株会社
は，2021年には 164件までに増えた。大企業集団の持株会社は，2001年にはわずか 3

件であったが，2021年には 46件となり，持株会社が大企業集団でも活用されるように
なったことがわかる（図表 2）。
公正取引委員会では，持株会社および所属の子会社・孫会社・ひ孫会社の資産総額の
合計額が企業集団全体の会社の資産総額合計額の 100分の 50以上の大企業集団を転換
集団と呼んでいる。転換集団の数も顕著に増えており，企業集団全体を持株会社体制に

────────────
↘ れるよう，中小の持株会社を規制の対象から外されることとなる。持株会社の最低資産総額の変更は次
の通りである。2001年 1月に 100億ウォンから 300億ウォンに，2002年 1月に 1000億ウォンに，2016
年 9月に 5000億ウォンに変更された。

図表 2 持株会社数の推移
（単位：個）

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年
一般持株会社 15 13 15 19 22 27 36 55 70 84

大企業集団 3 3 4 6 10 12 15 13 16 22

金融持株会社 2 4 4 5 3 4 4 5 9 12

大企業集団 0 1 1 2 0 0 0 0 2 3

合計 17 17 19 24 25 31 40 60 79 96

大企業集団合計 3 4 5 8 10 12 15 13 18 25

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
92 103 114 117 130 152 183 164 163 157 154

26 28 30 30 29 19 39 34 37 41 44

13 12 13 15 10 10 10 9 10 10 10

2 2 2 1 1 1 2 3 2 2 2

105 115 127 132 140 162 193 173 173 167 164

28 30 32 31 30 20 41 37 39 43 46

（注）大企業集団は，2016年 9月は 10兆ウォン以上の企業集団が対象。それ以外は 5兆ウォン以上の企業集
団。

（出所）�������「�	�
 �� ���」〔公正取引委員会「持株会社現況分析発表」〕各年版から
作成。
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図表 3 転換集団の変動推移
（単位：個）

2009 2010 2011 2012 2013 2014

一般持株会社 9 12 13 14 14 14

金融持株会社 1 1 1 2 1 1

合計 10 13 14 16 15 15

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

14 7 20 19 21 22 24

1 1 2 3 2 2 2

15 8 22 22 23 24 26

（出所）�������「�	�
 �� ���」〔公正取引委員会「持株会社現況分
析発表」〕各年版から作成。

図表 4 2021年公示企業集団と転換集団の一覧
（単位：個，十億ウォン）

順位 企業集団名 同一人 系列
社数

資産総額
（公定資産） 順位 企業集団名 同一人 系列

社数
資産総額
（公定資産）

1 三星 イ ジェヨン 59 457,305 38 SM ウ オヒョン 58 10,450

2 現代自動車 チョン ウィソン 53 246,084 39 DB キム ジュンギ 21 10,366

3 SK チェ テウォン 148 239,530 40 コーロン イ ウンヨル 36 10,299

4 LG ク クァンモ 70 151,322 41 韓国タイヤ チョ ヤンレ 21 9,849

5 ロッテ シン ドンビン 86 117,781 42 大宇建設 （株）大宇建設 15 9,847

6 POSCO （株）POSCO 33 82,036 43 OCI イ ウヒョン 18 9,815

7 ハンファ キム スンヨン 83 72,898 44 テヨン ユン セヨン 63 9,800

8 GS ホ チャンス 80 67,677 45 E ランド パク ソンス 33 9,509

9 現代重工業 チョン モンジュン 33 63,803 46 セア イ スンヒョン 29 9,470

10 農協 農業協同組合中央会 58 63,552 47 中興建設 チョン チャンソン 37 9,207

11 新世界 イ ミョンヒ 45 46,409 48 AGMM AGMM（株） 4 8,789

12 KT （株）KT 48 37,701 49 テグァン イ ホジン 19 8,767

13 CJ イ ジェヒョン 79 34,676 50 トンウォン キム チェチョル 26 8,458

14 韓進 チョ ウォンテ 31 33,600 51 ハンラ チョン モンウォン 15 8,104

15 斗山 パク チョンウォン 22 29,659 52 アモーレパシフィック ソ キョンベ 14 8,009

16 LS ク チャホン 58 25,243 53 IMM インベストメント チ ソンベ 94 7,895

17 プヨン イ ジュングン 23 23,321 54 サムチューリ イ マンドク 42 7,841

18 カカオ キム ポムス 118 19,952 55 錦湖石油化学 パク チャング 15 6,665

19 DL（旧 大林） イ ジュンヨン 36 19,627 56 ダウキウム キム イクレ 45 6,593

20 未来アセット パク ヒョンジュ 38 19,333 57 韓国 GM 韓国 GM（株） 3 6,299

21 現代百貨店 チョン チソン 25 18,313 58 長錦商船 チョン テスン 19 6,263

22 錦湖アシアナ パク サムグ 27 17,442 59 東国製鋼 チャン セジュ 11 5,956

23 S オイル S オイル（株） 2 15,795 60 クーパン クーパン（株） 8 5,775

24 セルトリオン ソ チョンジン 8 14,855 61 愛敬 チャン ヨンシン 37 5,589

25 韓国投資金融 キム ナムグ 30 14,649 62 半島ホールディングス クオン ホンサ 28 5,585

26 教保生命保険 シン チャンジェ 12 14,413 63 ユジン ユ キョンソン 52 5,528

27 ネイバー イ ヘジン 45 13,584 64 ハイト眞露 パク ムンドク 18 5,448

28 HTC チョン モンギュ 29 13,549 65 サムヤン キム ユン 11 5,412

29 暁星 チョ ヒョジュン 50 13,281 66 テバン建設 ク キョウン 43 5,326

30 ヨンプン チャン ヒョンジン 27 13,170 67 現代海上火災保険 チョン モンユン 21 5,322

31 ハリム キム ホング 55 13,044 68 韓国航空宇宙産業 韓国航空宇宙産業（株） 5 5,292

32 KT&G （株）KT&G 10 12,777 69 MDM ムン ジュヒョン 22 5,256

33 KCC チョン モンジン 18 12,277 70 IS 持株 クオン ヒョクウン 46 5,190

34 ネクソン キム チョンジュ 18 11,998 71 中央 ホン ソクヒョン 56 5,014

35 大宇朝鮮海洋 大宇朝鮮海洋（株） 5 11,375 合計 2,612 2,336,420

36 ネットマーブル パン ジュンヒョク 23 10,703

37 ホバン建設 キム サンヨル 42 10,698

（出所）�������（2021）「2021� �������� �� ��」〔公正取引委員会（2021）「2021年公示対象企業集団指定現況」〕から作成。
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編入しようとする傾向が強まっていることがわかる（図表 3）。
図表 4は，2021年の公示企業集

11
団ランキングであるが，網掛になっているのが，転

換集団である。2021年は，SK, LG，ロッテ，GS，現代重工業，農協，CJ，韓進，LS，
プヨン，セルトリオン，韓国投資金融，HTC，暁星，ハリム，コーロン，韓国タイヤ，
セア，トンウォン，ハンラ，アモーレパシフィック，愛敬，半島ホールディングス，ハ
イト眞露，サムヤン，IS 持株の 26の転換集団が確認されたが，図表 4から，上位財
閥，中堅財閥で持株会社体制への移行が進んでいることがわかる。一方，三星グルー
プ，現代自動車グループという 2大財閥が持株会社体制へ移行していないことも注目さ
れる点である。三星グループは，2016年 11月に持株会社体制への移行を表明したが，
2017年 4月に取りやめる発表をしている。現代自動車グループは，2018年 3月に持株
会社体制の移行を目指すことを発表したが，アメリカの投資ファンドであるエリオッ
ト・マネジメントの反対を受

12
け，計画は頓挫している。

Ⅲ 2018年の公正取引委員会の「持株会社報告」が意味すること

公正取引委員会は，持株会社の現況を，少なくとも年 1回以上まとめて公表してい
る。公正取引委員会から 2018年 11月に発表された「2018年公正取引法上の持株会社
現況分析結果発表」（以下「持株会社報告」とす

13
る）では，持株会社に対して，これま

でにはなかった踏み込んだ見解が出されている。本節では，2018年の公正取引委員会
の「持株会社報告」の内容を紹介し，次節の議論につなげたい。
2018年の「持株会社報告」で，転換集団所属の持株会社の設立および転換の方式が
公表された。分析対象となったのは合計 19社であったが，人的分割によるものが 3社，
物的分割および物的分割・合併によるものが 3社，現物出資によるものが 1社，そして

────────────
１１ 公示企業集団とは，公正取引委員会が指定する情報の公開義務を負う企業集団である。このうち，10

兆ウォン以上の企業集団は，さらに相互出資制限企業集団と呼ばれ，系列会社の相互出資や新規循環出
資，相互債務保証などが制限される。

１２ 『日本経済新聞』2018年 4月 24日。
１３ 特記しない限り，本節は，�������（2018）に依拠して述べる。

図表 5 転換集団所属持株会社の設立・転換方式

人的分割 人的分割・現物出資 物的分割／物的分割・合弁 現物出資
GS，セアホールディン
グス，セルトリオンホー
ルディングス（3社）

SK, LG，韓進 KAL, CJ，コーロン，韓国
タイヤワールドワイド，ハンラホールディ
ングス，アモーレパシフィックグループ，
韓進重工業ホールディングス，ハイト眞露
ホールディングス，ハンソルホールディン
グス，現代重工業持株（12社）

LS，第一ホールディング
ス，プヨン（3社）

東遠エンタープライズ
（1社）

（出所）�������（2018）「2018� ����	
 ��� �� �� �� ��」〔公正取引委員会（2018）「2018年公
正取引法上の持株会社現況分析結果発表」〕13ページ。
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①

会社A 会社B

総帥一家 総帥一家

16.9％ 16.9％
19.6％

②

会社A 会社B

総帥一家

16.9％
36.5％

③

会社A 会社B

総帥一家

50.1％
36.5％

④

会社A

総帥一家

16.9％

19.6％

人的分割と現物出資を組み合わせたやり方での設立および転換が最も多く，12社であ
ったという（図表 5）。
図表 6から確認されるように，転換集団所属の持株会社は，常に総帥一家が過半数前
後の持分を保持し，持株会社を通じて，編入された傘下の子会社等を家族が支配してい
る。
公正取引委員会は，転換集団の持株会社に対して家族が高い持分比率を持つことが出
来る理由のひとつとして，持株会社の設立および転換の過程で，家族の持分率増加の工
作がおこなわれていることがあると指摘した。転換集団の持株会社の設立および転換方
式で最も多かった人的分割と現物出資の組み合わせは，図表 7のようなやり方で家族の
持分率を増やす典型的な事例であったという。
たとえば，総帥一家が 16.9％の出資をしている会社 A を持株会社に転換するとす
る。まず，①会社 A が持株会社に転換する直前に，自社株を取得する。②会社 A を人

図表 6 転換集団所属の持株会社の総帥および総帥一家の平均持分率
（単位：％）

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

総帥 23.1 21.9 28.6 28.8 30.3 31.1 34.2 35.2 35.9 28.2 27.4

総帥一家 45.2 40.2 42.6 42.9 44.1 53.4 49.6 48.6 50.3 44.8 49.7

（出所）�������「�	�
 �� ���」〔公正取引委員会「持株会社現況分析発表」〕各年版か
ら作成。

図表 7 持株会社の転換事例

（出所）�������（2018）「2018� ������ �	�
 �� � �� ��」〔公正取引委員会
（2018）「2018年公正取引法上の持株会社現況分析結果発表」〕14ページ。
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的分割して会社 B をつくり，会社 A は持株会社となるが，自社株が子会社（会社 B）
の株式に転換される。③その後，総帥一家の子会社（会社 B）の株式を持株会社（会社
A）に現物出資する。このことで，持株会社（会社 A）の子会社（会社 B）の持分は強
化される。④総帥一家は，現物出資の対価として持株会社の新株を取得し，持株会社の
持分率を高めることとなる。このようなやり方で持株会社を転換することで，家族は持
株会社の持分率を高めることが出来るし，持株会社は子会社（会社 B）の支配力を強化
することが出来る。
公正取引委員会は，総帥のいる転換集団は，総帥のいない一般集団と比べ，所有と支
配の乖離度が高いことも指摘した（図表 8）。
持株会社が家族の支配力強化に利用されているという指摘がなされたことはこれまで
にもあったが，財閥の持株会社体制への移行は，所有構造を改善し経営を透明化するも
のとして，概ね前向きな評価が与えられてきた。2018年の公正取引委員会の「持株会
社報告」は，持株会社を通じた財閥家族の支配力強化が，一部の事例ではなく，全体的
な傾向であると判断された点で，画期的な報告となった。持株会社制度を抜本的に見直
す必要があるという主張の根拠ともなったのである。

Ⅳ 文在寅政権はなぜ財閥規制を強化したのか

2020年 12月 9日，商法改正と公正取引法の改正案，金融グループ監督法制の制定案
が国会を通過した。これらは，「企業規制 3法」と呼ばれ，財閥に対する厳しい措置が
盛り込まれていることが注目される。
商法の改正内容は，監査委員を分離選任する際に，筆頭株主と特殊関係人の議決権を
それぞれ 3％に制限するものであ

14
る。議決権制限がおこなわれることで，外国人投資家

が結束して監査委員を掌握し，経営権攻撃に悪用されるのではないかとの懸念があ
15
る。

公正取引法改正で，新規持株会社に転換する場合，あるいは既存の持株会社に新規に

────────────
１４ 原案では，筆頭株主と特殊関係人を「合計して 3％」とされていたが，「それぞれ 3％」に緩和された。
『中央日報』2020年 12月 10日。

１５ 『中央日報』2020年 12月 11日。

図表 8 総帥のいる転換集団と一般集団の所有支配乖離度および議決権乗数

所有持分率（A） 議決持分率（B） 所有支配乖離度
（B−A）

議決権乗数
（B/A）

転換集団（21） 15.30％ 57.95％ 42.65％ 3.79倍
一般集団（31） 20.32％ 53.40％ 33.08％ 2.63倍

（出所）�������（2018）「2018� ����	
 ��� �� �� �� ��」〔公正
取引委員会（2018）「2018年公正取引法上の持株会社現況分析結果発表」〕16ページ。
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子会社・孫会社を編入する場合，上場企業は 30％以上，非上場企業は 50％以上の株式
保有が義務づけられることとなった。従来の上場企業 20％以上，非上場企業 40％以上
から引き上げられた形である。財閥にとっては，既存の持株会社の保有形態を組み替え
ることが極めてむずかしくなってしまった。
「企業規制 3法」による財閥規制が企業の経営活動を弱体化させるのではないかとの
批判がある。財閥規制を優先させるのか，韓国経済の成長を考慮するのかは，財閥政策
では，常に迫られてきた選択である。韓国経済が結局，財閥によって牽引されているこ
とに変わりがなく，代案を出せないのであるならば，韓国経済の衰退につながる施策は
実行できないとして，財閥規制が躊躇されたり，見送られたりしてきた過去は幾度とな
くある。そのような事情がありつつも，文在寅政権は，なぜ財閥規制の強化を決行した
のであろうか。
文在寅氏は，大統領就任当初から，財閥規制を公約の柱としていたが，前の大統領で
あった朴槿恵氏の失脚の影響は大きい。崔順実ゲート事件を発端に，財閥と朴槿恵氏が
過度な結びつきを持っていたのではないかという疑惑が噴出し，国民の強烈な政治不信
は，財閥に対する反感と直結した。ただし，朴槿恵氏は 2013年 12月に新規循環出資規
制を導入するなど，財閥規制をおこなってはいる。新規循環出資規制は，2009年 3月
に出資総額制限制度を廃止することによって懸念された財閥の過度な系列拡張の防止を
補完するため，公示企業集団制度の導入とともに検討されていた制度であるが，新規循
環出資規制の導入は見送られ，李明博政権は，親財閥政策に傾いていくこととなった。
朴槿恵氏が取り組んだ新規循環出資規制は，李明博政権が積み残した課題の解決であ
り，前政権との違いを見せつける絶好の機会でもあったはずだ。表面上では，財閥に強
い態度で臨んでいるように見えていたが，その実，財閥と私的に結託していたのではな
いかという失望感は，期待を裏切られた分，大きく募ることとなった。このことで，国
民による政治を見る目，財閥を評価する声はより厳しいものになっていた。
Ⅰ節で確認したように，持株会社設立の制限要件が緩和されることによって，持株会
社制度は，財閥の新しい存続方法のひとつとして浮上し，活用されるようになった。財
閥政策は，緩和，規制強化を繰り返してきたが，制度の変遷とは別に，財閥自体が従来
の所有構造での存続がむずかしくなってきているという事情がある。新規循環出資規制
を導入したあと，朴槿恵政権は孫会社に対する最小持分要件の緩和を検討した。持株会
社内の会社の持分要件を緩和しすぎると，循環出資構造を軸とした従来の財閥の支配構
造と変わらなくなるとの反対を受けて実現しなかった

16
が，持株会社制度は，対財閥政策

がどのように変更されようと，財閥の家族支配維持のための選択肢として残ってきた。
持株会社体制への移行は，経営の透明性を高めるものとして世論とも極めて適合的でも
────────────
１６ 『ハンギョレ新聞』2014年 12月 31日。
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あった。文在寅政権が，家族の支配力強化という財閥の持株会社の悪用を指摘し，持株
会社規制にまで乗り出したのは，持株会社制度の運用が新たな局面に入ったことを表し
ている。
文在寅政権の財閥規制への強化を後押ししたのは，より厳しくなった世論の存在は大
きいだろう。財閥政策や財閥経営が，世論に左右されることが，近年増えてきているよ
うに見受けられる。それは，世論が，財閥に対するモニタリング機能としての役割を高
めていると評価することが出来るかもしれない。しかし，世論は決して万能な規律付け
装置ではない。むしろ，世論を優先せざるを得ない状況が，財閥政策や企業経営を歪め
てしまうことがあり得ることも念頭に置いておかなければならないだろ

17
う。

お わ り に

韓国において，持株会社制度が大きな役割を期待されるようになるのは，1997年の
アジア通貨危機以後のことである。持株会社制度は，韓国政府にとっては，財閥の所有
構造の改善のために意味を持つようになったし，韓国財閥にとっては，新たな家族支配
の手段として意味を持つようになった。韓国政府と韓国財閥の異なる目的がすり合わさ
れながら，持株会社制度は変更が加えられ，財閥による持株会社体制への移行も増えて
いった。
しかし，文在寅政権下では，持株会社の弊害が指摘され，規制が加えられるというこ
れまでにない持株会社制度の運営方針が示された。こうした動きが，次の政権に引き継
がれるのか，また違った動きに変わるのかはわからないが，韓国の持株会社制度が根底
から見直されるという新たな局面にきていることは言えるだろう。このことが，韓国財
閥の存続にどうかかわっていくのか，今後の課題としてさらに掘り下げていきたい。

付記
本稿執筆にあたり，科研費基盤（C）「韓国財閥のファミリービジネスとしての持続可能性に関する研

究」の研究会で，安倍誠先生，柳町功先生から助言を受けた。もちろん，本稿における記述の誤りや不
備があるとするならば，それらはすべて筆者の責任によるものである。
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１７ これに関わるものとして，柳町（2021）の第 5章で，極めて興味深い議論がなされており，参考にし
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