
た。04年に国内生保では初めて、持
ち株会社のT&Dホールディングス
を設立しました。現在の組織になっ
て24年で20年がたちましたが、あっ
という間だったように感じます。

上場で投資家や株主と対話

――相互会社から株式会社への転換で
大変だったことは何ですか。
森山　生命保険会社の多くは今でも
相互会社です。相互会社は保険業法
で保険会社にのみ設立が認められた
会社形態です。相互会社には株主が
存在せず、保険の契約者一人ひとり
が会社の構成員（社員）になるなど
株式会社と異なる点があります。
　大同生命が相互会社から株式会社
に転換するのは、国内生保では初め
ての挑戦で一大事業でした。契約者
から預かった保険料で形成した純資
産を、数十万人の契約者に株式とし
て割り当てる作業が必要でした。
　株式会社化して上場したことで、
投資家や株主など市場との対話をす
るようになり、経営の規律が高まり
ました。相互会社の場合は利益が剰
余金と表され、契約者への配当（社
員配当）は、意思決定機関の社員総
会（総代会）で剰余金の処分を決議
することで実施されます。
　株式会社になったことで、経営の
自由度や柔軟性を得ることができま
した。デジタル分野に投資してデジ
タルサービスに挑戦する会社を設立
するなど、様々な新しい挑戦がしや
すくなりました。
　株式会社として資本の使い方につ
いて市場からの声をより意識するよ
うになり、資本配分などについても
進化したように思います。

――持ち株会社の設立も国内生保では
初めてです。
森山　太陽生命と大同生命はビジネ
スモデルが全く異なります。持ち株
会社がグループの求心力になる一方
で、事業会社がそれぞれの強みを発
揮し、いわゆる遠心力となってお互
いに成長していくことが重要です。
　求心力だけではグループとして強
くなれません。求心力と遠心力のバ
ランスを取り、持ち株会社がリーダ
ーシップを発揮して全社戦略を考
え、それに基づいて事業会社が事業
戦略を推進することで、グループと
しての価値を高めます。
　一方で、異なるビジネスモデルの
2社であっても、システム面や顧客
基盤などを統合して効率化できる部

分は多くあります。これまで技術的
な課題やコストの問題があって共通
化できていない面もありますが、事
務システムの統合などは進める必要
があると感じています。
――保険は安心・安全などの社会課題
を解決する金融商品です。
森山　当社グループは、経営理念に
あるTry & Discoverを通じて社
会に貢献します。保険事業は公共性
を重視し、社会課題を解決する商品
を開発しています。
　太陽生命はシニア層向け商品、大
同生命は中小企業向けの商品を提供
しています。T&Dフィナンシャル
生命は乗合代理店市場でビジネスを
展開しています。
　将来にわたって持続的に成長を続

T&Dホールディングス

――グループの持ち株会社の機能を持
つホールディングスを設立して20周年
を迎えました。生命保険業界でいち早
く相互会社から株式会社に転換したり、
上場を果たしたりするなど経営改革を
進めてきました。
森山　T&D保険グループは、1893
年に創業して2023年に130周年を迎
えた太陽生命保険と、1902年に創業
して2022年に120周年を迎えた大同

生命保険が1999年に提携して発足
しました。特徴が異なる保険商品を
販売しているため市場で競合するこ
とはなく、提携して補完することで
お互いの成長を目指したのです。
　「T&D」はグループ内の公募で決
めました。太陽生命と大同生命の頭
文字ではないかと聞かれることが多
いのですが、「Try & Discover」を
表しています。「挑戦と発見」を続け

る企業グループでありたいという願
いを込めました。
　2001年には旧東京生命保険の株
式を取得して、T&Dフィナンシャ
ル生命保険が発足しました。02年
には大同生命が国内の生命保険会社
として初めて、相互会社から株式会
社に組織転換して上場しました。03
年には太陽生命も同様に相互会社か
ら株式会社に変更して上場しまし

未来戦略インタビュー

グループ一体経営を強化する
生命保険会社の再編を機に経営統合して20年、グループ経営を強化する。
グループ一体で経営戦略や人材戦略を構築し、収益の多角化を目指す。
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員を経て、24年より現職
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出所：T&Dホールディングス

■	T&Dグループの事業ポートフォリオの概念図

生命保険事業をコアビジネスに、新領域や成長事業に経営資源を投じ、
グループとして成長していく
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けるため、非保険領域への投資を進
めて保険に付加価値をつける必要が
あります。以前から保険の周辺サー
ビスの開発は進めてきましたが、他
社との業務提携も視野にサービス拡
充が図れる領域に踏み込みます。
　22年10月にデジタル顧客基盤の
構築に向けて新会社All Rightを設
立しました。グループの顧客基盤強
化を目的に、新たな事業領域を開拓
する企業です。
　デジタルツールを活用した顧客創
出に取り組み、ウェルビーイング実
現をサポートするプラットフォーム
や、健康管理アプリの開発・運営を

行なっています。今後も少額短期保
険商品の提供や様々な企業との連携
により新たな顧客接点をつくるな
ど、グループ内でシナジーを創出す
ることを目指しています。

グループの社長会で意見交換

――監査等委員会設置会社として、ガ
バナンスの強化に取り組んでいます。
森山　業務執行と監督を分離して、
経営の透明性を高める組織形態とし
ています。事業会社の役員人事につ
いても、任意の指名・報酬委員会で
十分な審議を経た上で、持ち株会社
の取締役会の事前承認事項としてい

従業員に交付します。取得資金は全
額を当社及びグループ会社が拠出す
るので従業員の負担はありません。
　従業員は株価上昇による経済的な
利益を収受できます。会社業績や株
価上昇への意識を一層高め、中長期
的な企業価値向上への貢献意欲の向
上やグループの一体意識の醸成、企
業価値向上につながります。
――事業の多角化については、どう考
えていますか。
森山　国内事業は堅調に成長してい
ますが、将来にわたって同じ成長が
続くかは分かりません。当面のコア
事業は国内中心でも、将来に向けて
収益源の多様化が必要です。
　日本は人口減少が進んでおり、保
険の需要も減る可能性があります。
海外投資では、再保険会社フォーテ
ィテュードに累計約1400億円を出
資しました。
　生命保険会社の2大業務は保険販
売と資産運用です。当社グループの
資産規模は約17兆円ですが、大部分
は保険金などの支払いに備えて積み

立てている保険契約準備金です。
T&Dアセットマネジメントに株式
などの資産を集約し、安全な運用と
厳格なリスク管理で、資産運用ポー
トフォリオの改善を進めています。
　こうしたグローバル展開や資産運
用を強化していくには、グループ内
の人材育成が重要です。

ESG課題を解決する投融資

――ESG投資方針を教えてください。
森山　ESG課題を考慮し、持続可能
な社会の実現に貢献するテーマへの
投融資を進めています。個別の投資
案件ごとに収益性とリスクを見極め
ながら、着実に残高を積み上げます。
　１つ目のテーマとして、社会全体
のCO₂排出量削減への貢献を目指
し、投融資先のCO₂排出量を50年度
までにネットゼロ、30年度までに
50％削減（20年度比）する目標を設
定しています。投融資先との対話を
通じて脱炭素を後押しし、グリーン
ボンドへの投資やトランジションフ
ァイナンスの取り組みを通じたファ

イナンス面の支援も継続します。
　2つ目の投融資テーマがダイバー
シティなど社会課題の取り組みで
す。途上国の教育や雇用、ジェンダ
ー平等など課題解決に充当するソー
シャルボンドへの投資を行なってい
ます。
　３つ目のテーマは生物多様性の保
全です。当社グループ自身も自然関
連財務情報開示タスクフォース

（TNFD）の提言に基づいた情報開
示を行なう企業の枠組みである

「TNFDアダプター」に登録し、投
融資先企業の自然関連リスクの分析
を実施しています。
――多様な個性を持つグループを率い
るために重要なことは何ですか。
森山　いろいろな人の多様な意見を
聞いて、最後に決断することです。
そのためには多くの人と対話をして
組織力を上げていくことが重要です。
　これからのリーダーになる人材に
は、心の知能指数とも呼ばれる

「EQ」が高く、他者を動かす能力に
長けていることが求められます。

――グループ経営の強化ですね。
森山　事業会社の独自性が非常に強
いグループで、これまで事業会社ご
とに人材育成を進めてきました。
　グループ一体経営を推進するに
は、経営戦略と人事戦略を一体化し
てグループ経営を担える人材を育成
していくことも重要です。
　そのためグループ成長戦略会議の
下に、グループ人的資本向上委員会
とグループシステム・DX推進委員
会を新設しました。
　22年度からはグループの方向性
の共有や市場規律の強化の推進を目
的に、グループ内IR活動を強化し
ています。IR活動の愛称を「グルー

プ愛あ～る」と名付け、IRをより身
近で親しみやすいものに感じてもら
えるような工夫をしています。
　グループ全役職員が閲覧できる共
通のポータルサイト「T&D TALK」
で、対外発信した情報などを積極的
に紹介しています。社外には価値創
造プロセスのストーリーや事業戦略
を紹介していますが、社内向けには
より細かく分解して役割を明示する
必要があります。経営理念に常に立
ち返る風土があれば、それぞれの従
業員が自ずと仕事の意義を理解でき
るようになるはずです。
――従業員が対象の株式報酬制度を導
入した狙いを教えてください。

森山　当社グループにとって、共に
働く人材こそが、グループ経営理念
を実現する最大の原動力です。従業
員がやりがいを持って主体的に業務
に取り組むことは、グループの企業
価値向上につながります。
　これまで従業員持ち株制度はあり
ましたが、持ち株会社設立20周年を
機に、従業員を対象としたインセン
ティブ・プラン「株式付与ESOP信
託」を導入しました。株式報酬制度
は従業員と株主のベクトルを一致さ
せ、企業価値の向上に有効です。
　米国のESOP（イソップ）制度を
参考に、ESOP信託が取得した自社
株式を株式交付規程に基づいて対象

持ち株会社がグループの求心力

未来戦略インタビュー 

ます。
　グループとして経営人材のプール
を維持し、どのような経営人材を登
用するのが適切か、社外取締役が中
心になって議論する体制です。
　事業会社の社長は、グループの執
行役員として各事業会社の執行に当
たります。毎月1回、社長会という
形で全員が集まり、意見交換やグル
ープの方向性などを議論します。
　事業会社は自社の利益を優先して
部分最適になりがちですが、グルー
プの経営者としてグループ全体の最
適化を念頭において事業を執行して
もらうことが重要です。

⬅︎

⬅︎

ロジックツリーの各要素を実現する施策を迅速かつ着実に進めていくことで、課題である資本効率の改善と株主資本コストの
低減を図り、グループ企業価値を向上させる 出所：T&Dホールディングス

■ 企業価値向上に向けたロジックツリーの図
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日経ESG経営フォーラムが会員企業に取材し、制作したコンテンツです 聞き手：酒井 耕一（日経BP 総合研究所ESGフェロー）


