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ユナイテッド航空：米国 ESOP最悪の失敗事例
 ─ 経営危機下における従業員所有事業化の困難性の検討 ─ 

細川　淳
HOSOKAWA  Atsushi

はじめに

近年、米国の確定拠出退職金・年金制度のひとつである ESOP（Employee Stock 

Ownership Plan：従業員株式所有制度）が活況を呈している。ESOPとは、企業が自
社株を無償で従業員に積立給付し、従業員が退職時にその株式を現金化して退職金・
年金とする仕組みである。ESOP採用企業は増加傾向を続けており、市場原理主義に
対するオルタナティブなビジネス・モデルのひとつとして注目されている。米国で
は ESOPは「従業員所有事業」とほぼ同義として取り扱われており、採用企業の 4割
で従業員が支配（過半数）株主となっている。その仕組みは「わかちあいの資本主義
（shared capitalism）」と呼ばれており、企業の持続性、従業員の事業参画、全ステーク
ホルダーへの貢献、ガバナンスが設計に組み込まれたものとされている。
本稿では高ストレス下にある企業再生の現場で ESOP制度が従業員所有事業として
の力を発揮しうるのか、ESOP最悪の失敗 （1）とされるユナイテッド航空の事例を通し
て検討する。

1.　従業員所有事業の概念

従業員所有事業 （2）とは従業員が組織の所有権を持つ事業形態を指す。事業形態とし
ては有限責任会社によるものと労働者協同組合によるものがあるが、本稿ではその目
的上有限責任会社による従業員所有事業に絞って以後の記述を展開することとする。
従業員所有事業の概念は資本構成および制度・文化の両面から捉える必要がある。

（資本構成）
狭義には従業員が支配株主（持株比率が過半数～ 100％）である企業を従業員所

有事業と呼ぶ。従業員が支配株主ではないが、一定のガバナンス（統治）権を効か
せることが可能な状態（持株比率 10％程度～ 50％未満）は共同所有事業（co-owned 

business）と呼ばれる。この 2種を総合して広義の概念として「従業員所有事業」と
呼称されるケースが多い。
従業員所有の形態には各従業員が直接株主となる「直接所有方式」と、従業員の代
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理として信託組織が所有する「間接所有方式」、およびその組合せの形態が存在する。
米国 ESOPは間接所有方式の典型例であり、ESOPに相当する法制・税制が未整備の
英国でも間接所有方式による従業員所有事業が多く見られる （3）。
（制度・文化）
多くの研究が従業員持株比率を高めるだけでは、従業員所有事業としての機能は発

揮されないと指摘している （4）。従業員所有事業の要諦は、従業員の参画意識が高まり、
会社の生産性があがり、利益が公平に分配され、株主の内部化と従業員ガバナンスに
より事業の持続性が計られ、さらに従業員参画が深化して行く、という循環が成立す
ることである。
この制度と文化について、ロバート・ポッスルスウェイトらは、企業がその本質に

おいて従業員所有事業たるには a）利益配分のインセンティブ、b）従業員参画メカニ
ズム、c）会社オーナーとしての気運が要件だと述べている （5）。ジョセフ・ランペルら
は従業員の経営参画とガバナンス・戦略・業務への関与の設計が肝要だと指摘する （6）。
上述その他の先行研究および事例研究、訪問調査 （7）を踏まえ、本稿では以下の 3点を
従業員所有事業の制度・文化面での要件とする。
a）プロフィット・シェア：従業員参画の結果としての利益が公平に従業員に配分され
るメカニズムが制度化されている。
b）オーナーシップ・カルチャー：「自分がオーナーだ」という意識が精緻化されるこ
とによって、業務参画、従業員間の互助、株主としてのガバナンス意識が醸成される
共有文化。
c）従業員ガバナンス：経営の専管性が確保されつつ、支配株主（共同所有事業の場合
は影響株主）として経営の監視と支援をする統治機能が実質的に機能している。

2.　米国 ESOP 制度

米国 ESOPは、従業員退職所得保障法 （8）によって法制化された、税制優遇措置をと
もなう企業の適格退職金・年金制度である。従業員は給与支払いの一環として会社か
ら株式の拠出を受け、その株式は会社が設立した信託組織の従業員個人口座に毎年積
み立てられる。従業員は退職時にこの積立の給付を受け取る。従業員は退職時の株価
が高額であることを期待するので、在職中のモティベーション増大が期待される。ま
た従業員は ESOP運用期間中、信託個人口座内の持株に関して議決権を行使できる （9）。

ESOPに与えられている税制優遇は、会社に対しては ESOP拠出額の必要経費控除、
運用益非課税が適用され、従業員に対しては退職時までの持株への課税繰り延べ、受
給時の税率が低いキャピタル・ゲイン課税が適用される （10）。

ESOPは、制度面では確定拠出退職金・年金として確立されたが、従業員の株主と
してのガバナンスが仕組みに組み込まれており、また制度成立の経緯や政府の指針に
より、従業員所有事業と同義に取り扱われている。その性質は以下の 4点に整理され
る （11）。
①業績連動型の退職給付金制度としての従業員へのインセンティブ
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②大株主を企業自らが創出しうる仕組み：M&A対抗策、創業家からの事業承継策の応用
③従業員の所有者意識、ステークホルダー意識、長期的利害意識の醸成
④従業員のガバナンス参画

ESOPは大型企業の事業再生の施策として活用されるケースも多い。1979年、経営
危機に陥り米国政府の公的保証を受けた自動車メーカー、クライスラーのケースでは、
政府が同社に対し ESOPを公的保証の要件のひとつとした。クライスラーは ESOPを
採用し、従業員が発行済み株式の 10％強を所有した。この事例は米国政府が ESOPの
従業員参画増進効果を積極的に認めたものとして特記に価する （12）。

3.　ユナイテッド航空の事例

ユナイテッド航空は経営危機に際して 1995年に自社の ESOP化を実行した。従業員
は発行済株式の 55％を所有し、支配株主となった。そしてその後めざましい業績向上
を果たした。しかし ESOPの導入経緯には給与カットの交換条件としての退職金イン
センティブとしての色彩が強くみられ （13）、また導入に際しての従業員間の足並みにも
問題があった。この ESOP導入時の課題はその後も解決されることはなかった。同社
はその後紆余曲折を経て経営破綻をしている。社会・経済の状況、業界の性質、企業
風土、労使関係が絡み合ってユナイテッド航空の事業に激動をもたらした。その中で
ESOPが従業員所有事業としての側面をどのように機能させたのか、させなかったの
かを以下に検討する。

（1）ユナイテッド航空 ESOP化の経緯
カーター政権下の 1978年、航空自由化法 （14）が成立した。この法律は米国航空業界
に大きな構造変化をもたらした。規制で画一化されていた航空運賃が自由化され、参
入障壁や路線開設規制が撤廃され、低価格航空会社の参入や激烈な運賃値下げ競争を
巻き起こした （15）。また 1990年 8月勃発の湾岸戦争による燃料価格急騰や米国景気後
退による消費者の旅行手控えの影響を受け （16）、1990年代初頭の既存航空会社は軒並
み業績悪化にさいなまれていた。1989年イースタン航空、1990年コンチネンタル航
空に続いて 1991年パン・アメリカン航空が連邦破産法 11条の適用を申請して倒産し
た （17）。
ユナイテッド航空はパン・アメリカン航空の太平洋・大西洋線を買収し、事業拡大

を進めてきたが （18）、1991年から 1993年まで連続して赤字を計上 （19）、特に 1992年の
赤字は約 $10億（約 12百億円 （20））と深刻なものになった。同社は 1993年、全従業
員（83,400人）の 3％にあたる 2,800人の人員削減、取締役報酬 10％カット、航空機
40機廃棄などのリストラ策を実施した （21）。同社にとっての最大の課題は高コスト体質
の改善であり、労働コスト削減が不可避となった。経営陣とパイロット組合、整備工
組合、客室乗務員組合およびホワイトカラー非組合従業員の間の合意により 1994年に
ESOP導入が決定され、2000年 4月を満了日とする 1995年労働協約により施行され
た （22）。ただし客室乗務員組合は居住地をめぐる議論の合意が成立しなかったことなど
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の理由によりこのプログラムに参加しかった。パイロット、整備工、ホワイトカラー
従業員が 10～ 15％の給与カット、6年間の賃上げ要求凍結、労働時間延長などの労働
条件悪化を受け入れる （23）見返りとして ESOP導入による退職金インセンティブの割
り当て、従業員持株比率 55％によるガバナンス権が付与された （24）。取締役 12名のう
ちパイロット 1名、整備工 1名、ホワイトカラー 1名の枠が確保された。会長には従
業員組合推薦の元クライスラー副会長 G.グリーンワルドが就任した （25）。

（2）業績回復の一方での労使の溝、足並みの乱れ
ESOP導入直後より①管理職対象のグループ問題解決の訓練プログラム、②一般従

業員対象の収益性、カスタマー・サービスの啓蒙プログラム、③職種横断チームによ
る課題解決プログラムが実施されていった。この過程で従業員同士がより親密になり、
企業文化によい変化が見られたと言われている （26）。
しかし、ユナイテッド航空の従業員所有事業化のプロセスには当初から足並みの乱

れがあった。ESOP化が実現する数年前から既にパイロットたちが独自に会社支配権
獲得をもくろんでおり、実際 1989年に同社株主たちとの基本合意に至っていた。しか
しこの計画は整備工組合の反対にあい、また買収資金調達に失敗して （27）頓挫した （28）。
一方整備工組合はこれに対抗して独自に外部投資家グループと共同で別の買収提案を
検討したが、経営陣の反対に合い撤回させられた。1995年の ESOP化でパイロットと
整備工の連携は成立したが、前述のとおり客室乗務員組合は離脱することとなった。
また ESOP化に関する労働組合内の決議でも、パイロット組合（7千人）での賛成票
73％に対し、整備工組合（23千人）の賛成票は 56％にとどまり、半数近くの反対者を
抱えたままでのスタートとなった。航空業界では職種も利害も異なる複数の従業員グ
ループが勤務するため、労働組合も別々に活動しており、労働問題が複雑な業界だっ
た （29）。

1994年中盤に至り、米国景気は回復基調を見せたが、航空業界は新規参入や価格競
争により競争がさらに激化 （30）。各社が不採算路線からの撤退、人員削減に走る中、ユ
ナイテッド航空は同年予約受付部門を中心に 1,700人の新規雇用とレイオフ従業員の
再雇用を実施した （31）。その後ユナイテッド航空の業績は順調に回復し 1995年に黒字
転化、1996年には好業績を受けて 1:4の株式分割を行った （32）。1997年にはアメリカン
航空を抜いて輸送実績ベースで業界首位の地位を獲得した （33）。1997年から 1999年に
は毎年 $10億（約 11百億円）前後の純利益を計上するようになった。同社年次報告書
では ESOP導入が業績向上に大きく貢献したと報告された （34）。
その一方で、1997年同社経営側の労働協約改定案をパイロット組合および整備工
組合の一部が拒否。4年間で合計 10％の賃上げ案に対し 75％のパイロット組合員が
反対票を投じ否決。いっそうの賃上げを求めると同時に労働コストの低位安定を狙う
経営陣への不信感をあらわにした。パイロット組合は黒字転化や利益拡大を賃金に反
映しないのは「従業員が所有する企業にそぐわない姿勢だ」と批判した。従業員主導
で招いた経営陣であるにもかかわらず、この事件で労使協調体制に亀裂が入った （35）。
ESOP導入を盛り込んだ労働協約の 2000年 4月満了を控え、米国の景気回復の恩恵を
ただちに享受できない従業員と将来の景気減速をにらんだ経営陣の思惑が錯綜し、双
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方とも協約更新に消極的な姿勢を見せた。ESOPでは従業員は退職時に株式を取得し
現金化するため、就業期間中は好業績と株価上昇の恩恵をこうむらない。従業員たち
は会社の好業績の見返りとして、また ESOP導入時の賃下げ合意に対する見返りとし
て給与が思う通りに増額されないことに不満を募らせて行った （36）。1995年労働協約
が 2000年 4月に満了するとともに ESOP制度も終了した。以後 ESOP信託は対象従業
員退職までの株式プール機能として存続することとなった （37）。同月、労働協約改定交
渉を開始したが、賃金問題を中心に話し合いがこじれ、パイロット側は 5月以降経営
が求める所定時間外の搭乗業務を拒否する戦術に出た。このため 5月から 11月の間に
4,800便超の国際・国内便が運休に追い込まれ、約＄150百万（約 163億円）相当の収
入が振替輸送を受け入れた他社に流れた （38）。その後経営とパイロット組合は 2000年
10月、4カ年労働協約に合意した。会社はパイロットに対し、21.5％から 28.5％（平
均 23％） （39）の賃上げを直ちに行うほか、2004年まで毎年 4％の昇給、同社の企業年金
保険料負担率を前の協約の約 1％から 11％に引き上げるという大幅な譲歩を示した。
これにより同社パイロットは航空業界で史上最高の待遇を受けることとなった （40）。

（3）倒産への道筋
2001年 9月 11日、同時多発テロが発生 （41）、ハイジャックされた 4機の旅客機の内

2機がユナイテッド航空機だった。米国経済は深刻な打撃を受けた。ユナイテッド航
空は運航便を 30％削減した （42）。その後アメリカン航空機の墜落事故や炭疽菌騒ぎが起
き、旅行客の航空機ばなれが鮮明化、ユナイテッド航空の 2001年 7～ 9月四半期の損
失は創業以来最悪の $1,160百万（約 14百億円）となった （43）。

2002年 2月会社は整備工組合に対し、現行より 37％の賃上げを認めるが同時テロに
よる業績悪化を受けて従業員側はリストラ協力金としてその一部を返却するという提
案を行った。整備工組合はこの提案を拒否 （44）、結果として整備工の給与は 25％引き上
げられた （45）。

2002年 6月、ユナイテッド航空は米国政府に航空救済法に基づき $18億（約 23

百億円）の債務保証を申請した （46）。政府は引き換えに抜本的なリストラを求めた。経
営側立案の経費削減案に対し労組は協力姿勢を見せなかった。業績の急速な悪化で経
営と従業員の利害が一致していないことが露呈し、ESOPによる従業員所有事業化こ
そが他社よりも先に経営危機に追い込まれた原因だと言われるようになった （47）。2002

年 10月時点でユナイテッド航空の株価は＄1台まで下落した。政府からの債務保証を
得るためには、経営側提案のリストラ案に全組合の合意を得ることが条件だったが整
備工組合が拒否 （48）。政府は 12月 4日「申請内容が合理性を欠き、債務を確実に返済
する見通しが立たない」としてユナイテッド航空の債務保証を拒否した （49）。ユナイ
テッド航空は 2002年 12月、米連邦破産法 11条の適用を申請し倒産した。パンナムを
抜き航空業界最大規模の経営破綻となった。

（4）ユナイテッド航空倒産の原因
ユナイテッド航空の連邦破産法 11条適用申請を受け、J.スプレイレゲンらがユナイ
テッド航空の弁護人の立場で連邦破産裁判所に提出した報告書では同社の高コスト構



̶ 124 ̶

造、とりわけ高い人件費構造が浮き彫りにされている。そして、労使協定で定められ
た高額で非妥協的な給与体系と最低水準の労働日数、コード・シェアなどのユナイテッ
ド航空の従業員労働によらない事業の制限が、同社の経営硬直化をよび、倒産に追い
込まれるまで経営改革を阻害した最大の原因だとしている （50）。人件費については、同
報告書では 2001年に焦点を当てて他社との比較をし、ユナイテッド航空の非効率性を
指摘している。

2001における労働費比率は 48.5％と、他社（アメリカン航空 44.8％、コンチネンタ
ル航空 35.1％等）と比較して群を抜いて高い。たしかに 2001年についてはその通りだ
が、これは 2000年にパイロットに対して行った 23％、また 911テロ後にもかかわら
ず整備工に対して行った 25％の賃上げ （51）を原因と見るべきだろう。同社の 1995年か
ら 2000年までの 6年間の労働費比率は 34～ 37％台に落ち着いており、ローコスト・
キャリアのサウスウェスト航空の 2001年の労働費比率 35.7％にひけを取らない。ユナ
イテッド航空の労働費比率は 2001年に突然 10ポイント以上跳ね上がっているのであ
る （52）。これはなぜか。2000年と 2001年はそれぞれパイロット組合、整備工組合との
労働協約改定の年だった。前述のように、従業員は ESOP導入時に 10～ 15％の賃金
カットと労働時間延長を受け入れて我慢を重ねてきた。ESOPでは従業員は退職時に
株式を取得して現金化するため、就業期間中の 1995年以来の好業績の恩恵はこうむら
ない。2000年、2001年の高率の賃上げは、従業員の数年間にわたる我慢に対するリバ
ウンドと見るのが妥当である。

ESOP化した後の好業績期に従業員たちは連動した高収入を得ず、逆に経営危機に
陥った時期に高率の昇給を得るというねじれ現象が起きている。その原因は経営と組
合の間に結ばれる労働協約をはさんでの、双方の利害対立と年限的な硬直にある。熾
烈な交渉の末に各々の労働組合との間に締結された労働協約は、締結後数年間にわた
り労使間の利害を凍結する代わりに、その間の経済動向や会社業績とはかかわりなく
賃金と労働条件が膠着する。そして労働協約満了が近づくとその数年間鬱屈した被害
者意識が一気に噴出し、それまでの数年間の損失を取り返そうと、増幅された要求が
互いに突きつけられる。ユナイテッド航空ではその仕組みのために、テロ後の旅行客
減少、価格競争、原油高騰など、経済環境、競争環境が最悪の時期に人件費が一気に
高騰し、倒産に追いやられた。
ユナイテッド航空の倒産の原因は、業績と逆行してねじれ現象を起こした膠着的給

与体系と、その膠着性を生んだ労働協約による環境不適応だったと言って差し支えな
いだろう。

4.　従業員所有事業とはなり得なかったユナイテッド航空

ユナイテッド航空では 1995年以来、たしかに従業員（の一部）が支配株主となり、
取締役会に議席を確保し、CEO人事にまで影響力を持った。この点から見ると同社は
あきらかに従業員所有事業であった。しかしその実態は、資本構成上も制度・文化の
面でも従業員所有事業とはかけ離れたものだった。
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（1）資本構成
ユナイテッド航空の ESOPは 1995年発効、2000年満了の労働協約の一部として発
効した。この時点で客室乗務員は ESOPに参加しておらず、従業員全員が会社を所
有する構図にはならなかった。加えて ESOPはこの労働協約発効時 1回のみ付与さ
れ、その後の継続は設計されなかった。したがって ESOP受益対象者は労働協約発効
時の対象組合員のみであったため、以後入社してきた従業員はこの制度とは無縁だっ
た （53）。対象組合員が順次退職して行くごとに従業員持株比率は希釈して行った。ユナ
イテッド航空の ESOPによる従業員所有は部分的で時限的だった。この資本構成の状
態を従業員所有事業と呼ぶには無理があると言わざるを得ない。

（2）制度・文化
同社の ESOP導入の経緯を見ると、まず ESOPに対する経営、従業員双方に全く異

なる思惑があり、「従業員所有事業化する」という共通意識を醸成することは一度もな
かった。経営は基本的に労働費削減の対価として ESOPを扱ったし、従業員は会社分
割、多角化の阻止、業務アウトソーシング阻止などの、組合労働者の権利保護の目的
で ESOPを位置付けていた。従業員間の関係も労働組合ごとに分断されており、足並
みがそろわなかった。ESOP導入時に客室乗務員組合が離脱したし、ESOP導入までの
過程でもパイロット組合、整備工組合が各々独自に従業員買収を画策するなど、共通
のオーナーシップ・カルチャーが醸成される土壌にはなかった。ESOP成立後も組合
間の ESOPに対する考え方が異なっており、融和することはなかった。パイロット組
合は ESOP化の推進役であり、ガバナンス・プロセスへの発言権確保と会社の戦略的
意志決定への影響力獲得に意欲的だったのに対し、整備工組合は就業の確保にしか興
味を持たなかった。非組合従業員は ESOP化交渉への参加が許されず、そのため一部
従業員は ESOPを「押し付け」と受取った （54）。
筆者は冒頭で従業員所有事業の意識醸成と制度の要諦として以下の 3点を提示した。

a）プロフィット・シェア
b）オーナーシップ・カルチャー
c）従業員ガバナンス
ユナイテッド航空は a）プロフィット・シェアを全く設計しなかった。むしろ給与

体系の業績に対するねじれ現象すら起こした。c）従業員ガバナンスは一応確保された
が、同床異夢な経営と従業員の間にあって、従業員選出取締役は従業員利害の代弁者
としての機能しか果たし得なかった。従業員所有事業の成功には b）オーナーシップ・
カルチャーの醸成が必須だが、そのための情報開示や双方向コミュニケーションはまっ
たく開発されなかった。ESOP導入時に労働組合の後押しで CEOに就任したグリーン
ワルドは初年度は 50％の時間を従業員とのコミュニケーションに費やすと宣言し、従
業員のエンパワメントと参画の重要性を説いたが、ESOPが経営側にとってどういう
意味を持つのか、また、従業員が所有者としてどのようにふるまうのかといったこと
については明解にされることはなく、コミュニケーションもあいまいだった。ESOP

導入後間もなく業績が上がり始めたので、いっそうこの点が置き去りにされた。最初
の数年間、従業員カルチャーを変革しようと、複数の試みがなされた。社内文化変革
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ワークショップや多段階のコミュニケーション・プログラムが開催されたが、いずれ
もシステマチックではなく、かつ日々の業務に反映させようという意図も努力もなさ
れなかった。これらのプログラムはまったくと言っていいほど効果を上げないまま尻
すぼみとなって終了した （55）。情報共有や双方向コミュニケーションの仕組みは経営側
から提供するに任せるだけのものではなく、むしろ ESOP信託を拠り所として従業員
側も開発し活用すべきものだが、そのような動きはついに起きなかった。

5.　ユナイテッド航空事例が示唆するもの

ヘンリー・ハンスマンは従業員所有事業の成功・失敗はその従業員の同質性に大き
く依存するとし、複数の異質な集団が存在する従業員所有事業は成り立ちにくいと主
張している。彼はユナイテッド航空の 1995年の従業員所有事業としての再生の時点で
既に疑念を呈している （56）。同社のその後の顛末はハンスマンの仮説を証明するかのよ
うな軌跡をたどったが、しかし、筆者は上述のようにユナイテッド航空は資本構成の
面でも制度・文化の面でも従業員所有事業としての要件上での瑕疵があったとの立場
を取るものであり、したがってこの事例はハンスマン仮説を検証する対象としても瑕
疵があると考える。
米国航空業界は 1978年からの航空自由化、湾岸戦争、911テロなど、激烈な波にさ

らされ続けてきた。2011年のアメリカン航空倒産 （57）により全ての米国大手航空会社
が倒産したという異常さである。
ユナイテッド航空の事例は、一時的だが支配株主となり、ガバナンス権も手に入れ

た、つまり形式としては従業員所有事業となった組織が、その実態を形づくる制度と
文化を整えなかったためにいかに従業員所有事業としてのパワーを発揮しなかったか
という点を鮮明に見せてくれている。
しかし、もう一方でユナイテッド航空の事例は以下の疑問を投げかけてくれる。従

業員所有事業は、経営危機の状況下ではそのメカニズムを機能させられるのか、リカ
バリーを促進できるのか。それとも逆に組織のリカバリーに必要な諸施策断行を阻害
し、結果的に破綻を早期化させる負の機能を起こすのか。もしそうであるなら、従業
員所有事業設計時にその機能停止装置をあらかじめプロットする必要があるのか、出
口戦略を用意する必要があるのか。我々研究者・実務者に多くの示唆を与えてくれる。
今後の研究課題として行きたいと考える。
ユナイテッド航空事例は、従業員所有事業はその資本構成もさることながら、参画、
互助、自律を促す制度設計と文化醸成がその本質をなすということを示してくれている。
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