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ファミリービジネスの多様性と事業存続

 荒尾 正和
（ほがらか信託株式会社常務取締役）

落合 康裕
（静岡県立大学経営情報学部教授）

1．問題意識

 ファミリービジネス研究では，先行研究の多く

において創業家などファミリーが経営者を輩出す

る根拠として所有権を前提としてきた。しかし，

上場企業の内，ファミリーの株式所有比率が低い

にもかかわらず，ファミリー出身の経営者を輩出

しているファミリービジネスが一定数存在する

（「C 区分 FB」と呼ぶ）。では，なぜ所有権を前

提としないにもかかわらず，ファミリー出身者が

経営者になる正統性があるのか。

 本研究は，最初に，全上場企業より「C 区分

FB」を抽出する。その後，当該企業の株主と経

営者の構成の観点から分析を行う。その上で，所

有権を前提としないファミリービジネスが生み出

されるメカニズム，事業存続に与える影響につい

て探求を志向する。

2．先行研究レビュー

（1）ファミリービジネスの定義

 ファミリービジネス研究の分野で最も普及して

いる概念が，スリーサークルモデルである。ス

リー・サークル・モデルによると，ファミリービ

ジネスは，「所有」「ファミリー」「経営」の三要

素が複雑に連関する組織形態であると定義されて

いる（Gersick et al., 1997）。この概念によれば，

ファミリービジネスは，所有と経営の一致の程度

が極めて高い組織である。先行研究では，主に所

有権（株式所有比率の高さなど）に基づきファミ

リ ー ビ ジ ネ ス が 定 義（Chua et al, 1999; Diaz-

Moriana et al., 2019）されてきた。

 ファミリービジネスは，所有権を背景に経営を

行うために，意思決定が早い，経営の付託責任が

強いなどの積極的側面を持つとともに，身内贔屓

や密室主義的経営になるなど消極的側面が示唆さ

れている（後藤ほか，2012）。

（2）ファミリービジネスの多様性

 他方，最近ファミリービジネスの多様性に着眼

し，各形態のファミリービジネスの異質性につい

て焦点を当てる研究も出現している（例えば

Chua et al., 2012）。例えば，Chua et al（1999）は，

必ずしも所有権の存在を前提としないファミリー

ビジネスの存在に初めて言及したが，しかし，

ファミリービジネスの多様性に関する先行研究で

は，ファミリービジネスの多様性について概念的

表示の域を出ていない。

（3）所有権を前提としないファミリービジネス

 上記の課題に対して，ファミリービジネス白書

企画編集委員会編 (2018）が，所有と経営の観点

からファミリービジネスを 6 つに区分した。
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 Berle & Means （1932）では，公開企業は出資

者の増加に伴い，経営主体（経営者）と所有主体

（株主）が分離することが示唆されている。Berle 

& Means （1932）に基づくと，もともと所有と経

営が一致するファミリービジネスであるが，事業

規模の増大に伴う多様な株主による出資がなされ

ることに伴い（企業の株式上場など），ファミ

リーの持株比率が著しく希薄化する（後藤，

2016）。

 しかし，上場企業のうち株式所有比率が低い

（上位 10 位内の株主にファミリーが入らない）一

方で，ファミリーが経営者を輩出する「C 区分

FB」が 77 社存在している（ファミリービジネス

白書企画編集委員会編，2016; 2018）。

3．課題と方法

 本研究では，「なぜ，所有権を前提としない

「C 区分 FB」は，正当化されるのか（経営者を

輩出できるのか）」と研究課題を定める。研究方

法 は，Quick Workstation の Astra Manager に

て，株主情報（大株主上位 30 位等），有価証券報

告書の財務情報などを取得の上，分析する。

  そ の 他， 企 業 の タ イ ム リ ー デ ィ ス ク ロ ー

ジャー，社史，家系図，葬儀記事など，入手可能

な情報を取得して分析する。

4．議論

（1）「C区分 FB」の株主構成の特徴

①�総じて時価総額が大きく，株主の所有構造は広
く分散

 「C 区分 FB」の大株主上位 30 位までの合計比

率で見ると，「A 区分 FB」が約 48.3％，「B 区分

FB」が約 47.6％に対して，「C 区分 FB」は約

36.9％であり分散している。この結果，「C 区分

FB」は，特定の大株主に依存しない，多数の少

数株主にて構成されている。主要株主といえど

も，保有株式を背景とした影響力は相対的に低い

ことが示唆される。

②�海外の機関投資家や信託勘定（信託銀行の信託
口）の所有比率の高さ

 「C 区分 FB」の場合，上位株主に位置する海

外の機関投資家や信託勘定（信託銀行の信託口）

の所有比率が「A 区分 FB」や「B 区分 FB」よ

りも高い。海外の機関投資家や信託銀行による牽

【所有と経営の両面での関与が高い】
「A 区分 FB」: 親族の法令上の役員がおり，合計して筆頭株主
「a 区分 FB」: 親族の法令上の役員がおり，合計して主要株主

【所有面での関与が高い】
「B 区分 FB」: 親族の法令上の役員がおらず，合計して筆頭株主
「b 区分 FB」: 親族の法令上の役員がおらず，合計して主要株主

【経営面での関与が高い】
「C区分 FB」: 主要株主ではなく，親族が代表権をもつ役員（社長や会長）
「c 区分 FB」: 主要株主ではなく，親族が法令上の役員

 ＊上記の主要株主とは，大株主上位 10 位以内を示す。
 ＊上記の「役員」とは，取締役，監査役（常勤・非常勤を含む）。

表 1　ファミリービジネス区分と「C 区分 FB」

（出所）ファミリービジネス白書企画編集委員会編（2018）より引用の上，作成。
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制と規律づけ（ガバナンス）が，「C 区分 FB」

にとって経営上の緊張感を醸成する可能性が示唆

される。その他， 「C 区分 FB」の場合，商業銀行

や生命保険会社の所有比率が「A 区分 FB」や

「B 区分 FB」よりも高い。

（2）「C区分 FB」の経営者

①��全役員比較でファミリー出身経営者の株式所有
の高さ

 「C 区分 FB」は，役員全員の株式所有数に占め

るファミリー出身経営者の株式所有比率が 54％

であり，「A 区分 FB」の 63% に次いで高く，「B

区分 FB」の 37% を大きく凌いでいる。「C 区分

FB」の経営者の持株比率は，全発行株式に占め

る比率は低いが，全役員の中では突出して高い。

②�経営者在任期間の長さ，マネジメント経験の重
視

 「C 区分 FB」の経営者の任期が 10.3 年であり，

12.2 年の「A 区分 FB」と同程度に長く，5.9 年

の「B 区分 FB」と比較しても顕著な差がある。

 また，「C 区分 FB」の経営者は，役員就任後

から経営者に就任するまでの期間が 17.3 年と全

ての区分の中で最も長かった。ここからは，「C

区分 FB」の経営者は，経営者就任までに全社的

なマネジメントの経験を多く積んでいることが示

唆されている。

③�複数のファミリー出身役員の存在と影響力
 「C 区分 FB」では，ファミリー出身の役員が 2

名以上存在する比率が 45.9% と高く，「A 区分

FB」の 39.3% を凌いでいる。「C 区分 FB」の経

営者は，所有権を前提とする「A 区分 FB」と同

等に経営面における影響力の一定の高さが示唆さ

れる。

（3）「C区分 FB」の事業存続性

①�製造業における高収益性
 「C 区分 FB」を非製造業と製造業に分けて分

析すると，超過総資産事業利益率は前者が▲

2.34%，後者が 0.76% であった。非製造業におけ

る利益率は，他 FB 区分に比し低迷しているもの

の製造業においては，一般企業，他の FB 区分の

中でも最も高い値を示している。

 
（出所）筆者作成

単位：年

対象企業
数

平均 ／ 
上場から
の期間

ファミリービジネス 643 25.8 50.9 576 37.8 67.9 1,219 31.5 58.9

<a> 56 32.7 59.5 88 44.9 72.5 144 40.1 67.5

<b> 40 32.1 59.2 55 42.4 71.9 95 38.1 66.5

<c> 7 60.4 88.1 10 55.9 84.0 17 57.8 85.6

A 452 23.1 47.6 312 32.4 63.7 764 26.9 54.2

B 72 25.0 49.3 71 34.9 66.8 143 29.9 58.0

C 16 51.1 82.5 40 58.2 82.4 56 56.1 82.4

一般企業 433 41.3 65.3 538 56.4 80.9 971 49.7 73.9

小計 1,076 32.1 56.7 1,114 46.8 74.2 2,190 39.5 65.6

FB区分

非製造業 製造業 全体（金融を除く）

平均／設
立日から
の期間

対象企業
数

平均 ／ 
上場から
の期間

平均／設
立日から
の期間

対象企業
数

平均 ／ 
上場から
の期間

平均／設
立日から
の期間

FB 区分別・業種別対象企業存続期間
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②�事業の存続性
 「C 区分 FB」の特徴は，高い収益性だけでは

なく，事業の長期持続性にも見られる。分析結果

（下図）は，実質設立日（法人登記した年月日）

及び上場日からの平均年数を FB 区分別・業種別

に示している。前者では，「C 区分 FB」は，非

製造業で 82.5 年，製造業で 82.4 年であり，いず

れもファミリービジネス全体平均の 50.9 年（非

製造業），67.9 年（製造業），一般企業の 65.3 年

（非製造業），80.9 年（製造業）より長期の事業存

続性の可能性を示している。

5．結論と研究成果

 本稿にて導かれた結論は以下のとおりである。

 第一に，「C 区分 FB」における創業ファミ

リーの株式所有比率は，全社的には低いものの，

全役員（経営陣）の中では突出して高い。

 第二に，「C 区分 FB」は，他のファミリービ

ジネス区分と比較して株式が広く分散（主要株主

比率が低く，少数株主比率が高い）している。

 第三に，「C 区分 FB」は，他のファミリービ

ジネス区分と比較して，創業ファミリーが役員

（経営陣）を 2 名以上輩出している比率が高い。

 第四に，「C 区分 FB」の業績は，非製造業よ

り製造業が高い傾向がある。

 最後に，「C 区分 FB」は，ファミリービジネ

スの全体平均ならびに一般企業と比較し，長期の

持続性が示唆されている。

 本研究の成果は以下のとおりである。

 第一に，ファミリービジネスの株式所有構造の

多様性の把握したことである。本研究では，対象

企業の所有構造について株主上位 30 位まで拡大

して検証した。上位 30 位まで拡大することで，

上位の信託口以外の株主（事業法人，機関投資

家，個人，財団など）について把握した。

 第二に，ファミリービジネスの経営者の多様性

の把握したことである。特に，代表取締役などの

筆頭経営者とその他の役員との比較など従来の研

究が着眼してこなかった視点を示した。本研究に

よって得られた知見がファミリービジネスの本質

的な究明に与える示唆は少なくない。

6 . 今後の課題

 第一に，所有権を前提としない「C 区分 FB」

が生み出されるメカニズムについて探求すること

である。特に，本研究で示された上位株主である

海外の機関投資家，信託銀行の信託口，商業銀

行，生命保険会社などの株主が，「C 区分 FB」

に対してどのような影響を与えるのかを探究する

ことである。

 第二に，「C 区分 FB」の所有構造の時間的変

化を把握することである。本分析によって，ファ

ミリーの持株がどのような株主に置き換わってい

くのか，それがなぜ有効なのかについての知見を

得られる可能性がある。
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