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ファミリー企業であり続けるために

斎 藤 達 弘

要 約

この論文の目的は，日本のファミリー企業についての，研究を概観し，三つのケース・ス
タディを踏まえて，実証分析のための予備的な考察をすることにある。焦点はファミリー
企業の継続性と内生性に当てられる。

Keywords: ファミリー企業;社長（CEO）継承;継続性;内生性
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1 はじめに

『日経ビジネス』（2006年 3月 6日号）は「虚業

時代にあえて問う不死身の「血族経営」」，「ファ

ミリービジネスに学べ」というセンセーショナ

ルな見出しを掲げ，同族企業の優位性を主張す

る特集を組んでいる。そこでは

（長期においても，短期においても）

総合的な収益力は家業型企業の方が高

く，過去 10年間の株式時価総額の伸

び率でも，家業型企業は一般企業の上

を行き，家業型企業は，より長期の視

点で投資や人材育成を実行する。

と分析評価している。そして「サラリーマン経

営者の方がオーナー経営者よりも優秀という見

方は幻想に過ぎなく，家業型企業の優れた点を

再認識する」必要性を説いている。

ところが，その特集記事から約 1年後の 2007

年 1月，菓子・食品・アイスなどの製造販売や

洋菓子チェーン店などを経営している不二家が

賞味期限切れの材料を使って製造していたこと

を発表した。不二家は 1910年の創業以来，藤井

家が 6代続いて社長に就いている同族企業であ

る。不二家は，全国すべての洋菓子関連の工場

を閉鎖し，製品の製造販売を一時中止した。

不二家の事件を受けて，『日本経済新聞』（2007

年 1月 28日付け朝刊，「株主とは」）は，同族

企業のマイナス面について論じている。それら

は，独断専行の経営，それに伴った組織の弱体

化や株式・顧客の軽視などである1。創業者一族

の経営者が率いる優良企業，たとえば村田製作

所，エーザイ，スズキなどもあるが，ひとたび

不祥事が起こると，まっ先に同族による経営そ

のものが批判されることになる。

倉科（2003，120頁）は

米国においてもファミリー企業経営者

の 81%が自分のファミリーに事業を継

承させたいと考えている。日本におい

ては，同様の調査は見あたらないが，

それ以上の高い比率で事業継承を望ん

でいるのではないかと推測する。

と書いている。日本における調査は見あたらな

いが，その「望み」は『日本経済新聞』の記事

1 Villalonga and Amit（2006）は，Berle and Means（1932）
や Jensen and Meckling（1976）が指摘した所有者と経営
者の利益相反をエージェンシー問題 I，大規模株主が零細
株主を犠牲にして私的便益を引きだそうとする株主間の
利益相反をエージェンシー問題 IIとよんで区別している。
このエージェンシー問題 II は，大規模株主が機関投資家
ではなく，個人や家族であるときに一層，深刻になる。
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に見ることができる。最近の事例を二つ，あげ

てみよう。

1. （2007年 6月 5日付け朝刊）

大林組の会長，大林剛郎が，官製談合事件

の責任をとって，退任するのではなく取締

役に降格し，辛うじて創業家が温存された。

2. （2007年 6月 26日付け朝刊）

三菱 UFJフィナンシャル・グループがイン

ターネット専業大手の松井証券に 15%の資

本参加を表明した。松井証券はその交渉過

程で，創業者一族が 50%近い株式持分比率

を維持し，経営に影響力を与えることを条

件とした。

いずれの記事も，ファミリー企業はファミリー

企業であり続けることを望んでいると如実に物

語っている。

ファミリー企業はファミリー企業であり続け

ることを望んでいる，つまり将来もファミリー

から社長を輩出するためにはどうしたらいいか。

このことこそがファミリー企業の経営において

最も重要なテーマとなっていると言えるだろう。

ここ 10年ほどの間，ファミリー企業に関する

論文が海外において数多く発表され，研究が蓄

積されている2。その一方で，日本のファミリー

企業についての研究はいまのところ数が少ない。

日本の上場企業の約 40%は創業者企業および家

2 実証分析については，Bertrand and Schoar（2006）やMiller,
Le Breton-Miller, Lester, and Cannella（2007）の Section 2
がサーベイを提示している。発展途上国のファミリー企
業については末廣（2006）が詳しい。理論分析について
は数が少なく，Burkart, Panunzi, and Shleifer（2003）と
Bhattacharya and Ravikumar（2001, 2005）に限られる。限
られた数の中から選ばれる家族後継者よりも数多くの候
補者から選ばれる専門的経営者のほうが有能であると考
えられるが，外部から専門経営者を取り入れることは利益
相反を引き起こす恐れがある。これらのベネフィットと
コストにより継承方法が異なってくる。Bhattacharya and
Ravikumar（2005）は，一定規模以下では家族後継者が選
択され，それよりも規模が大きくなると専門経営者が選択
されるという結論を導き出している。そして Bhattacharya
and Ravikumar（2001）は資本市場の発展が専門経営者の
選択を促進させることを示している。

族企業に該当する（倉科（2003，14頁））と言

われているものの，現状と課題についての包括

は倉科（2003）に代表され，大きいサンプル・

サイズによる実証分析となると，著者の知る限

り，齋藤（2004）に限られている。これまで日

本のファミリー企業についての実証研究が少な

い理由のひとつは有価証券報告書における情報

開示（役員の間の親戚関係）が不十分だったこ

とにあると考える3。

この論文の目的は，日本のファミリー企業に

ついての，研究を概観し，三つのケース・スタ

ディを踏まえて，実証分析のための予備的な考

察することにある。焦点はファミリー企業の継

続性と内生性に当てられる。

この論文の構成は次のようである。第 2節で

はこれまでの研究を概観する。第 3節では，第

2節を踏まえて，三つのケース・スタディを提

示する。第 4節では実証分析のための予備的な

考察をする。第 5節はまとめである。

2 これまでの研究

「同族企業」は，一般に用いられている言葉で

あるが，法人税法上で定義されている用語であ

る。一方で，「ファミリー企業」は，総じて「創

業者の家族や親族によって，所有され，経営さ

れている企業」を指しているものの，研究者に

よって，どの程度に所有されているのか，どの

ように経営されているのかの基準の違いにより，

その定義は異なっている。

3 1999 年（平成 11年）2 月 19 日，大蔵省企業会計審「有
価証券報告書等の記載内容の見直しに係る具体的な取扱」
が発表された。それによって，有価証券報告書における
「役員の状況」の記載において，「最終学歴の記載を廃止
するとともに，主要略歴の記載を簡素化する。また，役
員の間に親族関係のある者がある場合には，その内容を
記載する」ことになった。
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2.1 倉科（2003）

倉科（2003）は，2000年 3月期における全上

場企業 2515社を分析対象として，専門経営者企

業とファミリー企業を分類している4。それらの

定義はつぎのようである。

1. 専門経営者企業

機関投資家，金融機関並びに親会社が主た

る株主で，経営者は限定された株式しか有

していない。

2. ファミリー企業 (1)

個人として最大株主であるとともに創業者

またはファミリー一族が経営トップ（会長，

社長，副社長など）を担っている。

3. ファミリー企業 (2)

個人大株主であるが，経営トップとしては

参画していない。ファミリー一族が取締役

または常務クラスで参画している場合も含

める。

4. ファミリー企業 (3)

個人大株主ではないが，創業者一族のファ

ミリーが経営トップ（会長，社長，副社長

など）として経営に参画している。

そして，

専門経営者企業 1441社 57.3%

ファミリー企業 (1) 925社 36.8%

ファミリー企業 (2) 119社 4.7%

ファミリー企業 (3) 30社 1.2%

に分類されるという結果を得ている。すなわち，

ファミリー企業を広義に捉えると，全上場企業

の約 40%がファミリー企業に分類されることに

なる。この「全上場企業の約 40%がファミリー

4 倉科（2003）は，店頭公開やジャスダック市場などの企
業の多くはオーナー経営者が主体であり，ファミリー企
業度がもともと極めて高いため，分析対象から除外して
いる。

企業」という発見は，その後，各所で引用され

ることになる5。

倉科（2003，24頁）は，「企業規模の大きい 1

部市場では，専門経営者企業が 69%を占め，地

方市場ではファミリー企業が 65%を占める」と

指摘している6。ファミリー企業は地域企業に集

中していると言い換えることができよう。

2.2 吉村（2007）

吉村（2007）のアプローチは，その第 3章「日

本企業の所有構造 –「大株主」の存在」におい

て，株式所有構造によって（株式を所有してい

るという意味での）「支配」を区分し，それに続

く第 4章「日本企業の経営者 –「同族」出身者

と「親会社」出身者」において，経営者の属性に

よって「支配」を区分し，それらの二つの「支

配」区分をマトリックス上で組み合わせて，日

本企業の統治構造を分析するという二段構えに

なっている。

吉村（2007）は，直接に「ファミリー企業」を

分析対象としているわけではないことから，明

確に「ファミリー企業」を定義していないが，株

式所有構造から「同族支配」に区分され，経営

者（社長）の属性が「同族」である企業を「ファ

ミリー企業」と分類できよう。

吉村（2007，第 3章）は，株式所有構造による

「支配」をつぎの四つのタイプに区分している。

1. 支配的株主不在

事業法人のなかで最大の持株比率を持つ一

事業法人の持株比率が（間接所有を含めて）

20%未満であり，かつ個人株主のなかで最大

の持株比率を持つ一家族の持株比率が 10%

5 その一例は『日本経済新聞』（2005年 7月 14日付け朝刊）
における大村敬一氏（早稲田大学大学院ファイナンス研究
科教授）の発言である。早稲田大学大学院ファイナンス
研究科は，ファミリービジネスの存続に必要となるノウ
ハウの研究を目的として，2006年 10月から 12月までに
計 10 回のファミリービジネス研究講座を開催している。

6 企業数で見ると約 40%がファミリー企業に分類されるが，
時価総額で見るとその比率はかなり小さくなるだろう。
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以下に該当する企業

2. 同族支配

事業法人のなかで最大の持株比率を持つ一

事業法人の持株比率が（間接所有を含めて）

20%未満であり，かつ個人株主のなかで最大

の持株比率を持つ一家族の持株比率が 10%

超に該当する企業

3. 法人少数支配

事業法人のなかで最大の持株比率を持つ一

事業法人の持株比率が（間接所有を含めて）

20%以上，50%以下に該当する企業

4. 法人過半数支配

事業法人のなかで最大の持株比率を持つ一

事業法人の持株比率が（間接所有を含めて）

50%超に該当する企業

そして

• 日本の大企業では株式の分散が進展してい
ない，

• 上場して時間が経過しても，支配的な影響
力を行使しうる株主が存在し続けている，

と報告し，それらのことは「大株主は例外的な

存在」や「上場にともない所有の分散は進行」と

いうこれまでの常識に反する事実であると主張

している。

図 1は吉村（2007，図 3–3）の再掲である。こ

の図は 1980年度から 1995年度までの間を 5年

間隔で調査した日本企業の株式所有構造を示し

ている。1980年度に 20.3%を占めていた「同族

支配」が 1995年度には 12.8%に低下し，その一

方で「支配的株主不在」は同じ期間に 48.5%か

ら 55.4%に増加している。

このように「同族支配」から「支配的株主不

在」へと移行したケースが多いことから，吉村

（2007，148頁）は「株式の分散が進み，創業者

一族あるいは法人の支配力が徐々に低下してい

ることが読み取れる」と結論づけている。しか

し，なぜこのようなことが起こったのだろうか

と問いかけてはいるものの，説得的な答えを提

示していないと考える。

吉村（2007，第 4章，217頁）は「同族支配

企業は，創業者あるいは創業者の同族が社長に

なっていることが多い」ものの，例外も多く，「支

配株主不在と生え抜き社長」の組み合わせは増

加傾向にはあるが圧倒的なレベルとはいえなく，

残りの大半はとくに同族企業出身者で占められ

ているのである」と述べ，「支配（所有）」と「経

営」との「ギャップ」を指摘している。なぜ，こ

のようなギャップが生まれるのか，つまり株式

所有構造から判断すると「支配株主不在」であ

るものの，「経営（社長）」には「同族」が就い

ているのはなぜかという問いである。これに対

して吉村は，同族の，企業経営へのコミットメ

ントの強さと企業経営への能力面での貢献とを

あげている。

La Porta, López-de-Silanes, and Shleifer（1999）

は，アメリカ企業の株主は，ほかの国の企業の株

主と比べて，広く分散していることを指摘した。

Helwege, Pirinsky, and Stulz（2007）は，なぜアメ

リカ企業の株主が広く分散したのかを，内部者

による株式持分比率が IPO以降，どのように株

主が拡散していくのかを調査することによって

検証している7。Helwege, Pirinsky, and Stulz の

アプローチは，「上場にともない所有の分散は進

行」というこれまでの常識を検証するときに有

益な指針を提供している。

Helwege, Pirinsky, and Stulz（2007）は，αを

内部者の株式持分比率，N を発行済み株式数，S

を内部者が保有する株式数として，内部者の株

式持分比率の変化を

7 経営者（officers and diresctors）の株式持分比率の変化に
ついては，Holderness, Kroszner, and Sheehan（1999）や
Fühlenbranch and Stulz（2007）が検証している。
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図 1 株式所有構造の変化（継続上場企業，1152社）

［出所］ 吉村（2007），図 3–3。
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のように分解して考察している。ここで

ΔS t = S t+1 − S t，

ΔNt = Nt+1 − Nt

である。最後の行の右辺第 1項 (i)は内部者が保

有する株式数の変化を，第 2項 (ii)は発行済み

株式数の変化を表している。Helwege, Pirinsky,

and Stulzは，アメリカにおける内部者の株式持分

比率の減少は右辺第 1項 (i)により引き起こされ

ていることを見いだしている8。一方で，Franks,

Mayer, and Rossi（2004）が検証しているイギリ

スにおける内部者の株式持分比率の減少は右辺

第 2項 (ii)により引き起こされている。

2.3 齋藤（2004）

近年，海外において，ファミリー企業への関

心が高まり，数多くの論文が発表され，研究が蓄

積されている。その一方で，日本のファミリー

企業の研究はいまのところ数少なく，大きいサ

ンプル・サイズによる実証分析となると，著者

の知る限り，齋藤（2004）に留まっている。

齋藤（2004）は，1990年度の東証 1部・2部，

大証 1部・2部，地方市場の，金融業と電力・ガ

ス業を除く上場企業 1823社をサンプルとして，

1990年度から 1998年度までのパネル・データ・

セットを作成し，ファミリー企業のパフォーマ

8 IPO 企業を対象としていることから，ベンチャー・キャ
ピタル企業が取締役として名を連ねていることが多く，
Helwege, Pirinsky, and Stulz（2007）が利用しているデー
タ・ベース（Compact Disclosure）ではベンチャー・キャ
ピタル企業も企業内部者として分類されている。結果の
解釈において注意が必要である。
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ンスを実証分析している。そして，創業者一族

によって所有され，経営されている企業の利益率

は非一族企業よりも高いことを見いだしている。

齋藤（2004）は，「一族が株式をある程度保有

している企業のほとんどでは一族による経営が

行われている」という観察に基づいて，ファミ

リー企業を「一族による持株比率が 5%以上，か

つ一族出身者が社長もしくは会長を務めている

企業」と定義している。これは倉科（2003）の

「ファミリー企業 (3)」に近い定義である。

一方で，倉科の「ファミリー企業 (2)」に該当

する「一族による持株比率が 5%以上，かつ一

族出身者が社長もしくは会長などの経営トップ

ではなく，取締役や常務を務めている企業」は，

齋藤（2004）においては「ファミリー企業」と

は見なされていない。齋藤の Table 1を見ると，

「一族による持株比率が 5%以上，かつ一族出身

者が社長もしくは会長などの経営トップではな

く，取締役を務めている企業」は 1823社のうち

44社ある。これには，親の代から子の代への過

渡期に，ファミリー以外から経営トップが選出

され，子の代が常務や取締役に就いているとい

うようなケースが考えられる。

齋藤（2004，Table 6）は，実証分析において

は，「一族による持株比率が 5%以上，かつ一族

出身者が社長もしくは会長などの経営トップで

はなく，取締役や常務を務めている企業」とい

うダミー変数を含めて推定し，利益率に与える

プラスの影響は有意水準 10%で統計的に有意に

なっていると報告している。このことは，ファ

ミリー企業をある一時点だけで定義するのでは

なく，将来もファミリー企業であり続けるのか

どうか，言い換えると，将来の社長がファミリー

から出るのかどうかという視点も取り込む必要

を示唆していると考える。

齋藤（2004）は，ファミリー企業の定義にお

いて，一族による持株比率を「5%以上」とする

理由について言及していない。考えられる根拠

は，齋藤の Table 6 (4) において，Family Firm

(0 ≤ Family Ownership < 5) の係数が統計的に

有意ではないこと（パフォーマンスに与える影

響を見いだせないこと）である。株式持分比率

の水準によりファミリー企業を定義するときに，

5%基準を用いるにしても，10%基準を用いるに

しても，それらは役員の選出を思い通りにする

ことができる水準ではない。

ファミリー企業にとって重要なことは，将来

において，たとえ連続していないにしても，ファ

ミリーが経営トップに就くことだとして，その

ことを確実にするためには，発行済み株式数の

過半数あるいは三分の二以上の議決権を掌握す

ることだが，それは現実的ではない。議決権に

訴えることなく，ファミリー出身者が経営トッ

プに就くためにはどうしたらいいのかを考えて

いるはずだ。

2.4 岡室（2006）

岡室（2006）は，1961年 10月から 1964年度

末までに東証二部市場に上場した，高度成長期

の中堅企業を対象にして，1964年度末から 1972

年度末までの間の株式所有構造の推移を調査し

ている。そのなかで，パイオニア株式会社の上

位 10大株主の変化をケース・スタディしている。

上位 10大株主として確認できる創業者一族の

株式持分比率は，1964年度末において 44.4%で

あったが，1972年度末には 14.9%に低下してい

る。たとえば，創業者の松本望の株式持分比率

は，1964年度末において 19.4%であったが，1972

年度末には 5.3%に低下している。その原因とし

て，岡室（2006，308頁）は「この期間中同社

（パイオニア）は増資を重ねて資本金を 7億円か

ら 20億円に増加させているので，取引銀行が増

資の受け皿となって持株比率を高めたものと考

えられる」と推測している9。

9 2007年 9月 20日，シャープとパイオニアは資本業務提携
すると発表した。パイオニアが 2007 年 12 月 20 日に実
施する 3000万株（414 億円）の第三者割当増資をシャー
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増資にさいして，なぜ創業者一族が株式持分比

率を低下させることになったのだろうか。ファ

ミリー企業であり続けるために，できるだけ株

式持分比率を下げないように行動したのだろう

か。行動していないとすると，ファミリー企業

であり続けるためには，それほど高い株式持分

比率を必要としない（株式持分比率を武器にし

ない，あるいは日本の文脈では武器にできない）

という判断もあったのではないだろうか。これ

らの疑問を踏まえて，次の節では三つのファミ

リー企業についてケース・スタディする。

3 ケース・スタディ

吉村（2007，第 3章）は，「同族（支配）」を「事

業法人のなかで最大の持株比率を持つ一事業法

人の持株比率が（間接所有を含めて）20%未満

であり，かつ個人株主のなかで最大の持株比率

を持つ一家族の持株比率が 10%超に該当する企

業」と定義し，「支配的株主不在」を「事業法人

のなかで最大の持株比率を持つ一事業法人の持

株比率が（間接所有を含めて）20%未満であり，

かつ個人株主のなかで最大の持株比率を持つ一

家族の持株比率が 10%以下に該当する企業」と

定義している。

図 2は吉村（2007，表 3-2）の再掲で，株式所

有構造から見た「支配」状況の推移を示してい

る。図 2において黒く塗りつぶされているセル

は，株式所有構造の分類が「同族」から「支配

的株主不在」に変化したことを示している。

ここでは，最近の事例として，1990年以降に

「同族支配」から「支配的株主不在」に変化した

三つのファミリー企業，大崎電気工業株式会社

プが引き受け，その結果，シャープはパイオニア株式の
14.28%を保有する筆頭株主になる。パイオニアは先端技
術を持ちながら，販売力の不足で収益が悪化し，業績不
振を打開するため他社との提携を模索していた。シャー
プが保有する自己株式 1000万株をパイオニアに割り当て
るため，差し引き約 200 億円の資金をパイオニアが得る
ことになる。

（銘柄コード: 6644），ミツミ電機株式会社（銘柄

コード: 6767），株式会社東京精密（銘柄コード:

7729）に注目し，有価証券報告書に記載されて

いる（名字から判断した）ファミリーによる役

職と株式持分比率の推移を検討する。データは

1984年から 2006年までの有価証券報告書から

採取している。これは eol DB Tower Service（株

式会社イーオーエル）に収録されている期間で

ある。

3.1 大崎電気工業株式会社

吉村（2007）は，大崎電気工業株式会社（以

下，大崎電気）について，株式所有構造から見た

「支配」から，1990年時点では「同族支配」に，

1995年時点では「支配株主不在」に分類してい

る。ここでは，大崎電気の「渡邊ファミリー」の

役職と株式保有比率の推移を示した表 1 から，

株式所有構造から見た「支配」は「同族支配」か

ら「支配株主不在」に変化しているものの，「支

配株主不在と創業者一族社長」の組み合わせに

よる「ファミリー支配」が続いていることを確

認する。

社長の渡邊和美が 1988年（昭和 63年）11月

25日に 64歳で死亡し，その長男の渡邊佳英が副

社長から社長に昇格し，佳英の実弟の渡邊光康

が取締役に就任している。1988年時点における

「渡邊ファミリー」の株式持分比率は 11.32%で

あり，これは吉村（2007）の「同族支配」基準

を満たしている。

1989年（平成元年）5 月 23日，故・渡邊和

美が保有していた株式 2,727千株（保有比率は

10.40%）は，渡邊和子に 1,475 千株（5.63%），

長男の渡邊佳英に 889千株（3.39%）と遺産相

続された。この時点で有価証券報告書において

確認できる「渡邊ファミリー」の株式持分比率

は 11.32%から 9.32%に低下し，吉村（2007）の

「同族支配」基準を満たさなくなり，「支配株主

不在」に分類されることになる。
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図 2 株式所有構造の変化: 「同族」から「支配株主不在」へ

［出所］ 吉村（2007），表 3–2。

（注） 吉村（2007，第 3 章）は，「同族」を「事業法人のなかで最大の持株比率を持つ一事業法人の持株比率が（間接所有を
含めて）20%未満であり，かつ個人株主のなかで最大の持株比率を持つ一家族の持株比率が 10%超に該当する企業」と定義し，
「支配的株主不在」を「事業法人のなかで最大の持株比率を持つ一事業法人の持株比率が（間接所有を含めて）20%未満であり，
かつ個人株主のなかで最大の持株比率を持つ一家族の持株比率が 10%以下に該当する企業」と定義している。黒く塗りつぶさ
れている箇所は「支配的株主不在」に分類される株式所有構造に変化したことを示している。

齋藤（2004，179頁）は「（創業者）一族の持株

比率は創業者企業が平均 21%，中央値が 18%で

あるのに対して，子孫企業の一族持株比率は平

均 17%，中央値 15%と創業者企業よりも低い」

と報告している。そして，そうなる理由として，

相続税支払いのための物納をあげている。それ

に照らすと，表 1に見られるように，「渡邊ファ

ミリー」の株式持分比率は低い水準である10。

表 1はファミリーの株式持分比率が徐々に低

下していることを示している。低下している理

由は新株引受権付社債の権利行使と転換社債の

10 故・渡邊和美が保有していた株式 2,727 千株のうち，遺
産相続が有価証券報告書に記載されていない残り 363 千
株について，「渡邊ファミリー」が保有している可能を考
えると，「渡邊ファミリー」の株式持分比率は過小に見積
もっている恐れがある。

転換とによる発行済み株式数の増加にある。発

行済み株式数の増加によりファミリーの株式持

分比率が低下することはわかっていることであ

りながら，低下し続けるファミリーの株式持分

比率を維持しようという動きは見られない。

株式保有比率だけに注目する吉村（2007）の

「同族支配」基準では「支配株主不在」に分類さ

れる大崎電気だが，社長は「渡邊ファミリー」で

ある。社長の実弟は，1994年に取締役から常務

へ，2004年に専務へと昇格し，「渡邊ファミリー」

体制は強化されている。

しかし，2006 年現在，社長の渡邊佳英は 58

歳，専務の渡邊光康は 51歳，役員にはそのほか

の「渡邊ファミリー」は存在していない。この

先，大崎電気がファミリー企業であり続けるた
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表 1 大崎電気工業株式会社（銘柄コード: 6644）における「渡邊ファミリー」

持分 持分 持分 比率
決算年 氏名 役名 比率 氏名 役名 比率 氏名 役名 比率 合計

1984 年 渡邊和美 社長 10.20 渡邊佳英 常務 0.43 10.63
1985 年 渡邊和美 社長 10.20 渡邊佳英 常務 0.44 10.64
1986 年 渡邊和美 社長 10.19 渡邊佳英 専務 0.45 10.64
1987 年 渡邊和美 社長 10.58 渡邊佳英 副社長 0.45 11.03
1988 年 渡邊和美 社長 10.44 渡邊佳英 副社長 0.46 渡邊光康 取締役 0.37 11.27
1989 年 渡邊和美 10.40 渡邊佳英 社長 0.46 渡邊光康 取締役 0.46 11.32
1990 年 渡邊和子 5.53 渡邊佳英 社長 3.34 渡邊光康 取締役 0.45 9.32
1991 年 渡邊和子 5.52 渡邊佳英 社長 3.46 渡邊光康 取締役 0.45 9.43
1992 年 渡邊和子 4.83 渡邊佳英 社長 3.02 渡邊光康 取締役 0.48 8.33
1993 年 渡邊和子 4.83 渡邊佳英 社長 3.02 渡邊光康 取締役 0.48 8.33
1994 年 渡邊和子 4.79 渡邊佳英 社長 2.99 渡邊光康 常務 0.48 8.26
1995 年 渡邊和子 4.78 渡邊佳英 社長 2.99 渡邊光康 常務 0.48 8.25
1996 年 渡邊和子 4.78 渡邊佳英 社長 2.99 渡邊光康 常務 0.48 8.25
1997 年 渡邊和子 3.83 渡邊佳英 社長 2.89 渡邊光康 常務 0.46 7.18
1998 年 渡邊和子 3.83 渡邊佳英 社長 2.89 渡邊光康 常務 0.47 7.19
1999 年 渡邊和子 3.81 渡邊佳英 社長 2.89 渡邊光康 常務 0.47 7.17
2000 年 渡邊和子 3.81 渡邊佳英 社長 2.89 渡邊光康 常務 0.47 7.17
2001 年 渡邊和子 3.81 渡邊佳英 社長 2.79 渡邊光康 常務 0.47 7.07
2002 年 渡邊和子 3.81 渡邊佳英 社長 2.79 渡邊光康 常務 0.47 7.07
2003 年 渡邊和子 3.81 渡邊佳英 社長 2.79 渡邊光康 常務 0.49 7.09
2004 年 渡邊和子 3.81 渡邊佳英 社長 2.79 渡邊光康 専務 0.49 7.09
2005 年 渡邊和子 3.81 渡邊佳英 社長 2.79 渡邊光康 専務 0.49 7.09
2006 年 渡邊和子 3.81 渡邊佳英 社長 2.79 渡邊光康 専務 0.49 7.09

（注） 渡邊和美は 1988 年（昭和 63 年）11 月 25 日に死亡し，保有していた株式 2,727 千株（保有比率は 10.40%）は，1989
年（平成元年）5 月 23 日，渡邊和子に 1,475 千株（5.63%），長男の渡邊佳英に 889 千株（3.39%）遺産相続された（残り 363
千株については記載されていない）。ここでの数値は決算年月の有価証券報告書の記載をそのまま再掲している。渡邊光康は渡
邊佳英の実弟である。

めには，社長や専務の年齢を考えると，向こう

10年ほどの間に「渡邊ファミリー」の役員を出

す必要があるだろう。

3.2 ミツミ電機株式会社

吉村（2007）は，株式所有構造から見た「支

配」から，ミツミ電機株式会社（以下，ミツミ電

機）について，1990年時点では「同族支配」に，

1995年時点では「支配株主不在」に分類してい

る。ここでも，大崎電気へのアプローチと同じ

ように，ミツミ電機の「森部ファミリー」の役

職と株式保有比率の推移を示した表 2と表 3か

ら，株式所有構造から見た「支配」は「同族支

配」から「支配株主不在」に変化しているもの

の，「支配株主不在と創業者一族社長」の組み合

わせによる「ファミリー支配」が続いているこ

とを確認する。

表 2は創業者とその子に注目して「森部ファ

ミリー」の役職と株式保有比率の推移を示して

いる。1990年に森部一が社長を退任し，表 3に

示すように，代わって共同創業者の原口高が社

長に就任している。そして，1996年には森部一

の子の森部一夫が社長に就任し，2002年には孫

の森部茂が社長に就任している。これまでミツ

ミ電機は創業者とその子孫が連綿と社長に就い

てきている。

表 2の最後の列に「森部ファミリー」の株式

保有比率の推移を示している。1991年に森部一

が退任し，翌年に死亡し，相続するに至る過程

で，「森部ファミリー」の株式持分比率は 13.09%，

12.16%，9.29%と低下し，吉村（2007）の「同族

支配」基準を満たさなくなり，「支配株主不在」
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表 2 ミツミ電機株式会社（銘柄コード: 6767）における「森部ファミリー」 (1)

持分 持分 持分 比率
決算年 氏名 役名 比率 氏名 役名 比率 氏名 役名 比率 合計

1984 年 森部一 社長 10.32 森部一夫 副社長 2.58 森部一美 常務 1.75 14.65
1985 年 森部一 社長 10.32 森部一夫 副社長 2.58 森部一美 常務 1.75 14.65
1986 年 森部一 社長 9.39 森部一夫 副社長 2.34 森部一美 常務 1.59 13.32
1987 年 森部一 社長 9.16 森部一夫 副社長 2.34 森部一美 常務 1.59 13.09
1988 年 森部一 社長 9.16 森部一夫 副社長 2.34 森部一美 常務 1.59 13.09
1989 年 森部一 社長 9.16 森部一夫 副社長 2.34 森部一美 常務 1.59 13.09
1990 年 森部一 社長 9.16 森部一夫 副社長 2.34 森部一美 常務 1.59 13.09
1991 年 森部一 8.51 森部一夫 副社長 2.17 森部一美 常務 1.48 12.16
1992 年 森部昌子 5.10 森部一夫 副社長 2.12 森部一美 専務 1.44 9.29
1993 年 森部昌子 5.10 森部一夫 副社長 2.11 森部一美 専務 1.44 9.28
1994 年 森部昌子 5.10 森部一夫 副社長 2.11 森部一美 専務 1.44 9.28
1995 年 森部昌子 5.10 森部一夫 副社長 2.11 森部一美 専務 1.44 9.28
1996 年 森部昌子 5.07 森部一夫 社長 2.10 森部一美 専務 1.44 9.25
1997 年 森部昌子 5.05 森部一夫 社長 2.09 森部一美 副社長 1.44 9.22
1998 年 森部昌子 4.77 森部一夫 社長 2.09 森部一美 副社長 1.44 9.22
1999 年 森部昌子 4.70 森部一夫 社長 2.09 森部一美 副社長 1.44 9.15
2000 年 森部昌子 3.63 森部一夫 社長 1.50 森部一美 副社長 1.03 6.61
2001 年 森部昌子 3.56 森部一夫 社長 1.50 森部一美 副社長 1.03 6.54
2002 年 森部昌子 3.40 森部一夫 会長 1.49 森部一美 副会長 1.03 6.37
2003 年 森部昌子 3.41 森部一夫 会長 1.49 森部一美 副会長 1.03 6.37
2004 年 森部昌子 3.41 森部一夫 会長 1.49 森部一美 副会長 1.03 6.37
2005 年 森部昌子 3.40 森部一夫 会長 1.49
2006 年 森部昌子 3.40

2006 年 森部茂 社長 0.44 廣瀬一宇 専務 0.001

（注） 1993 年以降，森部茂の持分比率を加えて，比率合計を表示している。

に分類されている。

その後，「森部ファミリー」の株式保有比率は，

2000年には 6%台にまで低下することになるの

だが，1986 年は公募増資により，1991年は新

株引受権付社債の権利行使により，2000年は転

換社債の転換により，発行済み株式数がとりわ

け大きく増加していることが原因だ。ここでも，

「森部ファミリー」が株式保有比率を維持しよう

という動きを見ることはできない。

表 2の最後の行に，2006年時点における「森

部ファミリー」の役員とその株式保有比率を示

している。表 3を用いて，現在の社長，森部茂

がどのように昇格してきたのかを見てみよう。

森部茂は，1980年 3月に大学を卒業した後，

ミツミ電機に入社し，1991年（平成 3年）4月，

35歳のときに取締役に就任している。その当時，

ミツミ電機の役員の大半は 50歳代後半であった

から，異例の若さでの昇進である。表 3が示し

ているように，森部茂は，既定路線として，常

務，専務，社長と昇進し，2006年（平成 18年）

に先代が退任し，名実共にミツミ電機の代表と

なっている。

森部茂が取締役に就任したときの所有株式数

はゼロだった。ところが，1993年には 322千株

（持分比率は 0.45%）を保有している。森部一が

死亡し，遺産相続により，株式を取得したもの

と推測する。それ以降，保有株式数の変動はほ

とんどなく，今日に至っている。

2006年現在，森部茂は 50歳，親戚関係にあ

る専務の廣瀬一宇は 64歳である。森部茂が取締

役に就任した 35歳のとき，副社長の森部一夫は

61歳，専務の森部一美は 58歳だった。ファミ

リー企業がファミリー企業であり続けるために

は，このようなタイミングで同族から役員を輩
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表 3 ミツミ電機株式会社（銘柄コード: 6767）における「森部ファミリー」 (2)

決算年 会長 副会長 社長 副社長 専務 常務 取締役 #

1984 年 森部一 原口高 森部一美 森部日出雄 12
森部一夫

1985 年 森部一 原口高 森部一美 森部日出雄 12
森部一夫

1986 年 森部一 原口高 森部一美 森部日出雄 12
森部一夫

1987 年 森部一 原口高 森部一美 森部日出雄 12
森部一夫

1988 年 森部一 原口高 森部一美 森部日出雄 12
森部一夫

1989 年 森部一 原口高 森部一美 森部日出雄 13
森部一夫

1990 年 森部一 原口高 森部一美 15
森部一夫 森部日出雄

1991 年 原口高 森部一夫 森部一美 15
森部日出雄

1992 年 原口高 森部一夫 森部一美 森部日出雄 森部茂 15
1993 年 原口高 森部一夫 森部一美 森部日出雄 森部茂 15
1994 年 原口高 森部一夫 森部一美 森部日出雄 廣瀬一宇 17

森部茂
1995 年 原口高 森部一夫 森部一美 森部日出雄 廣瀬一宇 17

森部茂
1996 年 森部一夫 森部一美 森部日出雄 廣瀬一宇 17

森部茂
1997 年 森部一夫 森部一美 森部日出雄 森部茂 廣瀬一宇 19
1998 年 森部一夫 森部一美 森部日出雄 森部茂 廣瀬一宇 17
1999 年 森部一夫 森部一美 森部日出雄 森部茂 廣瀬一宇 19
2000 年 森部一夫 森部一美 森部茂 廣瀬一宇 18
2001 年 森部一夫 森部一美 森部茂 廣瀬一宇 18
2002 年 森部一夫 森部一美 森部茂 廣瀬一宇 17
2003 年 森部一夫 森部一美 森部茂 廣瀬一宇 16
2004 年 森部一夫 森部一美 森部茂 廣瀬一宇 17
2005 年 森部一夫 森部茂 廣瀬一宇 15
2006 年 森部茂 廣瀬一宇 14

（注） 社長を退任した原口高は取締役（相談役）に就任し，1998 年に退任している。「廣瀬一宇」は森一夫の義弟にあたるた
め，ファミリーに含めている。最後のコラム #は役員数を示している。

出することが望ましいだろう。

吉村（2007，233頁）は，「創業者をのぞく同

族出身者の出世は，じつに「早い」。平均すれば，

30代半ばまでの役員に就任している」と報告し

ている。若い年齢で役員に就任する理由は「帝

王学を学ぶため」と言われるが，たとえば子が

30歳代半ばということは，親は 60歳前後と想

定され，親子二代が同時に役員に就くためには，

逆算すると，早くならざるを得ない。

表 3の最後のコラム #は役員数の推移を示し

ている。その推移を見ると，役員数の増加の原

因はファミリー一族役員の増加にあるのではな

いかと思わせる。

3.3 株式会社東京精密

吉村（2007）は，株式所有構造から見た「支配」

から，株式会社東京精密（以下，東京精密）につ

いて，1995年時点では「同族支配」に，2000年

時点では「支配株主不在」に分類している。こ

こでは，東京精密の「高城ファミリー」の役職と

株式保有比率の推移を示した表 4から，株式所

有構造から見た「支配」は「同族支配」から「支
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表 4 株式会社東京精密（銘柄コード: 7729）における「高城ファミリー」

持分 持分 持分 比率
決算年 氏名 役名 比率 氏名 役名 比率 氏名 役名 比率 合計

1984 年 高城誠 会長 6.56 葉山雅章 常務 6.90 高城英明 取締役 0.10 13.56
1985 年 高城誠 会長 6.56 葉山雅章 常務 6.90 高城英明 取締役 0.13 13.59
1986 年 高城誠 会長 5.80 葉山雅章 常務 6.30 高城英明 取締役 0.15 12.25
1987 年 高城誠 相談役 5.80 葉山雅章 専務 6.15 高城英明 取締役 0.19 12.14
1988 年 高城誠 5.79 葉山雅章 専務 6.15 高城英明 取締役 0.19 12.13
1989 年 高城誠 5.80 葉山雅章 専務 6.13 高城英明 取締役 0.19 12.14
1990 年 高城誠 5.80 葉山雅章 会長 6.12 高城英明 取締役 0.19 12.11
1991 年 高城誠 5.80 葉山雅章 会長 6.12 高城英明 取締役 0.19 12.11
1992 年 高城誠 5.80 葉山雅章 3.01 高城英明 取締役 0.19 9.00
1993 年 高城誠 5.80 葉山雅章 3.01 高城英明 常務 0.19 9.00
1994 年 高城誠 5.80 高城英明 常務 0.19 5.99
1995 年 高城誠 5.80 高城英明 常務 0.19 5.99
1996 年 高城誠 5.80 高城英明 常務 0.19 5.99
1997 年 高城ヒデ子 2.50 高城英明 常務 0.69 3.19
1998 年 高城ヒデ子 2.20 高城英明 非常勤 0.50 2.70
1999 年 高城ヒデ子 2.19 高城英明 非常勤 0.50 2.69
2000 年 高城ヒデ子 2.17 高城英明 非常勤 0.55 2.72
2001 年 † 高城英明 非常勤 0.55 0.55
2002 年 高城ヒデ子 2.16 高城英明 非常勤 0.55 2.71
2003 年 † 高城英明 非常勤 0.55 0.55
2004 年 高城ヒデ子 1.49 高城英明 非常勤 0.55 1.99
2005 年 高城ヒデ子 1.55 高城英明 非常勤 0.54 2.09
2006 年 高城ヒデ子 1.45 高城英明 監査役 0.53 1.98

（注） 高城誠は 1995年（平成 7年）12月 7日に死亡した。ここでの数値は決算年月の有価証券報告書の記載をそのまま再掲
している。高城英明は 1997 年（平成 9 年）10 月に関連会社の東精エンジニアリング代表取締役社長に就任し，本社の取締役
（非常勤）になった。その後，2004年（平成 16年）4月に東精エンジニアリング取締役相談役に，2006年（平成 18年）6月に
本社監査役（常勤）に就任している。†は，高城ヒデ子の株式保有について，当該年度の有価証券報告書の【大株主の状況】に
は記載されていないものの，前後の年度には記載されていることから，前後の年度に近い株式数を保有していると推定するが，
正確に知ることはできないため，このように表記している。

配株主不在」に変化し，その後「支配株主不在

と生え抜き社長」の組み合わせに代わることに

よって「ファミリー支配」が途切れていることを

確認する。なお，有価証券報告書の記載からは，

高城ファミリーと親戚関係にある葉山雅章とが

保有する株式持分比率は 1992年には 10%を下

回っている。ここにはこの論文が見落としてい

る株式持分があるものと思う。

高城誠と親戚関係にある葉山雅章は，1986年

（昭和 61年）10月に専務に昇格し，1990年（平

成 2年）6月に会長に就任している。そして，そ

の 2年後の 1992年（平成 4年）6月に退任して

いる11。その間のことについて，東京精密のホー

11 葉山雅章の退任については，1991 年（平成 3年）8月 31
日の「第 121 回国会証券及び金融問題に関する特別委員

ムページに次のような記載がある。

1990 年代はバブル経済の崩壊ととも

に幕を開けました。後に「失われた 10

年」と呼ばれることになるこの日本経

会第 6 号」おいて，安田修三議員が

野村証券の発表した個人投資家Ｍ・Ｙ，これは
雑誌によりますと，東京精密株式会社の会長葉
山雅章氏ということが判明しております。この
方は温厚堅実な人柄だと言われている方だそう
でございまして，十九億円もの補てんを受けら
れたわけでありますから，その運用額というの
は極めて大きいと言わなきゃなりません。この
大口の投資家が補てんを受けられなかったんで
すね。そこでトラブルが起きた，だから補てん
したということになっている。なぜか。葉山さ
んは賠償を求めたんですよ。その結果，野村証
券がいわゆる補てんしたわけでしょう。

と発言している事件が影響しているのだろう。
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表 5 1992年における株式会社東京精密（銘柄コード: 7729）の役員構成

出身母体の
役名（年齢） 出身母体 比率（順位）

会長（64） 日本精工株式会社 5.37 (2)
社長（58） 株式会社富士銀行（2003 年 4 月まで社長在任） 5.00 (3)
常務（58） 生え抜き –
取締役（45） 高城英明
取締役（52） 三井物産株式会社 3.68 (5)
取締役（57） オートボールペン工業株式会社 –
取締役（54） 生え抜き –
取締役（54） 生え抜き –
取締役（49） 生え抜き（2003 年 4 月に社長就任） –
取締役（52） 九州石油株式会社 –

済全体をおそった長い不況のはじまり

により，製造業界各社が設備投資を抑

制した影響で当社の業績も大きな打撃

をうけ，1992年度，1993年度と二期

連続で赤字を計上しました。

こうした苦境のさなか，1992 年の大

坪英夫副社長の社長昇格を機に，当社

の新たな変革の時代がスタートしまし

た。大坪社長は，「木枯らしが吹きすさ

む中で，既に新しい芽は出ている。こ

れをどうやってふくらませるか」と全

社員に問いかけ，「我慢と挑戦」をキー

ワードに経営再建の陣頭指揮にあたり

ました。

倉科（2003，242頁）は「企業業績が一定レ

ベルを維持する限り，世襲に対する反発はそれ

ほど強くない」と述べている。表 5に，1992年

の東京精密の役員構成を示している。このとき

「高城ファミリー」の高城英明が取締役として

経営に参画しているのだが，業績の低迷により

世襲が途絶え，メインバンクである富士銀行出

身の大坪英夫が社長に就任している。この時点

で，将来，「大政奉還」により，ファミリーの後

継者，高城英明が社長に就くことがあるかどう

かは判断できないが，ここまでに取り上げた大

崎電気やミツミ電機との違いは，ファミリー出

身の役員が高城英明ひとりになってしまったこ

とにある。

高城誠は 1995年（平成 7年）12月 7日に死亡

した。高城英明は，1993年に常務に昇格するも

のの，高城誠の死亡から 2年後の 1997年（平成

9年）10月に関連会社の東精エンジニアリング

代表取締役社長に就任し，本社の取締役（非常

勤）になっている。その後，高城英明は，2004

年（平成 16年）4月に東精エンジニアリング取

締役相談役に，2006年（平成 18年）6月に本

社監査役（常勤）に就任しているが，1997年の

時点で東京精密における「高城ファミリー支配」

は終わったと言えるだろう。

4 実証分析のための予備的な考察

これまでの実証分析は，ファミリー企業のパ

フォーマンスは優れているのか，あるいは CEO

（Chief Executive Officer）の交代によりファミ

リー企業であり続けることがパフォーマンスに

どのような影響を与えているのかという仮説を

検証している。この節では，ファミリー企業の

継続性と内生性に焦点を当てて，これからの実

証分析のための予備的な考察をする。

4.1 ファミリー企業の継続性

ファミリー企業はファミリー企業であり続け

ることを望んでいる，つまり将来もファミリー
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から社長を輩出するためにはどうしたらいいか

がファミリー企業の経営において最も重要な懸

案であるとき，前節の三つのケース・スタディか

ら得られる教訓のひとつは，いずれの時点におい

ても複数人のファミリー出身者が役員に名前を

連ねていることだと考える。Smith and Amoako-

Adu（1999）はその教訓を裏付ける分析結果を

報告している。

ファミリー企業がファミリー企業であり続け

るためにはどのような条件が必要になるのか。

Smith and Amoako-Adu（1999）は，ファミリー

企業であり続ける確率を推定するための多項ロ

ジットモデルを

Pr (family member successor)

= f (prior firm performance,

member of senior officers

who are family members,

vote ownership by family,

firm size,

other significant blockholder)

のように特定化している12。注目すべきは mem-

ber of senior officers who are family members で

ある。Smith and Amoako-Adu（1999，table 10）

はその係数が統計的に有意にプラスになること

を報告している。つまり，複数のファミリー出

身役員がいるときにファミリー企業であり続け

る確率が高くなるということだ。

Smith and Amoako-Adu（1999，table 10）は，

もうひとつ，興味深い結果を提示している。それ

は，other significant blockholderの係数が統計的

に有意にマイナスになることだ13。つまり，ファ

12 Smith and Amoako-Adu（1999）は，トロント証券取引所
に上場しているカナダのファミリー企業を対象に，創業
者から後継者への継承，124ケースを取り上げて，イベン
ト・スタディにより企業価値の変化を推定している。

13 Bennedsen, Nielsen, Pérez-González, and Wolfenzon（2007，
TABLE V） は prior firm performance（Industry-adjusted
OROA, t = −1）が統計的に有意にプラスの影響を与えて
いることを報告している。

ミリー以外に主たる大株主がいないときにファ

ミリー企業であり続ける確率が高くなるという

ことだ14。

倉科（2003，242頁）が指摘するように，複数人

のファミリー出身者が役員に名前を連ねるため

には「企業業績が一定レベルを維持する」必要が

あるだろう。ところが，Smith and Amoako-Adu

（1999，table 10）に示されている推定結果にお

いて，prior firm performanceの係数は統計的に

有意ではない。

また，Smith and Amoako-Adu（1999，table 10）

では vote ownership by familyの係数も統計的に

有意ではない15。株式持分比率は（絶対的優位

であるときを除くと）ファミリー企業がファミ

リー企業であり続けることの必要条件ではない

ということになる。

Smith and Amoako-Adu（1999）の推定結果が

そのまま日本の文脈に適用できるのかどうかは

今後の実証分析に委ねられる。

4.2 ファミリー企業の内生性

日本のファミリー企業のパフォーマンスは優

れているかどうかについて実証分析している齋

藤（2004，180頁）の推定モデルは

Industry-adjusted ROA

= α + β1Family Firm

+ β2Control Variables

+ β1−991Industry Dummy

+ β1991−1998Year Dummy

+ ε

である。ここで Family Firmは「創業者一族の持

株比率が 5%以上で，社長もしくは会長が創業者

14 齋藤（2004）のファミリー企業の定義「一族による持株
比率が 5%以上，かつ一族出身者が社長もしくは会長を務
めている企業」を修正して，「ファミリーによる株式持分
比率が 5%以上，かつファミリー出身の役員が複数人いる
企業」という定義が考えられよう。

15 Pérez-González（2006，table 8）も同じ傾向の推定結果を
報告している。
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もしくは創業者一族の出身である」ときには 1，

そうでないときには 0 をとる二値変数である。

この変数が，外生変数であるならば最小二乗法

を適用できるが，内生変数であるならば最小二

乗法は適用できない16。なお，Control Variables

に含まれる変数は，Log of Sales，Log of Firm

Age，Leverage，Return Volatilityなどである。

Bennedsen, Nielsen, Pérez-González, and

Wolfenzon（2007）は，

yi = a1 + X′i b1 + c1famCEOi + ε1i (1)

という推定モデルを

famCEO = a2 + X′i b2

+ c2Instrumenti + ε2i (2)

yi = a3 + X′i b3

+ c3 ̂famCEOi + ε3i (3)

というように二段階で推定している17。ここで yi

は経営を継承した後の 3年間の平均パフォーマ

ンスと経営を継承する前の 3年間の平均パフォー

マンスとの差を，famCEOはファミリーが CEO

に就いたときには 1，そうでないときには 0を

とる二値変数である。なお，X′i に含まれる変数
は，Ln assets，Firm age，Industry-adjusted OROA,

t = −1などである。

16 企業経営者の株式持分比率がパフォーマンスに与える影響
を検証してきた一連の実証分析の中で，Demsetz and Lehn
（1985），Himmelberg, Hubbard, adn Palia（1999），Demsetz
and Villalonga（2001）などは，企業経営者の株式持分比
率の内生性を考慮するとき，その影響は見いだせないと
いう推定結果を報告している。

17 Bennedsen, Nielsen, Pérez-González, and Wolfenzon（2007）
が推定しようとする (1) 式，すなわち difference-in-
differences (DD)モデルにおいては，yi が famCEOに影響
を与えてはいけない。そこで，この問題を回避するために
操作変数法（IV）を用いることになる。Bennedsen, Nielsen,
Pérez-González, and Wolfenzon は (2) 式の Instrumenti に
退任する CEOの第 1子の性別を採用している。DDにつ
いては Stock and Watson（2006，Chapter 13）を，IVにつ
いては Stock and Watson（2006，Chapter 12）を参照され
たい。

Bennedsen, Nielsen, Pérez-González, and

Wolfenzon（2007）は，Angrist and Krueger

（2001）にしたがって，(2)式を最小二乗法で推

定し，その推定値を (3) 式に直接，代入して，

最小二乗法で推定している。ポイントは，(2)

式について，被説明変数が二値変数であっても

プロビット推定しないことである。

ところが，(2) 式と (3) 式の推定について，

Wooldridge（2002, pp. 621–624）は，一致係数

だけでなく，正しい標準誤差も得られる，より

正確な推定方法として，(2) 式をプロビット推

定し，その推定値を操作変数として，(3)式を操

作変数法を用いて推定する方法を推奨している

（付録を参照）。この推定方法は Faulkender and

Petersen（2005）に用いられている。

5 まとめ

ここ 10 年ほどの間，海外において，ファミ

リー企業に関する数多くの論文が発表され，研

究が蓄積されている。その一方で，日本の上場企

業の約 40%は創業者企業および家族企業（ファ

ミリー企業）に該当すると言われているものの，

日本のファミリー企業についての研究はいまの

ところ数少ない。この論文では，日本のファミ

リー企業についての，研究を概観し，三つのケー

ス・スタディを踏まえて，ファミリー企業の継

続性と内生性に焦点を当てて，実証分析のため

の予備的な考察をした。

（新潟大学大学院技術経営研究科准教授）

付録
統計ソフト Stataのコーディングでは

probit w x_1-x_n z プロビット推定
predict ghat 推定値
ivreg y x_1-x_n (w = ghat) 操作変数法

となる。ここで
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x_1-x_n 外生変数
w 内生変数
z 操作変数

である。
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To Spend More Time with Family

SAITO Tatsuhiro

Family firms have gained increasing attention in the economics and finance literature. This

paper presents related literature of Japanese family firms, studies three cases of chief execu-

tive officers (CEO) successions in Japan, and considers empirical strategies for family firms.

We focus on the continuity and endogeneity of family firms.

JEL Classification: G34

Keywords: family firms; CEO successions; continuity; endogeneity


