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研究成果の概要（和文）：本研究はファミリー企業における経営の世襲が企業業績、企業行動に

どのような影響を与えるのかを、日本の上場企業をサンプルとした実証分析により検証した。 

分析の結果は、経営の世襲が企業行動、業績に大きな影響を与えていることを示していた。具

体的には企業の配当行動、投資行動などに違いが見られ、その結果としてファミリー企業のパ

フォーマンス、特に株価が割り引かれていることが明らかとなった。 

 
研究成果の概要（英文）：This study empirically analyze the effects of family business 
succession on firm behavior and performance using Japanese public company data. I find 
that firm behavior and performance of family firms are significantly different from those 
of non-family firms. For example, dividend behavior of family firms is not consistent 
with value maximization. As a result, the family firms managed by founder’s descendants 
are traded at a discount. 
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１．研究開始当初の背景 
 これまでもコーポレート・ガバナンスは企
業の行動、業績に大きな影響を与える要因と
考えられ、多くの研究がなされてきた。しか
し先行研究の多くは株式が広く分散し、経営
者はほとんど株式を保有していない企業、す
なわち所有と経営が分離した企業を前提と

し、いかにして経営者を規律付け、株主にと
って望ましい経営を実現するのかを目指し
たものであった。 
しかしながら、近年のいくつかの論文はこ

の前提があてはまらない上場企業が多くあ
ることを示している。少数株主保護の不充分
な発展途上国においてだけではなく、先進国
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においても所有と経営の分離が不充分な企
業が多くあり、これらの多くがファミリー企
業であること、西ヨーロッパ諸国の上場企業
の約 44 パーセントが創業者一族によってコ
ントロールされていることが示されている。
米国でも S&P500 に含まれている大企業の約
三分の一において創業者一族が大きな影響
力を持っていることが示されている。このよ
うな傾向は日本においても見られる東証 1・2
部、大証 1・2、名証に上場している企業の約
36 パーセントにおいて創業者、もしくはその
子孫が社長もしくは会長を勤めており、約 25
パーセントにおいて創業者一族が最大株主
であるこが示されている。 

このように日本を含む先進国においても
これまでの研究が前提としてきた所有と経
営の分離が不充分な上場ファミリー企業が
多くあることが近年示されているにも関わ
らず、ファミリー企業に関する研究はパフォ
ーマンスの比較などに限られており、その経
営陣・株主構成、企業行動などに関する研究
はほとんどなされてこなかった。 
 
２．研究の目的 
 これまで研究されてきた企業とは、所有と
経営の不完全な分離、経営の世襲といった店
で異なるコーポレート・ガバナンス上の特徴
を持つファミリー企業は日本の上場企業の
約三分の一を占めている。本研究の目的はそ
れらのファミリー企業が非ファミリー企業
とどのように企業行動、企業業績が異なるの
か、そしてなぜ異なるのかを明らかにするこ
とである。 
 
３．研究の方法 
 主に実証分析による。上場ファミリー企業
を分析するためには大企業に限ったサンプ
ルではなく、全上場企業をサンプルとするこ
とが望ましいと考えられる。なぜなら、上場
ファミリー企業には中小規模の企業、東証に
は上場していない地方企業も多いからであ
る。ゆえに、上場ファミリー企業の実態を正
確に反映した分析を行うためには、大規模な
上場企業に関するデータベースを作成した。 
必要とされるデータのうち、企業財務デー

タ、パフォーマンスデータは日本政策投資銀
行の企業財務データ、Nikkei NEEDS などから
抽出し、加工した。なお全ての金銭的な変数
は CPI、WPIなどを用いて物価調整を行った。
基礎的な役員データベース、株主データベー
スの構築に必要なデータは東洋経済の「役員
四季報」、「大株主総覧」および各社の有価証
券報告書から入手した。 
 
４．研究成果 

日本の上場ファミリー企業の配当行動の
特徴を明らかとするために、1990 年末に東

京・大阪・名古屋の証券取引所に上場してい
た 1818 社についての 1990 年から 1996 年の
配当行動を実証的に分析した。具体的には、
どのような企業が配当を支払っているのか、
どのような企業が配当を増加させ、減少して
いるのか、ということを分析した。 
一般的にファミリー企業の様に経営者の

株式保有比率が高くなるほど、経営者と株主
の利害対立が緩和されるはずである。言い換
えると、経営者による経営者に対する規律付
けメカニズムとして機能しうる。しかし、経
営者の持株が一定の水準を超える場合、経営
者がその投票力を自己の利害を最大化する
ために用いる可能性がある。例えば、経営者
の持株が全体の過半を占める場合には、経営
者は解雇される危険が小さくなる。そのため、
親族企業に有利な取引を行うなど、少数株主
の犠牲において自己の利害を最大化するこ
とが可能となる。このような行動はエントレ
ンチメントと呼ばれている。このとき、高い
経営者の持株比率は経営者と株主の利害対
立を深刻にする効果がある。すなわち、経営
者の持株は、利害対立を緩和する効果と、逆
に深刻にする効果（エントレンチメント効
果）があるとも考えられる。 
本研究では経営者の持株比率が配当行動

にどのような影響を与えているのかを実証
的に分析した。もし、持株比率の増加が経営
者と株主間の利害の不一致を軽減するので
あれば、持株比率の高い経営者ほど、外部の
株主にとって望ましい配当政策をとると考
えられる。これに対して、経営者の持株比率
が増えるほどエントレンチメント効果が表
れるのであれば、持株比率の高い経営者ほど、
外部の株主にとって望ましくない配当政策
をとると考えられる。 
実証分析は配当の支払の有無を従属変数

としたロジット分析、配当の増額、維持、減
額を従属変数としたマルチノミアルロジッ
トモデル、配当の中止を従属変数としたロジ
ットモデルを用いて行った。外部の株主にと
って望ましくない場面での配当行動を分析
するために、全サンプルでの分析に加えて、
利益が赤字の場合における配当政策、利益が
赤字かつ借入が多い場合の配当政策、利益が
赤字かつ投資機会が多い（トービンのｑが 1
以上）の場合の配当政策について分析を行っ
た。 
分析の結果は持株を多数保有している経

営者は、自己の報酬を増すために配当を支払
う可能性があること、すなわちエントレンチ
メント行動をとっている可能性があること
を示唆していた。主な結果は、以下のように
要約することができる。まず全サンプルを対
象とした分析から、経営者の持株比率の高い
企業では、配当を支払う可能性が有意に高い
こと、配当を増額する可能性が有意に高いこ



とが明らかとなった。また配当を支払ってい
ない企業が配当を開始する確率も経営者の
持株比率が高い企業の方が有意に高かった。
ただし、配当性向に関しては有意な傾向は見
られなかった。 

次にサンプルを利益が赤字の企業と黒字
の企業に分けた分析を行った。その結果、経
営者の持株比率が高い企業の方が配当を支
払っている確率が高いという傾向は黒字企
業のみならず赤字企業でも観察された。また
配当性向（配当/純資産）は黒字企業では社
長の持株比率が高まっても有意に変化しな
かったのに対して、赤字企業では社長の持株
比率が高いほど配当性向が有意に高くなる
傾向がみられた。また赤字かつ投資機会があ
る企業群、赤字かつ借入が多い企業群におい
ても同様な傾向が見られ、経営者の持株比率
が高い企業ほど配当を支払っている確率が
有意に高く、配当性向も有意に高い傾向が見
られた。 

これらの結果は、経営者が多くの持株を保
有しているファミリー企業においては赤字
な時や赤字かつ投資機会があり、現金は配当
ではなく投資に回すべき状況、現金は借入の
返済に回すべき状況でも配当の支払が継続
されていることを示唆している。 

すなわち、ファミリー企業ではファミリー
以外のその他の株主にとって望ましい配当
政策ではなく、ファミリーにとっては望まし
いが、その他の株主にとっては望ましくない
配当政策がとられている可能性があること
を分析結果は示している。 

以上の結果は、ファミリー企業において創
業者一族がその他の株主にとって不利な政
策をとる可能性があることを示している。も
しそうであるのならば、ファミリー企業の株
価はその他の企業の株価よりも割り引かれ
ていると考えることができる。先行研究はす
でにファミリー企業の株価が割り引かれて
いることを示しているが、本研究では先行研
究と異なる期間、異なるサンプル企業でも同
様のことがいえるのかを分析した。具体的に
は先行研究が 1990 年代のデータを用いて、
サンプル企業を全上場企業としているのに
対して、本研究では 1997 年から 2007 年まで
の日経 500に含まれている企業をサンプルと
した分析を行い、より近年かつ大規模な企業
を対象としても先行研究と同様なことが言
えるのかを分析した。 

分析の結果、近年の比較的大規模な上場企
業においても経営の世襲が多く見られるこ
とが判明した。具体的にはサンプル企業の約
四分の一が世襲経営者であった。 

ファミリー企業のパフォーマンスは創業
者が経営を担っている企業はその株式状況
に関わりなく非ファミリー企業よりも高か
った。これに対して、経営の世襲が行われた

企業では株式の分散が進みすでに創業者一
族が最大株主でない企業の業績は非ファミ
リー企業と同等であったが、経営の世襲が行
われ、経営と所有の分離が不十分な創業者一
族が最大株主である企業の業績は非ファミ
リー企業よりも劣っていた。また経営の世襲
が行われず、内部の創業家以外の者が経営者
となる一方で、創業家が最大株主である企業
の業績は非ファミリー企業よりも優れてい
た。この結果は、創業家が大株主として十分
なインセンティブを持ったモニタリングを
経営者に対して行っていることに起因する
のかもしれない。 
以上のように、本研究は経営の世襲と創業

者一族による大規模な株式保有を特徴とす
るファミリー企業では、創業者一族にとって
望ましく、外部の株主にとっては望ましくな
い企業行動が配当をはじめとしてとられる
可能性があることを示唆している。株式市場
ではファミリー企業がそのような行動をと
るリスクがファミリー企業の株価のディス
カウントという形で反映されていることも
本研究の結果は示している。以上の結果から
ファミリー企業は外部の株主に対して、その
ような行動をとらないことを目に見える形
で示す必要があると考えられる。具体的には
社外取締役の導入、情報公開の徹底などが考
えられる。しかし現実にはファミリー企業の
社外取締役導入比率は非ファミリー企業よ
りも低くなっているのが現実である。具体的
には非ファミリー企業の社外取締役導入比
率が 60％ほどであるのに対して、ファミリー
企業の社外取締役導入比率は 40％程度であ
る。また大王製紙事件で発覚したようにファ
ミリー企業の情報開示が進んでいるとは言
いがたい。ファミリー企業は外部の経営者か
ら疑われている存在であることを自認し、率
先してコーポレート・ガバナンスや情報開示
を改善することにより、株式市場での評価の
改善につながると考えられる。 
 
５．主な発表論文等 
（研究代表者、研究分担者及び連携研究者に
は下線） 
 
〔雑誌論文〕（計 2件） 
①Katsuyuki Kubo and Takuji Saito、The 
Effect of Mergers on Employment and Wages: 
Evidence from Japan、Journal of the 
Japanese and International Economies、vol 
26、査読有、2012、263-284 
DOI: 10.1016/j.jjie.2011.04.001 
 
②久保克行、齋藤卓爾、配当政策と経営者持
株：エントレンチメントの観点から、経済研
究、60 巻、査読有、2009、47-59. 
 



〔学会発表〕（計 4件） 
①齋藤卓爾、The Evolution of Japanese 
Corporate Governance and Turnover of 
Company President、日本ファイナンス学会、
2011 年 5 月 14 日、早稲田大学 
 
②齋藤卓爾、Determinants of Board 
Composition when Managers Control 
Director Selection: Evidence from Japan、
日本ファイナンス学会、2010 年 5 月 22 日、
上智大学 
 
③齋藤卓爾、Boards with and without 
Outside Directors: An Empirical 
Comparison、日本経済学会、2009 年 10 月 11
日、専修大学 
 
④齋藤卓爾、Boards with and without 
Outside Directors: An Empirical 
Comparison、日本ファイナンス学会、2009 年
5 月 9日、青山学院大学 
 
〔図書〕（計 1件） 
①齋藤卓爾、日本企業による社外取締役の導
入の決定要因とその効果、宮島英昭編 
RIETI 政策シリーズ『日本の企業統治』第 4
章、東洋経済出版社、2011、181-213 
 
６．研究組織 
(1)研究代表者 

 齋藤 卓爾（SAITO TAKUJI） 

慶應義塾大学・経営管理研究科・准教授 

 研究者番号：60454469 

 

(2)研究分担者 
なし 

 
(3)連携研究者 
 なし 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


