
信託経済コンファレンス　日本企業の株式所有構造の進化：機関投資家の多様性とブロック保有―　　―6 信託297号 2024.2

１．　はじめに：所有構造と企業支配権

　本日はファミリーファームの問題を考える
前提ということで、日本企業の所有構造の現
状の理解に資するような内容をご用意した。
　資料 1頁をご覧いただきたい。はじめに問
題の所在として、日本の企業を考えていく場
合に、世界を見渡すと、世界の所有構造とそ
れに関連する企業支配権は実は非常に多様で
ある。この点については、20世紀の末ぐらい
から、特に新興国、大陸ヨーロッパの国々が
アメリカ、イギリスと大きく異なる点が注目
されて、この多様性が強調された。このよう
に多様性を捉えていく場合にはいくつかの視
点が必要だ。ここで私どもが採用している １
番目は、株主の特性、株式保有の目的に注目
して、アウトサイダー、インサイダーという
視点を置くこと。 2番目が、比較的なじみが
あるかと思うが、株主の影響度あるいは企業
経営への関与のインセンティブを規定するよ

うな集中度である。 3番目が企業支配のあり
方と支配権をめぐる規制で、主として少数株
主保護等についての規制のあり方が重要にな
る。
　資料 2頁をご覧いただきたい。このように
見ていくと、世界の所有構造は、アメリカ、
イギリスはアウトサイダー優位で、機関投資
家や個人の投資収益の最大化を目標とするよ
うな株主が中心であるのに対して、ドイツか
ら韓国まで、新興国、あるいは大陸ヨーロッ
パでは、創業者あるいは事業法人の保有比率
が低い。それに対して、日本は創業者の比率
が低くて、そういう意味ではファミリーファ
ームの比重が低いということが理解できる。
　資料 3頁をご覧いただきたい。一般に株式
所有は経済が発展すると分散すると理解され
るわけだが、世界の株式所有構造を見渡すと、
上場企業だけを取り上げて見ても、公開とい
うイメージとは大きく異なって、平均的には
非常に集中度が高いということが知られてい
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る。上位 3社の集中度が 3割程度であるのは
日本、アメリカ、イギリスであるが、これら
はむしろ例外で、世界的に上位 3社の集中度
の平均は 5割を超え、フランス、ドイツは 6
割ぐらいに達している。
　資料 4頁をご覧いただきたい。アメリカは
株式が分散している点が特徴だが、その中で
も近年は機関投資家への集中が進み、ブロッ
クシェアホルダーが増加しているという事態
になっている。例えばApple を見ても、 3
大機関投資家、バンガード（Vangard）や、
ブラックロック（BlackRock）や、ステート・
ストリート（State Street）の合計で16％程
度の株式が保有されている。こうしてブロッ
ク化した機関投資家の中にはアクティビスト
と機関投資家双方があるが、これらが企業経
営に対してしばしば事実上の協調行動を取っ
て経営に関与していることになる。
　その意味でアメリカでは機関投資家がモニ
ターの主体であるわけだが、それが強すぎ
ることに対する対応としては、種類株とか、
Business Judgement Rule とかいった制度が
存在している。また、最近増えているインデ
ックスファンドの存在は企業の長期経営を支
える基盤の側面があると理解されている。
　他方、大陸欧州諸国は、ファミリ－が支配
株主、あるいは、ブロックホルダーであると
いうのが基本的な特徴であり、しかもそれぞ
れの企業は支配株主を頂点としたピラミッド
型の組織を作っていて、企業グループを形成
している。そうするとアメリカ、イギリスで
は株主分散に伴うエージェンシー問題が深刻
であり、企業統治上の問題のコアになるわけ
だが、それに対して大陸欧州諸国における企
業統治上の問題は、支配株主による少数株主
からの収奪にあり、これをどうやって防ぐか

が重要な問題になる。
　こうした支配株主の存在は、少数株主の収
奪というネガティブな側面を持つわけだが、
創業者あるいは創業者に関連した財団の株式
所有が、創業者の経営上のイニシアチブある
いはクイックな意思決定や長期経営を可能に
する面もある。例えば、その創業者が地球環
境に関連する問題の解決にミッション意識を
強く持っているとすると、その所有形態がこ
うした長期経営の基盤になると考えられる。
　それに対して、日本は、株式が高度に分散
しているという意味ではイギリス、アメリカ
に似ている側面がある反面で、株主の中心は
インサイダーで、支配株主・ブロックシェア
ホルダーは、大陸欧州諸国がファミリーであ
るのに対して、事業法人がブロックシェアホ
ルダーになっているケースが多いという特徴
がある。逆に、創業者・ファミリーは、日本
の上場企業全体を見ると、世界的に見ると比
重は小さいということになる。こうした構造
なので株式分散に伴うエージェンシー問題が
発生するわけだが、これをかつてはメインバ
ンクが解決したとされていた。現在それが後
退する中で、一部の企業ではそうした企業特
有の問題の解決者がいないという意味で空白
状態が生まれているという指摘もある。他方、
相互持合いによる長期経営がこれまで日本の
特徴だと言われていたわけだが、それが後退
する中で、現在新たな局面を迎えている。
　資料 5頁をご覧いただきたい。最後に企業
支配をめぐる規制を見ると、米国・英国では
少数株主保護の規制が整備されているのに対
して、大陸欧州では少数株主保護の水準が低
く、日本は両者の中間的な少数株主保護の状
況のもとで事業間の経営権の移転が可能にな
っていると理解することができる。
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　資料 6頁をご覧いただきたい。世界の所有
構造は、今申し上げたように多様であり、日
本の位置は米国、英国とも異なるし、大陸欧
州・新興国とも異なる第 3のタイプであると
考えられる。そのように考えた上で、現在、
日本の所有構造は大きく変化している。これ
をどのように理解するかということが本報告
の課題で、米国型に徐々に収斂しているのか、
それとも第 3のユニークな位置を維持してい
るのかが問題の焦点となる。結論から先に申
し上げると、日本の企業の所有構造の変化は、
内容的に静かな変化は生じつつも、三つ目の
ユニークなタイプとして進化しているという
ことを今日はご説明する。

２．　所有構造の長期変化

　それでは本題に入りたい。資料 8頁をご覧
いただきたい。まず所有構造の長期変化とい
うことで、日本の所有構造を1955年以降から
概観しておきたい。ここにある図はインサイ
ダー、アウトサイダーとあるが、先ほどの定
義と同じで、アウトサイダーが株式所有の目
的が投資リターンの最大化にあるような株主
で、機関投資家あるいは個人がそれにあたる。
それに対してインサイダーは、金融論的に言
えば、創業者、経営者、従業員が狭い意味で
のインサイダーだが、日本の場合は銀行、保
険会社、事業法人等も株式保有の目的が単に
金融リターン、株式リターンの最大化に限ら
ないという意味でインサイダーと考えること
ができる。
　そうした点から見て、日本の所有構造は
1990年代前半ぐらいまでは、この図から明ら
かなように、戦後徐々にできあがったインサ
イダー優位な構造が、ほぼ30年間安定してい

たわけだ。しかし、20世紀終わりぐらいから
21世紀初頭にかけて、1997年の銀行危機を画
期として不良債権問題が深刻化する中での金
融機関の再編成の中で、アウトサイダーが急
速に上昇、インサイダーが大幅に低下してい
る。不良債権問題を契機に、特に企業・銀行
間の持ち合いが解消する中で、その解消株を
国内外の機関投資家が購入する形でこうした
変化が起きていると理解できる。
　資料 9頁をご覧いただきたい。では最近の
変化はどうかということだが、2008～2009年
の世界金融危機以降、こうしたインサイダ
ー /アウトサイダーのレベルの変化は比較的
緩慢のように見える。世紀転換点のところで
大きな変化が生じたわけだが、現在は内外の
機関投資家が徐々に増加していて、それは銀
行、保険会社の保有部分が徐々に低下してい
るのと見合っている形になっている。他方、
過去20年間ぐらい事業法人の保有比率は驚く
べき安定を示している。
　こうして見ると、最近の変化はこの図の限
りでは、小さいように見えるわけだが、それ
をさらにそれぞれのクラスを構成している投
資家の構成や、その行動に即してみると、実
はあまり十分に気づかれていないが、静かな
変容が進展している。以下、この静かな変容
の内容を四つぐらいの側面に分けてご説明し
て、皆さんのご理解を深めていただければと
思う。

３.　日本企業の所有構造の“静かな変容”

　資料11頁をご覧いただきたい。第 1の局面
だが、一つ目と二つ目は日本における資本市
場の規律が強まっている側面を示す。一つ目
は、海外のアクティブファンドがこれまでの
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大企業、リーディングカンパニーを中心とし
た投資のユニバースの範囲から少しずつ小型
株まで投資を拡大していくという変化であ
る。この表は時価総額別に 5分位を作って、
2010年から2019年までの10年間において平均
的な海外機関投資家の保有比率の変化を見て
いる。最大規模の第 5分位にはMSCI イン
デックスジャパンに組み入れられている銘柄
が大部分を占めているので、その保有比率が
記載されていることになる。その第 5分位の
保有比率の上昇が控えめであるのに対して、
近年は第 3あるいは第 4分位の保有比率の上
昇が目立っていることが理解できる。
　資料12頁をご覧いただきたい。この変化を
さらに少しフォーマルな推定モデルで検討す
ると、被説明変数の海外機関投資家の保有比
率は、これまで時価総額で示される規模と
か、MSCI インデックスに組み入れられてい
るか、組み入れられていないかというMSCI 
Dummy といった変数で説明力が高かった。
しかし、2015年にコーポレートガバナンスコ
ードが導入された以降は、海外機関投資家の
保有比率の決定における規模の要因、あるい
はMSCI Dummyの説明力が大きく低下して
いる。このことはコーポレートガバナンス改
革が非対称情報の緩和を通じて海外機関投資
家の投資対象の拡大をもたらしているという
理解と整合的である。
　資料13頁は海外アクティブ投資家の株式保
有のケースを整理したもので、どういうタイ
プの活動が見られるかということで事例が示
されている。お時間があったらご覧いただけ
ればと思う。
　資料14頁をご覧いただきたい。所有構造の
二つ目の変化はいわゆるアクティビストヘッ
ジファンドの多様化である。アクティビスト

の活動のスタイルが、2000年代に比べて2010
年代に多様となり、劇場型に加えて対話型の
ファンドが増加した、というのが 2番目の変
化である。14頁のグラフは、アクティビスト
が 3％あるいは 5％以上持っているケースを
一部上場企業について整理したものだが、二
つの波がある。2006～2008年ぐらいのところ
で一つ目の波があって、これが村上ファンド
とかスティール・パートナーズが活発に活動
した時期にあたる。その後、世界金融危機以
降、一旦アクティビスト、日本への投資は後
退するが、2014年以降増加していて、2018年
以降一つ目の波とほぼ同じ水準に達してい
る。
　第 1番目の波と第 2番目の波を比べると、
2000年代はある種劇場型のスタイルのアクテ
ィビストファンドの優位だった。ターゲット
の選択の仕方、ターゲットに対して何を要求
したかという点から見ると、パフォーマンス
が低くて、現預金が多くて、低レバレッジの
企業を対象にして、ある種のガバナンス裁定
を目指して介入が行われたと考えられる。た
だ、こうした2000年代の劇場型のアクティビ
ストの活動は、その要求・提案が実現された
かという成功確率だけを見ると、アメリカや
ヨーロッパに比べると非常に低かったという
ことが知られている。
　資料15頁をご覧いただきたい。それに対し
て、2012年代半ば以降になると、再びアクテ
ィビストの活動が高まっていくわけだが、近
年になると多様な形を取り始めた。まず投資
のスタイルが、かつての劇場型、つまり公開
活動もいとわずに会社に要求をするタイプか
ら、フォーカスファンド／エンゲージファン
ドと言われるように、具体的な要求を目に見
えない形で、behind the scene と言われるが、
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非公開な形で対話を重ね、それを通じて企業
価値の上昇を実現させていくという形を取る
ファンドが増加した。
　 2番目に、2000年代前半は中小型株に投資
対象は限られたが、近年はリーディング企業
にも対象を拡大している。リーディング企業
は株式総額が大きいので持分は少ないが、そ
の提案内容に対する企業側の対応が伝統的機
関投資家の対話・議決権行使活動の基準に合
致すれば、争点によっては投資顧問や信託銀
行などの伝統的な金融機関から事実上支持さ
れる可能性があるということで影響力を強め
ていると考えられる。また、事の性質上、対
話型のアクティビスムの成功確率を測定する
のは難しいが、私どもが検討した対話代行機
関の活動の内部資料による推計によると、成
功確率は約 7割で、成功確率も上昇している
ようである。また戦略についても、単なるガ
バナンス裁定から企業価値の向上策、さらに
環境問題まで進んでいるというのが近年の変
化かと思う。
　次に、所有構造の変化の 3番目、 4番目の
局面だが、資料16頁をご覧いただきたい。 1
番目、 2番目の変化は日本の企業統治あるい
は所有構造におけるマーケットベースの仕組
みが整備され、変化しているという側面だが、
第 3、 4の変化はインサイダー保有、あるい
は長期経営の基盤と言われるような側面が静
かに変化しているという面を示している。
　 1つ目は、特に事業法人の株式保有に関し
て、2010年代になると政策保有株の売却が進
んできている。ここには保有の銘柄数を整理
されているが、2015年のコーポレートガバナ
ンスコードの制定は開示規制の導入以降、着
実に低下している。これを少しフォーマルな
推計モデルを使って、企業はどういうインセ

ンティブに基づき保有して、銘柄のうちどの
ような特性をもつ銘柄を売却したかを推計す
ると、売却する必要のある金融的な事情のあ
る企業が、少額の保有部分についてボラティ
リティの高い銘柄から売却しているというこ
とがわかる。他方、保有分のうちでは、取引
関係が強く、保有比率が高いブロックとして
持っている部分については維持を続けている
ということが分かった。
　資料17頁をご覧いただきたい。このように、
一方で政策保有株の売却が進んでいるが、政
策保有株の売却で得られた資金は、これまで
のところ、投資に向かうというよりも、私ど
もの研究によると、全てとは言わないが、か
なり多くの部分が自社株買いに向かってい
る。自社株買いは2001年の全面解禁以降、こ
の17頁のグラフにあるように増加していて、
非常に大きな規模を示すことになる。この濃
いブルーと明るいブルーのバーのうち、濃い
ほうが新規の増資、明るいブルーのバーが自
社株買いを示すが、世界金融危機後のもとで
資金調達が増加した2008年、2009年の両年を
除くと、基本的に21世紀に入って、日本のマ
ーケットは自社株買いが増収を上回っている
ということになる。
　そうした中で、自社株買いについて日本の
大きな特徴として、自社株買いの方法として
一般的な open market transaction、オーク
ションによる買い付けに加えて、TOSTNeT
（Tokyo Stock Exchange Trading NeTwork 
System）、東証の時間外取引を利用したもの
が大きな比重を占める点が注目される。両社
はともに、市場を通じて自社株を購入するわ
けだが、市場買い付けの場合は、もっぱら買
い手の側の事情で過小評価に対するシグナル
を出すとか、自社にとって資金が過剰である
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ために自社株を購入するということになる。
それに対して、TOSTNeT の場合は、実は
買い手というよりも売り手のほうから売却の
希望が出て、それを受ける形で買い手が購入
するというケースが非常に多い。この点で、
ToSTNeTを利用した購入は市場買い付けと
は大きく異なる方法だと理解できる。
　資料18頁をご覧いただきたい。私どもは自
社株買いの決定要因と並んで、自社株買いの
方法、Open market か、ToSTNeT かの選
択についても分析したわけだが、その結果に
よると、外国人／アクティビストの圧力が強
かった場合は自社株買いが選択されるけれど
も、インサイダーが何らかの事情で売却する
場合、親会社が子会社の株式を売却したり、
ファミリーが一部の保有株を相続理由で売却
したいという場合には、TOSTNeT を通じ
て買い付けるということがわかっている。
　そうすると、自社株買いは単に金融的な取
引だけではなくて、所有構造の調整という側
面を持つことになる。マーケットが買うこと
によってアウトサイダーの保有部分を減らす
という側面もあるし、買った株を償却しない
で、金庫株で保持して、その後第三者割当で
関連法人に売却すると株式所有構造が変化
するという側面もある。この二つを考慮し
て、仮に自社株買いが許されない、あるいは
仮にTOSTNeTが利用できなかった場合と、
実際の株式所有構造を比較したものが、18頁
のグラフである。自社株買いが禁止されたま
ま、TOSTNeTが選択できなかったとすると、
実際のアウトサイダーの保有比率、国内合わ
せた機関投資家の保有比率は 6割ぐらい出る
のに対して、70％程度まで増加したと推計さ
れる。このことは、こうした仕組みが存在す
ることによってインサイダー保有を維持され

たことを示している。
　この金庫株を利用した第三者割当がマーケ
ットにどのように評価されたかを整理したの
が19頁である。金庫株の処分の一環として、
第三者割当に利用するというのは、世界的に
見ると、日本あるいは韓国に多く見られるの
に対して、英米ではあまり例がない。第三者
割当に対する市場の反応を見ると、持ち合い
の復活のケ－スの場合に市場の評価は、ゼロ、
ないし、マイナスであり、価値破壊的と評
価されているが、戦略的提携の場合は3％ぐ
らいの CAR（累積超過収益率；Cumulative 
Abnormal Return）が示しており、企業価値
を創造していると評価している。つまり、マ
ーケットはこうした政策保有株の売却、自社
株買い、金庫株、第三者割当というような経
路に対して必ずしもマイナスに評価を与えて
いないことがわかる。
　資料20頁をご覧いただきたい。戦略的提携
はアメリカでも見られるわけだが、日本では
その中心が事業法人で、こうした日本に一般
的な事業法人による戦略的提携は、今申し上
げたようなメカニズムを通じてマーケットで
高く評価され、株式所有構造の変化につなが
っているというふうに見ることができる。
　資料21頁をご覧いただきたい。最後の変化
であるが、企業が長期目的にコミットしてい
く上で、日本の所有構造がそれを支えるよう
な形で変化しているということを示そうとし
たものである。GPIF の日本株組み入れの増
加、日銀の ETFの購入増加を通じて、国内
機関投資家の構成に占めるインデックスファ
ンドの比重が増加しているということが注目
される。2001年に比べると時価総額に占める
こうした資金の割合は、2.8％から12.8％に
増加し、しかもその資金に占めるパッシブあ
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るいはインデックスファンドの割合はほぼ 9
割ぐらいに達している。
　資料22頁をご覧いただきたい。こうした
GPIF あるいは日銀の保有部分の意味が増加
しているわけだが、日銀自身は全面的に運用
を委託し、保有株式の議決権の行使に関して
中立的な立場を取っているので、GPIF が焦
点になるかと思う。GPIF について最近私ど
もは研究を行って、GPIF が対話活動、エン
ゲージメント活動をアウトソーシングしなが
ら ESG の促進に対して積極的に関与してい
るということを明らかとした。
　GPIF のアウトソ－シングの手法は非常に
巧妙に設計されていて、二つの戦略からなる。
一つは、2017年から始めたベストインクラ
スの ESG インデックスの採用という戦略で
ある。パッシブファンドの運用の際に、ESG
活動に積極的な企業からなるファンドの運用
を増やすという方針を明確にした。具体的に
は、FT Blossom と MSCI ESG という ESG
インデックスで高いものが選定されたインデ
ックスを利用して、この ESG ファンドに対
する投資を増加させる。投資規模は、最初の
1.2兆円から現在は6.7兆円まで引き上げられ
た。
　 2番目に、GPIF は委託運用機関に対して、
ESG 活動に積極的な対話を行う運用機関に
対して追加的な手数料を払うという方針をと
った。この運用機関に Asset Management 
One と、Fidelity が最初に採用されたことは
よく知られている。運用規模の大きいAsset 
Management One の資料を利用させていた

だいて分析すると、こうした手数料に支えら
れたAsset Management One の活動は対話
企業の ESG 活動を引き上げたということが
確認できる。
　資料23頁をご覧いただきたい。GPIF の
こうした戦略を通じて Asset Management 
One は、企業との ESG 対話を積極的に進
めるわけだが、企業にとってそれに応じて
ESG 活動を活発化させるメリットは、先の
２つの ESG のインデックスに採用される、
あるいは既に採用された企業だと、そのイン
デックスから排除されるリスクが下がるとい
う、利益が発生することになる。この追加需
要による価格上昇の利益の部分が資料23頁の
価格の情報で、インデックスにインクルージ
ョンされると上昇する。エクスクルージョン
されると下落するということが見て取れる。
　こうしたメカニズムを通じて ESG 活動に
対する対話が進んでいる。この図は、FTの
blossom を指標としているが、GPIF の ESG
対話のアウトソ－シングの進展と並行して、
日本の企業の ESG 活動の水準が近年世界水
準に近づいてきている。GPIF の活動の影響
がどの程度であるかを測定することは今後の
課題だが、両者が並行して進展していること
がよくわかる。
　以上、まとめると、2010年代には、所有構
造と企業支配の静かな変容が進行中であり、
これはインサイダー優位、経営者支配の日本
のユニークな構造が21世紀の急激な環境変化
の中で、進化していると理解することができ
る。

（みやじま・ひであき）
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【コメントと回答】

（コメント）戸村肇氏
　宮島先生のお話
をまとめさせてい
ただくと、日本の
企業統治構造が大
きく変化してい
て、これは皆さん
ご存じのことだと
思うが、失われた
30年とか20年とか
いうものが始まる前はメインバンク型の債権
者が企業統治に大きな役割を果たして、それ
のツールというかインスツルメントとして株
式の持ち合いが使われていたが、1990年代以
降、銀行危機後の金融機関による保有株売却
で株式の持ち合いによる企業支配というか経
営の規律づけがなくなってきた。一方、並行
する形で、1994年の商法改正、2001年の商法
改正で、自社株買いの規制が緩和され、それ
に加えて安倍政権以降のコーポレートガバナ
ンス改革で、外国人、アクティビストによる
経営監視の改善が進められてきたという経緯
がある。
　それを所与にして宮島先生の分析で何を伝
えるかというと、こういう経緯を経て、英米
モデルでも従来のメインバンクモデルでもな
い、日本特有の経営権市場が生成されている
のかという分析をされている。英米の経営権
市場というのは基本的に外部株主による経営
の規律づけを行ってきたというマーケットだ
が、日本では実は外部経営権の市場と並行し
て、内部インサイダー同士というか、インサ
イダーが保有する株式が転々と流通するよう
なマーケットが発生しているというのが宮島

先生の分析で、そのツールとして自社株買い
が使われる。当該企業があるインサイダーか
らほかのインサイダーに株式を移すときに、
既存のインサイダーから自社株買いをして、
それを第三者割当する形でほかのインサイダ
ーに株式を移転する。
　それが実はネガティブなことではなくて、
戦略的な提携先への株式の移転になるので、
実は英米の外部経営権市場だとそういう内部
株主がしばしばネガティブに見られるが、実
は日本では、経営の効率性にポジティブな効
果があるというのが宮島先生のご発見で、こ
この理論的なほうは省略するが、宮島先生の
ご報告の基となる論文の一つでは理論的な説
明をされているということである。
　ここから質問になるが、既存のコーポレー
トファイナンスの文献は外部経営権市場の分
析になると思うが、そこでは実はファミリー
による株式保有はしばしばネガティブな影響
があるというふうに捉えられている印象を私
は持っている。どういうことかと言うと、フ
ァミリーがある企業を支配するときに、子会
社を複数介在させ、持ち株会社またその子会
社を経営して子会社として企業を持っていく
という形になると、それぞれのレイヤーで
50％以上持てば経営権は失われないが、キャ
ッシュフローの持ち分はだんだん減ってくる
ということになる。
　このような形でキャッシュフローの持ち分
よりも経営権の持ち分が多いような状況がど
うしてもファミリー企業では発生しがちだと
いう理解があり、そうするとファミリー企業
の株式保有が多いと外部株主からの経営規律
づけを阻害するのではないかというような文
献がある印象を持っているが、一方、最近の
日本の議論では、ファミリー企業に対して好
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意的な評価が多いようである。
　これは論より証拠で、ユニクロとか、星野
リゾートとか、二代目企業の著しい成功例が
わが国で見られたこともあるが、理論的に言
えば、株式保有の集中が迅速な経営を可能に
し、また、これは宮島先生もおっしゃってい
たが、家業にして株式を持つことで、長期的
な視野で、人的資本の蓄積も含めて効率的に
経営ができるという評価もあると思ってい
る。
　ここで最後の宮島先生への質問だが、この
点を宮島先生はどう思われるかという点につ
いてコメントいただきたい。日本では、新興
国ではないのでファミリーによる株式保有を
ポジティブに考えていいのか、アクティビス
トファンドとか、あるいは外国人株主のよう
な外部株主の経営監視がないとやはりうまく
いかないと考えられるのか。また、ほかのコ
メントがあればうかがいたい。

（回答）宮島英昭氏
　戸村先生におっしゃっていただいたよう
に、創業者の株式保有が持ってる効果にプラ
スとマイナスがあるというのはよく知られて
いる。直観的な感想として、創業者企業（フ
ァミリーファーム）のパフォーマンスが高い
か低いかという点で見ると、もちろんいろい
ろな計測結果があるが、平均的な見方は、有
意に高いという見方をとってよいのではない
か。自分たちがやった研究でも、通常利用さ
れる広い基準でファミリー企業を定義し、フ
ァミリ－、非ファミリ－企業のパフォーマン
スを比較すると、ファミリ－企業のパフォ－
マンスは高い。
　もしそうだとすると、次にそれをどう解釈
するか、ということになる。日本の特徴を考

える前提として、一般には、創業者の保有
比率については非線形、逆Ｕ字の分布を考
えることが一般的である。創業者の所有比
率（これをωオメガと呼ぶ）、ωが増加する
と、あるところまでは企業価値が上昇する
が、ある点を超えてωが増加すると隔離効果
（entrenchment effect）などのために、企業
価値が減少する。日本のファミリ－企業で、
高いパフォ－マンスが観察されるのは、ωが
低く、最適値より左側に分布している場合が
多いのではないかというのが一つの説明だと
思う。この説明は、日本のファミリ－企業の
国策的にもよく知られた特徴とも合致する。
　国際比較で見ると、日本のファミリー企業
のファミリ－の株式保有比率（先のω）は、
他の国に比べるとずっと低い。例えば、20％
以上株式を保有するファミリー企業が上場企
業の中にどの程度の比重を占めるかを比較す
ると、フランスやイギリスは 5割、6割いる。
アメリカでも日本よりも高い比重のファミリ
ー企業、創業者企業が存在するが、日本は2
割程度にとどまる。
　ファミリー企業をどう定義するかによる
が、比較的広い定義で10大株主の中にファミ
リーがいるか、あるいはファミリーが役員を
しているかというような緩い定義を採用する
と、日本の上場企業の半分近くが、ファミリ
ー企業と定義され、われわれの試算でも44％
に達する。しかし、それを株式所有の分布で
見てみると、全体的には20％以下のケ－スが
非常に多い。そういう意味で、ファミリーの
保有比率が低い、つまり、ファミリ－所有ω
の分布が、先の最適値の右側に行っていない、
というのは一つの説明なのかなと思う。追加
的に言うと、日本の場合はファミリーオーナ
ーシップと言っても、海外みたいにピラミッ
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ドの構造でキャッシュフローライツとコント
ロールライツを乖離させるような複雑な構造
になっていないというのも低いωと高いパフ
ォ－マンスとの対応を支えている要因の一つ
だと思う。
　最後に、強調したい点だが、高いωがポジ
ティブな機能を果たすか否かは、発行株のう
ち、ω以外の部分を保有する株主の構成に依
存することである。機関投資家あるいはアク
ティビストの圧力が、経営の規律付けに対し
て有効に機能して、ωの持つエントレンチメ
ントの危険を抑制する。戸村先生に紹介して
いただいたわれわれの最近の論文でも、事業
法人の株式保有がマイナスの効果を持たない
一つの条件として、近年になって機関投資家
が増え、その圧力が上昇した点を強調してい
る。それと同じことが、ωの低い創業者型企
業についても言えるのではないかというのが
現在の私どもの見込みと展望である。

【質疑応答】
（吉野直行氏）
　一つ質問です。昨日、アメリカとの日米金
融の国際コンファレンスがあり、その会議の
中で、アメリカ人は ESG のインデックスを
あまり信じていないということでした。特に
Ｓ（Sustainability）とＧ（Governance）の
指標は、いろいろな基準があり、信頼でき
ないという見方です。宮島先生の表で、FT、
MSCI など、格付け機関によって、ESG指標
の評価基準が異なっています。格付け機関に
よって、大きく評価が異なってくる ESG イ
ンデックについて、宮島先生はどのように評
価されておられるか、ご意見をいただきたい
と思います。というのは、どの格付け機関を
選ぶかによって、ESG 投資は、ポートフォ

リオの歪みを発生させると思うからです。

（回答）宮島英昭氏
　それは非常に大きな問題で、ESG 格付け
機関の乱立が混乱をもたらしているというこ
とはそのとおりだと思う。特に、今日ここで
紹介した中でも、FTブロッサムとMSCI と
では全然違ったスコアの作り方をしている。
例えば、MSCI は各項目のウエイトを毎年変
えたりする。つまり、企業が ESG を改善す
ると、その重要度（ウエイト）が時期に下が
ったりするので、かえって、スコアが下がる
という事態もおきる。
　ただ、日本は2015年以前、世界的に見
た場合に、広い意味での ESG のうち E
（Environment）で見た場合の活動水準は低
かったわけだが、その後着実に上がってきた
という観察は全体としてみて正しいと思う。
活動が上がってきた理由としては、もちろん
企業側の変化があるわけだが、GPIF のアウ
トソーシングのアクティブ化を介して機関投
資家が影響力を与えて企業の ESG 活動の積
極化を促した側面も、数量的には確定できな
いが、あり得ると考えている。ただ、機関投
資家の影響を考えていった場合にせよ、そ
れに対応した企業のESGの取り組みにせよ、
それらがどれくらい本気かという問題につい
てはこれから分析を丁寧にやる必要があり、
これがグリーンウォッシングとか言われる問
題だと思うが、今後丁寧に分析する必要があ
るということは十分自覚している。

（若杉敬明氏）
　ちなみに、去年の夏のイギリスの『エコノ
ミスト』で ESG の特集があって、ESG は役
に立たないという議論があったので、参考ま
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でに申し上げる。今の吉野先生が言われたの
と同じロジックで、あまり意味がないのでは

ないかという議論であるので紹介する。
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