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１．　はじめに

　本日は歴史あるこの信託経済コンファレン
スで発表する機会を頂き誠に感謝する。
　資料 2頁をご覧いただきたい。ご案内のと
おり、東京証券取引所はこの 3月からプライ
ム企業、スタンダード企業に対し、PBR 向
上に向けた計画書を公表することを求めてい
る。背景としては日本企業の PBR の低さが
あるが、資料 3頁をご覧いただくと、左側の
グラフで PBR の低さが明らかである。右側
のグラフが時価総額に占める無形資産の比率
であり、この数値が低いことも日本企業の特
徴かと思う。この辺りに PBR 向上のヒント
があるのではないかと考えるところである。
　資料 2頁に戻っていただき、こうした環境
の中ではあるが、昨今、いわゆる上場ファミ
リービジネスが一般企業と比較して高いパフ
ォーマンスを上げている点が注目されてい

る。また、先ほどもお話があったが、人的資
本経営の重要性が提唱されており、その中で
株式報酬制度の導入が急速に広がっている。
一見無関係に見えるこの二つの事象だが、フ
ァミリーや従業員のように中長期に会社に関
わる方が株主として企業価値の向上のシェア
を受けるという点では共通しているように思
う。
　みずほ信託銀行では、上場ファミリービジ
ネスへの支援や信託型株式報酬制度の導入を
通じた人的資本経営の取り組みを支援してい
る。本日は当行の取り組みの状況や取り組み
を通じて感じている課題についてご披露させ
ていただきたい。

２．　注目を集める上場ファミリービジネ
ス

　まず、ファミリービジネスについてお話し
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したいと思う。資料 5頁をご覧いただきたい。
　ファミリービジネスは、「同族企業」、「フ
ァミリー企業」、「オーナー企業」等いろいろ
な呼び方がされているが、本日は原則として
「ファミリービジネス」と呼ばせていただく。
　ファミリービジネスは Harvard Business 
School が提唱した概念であり、「所有」「経営」
「一族」の 3要素からなる複合体と定義され
ている。この三つの要素の利害調整が必要と
なるという点が一般企業と異なるところであ
る。
　しかし、日本の全法人の約97％、上場企業
の約 4割がファミリービジネスとされている
ので、特別な法人というわけではない。むし
ろ日本を支えている存在と考えている。本日
は特に上場企業におけるファミリービジネス
に注目してお話をさせていただきたいと思
う。
　資料 6 頁をご覧いただくと、こちらは
ROA、ROE、PBR について上場ファミリー
ビジネスと一般企業を比較したグラフとなっ
ている。いずれの時期も上場ファミリービジ
ネスが一般企業を上回っている実態がお分か
りいただけるかと思う。
　ファミリービジネスは所有と経営が一致し
ている点で、株主と経営者の間の利害調整コ
ストが生じにくい。こうした点が企業価値向
上に向けたパフォーマンスを発揮しやすいと
されている。
　資料 7頁をご覧いただきたい。PER につ
いても記載しているが、こちらも上場ファミ
リービジネスが一般企業を上回っている。こ
れは業種特性といった詳細分析はできていな
いが、資本効率の高さに加え、成長期待とい
う観点でも上場ファミリービジネスが評価さ
れている可能性があるのではないかと思って

いる。では、なぜ上場ファミリービジネスは
このような成果を出しているのだろうか。
　上場ファミリービジネスの ROAの高さに
着眼した研究結果が、少し前の日本経済新聞
に掲載されていたが、その記事のなかでは、
分かりやすく一貫したビジョンと意思決定の
速さが理由ではないかといった結論を出して
いた。持ち時間の長さと構想の遠大さこそ同
族経営の強みだといったコメントもなされて
いる。
　このように上場ファミリービジネスの強さ
についていろいろと発信されているが、主に
時間軸の長さと意思決定の速さ、この二つに
収斂されるのではないかと思っている。
　資料 8頁は参考までだが、世界のファミリ
ービジネスをご紹介している。世界的に見て
も、名だたる企業がファミリービジネスに名
を連ねていることがご理解いただけるかと思
う。
　ここまでファミリービジネスの強さという
ものに着眼してご説明してきたが、一方で、
ファミリービジネスには固有のリスクも内在
している。
　資料 9頁をご覧いただきたい。株式や不動
産の相続など、「資産」を巡って対立するリ
スク、あるいは後継指名など、「組織・人材」
を巡って対立するリスク、事業方針など「経
営戦略」を巡って対立するリスクなどが挙げ
られる。こういった紛争や対立の結果、企業
価値を毀損する恐れもあるので事前の備えが
重要となる。
　資料10頁をご覧いただきたい。こちらでは
いくつか紛争の事例をご紹介している。こう
した親族間の紛争に対して、グローバル企業
の場合、右側のグラフであるが、株主間契約
の締結や、お亡くなりになった際の取り決め
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があることが多いわけだが、日本企業では残
念ながら対応する仕組みが準備されていない
点が課題ではないかと考えている。
　資料11頁をご覧いただきたい。あらためて
ここまでお話しした内容について少し整理し
ている。
　左側を見ていただくと、ファミリービジネ
スというのは高パフォーマンスな株価と収益
性、迅速な意志決定が可能なことから、レジ
リエンスの高さが期待されているわけであ
る。長期的な視点に立った経営を実現した結
果、日本を代表するような企業もファミリー
ビジネスから輩出しているという状況であ
る。
　他方、右側の課題であるが、ファミリーを
起点とした紛争に備える必要があるというこ
と、それから相続によって株主構成の変化や
納税対応が必要となること、こういった点が
挙げられる。
　こういったファミリービジネスの強みを活
かしながら、企業価値を守り高めるために、
私どもみずほ信託銀行では、一番下段である
が、「ファミリービジネス・マネジメント」
の取り組みが必要だと考えている。
　資料12頁をご覧いただきたい。私どもの考
えるファミリービジネス・マネジメントにつ
いて記載している。ファミリービジネスの企
業価値を守り高め続け、価値を毀損しないた
めのフレームワークというところであり、フ
ァミリーとビジネスを一体的にサポートする
ことを目指している。
　まず、左側の「ファミリーマネジメント」
については、一族のサステナブルな繁栄に向
けた対応であり、ファミリーガバナンスの構
築やプライベートアセットプランニングなど
が主な支援内容となる。

　次に、右側の「ビジネスマネジメント」に
ついては、企業のサステナブルな成長に向け
た対応としてコーポレートガバナンスの整備
や成長戦略支援などが挙げられるわけであ
る。
　このようなファミリーへのサポートと企業
へのサポートを一体的に捉えて、繰り返しで
あるが、「ファミリービジネス・マネジメント」
と呼んでいる。
　資料13頁をご覧いただきたい。まず、「フ
ァミリーマネジメント」についてお話しした
いと思う。
　ファミリービジネスのサステナブルな発展
を支える基盤としては、ファミリーガバナン
スの仕組み作りが必要となる。特にその要諦
としてファミリー憲章の策定に注目が集まっ
ていると考えている。
　私どもみずほ信託銀行では、ファミリーの
主要なメンバーへのインタビューを通じて、
一族の考え・価値観を伺いながら、仕組み作
りのお手伝いをさせていただいている。
　ここでいくつか支援事例をご紹介したいと
思う。
　資料14頁をご覧いただきたい。一つ目の支
援事例にあるＡ社では第 3世代への経営承継
を控えていた。そういった中で、創業者の理
念や精神を引き継いで、ファミリーと事業の
健全な関係を維持していくところが課題とな
っていた。特に第 3世代以降については株式
が分散していたので、ファミリー株主の秩序
が失われて、企業価値にマイナス影響を与え
るのではないかということが危惧されてい
た。
　そこで私どもでは、ファミリーが一族、そ
れから事業を支えていくためのファミリーガ
バナンスとして、理念・ルールの明文化のご
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支援をさせていただいたところである。
　資料15頁をご覧いただきたい。二つ目の事
例にあるＢ社については、過去に家訓の策定
を支援した先であった。ただ、さらに次世代
以降に「言葉の重みと温度感」、こういった
ものまで伴って確実に伝承していく仕組みを
作りたいというのが課題となっていた。
　そこで私どもでは、確実に理念を承継して
いく仕組みとして、平常時には「ファミリー
会議」の運営のサポートをさせていただき、
有事に備えて遺言信託の策定を支援した。
　資料16頁をご覧いただきたい。ここからは
ファミリーガバナンスの実効性向上の手法と
しての信託の活用について、少しお話しさせ
ていただきたいと思う。
　みずほ信託銀行ではファミリー憲章等で定
めたルールに基づいて、自社株式などのファ
ミリーの資産の管理に信託を活用している。
信託の財産管理機能を活用して、ファミリー
資産をマネジメントすることによって、ファ
ミリー憲章による理念や想いの承継に加え
て、ファミリーガバナンスの実効性の向上が
期待できるのではないかと考えている。
　具体的な支援事例をご紹介したいと思う。
　資料17頁をご覧いただきたい。支援事例に
あるＣ社の創業者は、財産としての自社株式
は奥さま（配偶者）に承継する方針であった。
経営については、まだ後継者を決めていない
状況だったので、万一、創業者の方の相続が
発生した場合に、配偶者の方は議決権行使を
どうするか、株式の管理をどうしていくか、
こういったところが心配されていた。
　そこで、創業者の方は私どもにご相談いた
だいて、自社の株式について信託をしていた
だき、万が一相続が発生した場合には、議決
権行使については議決権行使委員会の指図で

行使する仕組み、こういったものを設計させ
ていただいた。これによって、企業経営をご
理解されていないようなファミリーが大株主
となってしまった場合であっても、経営の混
乱を回避することができるようなことを仕組
みとして作ったわけである。
　資料18頁をご覧いただきたい。支援事例に
あるＤ社のメンバーであるＡ氏は、自身の相
続が発生した際に、相続税の納税資金を確保
するための自社株式の売却や承継後のお子さ
まの財産管理を心配されていた。
　そこで私どもでは、ファミリーだけではな
く企業の資本政策にも配慮した上で、自社株
式の売却計画の立案や具体的な承継の手続
き、それから次世代の財産管理まで、信託を
活用してファミリーガバナンスに配慮した財
産管理を実現したところである。
　以上、事例を見ていただいてお分かりいた
だけたかと思うが、家訓やファミリー憲章を
絵に描いた餅にするのではなく、実効性を確
保する役割として信託を活用することができ
るのではないかと考えている。
　ここまで「ファミリーマネジメント」につ
いて見てきたが、次からは「ビジネスマネジ
メント」についてお話ししたいと思う。
　資料19頁をご覧いただきたい。まず、ファ
ミリービジネスにおけるパーパス経営につい
て考えてみたいと思う。
　昨今、企業の経営理念として、自社の存在
意義を明確にし、どのように社会に貢献して
いくか、こういったパーパスを掲げる企業が
増加しているのではないかと思う。ファミリ
ービジネスにおいては、創業者の想いとかフ
ァミリーの理念・軌跡について強く反映した
パーパスを軸にビジョンや戦略を策定し、投
資家をはじめとしたステークホルダーと共有
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する、こういった形をとっているのではない
かと思う。
　最近の事例を見ていくと、創業の理念に立
ち返って企業のパーパスとする例が増えてい
るようである。ファミリービジネスの場合は
特にそのメッセージ性が強く、各社の統合報
告書でも、創業の理念とか創業者精神を振り
返るところから始めているようである。
　資料20頁をご覧いただきたい。こちらは最
近定款を見直して企業理念を記載する企業が
出てきているというご紹介である。ファミリ
ービジネスの場合は、創業の精神などを企業
理念とされているので、定款にそういった創
業の精神が記載されている、こういったとこ
ろが事例としても出てきている。
　資料21頁をご覧いただきたい。先ほどファ
ミリー憲章の作成についてお手伝いしている
という話を申し上げたが、その次のステップ
である企業のパーパスの作成についても、外
部専門家の方とも連携をしながら、われわれ
としてもご支援をさせていただいていること
のご紹介である。
　資料22頁をご覧いただきたい。ファミリー
ビジネスのガバナンスについて少し考えてみ
たいと思う。
　まず、コーポレートガバナンスコードにお
いては、ガバナンス体制の高度化、それから
透明化が求められている。これによって、フ
ァミリービジネスにおいても、従来不文律と
なっていた役員の指名・報酬、あるいは支配
株主との関係、こういったものに大きな影響
を与える可能性が出てきている。これを機会
に、ぜひファミリービジネスの強みを活かし
たガバナンス体制を構築していくことが必要
だと思うが、そういった取り組みは必ずしも
多くはないようだ。

　資料23頁をご覧いただきたい。こういった
上場ファミリービジネスのガバナンス体制に
ついて、私どもでは、株主と経営が一致する
ケースの多いファミリービジネスだからこ
そ、特に透明性の向上に向けた取り組みが不
可欠だと考えている。
　まず、独立社外取締役の選任と指名・報酬
委員会の設置、これによってファミリーが
万一暴走した場合に歯止めをかけるととも
に、役員選任等のプロセスの見える化を図
る。これが重要だと考えている。カリスマオ
ーナーの引退に備えて、スキルマトリックス
を踏まえたサクセッションプラン、こういっ
たものを作成しておくことが必要だと考えて
いる。
　最近の事例であるが、アクティビストに透
明性の欠如を指摘されたような事例も出てき
ている。アクティビストが活発化する今日で
あるので、透明性の欠如は企業価値の毀損の
みならず、上場の継続、あるいは企業の存続
をも脅かしかねないと考えているところであ
る。
　他方で、企業統治改革を進めているファミ
リービジネスは市場から評価される結果とな
っているようである。指名・報酬委員会を設
置したファミリービジネスの株価騰落率につ
いては、未設置企業と比較しても底堅いとい
った結果が得られているようである。
　最後に、ファミリービジネスのサクセッシ
ョンについて、資料24頁をご覧いただきたい。
こちらは上場ファミリービジネスにおいて、
ファミリー出身者が社長に就任した事例をご
紹介している。若くして社長に就任するケー
スも多いので、やはり重要なのは指名委員会
とか、スキルマトリックスの公表を意識した
サクセッションプランといったところが重要
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ではないかと考えている。
　資料25頁をご覧いただきたい。こちらはフ
ァミリービジネスのガバナンスの在り方につ
いて、いくつかパターンをまとめたものであ
る。
　ファミリーが取締役から執行まで行う求心
力指向から、取締役・執行には関与しない遠
心力指向まで、フェーズによってもファミリ
ービジネスの強みを活かすガバナンスの在り
方は異なってくると思う。
　コーポレートガバナンスコードが実質化の
方向に向かう中で、ファミリービジネスのガ
バナンスについても、各企業の実態に応じて
実質的なガバナンスのあるべき姿を目指すべ
きではないかと考えているところである。

３．　広がる人的資本経営の取り組み

　テーマの後半は人的資本経営についてお話
をしたいと思う。資料27頁をご覧いただきた
い。まず、コーポレートガバナンスコードと
株式報酬制度について見ていきたいと思う。
　コーポレートガバナンスコードでは、健全
な企業家精神を促す観点から、経営陣の報酬
に対するインセンティブ設計に言及してい
る。持続的な成長に向けた健全なインセンテ
ィブとして機能するように、現金報酬と自社
株報酬との割合を適切に設定すべきと定めて
いるわけである。
　資料28頁をご覧いただきたい。2022年 7 月
に改定されたコーポレートガバナンスシステ
ムガイドラインでは幹部候補となる人材プー
ル確保の観点から、従業員向けの株式報酬制
度の導入を推奨している。従業員における企
業価値や株価に対する意識の醸成、エンゲー
ジメントの向上、リテンションの効果といっ

たものが期待されているわけである。
　では、なぜ株式報酬制度の導入が推奨され
るのかというところを少し見たいと思う。
　資料29頁をご覧いただきたい。株式報酬と
か業績連動報酬の導入によるインセンティブ
設計が、稼ぐ力の向上に資する可能性という
ものが示されているところである。特に株式
報酬については、経営陣に株主目線での経営
を促すという利点があるので、導入拡大につ
いては機関投資家からも支持する声が聞かれ
るわけである。
　いわゆるアクティビストも役職員に対する
株式報酬制度の導入を支持している事例もあ
る。有名なアクティビストも、米国や欧州と
同様に役職員も自社株を保有すべきと言及さ
れている。実際に企業に対しても、株式価値
の向上施策として従業員への保有株式の贈与
とか、従業員向け株式報酬制度の導入を提案
している。
　次に人的資本について少し目を向けたいと
思う。
　資料30頁をご覧いただきたい。皆さまご承
知のとおり、産業構造の変化を受けて、人的
資本投資が注目されており、人的資本経営の
実現に向けて急速に制度整備がされていると
ころである。
　資料31頁をご覧いただきたい。足元の経営
戦略との連動を促すために、「人材版伊藤レ
ポート2.0」が公表され、2022年 8 月には「価
値協創ガイダンス」、「人的資本可視化指針」
が公表されている。
　資料32頁をご覧いただきたい。有価証券報
告書における人的資本に関する具体的な開示
についても、2023年 3 月期からスタートして
いる。
　こうした開示にどのような意味があるのだ
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ろうということだが、投資家の見方を少し確
認しておきたいと思う。
　資料33頁をご覧いただきたい。生命保険協
会における投資家アンケートの結果である。
投資家が中長期的な投資・財務戦略において、
人材投資を最も重視しているところが分かっ
ていただけるかと思う。
　資料34頁をご覧いただきたい。こちらは
BlackRock のレポートであるが、人的資本に
関する2022年度のエンゲージメント件数は、
前年対比倍増の171件となっている。
　また、投資家が期待する開示のポイントと
しては、経営戦略とのつながりやKPI に取
り組む理由の他に、従業員満足度あるいはウ
ェルビーイングが有用とのコメントも聞かれ
るところである。次いで企業側の動きを見た
いと思う。
　資料35頁をご覧いただきたい。こちらは先
ほどと同じく生命保険協会の企業向けのアン
ケートであるが、実は中長期的な投資・財務
戦略において重視する項目については、人材
投資という回答は上昇傾向にあるが、まだそ
の他の項目には劣後しているという状況であ
る。
　ただ、右側のグラフにある取締役会で重点
的に取り上げたいテーマという点では、人的
資本経営と回答する企業が前年度比26ポイン
ト急増という状況である。そういう意味で
は、人的資本が経営の大きなテーマになって
きているところは明らかではないかと思って
いる。
　資料36頁をご覧いただきたい。こちらは「人
的資本可視化実務指針」からの抜粋である。
あらためてであるが、人的資本投資について
は、経営戦略・施策の推進を支える基盤とし
て、企業価値の向上に資するものと考えられ

るわけである。また、従業員エンゲージメン
トの向上の観点から、報酬制度の設計も重要
な要素の一つと考えている。
　ここであらためて、先ほどもお伝えした株
式報酬制度に戻ってみたいと思う。
　資料37頁をご覧いただきたい。左の図にお
いて、あらためて株式報酬制度が有用である
というところについて図示しているものであ
る。
　人的資本投資を通じて中長期的な企業価値
が向上した場合に、その便益を直接的に享受
するのは株主でしかないわけである。企業価
値向上の便益を従業員も享受するためには、
従業員の方を株主化する仕組み、こういった
ものとして株式報酬制度も有用な選択肢では
ないかと考えられるところである。
　また、右の図は、信託を利用した株式報酬
制度である株式給付信託のスキーム図となっ
ている。こちらはあらかじめ、将来従業員に
給付する株式を信託しておき、規定により定
められたタイミングで信託から従業員に株式
を給付する仕組みである。
　資料38頁をご覧いただきたい。こちらは株
式報酬制度の導入の状況について調査したも
のである。左側のグラフが役員向けの導入企
業数、右側のグラフが従業員向け導入企業数
となっている。役員向けについては、既に上
場企業の約 6割が導入されており、うち信託
制度については600社以上が採用している状
況である。また、従業員向けについても、上
場企業の約 2割が導入されており、信託制度
については300社以上が採用している状況で
ある。
　資料39頁は参考までに、従業員向けの四つ
の株式報酬制度を比較したものである。
　具体的な受託事例を少し紹介したいと思
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う。
　Ａ社は、従業員が会社を所有するコオウン
ド経営というものを掲げている企業である。
中期経営計画で、新しい挑戦をする従業員に
報いる制度を導入したいということで、株式
給付信託を導入したところである。
　Ｂ社は従業員が株式を保有する仕組みとし
て、二つの異なる株式報酬制度を導入してい
る。従業員の株主化を促進するのが目的で、
最初の導入のタイミングから比べると、株価
が今や20倍近く上昇している状況なので、企
業価値向上の果実を従業員の方にも享受いた
だけたという意味では非常に理想的な受託事
例ではないかと思う。
　では、株式報酬制度を入れれば企業価値、
株価は高まると言えるかというところであ
る。資料40頁をご覧いただきたい。私どもは
株式報酬制度の提案をしているので、株式報
酬制度を導入すれば企業価値が高まると申し
上げたいが、必ずしもそういうわけではない
と考えている。
　従業員エンゲージメントの向上が企業業績
や株価に好影響をもたらすといった研究成果
はあるわけだが、株式報酬制度を入れること
が従業員エンゲージメントや企業価値に与え
る影響を分析した研究結果は残念ながら見つ
けることはできなかった。
　当然のことながら、制度の導入をするだけ
ではなく、どういう運用をしていくのか、あ
るいはどう従業員にエンゲージメントするの
か、こういったところが重要なわけなので、
企業価値の向上に寄与するための制度とか運
用については、今後も引き続き研究していく
必要があると考えているところである。
　資料41頁をご覧いただきたい。以前、日本
経済新聞に掲載されていたが、役員報酬制度

と従業員エンゲージメントを連動させるよう
な企業も現れている。かねてから信託協会が
税制改正要望を出しているが、役員報酬の業
績連動給与については、損金算入が認められ
る指標が制限されているところである。今後
の非財務に対する取り組みを促進するために
も、税制措置の拡充が求められると考えてい
る。
　資料42頁でも少し触れているが、従来から
ESG 指標を役員報酬制度と連動させる、こ
ういった動きはあった。今後、人的資本の領
域で、その動きはより広まってくる可能性は
あるかと思っている。

４．　「ファミリービジネス」と「人的資
本経営」への取り組みにおける課題

　まとめに入らせていただきたいと思うの
で、資料44頁をご覧いただきたい。
　説明の前半ではファミリービジネスについ
てお話をさせていただいた。私どももいろい
ろ取り組んではいるが、まだまだ認知度が低
く、ファミリービジネスの強みを維持するた
めにも、このファミリービジネス・マネジメ
ントの普及に努める必要を感じているところ
である。
　また、そもそも強いファミリービジネスと
いうのはどういった企業なのか、あるいはコ
ーポレートガバナンスコードの実質化が進む
中で、上場ファミリービジネスの強みを活か
すことができるベストプラクティスはどのよ
うなものかについても引き続き研究が必要だ
と考えているところである。
　また、説明の後半では株式報酬制度を中心
に人的資本経営についてお話をさせていただ
いた。そもそも株式報酬制度を入れると企業
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価値が高まると言えるのかといったところ、
それから従業員のエンゲージメントを高める
ためにはどういった制度設計をしていくべき
なのか。さらには非財務指標をKPI とした
役員報酬の税制拡充など、課題は尽きないと
考えているところである。

5.　さいごに

　最後に、資料45頁をご覧いただきたい。み
ずほフィナンシャルグループでは、この 5月
に新たな企業理念を公表し、パーパスとして
「ともに挑む。ともに実る。」というものを掲
げている。これは時代の先を読み、お客さま、
社会の変化を捉え、課題に対するお客さまの
挑戦を支え、自らも変革に挑戦しながらも成

長する決意を表現したものである。
　冒頭、お話しさせていただいたが、日本企
業の価値向上はわが国にとって大きな課題だ
と考えている。この課題解決に向けて、本日
お話しした人的資本、それからファミリーだ
けではない非財務の見える化、さらには企業
価値に反映させていくことができるような仕
組み作り、こういったものに向けて信託のポ
テンシャルをさらに引き出すべく、創意工夫
していきたいと考えている。
　本日ご参加の皆さまにおかれても、ともに
信託の発展、ひいては社会課題の解決に取り
組んでいただければと思っている。以上、駆
け足ではあるが、私からの発表は終わらせて
いただく。ご清聴、感謝申し上げる。

（おわし・ひろまさ）
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【コメントと回答】

（コメント）前多康男氏
　資料 1頁は尾鷲
部長の説明にあっ
たものを並べてみ
たわけだが、まず
ファミリービジネ
スというのはいろ
いろな言い方があ
って、家族経営と
か同族経営とか言
われる。
　二つ目は、法律的に定義があるかというと、
これは税法にある「上位 3株主の持ち株比率
が50％を超えている会社」と規定されている
だけである。これは、こういう同族企業は結
構財務的にというか経理的にごまかす可能性
があるので、税法上少し規制が厳しくなると
いう法律上の規定である。一般的には、経営
学的にも経済学的にもファミリービジネスの
きっちりした定義というのはないわけであ
る。
　 3番目に書いてある日本の法人企業の97％、
上場企業の43％がファミリービジネスという
のは尾鷲部長の説明から抜いてきたわけだ
が、この定義は経営者が大株主に入っている
のをカウントしたらこういう数字になるわけ
である。だから、税法上の同族会社だとまた
割合は変わってくるし、経営学者がいろいろ
分析した場合も、それぞれ定義によっては異
なるということである。
　ただ、一般的にファミリービジネスの収益
性は良好であるというのは、現状ではそうい
う統計的な結果が得られている。例えばファ
ミリービジネスの ROEは平均で 8 ％を超え

ている。ROAとか PBRも良好であるという
結果が出ている。
　資料 2頁をご覧いただきたい。ファミリー
ビジネスの 3要素ということで「所有」「一族」
「経営」と、これは非常に有名な図で、尾鷲
さんの発表にもあったし、他の発表にもあっ
たと思う。
　これは Harvard Business School Press か
ら出た 3人で書かれた本の中で紹介されたモ
デルで、普通、経営学の、経済学でもそうだが、
近代の会社の組織は「所有」と「経営」が分
離している。したがって、「所有」と「経営」
が分離しているので、そこで利益の相反が起
きて、いわゆるエージェンシーコストが発生
するので、それを制度的にどのように設計す
ると良いかという、一つの経済学的な、組織
論的な大きな課題になってくる。
　ファミリービジネスというのは、そこにも
う一個「一族」という要素が加わるわけだか
ら、「所有」「経営」「一族」というのが、こ
の左みたいに重なりが少ないと非常にややこ
しくなって、「一族」という要素で混乱が起
きる場合もある。 1代目から 2代目に代わっ
たときにいろいろ問題が起きるという事例
は、新聞紙上で昨今もいろいろ出ているとお
りである。
　ただ、ファミリービジネスでもいろいろな
形態があるというのは、今日いろいろな説明
があったとおりで、一番強くなるのは、例え
ば右の図ように全部重なっている場合であ
る。オーナーが最初1代目で、「所有」も「経
営」もしていると「所有」「経営」が分離し
ているという問題もなくなるし、いわゆるフ
ァミリービジネスの形が一番強く出てくるの
が右のように重なった形だが、一般にファミ
リービジネスというのは、この間のいろいろ
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な中間的な形態、例えばトヨタとかサントリ
ーは、また違う重なり方をしているというこ
とになる。
　資料 3頁をご覧いただきたい。今回調べて
分かったのだが、ファミリービジネスに関し
て、ザンクトガレン大学のゼルヴィガー教授
が、一応ファミリービジネスの権威というこ
とで、ザンクトガレン大学にはファミリービ
ジネスの研究所があるらしく、ここで精力的
に研究をしているとのことである。
　ゼルヴィガー教授は経営学者だと思うの
で、ここに書かれている長所とか短所という
のは、いわゆるケースを積み上げてきたよう
な話であって、理論的なモデルとかで出てい
るようなものではないが、一応ゼルヴィガー
教授が挙げているものをまとめると、まず長
所としては「所有」「経営」が一致するので、
エージェンシーコストが生じにくいし、決定
も速くなる。
　そういうことが原因で長期的な展望が持て
るので、大局的な視点を得ることがあり、長
期的に経営ができる。
　従業員も、短期的な利益よりも雇用を守ろ
うとする傾向があって、従業員エンゲージメ
ントも高くなる。従業員がよく働くし、結果
として良質な従業員が長くそこで働いてくれ
る。
　それから、経営が長く続ける継続性も長所
として挙げられている。
　短所としては、独善的な経営になりやすい
ことである。これは最初の長所と全部裏表に
なるわけだが、チェック機能が不全になる。
　経営者が一族から出るということだと、候
補者が限られているので、必ずしも優秀な人
材がいるとは限らない。その中から選ぶとな
ると、とんでもないような 2代目が出てくる

可能性もある。
　事業の存続を第一に考えているので、傾向
として保守的であり、リスク回避的である。
これは短所か長所かどちらか分からないが、
一応短所として挙げられている。
　資料 4頁をご覧いただきたい。コメントと
しては、信託銀行の取り組みとしては、ファ
ミリービジネス・マネジメントというのを考
えたときに、ファミリービジネスをサポート
するために、短所を消しながら長所を伸ばす
ような方向にコンサルティングというかマネ
ジメントしていくという方向だと思う。
　その中で、これは 2番目の日本型ファミリ
ービジネスというところに関連してくるが、
例えばファミリー憲章とか家訓ということを
挙げられていたわけだが、こういうものの有
効性というか、感覚としてどれぐらい有効か
とか、少し感覚的なところをお聞きしたいと
いうのが最初の質問である。
　あとは遺言状の付言事項。これは発表の中
にはなかったが、資料の中には書いてあって、
取り組みの一端としてこういうこともする。
それが法的拘束力はないとは書いてあるが、
どれぐらい効果があるかお聞きしたい。
　ファミリー憲章みたいに、家訓とか道徳的
な内容に関していろいろ取り組むというか、
それを決めることの意味みたいなものをお聞
きしたい。それが大きな一つ目である。
　二つ目は日本型ファミリービジネスに関し
て、これは最初の発表の中にもあったが、日
本の場合は上場企業の創業者は、一般的に株
式保有率が低いという説明であったと思う
が、創業者の経営が続いている。これが非常
に謎であり、ただ、これは尾鷲部長に聞くべ
きものではなく、本来だったらわれわれ経済
学者が考えるべきことだと思うが、信託銀行
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の取り組みとしてファミリー憲章とか家訓と
か、そういうファミリービジネスのサポート
やマネジメントをしているということは何ら
かの背景というか、お考えがあってそういう
サービスを提供することになるのだろうと思
うので、感覚的なものでもいいので、お聞き
できればということである。
　こういう創業家の経営が続くということ
は、今の経営者が思っていることで、それを
自分の子どもとか孫につなげるために長期的
な視点、それが30年とか100年というお話が
あったが、そういう経営の長さ、そういう長
い視点が持てるということだと思う。
　例えば創業者のカリスマ性なのか、それに
共感した社員が入ってくるということなの
か、またはそれが企業全体というか、従業員
全体として、経営理念の話をされていたが、
経営理念への共感とか浸透、こういうものが
大事なのか。いろいろな要素が複合されて、
そういう現象が出ているのだと思うが、そこ
ら辺の感覚なり、感じているようなことをお
聞きできればと思う。

（回答）尾鷲弘正氏
　前多先生、ご質問感謝する。いくつかご質
問いただいたが、最初のファミリー憲章・家
訓の有効性ということについて、おそらくあ
れば有効だというものではなく、経営とか企
業経営にとって何が重要なのかといった要素
がそこに織り込まれていて、それがカルチャ
ーあるいは企業風土として社員に浸透する。
そうなって初めて有効になってくるというこ
とではないかと理解しているところである。
　 2点目の付言事項等の有効性について。こ

れもあくまでも遺言を書かれる方の想いとい
うものが残されているというところで理解し
ているので、法的な有効性というよりは、そ
れをどう受け止めるかというところにポイン
トがあると理解している。
　そういう意味では、道徳的な内容に対する
法的拘束力という意味についても、それその
ものに法的拘束力があるのではなくて、その
人の想いであるとか、そういったものについ
てどう周囲が受け止めるか、あるいは受け止
めるようなカルチャー、仕組み作りをしてい
くか。ここにポイントがあるかと理解してい
るところである。
　後段について、「創業家の株式保有率が低
いのに」という質問については、われわれが
主にサポートしている企業は、どちらかと言
うと株式保有比率が高い企業に対して話をし
ている機会が多いので、こういった比率が低
い企業についても、もう少し取り組みはして
いきたいと思っている。
　それから、長期的な経営の視点が形成され、
ファミリービジネスの強みが強化される背景
というところについては、先ほど少し話した
ところと重複するかと思うが、やはり創業す
る際に、自分たちの強みはこれだといったも
のについて、それが文書化され、カルチャー
あるいは企業風土として従業員のところ、末
端にまで伝わる。それが世の中に披露される
ことによって、それに参画したいと思う方が
その企業に入社する。そういう循環になって
いるのではないかと思うので、文字だけでは
なく、それがどのようにカルチャーのところ
に落とし込めるのかというのがポイントかと
考えている。
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