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ファミリービジネスの動態的変化に関する研究
〜スズキの事例を中心に〜

       後藤 俊夫（日本経済大学大学院経営学研究科教授）

       落合 康裕（静岡県立大学経営情報学部教授）

       荒尾 正和（ほがらか信託株式会社常務取締役）

       西村 公志（アップスマート株式会社代表取締役）

1 . 問題意識

　ファミリービジネスは，時間経過に伴い，株主

構成や取締役構成が動態的に変化（FB 区分の変

更）することが示されている（FBC, 2022）。し

かし，先行研究では，なぜファミリービジネスの

動態的変化が引き起こされるのかについて，十分

な考察がなされてこなかった。本研究では，C 区

分ファミリービジネスに着眼し，有価証券報告書

や社史などをもとに時系列で動態的変化のプロセ

スを定量的かつ定性的に考察するものである。

2 . 先行研究レビュー

　ファミリービジネス研究は，1950 年代に欧米

で研究が始まった比較的新しい研究分野である。

ファミリービジネス研究は，経済学や社会学をは

じめ，事業承継，経営戦略，経営組織，ガバナン

スなど経営学における多様な分析視角から研究が

なされている。経営学分野からのアプローチによ

ると，ファミリービジネスは，スリーサークルモ

デルに代表されるように所有と経営の一致度が高

い経営組織という前提で議論がなされてきた。

　他方，最近の研究では，ファミリービジネスの

多様性に関わる研究がなされてきた。FBC（2016, 

2018, 2021）では，ファミリービジネスを所有と

経営の観点から 6 種類に区分し，各々の経営行動　

の特徴を考察している。FBC（2021）では，ファ

ミリーによる所有を背景としないがファミリーか

ら経営者を輩出する企業（C 区分 FB）が維持さ

れるメカニズムを明らかにした。また，後藤

（2016）及び Goto （2016）は，ファミリービジネ

スの区分変更が起こるメカニズムを示した。

　このように先行研究は，ファミリービジネスの

多様性や変動メカニズムについて関心が向けられ

てきた。しかし，スズキ，松竹，名村造船など所

有権を前提としないがファミリーが経営者を輩出

する経営組織が，長期的にその組織形態を維持す

るメカニズムについては見過ごされてきた課題と

なっている。

3 . 課題と方法

　本研究では，「なぜ，株主影響力が少ない中で，

スズキのようなファミリー家は長期的に経営者を

輩出できるのか。その際，取締役構成や株主構成

はどのように変化しているのか。」と研究課題を

定める。研究方法は，有価証券報告書データと社

史を含む資料調査である。

4 . 分析と考察

　本研究課題に入る前に先ずは「所有権を背景と

しないファミリービジネスの特徴について」これ

までの議論を確認することにしたい。
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（1）所有権を背景としないファミリービジネスの

特徴

ア．「C区分 FB」の株主構成について　

　「C 区分 FB」は，株主の所有構造において株

主が広く分散していることがあげられる。主要株

主の合計比率で見ると，「A 区分 FB」が約 48％，

「B 区分 FB」が約 48％に対して，「C 区分 FB」

は約 37％であり分散されていることが確認でき

る。このことは「C 区分 FB」は，総じて企業規

模が大きいこともあり多数の少数株主によって構

成されており特定の大株主に依存しない傾向が認

められる。したがって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

できる。

 

 

図 1　C 区分ファミリービジネスの一覧

（出所）FBC（2022）を参照の上，作成。
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イ�．全役員比較でファミリー出身経営者の株式所

有の高さ

　次に「C 区分 FB」の経営者について目を転じ

ると「C 区分 FB」は，以下の理由から役員の中

での存在感があり所有としての存在感はないもの

の経営への影響力が高いことが確認できる。

① 　「C 区分 FB」のファミリー出身経営者の持

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こと。

② 　ファミリー出身の役員が 2 名以上存在する比

率も「A 区分 FB」を凌ぐ内容になっているこ

と。

ウ�．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」の経営者としての在任期間が「A

区分 FB」と同様に長くかつ役員就任後から経営

者に就任するまでの期間が他区分に比し長いこと

が確認できる。このことからは，「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

ント経験が他区分に比し豊富であることが示唆さ

れる。

（2）スズキにみる所有と経営の分離とその経済

効果

　以上に述べた所有権を背景としない「C 区分

FB」が長期間にわたって「ファミリービジネス

の衰退モデル」において同区分にとどまってい

る。次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とその後の持続性につい

て調査した内容について述べたい。ここでは，代

表的な企業としてスズキを取り上げ調査分析内容

を示すこととする。

ア．戦後からバブル経済崩壊前

　スズキの場合，間接金融方式の元，戦後早い段

階において「C 区分 FB」に移行し企業規模拡大

の経済効果を享受していたことが確認できる。つ

まり戦後の供給力が不足する国内需要超過経済に

おいて未成熟な資本市場を背景に銀行等からの融

資と増資による設備投資による企業規模拡大を

図った同社経営は，一定の財務レバレッジ効果を

財務比率推移から把握できる。同社がその後成長

軌道に乗っていくことになるが，以上の状況につ

いて同社及び金融機関の観点から整理すると以下

とおりである。

①　同社は所有と経営の分離すなわち所有権を背

景としない「C 区分 FB」への移行について一定

単位：％

個人株主
所有比率

一般事業
会社によ
る所有比
率

銀行・保
険・証券
等による
所有比率

信託勘定
による所
有比率

外国会
社・外国
人による
所有比率

 政府系・
地方公共
団体等に
よる所有
比率

持株会・
公益法人
等による
所有比率

その他所
有比率

主要株主
計

ファミリービジネス 9.3 20.6 5.5 3.3 3.2 0.4 3.9 0.2 46.5

A 12.3 21.0 4.5 3.1 3.0 0.3 3.8 0.2 48.3

<a> 4.7 18.4 8.0 3.9 4.2 0.3 4.2 0.1 43.8

B 6.8 25.3 4.2 3.3 2.6 0.5 4.5 0.4 47.6

<b> 3.4 22.0 7.1 3.0 2.6 0.5 4.1 0.2 42.9

CC 00..66 99..22 1122..22 55..33 55..77 00..44 33..22 00..22 3366..99

<c> 1.4 13.5 8.7 4.2 4.6 1.1 2.6 0.6 36.6

一般企業 1.1 19.1 7.4 4.9 4.2 0.7 2.8 0.2 40.3

総計 5.4 19.9 6.4 4.1 3.7 0.5 3.4 0.2 43.6

出所）ファミリービジネス白書企画編集委員会編（2022）をもとに筆者作成

FB 区分による主要株主比率
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の決断したことがその後の同社経営に一定の経済

効果をもたらしたものと推定できること。

②　同社の経営判断において融資と増資による企

業規模拡大効果とともに同社の株主構成において

存在感が著しく高まる大株主が銀行等の安定株主

であったことは同社経営の持続性においてはプラ

ス材料であると考えられること。

③　銀行等の金融機関サイドから見ると以下の効

果が考えられること。⒜ 銀行等の融資面の拡大，

⒝ 取引先企業における経営の拡大と安定化に資

すること，⒞ 取引先企業における株価の安定に

資することから銀行等の安定株主にとっても株式

保有リスクの顕在化につながり難いこと。

④　以上の内容から当該関係性は取引先企業，金

融機関の双方にとって拡大再生産へ結びつくもの

と期待されること。

　以上「ア」で述べたことがスズキをはじめとし

た「C 区分 FB」が，総じて規模の経済が効きや

すい業種・企業に偏在している背景として考えら

れる。その後においても間接金融方式による資金

調達と安定株主との良好な関係を維持しつつ総じ

て良好な業績面を背景に規模経済が効きやすい業

種・企業において「C 区分 FB」が存続したもの

と推察される。

イ．バブル経済崩壊後

　同社は経済の国際化が進展するなか，1980 年

代以降 GM 等の海外メーカーとの資本業務提携

へ展開することになる。一方，1990 年代以降の

バブル経済崩壊に伴い間接金融方式における問題

点が徐々に表面化することになる。間接金融方式

の後退の過程で，銀行，保険等金融機関からの借

入金依存度の低下と安定株主構成比率の低下に伴

い外人投資家や信託勘定の構成比率が上昇し自己

資本比率についても上昇傾向を示すことになる。

バブル経済崩壊後も「C 区分 FB」における業績

が総じて好調なことが大株主の移行を下支えした

ものと推察される。安定株主構成割合の低下と外

人投資家等の構成割合の上昇傾向は，他「C 区分

FB」においても確認できる内容である。同社は

その後も海外メーカーとの資本業務提携の推進を

図っていくなか役員に占める創業家一族の保有割

合も一段と上昇し創業家における強いリーダー

シップのもと所有と経営が分離する同社において

創業家による経営が持続することになる。

5 . 結論と課題

　本論の成果として，当該研究における先行研究

から下記の前進をすることができた。まず，「ス

ズキの事例研究」を通じて推定される「C 区分

FB」における動態的変化要因として，下記を確

認した：

（1）外部環境と一定の判断

　先行研究では対象「C」区分企業における経営

者属性までは視野に含めて考察していたが，今回

は業種区分までを含めて検討した。その結果，規

模の経済効果が大きい業種においては，間接金融

方式とメインバンク制のもとでの借入と資本調達

により成長軌道に乗る点が明らかとなり，以上の

外部環境のもと FB 区分「C」への移行を確認す

ると，総じて早い時期から移行していることを確

認した。当該企業は，その後長期間にわたって

FB 区分「C 区分 FB」として存続している。

（2）経営面における背景・要因

　経営・営業や技術面での優位性に関連して，役

員に占める経営者の株式保有比率等に示される経

営者のリーダーシップおよび規模の経済効果（業

種分類としては，製造業においてより影響が大き

い）によって良好な業績が実現している点を確認

した。
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（3）資本面における背景・要因

　相互持合い（取引先持ち合い，取引先持株会

等）及び上述した間接金融方式の影響が確認され

た。

　一方，今後の課題として，下記が挙げられる。

C 区分 FB はすでに述べたように国内のみなら

ず，海外の関連諸学会においても注目度が高まっ

ており，下記を中心とした研究の前進が強く求め

られる。

　第 1 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の探求が重要課題であ

る。今回の「スズキの事例研究」を通じて，株主

〈金融機関，海外の機関投資家，信託銀行の信託

勘定など〉が「C 区分 FB」に対してどのような

影響を与えてきたのか等について，時間経過に伴

う動態的な変化についてある程度確認できた。

　第 2 に，今後，スズキ以外の企業についても同

様の調査・研究を行うことを通じて「C 区分

FB」の所有構造の時間的変化について一般的な

議論に発展させることである。

　第 3 に，さらに本分析を発展させ，その他の要

因や背景要因（所有・経営面における要因等）に

関する知見を得られる可能性がある。
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