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１．はじめに

多くの実証研究で同族企業が非同族企業より業績が高
くなるという傾向が示されている（入山・山野井，
2014）。インドにおいては、特定の家族（同族）が事業
を展開するファミリービジネスが支配的であり、PwC	
India の Indian	Family	Business	Survey	2019によれば、
調査対象である同族企業グループの76% の事業が成長
している（PwC	India	2019）。
本稿では、インドにおいて、もっとも国際競争力を有
する産業であり、高度成長を続けているインド製薬産業
を取り上げる。筆者は、これまでの研究で、インド製薬
企業の高成長の要因については、インド製薬企業の研究
開発能力および技術力の高さ、知的所有権制度や医薬品
価格規制などの制度的要因、そして企業の能力にあるこ
とを示してきた（上池	2019）が、同族企業と企業成長
の関係については、検討してこなかった。本稿では、イ
ンド製薬産業の約75% を構成する主要製薬企業30社の
同族所有・同族経営が業績にどのような影響を与えてい
るのかを検討する。

２．同族企業とは？

La	Porta	et	al.（1999）は、1995年の世界27カ国の上
場企業上位20社、下位10社を取り上げ、比較分析をして
いる。La	Porta	et	al.	（1999）では、「同族所有」の定義
として、「創業家が株式を20% 以上保有している場合」
と「創業家が10% 以上保有している場合」の 2つの基
準を使用し、前者の基準を満たす企業を「同族所有企業」
としている。一方、「同族経営」の定義としては、「同族
所有企業」について、会長、社長、CEO、副社長、取
締役会議長などの経営陣に創業家から人を送り込んでい
る企業としている。La	Porta	et	al.（1999）は、世界中
に一定割合で同族所有企業が存在（アルゼンチンの大企
業の65%、香港70%、スウェーデン55%、ベルギー55%、
米国20%）し、世界27カ国の大企業の同族所有企業162
社の平均で、同族経営企業の割合は68.6% に上ることを
明らかにしている。
Claessens,	Djankov	and	Lang	（1999）は、究極の所有
主（ultimate	owner）アプローチとして、発行済み株式
の一定比率を基準にし、ある企業を誰が究極的に所有し
ているのかを特定する方法で企業を分類している。20％
カットオフ基準を使用する場合、20％以上を単独で所有

図１　究極の所有者アプローチによる企業の分類

出所：末廣（2003）、p.	103
原出所：Claessens,	Djankov	and	Lang（1999），Suehiro（2001）

出所：図１と同じ。

図２　家族所有型企業の分類
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するいかなる株主も存在しない場合をまず分散所有型企
業（a	widely-held	corporation）として分類し、それ以
外を究極の所有主の属性に応じて、「家族所有型」、「事
業会社所有型」、「金融機関所有型」、「国家所有型」と分
類する。
そして、家族所有型企業については、「狭義の家族所
有」を、究極の所有者の属性が、個人、家族、家族投資
会社、家族が所有する財団、所有主家族が所有する事業
会社、一方「広義の家族所有」を、単独ではないが、同一
家族の合計保有株式が20％を超える場合として分類する。
Claessens,	Djankov	and	Lang（1999）、Faccio	 and	

Lang（1999）では、分散型所有企業が支配的な国は、
日本、英国、米国くらいであり、全世界的に地域を問わ
ず「家族所有型企業」に比率が高いとしている。
また、経営への関与の方法については、「同族所有

（family	ownership）」と「同族経営（family	management）」
に分類できる。「同族所有」とは、創業家が企業の株式
を一定比率以上保有し、主要株主として間接的に経営に
関与することを指し、株式保有比率が高いほど、議決権
比率も高くなり、経営への関与も大きくなる。他方、「同
族経営」は、創業家のメンバーが当該企業の社長・役員
になることで、経営に直接関与することを指し、取締役
会で創業家が占める役職数が多い、またその序列が高い
ほど創業家の経営への影響力が強くなる。

３．同族企業研究の背景となる理論

3 - 1 ．エージェンシー理論
同族企業研究に有効な理論的アプローチとして、まず
エージェンシー理論（Agency	Theory）がある。エー
ジェンシー理論では、経済行為において依頼人（プリン

シパル）が代理人（エージェント）にある行為を依頼す
る関係に焦点を当てる。企業統治においては、株主がプ
リンシパルであり、経営者がエージェントとなる
（Eisenhardt	 1989;	 Fama	 and	 Jensen	 1983;	 	 Jensen	
1989）。
エージェンシー理論では、プリンシパルがある行為を
エージェントに依頼して代わりに行動してもらっている
状況を想定しているが、依頼人と代理人はそれぞれが自
己の利益を追求するため、両者の利害が常に一致するわ
けではない。プリンシパルとエージェントの両者には利
害（あるいは目的）の不一致が存在し、プリンシパルが
エージェントの細かい行動をチェックできないこと＝情
報の非対称性によって、エージェントが合理的に行動す
ることが、結果的にプリンシパルにとって不利益な行動
となってしまうこと＝モラルハザードがおこる。これが
エージェンシー問題である。
所有と経営の分離が原則である株式会社制度において
は、企業の出資者である株主と、企業の経営者の間に、
しばしばエージェンシー問題が起こる。エージェンシー
理論は、この問題をいかに回避するかという理論である。
エージェンシー理論では、創業家か否かにかかわらず

「もの言う大株主」の存在がエージェンシー問題を軽減
すると考えられる。同族企業は、創業家が大口株主で、
その創業家一族から経営陣に人が送られている企業であ
る。つまり、同族企業では、所有と経営が一致しており、
株主と経営者の「利害（目的）の不一致」がない状態で
あるといえる。
同族企業はプリンシパル（主要株主）とエージェント

（経営者）が一枚岩であり、両者がビジョンを共有して
いるため、「目的の不一致」がない。同族企業の経営者
はプリンシパルと一枚岩であり、同じビジョンを持つ。

２．同族企業とは？

La	Porta	et	al.（1999）は、1995年の世界27カ国の上
場企業上位20社、下位10社を取り上げ、比較分析をして
いる。La	Porta	et	al.	（1999）では、「同族所有」の定義
として、「創業家が株式を20% 以上保有している場合」
と「創業家が10% 以上保有している場合」の 2つの基
準を使用し、前者の基準を満たす企業を「同族所有企業」
としている。一方、「同族経営」の定義としては、「同族
所有企業」について、会長、社長、CEO、副社長、取
締役会議長などの経営陣に創業家から人を送り込んでい
る企業としている。La	Porta	et	al.（1999）は、世界中
に一定割合で同族所有企業が存在（アルゼンチンの大企
業の65%、香港70%、スウェーデン55%、ベルギー55%、
米国20%）し、世界27カ国の大企業の同族所有企業162
社の平均で、同族経営企業の割合は68.6% に上ることを
明らかにしている。
Claessens,	Djankov	and	Lang	（1999）は、究極の所有
主（ultimate	owner）アプローチとして、発行済み株式
の一定比率を基準にし、ある企業を誰が究極的に所有し
ているのかを特定する方法で企業を分類している。20％
カットオフ基準を使用する場合、20％以上を単独で所有

出所：図１と同じ。

図２　家族所有型企業の分類
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つまり、同族経営の度合いが強い企業では、エージェン
シー問題が軽減される可能性が強くなるのである。また、
経営者が創業家出身なので大胆な経営戦略を打っても解
任リスクが小さいため、経営者はリスク回避的でなくな
り、大胆な戦略を打ちやすくなる。
一方、マイナスの側面もある。経営者が株主の利益を
毀損するような行動をとっても経営者を交代させられな
い。例えば、Gomez-Mejia,	Nunez-Nickel,	and	Gutierrez
（2001）は、企業の業績が悪化しても、経営者が主要株
主である創業家から輩出されている場合、その経営者は
その地位にとどまることを明らかにしている。

3 - 2 ．資源ベース（RBV）理論
第二の理論的アプローチは、資源ベース（Resource	

Based	View:	RBV）理論である。資源ベース理論は、企
業を有形無形の資源の集合体と考え、どのような経営資
源が企業の競争優位の獲得に有効かについて議論する。
Barney（1991）は、価値創造につながるような、稀少
で模倣不可能であり代替不可能な経営資源が企業の競争
優位には必要であるとしている。資源ベース理論の視点
から、同族企業はこのような経営資源を豊富に有する可
能性をもっていると考えられる。例えば、暗黙知の維持
と伝承や企業ネットワークなどである。一方、同族経営
がマイナスの影響を及ぼす可能性を指摘する研究もある
（Bloom	and	Van	Reenen	2007）。経営者を経営資源と考
える場合、創業家から経営者を選出する同族企業は、非
同族企業に比較して、経営者候補の人材プールが小さい
ためである。

3 - 3 ．社会情緒資産（SEW）理論
第三の理論的背景は、社会情緒資産（socio-emotional	
wealth:	SEW）理論である。この SEW理論は、同族企
業で創業家が「非財務的な効用」を優先的に追求すると
いう視点である（Gomez-Mejia,	Haynes,	Nunez-Nickel,	
Jacobson,	 and	Moyano-Fuentes,	 2007;	Gomez-Mejia,	
Cruz,	Berrone,	and	De	Castro	2011）。非財務的効用と
は、金銭的な富以外からもたらされる効用のことであり、
総称して SEWと呼ぶ。SEW理論における非財務的効
用とは、①企業への強い感情的結びつき、②事業による
一族の永続、そして③創業家内での利他主義の 3つであ
る。企業は一族の象徴であり、創業家は自社を保有し経

営し続けることに強い関心を持ち、創業家は強い自己献
身で企業に尽くし、それが企業業績にプラスに働く可能
性がある。非財務的効用を高めるために創業家が経営者
を選出し、積極的に経営に関与するという同族経営を説
明するうえで、SEW理論は有効であると考えられている。

４．インド製薬企業30社の同族経営と業
績の関係

4 - 1 ．同族企業の業績に関する先行研究
同族企業が非同族企業より財務パフォーマンスが高い
ことが複数の実証研究で明らかにされている。代表的な
実証研究であるAnderson	and	Reeb（2003）は、1992
年から1999年の S&P500企業の403企業を分析し、同族
所有あるいは同族経営が一定水準を超えている企業のほ
うがそうでない企業よりも総資産利益率（ROA）が高い、
創業家出身のCEOが率いる企業のほうが、外部者CEO
が率いる企業よりも ROAが高い、そして同族所有比率
がある程度高まると ROAは上昇するものの、同族所有
比率が一定水準を超えるとむしろ ROAが低下する、こ
とを明らかにしている。
同族経営が財務パフォーマンスにマイナスの影響を与
えることを明らかにした研究もある。Bennedesen	et	
al.（2007）、Villalonga	and	Amit（2006）は、創業家の
経営への関与は企業価値にマイナスの影響をもたらすこ
とを明らかにしている。
同族企業のイノベーションパフォーマンスとして、
Crisman	and	Patel（2012）は、同族企業は非同族企業
より研究開発（R&D）投資が少なく、同族経営の程度
が高いほどその傾向が強いことを明らかにしている。
Gomez-Mejia	et	al.（2013）は、同族企業はR&D投資が
少ない背景には、R&D投資には外部資金の調達が必要
であることもあり、それが創業家の株式所有による支配
力低下につながることがあると指摘している。一方、
Asaba	and	Wada	（2019）は、同族企業は非同族企業よ
り R&D集約度が低いが、必ずしも同族企業が R&D投
資に消極的ではなく、効率的に R&D投資を実施し、異
質な研究開発活動を行っていることを示唆している。
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4 - 2 ．インド製薬企業における同族所有・同族経営と
業績の関係
以上のように、同族所有・同族経営の業績への影響は、
正負の両方の影響が出ていることが実証研究で明らかに
されている。以下では、同族所有・同族経営とインド製
薬企業の業績との関係について、検討する。
本稿では、ボンベイ証券取引所（Bombay	Stock	

Exchange,	BSE）に上場する製薬企業のうち売上高上位
25社（2019年）と非公開企業の大手製薬企業 5社を取り
上げる。この上位30社で、インド製薬産業の75% を構
成している。本稿で使用するデータは CMIE 社の
Prowess	IQ の企業の株式所有データ、財務データ、そ
してM&Aデータである。
まず、インドの主要製薬企業30社の株式所有構造を概
観したい。表１は主要製薬企業30社の株式所有構造を整
理したものである。La	Porta	et	al.（1999）などが使用
する20％カットオフ基準を使用した場合、インド製薬企
業30社には、分散型所有企業は存在しておらず、家族所
有企業である。全30社の創業家の株式所有比率の平均値
は58.3％で、公開企業25社の平均値は公開企業では、最
も低い同族所有比率は26.75％のDr.	Reddy’s	Laboratories、
最も高い同族所有比率は74.88% の Cadila	Healthcare で
ある。一方、非公開企業の場合は80%～100％を創業家
で保有しているが、Bharat	Biotech	International のみ
創業家の株式所有比率が45%である（表１）。
OECD（2020,	p.9-10）によれば、インドにおいて、創
業家の株式保有比率の平均値は50% 程度であり、創業
家の株式保有比率が50％～75% の間にある企業が最も
多く、その割合も年々増加傾向にある。製薬企業につい
ても同様であることが確認できる。インドにおいては、
インド証券取引委員会（Securities	and	Exchange	Board	
of	 India;	SEBI）が、創業家による長期にわたる高い株
式保有率が株式市場の流動性を阻害しないように、一般
株主による株式保有比率の最低基準を設置している。ま
た、SEBI は少数株主の利益を保護するために、創業家
の株式の質入れの公開を含む情報公開を創業家に義務付
けている（OECD	2020,	p.5）。
売上高規模別での同族所有比率をみると、全30社の平
均値である58% よりも高いのが売上高中位、下位企業
であり、それぞれ62%、60%である。売上高上位企業は
54%で平均値よりも低い。

次に同族経営の強度について確認したい。インド製薬
企業では事業部制（個別の事業子会社形式）を採用する
企業が多く、外部から専門経営者を経営陣に迎えている。
しかしながら、会長、社長、副社長などの経営トップは
創業家から輩出しており、創業家の経営の意思決定に関
する権限は大きい。そういう意味で、ほとんどのインド
製薬企業は同族経営企業である。本稿では、同族経営の
強度を測るために、取締役会に占める創業家メンバーの
比率を計算した（表 2）。取締役会に創業家メンバーが
占める割合は、全30社の平均は29% であり、売上高下
位10社の比率が最も高く、売上高規模が高くなるにつれ
て、同族経営の比率が下がる傾向にある。これは、売上
高上位企業が相対的に企業規模も大きく、事業部あるい
は事業子会社の数も多いことが影響しているものと考え
られる。
表３は、主要30社の業績および経営戦略と同族所有・
同族経営との関係を売上高規模別に整理したものであ
る。本稿では、先行研究に倣い、ROA、売上高年平均
成長率（CAGR）、R&D集約度、M&A件数について検
討した。
ROAについては、売上高上位企業は同族所有比率も
同族経営比率も相対的に低く、ROAも低い。売上高下
位企業では、同族経営比率も同族所有比率も高く、
ROAが高い。同族所有比率と ROAの関係については、
明確な相関関係はみられず、同族所有比率が高くても、
ROAが高まる傾向はインド製薬企業では確認できなか
った。しかし、同族経営比率とROAの関係については、
売上高中位企業においては、同族経営比率と ROAには
強い相関がみられ、同族経営比率が高いほど ROAが高
まることが確認された。売上高中位企業は、主要30社の
なかでも同族所有比率が高い。売上高下位企業について
は、同族経営比率とROAに負の相関が確認された。
売上高年平均成長率（CAGR）では、売上高上位企業
および中位企業において、同族所有比率と同族経営比率
とCAGRとの間に正の相関が確認できる。
研究開発集約度（R&D集約度）については、売上高
上位企業については同族経営比率と R&D集約度に正の
相関がみられるが、売上高下位企業では同族経営比率と
マイナスの相関がみられる。
最後にM&Aの実施件数では、売上高上位企業では、
同族経営比率とM&A件数には負の相関が顕著で、売
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表１　大手インド製薬企業 30 社の株式所有構造（単位：パーセント）

出所：CMIE 社、Prowess	IQ より筆者作成。

上高中位企業においては同族所有比率とM&A件数に
負の相関がみられる。
以上のように、インド製薬企業においても、同族所有・

同族経営が企業の業績に正負の両方の影響が出ているこ
とが明らかになった。
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4 - 3 ．考察
同族企業研究の理論的背景となる 3つの理論、エージ
ェンシー理論、資源ベース理論、そして SEW理論の視
点も加えて、インド製薬企業における同族所有・同族経
営と業績との関係について、以下では考察したい。
Anderson	and	Reeb（2003）は、同族所有あるいは同
族経営が一定水準を超えている企業のほうが、そうでな

い企業より ROAが高く、創業家出身 CEOが率いる企
業のほうが、外部者 CEOが率いる企業よりも ROAが
高いと指摘している。インド製薬企業においては、同族
所有比率および同族経営比率が相対的に低い売上高下位
企業よりも、同族経営比率も同族所有比率が高い売上高
下位企業の ROAが高いことが確認できた。同族経営比
率と ROAの関係については、主要30社のなかでも同族

表２　売上規模別同族所有比率と同族経営比率の分布

出所：表 1と同じ

表３　主要 30 社と同族所有・同族経営と業績の関係

出所：表 1と同じ

（2010〜2019年）
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所有比率が高い売上高中位企業においては、同族経営比
率と ROAには強い相関がみられ、同族経営比率が高い
ほど ROAが高まることが確認された。インド製薬企業
においても、同族経営が一定水準を超えている企業のほ
うが、ROAが高く、同族経営の度合いが強い企業のほ
うが、ROAが高くなる傾向がある。売上高の年平均成
長率については、上位、中位企業において、同族所有比
率、同族経営比率と CAGR は正の相関が確認できてお
り、同族所有・同族経営の傾向が強まるほど、売上高の
増大が続く傾向がある可能性がある。
売上高年平均成長率（CAGR）では、売上高上位企業
および中位企業において、同族所有比率と同族経営比率
と CAGR との間に正の相関が確認できた。つまり、売
上高中位以上の企業においては、同族企業であることが
売上高の成長においてプラスの影響を持っているといえ
る。売上高中位企業においては、同族経営比率が高まる
ほど、CAGRが高くなる傾向が強い。
この点については、同族企業はプリンシパル（主要株
主）とエージェント（経営者）が一枚岩であり、両者が
ビジョンを共有しているため、「目的の不一致」がなく、
同族企業の経営者はプリンシパルと一枚岩であり、同じ
ビジョンを持つため、エージェンシー問題が軽減されて
いる可能性を指摘できる。インドにおいて、売上高上位
企業のほとんどは20年以上前から固定化されているが、
インド製薬企業の売上高上位企業では、経営者がリスク
回避的でなくなり、大胆な戦略を打ちやすくなっており、
そのことが持続的な売上高の成長につながっている可能
性がある。
企業は一族の象徴であり、創業家は自社を保有し経営
し続けることに強い関心を持ち、創業家は強い自己献身
で企業に尽くし、それが企業業績にプラスに働く可能性
があるとする SEW理論が、インド製薬企業の成長を説
明するのに有効であると考えられる。非財務的効用を高
めるために創業家が経営者を選出し、積極的に経営に関
与することが、売上高の増大につながっているものと考
えられるからである。
しかしながら、売上高下位企業においては、同族経営
比率と ROAに負の相関が確認されているように、創業
家の関与は業績にマイナス（Bennedsen	et	al.	2007、
Villalonga	and	Amit	2006）の影響がある可能性も確認
できる。

Crisman	and	Patel	（2012）は、同族企業は非同族企
業よりも R&D投資が少なく、同族経営の程度が高いほ
どその傾向が強いと指摘し、Gomez-Mejia	et	al.（2013）
は、同族企業は R&D投資が少ない、R&D投資には外
部からの資金調達が必要である場合があり、それが創業
家の株式所有による支配力低下につながるためとしてい
る。
インドにおいては、売上高上位企業については、R&D
集約度が相対的に高く、同族経営比率と R&D集約度に
正の相関がみられ、逆に売上高下位企業では同族経営比
率とマイナスの相関がみられる。インド製薬産業におい
ては、売上高下位企業においては、Crisman	and	Patel	
（2012）や Crisman	and	Patel	（2012）が指摘した傾向が
みられる。
ただし、R&D集約度の差異については、注意が必要
である。インド製薬企業の主力事業はジェネリック医薬
品事業であり、欧米の先発医薬品企業の R&D集約度よ
りも、インド製薬企業の R&D集約度は相対的に低い。
売上高上位企業は、新薬開発に従事する企業、バイオ医
薬品開発に注力する企業が多い。先発医薬品メーカーに
は及ばないものの、R&D活動は積極的に行っている。
他方、売上高下位企業は純粋なジェネリック医薬品メー
カーが多いため、R&D投資は非常に小さくなっている。
そのため、売上高上位企業に比して、売上高下位企業の
R&D集約度が低いのは、その事業内容が大きく影響し
ていると考えられる。
Asaba	and	Wada（2019）は、同族企業は非同族企業

より R&D集約度が低いが、ただし R&Dに消極的では
なく、少ない R&D 投資を効率的に使って、異質な
R&D活動を行っているが、売上高上位企業では、R&D
集約度も投資額も欧米の先発医薬品メーカーよりも低い
が、効率的な R&D活動を実施している。インドの製薬
企業は新薬開発やバイオ医薬品開発に、欧米の先発医薬
品メーカー、バイオテクノロジー企業との研究開発提携
や共同研究などのオープンイノベーションを活用してい
る企業が少なくない（上池	2020）。
売上高上位企業は、イノベーションを成長の推進力と
して標榜する企業が多い。つまり、インド大手製薬企業
は、企業の持続的な競争優位には、その価値創造につな
がるような稀少で模倣困難な経営資源の獲得が重要であ
ると考えており、研究開発能力や技術力などの経営資源
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の増強に注力している。
最後に、M&A件数と同族所有・同族経営の関係につ
いては、同族経営比率とM&A件数には負の相関が顕
著で、売上高中位企業においては同族所有比率とM&A
件数に負の相関がみられている。つまり、同族所有比率
あるいは同族経営比率が高い企業ほどM&Aが少なく
なる傾向があるといえる。これは、M&Aが企業の資本
を浪費させ、事業の継続可能性を危うくする可能性があ
るため、SEWを重視する創業家の影響が高い同族所有
比率の高い企業はM&A件数が減るという先行研究
（Miller,	Le	Breton-Miller	and	Lester,	2010）と一致する。
SEWを重視する創業家の影響によりM&Aが減ってい
る可能性がある。この点について補足すると、インド製
薬企業の多くは国内外でM&Aを実施することで、企
業規模および事業を拡大してきた。特に、経営をグロー
バル化させる手段として、M&Aは1990年代末から2000
年代の初頭において積極的に活用された。インド製薬企
業最大手の Sun	Pharmaceuticals	Industries や Cadila	
Healthcare はその代表格である。しかしながら、企業
規模が拡大し、グローバル化が進んだ段階になると、
M&Aの実施は、企業規模の拡大というよりも、戦略的
資産（研究開発能力を補強するような技術や知的財産な
ど）の獲得のために実施されている。

５．おわりに

本稿では、同族所有・同族経営がインド製薬企業の業
績に与える影響について検討してきた。先行研究と同様
に、インド製薬企業においても同族所有・同族経営が業
績に与える影響は、正負の両方の側面が確認できた。
インド製薬産業の成長を牽引している売上高上位企業
においては、同族経営が売上高の増大に対してプラスの
影響を与えている結果が確認された。インド製薬産業に
おいて、売上高上位企業のほとんどは固定化されており、
長期にわたってその地位を保持し続けている。同族経営
が、売上高の増大と持続的な企業の成長に寄与している
可能性がある。
本稿では、同側企業研究に有用とされるエージェンシ
ー理論、資源ベース理論、そして SEW理論の３つのア
プローチを使った分析が十分ではない。今後の研究課題
として、複数のインド製薬企業の業績および経営戦略を

分析し、比較事例研究を深化させることで、同族所有・
同族経営がインド製薬企業の業績に与える影響を明らか
にしていきたい。
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