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研究成果の概要（和文）：本研究の成果としては、日本のファミリービジネスの経営行動の特徴について理解す
るための基礎的な知見を提示したことである。
　第一に、所有と経営の観点からファミリービジネスを六つの類型に分けて定義したことである。第二に、ファ
ミリービジネスが一般企業よりも業績優位となる経営指標と業績優位とならない経営指標が存在する点を解明し
たことである。第三に、ファミリービジネスの経営行動の特徴を浮き彫りにしたことである。例えば、ROA（特
に総資産回転率）や自己資本比率が高い点から、分厚い資本を背景にして、多くの資産を持ちすぎない（適性規
模）経営を実践しているような特徴である。

研究成果の概要（英文）：This research was carried out for three years under the research subjects of
 investigating the ratio of family owned business in listed companies and the impact on business 
performance. The result of this research is to present basic knowledge to understand the 
characteristics of the management behavior of Japanese family businesses.
First, from the viewpoint of ownership and management, we defined the family business in six 
categories. Secondly, the family business clearly showed management indicators with performance 
advantage.  Thirdly, it highlights the characteristics of the family behavior business behavior. 
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 同族企業研究は、欧米研究を中心に 1950

年代から始められ、業績、事業承継、経営戦

略などを中心に研究の蓄積が図られてきた。

日本においても、同族企業に対する関心が高

まってきている。しかし、日本はその大半が

同族経営である老舗企業の数が世界一を誇

り研究資源の宝庫であるにもかかわらず、欧

米の研究と比較すると研究の蓄積は浅かっ

た。 

 本研究当初に老いては、これまで経営学の

傍流におかれてきた同族企業について、その

現象を特殊性や固有性で解釈するのではな

く、むしろその特質（具体的な同族企業の種

類や経営行動）を理解し積極的意味と消極的

意味を考察する研究が求められていた。 

 
２．研究の目的 
 上記背景に伴って、本研究では、以下の通

り主要な二つの目的をかかげ、調査ならびに

分析がなされた。 

 第一に、同族企業（以下、ファミリービジ

ネスと表記）と非同族企業（以下、一般企業

と表記）の区分する基準を明確に定義するこ

とである。従来、同族企業の定義が内外の研

究者によって乱立している状況を踏まえ、本

研究では、度重なる学会報告や研究会報告を

通じて議論し、詳細かつ普遍的な定義を設定

した。具体的には、所有と経営の状況に応じ

て六区分を定義し、ファミリービジネスの株

式保有比率別や役員のポジション別を踏ま

えた、多様な議論ができるよう定義を行うこ

とであった。 

 第二に、ファミリービジネスと一般企業と

の業績比較だけではなく、ファミリービジネ

スの経営行動の特質を明らかにしようとし

たことである。従来、ファミリービジネスと

一般企業との業績比較に関わる先行研究は、

欧米の研究を中心になされてきた。先行研究

によると、ファミリービジネスの業績優位性

が示されてきた1。他方、先行研究は無条件に

ファミリービジネスが一般企業と比較して

業績の優位性が存在するわけではないとい

う視点も提供している。例えば、創業者世代

が経営を担っている時期においてファミリ

ービジネスの業績優位性が存在する見方

（Miller et al., 2007; Adams et al., 2009）、

所有面におけるファミリーの関与が一定の

範囲内にかぎってファミリービジネスの業

績優位性が存在するという見方（Anderson & 

Reeb, 2003）である。これらの研究からは、

時間的な視点とファミリービジネスの影響

力の有無の視点についての知見を提供して

いる。また、Anderson & Reeb の研究からは、

所有面におけるファミリーの関与について

強すぎても弱すぎても業績優位性に繋がら

ない視点を提供している。他方、先行研究は

ファミリービジネスの特徴など内容を明ら

かにしようとするあまりに、ファミリービジ

ネネスの特徴を映し出す財務指標の選択な

ど方法論の問題に対してあまり関心が向け

られなかった。本研究では、ファミリービジ

ネスの経営行動の特徴が明らかにすること

で、一時点の業績優位性ではなく、企業の長

期的な存続や成長の原理についての示唆を

得ることが主眼とされた。 

 
３．研究の方法 
 本研究は、上場企業におけるファミリービ

ジネスの比率と業績への影響の究明という

研究課題のもと、3 年間にわたり実施された。  

 本研究は、日本経営学会全国大会（2016

年度、2018 年度）における研究発表など学

術学会での多様な研究者との議論を通じて

ブラッシュアップされた。本研究の最終的な

成果物としては、2015 年に『ファミリービ

ジネス白書：100 年経営をめざして』（同友館）

                                                   
1 日本の研究においても、分析の視点や方法が異
なるが、ファミリービジネスの業績優位性が示さ
れてきた（倉科, 2003; 沈, 2006; 齋藤, 2006; 茶
木, 2008）。 



および 2018 年に『ファミリービジネス白

書：100 年経営とガバナンス』（白桃書房）と

して二回にわたって商業出版された。このこ

とは、本研究が今日的なテーマであり、多く

の読者に求められていた証であるといえる

だろう。以下、3 年間の研究の方法について、

詳しく振り返ってみることにしよう。 

 第一に、所有と経営の観点からファミリー

ビジネスを六つの区分（以下、ファミリービ

ジネス区分2）に分けて定義したことである。

その上で、証券市場別に上場企業におけるフ

ァミリービジネスの比率を産出したことで

ある。一口にファミリービジネスといっても、

株式所有比率や経営者種別（代表取締役かそ

うではないか等）によって経営行動が異なる

可能性がある。当該定義は、欧米を中心とし

たファミリービジネス研究にない点である。 
 
図 1 上場企業における同族企業（ファミリー
ビジネス）の比率 

 ファミリー

ビジネス 

一般企業 

東証一部

（1,853 社） 

約 45.8% 約 54.2% 

東証二部

（520 社） 

約 59.6% 約 41.4% 

地方市場

（105 社） 

約 69.5% 約 30.5% 

（出所）後藤俊夫・落合康裕編（2015）『フ
ァミリービジネス白書 2015 年度版』より筆
者が加筆のうえ引用. 
 
 第二に、ファミリービジネスが一般企業よ

りも業績優位となる経営指標と業績優位と

                                                   
2 ファミリービジネス区分とは、ファミリービジ
ネスについて、以下のカテゴリーに分類したもの
を指す。詳しくは、ファミリービジネス白書企画
編集委員会編（2015）を参照。 
Ａ：一族が筆頭株主で、かつ役員に名を連ねてい
る。a:一族が主要株主で、かつ役員に名を連ねて
いる。 
Ｂ：一族が筆頭株主である（役員はいない）。b：
一族が主要株主である（役員はいない）。 
Ｃ：一族が社長又は会長を占めている（主要株主
ではない）c：一族が役員（社長又は会長以外）に
名を連ねている（主要株主ではない）。 

ならない経営指標が存在する点を解明した

ことである。先行研究では、ファミリービジ

ネスと一般企業との業績比較に関心が向け

られるあまり、経営指標によって業績優位と

ならない場合についての考察が見過ごされ

てきた。具体的には、ファミリービジネスの

業績優位性を示す財務指標について回帰分

析によって抽出を試みた。使用データは、過

去 5期分の全上場企業に関する主要な財務指

標、直近時点におけるファミリービジネス区

分とした。尚、対象市場は、東証一部、東証

二部、地方市場及び新興市場とした。 

 
図 2 分析に使用した経営指標 

分類 主要な財務指標 

収益性分析指標 総資産事業利益率

(ROA)、自己資本利益

率(ROE)、売上高営業

利益率、総資産回転率 

成長分析指標 売上高伸び率、営業利

益伸び率、サスティナ

ブル成長率 、総資産

成長率（４年）、売上

成長率（５年）、 

安全性分析指標 流動比率、自己資本比

率、固定比率、固定長

期適合率 

資金繰り分析指標 インスタレスト・カバ

レッジ・レシオ 

その他の指標 配当性向、1 株当たり

利益 

（出所）後藤俊夫・落合康裕編（2015）『フ
ァミリービジネス白書 2015 年度版』および
後藤俊夫・落合康裕編（2018）『ファミリー
ビジネス白書 2018 年度版』およびより筆者
が加筆のうえ引用. 
 
 回帰分析3の結果、ファミリービジネスの業

                                                   
3 ファミリービジネスの影響を定量的に把握する
方法としては、同業他社と比較を行うクロス・セ
クション分析 により、各説明変数の有意の有無を
確認した。被説明変数として各企業における財務
指標を使用し、説明変数として業種ごと財務指標
平均値及びファミリービジネス区分に係るダミー



績優位性（全業種平均）が認められる財務指

標（自己資本比率、流動比率、固定比率、固

定長期適合比率、総資産事業利益率、売上高

営業利益率）を導き出した。特に、自己資本

比率、流動比率、総資産事業利益率の 3指標

は、測定期間（5 年間）を通じてファミリー

ビジネスの業績優位性が認められた。分析を

通じてファミリービジネスの業績優位性は、

安全性指標である自己資本比率や流動比率、

総資産における収益性（総資産事業利益率）

の面で表出しやすい傾向が示された。 

 第三に、ファミリービジネスの経営行動の

特徴を浮き彫りにしたことである。ここでは、

ファミリービジネスの業績優位性を示す財

務指標の特性を踏まえて、上場ファミリービ

ジネスの経営行動の特徴についての考察を

試みた。最初に、安全性指標からファミリー

ビジネスにおける高い安全性と事業投資と

の関係の分析を試みた。一般的に安全性指標

が高い場合、ファミリービジネスでは持株の

希薄化に繋かる増資やリスクレベルの上昇

となる借入金増加に抑制的な力が働く可能

性が示唆される。そこで、ファミリービジネ

スにおいて設備投資や増資などに対する取

組み姿勢が本研究の対象期間である過去 4～

5 年間において一般企業に比し慎重であった

かどうかについて分析した。具体的には、フ

ァミリービジネスと一般企業における過去 4

年間における総資産と自己資本の平均成長

率を比較である。分析の結果、ファミリービ

ジネスは、一方で安全性指標が一般企業と比

べ健全でありながら、他方で自己資本成長率

は僅かに劣るものの総資産成長率（4 年平均）

ではファミリービジネスが一般企業を上回

った。ここからはファミリービジネスの安全

性は、設備投資や増資の抑制ではなく高い収

益性に起因する可能性が示された。つまり、

ファミリービジネスが資産増加や自己資本

増加に対して抑制的なスタンスを採用する

                                                                        
変数 を使用した。 

結果として安全性分析指標が健全性を示す

結果をもたらしているとは、必ずしも言い切

れないことが示唆された。 

 次に、総資産における収益性（総資産事業

利益率）からの分析を試みた。具体的には、

総資産事業利益率を構成する総資産回転率

と売上高事業利益率の二つの分析視点であ

る。そこで、総資産事業利益率を構成する総

資産回転率についてファミリービジネスと

一般企業別に分析したところ、業種ごとに資

産規模や業務効率等の諸事情から大きく相

違が生じていることが示された。また、同じ

業界に属していてもファミービジネスと一

般企業の間でも差が生じていた。そこで、図

2 の通り、右欄にファミリービジネスの総資

産回転率から一般企業の総資産回転率を差

し引いた値を示し、その数値の大小によりソ

ートしたものを作成し分析を行った。図 2に

よると、不動産、非鉄金属、倉庫関連、鉄鋼、

紙パルプ等の歴史ある業界や装置産業型の

業界などが上位に名を連ねることが示され

ている。歴史があり資本蓄積の進んだ業界あ

るいは資産規模の大きい企業が一般企業と

して上位に名を連ねている業種では、総資産

回転率はファミリービジネスに比べ低い。一

方、ファミリービジネスは資産規模を適正に

保つことによって一般企業よりも資産効率

を高めているが故に、総資産利益率を高めて

いる可能性が高いことが示された。 

 

図 3 FB と一般企業の総資産回転率         

(単位:回) 

業種名 FB 
①  

一般企業 
②  

総資産回
転率差 
（①―
②） 

不動産業 0.86 0.42 0.43 
非鉄金属 1.33 0.98 0.36 
倉庫運輸
関連 

1.20 0.92 0.28 

サービス
業 

1.18 0.91 0.27 

鉄鋼 1.06 0.83 0.23 
パルプ・ 0.99 0.82 0.17 



紙 
陸運業 0.95 0.78 0.17 
小売業 1.73 1.57 0.16 
食料品 1.34 1.20 0.14 
医薬品 0.63 0.55 0.08 
繊維製品 0.89 0.83 0.06 
建設業 1.22 1.22 -0.01 
金属製品 0.89 0.89 -0.01 
精密機器 0.81 0.83 -0.03 
化学 0.86 0.89 -0.03 
輸送用機
器 

1.08 1.11 -0.03 

ガラス土
石製品 

0.77 0.80 -0.04 

機械 0.78 0.83 -0.05 
その他製
品 

1.00 1.05 -0.05 

情報・通
信業 

1.13 1.19 -0.07 

電気機器 0.91 1.04 -0.12 
証券商品
先物 

0.17 0.34 -0.17 

ゴム製品 0.80 1.02 -0.22 
卸売業 1.80 2.23 -0.43 
最大値 1.80 2.23  
最小値 0.17 0.34  
平均値 1.18 0.96  
 
４．研究成果 

 本研究成果は、大きく分けると、二点であ

る。第一に、ファミリービジネス区分という、

従来の先行研究にあったファミリービジネ

スか一般企業かと言う二元論ではなく、ファ

ミリービジネスを詳細に区分し定義したこ

とである。具体的には、ファミリービジネス

を創業家の株式所有比率別に、且つ経営者ポ

ジション別（代表取締役か取締役か等）に基

づいて、「A」「B」「C」「a」「b」「c」を定義

したことである。このファミリービジネス区

分によって、ファミリービジネスを同質的に

とらえるのではなく、創業家の持株比率や経

営者ポジション毎の経営行動の違いを導き

出す糸口を今後の研究に提供してことであ

る。 

 第二に主要証券取引所の上場銘柄の有価

証券報告書データを用いて、詳細なファミリ

ービジネス区分を設定し、上場ファミリービ

ジネスの経営行動の特徴を明らかにしたこ

とである。具体的には、まず、ファミリービ

ジネスは一般企業と比較して安全性が高い

が、設備投資や増資に抑制的な経営姿勢では

ない可能性を示した。次に、資本蓄積の進ん

だ業種や資産規模の大きい業種におけるフ

ァミリービジネスは、資産規模を適正に保つ

ことで一般企業よりも資産効率を高め、総資

産利益率を高めている可能性を示した。  

 他方、本研究にはいくつかの課題も残され

ている。第一に、今回の研究報告は業種横断

的なマクロ分析に主眼がおかれた関係から、

業種特性や業種内の個別企業の特性が十分

に考察されていないことである。第二に、上

場銘柄を取り巻く経営環境の変化を踏まえ

た 10 年単位の経年分析を行うことも重要な

課題であり、さらなるデータの蓄積と整備が

必要であると考えている。最後に、本研究は、

日本企業に特化して調査を行ったが、日本の

ファミリービジネスの特質を浮き彫りにす

る意味でも、欧米のファミリービジネスとの

国際比較研究が必要であると考えている。今

後、我々研究チームは、この残された課題に

対して詳細な調査と分析を継続する。 
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