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同族企業に関する先行研究[1]
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業績
• 同族性が業績に与える影響について, 研究者の間で決着はついていない.

 Gomez-Mejia, L. R., Cruz, C., Berrone, P., and De Castro, J., The bind that ties: Socioemotional wealth preservation in family firms, The Academy of Management Annals, 5(1), 653-707, 2011.
取引

• 同族企業同士は取締役会メンバーを相互に送り合う「インターロッキング」が盛んであり, その人脈が企業の経営資源になっている.
 Lester, R. H., and Cannella, A. A., Interorganizational familiness: How family firms use interlocking directorates to build community-level social capital1, Entrepreneurship Theory and Practice, 30(6), 755-775, 2006.

多角化
• 創業家の経営への関与は, 事業分野の多角化を抑える傾向にある.

 Anderson, R. C., and Reeb, D. M., Founding-family ownership, corporate diversification, and firm leverage, Journal of Law and Economics, 46(2), 653-684, 2003.
• 同族所有比率が高いほど, 企業は地理的な多角化を行わず, 多角化する場合は文化的に似通った地域に進出する.

 Gomez-Mejia, L. R., Makri, M., and Kintana, M. L., Diversification decisions in family-controlled firms, Journal of Management Studies, 47(2), 223-252, 2010.
M&A

• 同族所有比率が高い企業ほどそれまでに行った M&A の総数と金額が少ない.
 Miller, D., Le Breton-Miller, I., and Lester, R. H., Family ownership and acquisition behavior in publicly-traded companies, Strategic Management Journal, 31(2), 201-223, 2010.

[1] 入山章栄 and 山野井順一, 世界の同族企業研究の潮流, 組織科学, 48(1), 25-37, 2014.



本資料における研究内容について
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テーマ 先行研究（定性もしくは小規模な定量研究） 本研究（大規模かつ時系列の定量研究）

業績 研究者の間で決着はついていない
全体傾向と比べ同族企業群に統計的に有意な差異が観測できるかどうか

取引 インターロッキングで密な取引関係を構築している
全体傾向と比べ同族企業群に統計的に有意な差異が観測できるかどうか

多角化 事業分野および地理的な多角化を抑える傾向にある
全体傾向と比べ同族企業群に統計的に有意な差異が観測できるかどうか

M&A 同族所有比率が高い企業ほどM&Aの総数と金額が少ない
全体傾向と比べ同族企業群に統計的に有意な差異が観測できるかどうか
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まとめ
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 過去20年・各年10万社強の企業ビッグデータを活用した同族企業の経営特性
- 同族・非同族で特性に差異がないもの

 業績、多角化への積極性、M&Aへの積極性、代表者年齢
- 同族・非同族で特性に差異があるもの

 インターロッキング効果により構築された、同族企業間の密な取引関係（取引継続年数にも影響）

同族企業か否か、という変数が、経営戦略や経営成績に統計的有意な差異を与えることはない。よってマクロな視点から企業業績等を語る上で、経営者が同族であるか否かを議論することは意味をなさない。
ただし、5億円以下の中小企業が90%以上を占める同族企業間においては、歴代培われた人的ネットワークに支えられた経営環境が構築されているため、日本経済（特に地域経済）を考察する上では、外してはならない重要な視点となるだろう。 4



（基礎統計量）同族企業数の推移
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※ 代表者名と筆頭株主名がlevenshtein距離で0.3以上の企業を同族とみなした
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⇒ファミリー企業に近い意味での同族企業の分析となる



（基礎統計量）同族企業の規模特性
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同族企業は規模が比較的小さい企業が多い
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1. 同族企業は業績が良いのか？悪いのか？
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※1 企業規模と業種に影響されるため、母集団となる同族企業と非同族企業から、同じ売上高分布となるように群をそれぞれ10,000サンプルずつ層別抽出したものを10セット用意し、結果を比較した。なお検定手法として、2標本コルモゴロフ=スミルノフ検定（ノンパラメトリック検定で、対応のない2標本の確率分布が同一かどうかを調べるための検定）を採用した。 p値が低いほど、業績の良し悪しに同族か非同族かの違いが関連すると考えられる。
※2 検定統計量Dは、累積相対度数の差の絶対値のうち最も大きいもの。小さいほど分布の差が小さくなる。

過去20年※1に渡って業績の違いが見られない
D≒0.0050, p=1 D≒0.0065, p=1 D≒0.0062, p=1
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2. 同族企業間で取引は密に行われているのか
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発注社／受注社 同族 非同族 全
同族 a b a+b

非同族 c d c+d
全 a+c b+d n

企業間取引がパターンaに偏っているかどうか観測する

同族企業

同族企業 同族企業同族企業

パターンa

パターンc

パターンb

パターンd
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2. 同族企業間で取引は密に行われているのか
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※1 比率 …  実際の企業間取引関係におけるパターンaの数／企業間取引関係をランダムにした場合のパターンaの数この比率が100%以上であり、かつ数値が大きければ大きくなるほど、意図的な同族企業間での取引が優先的に行われている傾向が強いことが伺える。
※2 1000万回のランダマイズを行った企業間取引ネットワーク（仕入先社数および販売先社数は既存のネットワークと同じ、ランダム）と既存の企業間取引ネットワーク（オリジナル）を用いて、Fisherの正確確率検定をそれぞれに行い、同族企業同士の取引がどれほどの偶然性をもって行われているのかを検定した。なお、ランダマイズしたネットワークは10個生成し試行したp値の中央値を用いて、ランダマイズしたネットワークのp値とした。

パターンaの数とP値
パターンaの数はランダムに生成した取引より2～4%多い

発注社／受注社 同族 非同族 全
同族 a b a+b

非同族 c d c+d
全 a+c b+d n

Fisherの正確確率検定（分割表の各行各列が独立かどうか）

上記分割表が生成される確率 ρ は

観測されたデータから得られる分割表の生成確率ρ0 に対してP値は

r = (a+b)!(c+ d)!(a+ c)!(b+ d)!
N!a!b!c!d!

Pval = r
r<r0
å

P値が低いほど、取引している企業間が同族同士もしくは非同族同士であることに関連があると考えられる。

過去20年に渡って同族企業間で密に取引が行われている

※2 ※2※1



3. 同族企業は多角化に消極的なのか
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『パターン数を多く持つ➔多角化が進んでいる』と定義して同族企業と全企業で違いがあるか検証する

企業の多角化度合いを取引相手の業種・地域から観測する
地域 : 08業種 : F

地域 : 03業種 : F

地域 : 21業種 : G

地域 : 21業種 : E
地域 : 13業種 : G

地域 : 13業種 : L

地域 : 13業種 : A

地域 : 25業種 : F

仕入先 販売先 仕入先 販売先同族企業 全企業

: 企業: モノの流れ
仕入先の地域 : 03, 08 ･･･ 2パターン仕入先の業種 : F, F     ･･･ 1パターン販売先の地域 : 21, 21 ･･･ 1パターン販売先の業種 : G, E    ･･･ 2パターン

仕入先の地域 : 13, 13 ･･･ 1パターン仕入先の業種 : L, G     ･･･ 2パターン販売先の地域 : 13, 25 ･･･ 2パターン販売先の業種 : A, F    ･･･ 2パターン



3. 同族企業は多角化に消極的なのか
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※ 企業規模と業種に影響されるため、母集団となる同族企業と非同族企業から、同じ売上高分布となるように群をそれぞれ10,000サンプルずつ層別抽出したものを10セット用意し、結果を比較した。

得意
先、

仕入
先の

業種
でみ

た種
類数

得意
先、

仕入
先の

地域
でみ

た種
類数

同族かどうかは関係なく企業規模が大きくなるほど取引先社数は増加し、多角化度合いが進む。

取引先の業種や地域に関して多角化度合いに違いは見られない



A … 合併する前の合併企業B … 合併される前の被合併企業A’ … 合併した後の合併企業

A B

A’

4. 同族企業はM&Aに消極的なのか
M&Aへの積極度合いを累積合併件数で観測する

Copyright © 2016 TEIKOKU DATABANK, LTD. All Rights Reserved. 12



4. 同族企業はM&Aに消極的なのか
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M&Aの累積件数に違いは見られない

※ 企業規模と業種に影響されるため、母集団となる同族企業と非同族企業から、同じ売上高分布となるように群をそれぞれ10,000サンプルずつ層別抽出したものを10セット用意し、結果を比較した。



中間まとめ
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テーマ 先行研究（定性もしくは小規模な定量研究） 本研究（大規模かつ時系列の定量研究）

業績 研究者の間で決着はついていない
全体傾向と比べ同族企業群に統計的に有意な差異が観測されない

取引 インターロッキングで密な取引関係を構築している
全体傾向と比べ同族企業群に統計的に有意な差異が観測される

多角化 事業分野および地理的な多角化を抑える傾向にある
全体傾向と比べ同族企業群に統計的に有意な差異が観測されない

M&A 同族所有比率が高い企業ほどM&Aの総数と金額が少ない
全体傾向と比べ同族企業群に統計的に有意な差異が観測されない

14
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[3] Goto, H., Takayasu, H., & Takayasu, M. (2015). Empirical Analysis of Firm-Dynamics on Japanese Interfirm Trade Network. In Proceedings of the International Conference on Social Modeling and Simulation, plus Econophysics Colloquium 2014 (pp. 195-204). Springer International Publishing. Copyright © 2016 TEIKOKU DATABANK, LTD. All Rights Reserved. 

全企業：平均5.5年⇒1年で約18%の取引が付け替わっている[3]
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5. 同族企業間の取引は⾧く続くのか
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卸・小売業，飲食店 サービス業

建設業 製造業

平均5.0年⇒1年で約20%が付替

平均5.5年⇒1年で約18%が付替

平均6.1年⇒1年で約16%が付替

平均4.9年⇒1年で約20%が付替

5. 同族企業間の取引は⾧く続くのか
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産業別：製造業は取引期間が⾧く、サービス業は短い。

16



5. 同族企業間の取引は⾧く続くのか
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• 同族企業同士は取締役会メンバーを相互に送り合う「インターロッキング」が盛んであり, その人脈が企業の経営資源になっている.
 Lester, R. H., and Cannella, A. A., Interorganizational familiness: How family firms use interlocking directorates to build community-level social capital1, Entrepreneurship Theory and Practice, 30(6), 755-775, 2006.

• 企業の取引関係において, 統計的有意に同族企業同士が頻繁に取引を行っている.

パターンaはそれ以外のパターンより取引の継続年数が⾧いか？

同族企業

同族企業 同族企業同族企業

パターンa

パターンc

パターンb

パターンd

同族企業間では頻繁に取引が行われている



5. 同族企業間の取引は⾧く続くのか
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同族企業間の取引は⾧く続く産業が多い

◎ 同族企業間の取引の方が継続年数が⾧い産業

産業別の取引継続年数
◎

◎

◎

◎

◎

◎

◎



（参考）企業業績に関する先行研究
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代表者年齢
• 社⾧の年齢とROAの間に正の相関がある.

 岡室博之, 高度成⾧期の新規上場企業のコーポレート・ガバナンスと企業家の役割, 経済研究, 57(4), 303-313, 2006.
• 経営者（取締役）の年齢とROAやトービンのQで測った企業価値の間に負の相関がある.

 清水一, 経営者の年齢と企業評価 -社⾧や取締役の若返りは企業価値の向上に役立つか-, 証券アナリストジャーナル, 11月号, 131-142, 2007.

テーマ 先行研究（定性もしくは小規模な定量研究） 本研究（大規模かつ時系列の定量研究）

代表者年齢 社⾧の年齢とROAの間に正の相関（社⾧の経験の豊富さが業績を高めた）
全体傾向と比べ同族企業群に統計的に有意な差異が観測できるかどうか



50~55歳
55~60歳

65~70歳

6. 同族企業の社⾧年齢は業績を高めるか
日本全体の傾向として代表者の高齢化が進んでいる

Copyright © 2016 TEIKOKU DATABANK, LTD. All Rights Reserved. 20

確率
密度

関数

代表者年齢



21

6. 同族企業の社⾧年齢は業績を高めるか
日本全体の傾向と同様に同族企業の代表者の高齢化も進んでいる

Copyright © 2016 TEIKOKU DATABANK, LTD. All Rights Reserved. 

50~55歳
55~60歳

65~70歳

確率
密度

関数

代表者年齢
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6. 同族企業の社⾧年齢は業績を高めるか
日本全体の傾向として企業規模は60~65歳をピークとして分布する

60~65歳 65~70歳

22
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6. 同族企業の社⾧年齢は業績を高めるか
日本全体の傾向として企業業績は60~70歳をピークとして分布する

60~65歳

65~70歳

税引
後利

益（
百万

円）

代表者年齢
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6. 同族企業の社⾧年齢は業績を高めるか
代表者年齢毎の業績に同族企業か否かでの大きな違いはみられない

売上
高（

百万
円）

代表者年齢 代表者年齢
売上

高（
百万

円）

全企業 同族企業のみ

※ 企業規模と業種に影響されるため、母集団となる同族企業と非同族企業から、同じ売上高分布となるように群をそれぞれ10,000サンプルずつ層別抽出したものを10セット用意し、結果を比較した。
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6. 同族企業の社⾧年齢は業績を高めるか
代表者年齢毎の業績に同族企業か否かでの大きな違いはみられない

税引
後利

益（
千円

）

代表者年齢 代表者年齢
税引

後利
益（

千円
）

全企業 同族企業のみ

※ 企業規模と業種に影響されるため、母集団となる同族企業と非同族企業から、同じ売上高分布となるように群をそれぞれ10,000サンプルずつ層別抽出したものを10セット用意し、結果を比較した。



まとめ（再掲）
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 過去20年・各年10万社強の企業ビッグデータを活用した同族企業の経営特性
- 同族・非同族で特性に差異がないもの

 業績、多角化への積極性、M&Aへの積極性、代表者年齢
- 同族・非同族で特性に差異があるもの

 インターロッキング効果により構築された、同族企業間の密な取引関係（取引継続年数にも影響）

同族企業か否か、という変数が、経営戦略や経営成績に統計的有意な差異を与えることはない。よってマクロな視点から企業業績等を語る上で、経営者が同族であるか否かを議論することは意味をなさない。
ただし、5億円以下の中小企業が90%以上を占める同族企業間においては、歴代培われた人的ネットワークに支えられた経営環境が構築されているため、日本経済（特に地域経済）を考察する上では、外してはならない重要な視点となるだろう。 26


