
「
フ
ァ
ミ
リ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
」
が
今
、

欧
米
で
注
目
を
集
め
て
い
る
。
直
訳

す
れ
ば「
同
族
経
営
」。こ
の
言
葉
に
、

良
い
イ
メ
ー
ジ
を
持
つ
日
本
人
は
少

な
い
だ
ろ
う
。
何
し
ろ
コ
ク
ド
に
不

二
家
、
パ
ロ
マ
と
、
こ
れ
ま
で
数
々

の
企
業
の
不
祥
事
が
「
同
族
経
営
の

弊
害
」
と
し
て
説
明
さ
れ
て
き
た
。

　

だ
が
欧
米
で
は
、「
フ
ァ
ミ
リ
ー

ビ
ジ
ネ
ス
」
は
賞
賛
の
的
。
理
由
は

単
純
、
も
う
か
っ
て
い
る
か
ら
だ
。

　

オ
ー
ナ
ー
一
族
が
支
配
、
あ
る
い

は
経
営
す
る
「
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
」

は
利
益
率
が
高
く
、
資
本
効
率
も
い

い
“
商
売
上
手
”。
そ
ん
な
事
実
を

証
明
す
る
デ
ー
タ
が
各
国
で
次
々
に

発
表
さ
れ
、
誰
も
が
フ
ァ
ミ
リ
ー
企

業
の
強
さ
を
認
め
ざ
る
を
得
な
く

な
っ
た
。『
ビ
ジ
ネ
ス
ウ
ィ
ー
ク
』

な
ど
有
力
な
経
済
メ
デ
ィ
ア
も
、

フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
の
強
さ
を
積
極
的

に
報
じ
て
い
る
（
27
ペ
ー
ジ
参
照
）。

　

論
よ
り
証
拠
。
ま
ず
は
欧
米
の

デ
ー
タ
を
概
観
し
よ
う
。

　

米
国
で
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
（
米

格
付
け
会
社
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン

ド
・
プ
ア
ー
ズ
が
設
定
し
た
株
価
指

数
。
米
国
市
場
に
上
場
す
る
主
要
銘

柄
５
０
０
種
か
ら
算
出
）
を
構
成
す

る
５
０
０
社
の
う
ち
、
銀
行
と
公
益

企
業
を
除
く
４
０
３
社
を
フ
ァ
ミ

リ
ー
企
業
と
非
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
に

分
け
て
、
経
営
指
標
を
比
較
し
た
研

究
が
有
名
だ
。
そ
の
結
果
が
、
Ｄ
Ａ

Ｔ
Ａ
１
と
２
。
純
利
益
率
を
比
較
す

る
と
僅
差
だ
が
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業

の
ほ
う
が
高
か
っ
た
。
よ
り
明
確
な

の
が
、Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
株
主
資
本
利
益
率
）

と
Ｒ
Ｏ
Ａ
（
総
資
産
利
益
率
）
の
比

較
。
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
の
ほ
う
が
明

ら
か
に
高
か
っ
た
。

　

フ
ラ
ン
ス
で
の
研
究
結
果
が
、
Ｄ

Ａ
Ｔ
Ａ
３
と
４
。
製
造
業
で
調
べ
た

と
こ
ろ
売
上
高
利
益
率
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、

Ｒ
Ｏ
Ａ
の
す
べ
て
で
、
フ
ァ
ミ
リ
ー

企
業
の
ほ
う
が
勝
っ
て
い
た
。

　

Ｄ
Ａ
Ｔ
Ａ
５
は
イ
ギ
リ
ス
の
デ
ー

タ
。Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
Ｒ
Ｏ
Ａ
と
も
に
、フ
ァ

ミ
リ
ー
企
業
の
ほ
う
が
高
か
っ
た
。

　

イ
タ
リ
ア
の
研
究
者
は
、
中
小
企

業
６
０
５
社
に
つ
い
て
95
〜
99
年
の

売
上
高
利
益
率
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
Ｒ
Ｏ
Ｉ

（
投
資
利
益
率
）
を
比
較
し
た
。
Ｄ

Ａ
Ｔ
Ａ
６
〜
８
の
通
り
、
年
に
よ
っ

て
差
は
あ
る
が
、
全
般
的
に
フ
ァ
ミ

リ
ー
企
業
の
ほ
う
が
優
れ
て
い
た
。

　

こ
れ
ま
で
の
欧
米
で
の
研
究
で
判

明
し
た
こ
と
は
、
①
フ
ァ
ミ
リ
ー
企

業
は
利
益
率
が
高
い
、
②
資
本
効
率

が
高
い（
資
本
を
有
効
活
用
し
て
い

る
）—

—

の
２
点
だ
。

　

た
だ
し
、
売
上
高
伸
長
率
を
比
較

し
た
イ
ギ
リ
ス
の
調
査
で
は
、
非
フ 

ァ
ミ
リ
ー
企
業
の
12
・
08
％
に
対
し

て
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
は
10
・
13
％

と
低
か
っ
た
。
光
産
業
創
成
大
学
院

データが証明！
ファミリー企業は

強い
日本で「同族経営」といえば、いいイメージがないが、
欧米では今、「ファミリー企業」が喝采を浴びている。

ファミリー企業の収益性の高さが、各国の研究で証明されたからだ。
本誌の独自調査によって、日本のファミリー企業もパフォーマンスが高いことが判明した。

P A R T 1
実 証 編

日 本 の 常 識 は
世 界 の 非 常 識

欧
米
編

米
英
仏
伊
で
証
明
さ
れ
た

高
い
収
益
性

amily 1usiness

取材・文◎小野田鶴（編集部）
協力◎帝国データバンク
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アメリカ

FRANCE
フランス

ENGLAND
イギリス

ITALIA
イタリア

ROE
25.2%

15.8%

7.6%
6.1%

ROA

ROE
58.89%

48.26%

15.90%

14.68%

ROA

純利益率

経常利益率（データなし）売上高利益率

16

1995 1996 1997 1998 1999

ファミリー企業
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0
非ファミリー企業

ROI
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8
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0

ROE

16

1995 1996 1997 1998 1999

14
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8

6

4

2

0

利益率が高い

ROE（株主資本利益率）：株主資本がどれだけ有効に活
用され、利益を生んだかを示す。一般に「当期利益／
株主資本×100」という計算式で算出される
ROA（総資産利益率）：企業の資産がどれだけ有効に
活用されたかを示す。一般に「当期利益／総資産 × 
100」という計算式で算出される
ROI（投資利益率）：投下した資本がどれだけの有効に活
用されたかを示す。一般に「利益／投資額×100」とい
う計算式で算出される

5.4%

3.6%

製造業1000社から、業種と規模が類
似するファミリー企業と非ファミリー
企業47組を比較

（82〜92年）

ROA

8.68%

10.63%

34.07%

48.77%
ROE

0.1%
0.08%

S&P500社から銀行と公益企業を除
いた403社をファミリー企業と非フ 
ァミリー企業に分けて比較

（売上高利益率は92〜02年、ROEと
ROAは92〜99年）

非上場のファミリー企業と非ファミリ 
ー企業を比較 

（97〜99年）

中小企業605社を比較
（95〜99年）

DATA03 DATA01

DATA05 DATA04 DATA02

DATA06

DATA07

DATA08

資本効率が高い

ファミリー企業

非ファミリー
企業

ファミリー企業は商売上手



11
）。
ま
た
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
は

同
時
期
に
設
備
投
資
を
積
極
的
に

行
っ
て
い
る
（
Ｄ
Ａ
Ｔ
Ａ
12
）

　
「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
比
べ
れ
ば
、
米

国
で
は
『
家
業
を
守
れ
』
と
い
う
圧

力
が
弱
い
」（
後
藤
教
授
）。
さ
ら
に

米
国
で
は
株
主
の
圧
力
が
強
い
こ
と

も
あ
っ
て
か
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
も

成
長
を
強
く
志
向
す
る
。

　

と
は
い
え
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
が

高
い
利
益
率
と
成
長
性
を
実
現
で
き

る
の
は
な
ぜ
か
。
後
藤
教
授
は
「
創

業
者
や
創
業
家
の
思
想
が
企
業
文
化

と
し
て
根
付
い
て
い
る
フ
ァ
ミ
リ
ー

企
業
で
は
、
ト
ッ
プ
の
方
針
が
末
端

ま
で
浸
透
し
や
す
い
。
成
長
の
号
令

が
か
か
れ
ば
、
そ
れ
を
実
現
し
や
す

い
」
と
推
測
す
る
。

　

さ
ら
に
米
国
の
デ
ー
タ
を
分
析
す

る
と
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
の
も
う
一

つ
の
特
長
が
見
え
て
く
る
。
そ
れ
が

「
不
況
に
対
す
る
強
さ
」
だ
。

　

00
〜
02
年
は
米
国
経
済
が
景
気
後

退
し
た
時
期
だ
っ
た
。
こ
の
間
の
売

上
高
伸
長
率
は
、
や
は
り
フ
ァ
ミ
リ 

ー
企
業
の
ほ
う
が
高
か
っ
た
（
Ｄ
Ａ

Ｔ
Ａ
13
）。
と
こ
ろ
が
同
時
期
の
利

益
を
比
べ
る
と
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業

の
落
ち
込
み
は
非
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業

よ
り
大
き
か
っ
た
（
Ｄ
Ａ
Ｔ
Ａ
14
）。

　

売
り
上
げ
を
伸
ば
し
た
の
に
、
な

ぜ
利
益
を
落
と
し
た
の
か
。
そ
の
秘

密
を
説
く
カ
ギ
が
Ｄ
Ａ
Ｔ
Ａ
15
だ
。

フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
は
不
況
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
雇
用
を
増
や
し
て
い
た
の

だ
。

　

な
ぜ
、
利
益
を
削
っ
て
ま
で
雇
用

を
増
や
し
た
の
か
。
こ
れ
が
、
フ
ァ

ミ
リ
ー
企
業
な
ら
で
は
の
「
長
期
視

野
に
立
っ
た
経
営
」
な
の
だ
。
不
況

期
に
は
優
秀
な
人
材
を
確
保
し
や
す

く
、
い
ず
れ
不
況
は
去
る
…
…
。
こ

ん
な
読
み
が
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

そ
の
結
果
、
こ
の
不
況
期
を
含
む
10

年
間
の
売
上
高
伸
長
率
も
利
益
率

も
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
の
ほ
う
が
高

か
っ
た
の
だ
（
Ｄ
Ａ
Ｔ
Ａ
１
と
９
）。

　

米
国
の
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
が
不
況

期
に
強
い
と
い
う
デ
ー
タ
は
も
う
一

つ
あ
る
。
Ｄ
Ａ
Ｔ
Ａ
16
に
76
〜
96
年

の
20
年
間
の
株
価
指
数
の
推
移
を
示

大
学
の
後
藤
俊
夫
教
授
は
、「
フ
ァ

ミ
リ
ー
企
業
は
『
家
業
を
次
世
代
に

引
き
継
ぐ
』
こ
と
を
優
先
す
る
。
だ

か
ら
、
売
り
上
げ
を
伸
ば
す
チ
ャ
ン

ス
を
多
少
逃
が
し
て
も
、
リ
ス
ク
を

抑
え
よ
う
と
す
る
。
つ
ま
り
、
急
成

長
は
あ
ま
り
求
め
ず
、
利
益
を
残
そ

う
と
し
て
い
る
」
と
説
明
す
る
。

　

た
だ
し
、
米
国
の
フ
ァ
ミ
リ
ー
企

業
は
成
長
性
も
高
い
。
92
〜
02
年
の

10
年
間
の
売
上
高
伸
長
率
、
利
益
伸

長
率
、
雇
用
伸
長
率
の
す
べ
て
で

フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
が
非
フ
ァ
ミ
リ
ー

企
業
を
上
回
っ
た
（
Ｄ
Ａ
Ｔ
Ａ
９
〜

U.S.A.
アメリカ

14.02%

9.35%

売上高伸長率

DATA09

49.39%

36.24%

利益伸長率

DATA10

成
長
性
も
高
い

米
国
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業

不況に  強い

日経ベンチャー 2007.4 22



ファミリー企業の株価は不況期にも上がる
不況期をはさむ株価指数の推移

210の大規模なファミリー企業の株価
指数（FBSI：Family Business Stock 
Index）とS&P500社の株式指数の変
化を示した。80年代後半、S&P500は
伸び悩んでいたが、FBSIは堅調に伸び
ていた

76'
0

78' 80' 82' 84' 86' 88' 90' 92' 94' 96'

50

100

150

 （年）

FBSI

S&P500

DATA16

–27.36% –3.84%
利益伸長率

DATA14

利益の
落ち込みは
大きかったが…

10年間の伸びを見ると…
S&P500社から銀行と公益企業を除いた
403社についての調査

92〜02年の動き

3.22%

2.44%

雇用伸長率

DATA11

0.036%

売上高に対する
設備投資の比率

0.026%

DATA12

ファミリー企業

非ファミリー
企業

不況の２年間を見ると……
S&P500社から銀行と公益企業を除いた
403社についての調査

景気後退期をはさむ00〜02年の動き

3.43%

–0.22%

雇用伸長率

DATA15

雇用を守った

DATA13

売上高伸長率

不況の中で
売り上げを
伸ばした

4.58%

1.88%
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非
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
の
業
績
を
比
較

す
る
独
自
調
査
を
実
施
し
た
。
そ
の

結
果
、
日
本
の
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
も

利
益
率
と
資
本
効
率
が
非
フ
ァ
ミ
リ 

ー
企
業
よ
り
高
い
こ
と
が
判
明
し
た
。

　

調
査
で
は
ま
ず
、
金
融
機
関
を
除

く
東
証
１
部
、
２
部
上
場
企
業
を
、

倉
科
教
授
が
00
年
の
株
主
や
経
営
陣

の
構
成
を
基
準
に
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業

と
非
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
に
分
け
た

（
01
年
３
月
期
以
降
に
上
場
し
た
企

業
は
調
査
対
象
か
ら
外
し
た
）。
分

類
に
当
た
っ
て
は
、
以
下
の
Ａ
タ
イ

プ
の
企
業
を
非
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
、

Ｂ
〜
Ｄ
タ
イ
プ
の
企
業
を
フ
ァ
ミ
リ 

ー
企
業
と
し
た
。

Ａ　

機
関
投
資
家
、
金
融
機
関
、
親

会
社
が
主
た
る
株
主
で
、
経
営
者
は

限
定
さ
れ
た
株
式
し
か
持
た
な
い
。

Ｂ　

創
業
者
ま
た
は
一
族
の
誰
か

が
、
個
人
と
し
て
最
大
株
主
で
あ
り

（
資
産
管
理
会
社
な
ど
を
介
し
て
い

る
ケ
ー
ス
も
含
む
）、
経
営
ト
ッ
プ

（
会
長
、
社
長
、
副
社
長
な
ど
）
と

し
て
経
営
に
参
画
し
て
い
る

Ｃ　

創
業
者
ま
た
は
一
族
の
誰
か
が

個
人
大
株
主
だ
が
、
経
営
ト
ッ
プ
と

し
て
経
営
に
参
画
し
て
は
い
な
い

Ｄ　

一
族
に
個
人
大
株
主
は
い
な
い

が
、
一
族
の
誰
か
が
経
営
ト
ッ
プ
と

し
て
経
営
に
参
画
し
て
い
る

　

本
誌
は
さ
ら
に
、
帝
国
デ
ー
タ
バ

ン
ク
の
協
力
を
得
て
、
こ
れ
ら
の
企

業
の
直
近
５
期
分
の
通
年
単
独
決
算

デ
ー
タ
を
入
手
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業

と
非
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
の
経
営
指
標

を
比
較
し
た
。
決
算
期
の
変
更
な
ど

で
１
年
単
位
の
業
績
比
較
が
で
き
な

い
企
業
な
ど
を
外
し
、
１
５
３
２
社

が
調
査
対
象
に
な
っ
た
。

　

調
査
結
果
を
詳
し
く
見
て
い
こ
う
。

　

第
一
に
、
日
本
で
も
フ
ァ
ミ
リ
ー

企
業
の
ほ
う
が
売
上
高
経
常
利
益
率

が
高
か
っ
た
（
Ｄ
Ａ
Ｔ
Ａ
17
）。
さ

ら
に
、
創
業
者
や
一
族
が
企
業
の
経

営
権
と
支
配
権
を
と
も
に
握
っ
て
い

る
企
業
の
ほ
う
が
、
片
方
し
か
持
っ

て
い
な
い
企
業
よ
り
も
利
益
率
が
高

か
っ
た
（
Ｄ
Ａ
Ｔ
Ａ
18
）。

　

25
ペ
ー
ジ
左
に
経
常
利
益
率
の
上

位
企
業
を
示
し
た
が
、
上
位
20
社
の

し
た
。
80
年
代
半
ば
か
ら
90
年
に
か

け
て
の
株
価
低
迷
期
に
、フ
ァ
ミ
リ
ー

企
業
の
株
価
指
数（
Ｆ
Ｂ
Ｓ
Ｉ
：
フ
ァ

ミ
リ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
・
ス
ト
ッ
ク
・
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
）
は
、
非
フ
ァ
ミ
リ
ー

企
業
主
体
の
株
価
指
数
（
Ｓ
＆
Ｐ

５
０
０
）
よ
り
、
断
然
高
か
っ
た
。

　

で
は
、
日
本
の
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業

は
ど
う
か
。
本
誌
は
、
甲
南
大
学
経

営
学
部
の
倉
科
敏
材
教
授
の
協
力
を

得
て
、
日
本
の
フ
ァ
ミ
リ
ー
企
業
と

JAPAN
日本

東証１部、２部上場企業における
直近5期の
経常利益率の平均

日本でも
利益率が高い

帝国データバンクから提供を受けた
東証１部、２部上場企業（金融機関な
どを除く）の業績データと、倉科教授
によるファミリー企業と非ファミリー
企業の分類を基に、編集部が調査した。
ファミリー企業は非ファミリー企業よ
り利益率が高いこと、さらにオーナー
家の関与の程度が高いほど、利益率も
高くなることが読み取れる
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ファミリーが主要株主で
経営に参加

ファミリーは
主要株主だが、
経営に参加していない

ファミリーは
主要株主でないが、
経営に参加している
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	 2	 立飛企業	 不動産	 56.9%
	 3	 キーエンス	 電気機器	 52.2%

	 1	 ユー・エス・エス	 サービス	 56.9%
順位	 社名	 業種	 経常利益率平均

経常利益率ランキング
	（全業種）

ファミリー企業

業種別の経常利益率ランキング
ファミリー企業が

特に強い業界とは？

3.87%

6.07%

同規模、同業種の
ファミリー企業と非ファミリー企業の
利益率の比較
フランスの研究者が、倉科教授の分類
を基に東証１部、２部上場企業から同
じ業種で、ほぼ同じ規模のファミリー
企業と非ファミリー企業のセットを、
03年について127組作り、比較

DATA19

	 4	 コーエー	 サービス	 50.1%
	 5	 トレンドマイクロ	 サービス	 42.4%
	 6	 小野薬品工業	 医薬品	 39.9%
	 7	 武田薬品工業	 医薬品	 39.9%
	 8	 テーオーシー	 不動産	 37.8%
	 9	 三洋電機クレジット	 その他金融	 36.0%
	 10	 ファナック	 電気機器	 35.5%
	 11	 京阪神不動産	 不動産	 34.9%
	 12	 日本オラクル	 サービス	 33.9%
	 13	 東京楽天地	 不動産	 33.6%
	 14	 歌舞伎座	 サービス	 33.0%
	 15	 ダイビル	 不動産	 32.9%
	 16	 オービック	 サービス	 30.8%
	 17	 マブチモーター	 電気機器	 30.2%
	 18	 三共	 医薬品	 29.8%
	 19	 アリアケジャパン	 食料品	 29.3%
	 20	 ユニオンツール	 機械	 29.0%

	1	 日本エム・ディ・エム	 23.5%
	2	 バナーズ	 21.9%
	3	 アドヴァン	 19.9%
	4	 東陽テクニカ	 16.3%
	5	 三益半導体工業	 11.0%
	6	 アズワン	 10.9%
	7	 ドトールコーヒー	 8.3%
	8	 進和	 7.8%
	9	 サンゲツ	 7.7%	
	10	オートバックスセブン	 6.4%

	1	 ユー・エス・エス	 56.9%
	2	 コーエー	 50.1%
	3	 トレンドマイクロ	 42.4%
	4	 日本オラクル	 33.9%
	5	 歌舞伎座	 33.0%
	6	 オービック	 30.8%
	7	 スクウェア・エニックス	 28.1%
	8	 船井総合研究所	 25.3%
	9	 ラウンドワン	 24.5%
	10	ピー・シー・エー	 22.7%

サービス業 卸売業

	1	 ファーストリテイリング	 18.3%
	2	 ファミリーマート	 17.3%
	3	 京都きもの友禅	 17.0%
	4	 ミニストップ	 15.7%
	5	 三城	 15.6%
	6	 島忠	 12.5%
	7	 ユニマットフライフ	 11.0%
	8	 サイゼリヤ	 10.3%
	9	 吉野家ディー・アンド・シー	10.3%
	10	ニトリ	 10.3%

	1	 任天堂	 25.6%
	2	 アデランス	 22.7%
	3	 ツツミ	 20.7%
	4	 パラマウントベッド	 14.0%
	5	 宝印刷	 13.2%
	6	 プロネクサス	 12.7%
	7	 昭文社	 10.3%
	8	 日本写真印刷	 10.2%
	9	 小松ウォール工業	 9.1%
	10	トッパン・フォームズ	 8.6%

その他製造業 小売り

	1	 キーエンス	 52.2%
	2	 ファナック	 35.5%
	3	 マブチモーター	 30.2%
	4	 コーセル	 24.7%
	5	 ウシオ電機	 23.7%
	6	 ヒロセ電機	 21.4%
	7	 日本デジタル研究所	 20.5%
	8	 パトライト	 17.4%
	9	 キヤノン	 15.4%
	10	日本セラミック	 14.2%

	1	 ミルボン	 20.8%
	2	 花王	 15.1%
	3	 ニフコ	 14.8%
	4	 前澤化成工業	 14.8%
	5	 日東電工	 14.4%
	6	 ＪＳＲ	 14.1%
	7	 日東エフシー	 13.9%
	8	 有沢製作所	 13.8%
	9	 小林製薬	 13.6%
	10	長谷川香料	 12.9%

化学 電気機器

非ファミリー企業

25 日経ベンチャー 2007.4



日本でも
資本効率が良い

東証１部、2部上場企業
1532社における比較
DATA17、18と同様、編集部が調査し
た直近5期のデータ

ROA
1.6%

DATA20

1.0%

0.2%
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だ
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６
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「
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本
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ァ
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リ
ー
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ヨ
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ロ
ッ
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続
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レ
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シ
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。
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【引用データの出典】
DATA1、9〜15　Jim Lee（2006）“Family Firm Performance: Further Evidence”
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DATA6 〜 8　Gnan and Montemerlo（2001）“Structures and dynamics of ownership, 
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を基に、後藤教授が作成した図
DATA16　Marfred Kets De Vris（1996）“Family Business”
DATA19、21　José Allouche,Bruno Amann,Jacques Jaussaudと倉科教授による研究デー
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DATA22　日経金融新聞（2004年1月26日）
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米国の経済メディアが報じた
ファミリービジネスの強さ
　米国のメディアがファミ
リー企業に注目するきっか
けになったのは、『ビジネス
ウィーク』03年11月10日号
のファミリービジネス特集
だ。ファミリー企業が成長率
で優れることなどを実証

（DATA24）し、反響を呼んだ。
今年2月には『ウォールスト
リート・ジャーナル』が、ヨー
ロッパで、ファミリー企業の

株価指数が総合的な株価指
数より高いことを明らかに
した、モルガン・スタンレー
のリポート（DATA23）を紹
介した。
　あるファミリービジネス
学会の関係者は、こんな本音
を明かす。「欧米のファミリー
企業の優位性を示す記事は
最近あまりに多く、ありがた
みが薄れるほどだ」。

「ウォールストリート・ジャーナル」が
注目した株価の高さ
ヨーロッパのファミリー企業の株価指数を業種別に算出し、
「ＭＳＣＩヨーロッパ」（モルガン・スタンレーが出している
ヨーロッパ企業の総合的な株価指数）と比較（01〜06年）

売上高伸長率 利益伸長率

「ビジネスウィーク」が注目した
成長性、資本効率、配当の高さ
S&P500社のうち銀行と公益企業を除く403社をファミリー企業と
非ファミリー企業に分けて10年間の平均を比較

同規模、同業種の
ファミリー企業と非ファミリー企業の比較

ROAの平均 株主収益率

89年12月末〜04年1月の間の時価総額増加率ランキング

バブルピーク時の時価総額から、いわゆる「失われた10年」を経て、時価総
額が伸びていた企業はどこか、その中でも特に増加率が高かった企業はどこ
かを調べたデータ。トップ10のうち8社をファミリー企業が占めている。ファ
ミリー企業の判別は、倉科教授の分類に従っている。

日本でも不況に強い

DATA19同様、フランスの研究者と倉
科教授の共同研究による03年のデータ
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21.1% 5.4% 15.6%
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4.1%
11.2%

	 2	 日本電産	 精密機器	 607%
	 3	 ニッセン	 小売り	 325%

	 1	 ローム	 電気機器	 743%
順位	 社名	 業種	 経常利益平均

ファミリー企業

	 4	 キーエンス	 電気機器	 288%
	 5	 東京エレクトロン	 電気機器	 279%
	 6	 村田製作所	 電気機器	 249%
	 7	 しまむら	 小売り	 244%
	 8	 有沢製作所	 化学	 244%
	 9	 HOYA	 精密機器	 243%
	 10	 日東電工	 化学	 229%

DATA22

ROE

DATA23

ROI

ファミリー企業の株価指数は、平均約16％高い

ファミリー企業

非ファミリー
企業

DATA24

非ファミリー企業

＊「Wall Street Journal」（2007年2月26日）の記事を基に作成
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MSCIヨーロッパ（欧州企業の平均）100%
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98%

非ファミリー企業も含むヨーロッパの総合的な株価指数

ファミリー企業の株価指数

＊「BusinessWeek」（2003年11月10日）の記事を基に作成


