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研究成果の概要（和文）：ファミリービジネスのイノベーション活動と地方創生との関連性を実証的に研究し、
学術的、実践的、政策的なインプリケーションを提示した。ファミリービジネスのイノベーション活動に関し
て、産学連携を通じて新規事業の創出に取り組んだ8社のケース分析を行った。また、ファミリービジネスの財
務戦略とパフォーマンスの関連性や1997年のアジア金融危機と2008年のリーマンショックにおけるファミリービ
ジネスの雇用削減と経営者タイプの関連性について分析を行った。

研究成果の概要（英文）：We empirically studied the relevance of family business innovation 
activities and regional revitalization and presented academic, practical, and policy implications. 
Regarding the innovation activities of the family business, we analyzed eight family firms that 
created new businesses through industry-academia collaboration. We also studied the relevance of 
financial strategies and performance in family businesses, and the relevance of CEO types and 
downsizing of employment of family businesses in the 1997 Asian Financial Crisis and the 2008 Lehman
 shock.

研究分野： アントレプレナーファイナンス、アントレプレナーシップ、イノベーション、ファミリービジネス

キーワード： ファミリービジネス　イノベーション　地方創生　産学連携　財務戦略　雇用創出　経済危機

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
財務戦略がファミリービジネスと非ファミリービジネスのパフォーマンスの違いの本質的な要因の一つとなり得
るかどうかについてはあまり理解されていない。負債調達、配当政策、現金保有という財務戦略の3つの観点か
ら検討し、財務戦略がパフォーマンスに大きく関わっていることを明らかにした。また、1997年のアジア金融危
機と2008年のリーマンショックの2つの経済危機の前後で雇用がどのように変化しているかを分析し、ファミリ
ービジネスの経営者のタイプによる社会情緒的資産の違いからダウンサイジングの決定に大きな影響を与えてい
ることを明らかにした。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
ファミリービジネスに関する世界的な研究の進展により、ファミリービジネスは非ファミリー

ビジネスと比較して高いパフォーマンスを達成していることが明らかとなってきており、研究
者のみならず実践的、政策的にも高い関心を集めている。しかし、ファミリービジネスがなぜ高
いパフォーマンスを実現しているのかの決定要因についての研究は、ファミリー（一族）の経営
や株主としての関与の視点から考察は進んできたものの、経営戦略やイノベーション活動（新規
事業創出の取り組み）に焦点を当てた研究は世界的に見ても極めて少ない。さらに、そうしたフ
ァミリービジネスのイノベーション活動が日本経済および地域経済の活性化（地方創生）にどの
ように貢献しているのかというテーマに包括的・多面的に取り組んだ研究となるとほぼ皆無で
ある。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、日本の全上場企業および全新規公開企業（IPO 企業）の長期パネルデータを

用いた計量分析と、未公開のファミリービジネスに関するケース分析という 2 つのアプローチ
を通じて、このチャレンジングな研究課題に取り組み、学術的、実践的、政策的なインプリケー
ションを提示することである。ファミリービジネスがなぜ高いパフォーマンスを実現している
のかの決定要因についての研究は、ファミリー（一族）の経営や株主としての関与の視点から考
察は進んできたものの、経営戦略やイノベーション活動（新規事業創出の取り組み）に焦点を当
てた研究は世界的に見ても極めて少ない。 
本研究では日本企業の 1991 年から 2021 年までの長期のパネルデータを用いた分析により、

ファミリービジネスの財務戦略とパフォーマンスにはどのような関連性があるのかを明らかに
する。さらに、ファミリービジネスが日本経済や地域経済の活性化にどのように貢献しているの
かというテーマに包括的・多面的に取り組んだ研究となるとほぼ皆無である。そこで、本研究で
は、ファミリービジネスの雇用創出・雇用削減が 1997 年のアジア金融危機と 2008 年のリーマン
ショックの 2 つの経済危機の前後でどのように変化しているかを分析し、ファミリービジネス
の雇用創出・雇用削減の視点から経済に与える影響を考察する。また、ファミリービジネスが産
学連携を活用して新規事業の創出にどのように取り組み、どのように成果を上げているかにつ
いて、未公開のファミリービジネス 8社の分析を通じて明らかにする。 
 
３．研究の方法 
ファミリービジネスの経営戦略やイノベーション活動に関する研究を実施するために、分析に

必要となるデータ整備を包括的に実施した。長期のパネルデータを用いた実証分析を行うため
に、日本経済研究所の企業財務データベース、東洋経済新報社の役員データベース、日本経済新
聞社の NEEDS 企業活動情報、東洋経済新報社の地域経済総覧のデータ他から本研究の分析に用
いるデータを特定し、分析に用いる 1991 年から 2021 年までの基本的なデータセットを構築し
た。新規公開企業に関しては、プロネクサス『株式公開白書』各年版、IPO 企業の目論見書他を
入手して、リサーチアシスタントの大学院生によるエクセルへの入力作業を行い、1997 年のブ
ックビルディング方式移行後から 2021 年までのデータセットの構築を行った。 
また、こうした計量分析を行うためのデータセットの準備と併行して、ファミリービジネスの

ケース分析のためのインタビュー調査を実施した。産学連携を活用して新規事業の創出に取り
組み、成果を上げている未公開のファミリービジネス企業 8社を取り上げ、同社の産学連携を支
援した TLO の担当者へのインタビューと合わせて分析を行った。 
 
４．研究成果 
日本企業の長期のパネルデータを用いた実証研究としては、ファミリービジネスの財務戦略と

パフォーマンスの関連性を分析する論文と、ファミリービジネスの雇用創出・雇用削減が 1997
年のアジア金融危機と2008年のリーマンショックの2つの経済危機の前後でどのように変化し、
それがファミリービジネスの経営者タイプ（創業者タイプ、創業者の後継者タイプ、専門経営者
タイプ）によってどのように異なるかを分析する論文の主として 2 つの研究成果を取りまとめ
た。現在、海外ジャーナルへ投稿し、採択を目指している。 
ファミリービジネスのパフォーマンスについてはこれまで多くの研究がなされてきたが、財務

戦略がファミリービジネスと非ファミリービジネスのパフォーマンスの違いの本質的な要因の
一つとなり得るかどうかについては、あまり理解されていない。そこで本研究では、負債調達、
配当政策、現金保有という財務戦略の 3つの観点から、ファミリー（一族）の関与と企業パフォ
ーマンスとの関係を検討した。特に、経営者のタイプ、つまり経営者が会社の創業者、創業者の
後継者、専門経営者のいずれであるかが、ファミリービジネスの財務戦略にどのような影響を与
えるかを分析した。1991 年から 2021 年までの日本の上場企業の大規模サンプルを用いて、非フ
ァミリービジネスと比較して、ファミリービジネスは負債を多く発行し、配当を少なくし、現金
を多く保有する傾向があることを明らかにした。このような違いは、創業者タイプや後継者タイ



プが経営するファミリービジネスで顕著である。 
また、こうした財務戦略がファミリーの関与と企業パフォーマンスとの関係に与える影響につ

いても検討した。その結果、負債を多く発行した場合、ファミリービジネスは非ファミリービジ
ネスのパフォーマンスを下回ることがわかった。また、高配当の場合、企業の収益性（ROA や ROE）
では非ファミリービジネスと変わらないが、市場価値（トービンの Q）では非ファミリービジネ
スを上回ることがわかった。また、現金を多く保有することで、ファミリービジネスが非ファミ
リービジネスのパフォーマンスを上回るという結果も明らかとなった。これらの結果は、主要な
変数の代替指標を用いた場合や内生性を考慮した場合でも維持され、分析結果はロバストであ
ることが明らかとなった。 
続くファミリービジネスの雇用創出・雇用削減に関する研究については、ファミリービジネス

に関する研究の中でも、特にファミリービジネスの経営者の異質性（経営者タイプ）とダウンサ
イジングの関係の解明に貢献するものである。ファミリービジネスの経営者タイプによって社
会情緒的資産に違いがあり、それがダウンサイジングの決定にも影響を及ぼすことが予想され
る。本研究では、創業者タイプは、後継者タイプや専門経営者タイプと比較して、ダウンサイジ
ングに有意な影響や差異がないことが明らかとなった。創業者は成長志向が強く、雇用削減への
ストレスが少ないのかもしれない。また、本研究では、2つの経済危機に対する経営者タイプ別
の雇用削減への対応の違いについても考察した。分析の結果、2008 年の世界金融危機（リーマ
ンショック）のような世界レベルでの深刻な危機の際、ファミリービジネスは生存を優先してい
るようである。しかし、アジア金融危機のような地域や業種で限定的な経済危機に対しては、フ
ァミリービジネスは異なる反応を示している。これらの分析結果は、政策立案者やファミリービ
ジネスの経営者は、ダウンサイジングの決定を行う際に、危機の大きさを考慮すべきことを示唆
している。ただ、本研究では、従業員の種類（正規・非正規など）による影響や従業員給与の変
化、配当支払いなどについてはデータの制約から考慮できておらず今後の課題と言える。 
ケース分析による研究については、ファミリービジネスが産学連携を通じた新規事業創出に取

り組み、成果を上げているケースについて、未公開のファミリービジネス 8社を取り上げ考察し
た。分析においてはファミリービジネスの経営者だけではなく、同社の産学連携を支援した TLO
の担当者へのインタビューも行い、新規事業創出の取り組みのあり方について分析を深めた。取
り上げた 8社については、地域、業種、歴史、経営者の専門性など多様であり、下記の通りであ
る。ケース 1はオタフクホールディングス株式会社であり、コーポレートガバナンスとファミリ
ーガバナンスの両立と地元大学との連携による持続的成長の実現について分析した。ケース 2は
渡辺化学工業株式会社と株式会社ＴＬＯ京都であり、6代目の若き経営者が大学研究者との長期
の信頼関係を構築しながら試薬事業を展開したプロセスを分析した。ケース 3 は株式会社アン
ミンピローと株式会社テクノネットワーク四国であり、愛媛大学医学部との産学連携で、熟睡に
こだわる枕「SLEEPMEDICAL PILLOW（スリープメディカルピロー）」を開発したプロセスを分析し
た。ケース 4はマルノー物産株式会社と株式会社テクノネットワーク四国であり、愛媛大学農学
部との連携によるミカンの絞りかすと酒かすを飼料に用いた「吟醸 eポーク」の開発のプロセス
を分析した。ケース 5は圓井繊維機械株式会社であり、先端医療機器の開発にトライし、 元ラ
グビー有名選手が産学連携で挑む新事業の創造について分析した。ケース 6 は佐々木化学薬品
株式会社であり、京都大学との産学連携で薬品商社から研究開発型企業への事業転換に挑む 4代
目社長の挑戦を分析した。ケース 7は山科精器株式会社であり、中小ものづくり企業がメディカ
ル分野に挑戦し、医工産学連携で新製品を開発するプロセスを分析した。ケース 8は株式会社飯
塚鉄工所と株式会社東北テクノアーチであり、有名教授からの一通のメールが産学連携のきっ
かけとなり、東北大学との産学連携で最先端技術を獲得したプロセスを分析した。 
こうした 8 社のファミリービジネスの詳細なケース分析を通じて、ファミリービジネスが大学

との産学連携を通じて自社にはない経営資源を獲得し、新たな価値を創造するためには、ファミ
リービジネスの経営者はどのような点を注視していく必要があるのかを 8 つ（①経営者の信念
と覚悟、②中小企業向け補助金をうまく活用、③大学教授のネットワークや大学の最先端設備の
利用も、④顧客ニーズを見極めて、産学連携を始める、⑤産学連携には目に見えないメリットが
ある、⑥産学連携コーディネータや金融機関の役割、⑦成功のカギは、ワンチームをつくること、
⑧まずは一歩を踏み出そう）の実践的メッセージとして取りまとめた。 
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