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研究成果の概要（和文）：全上場企業を経営者としての関わり方と株主としての関わり方の2つの視点からファ
ミリービジネスと非ファミリービジネスに分類し、長期にわたるパネルデータを構築して研究論文の作成に取り
組んだ。ファミリービジネスは長期的な視点から経営に取り組むと言われているが、その実証的な裏付けをした
研究はないことから、1997年の金融危機と2008年のリーマンショックという2つの経済危機に対して、ファミリ
ービジネスと非ファミリービジネスがヒト・モノ・カネの視点からどのような行動をとったかを実証的に考察し
た。

研究成果の概要（英文）：We classified all listed companies into the family business and non-family 
business from two perspectives: one as a manager and the other as a shareholder, and constructed 
long-term panel data to produce a research paper. Family businesses are said to engage in management
 from a long-term perspective. However, there is no empirical evidence so far to support them. 
Therefore, we empirically examined how family business and non-family business acted from the 
viewpoint of people, things, and money, regarding two economic crises, the 1997 financial crisis and
 the 2008 Lehman shock. 

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

キーワード： 家族企業　ファミリービジネス　エグジット戦略　長期パフォーマンス　コーポレートガバナンス　フ
ァミリーガバナンス

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
家族企業は「長期的視点からの経営」を行っているとしばしば言われるが、家族企業のヒト・モノ・カネに関す
る戦略的な行動について、その実態を実証的に明らかにした研究は世界的に見てもほとんどない。本研究ではア
ジア金融危機やリーマンショックなどの様々な経済的ショック(経済危機)のイベントを利用し、自然実験
(Natural Experiment)方法を取り入れることで、この研究課題に取り組んだ。家族企業に対する政策的な支援の
あり方を考えるうえでも多くの示唆を提供した。

※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、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 Anderson and Reeb (2003: Journal of Finance)の先駆的研究以降、世界各国を対象とした多
くの先行研究は、家族企業（ファミリービジネス）が非家族企業と比較して平均的に高い業績及
び株価パフォーマンスを上げていることを指摘してきた。しかし、ほとんど研究は、所有（株式
の保有比率）と経営（取締役会の構成）の 2 つの側面から家族企業を定義し、家族企業と非家族
企業のパフォーマンスを比較するか、家族企業を所有と経営の 2 つの基準で詳細に分類し、家
族企業と非家族企業とのパフォーマンスを比較するかにとどまっている。言い換えると、家族企
業と非家族企業の戦略上の違いは何か、その戦略の違いが企業の長期パフォーマンスと関連性
を持っているのかという側面にまで切り込んだ研究はほとんどない。 
 また、わが国の新規公開（IPO）企業全体から見ても家族企業はかなり高い比率を占めるが、
IPO においてファミリー一族はどのようなエグジット戦略をとっているのか（家族企業と非家
族企業では IPO の目的が異なるのか）、コーポレートガバナンス（企業統治）やファミリーガバ
ナンス（家族統治）の仕組みとエグジット戦略にはどのような関連性があるのかなど、重要な研
究課題がほとんど明らかにされていない。一方、上場企業の中には、ファミリー一族が株式を買
い取り、非公開化する動きが一部に見られる。こうした非公開化を実施した企業の目的や、コー
ポレートガバナンス及びファミリーガバナンスとの関連性、非公開化後の企業の事業戦略やパ
フォーマンスへの影響についてはまったく研究の対象とされていない。最後に、事業戦略に関し
ても、家族企業は長期的視点で経営にあたるといった指摘が神話的にされるが、実証的に家族企
業の長期的経営を明らかにすることに取り組んだ研究はない。 
研究代表者の忽那は、これまでアントレプレナー・ファイナンス研究の視点から、家族企業の

中で大きな部分を占めるベンチャー企業及び中小・中堅企業のエグジット戦略や事業戦略の特
徴、パフォーマンスについて実証研究を進め、Journal of Finance、Journal of Financial 
Economics、Review of Financial Studies などのファイナンスの世界的ジャーナルに論文を発
表してきた。研究分担者の沈は、これまで家族企業研究の視点から実証研究を進め、Journal of 
Financial Economics や Strategic Management Journal などのファイナンスおよび経営戦略の
世界的ジャーナルに論文を発表してきた。研究分担者の山本は、2016 年 4 月以降は神戸大学の
専任教員として赴任しているが、同年 3 月までは長年にわたってアントレプレナー・ファイナ
ンス及び家族企業の経営の実践という視点から、企業経営者の事業承継問題を踏まえた資本戦
略や事業戦略の構築にベンチャーキャピタリスト、家族企業のファイナンシャル・アドバイザー
として実務の最前線で深く関わってきた。これら 3 名での共同研究プロジェクトを企画するに
あたって、アントレプレナー・ファイナンスの研究者、家族企業の研究者、両領域の実務経験者
の 3 名の知見を融合することによって、極めて意味のある国際的研究を可能とするとともに、
実践的・政策的視点からの示唆も提供することができる。 
 
２．研究の目的 
家族企業のメリットとデメリットが現れる背景には、図に示すような Tagiuri and Davis (1992: 

Family Business Review)がスリー・サークル・モデル（3 つの輪のモデル）として提示した家
族企業独特の特徴がある。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がうまくい
けばメリットの側面が現れ、うまくいかなければデメリットの側面が現れる。所有（株式の保有
比率）と経営（取締役会の構成）の 2 つの側面からファミリービジネスの統治のあり方（コーポ
レートガバナンス）を見るだけでは不十分である。そこにファミリー一族というもう 1 つのサ
ークル（輪）が加わることにより、ファミリーガバナンスの有効性によって、家族企業の経営は
安定的にも不安定のどちらにもなり得る可能性がある。また、家族企業の中には株式公開を目指
す企業がある一方で、逆に公開企業から非公開化を目指す企業があるように、コーポレートガバ
ナンスやファミリーガバナンスの仕組みはエグジット戦略や成長戦略にも大きな影響を与える
ことになる。 

 
 本研究の目的は、家族企業の戦略行動と長期パフォーマンスの関係性を明らかにすることで
ある。近年、世界的に見ても家族企業が上場企業を代表する組織形態であること、また平均的に
家族企業の業績及び株価パフォーマンスが高いことが明らかになってきているが、なぜパフォ

（出所）Tagiuri, R. and Davis, J.A. (1992), On the goals of successful family companies. 
Family Business Review 5(1): 43-62. 
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ーマンスが高いかは明らかにされていない部分が多い。本研究では、このような問題意識に基づ
き、家族企業の戦略行動と長期パフォーマンスの関連性について、エグジット戦略と事業戦略の
両面から考察する。また、IPO を通じた株式公開と、逆にファミリー一族の持分買い取りによる
非公開化という両面から家族企業の戦略行動を考察することで、家族企業がとりうる戦略を多
面的に考察し、その理解を深めることも目的である。 
 
３．研究の方法 
日本の全上場企業に関するデータを沈が 1960 年代初頭から 2016 年まで拡張し、忽那が構築し

てきた IPO を中心としたデータベースと統合する作業を行った。企業の財務データ及び大株主
データは日本政策投資銀行の企業財務データベースから構築した。各企業の役員データは、東洋
経済新報社の役員データベースを元にして作成した。各企業の家族関係のデータは、発行目論見
書や有価証券報告書などの様々なデータソースを活用して構築した。 
これらのデータを統合した包括的なデータセット用いて、全上場企業を経営者としての関わり

方と株主としての関わり方の 2 つの視点から家族企業と非家族企業に分類し、長期にわたるパ
ネルデータを構築して研究論文の作成に取り組んだ。家族企業は長期的な視点から経営に取り
組むと言われているが、その実証的な裏付けをした研究はないことから、1997 年の金融危機と
2008 年のリーマンショックという 2 つの経済危機（外生的ショック）に対して、家族企業と非
家族企業がヒト・モノ・カネに関する戦略の視点からどのような行動をとったかを実証的に考察
した。 
また、ヨーロッパには長期持続的な成長を遂げてきた優良家族企業が多く、独特のコーポレー

トガバナンスとファミリーガバナンスの仕組みを構築していると言われる。優良家族企業とし
て様々な賞を受賞しているイギリスのペントランド社のアンディ・ルービン CEO へのインタビ
ュー調査を実施し、超優良家族企業のコーポレートガバナンスとファミリーガバナンスのあり
方について考察した。同社はロンドン証券取引所への株式公開を実施した後に、株式非公開化を
実施した特徴を持つことから、株式公開や非公開化がコーポレートガバナンスとファミリーガ
バナンスに与える影響についても考察を行った。 
日本の家族企業についても、創業から 3代目以降にあたるアトツギ経営者の 7社へのインタビ

ューを実施し、コーポレートガバナンスとファミリーガバナンスの視点から、持続的成長を成し
遂げるためにどのような取り組みを実施しているかを分析した。 
 
４．研究成果 
日本の全上場企業を経営者としての関わり方と株主としての関わり方の 2つの視点から家族企

業と非家族企業に分類し、長期にわたるパネルデータを構築して研究論文の作成に取り組んだ。
1997 年のアジア金融危機と 2008 年のリーマンショックという 2つの経済危機に対して、家族企
業と非家族企業がヒト・モノ・カネの視点からどのような戦略的な行動をとったかを実証的に考
察した。主な分析結果は、以下の通りである。家族企業は非家族企業と比較して、外的な経済シ
ョックに対して、物的投資は減らす一方、雇用は維持している。また、家族企業は現金保有が高
い中で、長期負債は維持するが、短期負債は増やす傾向にある。しかし、家族企業をファミリー
一族が経営者を務める家族企業と、専門経営者が経営者を務める家族企業の 2 つのタイプに分
けて分析すると、専門経営者の家族企業においてはこうした傾向は見られない。また、1997 年
と 2008 年の 2 つの経済危機が家族企業の経営に与えた影響の比較では、上記の傾向が 2008 年
のリーマンショックに対しては弱くなっていることも明らかになった。 
イギリスのペントランド社のアンディ・ルービン CEO へのインタビュー調査を実施し、その研

究成果は、忽那憲治、山本一彦、桑山斉「英国ペントランド社〜超優良ファミリービジネスの企
業統治と家族統治〜」『ビジネスインサイト』27(2)、2019 年 7月、pp.53-71.として発表した。
ペントランド社のファミリーメンバー、コーポレートガバナンスとファミリーガバナンス、こと
にファミリーガバナンスの重要性が強調されている。アンディ・ルービン氏は、ペントランド社
の組織戦略、ブランド戦略、M&A 戦略、さらには次世代への経営のバトンタッチについても明ら
かにしている。変化し続けること、非公開の家族企業であることの重要性が述べられている。ペ
ントランド社の歴史は 86 年であり、100 年に達していないが、ペントランド社の成長過程及び
経営戦略には、家族企業が持続的に成功するための普遍的な要諦が数多く含まれている。 
日本の家族企業に関する分析ついても、忽那憲治『アトツギよ!ベンチャー型事業承継でカベを

突き破れ!』中央経済社、2019 年 1月としてとりまとめた。近畿経済産業局では、「関西起業家・
ベンチャーエコシステム構築プロジェクト事業（通称 NEXT INNOVATION）」を推進している。忽
那はそのプロジェクト・リーダーを務めているが、本プロジェクトで育成するターゲットの 1つ
に設定しているのが家族企業の「ベンチャー型事業承継」である。このプロジェクトでは、ベン
チャー型事業承継とは、「先代から受け継いだ有形・無形の経営資源を活用し、永続的な経営を
実現するために新たな領域に果敢に挑戦し、社会に新たな価値を生み出す若手後継者」と定義し
ている。2017 年 5 月から 7 月にかけて、創業から 3 代目以降にあたる家族企業 7 社の経営者へ
のインタビューを行い、家族企業のアトツギ経営者は、ベンチャー型事業承継と呼ぶにふさわし
い取り組みを実践していることを、ヒト・モノ・カネに関する戦略について多様な視点から明ら
かにした。 
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