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研究成果の概要（和文）：　所有と経営が一致するようなオーナー経営の中小企業において、事業承継によって変化す
るオーナーシップの度合い、すなわち後継者への株式の譲渡や承継後の経営への関与の度合いがその後の企業のパフォ
ーマンスにどのような影響を与えるのであろうか。このことを確認するためにアンケート調査を実施した。
　分析結果としては、株式の譲渡とその後の財務パフォーマンスでは有意な関係は確認できなかったものの、(1)株式
譲渡と経営への関与には有意性が認められ、(2)経営への関与の度合いとパフォーマンスにも有意性が認められた。す
なわち、株式の譲渡⇒関与の低下⇒パフォーマンスの向上という間接的な有意性は確認できた。

研究成果の概要（英文）：What impact do ownership changes from corporate succession have on performance in 
SMEs (small and medium enterprises) with family ownership and management? This study examines the 
subsequent performance of SMEs with predecessor involvement following the transfer of stock to the 
successor and the management of the firm by the successor. This study uses a survey questionnaire to 
explore corporate succession and performance in SMEs. The results show that although a significant 
relationship between the transfer of stock and subsequent performance is not confirmed, (1) a significant 
relationship between the transfer of stock and management involvement, and (2) a significant relationship 
between the extent of management involvement and performance are confirmed. Indirect significance is 
confirmed for the link between the transfer of stock, the lessening of predecessor involvement, and 
improvements in performance.

研究分野： 経営学
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１．研究開始当初の背景 
 
本研究は、中小企業の中でも所有と経営が

一致するような同族企業（本研究ではこれを
「オーナーシップマネジメント」という）の
継続性を決定づける要因を、事業承継という
経営問題に焦点を当てて財務論的に明らか
にしようとするものであるが、この研究テー
マを設定するに至った社会的背景は以下の
とおりである。 
一つは、いわゆる日本的経営への回帰の中

で、その継続性を中心に、オーナーシップマ
ネジメントが見直されてきていることであ
る。欧米型の短期的な利益追求を目的とした
経営の反省から、長期的視点に立ち、継続性
を目的とする経営スタイル、いわゆる「日本
的経営」を見直そうとする動きがある。それ
にともない、長寿企業の多くを占める同族企
業に対しても社会的側面や継続性の観点か
ら研究対象としての関心が高まってきてい
る。 
二つ目は、中小企業が経営不振や後継者難

に直面する中で継続性を維持するために効
果的な事業承継が注目されているという実
態である。わが国では長らく廃業率が開業率
を上回っているが、このことは中小企業の大
半を占めるオーナーシップマネジメントに
おいても顕著である。世代交代時に事業の継
続を望むオーナーシップマネジメントにと
って、事業承継時に企業価値を高める施策を
検討することは急務であり、重要な検討課題
の一つとなりつつある。 
研究代表者は、科学研究費補助金（基盤研

究(C)21530368、「中小企業の事業承継におけ
る企業価値評価とＭ＆Ａの成功要因」（2009 
年度～2011 年度））の交付を受けている。こ
の研究は多変量解析を用いた定量分析とイ
ンタビュー及び事例研究による定性分析に
より構成されるが、定量分析では収益性や資
本構成といった財務指標への関心が薄いた
めに必ずしも効率的な事業承継が行われて
いないことを示唆し、事例研究では事業承継
の段階別に現任経営者から後継者へ株式の
移転が行われるにつれて現任経営者のガバ
ナンスも変容することを明らかにした。この
ように、一部分については財務論的視点から
の考察を行ってきているが、各種財務指標や
変数を加えるとともに、オーナーシップマネ
ジメントが継続するための要因を探るべく、
財務論的観点からの研究に発展させようと
するものである。 
なお、研究代表者は上述の研究の他、これ

まで中小企業経営をテーマとする研究を長
らく行ってきている。これと関連する形で、
企業価値に関する研究も並行して行ってい
る。これを継続、発展させる上で、同族中小
企業に焦点を当て、定量、定性の両面から、
当該研究対象領域を深化させようとする意
図が研究背景にある。 
 

２．研究の目的 
 
本研究は、オーナーシップマネジメントに

焦点を当て、企業を継続的に発展させるため
の経営管理のあり方を財務論の視点から考
察するものである。これにより、オーナーシ
ップマネジメントにおける財務管理機能の
役割と課題を抽出し、企業を継続的に発展さ
せるための要因と望ましい姿を明らかにす
ることを目的とする。その際、オーナーシッ
プマネジメントの変革を促進し、企業価値を
創造する機会の代表的なものとして「事業承
継」に焦点を当てて研究をおこなうものであ
る。 
具体的には、オーナーシップマネジメント

の継続性を高めるための経営の変革に焦点
を当て、特に財務論的観点から効率的に事業
承継が行われたかどうかについての評価を
以下の二つの観点から行う。 
一つ目として、継続的に発展を遂げている

企業で行われてきた経営の変革、特に財務管
理あるいは財務的な変革を調査し、特徴を探
るとともに、質的分類法によって分類・整理
を行う。中小企業が行う計数管理は資金繰り
を中心としたものに限定される場合が多く、
特にオーナーシップマネジメントではディ
スクロージャーに消極的であることが予想
される。それゆえ、財務諸表や主要経営指標
の開示を求めるのではなく、まず財務マネジ
メントの実態を可能な限り定性的に調査す
ることで傾向や特徴を探ろうとするもので
ある。 
二つ目は、事業承継された企業が、承継前

の経営者によって蓄積された経営資源を毀
損することなく有効活用して効率的な経営
が行われているかという観点である。これに
ついては、事業承継後の企業業績の変化を見
ることによって、どのような事業承継のパタ
ーンがその後の業績にプラスの影響を与え
るのかを考察し、最終的には、望ましい事業
承継についてのモデルを構築する。 
 
３．研究の方法 
 
本研究は、科学研究費補助金（基盤研究

(C)21530368、「中小企業の事業承継における
企業価値評価とＭ＆Ａの成功要因」（2009 年
度～2011 年度））において実施済の定量・定
性両面での研究から得られた知見をもとに、
その分析結果を検証し、発展的に拡張するこ
とで、独自のデータに基づくオーナーシップ
マネジメントの継続性について財務論の立
場から分析を行うものである。その意味では
本研究に関して必要なパイロットスタディ
を既に実施していると言える。また、論文発
表や学会報告を通じて議論を深める中で、研
究継続・拡張に必要な課題も見えてきている。
このような議論と分析結果を踏まえて、関連
する先行研究の更なる精査を行いながら、オ
ーナーシップマネジメントに関する財務論



的立場からの理論的枠組みの構築を目指す。
同時に、この段階で示唆できる事業継続性や
同族企業特有の財務管理問題などについて
の仮説構築を行い、その検証を目的としたイ
ンタビュー調査を行う。 
事業承継に関するアンケート調査は、これ

まで各方面で実施されてきている。これら既
存調査の質問項目も参考にしながら、しかし
一方で、本研究独自の質問項目を設定して新
たな質問票を設計する。この質問票において、
財務内容や経営指標をはじめとする「突っ込
んだ」内容となるように設計を心がける。上
記が可能となるためには、被験者との信頼関
係の構築が欠かせない。その端緒として、商
工会議所をはじめとする中小企業支援団体
の既存ネットワークを利用して、被験者との
接触を図る。そのために、中小企業支援団体
との交流を密に行って、実態把握に努める。 
なお、３年を研究期間とする本研究の具体

的な研究内容は以下のように要約される。 
 
(1) 研究対象 
①オーナーシップマネジメントを実践して
いる企業（一般的には中小規模の同族企業） 
②事業承継を行ったか、予定している中小企
業 
上記各々における、事業承継と財務マネジ

メントの実態。 
 
(2) 研究方法 
①事業の継続性に対する考え方や継続・発展
の根拠となる企業価値に対する考え方、企業
に対する想い等を知ると同時に、モデル構築
のために必要なインタビュー調査を実施す
る。 
②モデル構築にあたって、全体的な傾向を把
握し、多面的に分析することで仮説検証を行
っていく。このために必要な定量的データの
収集を目的としたアンケート調査を実施す
る。 
 
本研究の成否は、本来非公開であるオーナ

ーシップマネジメントの財務管理と事業承
継の内容について、その実態を把握し、必要
な情報を当事者から入手できるかどうかに
依存している。この点で研究代表者は、現在
進科学研究費補助金（基盤研究(C)21530368、
「中小企業の事業承継における企業価値評
価とＭ＆Ａの成功要因」（2009 年度～2011 
年度））の遂行過程で多くのオーナーシップ
マネジメントとの良好な関係性を築くに至
っており、既存研究を発展的に拡張させよう
とする本研究ならではの強みであると言え
る。加えて、研究代表者が日頃行っている経
営診断活動の過程で既に複数の事業承継事
例に関与しており、社団法人が主催する「後
継者育成塾」の塾長を務める中で同族中小企
業経営者とのネットワークも有している。
1988 年に中小企業診断士の資格を取得以降、
中小企業とのネットワークの広さ自体に独

自性を有しているし、それゆえに定量的分析
に加えて、インタビュー調査を行ってオーナ
ーシップマネジメントの継続性に関する財
務論的モデルを構築するという研究方法が
確立可能であるといえる。 
 
４．研究成果 
 
所有と経営が一致するようなオーナー経

営の中小企業において、事業承継によって変
化するオーナーシップの度合い、すなわち後
継者への株式の譲渡や承継後の経営への関
与の度合いがその後の企業のパフォーマン
スにどのような影響を与えるのであろうか。
このことを確認するためにアンケート調査
を実施した。分析結果としては、株式の譲渡
とその後の財務パフォーマンスでは有意な
関係は確認できなかったものの、(1)株式譲渡
と経営への関与には有意性が認められ、(2)
経営への関与の度合いとパフォーマンスに
も有意性が認められた。すなわち、株式の譲
渡⇒関与の低下⇒パフォーマンスの向上と
いう間接的な有意性は確認できた。 
オーナー経営者による典型的な同族企業

の経営では一人の意思決定者に大きく依存
するため、財務に関する行動もオーナー経営
者の個人的態度次第で規定されることが多
いとされる。この点とアンケート調査での回
答結果を合わせて考えると、オーナー経営者
にとって財務パフォーマンスの向上が至上
命題であると規定して考察を進めること自
体に無理があるのかもしれない。中小、小規
模企業においては、財務の機能が不十分であ
るとの認識はあるものの、事業承継にあたっ
てはあまり重要視されていない。こうした状
況下で、質問票調査によって株式所有状況や
業績について詳細かつ具体的な回答を求め
ることに限界があるのは否めない。母集団は
少なくなるが、インタビュー調査を通じて、
可能な限り実態に接近することが今後の課
題である。 
また、株式譲渡課税を考慮すれば、被承継

者の納税額を少なくしたいのなら業績が悪
い時に承継するだろうし、一方で、現任経営
者自身の株式譲渡益を大きくしたいのなら
業績が良い時に承継する。このように、相続
税の納税額と事業承継のタイミングは不可
分な関係にあるが、本稿ではこの点について
言及していない。経営者の納税意識から事業
承継を考察することも今後の課題となろう。
加えて、本研究のようなイベントスタディに
おいて必ず生起する問題として因果関係の
立証がある。本研究では、株式の譲渡及び経
営への関与が原因となって業績という結果
を招くものとして考えたが、逆に、業績の良
し悪しが原因となって経営への関与度合い
を決定づけていると考えることも可能であ
る。この因果関係を明らかにすることも今後
の課題である。 
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