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１．研究対象としての同族企業

　本誌の読者が筆者に対して持つイメージは、ア

セットプライシング、あるいはポートフォリオ理

論を専門とする研究者であろうから、その点では

今回の特集「ファミリービジネス」への寄稿に違

和感を持たれた方も少なくないかと思う。実際の

ところ、筆者が同族企業経営を研究対象としたの

は、科研費による研究プロジェクトを契機として

であり、この分野の研究者としては新参者であ

る（注１）。

　それでは科研費プロジェクトという機会があっ

たにせよ、なぜ専門外の同族企業研究を手掛ける

ことにしたのか？

　アセットプライシング、あるいはマーケット・

マイクロストラクチャーの研究をしていると、企

業の長期成長、あるいは企業文化といった自分の

専門分野と正反対に位置する事柄に関心が向くこ

　本稿ではCorporate Financial Performance（CFP）、市場流動性、 Corporate Social Performance 

（CSP）という三つの側面から、 わが国の同族企業の持つ特性について分析を試みた。われわれは本稿を含む一

連の研究において、 創業家による株式保有と創業家出身の代表権保有者の有無により同族企業を定義している。

このため「創業家株式保有」と「代表権の有無」という二つのチャンネルを介して、 それらと経営上の特性との

関係について分析を進めることとなる。分析の結果、非同族企業と比較して特に事業承継後に同族企業の財務リ

スクは低下するものの、 その一方で同族企業の市場流動性とCSPは平均的に低いことが明らかとなった。また

創業者が代表権を持って経営責任を負う場合にCSPに対して正の影響を与えるものの、 事業承継後においては、

そうしたCSPへの正の効果が失われていることが示された。 
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