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VENTURE BUSINESS REVIEW Vol.18 追手門学院大学
ベンチャービジネス研究所

ベンチャービジネス・レビュー第18号刊行に当たり

ベンチャービジネス研究所所長
経営学部　教授　村上　喜郁

　このたび、『ベンチャービジネス・レビュー』第18号
が刊行される運びとなりました。
　本年度も、追手門学院大学ベンチャービジネス研究
所の紀要を発行することが出来ました。本号で、『ベン
チャービジネス・レビュー』は第18号となります。ま
た、例年同様に、茨木フェスティバルにおける市民ア
ンケートに関する分析をまとめました「特別号」も同
時に刊行しました。『ベンチャービジネス・レビュー』
第18号では、所員の先生方によるご執筆の会計学、法
学、観光学、商学など、多種多様な研究成果を掲載し
ております。紀要の刊行に当たり、改めまして所員の
先生方、産学官連携オフィスのスタッフの皆様に、お
礼を申し上げます。
　さて、2025年度は、経済やビジネスの分野で明るい
話題がございました。まず、４月から10月にかけ、「大
阪・関西万博」が大阪市の人工島・夢洲におきまして、

「いのち輝く未来社会のデザイン」をテーマに開催され
ました。日本に加え158の国と地域が参加し、会期中に
は2,557万人の一般来場者数に達したそうです。実際に
大阪の市中においても、その熱気を感じた方は少なか
らずおられると思います。私自身、大阪府や学会等の
仕事で数回来場しましたが、万博がある時代に生まれ
たことを嬉しく思うほどの楽しさと賑わいがありまし
た。日本景気の回復と上昇は株価にも表れ、10月27日
には日経平均株価が史上初の５万円を超えました。日
本初の女性首相である高市早苗氏の第104代首相就任、
続く年明け後の衆議院議員解散を受けても、日本の株
価上昇傾向は続いています。
　当研究所の活動におきましても、いくつかの研究・
教育成果を上げております。まず、刊行物におきまし
て、先の紀要２冊に加えて、中井郷之所員を中心に進

めてまいりました商店街に関わるプロジェクトから、
追手門学院大学出版会刊行助成を得て『つい歩きたく
なる茨木市の商店街』が2026年３月に出版予定です。
本書は学術資料として、さらに地域について学ぶ学生
たちの教材として意義あるものであると自負しており
ます。また、一般財団法人教育振興財団との共同研究

「地方における起業に関するセミナーコンテンツ作成」
の成果として、３本のセミナー動画を完成いたしまし
た。さらに、地域や学生と関わる活動としましては、

「BluePrintプロジェクト」が地域や地域企業の魅力を
伝えるイベントを複数回開催しております。例年開催
の学生コンテスト事業におきましても、セミナーとコ
ンテストの融合の試みとして「第１回 グッズ開発セミ
ナー成果発表会」の実施と入賞作品の社会実装、「第16
回 追大学生ビジネスプランコンテスト」では新たな協
賛企業として明治安田様をお迎えしました。これらを
含む本研究所の2025年度における活動は、本誌巻末に
掲載しておりますので、あわせてご覧いただければあ
りがたく存じます。
　末筆となりますが、追手門学院大学ベンチャービジ
ネス研究所の本年度の活動にご協力いただきました、
茨木市、茨木商工会議所、茨木市商業団体連合会、北
おおさか信用金庫、株式会社サイネックス、一般財団
法人教育振興財団、明治安田、アプリル株式会社、株
式会社オーティーエムほか、すべての関係者の皆様に、
この場をお借りして心からお礼申し上げます。なお、
村上喜郁は2025年度をもちまして、追手門学院大学ベ
ンチャービジネス研究所所長を退任いたします。今後
ともこれまでと変わらず、当研究所へのご支援を賜り
ますよう、伏してお願い申し上げます。
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論　文

心理的瑕疵と二次賃借人に対する告知義務

池内　博一
Hirokazu IKEUCHI

キーワード：心理的瑕疵、二次賃借人、告知義務、ガイドライン、裁判例

１．はじめに

　不動産取引において、取引対象の物件内で人の死（自
殺・殺人・孤独死・自然死など）が生じた場合、売主
や賃貸人は契約の相手方である買主や賃借人に対して、
その事実を告知すべき義務はあるのかが問題となる。
これは心理的瑕疵あるいは事故物件の告知義務として
知られている論点である。この問題については、これ
まで多くの裁判例が法的判断を下してきた１。また、
2021年には、国土交通省が「宅地建物取引業者による
人の死の告知に関するガイドライン」（以下「ガイドラ
イン」とする。）を公表し、宅建業者による不動産取引
における人の死の告知に関して一定の基準が示された
２。これにより、宅建業者が関わる不動産取引におい
ては、このガイドラインに則って心理的瑕疵の告知義
務の有無が判断されることとなった３。
　しかし、このガイドラインは完全な基準ではなく、
人の死に関する告知義務の有無が明確ではない事例も
残されている。特に、二次賃借人に対する心理的瑕疵
の告知の問題が挙げられる。すなわち、賃貸物件にお
いて人の死が生じた場合に、最初の賃借人（本稿では

「一次賃借人」とする。）が賃借して一定期間居住した
後、次の賃借人（本稿では「二次賃借人」とする。）が
賃借する場合に、賃貸人は二次賃借人に対して過去に
生じた人の死について告知する必要はあるのかという
問題である。マスコミやネットなどでは、「事故物件ロ
ンダリング」や「ルームロンダリング」などとも呼ば
れている。
　この問題については、巷では「事故物件に一度誰か
が住めば告知義務はなくなる」といった考えがまこと
しやかに語られることもあるが、実際はどのような取
り扱いがなされるのであろうか。すなわち、後述する
ように、いくつかの裁判例がこの点について判断を示

しているが、そこには統一的な告知の基準が認められ
るであろうか。また、ガイドラインはこの問題に関し
て明確に記載していないが、ガイドラインが定める人
の死に関する心理的瑕疵の告知の基準はこの問題につ
いても妥当するのであろうか。
　そこで、本稿では、不動産物件において人の死に関
する心理的瑕疵が生じた場合に、当該物件の賃貸人は
二次賃借人に対して、当該心理的瑕疵について告知す
る義務はあるのか、どのような基準により告知の要否
が判断されるのかについて、裁判例やガイドライン等
を踏まえながら考察することを目的とする。

２．心理的瑕疵の告知義務

　不動産売買や賃貸において取引物件に人の死に関す
る心理的瑕疵がある場合、契約締結の際に、売主や賃
貸人は買主・賃借人に対してその事実を告知する法的
義務はあるか。この点、民法には契約締結過程におけ
る当事者の説明義務について定めた明文規定がない４。
判例や通説的見解によれば、契約締結に際して、契約
当事者は交渉相手方に対して契約締結の判断に影響を
及ぼす重要な事実や情報について「信義則上の説明義
務」を負うとされている５。なお、この説明義務に違
反があれば、契約上の責任ではなく不法行為に基づく
損害賠償責任を負うことになる６。そうすると、不動
産取引においても、取引物件に生じた人の死に関する
心理的瑕疵が契約締結の判断に影響を及ぼす重要な事
実とされる場合、当事者は相手方に対しこれを告知す
べき信義則上の義務があるといえよう７。一方、宅建
業者が取引に関わる場合には、宅建業法35条の「重要
事項説明義務」が関係してくる。同条項は、不動産取
引に際して、宅建業者が重要事項に関する説明義務を
負うことを定めているが、重要事項には明示的に心理
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的瑕疵は含まれていない。また、宅建業法47条には、

「故意による事実の不告知」及び「不実告知の禁止」が
規定されているが、この規定も心理的瑕疵について明
示的に定めているわけではない。この点、心理的瑕疵
の告知は宅建業法上の重要事項等に該当し、宅建業者
にはそれらを説明する義務があるとされる８。さらに、
事業者が消費者と不動産取引をする場合は消費者契約
に該当するため、事業者は消費者契約法３条１項によ
り「情報提供努力義務」を負う。したがって、事業者
が契約締結の勧誘に際して、取引物件に存する人の死
に関する心理的瑕疵について消費者に説明しなかった
ときは、消費者契約法違反となり、不法行為による損
害賠償責任を負う可能性もありうる９。
　不動産取引における人の死に関する心理的瑕疵の告
知義務について判断した裁判例は多数存在する。その
リーディングケースとして、大阪高判昭和37年６月21
日判時309号15頁が挙げられよう。本件は、土地売買に
おいて、契約の７年前に本件土地上に建てられていた
座敷蔵内で自殺が発生し、売主が売買契約前にこれを
取り壊して物置を設置していたという事案である。裁
判所は、「売買の目的物に瑕疵があるというのは、そ
の物が通常保有する性質を欠いていることをいうので
あつて、右目的物が家屋である場合、家屋として通常
有すべき『住み心地のよさ』を欠くときもまた、家
屋の有体的欠陥の一種としての瑕疵と解するに妨げな
い」と判示して、心理的欠陥が瑕疵に該当することを
肯定した。そして、心理的瑕疵に該当するかどうかの
基準として、「建物にまつわる嫌悪すべき歴史的背景
など客観的な事情に属しない事由…をもって瑕疵とい
いうるためには、単に買主において右事由の存する家
屋の居住を好まぬというだけでは足らず、さらに進ん
で、それが、通常一般人において右事由があれば『住
み心地のよさ』を欠くと感ずることに合理性があると
判断される程度にいたつたものであることを必要と
する」と判示した。この心理的瑕疵に関する判断基準
は、その後の裁判例にも踏襲されている10。心理的瑕
疵の告知義務を肯定した裁判例としては、大阪高判平
成26年９月18日判時2245号22頁がある。本件はマン
ション賃貸借契約の１年数カ月前に貸室で自殺があっ
たことが判明したという事案である。裁判所は、「一般
に、建物の賃貸借契約において、当該建物内で一年数
か月前に居住者が自殺したとの事実があることは、当
該建物を賃借してそこに居住することを実際上困難な

らしめる可能性が高い」とし、自殺事故について知っ
ている貸主は、信義則上、借主に対し当該事実を告知
すべき義務があり、上記義務違反は不法行為を構成す
ると判示した11。一方、告知義務を否定した裁判例と
しては、東京地判平成13年11月29日（Westlaw Japan 
2001WLJPCA11290013）がある。本件は、借上社宅と
して賃貸されていた単身者用アパートの貸室内で自殺
があったという事案である。裁判所は、「貸室について
の心理的瑕疵は、年月の経過とともに稀釈されること
が明らかであり、本件貸室が大都市……に所在する単
身者用のアパート（本件建物）の一室であることをも
斟酌すると、本件貸室について、本件事故があったこ
とは、２年程度を経過すると、瑕疵と評することはで
きなくなる（したがってまた、原告において、他に賃
貸するに当たり、本件事故があったことを告げる必要
はなくなる。）」と判示した12。
　学説を見ると、人の死に関する心理的欠陥が瑕疵で
あることを認める点では一致している。しかし、告知
義務の存在自体を否定してはいないが、告知すべき期
間については見解が分かれる。例えば、栗田（1991年）
は、人の死に関する心理的欠陥が瑕疵として認められ
る経過期間は「一年程度の期間に限定することが合理
的である」とし、告知義務の存する期間を非常に限定
的に解している13。後藤（2004年）は、「栗田説のよう
な１年間という期間では短すぎる」とし、「何年前の
事件まで告知すべきかという問題は残るが、心理的瑕
疵として裁判例が瑕疵担保責任を認めている時間的範
囲（７年前後）の事件については、告知すべきではな
かろうか」とする14。豊田（2020年）は、「積極的な告
知義務の期間につき、売買７年・賃貸借３年を目処に
するのが合理的」とする15。なお、中戸（2019年）は、

「不動産に心理的瑕疵の存する期間は、経過年数だけ
ではなく、事件事故の重大性、買主・借主の使用目的、
取引不動産の周辺環境・態様等により異なることから、
一律的に告知が不要となる期間を定めることは困難で
ある」とする16。
　このように、不動産取引における人の死に関する心
理的瑕疵の告知義務につき法律上の明文規定がないほ
か、裁判例の告知義務に関する判断にも統一性がなく、
学説の見解にも相違があった。そのため、どのような
場合に告知義務が認められるのかについて基準が明確
ではなかった。そこでガイドラインが策定されること
となった。
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３．ガイドラインによる告知基準

　2021年10月、国土交通省は、不動産取引における心
理的瑕疵に関する検討会で行われた議論を踏まえ、「宅
地建物取引業者による人の死の告知に関するガイドラ
イン」を公表した17。このガイドラインは、「近時の裁
判例や取引実務等を考慮の上、不動産において過去に
人の死が生じた場合における当該不動産の取引に際し
て宅地建物取引業者が果たすべき義務について、トラ
ブルの未然防止の観点から、現時点において妥当と考
えられる一般的な基準をとりまとめたもの」である（ガ
イドライン８頁）。つまり、本ガイドラインは、取引
対象不動産における人の死に関する心理的瑕疵につい
て、宅建業者が買主や借主に対して行う告知に関する
一定の基準を示したものである。
　ガイドラインは、居住用不動産の取引を対象とし（ガ
イドライン３頁）、取引対象不動産において生じた人の
死に関する心理的瑕疵の告知についての基準を定めて
いる。そして、本ガイドラインは、宅建業者が売主業
者・媒介業者として不動産取引に関わる場合を対象と
している。したがって、個人間の不動産取引は対象と
されていない。しかし、本ガイドラインは従来の裁判
例や実務上の取り扱いを踏まえて策定されたものであ
り、個人間取引であっても、ガイドラインに示された
基準が参考にされうるのではないかと考えられる。
　ガイドラインでは、心理的瑕疵の告知基準について、
以下のように記載している（ガイドライン５頁以下）。
まず、原則として、宅建業者は、取引対象不動産にお
いて過去に生じた人の死が、買主や借主の契約締結判
断に重要な影響を及ぼすと考えられる場合には、信義
則上これを告知しなければならない。これを前提とし
て、ガイドラインは、告知しなくてもよい場合として
以下の３つのケースを挙げている。①賃貸借取引及び
売買取引の対象不動産において「自然死」が発生した
場合又は「日常生活の中での不慮の死」が発生した場
合、②賃貸借取引の対象不動産において「①以外の死」
が発生又は「特殊清掃等」が行われることとなった

「①の死」が発覚して、その後概ね「３年」が経過した
場合、③賃貸借取引及び売買取引の対象不動産の「隣
接住戸」又は借主若しくは買主が「日常生活において
通常使用しない集合住宅の共用部分」において「①以
外の死」が発生した場合又は「①の死」が発生して「特
殊清掃等」が行われた場合である。
　①のケースは、賃貸借取引及び売買取引が対象であ

り、原則として告知不要となる。「自然死」とは、老衰
死や病死などの場合であり、「日常生活の中で生じた不
慮の死」とは、自宅階段からの転落死、入浴中の溺死、
転倒死、食事中の誤嚥死などが想定される。これらの
場合が告知不要とされた理由は、自然死が発生するこ
とは当然に予想されることであるほか、不慮の死が居
住用不動産において発生することは通常予想される不
可避の事態であり、それが買主・借主の契約判断に重
要な影響を及ぼす可能性は低いからであるとされる18。
裁判例においても、自然死は心理的瑕疵とならず告知
不要とされている19。なお、ガイドラインは、自然死
や不慮の死が発生した場合であっても、遺体が長期間
放置されたことにより、「特殊清掃等」20が行われた場
合には、後述のケース等に従い告知が必要であるとし
ている。取引対象不動産において孤独死が発生したが、
その遺体の発見が遅れて専門業者による清掃が行われ
たような場合がこれにあたる。この場合に告知が必要
な理由は、特殊清掃等が行われた建物は、通常一般人
において住み心地の良さを欠き、居住の用に適さない
と感ずるような心理的欠陥がある物件として、買主・
借主の契約判断に重要な影響を及ぼす可能性があるか
らである21。
　②のケースは、賃貸借取引のみが対象となっている。
賃貸借取引において、（a）「①以外の死」が発生した
場合又は（b）「①の死」があり「特殊清掃等」が行わ
れた場合であっても、当該死が発生・発覚してから「３
年経過後」は告知不要とされた。「①以外の死」とは
殺人や自殺などである。これが告知不要とされた理由
は、殺人や自殺が発生したり、自然死や不慮の死によ
り特殊清掃等が行われた場合でも、長期間が経過すれ
ば、通常一般人において嫌悪感や忌避感を感じる程度
が希釈されるという考え方を採用したものである。こ
れは、従来の裁判例を踏まえて定めた基準であると思
われる22。しかし、この「３年」という期間については、
裁判例において一般化した共通の基準となっていたわ
けではない23。なお、売買取引については、３年が経
過しているかどうかに関わらず、自殺、殺人、自然死
や不慮の死で特殊清掃等が行われた場合には、すべて
告知が必要となる。
　③のケースは、賃貸借取引及び売買取引が対象とな
る。まず、取引対象不動産の「隣接住戸」において人
の死が発生しても（①以外の死が発生した場合又は①
の死が発生して特殊清掃等が行われた場合）、原則とし
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て告知不要とされた。隣接住戸とは、住宅の隣家、マ
ンションなど集合住宅の上下左右の部屋などを指す。
裁判例においても、賃貸マンションで自殺があった事
案において、自殺事故があった部屋に居住することと、
その両隣の部屋や階下の部屋に居住することとの間に
は、「常識的に考えて、感じる嫌悪感の程度にかなり
の違いがあることは明らか」として、他の部屋を賃貸
する際には告知不要とされた24。また、集合住宅の共
用部分において人の死が発生した場合の告知の要否に
ついては、居住者が「日常生活において通常使用する
共用部分」（例えば、ベランダ、共用の玄関、エレベー
ター、廊下、階段など）で発生した人の死か、「日常生
活において通常使用しない共用部分」（例えば、居住者
が出入りできない屋上、 通常使用しない非常階段、ポ
ンプ室など）で発生した人の死かで区別される。まず、
前者については賃貸借取引の対象不動産と同様に扱わ
れる。一方、後者については原則として告知不要であ
る。この区別の理由は、日常生活で通常使用する共用
部分は居住者が日常的に使用せざるを得ない部分であ
り、そこでの人の死は居住スペースで人の死が発生し
た場合と同程度に居住者にとって嫌悪感や忌避感が生
じると考えられるからである25。
　なお、上記②③のケースにおいて告知不要とされた
場合であっても、事件性・周知性・社会に与えた影響
等が特に高い事案については、人の死の発生が取引相
手方等の契約判断に重要な影響を及ぼすと考えられる
ため、告知が必要とされる。また、人の死に関する事
案の発覚から経過した期間や死因に関わらず、買主・
借主から事案の有無について問われた場合や社会的影
響の大きさから買主・借主において把握しておくべき
特段の事情があると認識した場合等には、当該事案は
取引の相手方等の判断に重要な影響を及ぼすと考えら
れるため、宅建業者は、調査により判明した点を告知
する必要がある26。そのほか、①②③のケース以外の
場合は、原則どおり、人の死が取引の相手方等の判断
に重要な影響を及ぼすと考えられる場合にあたるなら
ば、宅建業者は買主・借主に対してその事実を告知し
なければならない27。
　このようにガイドラインは、取引対象不動産におけ
る人の死に関する心理的瑕疵について、宅建業者が買
主や借主に対して行う告知に関する一定の基準を示
しており、不動産取引実務において非常に有益な指針
として作用することになる。しかし、このガイドライ

ンは完全なものではなく、心理的瑕疵の告知義務に
ついてはまだいくつかの問題が残されている28。この
点、ガイドラインの末尾にも記されているように、 本
ガイドラインはあくまで、現時点で妥当と考えられる
一般的な基準を示したものであり、将来においては本
ガイドラインで示した基準が妥当しなくなる可能性が
ある。そのため、ガイドラインは、新たな裁判例や取
引実務の変化、社会情勢や人々の意識の変化に応じて、
適時に見直しを行うとしている（ガイドライン８頁）。
したがって、今後、ガイドラインは加筆修正されたり、
新たな事例に応じた別のガイドラインが策定される可
能性もある。

４．�二次賃借人に対する心理的瑕疵の告知義務

（１）裁判例
　上述のように、このガイドラインは完全な基準では
なく、人の死に関する告知義務の有無が明確ではない
事例も残されている。特に、二次賃借人に対する心理
的瑕疵の告知の問題が挙げられる。すなわち、賃貸物
件で人の死が生じた場合に、一次賃借人が賃借して一
定期間居住した後、二次賃借人が賃借する場合に、賃
貸人は二次賃借人に対して過去に生じた人の死に関す
る心理的瑕疵について告知する必要はあるのかという
問題である。以下では、この問題について判断した裁
判例について検討する。

【判例１】�
東京地判平成19年８月10日（LEX/DB・25549735）
　本件の事実の概要は以下のとおりである。平成15年
10月、賃借人Aは賃貸人Xとの間でXが東京都内に所
有する単身者用アパートの203号室を借受ける賃貸借
契約を締結して居住していた。そして、平成17年10月
の契約更新に際して、Y１は本件賃貸借契約に基づく
AのXに対する債務につき連帯保証契約を締結した。
平成18年10月、Aは本件203号室内で自殺した。Aの母
親Y２がAを単独相続した。そこでXは、Aが自殺し
た行為は本件203号室の使用収益に際しての善管注意
義務違反にあたり、債務不履行になると主張した。そ
のうえで、Xは本件建物の各室を賃貸するに当たって、
重要事項の説明として本件203号室で自殺があったこ
とを説明しなければならないが、この義務は本件建物
が存続する限り免れないとし、本件203号室には288万
円の損害、その両隣と階下の部屋には388万円余の損害
が生じると主張して、連帯保証人Y１と相続人Y２に
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対し、676万円余の損害賠償を求めて訴えを提起した。
裁判所は、賃貸借契約の賃借人は賃貸目的物を善管注
意義務をもって使用収益する義務があるとし、「賃貸目
的物内で自殺しないようにすることも賃借人の善管注
意義務の対象に含まれる」と判示した上で、「賃借人で
あるAが本件203号室を賃借中に同室内で自殺したこ
とは、本件賃貸借契約における賃借人の善管注意義務
に違反したものであり債務不履行を構成するから、A
を相続した被告Y２には、同債務不履行と相当因果関
係のある原告の損害を賠償する責任がある。」として、
Y１の連帯保証責任を含めXの請求を一部認容した。
　なお、本判決において、裁判所は、二次賃借人への
告知義務について、以下のように判示してこれを否定
した。まず、「自殺事故による嫌悪感も、もともと時の
経過により希釈する類のものであると考えられること
に加え、一般的に、自殺事故の後に新たな賃借人が居
住をすれば、当該賃借人が極短期間で退去したといっ
た特段の事情がない限り、新たな居住者である当該賃
借人が当該物件で一定期間生活をすること自体によ
り、その前の賃借人が自殺したという心理的な嫌悪感
の影響もかなりの程度薄れるものと考えられるほか、
本件建物の所在地が東京都世田谷区という都市部であ
り、かつ、本件建物が２階建て10室の主に単身者を対
象とするワンルームの物件であると認められることか
らすれば、近所付き合いも相当程度希薄であると考え
られ、また、Aの自殺事故について、世間の耳目を集
めるような特段の事情があるとも認められない」とす
る。これに照らして、「本件では、原告Xには、Aが
自殺した本件203号室を賃貸するに当たり、自殺事故
の後の最初の賃借人には本件203号室内で自殺事故が
あったことを告知すべき義務があるというべきである
が、当該賃借人が極短期間で退去したといった特段の
事情が生じない限り、当該賃借人が退去した後に本件
203号室をさらに賃貸するに当たり、賃借希望者に対し
て本件203号室内で自殺事故があったことを告知する
義務はない」と判示した。
　本判決は、賃貸物件の貸室内において自殺があった
場合に、賃貸人が当該貸室を新たに賃貸するに当たっ
ては、自殺事故後の最初の賃借人（一次賃借人）には
当該自殺の事実を告知すべき義務があるとする。しか
し、告知の要否について一定の判断基準を示した上で、
当該一次賃借人が極短期間で退去したといった特段の
事情が生じない限り、一次賃借人が退去した後に本件

貸室をさらに賃貸するに当たっては、二次賃借人に対
して本件貸室内で自殺事故があったことを告知する義
務はないとした。本判決は、二次賃借人に対する告知
義務に関して、おそらくはじめて判断した裁判例であ
り、この論点に関するリーディングケースといえる29。

【判例２】
東京地判平成26年12月11日（Westlaw Japan 2014WLJPCA12118018）
　本件の事実の概要は以下のとおりである。平成25年
１月31日、賃貸人X１は賃借人X２（転貸人）との間
で、 本件建物を第三者に転貸することをあらかじめ承
諾するとの約定で賃貸する旨の賃貸借契約（マスター
リース契約）を締結した。平成25年４月30日、X２は
転借人Yとの間で、本件建物を賃貸（転貸）する旨の
賃貸借契約（転貸借契約）を締結した。平成25年当時、
YはＡと交際しており、Ａに対して本件建物の玄関入
口の鍵を交付し、Ａは本件建物に宿泊することがあっ
た。平成25年６月22日、Ａが本件建物内で自殺した。
その後、X２とYは本件転貸借契約を解約し、平成25
年９月４日、YはX２に対して本件建物を明け渡した。
X１らは、本件事故の発生によって、当該建物の新規
の賃貸が１年間は不可能となり、その後も２年間は賃
料を減額せざるを得なくなったと主張して、Yに対し、
債務不履行又は不法行為に基づく損害賠償として、X
１において１年分の賃料相当額及び２年分の賃料減額
分相当額、X２において１年分の賃料（手数料）等相
当額の支払いを求めて訴えを提起した。裁判所は、被
告Yは、自殺した同居女性Ａの行動や生活状況を把握
し得る立場にあったと認められるから、本件建物の賃
貸人及び転貸人である原告X１・X２との関係におい
て、本件事故がその善管注意義務に違反したものであ
ることを否定できず、損害賠償義務を負うとした。そ
の上で、本件建物につき１年間は賃貸不能、その後の
２年間は相当賃料等額の２分の１の額を賃料等として
設定することが相当であるなどとして、Xらの請求を
一部認容して、X１の損害額を311万円余り、X２の損
害額を13万円余りと算定した。
　本判決において、裁判所は、二次賃借人の問題につ
いて、以下のように判示した。すなわち、本件自殺事
故によって生じる「損害を算定するに当たっては、本
件事故の発生に対して通常人が抱く嫌悪感ないし嫌忌
感という心理的な事情が一定の時の経過によって希釈
されるものであること、いったん本件建物に新たな入居
する者が現れれば、本件事故の発生がその後の賃貸借
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には影響を与えるものではないということを斟酌すべき
である。」と判示した。つまり、本判決は、賃貸建物に
おいて自殺があった場合に、いったん当該建物に新入
居者（一次賃借人）が現れれば、本件事故の発生がそ
の後の賃貸借に影響を与えるものではないとしており、
これは二次賃借人には当該自殺につき告知する必要は
ないという趣旨であると思われる。
　このほか、判例集未登載の裁判例として、【判例３】
大阪高判平成30年６月19日が挙げられる。本件は、賃
貸人が所有する共同住宅（ワンルームアパート）の貸
室内で賃借人が自殺（縊死）した事案である。裁判
所は、二次賃借人への告知について、賃貸人として
は、「事故直後の借主には、当該事故について告知す
る義務はあるが、同借主が通常の賃貸期間を経過し
て退去した後、新たな借主が賃借する際に当該事故
を告知する義務はない」などと判示した30。なお、本
件原審の京都地判平成29年12月13日（Westlaw Japan 
2017WLJPCA12136018）は、二次賃借人への告知につ
いて以下のように判示している。まず、本件建物が京
都市内の単身者向けワンルーム物件であること、入居
者は１年から３、４年程度で退去している者がほとん
どであること、本件建物は入居者の流動性が高い賃貸
物件であること、本件建物に入居する者が近隣住民と
活発な交流をしているとは考え難く、新たな入居者が
近隣住民を通じて本件事件のことを聞き及ぶ機会は少
ないと推認され、本件事件があったことによる心理的
嫌悪感も早期に軽減されると認められること、本件事
件は社会的な耳目を集めるような性質の事件ではない
ことなどを認定している。その上で、「賃貸人としては、
本件居室の本件事件後の最初の入居者に対しては本件
事件のあったことを告知すべきとしても、同入居者が
通常の賃貸期間を経過して退去した後、新たな入居者
が賃借する際や、他の部屋の賃借希望者に対して本件
事件を告知する義務があると解すべき理由もない。」と
判示した。
　また、売買の事例であるが、【判例４】東京地判平
成25年７月３日判タ1416号198頁が二次賃借人への告
知の問題について説示している。本件は賃貸マンショ
ンと敷地の売買において、当該マンションの一室で入
居者の自殺があったことにつき、調査説明義務違反の
有無が争われた事案である。裁判所は、「本件売買契
約の売主である被告が、本件売買契約締結時あるいは
代金の決済時に本件自殺について認識していた場合に

は、本件売買契約上の付随義務として、本件自殺につ
いて買主に説明する義務を負う」とするが、「自殺が告
知事項となるのは、自殺が発生した次の新規入居者に
対してであり、当該入居者の次の入居者に対しては告
知義務はなくなるものと考えられる」と判示した。
　このように、従来の裁判例では、賃貸物件において
自殺などの人の死に関する心理的瑕疵があった場合
に、最初の入居者である一次賃借人が極短期間で退去
したといった特段の事情が生じない限り、その後に本
件貸室をさらに賃貸するに当たっては、二次賃借人に
対して本件貸室内で人の死による心理的瑕疵があった
ことを告知する義務はないという見解をとっていた31。
　こうした裁判例があったために、一般的に、「事故物
件に一度誰かが住めば告知義務はなくなる」といった
考え方が認められていたのではないだろうか。それで
は、ガイドラインが出されたことによって、本論点に
対する裁判所の判断に変化はあったであろうか。この
点につき、建物売買の事例であるが、以下の裁判例が
挙げられる。

【判例５】
東京地判令和４年８月18日（LEX/DB・25606976）
　本件は以下のような事案である。被告Yの父親Aは、
自己所有の本件建物において一人暮らしをしていたと
ころ、病死してしまい、１週間以上後にその腐乱した
遺体が発見され、清掃業者により特殊清掃（消毒・清
掃）が行われた。本件建物は、Ａの相続人である被告
Yが単独相続した。その５年後、被告Ｙは、不動産業
者Ｂの媒介により、原告Ｘ（不動産業者）に対して、
本件建物を2350万円で売却する旨の売買契約を締結し
た。被告Yは、本件売買契約の締結に際して原告Xに
物件状況等報告書を交付したが、当該報告書における
売買物件の状況に関する項目欄「その他（事件・事故・
トラブルなどについてご記入ください。）」という部分
には、「特になし」と記入した。そこで、原告Xは、Ａ
の死は自然死であるが、長期間にわたり放置され、特
殊清掃等が行われたものであり、期間の経過にかかわ
らず買主への告知が求められると主張して、被告Yに
対して、瑕疵担保責任に基づく損害賠償請求として200
万円の支払いを求めて訴えを提起した。
　裁判所は、まず「ガイドラインでは、不動産におい
て生じた自然死は原則として売買取引でも告知する必
要はないが、死亡した人が長期間にわたって人知れず
放置されたこと等に伴い、いわゆる特殊清掃（孤独死
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等が発生した住居において、原状回復のために消臭・
消毒や清掃を行うサービス）や大規模リフォーム等が
行われた場合においては、買主等が契約を締結するか
否かの判断に重要な影響を及ぼす可能性があると考え
られるため、買主等に対してこれを告げなければなら
ないとされている。」とする。そのうえで、「本件売買
契約の際、被告から原告に交付された物件状況等報告
書の事件・事故・トラブル等には亡Ａの死亡に関する
記載がなかったのであるから、本件遺体の発見に至っ
た経緯は、本件建物の隠れた瑕疵に当たると認めるの
が相当である。」として、改正前民法の瑕疵担保責任に
基づき50万円の損害賠償を認容した。なお、被告Yが
本件建物の所有者が変わったことにより、本件建物の
瑕疵は消失すると主張したことについては、「期間の経
過とは別に、本件建物の所有者が変わることで本件建
物の居住者における本件遺体の発見に至った経緯の受
け止め方が異なるとは認め難い」として、これを認め
なかった。
　本件は、自宅建物で独居していた所有者が、自然死
してその発見が遅れたために特殊清掃等が行われた後
に（いわゆる孤独死のケース）、当該建物の売買契約を
締結する際に売主が買主に対して当該事実を告知しな
かった場合に、売主は改正前民法570条に基づく瑕疵担
保責任を負うかどうかが争われた事案である。本判決
は、ガイドラインを引用して、本件は自然死であるが
特殊清掃等が行われたケースであるから、売買契約締
結の際に当該事実の告知が必要な場合に該当すると判
断している。そして、本件において被告Yが、本件建
物の所有者が変わったことにより本件建物の瑕疵は消
失する旨を主張したことに対して、本判決は「期間の
経過とは別に、本件建物の所有者が変わることで本件
建物の居住者における本件遺体の発見に至った経緯の
受け止め方が異なるとは認め難い」としてこの主張を
退けている。つまり、本判決は、Aの死後、別の者に
所有者が変わったとしても心理的瑕疵があることに違
いはないとしたのである。これは、前述の二次賃借人
の裁判例において、心理的瑕疵が生じた後、いったん
一次賃借人に賃貸されれば、その後の二次賃借人に対
しては心理的瑕疵について告知不要としていたのとは
異なる趣旨の判断をしたものといえるのではないかと
思われる。

（２）不動産取引実務の対応とガイドラインの見解
　不動産取引実務においては、二次賃借人への告知の
問題について、どのように対応してきたであろうか。
この点、藤之原（2022年）によれば、ガイドライン策
定以前は、「『事件後３年とか４年経てば説明の必要が
ない』とか、『一度人が居住したら説明義務が無い』と
か、『知っている事件事故は全て開示せよ』という説も
あり、様々な意見が飛び交ってい」たとされる32。また、
弁護士事務所のウェブサイト記事では、「事故後いった
ん別の⼊居者が⼊ったら、過去の事故のインパクトが
薄れると考えられるので、さらに次の⼊居者に対する
告知義務はなくなります。その場合、事故から３年以
内であっても告知する必要はありません。」と説明する
ものもみられた33。なお、2019年に公益財団法人日本
賃貸住宅管理協会（日管協総合研究所）が会員に対し
て実施した調査によると、重要事項説明において心理
的瑕疵物件につき告知する期間として、「入居者１回入
れ替え」までと回答したのは35.1％、「入居者２回入れ
替え」までとしたのは14.9％、「半永久的」に告知する
としたのは14.9％、「何年間（一定年数）」告知すると
したのは11.2％、「認知度合、インターネットへの掲載
等の要素により変動」するとしたのが9.7%、「入居者３
回以上入れ替え」でも告知するとしたのが３％であっ
たとされる34。実際の取引でも、例えば公的賃貸住宅
については、事案発生後の最初の入居者が退去した後
には、通常の住戸として募集する運用が定着していた
という35。これらから、ガイドライン策定以前の不動
産取引実務においては、二次賃借人に対しては心理的
瑕疵について告知をしなくてもよいという考え方があ
る程度広まっていたのではないかと考えられる。
　それでは、ガイドラインは、二次賃借人への告知の
問題について、どのような立場をとっているであろう
か。この点、前述したように、ガイドラインは二次賃
借人への告知の要否について明確には記載していな
い。しかし、ガイドラインの策定過程では、国土交通
省の不動産取引における心理的瑕疵に関する検討会の
中で、この問題についても議論がなされていた。すな
わち、検討会委員による意見のうち、「事案発生後、賃
借人が入居し、その１～２年後に退去した後に、次の
賃借人に貸す場合、告知不要としてはどうか。」との意
見に対して、検討会事務局は、「入居者の入れ替え回数
を基準とした場合、居住実態のないままに名目的な入
退去が行われることによる潜脱が生ずるおそれがある
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ことから、一定期間が経過することを基準とすること
が適当と考えております。」との考え方を示している。
その他、「事案発生後に別の賃借人が当該物件に入居す
る場合についても、単に一回入居すれば十分とみなす
のではなく、２～３年など一定期間居住した事実が必
要なのではないか。」との意見が出されたのに対して、
検討会事務局は、「一定期間居住した事実を基準とする
ことについては、入退去の発生は、契約者の個別事情
や不動産市況等、事案の発生と無関係な事情にも影響
されることから、一定期間の経過をもって基準とする
ことが適当と考えております。」との考え方を示して
いる36。また、検討会が2021年５月から６月にかけて
実施したガイドラインに関するパブリックコメントで
は、「賃貸借の告知期間は、３年だと長い（判例と比較
して、遺族に対して過度な法的責任を負わせる危険性
がある）。また第三者である別の賃借人が居住した後
は、３年以内でも告知不要に（ないし期間短縮）すべ
きではないか。」（意見58）とか、「【事案から何人挟も
うが関係なく原則３年間】ではなく、【事案発生～次
の入居者が決まるまでの期間が３年以内であれば、原
則告知義務】という解釈でよろしいでしょうか？」（意
見61）といった意見が出された。これについて、検討
会からは「ご意見を踏まえ、ガイドラインの全体構成
を再検討した結果、告げなくてよい範囲を明確化する
こととしました。」（回答58、61）との回答が示された
37。このように、ガイドラインの策定過程においては、
二次賃借人への告知の問題についても議論され、この
議論も踏まえて、ガイドラインの告知基準（３年の告
知期間など）が定められたものと考えられる38。

（３）考察
　前述のように、【判例１】は、建物賃貸において自
殺などの人の死に関する心理的瑕疵が発生した場合、
本件貸室を賃貸するに当たり、事故後の最初の賃借人

（一次賃借人）には本件貸室内で自殺事故があったこと
を告知すべき義務があるが、当該賃借人が極短期間で
退去したといった特段の事情が生じない限り、当該賃
借人が退去した後に本件貸室をさらに賃貸するに当た
り、賃借希望者（二次賃借人）に対して本件貸室内で
自殺事故があったことを告知する義務はないと判断し
た。本判決は、二次賃借人への告知の問題について判
断したリーディングケースであると評価でき、【判例
２】や【判例３】も【判例１】と同様の趣旨の判断を

したものと考えられる。そして、これらが元となって、
「事故物件に一度誰かが住めば告知義務は無くなる」と
いった考え方がでてきたものと思われる。しかし、こ
の【判例１】は、単純に「一次賃借人が現れれば、二
次賃借人への告知は不要」としたのではなく、特殊事
情と一定の要件のもとで下された判断であったと考え
られる。すなわち、【判例１】の事案は、東京都内の
単身者用ワンルームであり、自殺事故後の最初の入居
者（一次賃借人）が２年ほど住んだ後に退去したとい
う事情があった。また、本件は、①自殺事故後に新た
な賃借人（一次賃借人）が当該物件で一定期間生活を
したことにより、自殺に対する心理的嫌悪感がかなり
の程度薄れていたと考えられること、②本件建物の所
在地が東京都内の都市部であるほか、単身者用のワン
ルーム物件であることから、近所付き合いが相当程度
稀薄であったと考えられること、③世間の耳目を集め
るような特段の事情はなかったことなどの特殊事情が
認められる事案であった。【判例１】は、こうした特殊
事情があったからこそ、二次賃借人への告知義務を否
定する判断がなされたのだといえよう。こうした特殊
事情は、【判例３】の原審においても認められていた。
逆に、これらの特殊事情がなかったのであれば、この
判決が出ていたかどうかは疑問である。また、【判例１】
では、「一次賃借人が極短期間で退去したといった特段
の事情がない」ことを告知不要の要件としている。つ
まり、一次賃借人が数日から数か月程度の極短期間だ
け入居した後にすぐ退去するような場合は、賃貸人に
よる告知義務逃れのおそれがあることから、こうした
要件が加えられたと思われる。例えば、賃貸人が告知
義務を免れるために、賃貸人の社員や知人などの関係
者を一次賃借人として短期間だけ入居させるような場
合には、「特段の事情」ありとして、告知が必要になる
ということである。
　前述のように、ガイドラインでは、不動産取引にお
ける人の死に関する心理的瑕疵の告知義務について、
特に告知が不要となるケースを中心に一定の基準を明
確化した。ただし、ガイドラインでは、二次賃借人に
対する心理的瑕疵の告知義務の問題については、明示
的に言及していない。しかしながら、このガイドライ
ンで示された告知義務に関する基準は、二次賃借人に
対する心理的瑕疵の告知義務の問題についても妥当す
るものと考える。すなわち、①賃貸借取引及び売買取
引の対象不動産において自然死又は日常生活の中で
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の不慮の死が発生した場合は告知不要であること。②
賃貸借取引の対象不動産において①以外の死が発生又
は特殊清掃等が行われることとなった①の死が発覚し
て、その後概ね３年が経過した場合は告知不要である
こと。③賃貸借取引及び売買取引の対象不動産の隣接
住戸又は借主若しくは買主が日常生活において通常使
用しない集合住宅の共用部分において①以外の死が発
生した場合又は①の死が発生して特殊清掃等が行われ
た場合は告知不要であることなどの告知に関する基準
は、宅建業者が関わる不動産取引において、二次賃借
人に対して心理的瑕疵の告知を要するか否かを判断す
る際にも適用されることになる。上記【判例５】は売
買のケースにおいてこのことを黙示的に明らかにして
いるといえよう。また、前述のように、ガイドライン
の策定段階では、二次賃借人への告知の問題も議論さ
れており、パブコメにおいても一般からの意見に対し
て、検討会が「ご意見を踏まえ、ガイドラインの全体
構成を再検討した結果、告げなくてよい範囲を明確化
することとしました。」との回答をしている。したがっ
て、ガイドラインで示された告知基準（３年の告知期
間など）は、こうした議論も踏まえて定められたもの
と考えられる。つまり、ガイドラインの告知基準は、
二次賃借人が現れた場合にも適用されるということで
ある。
　なお、ガイドラインを度外視したとしても（例えば、
ガイドラインの適用対象外のケースなどにおいても）、
二次賃借人に対する心理的瑕疵の告知義務の有無につ
いては、「事故物件に一度誰かが住めば告知義務はなく
なる」のではなく、【判例１】などの裁判例が示した一
定の基準のもとで判断されるものと考えられる。すな
わち、①自殺事故などの心理的瑕疵の嫌悪感は時の経
過により希釈すること、②事故の後に新たな賃借人（一
次賃借人）が一定期間居住したこと、③当該賃借人（一
次賃借人）が極短期間で退去したといった特段の事情
がないこと、④当該物件が都市部であったり、単身者
用であることなどにより、近所付き合いが相当程度稀
薄であること、⑤事故について世間の耳目を集めるよ
うな特段の事情がないことである。これらの判断要素
を満たしているような場合は告知義務が否定されるこ
とになるだろう。

５．おわりに

　本稿では、不動産取引の対象物件において人の死に

関する心理的瑕疵が生じた場合に、当該物件の賃貸人
は二次賃借人に対して、当該心理的瑕疵について告知
する義務はあるのか、どのような基準により告知の要
否が判断されるのかについて、裁判例やガイドライン
等を踏まえながら考察した。結論として、ガイドライ
ンで示された不動産取引における人の死に関する心理
的瑕疵の告知に関する基準は、二次賃借人に対して心
理的瑕疵の告知を要するか否かを判断する際にも適用
されることがわかった。また、ガイドラインが適用さ
れない場合であっても、裁判例で示された判断基準に
よって、二次賃借人への告知の要否を判断することが
できると論じた。いずれにしても、今後、宅建業者が
関わる不動産取引においては、二次賃借人への告知の
要否は、ガイドラインが示した基準で判断されること
になるだろう。残された課題としては、個人間の不動
産賃貸や売買のケースにおいてもガイドラインの基準
が妥当しうるのかどうかである39。この問題について
は今後の検討課題としたい。

〈注〉
１	心理的瑕疵の告知に関する裁判例については、以下

の文献などに多数掲載されている。宮崎裕二・仲
嶋保・難波里美・高島博『新版 不動産取引におけ
る心理的瑕疵の裁判例と評価』（プログレス、2019
年）、中戸康文「心理的瑕疵に関する裁判例について」
RETIO 82号118頁以下（2011年）、同「続・心理的
瑕疵に関する裁判例について」RETIO 112号60頁以
下（2019年）、不動産適正取引推進機構「心理的瑕疵
の有無・告知義務に関する裁判例について」〈国土交
通省 不動産取引における心理的瑕疵に関する検討会 
第１回検討会資料７〉（2020年）、佐藤康之・白井潤一・
林美桜「心理的瑕疵・環境瑕疵に関する法的問題の
整理」RETIO 125号55頁以下（2022年）など

２	国土交通省（不動産・建設経済局不動産業課）「宅地
建物取引業者による人の死の告知に関するガイドラ
イン」（2021年）

３	この問題については、拙稿「不動産取引における心
理的瑕疵の告知・説明義務―人の死の告知に関する
ガイドラインを踏まえて―」追手門学院大学ベン
チャービジネス・レビュー 16号３頁以下（2024年）
において論じた。

４	契約締結過程における説明義務については、民法（債
権法）改正の議論の中で、これに関する明文規定を
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民法に新設することも検討されたが採用されなかっ
た。法務省『民法（債権関係）の改正に関する中間
試案』（2013年）48-49頁、民法（債権法）改正検討
委員会編『詳解・債権法改正の基本方針Ⅱ』（商事法
務、2009年）43-46頁など参照

５	最判平成24年11月27日裁判集民242号１頁、根田正
樹編著『説明義務の理論と実際』（新日本法規出版、
2017年）６頁〔根田正樹〕など参照

６	最判平成23年４月22日民集65巻３号1405頁
７	佐藤ほか・前掲論文57-58頁。なお、大阪高判平成26

年９月18日判時2245号22頁など
８	佐藤ほか（2022年）は、「宅地建物取引業者は、宅

地建物取引業法上、重要事項に関する説明義務を負
い（宅建業法第35条）、…『宅建業者の相手方等の判
断に重要な影響を及ぼすこととなるもの』につき事
実の不告知及び不実の告知が禁止されているところ

（同法第47条）、心理的瑕疵や環境瑕疵については当
該重要事項あるいは重要な影響を及ぼす事情に該当
する」とする。佐藤ほか・前掲論文57頁

９	野口大作「自殺・殺人事件と瑕疵担保責任」札幌法
学23巻１号178頁（2011年）

10	中戸・前掲論文（2019年）61頁、石松勉「自殺・殺
人を原因とする心理的欠陥に対する売主の瑕疵担保
責任について」福岡大学法学論叢53巻３号100-102頁

（2008年）参照
11	その他に、告知義務を肯定した裁判例として、いず

れも土地や建物の売買事例であるが、東京地裁八王
子支判平成12年８月31日（50年前の凄惨な殺人）、大
阪地判平成21年11月26日判タ1348号166頁（８年９カ
月前の他殺）、東京地判平成22年３月８日・Westlaw 
Japan 2010WLJPCA03088001（ 約４年 前 の 失 火 に
よる焼死）、高松高判平成26年６月19日・Westlaw 
Japan 2014WLJPCA06196004（約20年前の自殺）、神
戸地判平成28年７月29日判時2319号104頁（７年４カ
月前の殺人）などが挙げられる。

12	その他に、東京地判平成26年８月７日・Westlaw 
Japan 2014WLJPCA08078002（17年前の火災による
焼死）などがある。

13	栗田哲男「不動産取引と心理的瑕疵」判タ743号
31-32頁（1991年）

14	後藤泰一「不動産の売買と心理的瑕疵について」信
州大学法学論集３号45、49頁（2004年）

15	豊田正明「事故物件に関わる諸問題」高崎商科大学

紀要35号101頁（2020年）
16	中戸・前掲論文（2019年）71頁
17	本ガイドラインについては、宇仁美咲『宅地建物取

引業者による人の死の告知に関するガイドラインの
解説』（大成出版社、2022年）が詳しく解説している。

18	宇仁・前掲書72頁
19	東京地判平成18年12月６日（Westlaw Japan 2006 

WLJPCA12060001）。
20	特殊清掃等とは、物件の原状回復のために、消臭・

消毒・清掃や大規模リフォーム等を行うことである。
宇仁・前掲書74頁、ガイドライン注11参照

21	宇仁・前掲書74頁
22	宇仁・前掲書76頁
23	東京地裁八王子支判平成12年８月31日（判例集未

登載）は、土地売買のケースにおいて、約50年前
に土地上に存在していた建物で殺人事件があった
ことについて、取引相手に告知が必要とした。ま
た、 東 京 地 判 平 成13年11月29日（Westlaw Japan 
2001WLJPCA11290013）は、借上社宅として賃貸さ
れていた単身者用アパートの貸室内で自殺があった
という事案で、自殺後２年程度の経過で告知不要と
した。

24	東京地判平成19年８月10日（LEX/DB・25549735）、
宇仁・前掲書78頁参照

25	宇仁・前掲書79頁、ガイドライン６-７頁
26	宇仁・前掲書82頁、ガイドライン７頁
27	宇仁・前掲書80頁、ガイドライン７頁
28	ガイドラインでは、残された課題として、人の死が

生じた建物が取り壊された場合の土地取引、搬送先
の病院で死亡した場合、転落により死亡した場合に
おける落下開始地点の取扱いなどを挙げている。

29	石松（2013年）は、「本判決は、自殺後新たな賃借
人が登場したような場合にその後の賃借希望者に対
しては告知義務はないとした点で評価し得る」とし
て、一定の評価を与えている。石松勉「『心理的瑕疵』
概念の一考察（一）」福岡大学法学論叢 58巻１号67
頁（2013年）　

30	本裁判例については、中戸・前掲論文（2019年）65、
79頁、同「『宅地建物取引業者による人の死の告知
に関するガイドライン』について」国民生活2023年
7月号【No.131】11頁（2023年）で紹介されている。

31	中戸（2019年）は、「裁判例においては、『最初の入
居者に対しては本件事件の告知義務はあるが、同入
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居者が通常の賃貸期間を経過して退去した後は、新
たな入居者に対して本件事件を告知する義務はな
い』などの判示がされている。」とする。中戸・前掲
論文（2019年）65頁。また、江口弁護士（2025年）は、「裁
判例は、賃貸借において、自殺の影響は、ある程度
の時間の経過や自殺後に別の賃借人が相当期間入居
した後は希薄化するものであり、その後は告知義務
はないとしています。」としている。江口正夫「判例
から見る『心理的瑕疵・環境的瑕疵物件』の誤解と
対応」全国賃貸住宅経営者協会連合会ちんたいLife 
Vol.79. 18頁（2025年）

32	藤之原正秋「心理的瑕疵への対応について」日本不
動産学会誌 Vol.36 No.3 41頁（2022年）

33	弁護士法人鈴木総合法律事務所HP「物件内で自殺
者が発生したら、次の入居者に説明が必要か？～心
理的瑕疵の告知義務～」（2019年９月19日付け記事）
https://www.law-suzuki.com/post-2557/（2026年 ３
月１日閲覧）

34	公益財団法人日本賃貸住宅管理協会（日管協総合研
究所）「第22回賃貸住宅市場景況感調査『日管協短観』
2019年４月～ 2019年９月」（2019年）19頁、藤之原・
前掲論文40頁参照

35	国土交通省 ・不動産取引における心理的瑕疵に関す
る検討会「ガイドラインの方向性について」〈第４回
検討会資料５〉（2021年）参照

36	国土交通省・不動産取引における心理的瑕疵に関す
る検討会「ガイドライン案に対するご意見と考え方」
３頁〈第５回検討会資料４〉（2021年）

37	国土交通省・不動産取引における心理的瑕疵に関す
る検討会「『宅地建物取引業者による人の死に関す
る心理的瑕疵の取扱いに関するガイドライン』（案）
に関する意見募集の結果について」〈パブリックコメ
ントにて寄せられた意見概要と回答〉（2021年10月公
表）

38	国土交通省 不動産・建設経済局 不動産業課「宅地建
物取引業者による人の死に関する心理的瑕疵の取扱
いに関するガイドライン（案）」７頁〈第６回検討会
資料３〉（2021年４月公表）参照

39	なお、ガイドラインが宅建業者以外の取引にも適用
されるかどうかについて、中戸（2023年）は、「ガイ
ドライン案では『ガイドラインは、宅建業者のみな
らず取引当事者の判断においても参考にされること
を期待』とされていましたが、『ガイドラインは民事

上の契約関係を拘束するものではないことを明確に
すべき』などのパブコメ意見により、宅建業者のガ
イドラインであることを明確化し、他の取引当事者
が参考とすべき旨は削除されました。」とする。中戸・
前掲論文（2023年）10頁
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論　文

日本における外国人旅行者のパークラン観光に関する研究

石盛　真徳
Masanori ISHIMORI

キーワード：スポーツツーリズム、パークラン観光、参加動機、異文化交流

問　題

　2004年10月に英国ロンドンで開始された５kmのラ
ン／ウォークイベント「パークラン」は、英連邦諸国
や欧州を中心に拡大し、現在では世界23カ国4,712会場
で毎週土曜日に開催されている（parkrun.com, 2025）。
発祥地である英国をはじめ、オーストラリアや南アフ
リカなど広く普及している国々では、パークラン参加
者や運営ボランティアを対象とした研究が活発に行わ
れている。研究テーマは多岐にわたり、公衆衛生介入
としての可能性の検討（e.g., Haake, 2018; Quirk et al., 
2021; Stevinson et al., 2015; Stevinson & Hickson, 
2013）、 ウ ェ ル ビ ー イ ン グ へ の 影 響（e.g., Grunseit 
et al., 2018; Reece et al., 2019）、社会的不平等との関
連（e.g., Schneider et al., 2019; Wiltshire et al., 2018）、
さらには運営ボランティア活動の特性や役割（e.g., 
Ashdown-Franks et al., 2023; Renfree & West, 2021）
などが報告されている。日本では、2019年４月に東京
都世田谷区の二子玉川公園で初めてパークランが開催
され、コロナ禍による一時的な停滞はあったものの、
現在では全国50会場に拡大している（parkrun Japan, 
2025）。この普及に伴い、日本国内でもパークランの普
及状況や参加者の特徴に関する研究成果が報告されて
いるようになった（石盛，2024；中川他，2024；東條他，
2024）。しかし、先行研究で十分に検討されていない領
域として、パークラン参加と観光を結びつけたスポー
ツツーリズムの領域が存在する。パークランへの参加
が観光旅行の目的の一つとなり得ることは、比較的早
い段階から注目されており、パークランは公式パート
ナーとして英国のランニング・アドベンチャー旅行専
門会社Exodus Travelsを認定している （parkrun.com, 
2017）。同社は、休暇先での地元パークランイベント
への参加を推奨するとともに、観光者向けに多様な情

報を提供している。具体例として、イベント名称の頭
文字をAからZまで収集する「アルファベット・チャ
レンジ」に対応するイベントを紹介するなど、パー
クラン観光の実践を積極的に促進している（Exodus 
Travels, n.d. a; n.d. b）。このチャレンジの達成はラン
ニングコミュニティにおいて高い名誉とされ、一部
の参加者にとって大きな動機づけとなっている。ま
た、アルファベット・チャレンジに関する書籍（Jones, 
2023）やガイドブック（King, 2021a, 2021b）が出版さ
れ、Facebookのグループ「parkrun Tourism」には5.2
万人が参加して情報交換を活発に行っている。
　一方、研究面においてはパークラン観光に関する検
討はほとんど行われていないが、McKendrick et al.1

（2020）はvan Rheenen et al.（2017）によるスポーツ
ツーリズムの分類枠組みに基づき、パークラン観光の
特徴を整理し、その必要性について指摘している。同
研究では、スポーツツーリストを以下の４つの軸に
沿って分類可能とする。すなわち、（１）動機（非プ
ロフェッショナルの場合は排他的動機、主要動機、副
次的動機、さらにプロスポーツ選手が仕事で自宅を離
れている際に非プロのスポーツ活動に従事する場合）、

（２）イベント起因性の有無、（３）参加形態（能動的
参加か否か）、（４）滞在形態（宿泊を伴うか否か）で
ある。そして、これら４つの軸の組み合わせにより導
出される32種類のスポーツツーリストのサブタイプに
対応して、パークラン観光の具体的事例が示されてい
る（McKendric et al., 2020）。日本においても、パー
クランへの参加を旅の目的の一つとする外国人参加者
は一定数存在する。たとえば、大津のサンシャインビー
チ・パークランでは、参加者の多くがインバウンド観
光客であることが確認されている（石盛，2024；東條他，
2024）。さらに、中川他（2024）の首都圏におけるパー
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クラン参加者調査では、海外からの旅行者との交流が
行われていることが明らかにされている。これらの事
実は、日本においてパークランとスポーツツーリズム
の関連性を探る先進的研究の実施が可能であることを
示唆している。以上を踏まえ、本研究では、日本にお
けるパークラン観光の実態を明らかにすることを目的
として、日本国内のパークランに参加経験を有する外
国人旅行者を対象とした調査を実施する。観光目的で
訪日するインバウンド観光客にとって、週に一度土曜
日の朝に開催されるパークランイベントを旅行の主目
的とする可能性は低いであろう。したがって本研究の
対象者は、McKendric et al. （2020）の４つの軸に基づ
く分類において、（１）副次的動機としてのパークラン
参加、（２）イベント参加型、（３）スポーツ参加者、（４）
宿泊を伴う、に該当する層と位置づけられる。本研究
は、そのような参加者を対象に、日本におけるパーク
ラン観光の基礎的知見を収集・整理することを目的と
する。

方　法

調�査手続き：研究では、Facebookにおいて日本のパー
クランに参加を希望する外国人旅行者に向けて情報
提供を行っているグループである「parkrun Japan 
Tourists」の管理者の協力を得て、メンバー 1,307名
およびその友人に対して調査への協力を呼びかけ、
オンライン形式の調査を実施した。調査への回答の
前に、研究協力者には、調査目的、データの利用範
囲、匿名化処理、撤回権などを十分に説明し、調査
協力への同意を確認した上で参加してもらった。な
お、説明および質問紙は英語で作成されたものを用
いた。なお本研究は、JSPS科研費JP23H03645の助
成を受け、追手門学院大学研究倫理委員会の承認を
得て実施した（受付番号：2025-04）。

調�査協力者：日本でのパークランの参加経験のある日
本以外に居住する97名（女性68名、男性29名）より
回答を得た。年代は、20代2.1％、30代14.4％、40代
28.9％、50代35.1％、60代15.5％、70代4.1％であった。
雇用形態はフルタイム66.0％、パートタイム12.4％、
学生1.0％、主婦（主夫）3.1％、無職（年金受給者含
む）17.5％であった。

調査期間：2025年５月に実施した。

調�査項目：質問紙の調査項目は下記の通り、１．個人
的属性およびパークランへの参加経験に関する質
問、２．日本旅行に関する質問、３．日本でのパー
クランへの参加経験および今後の参加意図に関する
質問から構成した。

１．�個人的属性およびパークランへの参加経験に関す
る質問

　①日本での旅行中のパークランへの参加経験の有
無、②性別、③年代、④現在の居住国、⑤これまでの
パークランへの参加回数、⑥初めてパークランに参加
した時期、⑦これまでのパークラン参加国数、⑧雇用
形態、⑨現在の暮らし向き、⑩パークランの運営ボラ
ンティア参加経験の有無、⑪パークランへの参加形態、
⑫ランニングを趣味にしてからの年数、⑬10km以上の
長距離走の大会への参加の有無（参加経験有の場合は、
最も距離の長い大会のカテゴリー、フルマラソン完走
者経験はそのタイム）

２．日本旅行に関する質問
　①パークランに参加したもっとも最近の日本旅行の
年、②旅行期間の長さ、③旅行費用（交通費・宿泊費・
飲食費等）、④旅行の同行者、⑤日本への訪問回数、
⑥国外への旅行の頻度、⑦日本旅行の満足度（５件法：

「１．満足していない」～「５．満足している」）、⑧日本
旅行中のマラソン大会への参加の有無

３．�日本でのパークランへの参加経験および今後の参
加意図に関する質問

　①日本で参加したパークランイベント、②日本での
パークランへの参加を決めた時期、③日本でのパーク
ランの情報の入手先、④日本でのパークランについて
の情報入手の困難さ（５件法：「１．まったく経験し
なかった」～「５．かなり経験した」）、⑤日本でのパー
クランについての英語情報入手の困難さ（５件法：

「１．まったく経験しなかった」～「５．かなり経験し
た」）、⑥日本旅行でパークランに参加することの重
要度（５件法：「１．重要でなかった」～「５．重要で
あった」）、⑦日本でのパークラン参加前の経験に関す
る７項目（「イベントが予定通りに開催されるか不安
だった」、「会場にたどり着けるか不安だった」、「日本
語が話せないので不安だった」、「イベントの雰囲気が
ウェルカムか不安だった」、「日本人のランナーやボラ
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ンティアと交流することを楽しみにしていた」、「自分
の国とは違う環境のパークランに参加することを楽し
みにしていた」、「日本でパークランに参加することを
楽しみにしていた」、５件法：「１．まったく経験しな
かった」～「５．かなり経験した」）、⑧日本でのパーク
ランでの経験に関する６項目（「開催場所にたどり着
くのに苦労した」、「適切なコース案内と誘導を受ける
ことができた」、「外国からの参加者を歓迎する雰囲気
があった」、「日本のランナーやボランティアと交流す
ることができた」、「自分の国とは違う環境のパークラ
ンに参加できて満足した」、「日本でのパークランの経
験に満足した」、５件法：「１．まったく経験しなかっ
た」～「５．かなり経験した」）、⑨今後のパークランへ
の参加に関する３項目（「また機会があれば日本での
パークランに参加したい」、「日本でのパークランにつ
いて友人に勧めたい」、「日本以外の外国でのパークラ
ンに参加したい」、５件法：「１．まったくそう思わな
い」～「５．強くそう思う」）、⑩自国以外でのパークラ
ン参加に関する個人的な取り組みや目標について（自
由記述）。

結　果

１．個人的属性およびパークランへの参加経験

　①調査協力者の居住国の割合は表１に示すとおりで
ある。英国およびオーストラリアが全体の８割以上を
占め、それ以外は主に英連邦加盟国およびヨーロッパ
諸国であった。

　調査協力者の「パークラン参加回数」については、
「200回以上」が最も多く、全体の約半数を占めた（表
２）。次いで「１～９回」が19.6％、「100 ～ 199回」が

17.5％であった。これにより、100回以上参加している
熱心な参加者が全体の３分の２を超え、10回未満のラ
イトな参加者は約２割にとどまっていた。また、「パー
クラン参加年数」についても、「５～９年」と「10年以上」
を合わせて85％以上で、比較的長期間参加している層
がほとんどを占めていた（表３）。

　「参加した国数」でも、「５カ国以上」が50.5％と半
数を占めており、積極的にパークラン観光を実施して
いるという結果であった（表４）。

　「現在の暮らし向き」については、「経済的に安定し
ている」が71.1％、「ある程度経済的に安定している」
が24.7％であり、調査協力者の大多数が経済的に余裕
のある層であった。「パークランの運営ボランティアへ
の参加経験」では、「有」が97.9％とほとんどを占めて
いた。ボランティア参加回数については、「20回以上」
が76.3％と最も多く、「10 ～ 19回」6.2％、「６～９回」
3.1％、「１～５回」12.4％であった。これらの結果から、

表１　調査協力者の居住国

居住国 調査協力者（％）
英国 35.1
オーストラリア 47.4
ニュージーランド   2.1
南アフリカ   2.1
アメリカ   2.1
アイルランド   3.1
オランダ   1.0
ポーランド   3.1
シンガポール   2.1
その他   2.1

表２　調査協力者のパークラン参加回数

参加回数 調査協力者（％）
  １−９回 19.6
  10−19回   3.1
  30−49回   2.1
  50−99回   8.2
100−199回 17.5
200回以上 49.5

表３　調査協力者のパークラン参加年数（％）

参加年数 調査協力者（％）
１年未満   2.1
１〜２年   1.0
３〜４年 11.3
５〜９年 51.5
10年以上 34.0

表４　調査協力者のパークラン参加国数

参加国数 調査協力者（％）
２カ国 18.6
３カ国 20.6
４カ国 10.3
５カ国以上 50.5
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調査協力者の多くはランナーとしてのみならず、ボラ
ンティアとしても積極的にイベント運営に関わってい
た。「パークランへの参加形態」については、「主にラ
ンナーとして」が78.4％と最も多く、「主にウォーカー
として」および「ランナーとウォーカーがほぼ半々」
がいずれも10.3％であった。「その他」は1.0％にとど
まった。すなわち、調査協力者の多くは主としてラン
ナーとして参加しているが、ウォーカーとしての参加
や、状況に応じて両方の形態をとる者も一定数存在し
ていた。「ランニングを趣味にしている年数」について
は、「１～２年」が3.1％、「３～４年」が3.1％、「５～
９年」が28.9％、「10年以上」が59.8％、「覚えていない」
が5.2％であり、調査協力者の大多数が５年以上にわた
りランニングを趣味として継続していた。調査協力者
全体のうち、「10km以上の長距離レースへの参加経験
あり」は88.7％と高く、多くの人々が長距離レースに
参加した経験を有していた。参加したレースの種類は、

「約10kmのレース」9.3％、「ハーフマラソン」29.9％、「フ
ルマラソン」29.9％、「フルマラソンより長いウルトラ
マラソン」13.4％、「その他」6.2％であり、全体の４割
以上がフルマラソンまたはそれ以上の長距離レースに
参加していた。さらに、「フルマラソン完走経験あり」
は40.2％であった。フルマラソンの完走タイムについ
ては、「４～５時間」が19.6％と最も多く、次いで「５
時間以上」および「３～４時間」がいずれも8.2％であっ
た。

２．日本旅行に関する質問

　「パークランに参加したもっとも最近の日本旅行の
年」については、2025年が57.7％と最も多く、次いで
2024年が36.1％、2023年が5.2％であった。「旅行期間
の長さ」では、「10日以上」が74.2％と圧倒的に多く、
次いで「７～９日」が13.4％、「５～６日」が8.2％、

「３～４日」が3.1％であり、ほとんどの調査協力者
が一週間以上日本に滞在していた。「旅行費用（交通
費・宿泊費・飲食費等）」については、「4000米ドル以
上」が42.3％と最も多く、次いで「1000 ～ 1999米ドル」
16.5％、「2000 ～ 2999米ドル」10.3％、「3000 ～ 3999米
ドル」9.3％であった。滞在期間が一週間以上の参加者
が８割を超えていることから、旅行費用が相対的に高
額となる傾向が見られたと考えられる。「旅行の同行
者（当てはまるものすべて選択）」については、「いな
い」が20.6％、「友人」が14.4％、「家族」が63.9％であ

り、家族旅行が最も多かったが、単独旅行者も一定数
存在していた。「日本への訪問回数」では、「１回目」
が47.4％と約半数を占め、次いで「２回目」18.6％、「３
回目」10.3％、「４回目」5.2％、「５回目以上」18.6％であっ
た。すなわち、日本を初めてまたは２回目に訪れる参
加者が65％以上を占める一方で、４回以上の訪問経験
を持つリピーターも２割程度存在していた。「国外旅
行の頻度」については、「半年に１回以上」が43.3％、

「年に１回程度」が38.1％と、定期的に海外旅行を行っ
ている層が大半を占めていた。「２～３年に１回程度」
は13.4％、「３年に１回未満」は5.2％であった。日本
旅行の満足度は極めて高く、「５．満足している」が
96.9％、「４．やや満足している」が3.1％であった。ま
た、「日本旅行中のマラソン大会への参加の有無」では、
13.4％が「旅行中にマラソンに参加した」と回答した。
参加大会としては、東京マラソンが10名、大阪マラソ
ンが２名であり、いずれも海外からの参加者が多い大
規模都市マラソンであった。これらの参加者は、日本
旅行とマラソン大会の参加を組み合わせ、その滞在中
にパークランにも参加していた。

３．�日本でのパークランへの参加経験および今後の参

加意図に関する質問

①日本で参加したパークランイベント
　調査協力者が日本で参加したパークランイベントの
うち、参加率が５％以上であったイベントを表５に示
す。日本で最初に開催されたパークランであり、東京
都心からのアクセスも良好な二子玉川のイベントの参
加率が41.2％と最も高かった。次いで、滋賀のサンシャ
インビーチおよび大阪の鶴見緑地の参加率がいずれも
26.8％と高かった。これらはいずれも外国人観光客に人
気の観光地である大阪や京都からのアクセスがよいイ
ベントであった。なお京都においても、かつてパーク
ランイベントの開催が企画されたものの、施設管理者
の許可が得られず実現には至らなかったとの情報が得
られた（2023年11月のサンシャインビーチのイベント
ディレクターへの聞き取りによる）。そのため京都に宿
泊している観光客が、最も近隣の滋賀のサンシャイン
ビーチのイベントに代替的に参加していると考えられ
る。ただしサンシャインビーチのコースは、図１に示
すように風光明媚な琵琶湖畔に設定されており、今後
京都でパークランが開催された場合でも、一定数の外
国人観光客が同イベントに参加することが見込まれる。
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②日本でのパークランへの参加を決めた時期
　96.9％が「旅行計画時」に日本でのパークランへの
参加を決めたと回答しており、ほぼすべての調査協力
者は、日本での観光プランを計画する段階で、パーク
ランへの参加を検討していた。

③日本でのパークランの情報の入手先、④日本での
パークランについての情報入手の困難さ、⑤日本での
パークランについての英語情報入手の困難さ、および
⑥日本旅行でパークランに参加することの重要度
　情報入手先については、表６に示すとおり、調査協
力者のほとんどが「パークラン公式ウェブサイト」お
よび各イベントが運営するFacebookグループなどの

「ソーシャルメディア」から日本のパークランに関する
情報を得ていた。また、約４分の１は友人・知人から
の口コミを情報源として活用していた。割合は高くな
いものの、約１割の参加者はパークランと連携してい
る「5K parkrunner results」などのアプリを利用して
いた。表７の結果によれば、「日本でのパークランに関
する情報入手の困難さ」および「日本でのパークラン
に関する英語での情報入手の困難さ」の平均値はいず
れも2.0を下回っており、情報収集における困難はほと
んど経験されていなかった。さらに、「日本旅行でパー
クランに参加することの重要度」の平均値は4.69と極
めて高く、調査協力者の多くが日本旅行においてパー
クランへの参加を重要視していたことが明らかとなっ
た。これらの結果から、彼らにとって日本でのパーク
ラン参加は旅行の主目的そのものではないものの、旅
行経験を構成する重要な要素の一つとして位置づけら
れていることが示された。

表５　調査協力者が参加したパークランイベント

会場 参加率（％）
二子玉川（東京） 41.2
サンシャインビーチ（滋賀） 26.8
鶴見緑地 （大阪） 26.8
浦安市総合公園（千葉） 25.8
光が丘公園（東京） 21.6
新河岸川浮間（東京） 19.6
淀川河川公園枚方地区（大阪） 19.6
柴又公園花壇（東京）   7.2
大磯運動公園（神奈川）   7.2
桃井原っぱ公園（東京）   6.2
柏の葉（千葉）   6.2
名城公園（愛知）   5.2
平城宮跡歴史公園（Nara）   5.2

図１　滋賀のサンシャインビーチのパークランの様子
注：筆者撮影

表６　調査協力者の情報入手メディア

情報入手メディア 利用率（％）
パークランのウェブサイト 87.6
各イベントに特化したソーシャルメ
ディア

73.2

友人・知人の口コミ 23.7
アプリ   9.3
その他   2.1

表７　日本でのパークランに関する情報入手の困難さと参加の重要度

項目 平均値 標準偏差
日本でのパークランに関する情報の入手の困難さ 1.70 .97
日本でのパークランに関する英語情報入手の困難さ 1.86 .99
日本でのパークラン参加の重要度 4.69 .68
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⑦日本でのパークラン参加前の不安と期待
　表８に示すとおり、日本でのパークラン参加前の不
安のうち、「イベントが予定通りに開催されるか不安
だった」と「会場にたどり着けるか不安だった」の平
均値はいずれも中位点3.0付近であり、全体としては「ど
ちらともいえない」といえる水準であった。参加者は
ウェブサイトやSNSを通じてイベント開催情報を確認
し、会場までのアクセスについてもGoogleマップなど
のオンラインサービスを活用していたと推察されるこ
とから、これらの点に関して大きな不安を抱いていな
かったといえる。また、「日本語が話せないので不安
だった」および「イベントの雰囲気がウェルカムか不
安だった」といったイベント参加時の不安に関しては、
いずれの平均値も中位点3.0を下回り、特に後者につい
ては「まったく不安を感じなかった」という結果であっ
た。これは、参加者の多くが日本以外での豊富なパー
クラン参加経験を持ち、さらにSNSなどを通じてイベ
ントのフレンドリーな雰囲気を事前に把握していたこ
とによるものと考えられる。一方、イベントに対する

期待については、「日本人のランナーやボランティアと
の交流を楽しみにしていた」「自国とは異なる環境の
パークランに参加することを楽しみにしていた」「日本
でパークランに参加することを楽しみにしていた」の
いずれの項目においても平均値が4.0を上回っており、
参加者は日本でのパークラン体験に強い期待を抱いて
いたとの結果であった。

⑧日本でのパークランでの経験に関する６項目
　「開催場所にたどり着くのに苦労した」の平均値は
1.88と低く、多くの参加者が会場へのアクセスにほと
んど困難を感じていなかった。イベントの運営面に関
する「適切なコース案内と誘導を受けることができた」
および「外国からの参加者を歓迎する雰囲気があった」
の平均値は4.0を大きく上回り、運営面での問題はほと
んど認識されていなかった。さらに、「日本のランナー
やボランティアと交流することができた」「自分の国
とは違う環境のパークランに参加できて満足した」「日
本でのパークランの経験に満足した」といったイベン

表８　日本でのパークラン参加前の不安と期待

項目 平均値 標準偏差
イベントが予定通りに開催されるか不安だった 3.01 1.52
会場にたどり着けるか不安だった 3.21 1.31
日本語が話せないので不安だった 2.48 1.34
イベントの雰囲気がウェルカムか不安だった 1.48   .75
日本人のランナーやボランティアと交流することを楽しみにしていた 4.14 1.16
自分の国とは違う環境のパークランに参加することを楽しみにしていた 4.49 1.13
日本でパークランに参加することを楽しみにしていた 4.48 1.17

表９　日本でのパークランでの経験と満足度

項目 平均値 標準偏差
開催場所にたどり着くのに苦労した 1.88 1.17
適切なコース案内と誘導を受けることができた 4.45 1.06
外国からの参加者を歓迎する雰囲気があった 4.77   .70
日本のランナーやボランティアと交流することができた 4.57   .76
自分の国とは違う環境のパークランに参加できて満足した 4.77   .74
日本でのパークランの経験に満足した 4.79   .74

表10　今後のパークランへの参加と友人への推薦

項目 平均値 標準偏差
また機会があれば日本でのパークランに参加したい 4.71 .69
日本以外の外国でのパークランに参加したい 4.88 .53
日本でのパークランについて、友人に勧めたい 4.88 .53
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ト満足度に関する項目の平均値もすべて4.5を上回って
おり、参加者の高い期待が十分に満足されたといえる
結果であった。

⑨今後のパークランへの参加に関する３項目
　今後のパークランへの参加に関する３項目：「また機
会があれば日本でのパークランに参加したい」「日本で
のパークランについて友人に薦めたい」「日本以外の外
国でのパークランに参加したい」の平均値はいずれも
4.5を上回っており、再参加意図と推奨意向のいずれも
非常に高い水準であった。

⑩�自国以外でのパークラン参加に関する個人的な取り
組みや目標についての自由記述

　自由記述データについてKH Coderを用いて形態素
解析を行った。分析にあたっては、使用しない語と
して「be, not, it, that, how, have, they, do, I, my, we, 
also, there, more, very, try」の16個の語句を除外し、

「parkrun alphabet challenge, as many countries as 
possible, great way」の３語を強制抽出した。その結果、
総抽出語は1,171語（使用：674語）、異なり語は314語（使
用：252）が抽出された。出現回数が10回以上の頻出語

は、parkrun（75回）、country（28回）、different（21回）、
new（19回）、travel（19回）、meet（18回）、people（15回）、
love（14回）、visit（14回）、participate（13回）、see（13
回）、like（12回）、Japan（11回）、experience（11回）、
place（11回）、run（11回）であった。続いて、出現頻
度が３以上の語を分析対象として、共起ネットワーク
を作成したところ、図２の通り、５個のサブグラフが
抽出された。サブグラフ１は、「parkrun」、「different」、

「country」、「visit」、「experience」という５つの語句
で構成されており、旅先の異なる国でのパークランの
経験を重視している内容を示すものであった。サブグ
ラフ２は、「complete」、「like」、「many」、「possible」、

「Japan」などの８つの語句から構成されており、多
くのパークランに参加したいとの意向に関連するもの
で、日本での旅行でもその目的を果たしたいというも
のであった。サブグラフ３は、「go」、「next」という
２語のみから構成されていたが、自由記述の内容を参
照すると、次回の旅行でもパークランに参加したいと
いう意思に関連するものであった。サブグラフ４は、

「combine」「love」、「same」、「share」、「opportunity」、
「local」など９つの語句から構成され、旅行とパークラ
ンの組み合わせを好んでおり、地域の人々と同じラン

図２　自由記述データの共起ネットワーク
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ニングという趣味を通じて交流することを楽しんでい
るという内容に関連するものであった。最後のサブグ
ラフ５は、「new」、「people」、「place」、「event」、「meet」
など６つの語句から構成されており、新しい場所の、
新しいパークランイベントで、新しい人々と出会うこ
とを重視しているという内容に関連していた。以上
の分析結果より、頻出語としては「parkrun」を中心
に、「country」「travel」「visit」「experience」「meet」

「people」など、旅行や他者との交流を示す語が多く抽
出され、パークランが単なる運動機会にとどまらず、
旅行体験や社会的交流と強く結びついていることが示
唆された。共起ネットワークからは５つのサブグラフ
が抽出され、第一に、異なる国を訪れ、それぞれの地
域でパークランに参加する体験そのものを重視する傾
向が確認された。第二に、できるだけ多くのパークラ
ンに参加・達成したいという志向が示され、日本での
旅行においてもその目的を果たそうとする動機が見ら
れた。第三に、次回以降の旅行でも継続してパークラ
ンに参加したいという将来的志向が示唆された。第四
に、旅行とパークランを組み合わせることへの好意や、
地域の人々と同じランニングという共通の趣味を通じ
て交流することを楽しむ姿勢が明らかとなった。最後
に、新しい場所で新しいイベントに参加し、新しい人々
と出会うことを重視する認識が抽出された。これらの
結果から、パークラン観光は「移動・達成・継続・交流・
新規性」といった複数の要素が重層的に結びついた実
践であり、参加者にとっては観光体験と社会的つなが
りを同時に創出する重要な機会となっていることが示
されたといえる。

総合的議論

　今回の調査協力者には、パークランへの参加回数が
10回未満の者も約２割存在していたが、全体の約３分
の２は参加回数が100回を超えており、さらに８割以
上が５年以上の参加経験を有していた。したがって、
本調査の参加者は、パークランに非常に熱心に関与し
ている層であったといえる。彼らの強いパークラン参
加動機は、日本旅行においてパークランを重要なアク
ティビティの一つとして位置づけることにつながって
いたと考えられる。実際、旅行計画段階から日本国内
でのパークラン開催情報を収集し、旅行日程に組み込
んだうえで来日していることが明らかとなった。彼ら
は日本でのパークラン参加に対して事前の不安が低

く、イベントに対する期待は高かった。そして実際の
参加を通じて、ランニングやボランティアとの交流な
どにより、その高い期待を十分に満たす経験を得て
いた。こうした経験は、今後の海外でのパークラン参
加意欲を高めるとともに、友人への推奨意向にもつな
がっていた。
　パークランの大きな魅力は、事前予約を必要とせず、
会員登録のみで世界中どのイベントにも気軽に参加で
きる点にある。旅先でパークランに参加し、現地の参
加者やボランティアと交流することは、旅行の魅力を
構成する重要な要素として機能しているといえる。ま
た、海外からの参加者と共に走り、イベント後に交流
を行うことは、地元の参加者やボランティアにとって
も楽しみの一つとなっていると考えられる。今後の課
題としては、日本以外の地域における旅行者の行動と
の比較検討が求められる。また、本研究では旅行およ
びパークラン参加経験について事後的に回答を得たた
め、記憶のバイアスなどの影響を完全には排除できて
いない。したがって、今後は実際の旅行中の外国人旅
行者に協力を得て、経験サンプリング法に基づくデー
タ収集を行う工夫などが必要とされる。
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論　文

事業性融資推進法における事業継続と債権回収との分岐点

堀竹　　学
Manabu HORITAKE

キーワード：企業価値担保権、リレーションシップバンキング、実行、追加融資

１．はじめに

　2026年５月25日より施行（2024年６月７日成立）さ
れる「事業性融資の推進等に関する法律」（以下、「事
業性融資推進法」と呼ぶ。）では、企業価値担保権の
設定者である債務者会社に融資を行う特定被担保権者
は、リレーションシップバンキングの機能を果たすこ
とを企図して、事業を継続しながら債権の回収を図る
ことを第一義に想定しており、企業価値担保権の実行
をあまり多くは想定していない１。また、このリレー
ションシップバンキングの機能を活かし、債務者会社
の経営状況が悪化している場合でも、特定被担保債権
者（融資銀行）は、すぐに企業価値担保権の実行を図
るのではなく、債務者会社の事業のモニタリングを通
じて、債務者会社の企業価値の低下の予兆を早期に把
握して、債務者会社に対し事業の再構築を促すことが
望ましいとされる。これが奏功しない場合でも、債務
者会社の意思に反して企業価値担保権の実行に移る前
に、早期に譲受会社を探し事業を継続する機会を債務
者会社に与え、その事業譲渡代金から特定被担保債権
の回収を図ることが、債権回収およびその事業の企業
価値の維持の観点から望ましいとする考えが示されて
いる２。
　また、事業性融資推進法が企業価値担保権の実行を
あまり多く想定していないといえども、同法157条１項
で原則として事業譲渡の方法により、換価することを
定めている。さらに、例外として、同法同条２項で個
別財産の強制執行または任意売却により、換価するこ

１	 和田良隆「企業価値担保権への期待と今後の課題」銀法916号７-８頁（2024）。
２	 �大野一行「企業価値担保権制度の概要―事業性融資推進法および下位法令の構造」金融法務事情2263号19頁（2025）。また、粟田

口太郎「平時・有事における企業価値担保権の課題」『事業性融資推進法および企業価値担保権の課題と展望』115-116、124頁（武
蔵野大学出版会、2025）も、企業価値担保権は実行しなくてもよいこととするための担保であり、実行の権利は、むやみに抜く
ような刀ではないと指摘されている。

とも定めている。
　したがって、特定被担保債権者（融資銀行）として
は、債務者会社の下で事業継続させて、被担保債権に
対して通常の弁済による回収を図るか、事業譲渡をし
てその事業譲渡代金から被担保債権の回収を図ること
がまず考えられる。後者の事業譲渡による債権回収に
は、早期の事業譲渡と企業価値担保権の実行による事
業譲渡の２通りが考えられる。債務者会社の下で事業
継続しているか、譲受会社の下で事業継続しているか
の違いはあるが、これらすべての場合に融資の対象と
なった事業が継続されていることになる。
　ただし、債務者会社が債務不履行状態になっている
ときは、企業価値は大きく毀損しており、早期の事業
譲渡は困難である。企業価値担保権の実行による事業
譲渡の場合では、特定被担保債権者（融資銀行）の債
権が全額回収されないおそれがある。さらに、事業の
行き詰まりから、企業価値が毀損して事業譲渡が奏功
せずに、企業価値担保権を解除または放棄して、特定
被担保債権者（融資銀行）が個別財産に対して設定し
た重複担保権を実行して債権を少しでも回収する事態
になると、債務者会社も特定被担保債権者（融資銀行）
も満足な結果に至らず、リレーションシップバンキン
グが成功したといえない。不動産等の価値が高い重要
な財産があれば、まだそこからある程度の債権を回収
することができる。しかし、債務者会社の個別財産に、
不動産などの高価値の重要な財産がなく、在庫商品や
売掛債権くらいしかない場合には、このリレーション
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シップバンキングの不成功が顕著となる。
　そこで、本稿では、債務者会社の事業が行き詰まっ
たときに、事業性融資推進法が企図する債務者会社と
特定被担保債権者（融資銀行）とのリレーションシッ
プバンキングがどれくらい機能しうるのかゲーム理
論を用いて数理的に分析してみる。前述のように、債
務者会社に在庫商品や売掛債権くらいしかない場合に
は、事業譲渡が奏功せず、企業価値担保権が解除また
は放棄されて、個別財産を換価して債権を回収できな
いと、リレーションシップバンキングが成功したとい
えないことから、本稿で検討するケースとして、債務
者には中小企業で会社財産としてめぼしい物は、取り
扱っている在庫商品（動産）、売掛債権、銀行預金債権
くらいしかなく、不動産等の価値の高い重要な財産は
ないものとする。また、実務的には、債務者会社が企
業価値担保権を設定した特定被担保債権者（融資会社）
は、一行取引が馴染むとされているので、一社という
ことで検討する３。
　以下では、事業性融資推進法下において、想定しう
る特定被担保債権者（融資銀行）の融資段階での行動
をまず示す（２章）。その上で、債務者会社の事業が回
復可能な状態ではあるが、取引先の一般債権にのみ不
履行になった場合に、追加融資して債務者会社の下で
事業継続をするのか否かをまず検討する（３章）。それ
を踏まえ、一般債権のみならず、特定被担保債権に対
しても不履行となっている場合に、追加融資をするの
か、それとも企業価値担保権の実行により事業譲渡（ま
たは早期に事業譲渡）するのかを検討する（４章）。

２．�事業性融資推進法下における特定被担保債権者（融

資銀行）の融資段階における対応

　事業性融資推進法11条より、特定被担保債権者（融
資銀行）は、債務者会社の個別財産を目的として特定

３	 �企業価値担保権の活用に向けた勉強会（事務局：一般社団法人全国銀行協会）「企業価値担保権の活用に向けた報告書（2024年度版）」
11頁（2025）。また、同報告では、一行取引のメリットは、多数行の融資取引と比べ、メインバンクが明確となり、事業者と金融
機関が強固なリレーションを気づく契機となることを指摘している。同報告書11頁。

４	 �子安智博「買収ファイナンスにおける担保権に関する近時の動向と今後の展開」商事2373号25-26頁（2024）、井上聡「事業担
保としての企業価値担保権の活用可能性」『事業性融資推進法および企業価値担保権の課題と展望』135頁（武蔵野大学出版会、
2025）、田口祐樹＝宮澤哲「LBOファイナンスにおける価値担保権の活用可能性」銀法920号31頁（2024）。

５	 �大野・前掲注（２）15頁。
６	 �大野・前掲注（２）15頁、井上・前掲注（４）133頁。
７	 �片山直也「事業性融資を支える担保法理の構築に向けて」金融法務事情2261=2262号27頁（2025）。他にも、粟田口・前掲注（２）

114、122頁など。

被担保債権を担保する質権、抵当権その他の担保権を
重複して設定することはできるが、それらの担保権は
実行することはできない。しかし、企業価値担保権の
実行による事業譲渡が奏功しない場合や、仮に事業譲
渡できるとしても、換価価値が個別資産の処分価値の
合計を下回るような場合には、企業価値担保権を解除
や放棄して、個別資産についての重複担保権として設
定した担保権を実行することも債権回収の方法として
考えられる４。
　また、企業価値担保権だけでは、事業性融資推進法
19条１項より、債務者会社の事業の継続に支障を来す
場合にのみ、企業価値担保権者は強制執行等に対して
異議を主張することができない。そこで、特定被担保
権者（融資銀行）としては、その強制執行手続に対し
て無剰余取消しされることを目的として、当該個別財産
に対して優先する重複担保権を設定することが考えら
れる５。さらに、事業性融資推進法20条１項により、債
務者会社による担保目的財産の処分権が原則認められ
ることから、公示を図り、追及効を及ぼしておくという
防御的な目的で重複担保権が設定されるという意図も
ある６。したがって、特定被担保債権者（融資銀行）は
企業価値担保権だけでなく、個別財産についても担保
権を取得しておくことが想定できる。
　次に、特定被担保債権者（融資銀行）は、融資契約
または企業価値担保権設定契約において、財務制限等
の契約条項（コベナンツ）を設定して、事業価値の維
持に向けた各種の財務指標や義務を負わせることと、
それらの指標抵触や義務違反があった場合の効果（利
息や返済期限等の貸出要件の変更・再交渉、担保失期、
インステップ等）を明記することができるとされてい
る７。よって、特定被担保債権自体に対して返済が滞っ
てなくても、取引先に対する不履行により、債務者会
社は特定被担保債権に対する期限の利益が喪失し、残
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債務すべてを即時に履行することは実際に困難である
から、債務不履行となることがある。この場合には、事
業性融資推進法61条に基づき、特定被担保権者全員の
指図により、受託者（信託会社）である企業価値担保
権者は、企業価値担保権の実行手続開始の申立てをす
ることになる（同法83条１項）。しかし、取引先に対す
る不履行があっても、その不履行が軽微なものである
とき等、信義則上、その債権の行使が制限されること
もありうる。
　最後に、事業性融資推進法19条１項より、企業価値
担保権者は、担保目的財産に対する強制執行、仮差押
え、仮処分、担保権の実行若しくは競売又は企業担保
権の実行（以下「強制執行等」という。）に対しては、
強制執行等が債務者の事業の継続に支障を来す場合に
は、異議を主張することができる。そこで、特定被担
保権者（融資銀行）は、受託会社である企業価値担保
権者に同条同項の強制執行等の異議に対する主張をし
てもらうことが考えられる。本稿が想定する在庫商品

（動産）および売掛債権の強制執行が債務者の事業継続
に支障を来すか否かは、解釈上の問題となる。
　この点について、事業性融資推進法の制定のために
設置された金融審議会の「事業性に着目した融資実務
を支える制度のあり方等に関するワーキング・グルー
プ」が示した「金融審議会WG報告」では、「債務者の
事業の継続に支障を来す場合」とは、工場や中心的な
機械などの事業の継続において代替不可能な資産が差
し押さえられた場合が該当すると考えられる一方、金
銭債権などについては該当しないと考えられるとして
いる。そうすると、売掛債権に対しては、強制執行等
に対して異議の主張は認められないことになる。在庫
商品については、報告書にはないが、強制執行等によ
り他の債権者の債権が消滅し、通常の取引と同様に在
庫商品がある程度売却されたと考えれば、その強制執
行等も認められてよいと考えられる。ただし、事業の
中心となる商品ほとんどを強制執行等することで、債
務者の事業継続を阻害するおそれがあり、債務者の事
業の継続に支障を来す場合として、企業価値担保権者
の強制執行等異議の主張を認める可能性はある８。

３．�取引先に対する債務不履行の場合の特定被担保債

権者（融資銀行）の追加融資の判断

８	 �現在、未刊行ではあるが、脱稿した堀竹学「企業価値担保権者の担保目的財産の強制執行に対する異議」立命423号で示してみた。

　それでは、企業価値担保権の設定者である債務者会
社が一般債権について不履行に陥り、一般債権者の強
制執行手続が認められる状態であるが、特定被担保債
権は未だ不履行となっていない状況で、特定被担保債
権者が追加融資して、債務者会社が一般債権者に負担
する債務を弁済する戦略（リレーションシップバンキ
ングの対応）を取るか否か、ゲーム理論を用いて数理
的に分析してみる。
　ここでは、シンプルなケースとして、特定被担保債権
者は一社であったが、一般債権者は一人であるとする。
ただし、一般債権者が複数であっても、そのうちの一
人が強制執行手続を申し立てたならば、他の者も強制
執行手続に参加しないと、その手続きから債権の回収
を図ることができないという不利益を被るから、他の者
も強制執行手続に参加することになりやすい。また、強
制執行手続の申立てがないということは、当然に全員が
申立てをしていないことになる。結局、一般債権者が複
数であっても、強制執行手続を申し立てるか否かの戦
略で検討すればよい。複数である場合には、一人の場
合とは異なり、一般債権者の利得が債権額に応じて按
分等、分割されるという点に差異が生じる程度である
が、戦略が異なることはない。
　なお、前述のように事業性融資推進法19条１項より、
企業価値担保権者は、担保目的財産に対する強制執行
等に対しては、強制執行等が債務者の事業の継続に支
障を来す場合には、異議を主張することができる。そ
して、特定被担保債権者（融資銀行）は協議して、受
託者（信託会社）である企業価値担保権者に同条同項
の異議の主張を依頼することも考えられないわけでは
ない。しかし、在庫商品については、事業の中心とな
る商品ほとんどを強制執行等することで、債務者の事
業継続を阻害するおそれがあり、債務者の事業の継続
に支障を来す場合を除いて、企業価値担保権者の強制
執行等異議の主張を認めるべきではないと解した。そ
こで、本稿で検討するケースとしては、一般債権者の
強制執行について、企業価値担保権者の異議の主張は
認められないこととする。
　上記を踏まえて、ここでのゲームで想定されるケー
スとして、債務者会社が一般債権について債務不履行
に陥った場合に、まず（１）一般債権者が強制執行す
る場合が考えられる。これに対し、特定被担保債権者
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としては、債務者会社に（a）追加融資をして債務者
会社から一般債権を弁済するのを促し強制執行をさせ
ない場合と（b）追加融資をせずにそのまま一般債権
者が強制執行するのを甘受する場合の２通りの対応が
考えられる。次に、（２）一般債権者が強制執行しない
で債務者の任意弁済を待つ場合が考えられる。これに
対し、特定被担保債権者としては、債務者会社に（a）
追加融資をして債務者会社から一般債権を弁済するの
を促し債務不履行を解消する場合と（b）追加融資を
せずにそのまま一般債権者に負担する債務が不履行の
状態を継続する場合の２通りが考えられる。
　したがって、一般債権者の取りうる戦略と特定被担
保債権者の取りうる戦略の組み合わせを簡潔に示すと
以下の４通りの場合となる。
　Ⅰ．�一般債権者：強制執行手続の申立て
　　　特定被担保債権者：追加融資
　　　→　債務者会社による弁済
　Ⅱ．�一般債権者：強制執行手続の申立て
　　　特定被担保債権者：追加融資せず
　　　→　強制執行による（一部／全部）満足
　Ⅲ．�一般債権者：強制執行手続の申立てせず
　　　特定被担保債権者：追加融資
　　　→　債務者会社による弁済
　Ⅳ．�一般債権者：強制執行手続の申立てせず
　　　特定被担保債権者：追加融資
　　　→　債務不履行状態継続
　この場合、ⅠとⅢは、特定被担保債権者から追加融
資を受けて、債務者会社はその資金で一般債務者に弁
済するので、ほぼ同じ状況になる。しかし、一般債権
者が申立てに要した費用（印紙代や法務（弁護士費用
等）にかかる費用等）がかかるため、その費用分の差
が生じる。

　それでは、このゲームの前提状況を以下に示してみる。
（１）プレイヤー
　①プレイヤー１：一般債権者
　②�プレイヤー２：企業価値担保権の設定を受けてい

る唯一の特定被担保債権者（融資銀行）

（２）選択肢
　①プレイヤー１：一般債権者
　　（A）強制執行手続の申立てをする
　　（B）強制執行手続の申立てをしない
　②プレイヤー２：特定被担保債権者（融資銀行）
　　（A）追加融資をする
　　（B）追加融資をしない

（３）前提条件
　①�　中小企業である債務者会社は一般債務について

不履行である。
　②　一般債権者の債権額をRgとする。
　③�　一般債権者が債務者会社の強制執行の対象とし

ている個別財産の価値をPeとする。
　④�　債務者会社の企業価値をVとする。特定被担保

債権者の配当率をαとする（特定被担保債権者を
一社と想定する場合には、高い配当率となる。）。

　⑤�　強制執行により、企業価値が毀損して生じた（企
業価値の）減額をΔVとする（Ⅱの場合）。

　⑥�　債務不履行状態が継続することにより、企業価
値が毀損して生じた（企業価値の）減額をδVと
する（Ⅳの場合）。また、一般債権者との追加の交
渉コストをCnとする。さらに、将来の一般債権の
回収可能性（率）をpcとする。

　⑦�　追加融資にかかる費用（法務、財務、モニタリ
ング等々にかかる費用、および追加融資金額）を

プレイヤー２（特定被担保債権者（融資銀行））
（
一
般
債
権
者
）

プ
レ
イ
ヤ
ー
１

追加融資する 追加融資しない

強制執行手続の申立てをする （Rg−Cep, αV−Cf） （min（R, Pe）−Ce, α（V−ΔV））

強制執行手続の申立てをしない （Rg, αV−Cf） （pcR−Cn, α（V−δV））
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Cfとする。

　⑧�　強制執行にかかる費用をCeとする。強制執行手
続の申立ては行われたが、強制執行手続は行われ
ず、その申立てのみにかかる費用をCepとする。

（４）利得表
　これを利得表で示してみると以下のようになる。

（５）最適反応
　上記の結果から最適反応を示すと、以下のようにな
る。

（ⅰ）�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀行）
の最適反応

　①　�プレイヤー１である一般債権者が強制執行手続
の申立てをした場合

　　�　αV−Cfとα（V−ΔV）の大小、すなわち−Cf（追
加融資にかかる費用）と−α（特定被担保債権の
配当率）×ΔV（強制執行により、企業価値が毀
損して生じた（企業価値の）減額）の大小により
決定する。

　　　Cf＜αΔVの場合、追加融資を行う
　　　Cf＞αΔVの場合、追加融資を行わない
　　こととなる。
　②　�プレイヤー１である一般債権者が強制執行手続

の申立てをしない場合
　　�　αV−Cfとα（V−δV）の大小、すなわち−Cf

（追加融資の費用）と−α（特定被担保債権の配当
率）×δV（債務不履行状態が継続することによ
り、企業価値が毀損して生じた（企業価値の）減額）
の大小により決定する。

　　　Cf＜αδVの場合、追加融資を行う
　　　Cf＞αδVの場合、追加融資を行わない
　　こととなる。

（ⅱ）プレイヤー１である一般債権者の最適反応
　①　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀

行）が追加融資を行う場合
　　　Rg−CepとRgの大小により決定する。
　　�　したがって、常に強制執行手続の申立てを行わ

ないことになる。
　②　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀

行）が追加融資を行わない場合

　　�　min（R, Pe）（一般債権の額か強制執行による売
得金の小さい額）−Ce（強制執行手続にかかる費
用）とpcR（将来の一般債権の回収金額の期待値）
−Cn（一般債権者との追加の交渉にかかる費用）
の大小により決定する。

　　�　min（R, Pe）−Ce＞pcR−Cnの場合、強制執行手
続の申立てを行う

　　�　min（R, Pe）−Ce＜pcR−Cnの場合、強制執行手
続の申立てを行わない

　　こととなる。

　以上の結果を踏まえて、現実に想定できる状況を分
析してみる。

（ⅰ）�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀行）
の最適反応

　①　�プレイヤー１である一般債権者が強制執行手続
の申立てをした場合

　　�　この場合には、企業価値の毀損が大きいのに比
べ、追加融資にかかる費用はそれほど大きいもの
とはいえない。また、特定被担保債権者は一社で
あるから、その配当率も高いといえた。したがっ
て、プレイヤー２である特定被担保債権者（融資
銀行）は、通常は追加融資をすることが最適反応
になる。

　②　�プレイヤー１である一般債権者が強制執行手続
の申立てをしない場合

　　�　この場合には、強制執行ほどではないにしても、
債務不履行状態が継続し、取引先に対する信用が
低下することから、企業価値の毀損が大きい。そ
れに対し、追加融資にかかる費用はそれほど大き
いものとはいえない。したがって、この場合には、
プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀行）
は、追加融資をした方が最適反応であるのが通常
である。

（ⅱ）プレイヤー１である一般債権者の最適反応
　①　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀

行）が追加融資を行う場合
　　�　この場合には、常に強制執行手続を行わないと

いうことであった。
　②　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀

行）が追加融資を行わない場合
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　　�　この場合には、債務者会社の財務状況は改善さ

れておらず、将来的に一般債権者が債権を回収さ
れる可能性は高くなく、pcR（将来の一般債権の
回収金額の期待値）は低いものとなりやすい。し
たがって、min（R, Pe）−Ce＞pcR−Cnとなりやす
く、強制執行手続の申立てを行う方が最適反応と
なる。

　以上より、ナッシュ均衡は、一般債権者が強制執行
手続の申立てを行わず、特定被担保債権者（融資銀行）
が追加融資を行わないこと（Ⅲの場合）になる。これは、
事業性融資推進法が意図したリレーションシップバン
キングに沿うものとなる帰結である。
　しかし、（ⅱ）プレイヤー１である一般債権者の最適
反応については、①プレイヤー２である特定被担保債
権者（融資銀行）が追加融資を行う場合には、常に強
制執行手続を行わないとしたが、その差はCep（強制執
行手続の申立てにかかる費用）であり、不動産執行で
なければ、それほどに高額のものとはいえない。そう
であるならば、一般債権者が強制執行手続の申立てを
行わないことから、被担保債権者（融資銀行）が追加
融資しないでいるという事態を避けるために、一般債
権者が強制執行の手続を行い、特定被担保債権者（融
資銀行）が追加融資しやすい状態を作り出すことが考
えられる。（ⅰ）①②の分析でも示したように、一般債
権者が強制執行手続の申立てを行う方が、企業価値の
減額は大きく、特定被担保債権者（融資銀行）は追加
融資をするインセンティブは大きくなるからである。
　しかし、（ⅰ）②で一般債権者が強制執行手続の申
立てをしない場合でも、特定被担保債権者（融資銀行）
は追加融資をする方が、利得が大きかったことからす
れば、やはり特定被担保債権者（融資銀行）は追加融
資をする選択をすることになる。よって、今回想定し
たケースでは、一般債権者は強制執行手続の申立てを
行わないのが最適反応であると考えられる。
　また、特定被担保債権者（融資銀行）は、一般債権
者が強制執行手続の申立てをしてもしなくてもいずれ
の場合でも追加融資を行う利得の方が大きくなった。
そうであれば、特定被担保債権者は、企業価値担保権
者に事業性融資推進法19条１項の異議の主張をしても
らうことを検討するよりも、追加融資することを先に
検討した方がよいと考えられる。
　ただし、今回の想定したケースと異なり、特定被担

保債権者（融資銀行）の債権も不履行となっている場
合には、特定被担保債権者（融資銀行）も追加融資を
するという戦略を取らずに、債権回収を図ることが考
えられる。また、特定被担保債権も不履行となってい
る場合には、企業価値が毀損して生じた（企業価値の）
減額が大きくなる。そこで、次章でこの場合について、
引き続きゲーム理論を用いて検討してみる。

４．�特定被担保債権者（融資銀行）に対しても債務不

履行となっている場合の判断

　それでは、特定被担保債権者（融資銀行）の債権も
不履行となっている場合について、検討してみる。こ
の場合にも、取引先に対し債務不履行となっているこ
とが多いと考えられる。また、特定被担保債権者（融
資銀行）の他に債権回収を図る者がいる場合に、特定
被担保債権者（融資銀行）は追加融資して事業継続す
るか、企業価値担保権（または他の個別財産に対する
担保権）を実行して債権回収を図るか、あるいは債務
者会社の自力での経営改善を見守るか、どのように判
断するか重要な問題となる。そこで、特定被担保債権
だけでなく、一般債権についても不履行となっている
場合を想定して考えてみる。
　なお、特定被担保債権者（融資銀行）に対してだけ
債務不履行となっていることもありうる。しかし、そ
の場合には、当該特定被担保債権者（融資銀行）が、
追加融資して経営改善を図るか、企業価値担保権（ま
たは他の個別財産に対する担保権）を実行するか、あ
まり想定しづらいが債務不履行状態を黙認するか等々
の選択の問題であって、債務者会社の財務状況から判
断することになり、ここで検討する問題よりは単純な
ものとなる。さらに、特定被担保債権者（融資銀行）
に対しては返済を滞っていないが、事業にとり重要な
取引先に対して返済が滞っている（債務不履行）場合
には、コベナンツに違反するとして、期限の利益を喪
失して、特定被担保債権に対しても不履行となること
もある。実質的に返済が滞っていたのは、取引先の一
般債権だけであったが、コベナンツ違反で期限の利益
が喪失して、特定被担保債権の残債権すべての行使が
認められ、即時に履行することは実際に困難でこちら
の債権も不履行になることから、やはり企業価値の毀
損は大きい。
　本章で想定する状況は、前章の場合と基本的には同
じであり、異なっているのは、特定被担保債権者（融
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資銀行）の債権も不履行となっており、特定被担保債
権者が追加融資をしない場合に、企業価値担保権の実
行をするという選択肢もあることである。企業価値担
保権の実行については、事業性融資推進法61条により、
特定被担保債権が不履行で、すべての特定被担保債権
者の指図により、企業価値担保権者たる受託者（信託
会社）はその実行をしなければならなくなるが、本稿
での設定は、特定被担保債権者（融資銀行）が一社で
あったので、同債権者の指図で企業価値担保権の実行
の申立てがされることになる（同法83条１項）。また、
企業価値担保権を設定していても、重複して個別の財
産の担保権を設定しており、企業価値担保権を解除し
て特定被担保権者が個別財産に対する担保権を実行す
るということもありうる。しかし、それは破綻シナリ
オであり、企業価値担保権の実行よりも債権回収額が
少ないものであり、債務者会社は経営に行き詰まって
いる。特定被担保債権者（融資銀行）は追加融資を検
討するまでもないし、ましてそのまま債務不履行の状
態を継続して債権回収額が減少していくのを放置する
ことは考えられないので、個別財産から少しでも債権
の回収を図る選択をすることを所与のものとして、こ
こでは検討しないものとする。
　また、追加融資して債務者会社での当面の事業継続
を図りながら、企業価値担保権の実行をして事業譲渡
の対価から債権回収するというのは矛盾する行動であ
るので、その選択肢は考慮する必要はない。なお、企
業価値担保権の実行として事業を継続して事業譲渡を
成功させるための費用として融資することはあるが、
それは企業価値担保権の実行にかかる費用（後記の
Cev）として、ここで検討する追加融資ということには
しない。
　以上より、一般債権者の取りうる戦略は、①強制執
行手続の申立てをするか、②強制執行手続の申立てを
しないかの２通りが考えられる。これに対し、特定被
担保債権者（融資銀行）の取りうる戦略は、①追加融
資をするか、②追加融資も何もしないか、③追加融資
をせずに担保権者に企業価値担保権を実行してもらう
かの３通りが考えられる。
　したがって、一般債権者の取りうる戦略と特定被担
保債権者の取りうる戦略の組み合わせを簡潔に示すと
以下の６通りの場合となる。
　Ⅰ．�一般債権者：強制執行手続の申立て
　　　特定被担保債権者：追加融資

　　　→　�強制執行手続は行われず、債務者会社によ
る弁済

　Ⅱ．�一般債権者：強制執行手続の申立て
　　　特定被担保債権者：追加融資も何もしない
　　　→　�強制執行により一般債権は（一部／全部）

満足、特定被担保債権は債務不履行状態が
継続

　Ⅲ．�一般債権者：強制執行手続の申立て
　　　�特定被担保債権者：追加融資せず、企業価値担

保権を実行してもらう
　　　→　�強制執行は停止し、企業価値担保権のみが

実行される
　Ⅳ．�一般債権者：強制執行手続の申立てせず
　　　特定被担保債権者：追加融資
　　　→　債務者会社による弁済
　Ⅴ．�一般債権者：強制執行手続の申立てせず
　　　特定被担保債権者：追加融資も何もしない
　　　→　�一般債権も特定被担保債権も債務不履行状

態継続
　Ⅵ．�一般債権者：強制執行手続の申立てせず
　　　�特定被担保債権者：追加融資せず、企業価値担

保権を実行してもらう
　　　→　企業価値担保権が実行される
　この場合、ⅠとⅣは、特定被担保債権者から追加融
資を受けて、債務者会社はその資金で一般債務者に弁
済するので、同じ状況になる。また、ⅢとⅥも企業価
値担保権のみが実行されるので、同じ状況になる。

　それでは、このゲームの前提状況を以下に示してみ
る。

（１）プレイヤー
　①プレイヤー１：一般債権者
　②�プレイヤー２：企業価値担保権の設定を受けてい

る唯一の特定被担保債権者（融資銀行）

（２）選択肢
　①プレイヤー１：一般債権者
　　（A）強制執行手続の申立てをする
　　（B）強制執行手続の申立てをしない
　②プレイヤー２：特定被担保債権者（融資銀行）
　　（A）追加融資をする
　　（B）追加融資も何もしない
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　　（C）�追加融資をせずに、企業価値担保権を実行し

てもらう

（３）前提条件
　①�　中小企業である債務者会社は一般債権について

不履行である。
　②�　中小企業である債務者会社は特定被担保債権に

ついても不履行である。
　③　一般債権者の債権額をRgとする。
　④�　一般債権者が債務者会社の強制執行の対象とし

ている個別財産の価値をPeとする。
　⑤�　債務者会社の企業価値をVとする。特定被担保

債権者の配当率をαとする。不特定被担保債権者
の一人あたりの配当率の平均をβとする。

　⑥�　強制執行により、企業価値が毀損して生じた（企
業価値の）減額をΔVとする（Ⅱの場合）。

　⑦�　一般債権および特定被担保債権に対する債務不
履行状態で、企業価値担保権を実行しなければな
らないことにより、企業価値が毀損して生じた（企
業価値の）減額をδVとする（Ⅲ、Ⅵの場合）。

　⑧�　特定被担保債権者（融資銀行）に対してのみ、
債務不履行状態が継続することにより、企業価値
が毀損して生じた（企業価値の）減額をδbVとす
る（Ⅱの場合）。ただし、強制執行により一般債権
に対して全額満足を受けることができず、一般債

権の一部が残存することはありうるが、ここに含
める。

　⑨�　一般債権者に対しても、特定被担保債権者（融
資銀行）に対しても、債務不履行状態が継続する
ことにより、企業価値が毀損して生じた（企業価
値の）減額をδgbVとする（Vの場合）。一般債権
も特定被担保債権も債務不履行状態が継続するの
で、企業価値の減額は、一般債権だけが債務不履
行状態（前章のケース）よりも、かなり大きくなる。
また、一般債権者との追加の交渉コストをCnとす
る。さらに、将来の一般債権の回収可能性をpcと
する。

　⑩�　追加融資にかかる費用（法務、財務、モニタリ
ング等々にかかる費用、および追加融資金額）を
Cfとする。

　⑪�　強制執行にかかる費用をCeとする。強制執行手
続の申立ては行われたが、強制執行手続は行われ
ず、その申立てのみに関連してかかる費用をCepと
する。

　⑫�　企業価値担保権の実行によりかかる費用をCevと
する。

（４）利得表
　これを利得表で示してみると以下のようになる。

（５）最適反応
　上記の結果から最適反応を示すと、以下のようにな
る。

（ⅰ）�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀行）
の最適反応

　①　�プレイヤー１である一般債権者が強制執行手続
の申立てをした場合

　　�　αV−Cfとα（V−ΔV−δbV）とα（V−δV−
Cev）の大小、すなわち−Cf（追加融資の費用）と

−α（特定被担保債権の配当率）×（ΔV（強制執行
により、企業価値が毀損して生じた（企業価値の）
減額）＋δbV（特定被担保債権に対してのみ債務
不履行状態が継続することにより企業価値が毀損
して生じた（企業価値の）減額）と−α×（δV（一
般債権に対してのみ、債務不履行状態が継続する
ことにより、企業価値が毀損して生じた（企業価
値の）減額）＋Cev（企業価値担保権の実行により
かかる費用）の大小により決定する。

　　　Cfが最小の場合、追加融資を行う

プレイヤー２（特定被担保債権者（融資銀行））
（
一
般
債
権
者
）

プ
レ
イ
ヤ
ー
１

追加融資する 追加融資も何もしない 追加融資せず、企業価値担
保権を実行する

強制執行手続の申立
てをする （Rg−Cep, αV−Cf）

（min（Rg, Pe）−Ce, α（V−Δ
V−δbV））

（β（V−δV−Cev）−Cep, α
（V−δV−Cev））

強制執行手続の申立
てをしない （Rg, αV−Cf） （pcRg−Cn, α（V−δgbV）） （β（V−δV−Cev）, α（V−δ

V−Cev））
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　　　�α（ΔV＋δbV）が最小の場合、追加融資も何も

しない
　　　�α（δV＋Cev）が最小の場合、追加融資せず、

企業価値担保権を実行する
　　こととなる。
　②　�プレイヤー１である一般債権者が強制執行手続

の申立てをしない場合
　　�　 αV−Cfと α（V−δgbV） と α（V− δV−Cev）

の大小、すなわち−Cf（追加融資の費用）と、
−α（特定被担保債権の配当率）×δgbV（一般債
権者に対しても特定被担保債権者（融資銀行）に
対しても債務不履行状態が継続することにより、
企業価値が毀損して生じた（企業価値の）減額）と、
−α×（δV（一般債権に対してのみ、債務不履
行状態が継続することにより、企業価値が毀損し
て生じた（企業価値の）減額）＋Cev（企業価値担
保権の実行によりかかる費用））の大小により決定
する。

　　　Cfが最小の場合、追加融資を行う
　　　αδgbVが最小の場合、追加融資も何もしない
　　　�α（δV＋Cev）が最小の場合、追加融資せず、

企業価値担保権を実行する
　　こととなる。

（ⅱ）プレイヤー１である一般債権者の最適反応
　①　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀

行）が追加融資を行う場合
　　　Rg−CepとRgの大小により決定する。
　　�　したがって、常に強制執行手続の申立てを行わ

ないことになる。
　②　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀

行）が追加融資も何もしない場合
　　�　min（Rg, Pe）（一般債権の額か強制執行による

売得金の小さい額）−Ce（強制執行手続にかかる
費用）とpcRg（将来の一般債権の回収金額の期待値）
−Cn（一般債権者との追加の交渉にかかる費用）
の大小により決定する。

　　�　min（Rg, Pe）−Ce＞pcRg−Cnの場合、強制執行
手続の申立てを行う

　　�　min（Rg, Pe）−Ce＜pcRg−Cnの場合、強制執行
手続の申立てを行わない

　　こととなる。
　③　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀

行）が追加融資せず、担保権者に企業価値担保
権を実行してもらう場合

　　�　 β（V−δV−Cev）−Cepとβ（V−δV−Cev） の
大小により決定する。

　　�　したがって、常に強制執行手続の申立てを行わ
ないことになる。

　以上の結果を踏まえて、現実に想定できる状況を分
析してみる。
　まず、全体として、前提条件⑧の特定被担保債権者

（融資銀行）に対してのみ、債務不履行状態が継続する
ことにより、企業価値が毀損して生じた（企業価値の）
減額であるδbV（Ⅱの場合）については、前提条件⑦
の一般債権も被特定担保債権も債務不履行の状態で企
業価値担保権を実行せざるを得ない場合での企業価値
が毀損して生じた（企業価値の）減額であるδV（Ⅲ、
Ⅵの場合）よりも大きいと考えられる。これに対し、
前提条件⑨は、一般債権者に対しても特定被担保債権
者（融資銀行）に対しても債務不履行状態が今後も継
続するので、⑦⑧の場合よりは減額は大きいと一般的
に考えられる。よって、δV＜δbV＜δgbVと想定でき
る。

（ⅰ）�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀行）
の最適反応

　①　�プレイヤー１である一般債権者が強制執行手続
の申立てをした場合

　　�　この場合には、追加融資を行うこと（Ⅰの場
合）は、前章のケースとは異なり、特定被担保債
権自体も不履行になっており、追加融資にかかる
費用（追加融資額も含む。）が高額になる。すなわ
ち、追加融資が、一般債権者と特定債権者に対す
る債務不履行状態を解消して、元の企業価値のV
に回復することになるから、CfとδgbVの値は近づ
くことになることが予想される。そうすると、Ⅰ
の場合よりもⅡの場合の方が適切な反応であると
考えられなくもない。しかし、追加融資にかかる
費用が多少高額になるとしても、債務不履行状態
が継続される場合の企業価値の減額ほどにはなら
ない。プレイヤー１である一般債権者が強制執行
手続を申立て、かつ特定被担保債権者（融資銀行）
に対して債務不履行を継続すれば、企業価値の毀
損（企業価値の減額はΔV＋δbV）は非常に大き
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くなる。また、特定被担保債権者は一社であるか
ら、その配当率αも高いといえた。そうであるな
らば、追加融資額自体が多少高額になったとして
も、Ⅱの場合よりはⅠの場合の方が適切な反応と
なる。

　　�　次に、追加融資も何もしないこと（Ⅱの場合）
は、強制執行により企業価値が毀損して生じた減
額（ΔV）と特定被担保債権者に対する債務不履
行状態が継続することにより企業価値が毀損して
生じた（企業価値の）減額（δbV）の合計は、債
務者会社の個別財産の強制執行分の減少と、なお
債務不履行状態が継続することから非常に大きい
ものといえる。それに対し、追加融資せず企業担
保権の実行をしてもらう（Ⅲの場合）のは、δV
がδbVより小さいことから、Ⅱの場合よりも企業
価値の減額は小さいこととなる。企業価値担保権
の実行では、事業譲渡により行われるのが原則で
あるから、企業価値担保権の実行にかかる費用は、
事業譲渡のためのデューディリジェンス（法務、
財務に係る費用等）や事業譲渡するまでの事業継
続のための費用がかかり、強制執行や個別財産の
実行にかかる費用よりは高額である。しかし、企
業価値担保権の実行により換価して得られる金額
に対し、企業価値担保権の実行にかかる費用が高
額であるということになれば、特定被担保債権者
は、企業価値担保権設定契約を放棄または解除し
て重複して設定した個別財産の担保権の実行を行
うことになる。この場合、最初に所与のものとし
て示した通り、追加融資して事業を継続すること
も望むべくもなく、企業価値担保権の実行の変形
である個別財産の実行が最適反応となる。よって、
プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀行）
としては、Ⅱの場合よりはⅢの場合の方が適切な
反応であるということができる。

　　�　そうすると、Ⅰの場合とⅢの場合の比較である
が、まず、特定被担保債権者（融資銀行）は一社
であったので、α（特定被担保債権の配当率）はか
なり高いものであった。そうすると、追加融資に
かかる費用と、取引先に対する債務不履行により
企業価値を毀損して生じた（企業価値の）減額と
企業価値担保権の実行にかかる費用の合計に割合
の高いαを乗じたものの大小によることになる。
企業価値担保権の実行による事業譲渡ができない

ほど企業価値が毀損していた場合には、Ⅲの場合
を選択することを所与のものとしていたことから
すれば、企業価値担保権の実行により企業価値が
毀損して生じた（企業価値の）減額（δV）も大
きいものといえる。ただし、このように企業価値
が毀損している企業の債務不履行状態を解消する
ための追加融資は、かなり高額になることが予想
される。よって、追加融資にかかる費用が、その
企業価値の減額（δV）と企業価値担保権の実行
にかかる費用（Cev）の合計より少ない場合以外は、
Ⅲの場合が最適反応となると考えられる。

　②　�プレイヤー１である一般債権者が強制執行手続
の申立てをしない場合

　　�　Ⅳの場合、追加融資額自体が高額となり、一般
債権者と特定債権者に対する債務不履行状態によ
り企業価値が毀損して生じた減額（δgbV）を補う
ことに近づくことなるとしたが、それでも、一般
債権者と特定債権者に対する債務不履行状態は解
消され、債務不履行状態が継続される場合の企業
価値の減額（δgbV）ほど高額にならないとした。
それに対し、Ⅴの場合は、まさに一般債権者と特
定債権者に対する債務不履行状態が継続した場合
に企業価値が毀損して生じた（企業価値の）減額
が生じる場合である。よって、Ⅳの場合の方がⅤ
の場合よりも適切な反応ということになる。

　　�　次に、Ⅳの場合とⅥの場合の比較については、
プレイヤー１である一般債権者が強制執行手続の
申立てをする場合と同じになる。したがって、追
加融資にかかる費用がその企業価値の減額（δV）
と企業価値担保権の実行にかかる費用（Cev）の合
計より少ない場合以外は、Ⅵの場合が最適反応と
なると考えられる。

（ⅱ）プレイヤー１である一般債権者の最適反応
　①　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀

行）が追加融資を行う場合
　　�　この場合には、常に強制執行手続の申立てを行

わないということが最適反応であった（Ⅳの場
合）。

　②　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀
行）が追加融資も何もしない場合

　　�　この場合には、債務者会社の財務状況は改善さ
れておらず、将来的に一般債権者が債権を回収さ
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れる可能性は高くなく、pcRg（将来の一般債権の
回収金額の期待値）は低いものとなりやすい。し
たがって、min（Rg, Pe）−Ce＞pcR−Cnとなりやす
く、強制執行手続の申立てを行うことが最適反応
になる（Ⅱの場合）。

　③　�プレイヤー２である特定被担保債権者（融資銀
行）が追加融資をせず、企業価値担保権を実行
してもらう場合

　　�　この場合には、常に強制執行手続の申立てを行
わないことが最適反応であった（Ⅵの場合）。

　以上より、ナッシュ均衡は、一般債権者が強制執行
手続の申立てを行わず、特定被担保債権者（融資銀行）
が追加融資を行うこと（Ⅳの場合）か、一般債権者が
強制執行手続の申立てを行わず、特定被担保債権者（融
資銀行）が追加融資せず、企業価値担保権を実行して
もらうこと（Ⅵの場合）になる。これは、事業を回復
して債務者会社の下で事業継続を図り、特定被担保債
権（融資銀行）が通常の弁済を得るというものか、特
定被担保債権者（融資銀行）が企業価値担保権者を実
行して債権回収を図るかの分岐点となる帰結を示すも
のである。
　前者は、リレーションシップバンキングの考えに最
も沿うものであるが、その戦略を取るには、追加融資
にかかる費用がその企業価値の減額（δV）と企業価
値担保権の実行にかかる費用（Cev）の合計より少ない
場合に限られるので、特定被担保債権者（融資銀行）
が企業価値担保権者を実行して債権回収を図る戦略を
取る可能性が高くなる。そうすると、実際にはⅣの場
合がナッシュ均衡であるといえる。さらに企業価値の
毀損が大きい場合には、企業価値担保権の実行による
事業譲渡が奏功せず、個別財産の担保権実行により債
権回収を図ることになる。
　また、特定被担保債権者である融資銀行と融資先の
話し合いで、早期の事業譲渡をしようとしても、債務
者会社が債務不履行に陥っていると、それが解消され
る見込みがなければ、成功しづらい。したがって、早
期の事業譲渡を図るには、本稿の第３章、第４章のケー
スとも、融資銀行が追加融資ができる場合に限定され
ると想定できる。
　したがって、事業性融資推進法を活用してのリレー
ションシップバンキングが、融資銀行にとっても、融
資先の債務者会社にとっても、機能したといえるのは、

事実上苦境に陥る以前の局面に限られるのではないか
と考えられる。

５．おわりに

　事業性融資推進法は、被担保債権者である融資銀行
が融資先の債務者会社とリレーションシップを密にし
て、事業継続を維持しながら、その事業収益から債権
回収を図ることを企図したものである。そうであるな
らば、融資先の債務者会社の事業が多少行き詰まって
も、その事業継続をしながら、追加融資して事業の回
復を図るのが最もその理念に適うものといえる。
　そこで、ゲーム理論を用いて、取引先へのそれほど
重大でない債務不履行が生じた場合について、追加融
資の有無を考察してみたが、やはり事業性融資推進法
下では、その理念通りに、追加融資をすべきというこ
とが示された。
　これに対し、一般債権者に対してのみならず、特定
被担保債権者に対しても債務不履行となった場合につ
いては、追加融資の可能性もあるが、企業価値担保権
の実行を選択すべきということになった。企業価値の
毀損が大きくなればなるほど、その実行手続による事
業譲渡もかなわず、個別財産の換価による債権回収や
倒産手続となる可能性すらある。さらに、早期の事業
譲渡での債権回収を図るのは、債務不履行等で企業価
値が毀損する前でなければ、困難であるといえそうで
ある。
　不動産等の価値の高い資産を有しない会社に対し、
事業性融資推進法下での融資を機能させるには、融資
銀行は債務者会社が債務不履行にならないように気を
つけ、仮に債務不履行に陥っても早めの追加融資で事
業の回復を図ることが適切といえる。
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論　文

食資源を活用した経験価値の創出とブランディング
―宮城峡蒸溜所を事例として―

Creation of Experiential Value and Branding through Food Resources
―A Case Study of the Miyagikyo Distillery―

安本　宗春
Muneharu YASUMOTO

キーワード：食資源、観光資源、経験価値

１．はじめに

　本研究は、食資源を活用した経験価値の創出とブラ
ンディングについて、ニッカウヰスキー株式会社仙台
工場の宮城峡蒸溜所（以下、宮城峡蒸溜所）を事例に
検討することが目的である。
　現代の観光において、体験・経験を重要視する傾向
がある。こうした中、食資源は日常生活に不可欠な存
在であると同時に、観光における重要な要素として位
置づけられる。訪問地域の非日常的空間における食資
源の消費は、観光満足度を高めるものである。今日、
生活水準の向上と技術進歩により食生活が多様化し、
食材の長期保存や広域流通が可能となっている。その
ため、多くの食資源は自宅でも消費可能である。それ
にもかかわらず観光における食資源が注目される理由
は、生産から消費に至る一連のプロセス全体が、観光
行動における体験・経験の対象となるためである。す
なわち、食資源を観光資源として捉える場合、味覚的
な「おいしさ」だけでなく、消費場所、生産・加工過
程の体験、知的探求など広範な要素で構成される。観
光客は、視覚、知的、体感、味覚、聴覚の五感を通じ
て充足感を得るとともに、生産背景、調理技術の伝承
過程、文化的文脈といった多角的な要素を体験の対象
とするのである。
　近年、企業は製造工場において生産過程の見学など
の観光コンテンツを開発している。製造プロセスに演
出を加えて体験化することで、観光客は経験価値を通
じて充足感を得るのである。こうした体験コンテンツ
は、企業ブランディングと地域誘客を同時に達成する

可能性を持つ。その際、商品と地域との結びつきや製
造工場の立地を明示することは、食資源の付加価値を
高めることができる。つまり、商品の製造過程を体験
コンテンツとすることは、観光客に充足感を提供する
だけでなく、商品のブランディングや地域ブランドの
形成にも寄与するものである。
　こうした問題意識から以下では、文献等から食資源
を活用した経験価値の創出ブランディングについて考
察した。そして文献調査を基に、宮城峡蒸溜所の現地
調査（2025年11月17日）による実態調査の内容をまと
めた。

２．食資源を活用した経験価値の創出とブランディング

２．１．観光行動と食資源の観光資源化
　日本の観光は、単なる物見遊山から、生活の質を高
め精神的充足を得る活動を目的とするようになって
きた。特に1990年代以降から、人々は余暇活動を通じ
た自己実現や学習体験をより重視するようになってい
る。そして、2020年の新型コロナウイルス感染症拡大
による行動制限は、こうした観光の意義を改めて浮き
彫りにした。つまり、日常生活からの一時的離脱や新
たな経験が、人々の生活において不可欠な要素である
ことが再認識されたのである。劉（2015）は、「観光客
や旅行者のニーズは『知的好奇心』『国際相互理解』『異
文化に接触する欲望」「快適さや癒しを追求する」など
を重視するようになった」１と指摘し、社会の成熟化に
伴う観光動機の変化を論じている。このように観光は、
テーマ性に基づく体験や興味・関心に基づく探求を目
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的とする人々が増えてきたのである。
　食資源は、人々の日常生活に不可欠な存在であると
同時に、観光における楽しみとして食べることを望む
人々が多い。これは、観光客が訪問地域の非日常の空
間で食資源を消費することが観光行動の一環として、
観光の満足度を高めるものとなるからである。人々の
生活水準が豊かになった今日、一人ひとりの食生活が
多様化している。また、技術進歩などにより、食材の
長期保存や広域的な流通が可能になってきている。し
たがって、一定の条件が整えば、自宅でもその食資源
を消費することができる。それにもかかわらず食資源
が注目されるのは、生産から消費に至る過程までの広
い範囲が観光行動における「食」の喜びや楽しみの対
象となるからである。
　観光行動における食の消費方法や楽しみ方について
は、ガストロノミーツーリズム、フードツーリズムの
一環から研究が進められている。食資源を観光研究の
対象として分析する際には、完成品としての味覚的評
価にとどまらず、より広範な視点が求められる。具体
的には、食材の生産背景、調理技術の伝承過程、提供
における文化的文脈など、食を成立させる一連のプロ
セスを含めて検討する必要がある。

２．２．食資源の充足感と体験
　観光資源は観光の対象や観光行動の目的となるあら
ゆるものである２。観光資源から得られる効果として
須田（2003）は見ることによる「視覚効果」、知ること
による「知的効果」、感覚に訴える「体感（体験）効果」、
食べた味の「味覚効果」、聞くことによる「聴覚効果」
と整理している３。これらを観光客の一人ひとりが五
感を通じて感じ取ったことが、観光による満足感や充
足感となるのである。「食資源」を食べることから得
られる「おいしさ」は次の４つをあげている４。①生
理的な欲求が満たされるおいしさ、②食文化に合致し
たおいしさ、③情報がリードするおいしさ、④病みつ
きになる特定の食材が脳の報酬系を刺激する、である。
おいしさは、食資源を食べる過程から得られる充足感
でもある。食資源を観光資源とした時、それを構成す
る要素は、食したときの感覚である「おいしさ」に加え、
消費場所、食資源の生産・加工過程の体験や知的探求
など、広い範囲から構成される。食資源の観光対象と
て観光客の充足感を高めるためには、視覚、知的、体感、
味覚、聴覚といった効果が連続的に組み合わさること

により実現できる。同時に食資源の開発や生産の背景
などの情報を体験コンテンツとなるよう発信すること
も肝要となる。
　近年、企業は、製造工場において生産過程を体験で
きるような観光コンテンツを開発し、消費者との接点
を創出する取り組みが見られる。これは、劉が指摘す
る「知的好奇心」や「異文化接触」といった現代的な
観光欲求に応えるものである。食資源の生産過程を広
く「（食べ）ものづくり」の一環として捉えるならば、
産業観光と親和性が高い観光形態といえる。産業観光
は、歴史的・文化的価値のある産業文化財（古い機械
器具、工場施設等のいわゆる産業遺産）、生産現場（工
場、工房、農場・漁場等）、産業製品を観光対象（資源）
として人的交流を促進する活動である５。産業観光は
単に個別の施設や製品を見せるだけでなく、それらを
取り巻く地域の自然環境、歴史的経緯、技術の継承と
いった文脈を包括的に提示することで、訪問者の理解
と満足度を高める観光形態として位置づけられる。
　ただし、食資源を生産する多くの工場は、大規模で
大量生産を行っているケースがある。このような大量
生産体制では、生産過程と消費者や地域との関わりが
見えにくくなりがちである。また、食資源を生産して
いる工場は、製造が本来の目的であり、観光客の受け
入れ拡大や満足度向上には限界がある。こうした拠点
としての機能を果たすものが、食を生産する工場や食
をテーマとするミュージアム（博物館）である。食資
源の製造過程の可視化する取り組みは、製造過程を観
光客にわかりやすく伝えることが可能となる。その際、
生産過程の単純な見学に留まらず、その一部を抽出し
て演出を加える取り組みが、観光客の満足度向上にお
いて重要な役割を果たす。実際の製造過程に演出を加
えることは、専門知識を持たない観光客の理解促進に
も有効である。こうした取り組みは、食資源を製造す
る工場が地域振興の拠点となる可能性を秘めているの
である。

２．３．経験価値とブランディング
　企業が商品の製造現場や生産背景を「体験」として
提示することは、地域ブランドの構築や商品のブラン
ディングの一環として位置づけることができる。これ
らは、観光客自身がその場所での経験から充足感を得
る経験価値である。経験価値は、消費者が商品やサー
ビスの機能的・物質的価値ではなく、体験の過程で生
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じる「感動」や「意味づけ」といった無形の価値を指
す。Pine and Gilmore（1999）は、「経済価値である経
験は、企業がサービスを舞台に、製品を小道具に使っ
て、顧をとりするときに生ずる。コモディティは代替
可能、製品は有形、サービスは無形だが、経験は思い
出に残るという特性を持つ」６と述べ、経済の価値創造
が「モノの提供」から「経験の提供」へと移行してい
ることを指摘している。経験価値の体系的な枠組みを
提示したSchmitt（1999）は、「経験価値は自発的に生
み出されるものではなく、誘発されるものである」７と
述べ、商品・サービスの提供者が提供する何らかの刺
激に消費者が応えるものであるとしている。製造現場
や生産背景を体験として提示する取り組みは、観光客
が視覚・聴覚・嗅覚をはじめとする五感を通じて、現
場の空間や雰囲気を直接感受し、感情的関与を伴う経
験を得ることによって成立する。この取り組みは、企
業がインターネットやSNS等を通じて行う情報発信で
は達成できない、観光客一人ひとりの経験を通じた商
品のブランディングの一環といえよう。
　製造現場での体験は、観光客自身がその場所での経
験に働きかけることで、地域や企業に対するイメージ
を形成するものである。このイメージは個人の経験に
基づくものであり、地域ブランド形成の一環として位
置づけることもできる。内田（2010）は、地域ブラン
ドについて「地域資源の価値が地域内の生活者、関連
組織に共有され、それが地域外に発信され、定着する
ことによって構築されるもの」８と述べている。高橋

（2010）は、観光ビジネスの視点から地域ブランドにつ
いて「『行きたい価値』を構築するブランドはその対象
が景観、サービス、歴史、イベントなど複合的でとら
えにくいため、地域が提供できるサービスや付加価値
を明確化し消費者に持ってもらいたい地域イメージ伝
達がその目的となる」９と述べ、対象を一体的にとらえ
られる仕組みづくりが重要であるとしている。
　こうしたことから、商品の製造現場や生産背景を体
験型コンテンツとして提供することは、企業による商
品ブランディングの一環として位置づけられる。観光
客は、現場での体験を通じて経験価値を獲得し充足感
を得ることから、この取り組みは地域資源の付加価値
を創造する手段となる。すなわち、観光客に充足感を
提供するだけでなく、地域ブランドの形成にも寄与す
るものである。

３．宮城峡蒸溜所

３．１．宮城峡蒸溜所の概要
　宮城峡蒸溜所は、1969年に宮城県仙台市郊外の広瀬
川と新川が合流する峡谷地帯に開設されたウイスキー
蒸溜所である。ニッカウヰスキーにとって、1934年開
設の余市蒸溜所に次ぐ第二の蒸溜所として建設され、
余市とは異なる個性を持つモルト原酒の生産を目的と
している。
　宮城峡蒸溜所では、スコットランドの伝統的製法を
踏まえつつ、華やかな香りと軽快でなめらかな味わい
を特徴とする酒質の形成が追求されてきた。この酒質
を実現する場として宮城峡が選ばれた背景には、ウイ
スキー製造に欠かすことができない清冽な仕込水が豊
富に得られることと、冷涼で湿潤な気候という熟成に
適した自然条件を併せ持つことがある。
　最寄りのバス停はニッカ橋であり、仙台駅から作並
温泉までの区間を運行する仙台市営バスによりアクセ
スできる。また、金・土・日・祝日、連休中日、ゴー
ルデンウィーク、お盆期間中には、JR仙山線作並駅か
ら宮城峡蒸溜所までの無料シャトルバスが運行されて
いる。

３．２．宮城峡蒸溜所と見学
　宮城峡蒸溜所では、蒸溜工程の見学を中心とした体
験プログラムを提供している。このプログラムは、製
造工程の理解に加えて、宮城峡という立地環境を五感
で体験することで経験価値を創出する内容となってい
る。宮城峡蒸溜所の見学は、予約不要エリアと予約制
エリアに分かれており、観光客の目的や時間に適うよ
う、多様な来訪者層に対応する仕組みとなっている。
　蒸溜所内の予約不要エリアとそこで提供される体験
は以下のとおりである。ビジターセンターでは、ウイ
スキーの製造工程やニッカの歴史などを展示している

（写真３−１）。ギフトショップでは蒸溜所限定のウイ
スキーやグッズ、菓子類を販売しており、有料テイス
ティングバーでは蒸溜所限定商品をはじめとするニッ
カの多様なウイスキーを試飲できる。また、貯蔵庫で
は、伝統的な低層貯蔵庫に、樽の種類や熟成によるウ
イスキーの色の変化を示す展示が行われている（写真
３−２）。
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　予約制エリアで出来る体験は、先述した予約不要エ
リアに加えて以下のとおりである（写真３－３）。乾
燥塔（キルン塔）は、蒸溜所のシンボル的存在であ
り、発芽させた大麦を乾燥させる工程で使用される施
設で、建物の外観の見学のみである。仕込棟では、粉
砕した麦芽に温水を加えて甘い麦汁を製造（糖化）し、
麦汁に酵母を加えて発酵させ、アルコール分８％程度
のもろみをつくっている様子についてパネルなどを用
いて解説がある（写真３－４）。この工程の見学では、
ウイスキー製造に使用する水の水質管理の一環とし
て、水槽で飼育されている金魚を観察する場面が含ま
れている。金魚は水質汚染に敏感であることから、そ
の生存状態が水の清浄さを視覚的に示す指標となって
おり、来訪者にとって製品品質への信頼を高める要素
となっている。蒸溜棟では、もろみをポットスチル（単

式蒸溜器）で２回蒸溜する工程を間近で見学すること
ができる（写真３−５）。ここには、蒸溜直後のニュー
ポット（アルコール度数約63％に調整した蒸溜液）の
香りを体験できるコーナーも設けられている。透明の
フラスコに入ったニューポットをスポイトで嗅ぐこと
で、来訪者は蒸溜直後の無色透明な状態での香りを確
認できる（写真３－６）。同時に、無色のニューポット
と琥珀色のウイスキーを対比することで、熟成の過程
で樽材から色と香りの成分が抽出されるプロセスを、
視覚と嗅覚の両面から理解する構成となっている。試
飲コーナーでは、ツアーの最後にシングルモルト宮城
峡などを無料で試飲できる（写真３－７、写真３－８）。
ウイスキーは、アルコール飲料であることから20歳以
上が消費者としての対象である。それでも、20歳未満
の未成年に対する工場見学そのものに対する制限はな

写真３−１　ビジターセンターの展示の様子

写真３－３　蒸溜所見学ガイドツアーの様子

写真３−２　貯蔵庫内の展示の様子

写真３－４　仕込棟内の様子

2025年11月17日筆者撮影

2025年11月17日筆者撮影

2025年11月17日筆者撮影

2025年11月17日筆者撮影
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い（ただし、見学終了後の試飲（ドリンクサービス）は、
ソフトドリンクに限定される）。仕込み樽など予約不要
エリアは、ガイドスタッフによる案内が加わることで、
観光客への理解を深めるコンテンツとして機能する。
　所要時間は約70分（見学50分、無料試飲20分）であ
る。ツアーは９：00から14：30までの時間帯に30分間
隔で開始され、１日11回実施されている。工場見学は
１回あたりの参加人数を30人としており、香港や中国
などからの外国人観光客も多く訪れる10。ガイドツアー
は日本語のみであることから、外国人来訪者に対して
はスマートフォンで利用できる多言語翻訳システムを
用意している。​​
　さらに、ウイスキーの知識を深めることを目的とし
た有料セミナーを用意している。先述した工場見学で
は入場できない箇所を見学するとともに、各テーマに

基づいたウイスキーのテイスティングが中心である。
参加費は1,500円（税込）であり週末を中心に開催日が
設定されている。また同、マイブレンドセミナーは、
オリジナルブレンドウイスキーを作ることを目的と
している。これは、蒸留所の見学はなく、ウイスキー
の制作に特化したコンテンツとなっている。参加費が
12,000円（税込）であり、月に１回の開催である。

４．まとめ

　本研究は、宮城峡蒸溜所を事例に、食資源を活用し
た経験価値の創出とブランディングについて検討し
た。今日の観光では、体験や経験が重視される傾向に
ある。その中で、食資源は人々の日常生活において不
可欠であるとともに、観光を構成する重要な要素とし
ても認識されている。観光客が訪問先の非日常的な空

写真３－５　蒸溜棟内の様子

写真３－７　試飲コーナーの様子

写真３－６　香り体験コーナーの様子

写真３－８　試飲の様子

2025年11月17日筆者撮影

2025年11月17日筆者撮影

2025年11月17日筆者撮影

2025年11月17日筆者撮影
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間で食資源を消費することは、観光の満足度向上に寄
与する。近年、生活水準の上昇と技術革新により、人々
の食生活は多様化し、食材を長期保存することや広域
に流通させることが実現している。この結果、多くの
食資源を自宅で消費することが可能となった。しかし、
食資源が観光の目的において注目を集めるのは、生産
過程から消費段階に至る全体的なプロセスが、観光行
動における体験・経験となるからである。つまり、食
資源を観光資源として位置づけた場合、味覚による「お
いしさ」のみならず、飲食の場、製造・加工工程の体験、
知識の獲得といった多様な構成要素が含まれる。観光
客は、視覚・知性・身体感覚・味覚・聴覚という五感
によって充足感を享受し、さらに生産の背景、調理技
法の継承、文化的背景などの複合的な側面を体験する
のである。こうした体験プログラムは、観光客が現場
での経験を通じて充足感を得る経験価値を創出するも
のである。経験価値とは、消費者が商品やサービスの
機能的・物質的価値ではなく、体験の過程で生じる「感
動」や「意味づけ」といった無形の価値を指す。この
取り組みは、企業がインターネットやSNS等を通じて
行う情報発信では達成できない。つまり、商品におけ
るブランディングの一環として位置づけることができ
る。あわせて、食資源の観光資源化は、商品のブラン
ディングの一環として位置づけることができる。こう
した取り組みは地域資源の付加価値を創造する手段と
なる。あわせて、観光客に充足感をもたらすことに加
え、地域ブランド形成にも寄与するものである。
　宮城峡蒸溜所では、蒸溜工程の見学を中心とした体
験プログラムを展開している。見学は予約不要エリア
と予約制エリアに区分されており、観光客の目的や滞
在時間に応じた多様な来訪者層への対応を可能として
いる。このプログラムは、製造工程の理解に加え、宮
城峡という立地環境を五感で体験させることで経験価
値を創出する構成となっている。

注
１　劉（2015）p.49
２　須田（2003）p.34
３　須田（2003）p.51
４　伏木（2008）p.28
５　須田（2015）p.8
６　Pine and Gilmore（1999）p.28
７　Schmitt（1999）p.89

８　内田（2010）p.78
９　高橋（2010）pp.139-140
10　平日の月曜10：30蒸溜所ガイドツアー非開催
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論　文

予算スラック研究における諸論点と課題

李　　　建
追手門学院大学経営学部
Ken LEE
Faculty of Management
Otemon Gakuin University

キーワード：予算スラック、予算参加、測定尺度、ナショナル・カルチャー、Big Five

１　はじめに

　管理会計の文献において予算スラック（budgetary 
slack）の概念が登場して以来（Argyris, 1952）、予算
スラックは予算管理分野における１つの重要なキー
ワードとして位置づけられてきた。多くの学者や研究
者が予算スラックの本質を追究しようと持続的に関連
研究を重ねてきている。その結果、予算スラックのか
なりの部分が明らかになってきたものの、いまだに多
くの部分が解明すべき課題として残されているという
のが現状である。本稿では、これまでの予算スラック
研究を振り返り、当該研究における主要論点や限界を
指摘することで、予算スラック研究の現状を整理する
とともに、関連研究の一層の進展のために必要な今後
の研究課題を提示したいと考えている。
　もっとも、予算スラックは予算参加との関連の中で
取り上げられることが多く、形成された予算スラック
は組織パフォーマンスに何らかの影響を及ぼすという
考え方が一般的である。そのため、予算スラックの本
質は予算参加や組織パフォーマンスとの関連の中で議
論されるべきであろう。具体的には、予算参加が予算
スラックにどのような影響を及ぼすのか、予算スラッ
クをどのように測定し定量化すべきか、予算スラッ
クは組織パフォーマンスにどのような影響を及ぼす
のか、コーポレート・カルチャーやナショナル・カル
チャーといったカルチャー要因は予算スラックにどの
ように影響するのかなど、予算スラック研究において
は少なくともこれら４つの大きな論点が考えられる。
　本稿では、予算スラック研究の４つの論点を中心に、
主として著者によるこれまでの一連の関連研究を整理

する形で、予算スラックに関する先行研究を振り返り、
関連研究の今後の方向性を示すことにしたい。

２　予算スラック研究における４つの論点

　予算スラック研究の４つの論点は図表１のように表
わすことができる。図表１は、予算スラック研究の
フレームワークといえるもので、李ほか（2008）と李

（2019）の研究枠組みにカルチャー要因を加え拡張を
図ったものとなっている。図表１の中のⅠ～Ⅳの数字
が４つの論点をそれぞれ示している。以下、論点Ⅰか
ら順に検討を加えたい。

１）予算参加と予算スラックの関係について
　予算スラックはマネジャーが意図的に形成するもの
として理解されているが、予算スラックを形成する場
となるのが予算参加である。参加型予算編成の実務に
おいては、部門予算案を作成する際、マネジャーは積
極的に自部門の予算編成に関与し、売上高予算につい
ては「過小計上」、費用予算については「水増し」を図
ることによって予算スラックを形成し、結果として達
成しやすい予算目標の設定を目指すとされている。た
だし、先行研究においては、予算参加の度合いが高い
ことが必ずしも予算スラックの増加に結びつくという
結果にはなっていない。そこで、この２つの関係を説
明しようと、さまざまなモデレーター変数の導入を試
みた研究が行われた。すなわち、両者の間にモデレー
ター変数が介在することで、予算参加が予算スラック
に及ぼす影響がモデレートされると考えたのである

（図表１の論点Ⅰ）。
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　そのようなモデレーター変数として、これまで情報
の非対称性、組織コミットメント、インセンティブ・
スキーム、交渉プロセス、予算強調、リスク選好、評判、
パーソナリティ特性など、実にさまざまな変数が取り
上げられてきた（李ほか，2012；李ほか，2008，pp.7-
9）。
　たとえば、「インセンティブ・スキーム」と「情報
の非対称性」に注目したChow et al. （1988）は、実験
室実験を通じて、情報の非対称性が存在する場合とそ
うでない場合において真実誘導報酬スキームが予算ス
ラックの形成に与える影響を調査し、予算参加と予算
スラックの関係は報酬スキームと情報の非対称性に
よって複合的に影響されることを明らかにした。また、
彼らの真実誘導報酬スキームに「リスク選好」という
概念を導入したWaller （1988）の実験では、真実誘導
報酬スキームが予算スラックを減少させるのはリス
ク中立的なマネジャーに対してのみいえることであっ
て、リスク回避的なマネジャーにおいては予算スラッ
クの減少に結びつかないという結果が示された。
　次に、「交渉プロセス」に注目したFisher et al. （2000）
の研究では、予算が交渉プロセスを通じて合意に達し
たか否かが「予算参加→予算スラック」の関係に影響
を与え、交渉が合意に達した予算の場合、当該予算に
含まれる予算スラックは明らかに少ないという結果が
示された。もっとも、Fisher et al.（2002）のその後の
実験では、交渉が合意に至った場合でも「情報の非対
称性」が存在する状況では予算スラックが大きくなる
という結果も出ている。このような結果は、「予算参
加→予算スラック」の関係は交渉の合意だけではなく、
情報の非対称性によってもモデレートされていること
を示唆するものである。
　「情報の非対称性」の影響は、「予算強調」に注目し

たDunk（1993）においても取り上げられている。彼は、
予算参加の度合いが高いときに、「予算強調」と「情報
の非対称性」の度合いがともに高ければ予算スラック
も大きくなるだろうと予測したが、実際にはその逆の
関係が見られ、そのような状況下で予算スラックはむ
しろ小さくなるという結果が得られた。
　次に、「予算参加→予算スラック」の関係に「評判と
倫理」という要因の影響を検討したのがStevens（2002）
である。評判と倫理という２つの要因はともにマネ
ジャーの機会主義的行動を抑制すると考えられ、実験
室実験の結果からは、評判と倫理の意識が高いほど予
算スラックは低下するという結果が示された。また、

「情報の非対称性」と「評判」への関心は負の相関関係
にあり、高い情報の非対称性はマネジャーの評判に対
する意識を低下させ、結果的に予算スラックを大きく
するという関係も示唆された。
　また、Nouri and Parker（1996）は「組織コミッ
トメント（organizational commitment）」をモデレー
ター変数として取り上げ、組織コミットメントの強い
マネジャーほど予算参加は予算スラックの形成を抑
制する反面、組織コミットメントの弱いマネジャー
ほど予算参加は予算スラックの形成を促進するとい
う関係を検証している。一方、Nouri（1994）におい
ては、「組織コミットメント」に加え「職務参画（job 
involvement）」をモデレーター変数として導入し、組
織コミットメントが強いマネジャーの場合、職務参画
の度合いが高いほど予算スラックの形成傾向は低い
が、組織コミットメントが弱いマネジャーの場合、職
務参画の度合いが高いほど予算スラックの形成傾向は
高いという結果を導いている。
　さらに、予算編成に参加するマネジャーのパーソナ
リティ特性をモデレーター変数として取り上げた研究

（出所）李ほか（2008），p.7に加筆・修正

図表１　予算スラック研究のフレームワーク
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も見受けられる。パーソナリティ特性として「リスク
選好」に注目したWaller（1988）やYoung（1985）に
よれば、リスク中立的なマネジャーに比べリスク回避
的なマネジャーのほうが予算スラックを多く形成して
いるという結果が出ている。また、個人のパーソナリ
ティ特性の１つであるリスク選好の代わりにBig Five
をモデレーター変数として取り入れた李・曺（2024）
においては、マネジャーのパーソナリティ特性と予算
スラックの関係について、外向性の高いマネジャーほ
ど予算に含まれる予算スラックは大きく、勤勉性・誠
実性の高いマネジャーほど予算に含まれる予算スラッ
クは小さいという仮説を導出している。
　他にも、「上司からの服従圧力」（Davis et al., 2006）、

「リスク選好」（Kim, 1992）、「予算差異の調査方針」
（Webb, 2002）、「インセンティブ報酬プラン」（Walker 
and Johnson, 1999）などをモデレーター変数として取
り上げた研究があり、「予算参加→予算スラック」の関
係を説明するための模索は今なお続いている（李ほか，
2008，pp.7-9）。

２）予算スラックの測定とその尺度について
　予算参加と予算スラックの関係（図表１の論点Ⅰ）
はモデレーター変数に影響を受けることが多くの研究
によって示唆されたが、これまでの関連研究において
そもそも予算スラックはどのように測定されてきたの
であろうか（図表１の論点Ⅱ）。欧米の会計専門雑誌７
誌を対象に2021年までの予算スラック関連研究を分析
した李（2022）によれば、質問票を用いた実証研究に
限ると、Onsi（1973）、Dunk（1993）、Van der Stede（2000）
において独自に予算スラックの測定尺度が開発されて
いることが分かる（李，2022，pp.35-37）。
　まず、Onsi（1973）の尺度は予算スラック測定尺
度としてはもっとも初期の尺度として位置づけられ
る。ただ、彼の尺度は予算スラックそのものを測定す
るのではなく、予算スラックに対するマネジャーの態
度（slack attitude）を測定することで予算スラック
の形成を類推するというものであった。予算スラック
に対するマネジャーの態度が予算スラックそのものの
形成に結びつくと考えたのである。ニューヨークに事
業基盤を持つ多国籍企業のマネジャーを対象とした質
問票調査を行うために開発された彼の尺度は計４項目
で構成されており、５点リッカート・スケールを用い
てその度合いが測定された１）。このOnsi（1973）の尺

度 は そ の 後、Merchant（1985）、Hughes and Kwon
（1990）、Nouri（1994）、Nouri and Parker（1996）、
Lal et al.（1996）、Lau and Eggleton（2004）、Maiga 
and Jacobs（2008）においても使用されており、予算
スラック関連研究においてもっとも広く受け入れられ
た予算スラック測定尺度の１つといえる。
　 次 に、Onsi（1973） か ら ち ょ う ど20年 後、Dunk

（1993）はオーストラリアに本拠を置く61社の企業の
マネジャーを対象に質問票調査を行った。そこで用い
られた予算スラックの測定尺度もまた、予算スラック
そのものを測定するものではなく、予算目標のタイト
ネスを測ることで間接的に予算スラックの度合いを測
定するものであった。なお、４項目の設問で構成され
るDunk（1993）の尺度は７点リッカート・スケールを
用いてその度合いが測定された２）。このDunk（1993）
の尺度はその後、Dunk（1995）やBaerdemaeker and 
Bruggeman（2015）においても使用されている。
　３つ目の尺度は、Van der Stede（2000）がベルギー
に本社を置く多角化企業を対象に行った質問票調査の
ために開発したものである。当該尺度は全５項目で構
成されているが、そのうちの４項目は７点リッカート・
スケールを用い、残り１項目は５つの選択肢から選ぶ
という形をとっている。これら５項目に対するスコア
を標準化したうえで、標準化済みのスコアを単純平均
することによって予算スラックを測定している３）。
　以上のように、欧米の会計専門雑誌７誌に掲載され
た質問票を用いた予算スラック関連研究においては、
Onsi（1973）、Dunk（1993）、Van der Stede（2000）
の予算スラック測定尺度が代表的であるが、これらの
尺度はいずれもリッカート・スケールを用いて予算ス
ラックの度合いを相対的に測定しようとするものであ
り、スラックの量を具体的な数値として測定し、定量
化するというものではない。このような限界を克服す
べく、Merchant and Manzoni（1989）の研究成果を
ベースに予算スラックの定量化可能性を検討したのが
李（2022，pp.38-40）の研究である。
　Merchant and Manzoni（1989）は、予算目標の達
成可能性（budget-target achievability）を調査する
ため、北米企業12社のプロフィットセンター・マネ
ジャー、その上司、そしてコントローラーを対象にイ
ンタビュー調査を行った。そこで用いられた質問は次
のとおりであり、マネジャーたちに予算目標の達成可
能性の主観的確率を直接的に尋ねているところに大き
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な特徴がある。

・At the time your profit budget for this year was 
approved, what did you feel the probability was that 
it would at least be achieved?

（今年度の利益予算が承認された時点で、その予算が少
なくとも達成されるであろう確率はいくらだと感じま
したか）

　上記の質問に対するプロフィットセンター・マネ
ジャーの回答によれば、予算目標の達成可能性（に
関する主観的確率）は23％～ 100％の間に分布してお
り、90％以上と答えたマネジャーが半数を超えている
ことが分かる。この予算目標の達成可能性を変換公式
を用いて予算スラックの数値に変換することで予算ス
ラックは定量的に測定することができると考えたので
ある。その際、基準点として、予算目標の達成可能性
100％のときの予算スラックをいくらとするのか、逆
に予算スラック０％のときの予算目標の達成可能性
をいくらとするのかを先に決定する必要があり、これ
ら２つが決まれば変換率（conversion rate）、あるい
は変換公式（conversion formula）は自ずと決まって
くることになる。たとえば、予算目標の達成可能性
100％のとき予算スラックは20％以上とし、予算スラッ
ク０％は予算目標の達成可能性60％の地点に当たると
仮定する場合、変換公式は「（予算目標の達成可能性
の％－60％）÷２＝予算スラックの大きさ」となり、 仮
に予算目標の達成可能性が70％であれば予算スラック

の大きさは５％となる（図表２）。換言すれば、図表２
の変換公式が成り立つ状況では、予算目標に適正予算
の５％に当たる額のスラックが含まれているとき、マ
ネジャーはその予算目標の達成可能性を70％と認識す
ることになる。
　なお、「予算目標の達成可能性」から「予算スラッ
ク」への変換公式の設定においては他にも検討すべき
課題が残されている。マネジャーのパーソナリティの
影響もその一つといえる。Belkaoui（1985）や Waller

（1988）、Young（1985）などの研究においては、リス
ク中立的なマネジャーに比べ、リスク回避的なマネ
ジャーほど予算スラックを形成しやすいとされてい
る。それ故、リスク中立的なマネジャーとリスク回避
的なマネジャーとでは、変換公式が異なることが容易
に推察される（李，2022，p.41）。また、Big Fiveの影
響を考察した李・曺（2024）においては、外向性の高
いマネジャーほど予算目標の達成可能性をより高く評
価する反面、神経症傾向の高いマネジャーほど予算目
標の達成可能性をより低く評価するという仮説を導い
ており、Big Fiveが変換公式の調整要因となりうるこ
とを明らかにしている４）。

３）�予算スラックと組織パフォーマンスの関係について
　予算スラック研究のフレームワーク（図表１）のⅢ
の関係がもう１つの研究課題である（論点Ⅲ）。予算
スラックについては一般的にネガティブな見方が多い
が、一方ではポジティブな側面も指摘されているため、
予算スラックの組織パフォーマンスへの影響は一概に

（出所）李（2022），p.39

図表２　「予算目標の達成可能性」から「予算スラック」への変換
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はいえないことが分かる（李ほか，2008，p.10）。
　たとえば、Merchant and Manzoni（1989）はフィー
ルド・スタディによって比較的達成が容易な予算目標
が実務において設定されていることを確認したが、そ
のような予算目標には多くの予算スラックが組み込ま
れているはずである。彼らは、予算スラックを許容す
ることで業務の柔軟性や創造性が高まり、マネジャー
のモチベーション向上の効果も期待できると述べてい
る。また、ニューヨーク市警を対象にしたTodd and 
Ramanathan（1994）の研究では、当該警察が予算スラッ
クを許容することによって変化の激しい需要に対処す
ることが可能になったという結果を報告している。さ
らに、Davila and Wouters（2005）では、予算スラッ
クを許容することでマネジャーに予算目標以外の複数
の目標、とりわけ非財務的目標の達成を促すポジティ
ブな効果があることを検証している。このように、予
算スラックはそれ自体、組織にとって逆機能的なもの
とはいえず、むしろ一定の予算スラックは不可避的、
あるいは必要不可欠なものとして捉える見方も存在し
うる。
　ただ、予算スラックが組織にポジティブな影響を及
ぼすといっても、最適なレベルがあるはずで、それ
を超えた水準になると過剰な予算スラックが組織パ
フォーマンスにネガティブに働くことは容易に推察で
きる。Yang et al.（2009）は、予算スラックが少なす
ぎても多すぎても組織の高パフォーマンスには結び
つかず、予算スラックが最適レベルにあるときにパ
フォーマンスは最大になると述べている。この考え方

によると、予算スラックと組織パフォーマンスの関係
は逆U字型になる。一方、中川・伊藤（2012）は、理
想的には予算スラックをゼロにすることが望ましい
が、予算スラックを除去するためにはモニタリング・
コストなどの追加コストがかかるとした上で、予算ス
ラックの除去にかかるコストと予算スラックが存在す
ることによって発生する非効率性のコスト間のトレー
ドオフ関係に注目し、２つのコストを合わせたトータ
ル・コスト曲線（U字型）を導き、トータル・コスト
が最小になるような予算スラックの許容レベルを導い
ている。
　予算スラックと組織パフォーマンス間の逆U字型の
関係を想定するYang et al.（2009）の見解を表すグラ
フと、予算スラックとトータル・コスト間のU字型の
関係を想定する中川・伊藤（2012）の見解を表すグラ
フを重ね合わせると、２つの曲線は図表３のようなイ
メージとなる。そして、２つの曲線の位置関係によっ
て予算スラックの合理的な許容範囲が決まってくる

（李，2019，pp.31-32）。
　たとえば、パフォーマンス曲線がコスト曲線より右
に位置するケースとして、仮に予算目標に10％のス
ラックが含まれているときにトータル・コストが最
小となり、20％のスラックが含まれているときにパ
フォーマンスが最大になるケースを想定してみよう。
仮に、スラック量が10％より低くなるとコストは増加
に転じる反面、パフォーマンスは低下する。逆に、ス
ラック量が20％を超えるとパフォーマンスが低下に転
じる反面、コストは増加することになる。結果的に、

（出所）李（2019），p.32

図表３　コストの最小値よりパフォーマンスの最大値が右にある場合
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コストもパフォーマンスもともに増加する10％～ 20％
の間が予算スラックの合理的な許容範囲といえる。
　なお、コスト曲線とパフォーマンス曲線の位置関係
としてはいくつものパターンが考えられ、各々のパ
ターンにおける予算スラックの合理的な許容範囲は異
なるものとなっている５）。

４）カルチャー要因の影響について
　これまでの関連研究において、日本企業は予算ス
ラックを問題視することが少なく、その原因として、
日本企業にはそもそも予算スラックが軽減されるメカ
ニズムが存在しているという見方がある（Lee et al., 
2015）。「予算参加→予算スラック→組織パフォーマン
ス」の関係にカルチャー要因が影響していることの表
れとも解釈できる（図表１の論点Ⅳ）。李ほか（2012）
では、フィールド調査の結果をもとに日本企業の予算
管理システムの特徴を検討したうえで、予算スラック
軽減のメカニズムを図表４のようにまとめている（李
ほか，2012，pp.40-48；李，2017，pp.34-36）。
　まず、事前統制の段階では、予算編成にマネジャー
が積極的に参加する、いわゆる参加型予算編成が実践
されていることが多い。その過程で行われる、予算編
成担当者と部門管理者との繰り返しのやりとり６）、合
宿、集中的なミーティングなどによって上司と部下間
では高いインタラクションが生じ、それによってコ
ミュニケーションと情報共有が促進される。その結果、

上司が現場のことに詳しくなり、いわゆる「現場想像
力」が高まると、情報の非対称性が軽減され、予算
スラック形成の余地は小さくなりやすい。Datar and 
Rajan（2017）は、実務の観察を踏まえ、予算スラッ
クを軽減ないし回避する方策をいくつか提案している
が、そのうちの１つが、「部下との定期的なインタラク
ションにより、上司は普段から部下が行っている業務
の理解に努めること」となっており、日本企業の事前
統制段階での参加型予算編成の実務がこれに該当する
と考えられる。図表４に見るように、日本的な参加型
予算編成の実務により、組織内にインタラクションと
情報共有が促進され、情報の非対称性が軽減されると、
予算スラックを組み込む余地が減り、予算スラックの
形成は抑制されることになろう。
　日本企業においては、事前統制段階のみならず、期
中統制段階においてもタイトなプロセス・コントロー
ルが行われ、頻繁な会議やミーティングを通じて高い
インタラクションが図られる。このような予算執行中
の高いインタラクションによってコミュニケーション
と情報共有が進めば、情報の非対称性は自ずと軽減さ
れることになり、結果として予算スラックは低レベル
に抑えられる。また、日本企業の予算管理システムの
特徴の１つとしてローリング予算の実践が挙げられる
が、これもDatar and Rajan（2017）の主張する予算ス
ラック軽減策の１つであり、予算編成が年初に一度だ
け行われるときに比べ、予算スラック形成の余地は明

（出所）李ほか（2012），p.47に加筆・修正

図表４　日本企業における予算スラック軽減のメカニズム
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らかに軽減されると推察される。
　事後統制段階では、日本企業における予算業績と報
酬のリンクの弱さが予算スラック軽減に結びついてい
る。Datar and Rajan（2017）の主張する予算スラック
軽減策の中には、「予算は主としてプランニングのた
めに利用し、業績評価のために利用する度合いは低く
抑えること。結果的に、業績評価には複数指標を用い
ること」が含まれているが、日本企業の実務ではこの
ような軽減策に近いことが実践されていることが分か
る。
　さらに、予算管理プロセス全般に影響を及ぼす日本
企業の特徴として、集団主義の文化と長期雇用の慣行
が存在する。企業活動のグローバル化にもかかわらず、
一昔前ほどではないにせよ、集団主義の文化と長期雇
用の慣行は日本企業に依然として根強く残っている。
これらはいずれも高い組織コミットメントをもたらす
要因であるため、個人目標よりも組織目標の達成を優
先する傾向を強め、結果的に予算スラックを軽減する
働きをするといわれている（Nouri, 1994; Nouri and 
Parker, 1996）。そのため、日本企業においては、事前・
期中・事後を問わず、予算管理プロセス全体を通して、
集団主義の文化と長期雇用の慣行に裏付けられた高い
組織コミットメントが、予算スラックを低いレベルに
抑えるのに貢献していると考えられる。「自社のコアと
なる価値観や規範を定義し、従業員のコミットメント
を強化すること」が予算スラックの削減に結びつくと
したDatar and Rajan（2017）の予算スラック軽減策が
これに該当する（李，2017，p.36）。

３　予算スラック研究における今後の課題

　予算スラック研究には少なくとも４つの大きな論点
があり、先行研究の多くはこれら４つの論点のいずれ
かを取り上げたものとなっている。前節では著者の一
連の研究をもとに、各論点と関わる先行研究を振り返
り、関連研究において何がどこまで明らかになってき
たかを考察した。本節では、前節までの内容を踏まえ、
予算スラック研究における今後の研究課題について述
べることにしたい。
　予算参加と予算スラックの関係（論点Ⅰ）について
は、先行研究において予算参加が予算スラックを助長
するのか否かについて十分なコンセンサスが得られて
いない。さまざまなモデレーター変数を導入した多く
の関連研究が行われたにもかかわらず、両者の関係に

ついての結果は分かれており、多様な解釈がなされて
いる。その主な原因として、先行研究において、研究
ごとに異なる尺度が用いられたことで、各々の尺度が
予算スラックの異なる側面を測定していた可能性が挙
げられる。
　心理学領域の研究においては、個人の性格特性を測
定する尺度としてBig Fiveという尺度が確立されてお
り、多くの研究者達は個人の性格特性を測定する際の
共通尺度としてBig Fiveを用いている。その結果、Big 
Fiveという同一の尺度を用いた諸研究間の結果の比
較可能性が大いに高まっている。そのことが関連領域
の研究のさらなる進展をもたらしたと考えられる。一
方、予算スラック研究においては、予算スラックの測
定尺度の重要性が強調されてきたにもかかわらず、い
まだに広く支持を得る共通の尺度は現れていない（論
点Ⅱ）。仮に、Big Five的な共通尺度が予算管理研究領
域においても確立され、諸研究においてそれが共通に
用いられるとしたら、諸研究間の結果の比較可能性が
高まることで、より明確な結論が得られるはずである。
今後、予算スラック研究をさらに前進させるためには
予算スラックを測定するための共通尺度の確立と標準
化が不可欠であるといっても過言ではない。李（2022）
が提唱した、変換公式を用いた予算スラックの測定の
考え方は予算スラック研究分野における共通尺度開発
の試みの１つとして位置づけることができる。
　次に、李ほか（2012）の研究は、ナショナル・カル
チャーが予算スラックに及ぼす影響を日本的予算管理
の特徴を通じて究明しようとしたが、ナショナル・カ
ルチャーはコーポレート・カルチャーの基盤を成すも
のともいえるので、「予算参加→予算スラック→組織パ
フォーマンス」の関係により直接的に働きかけるのは
コーポレート・カルチャーであると理解すべきであろ
う（論点Ⅳ）。ただ、コーポレート・カルチャーと予算
スラックの関係を取り上げた研究は非常に限られてい
るため、両者の関係についてはほとんど知られていな
いのが現状である。経営のグローバル化に伴い、企業
は必ずしも本国のナショナル・カルチャーをベースと
したコーポレート・カルチャーを醸成しているとは限
らない。ナショナル・カルチャーに左右されないユニー
クな独自のコーポレート・カルチャーを保持する企業
も珍しくない。そこで、スラックを抑制するカルチャー
なのか、それとも機能的スラックを活かすカルチャー
なのかという観点から、コーポレート・カルチャーの
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影響が予算スラック、ひいては予算管理システムにど
のような形で現れるのかを解明することもこの分野に
おける有望な研究課題の１つであるといえる。
　他にも、論点Ⅰにおいては、Big Fiveを含むマネ
ジャーの性格特性を分析枠組みに取り入れた実証研究
を推進することや、論点Ⅲにおいては、最適な予算ス
ラックのレベルを特定する研究とともに、スラックの
機能別分類７）をもとに、どのタイプのスラックがどの
状況でどの成果に結びつくのかを明らかにすることな
ども今後の課題として挙げられる。本稿で指摘した４
つの論点それぞれにおいてまだまだ追究すべき研究課
題は多く残されているといえよう。

４　むすび

　本稿は、予算スラック研究のこれまでの蓄積を整理
し、その理論的枠組みを再確認するとともに、今後の
発展に向けた課題を明らかにすることを目的とした。
とりわけ、予算参加と予算スラックの関係、予算スラッ
クの測定問題、予算スラックと組織パフォーマンスの
関係、さらにカルチャー要因の影響といった４つの論
点に沿って先行研究を検討し、当該研究領域が多様な
知見を積み重ねてきた一方で、依然として理論的統合
が十分に進んでいない現状を示した。なかでも最も重
要な課題として浮かび上がったのが、予算スラック
の測定問題である。従来の研究では、態度や目標のタ
イトネスなど間接的指標を用いた多様な尺度が用いら
れ、研究間の結果比較を困難にしてきた。予算スラッ
クをより客観的かつ定量的に把握する手法が確立され
れば、予算参加との関係、組織パフォーマンスへの影
響、さらにはカルチャー要因との関連について、より
精度の高い実証研究が可能となるであろう。その意味
で、予算目標の達成可能性を基礎とする予算スラック
定量化の試み（李，2022）は、共通尺度構築への重要
な一歩と位置づけられる。
　また、予算スラックは単なる非効率の象徴ではなく、
一定の範囲では柔軟性や動機づけ、創造性を支える機
能的側面を持つことが示唆されてきた。今後は、最適
なスラック水準が組織の環境条件や戦略特性によって
どのように変化するのかを動態的に捉える研究が求め
られる。同時に、ナショナル・カルチャーだけでなく、
企業固有のコーポレート・カルチャーが予算管理行動
に及ぼす影響の解明も重要な課題である。予算スラッ
クは、マネジャーの心理的判断や組織内の相互作用が

反映された複雑な現象であり、その解明には行動科学
的視点と管理会計的視点の統合が不可欠である。本稿
で提示した諸論点と課題が、今後の理論的深化と実証
研究の進展に資することを期待したい。

注

１）�Onsi（1973）の予算スラック尺度は下記４項目で
構成され、５点リッカート・スケールを用いてそ
の度合いが測定された。

　　�・To protect himself, a manager submits a 
budget that can safely be attained.

　　�・The plant manager sets two levels of 
standards: one between himself and production 

（sales） manager, and another standard between 
himself and top management, to be safe.

　　�・In good business times, the plant manager 
accepts a reasonable level  of  s lack in a 
departmental budget.

　　�・Slack in the budget is good to do things that 
cannot be officially approved.

２）�Dunk（1993）の予算スラック尺度は下記４項目で
構成され、７点リッカート・スケールを用いてそ
の度合いが測定された。

　　�・Budgets set for my area of responsibility are 
safely attainable.

　　�・Budgets for my area of responsibility are not 
particularly demanding.

　　�・Budgetary targets have not caused me to be 
particularly concerned with improving efficiency 
in my area of responsibility.

　　�・Targets incorporated in the budget are difficult 
to reach.（reverse-scored）

３）�Van der Stede（2000）の予算スラック尺度は下
記５項目で構成されているが、上から４つの項目
は７点リッカート・スケールを用い、残り１項目
は５つの選択肢から選ぶという形をとっている。

　　�・I succeed to submit budgets that are easily 
attainable.

　　�・Budget targets induce high productivity in my 
business unit.（reverse coded）

　　�・Budget targets require costs to be managed 
carefully in my business unit.（reverse coded）

　　�・Budget targets have not caused me to be 
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particularly concerned with improving efficiency 
in my business unit.

　　�・The fifth item is a fully-anchored question 
asking whether the budget is

　　　（１）very easy to attain;
　　　（２）attainable with reasonable effort;
　　　（３）attainable with considerable effort;
　　　（４）practically unattainable; or
　　　（５）impossible to attain.
４）�マネジャーのパーソナリティ特性の影響を反映し

た変換公式の調整については、李・曺（2024）を
参照されたい。

５）�パターン別に予算スラックの合理的な許容値・許
容範囲は異なるので、詳細については李（2019）
を参照されたい。

６）�櫻井（2009）によれば、日本企業の場合、予算編
成担当者は部門管理者と何度も知恵を出し合う
ことによって、時には新たな戦略を創発するこ
ともあり、このプロセスのことを日本の企業で
は「キャッチボール」と呼んでいるという。さら
に、トップダウンで予算が編成されることの多い
アメリカでは、予算調整には日本企業ほどの時間
が費やされてはいないとし、この「キャッチボー
ル」にこそ日本企業の長所がもっともよく表現さ
れているのではないかと述べている（櫻井，2009，
pp.218-219）。

７）�予算スラックを機能別に分類すると、たとえば、
イノベーション促進スラック、バッファ型スラッ
ク、モラルハザード型スラックなどに分類するこ
とができる。

（付記）

　本論文は、科学研究費補助金（基盤研究Ｃ：課題番
号20K02026）による研究成果の一部である。
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活動報告

１．研究活動

（１）�受託研究「中核職員を対象とした研修プログラム

の開発」

 北おおさか信用金庫からの受託研究課題「中核職員を
対象とした研修プログラムの開発」（研究代表者：水野
浩児所員）の成果として、「事業者支援の深化に対応す
る事業性評価スキル向上プログラム」と題した研修を
行いました。研修はベンチャービジネス研究所の所員
が中心となって講師を務め、北おおさか信用金庫の中
堅の職員を対象に、以下のプログラムを実施しました。

●第１回　９月18日（木）
　講師：�水野　浩児（経営学部教授／ベンチャービジ

ネス研究所所員）
　演題：事業性評価のポイントと支援機関の連携
●第２回　９月24日（水）
　講師：�水野　浩児（経営学部教授／ベンチャービジ

ネス研究所所員）
　演題： 企業価値担保権の基本構造
●第３回　11月12日（水）
　講師：�宮㟢　崇将（経営学部教授／ベンチャービジ

ネス研究所所員）
　演題：�事業性評価に必要なフレームワークと企業経

営
●第４回　11月21日（金）
　講師：�宮㟢　崇将（経営学部教授／ベンチャービジ

ネス研究所所員）
　演題：事業性評価に必要なマーケティングスキル
●第５回　12月３日（水）
　講師：�池内　博一（経営学部准教授／ベンチャービ

ジネス研究所所員）
　演題：�相続・事業承継対策～相続・遺言・事業承継

の基本的知識
●第６回　１月９日（金）
　講師：�池内　博一（経営学部准教授／ベンチャービ

ジネス研究所所員）
　演題：�消費者契約に関する法律と企業経営・金融取

引
●第７回　１月23日（金）
　講師：國島　丈夫（経営学部教授）
　演題：人工知能（AI）技術の基礎知識と情報管理

●第８回　２月20日（金）
　講師：上田　真由子（経営学部准教授）
　演題：�コンサルティング機能発揮に必要なビジネス

心理スキル
●第９回　３月６日（金）
　講師：�水野　浩児（経営学部教授／ベンチャービジ

ネス研究所所員）
　演題：�企業価値担保権の活用と事業計画策定のポイ

ント
� ※会場はすべて追手門学院大学総持寺キャンパス

（２）�受託研究「起業関連コンテンツ制作に関する検討」

　一般財団法人教育振興財団からの受託研究課題「起
業関連コンテンツ制作に関する検討」（研究代表者：村
上喜郁所長）は、起業編３本の動画を製作・納品しま
した。

（３）追手門グッズ開発セミナー＆成果発表会の開催

　「追手門グッズ開発セミナー＆成果発表会」を開催し
ました。夏期休暇期間で３日間開催し、延べ19名が参
加しました。外部講師としてアプリル株式会社代表取
締役の福嶋伸之氏を招き、実践的な指導をいただきま
した。

　グッズ開発セミナー
　第１回：�７月22日（火）１限−３限
　　　　　（総持寺キャンパス＠BNC203）
　第２回：�７月29日（火）１限−３限
　　　　　（総持寺キャンパス＠BNC203）

　第１回グッズ開発成果発表会
　�８月５日（火）１限−３限
　（総持寺キャンパス＠BNC203）
　審査の結果、最優秀賞１組、優秀賞１組、奨励賞２
組の受賞が決定しました。グッズ開発セミナーおよび
成果発表会で入賞した作品は商品化され、学生たちは
何度も打ち合わせを重ね、販売方法にも工夫を凝らし
ました。商品化されたグッズは大学学園祭ならびに総
持寺キャンパス紀伊國屋書店にて販売されました。
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（４）所員会議の開催

　当研究所が関わる研究活動、教育活動、地域連携活
動等についての報告、連絡、相談、検討などについて、
月１回（８月を除く、原則木曜日13：25 ～ 13：40）
の間隔で、オンラインにて実施しました。開催日は、	
４/17（木）、５/15（木）、６/19（木）、７/17（木）、
９/25（木）、10/23（木）、11/27（木）、12/18（木）、
１/15（木）、３/10（火）でした。

（５）�研究所紀要『ベンチャービジネス・レビュー』特

別号の刊行

　本誌は、論文１本にて、2026年３月に電子出版にて
刊行いたしました。本研究所のホームページでも公開
しています。

（６）�研究所紀要『ベンチャービジネス・レビュー』第

18号の刊行

　本誌は、論文５本にて、2026年３月に電子出版にて
刊行いたしました。本研究所のホームページでも公開
しています。

２．学生支援・教育活動

（１）「�明治安田杯 第16回 追大学生ビジネスプランコ

ンテスト」の開催

　明治安田の協賛を受け、対面開催しました。応募総
数107組、応募者171名（のべ313名）で、12月10日のビ
ジネスプラン発表会（２次審査）において、１次審査
を通過した20チームが、プレゼンテーションと審査員
との質疑応答を行いました。
　審査の結果、最優秀賞１組、明治安田の選考による
明治安田特別賞１組、優秀賞４組、奨励賞４組、プレ
ゼンテーション賞１組、質疑応答賞１組の受賞が決定
しました。今回の特別部門は『「健康寿命の延伸」に対
応するニュービジネス』というテーマでした。一般部
門を含め、プレゼンテーションの下準備をしっかりと
して綺麗に纏めたものが多く、いずれも力作でビジネ
スの芽があると感じた、とのご意見をいただきました。

（２）「Otemon Design Awards2025」の開催

　追手門学院中学校・高等学校と連携した取り組みと
して、中高のキャラクター企画「おうてもんの弟・妹
キャラを考えよう」を、12月13日に実施しました。本

イベントは、グッズコンテストの姉妹イベントとして
位置づけており、学院のブランディングにも関わる取
り組みであることから、入試課にもご協力いただきま
した。今年度は、中高生８組が参加しました。
　今後は、広報課や初等中等課等と相談しながら、制
作物の作成を進めていく予定です。

３．地域連携活動

（１）学生と企業の連携活動

　ベンチャービジネス研究所にかかわる学生と企業の
連携活動として、2025年度は「BluePrint」プロジェク
トと「あくたがわん」プロジェクトの２つのプロジェ
クトに取り組みました。BluePrintは有限会社ワコーメ
タル（摂津市、主に金属加工）と連携し、認知度の低
さなどから人材確保の面で苦戦している地域の中小製
造業の課題を解決するために中小製造業の情報発信を
目的としたプロジェクトです。あくたがわんは、芥川
商店街（高槻市）と連携して、同商店街の活性化を目
的としたプロジェクトです。両者とも2023年度に開催
された北おおさか信用金庫主催のきたしんマッチング
フェアで相談を受け、取り組むこととなりました。前
者は宮㟢崇将所員が、後者は宮㟢所員と中井郷之所員
が指導を行いました。

①BluePrintプロジェクト
　BluePrintは企業の取材と地域でのイベントが主な活
動内容になります。１月10日（土）におにクルで子ど
も向けに製造業の魅力を伝えるワークショップのイベ
ントを実施しました。連携先であるワコーメタルから
日野様、龍元様の２名にご協力いただき、学生８名で、
①歯車パズルゲーム、②バネを使ったミニカーカーリ
ング、③巾着袋づくりワークショップを行い、のべ304
名に参加してもらうことができました。

②あくたがわんプロジェクト
　12月６日（土）にイベントとしてランタンづくりワー
クショップ＆カフェ、クイズラリーを実施し、100名を
超える親子連れに参加してもらうことができました。

③その他
　今年度も茨木商工会議所と共同で７月26・27日に茨
木フェスティバルに出展し、茨木市民アンケートを実
施しました。26日に村上所長・稲葉所員のゼミ生に、
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27日に宮﨑のゼミ生に協力してもらい、アンケートの
収集と、市民アンケートに協力してくれた来場者にお
菓子すくいをしてもらいました。２日間で1,044名の回
答を得ることができました。

４．その他

（１）�追手門学院大学ベンチャービジネス研究所

『Newsletter vol.28』の刊行

　2026年３月末に刊行いたしました。本研究所のホー
ムページでも公開しています。

（２）�追手門学院大学ベンチャービジネス研究所『つい

歩きたくなる茨木市の商店街～フィールドワー

クの第一歩～』の刊行

　2025年３月19日に刊行いたしました。
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2025年度　活動一覧
月　　日 主　　な　　活　　動　　内　　容

2025/4/1 新規所員着任

2025/4/17 第１回 所員会議

2025/5/15 第２回 所員会議

2025/6/19 第３回 所員会議

2025/7/17 第４回 所員会議

2025/7/22
グッズ開発セミナー①

講師：福嶋伸之先⽣（アプリル株式会社代表取締役）
セミナー①於：追⼿⾨学院⼤学総持寺キャンパス

2025/7/26 〜
7/27

茨木フェスティバル（於：IBALAB＠広場）
市⺠アンケートの実施※茨木商工会議所との共同研究

2025/7/29
グッズ開発セミナー②

講師：福嶋伸之先⽣（アプリル株式会社代表取締役）
セミナー②於：追⼿⾨学院⼤学総持寺キャンパス

2025/8/5 第１回 グッズ開発成果発表会
於：追⼿⾨学院⼤学総持寺キャンパス

2025/9/25 第５回 所員会議

2025/10/23 第６回 所員会議

2025/10/26 BluePrintプロジェクト
摂津市でイベントの実施

2025/10/30 第16回 追大学生ビジネスプランコンテスト応募締切

2025/11/27 第７回 所員会議

2025/12/6 あくたがわんプロジェクト／高槻市芥川商店街活性化
ランタンづくりワークショップ＆カフェの実施

2025/12/8 グッズ開発セミナー＆成果発表会入賞作を商品化
紀伊国屋書店で販売開始（おてもチャ、oissho）

2025/12/10 明治安田杯第16回 ビジネスプランコンテスト
於：追⼿⾨学院⼤学総持寺キャンパス

2025/12/18 第８回 所員会議

2026/1/10 BluePrintプロジェクト（於：おにクル）
製造業の魅力を伝えるワークショップの実施

2026/1/15 第９回 所員会議

2026/2/15 日本フードツーリズム学会第８回研究大会共催

2026/3/10 第10回 所員会議

2026/3/31 Newsletter vol.28　発行

2026/3/31 『ベンチャービジネス・レビュー』第18号 発行
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2025年度ベンチャービジネス研究所
所長・所員・研究員・顧問一覧

役　　職 氏　　名 所　　　属　　　等

所 長 村　上　喜　郁 経営学部　教授

所 員 穴　田　貴　大 経営学部　特任助教

所 員 池　内　博　一 法学部　准教授

所 員 石　盛　真　徳 経営学部　教授

所 員 稲　葉　　　哲 地域創造学部　専任講師

所 員 井　上　秀　一 経営学部　准教授

所 員 岡　崎　利　美 経営学部　准教授

所 員 佐　藤　敦　信 地域創造学部　准教授

所 員 中　井　郷　之 地域創造学部　准教授

所 員 長　岡　千　賀 経営学部　教授

所 員 中　野　統　英 経営学部　教授

所 員 朴　　　修　賢 経営学部　教授

所 員 葉　山　幹　恭 地域創造学部　准教授

所 員 平　尾　盛　史 経営学部　専任講師

所 員 堀　竹　　　学 法学部　教授

所 員 水　野　浩　児 経営学部　教授

所 員 宮　㟢　崇　将 経営学部　教授

所 員 安　本　宗　春 地域創造学部　准教授

所 員 山　下　克　之 経営学部　教授

所 員 李　　　　　建 経営学部　教授

研 究 員 梶　原　　　晃 久留米大学文学部　教授

研 究 員 中　西　通　雄 ベンチャービジネス研究所　研究員

研 究 員 村　田　崇　暢 大阪大谷大学　専任講師

顧 問 金　森　喜久男
一般社団法人　情報セキュリティ関西 
研究所　代表理事
パナソニック株式会社　客員

顧 問 木　田　洋　一
一般社団法人　広報支援機構　理事
岩井コスモ証券　監査役
毎日放送　顧問

顧 問 栗　尾　尚　孝 茨木商工会議所　会頭

顧 問 寺　本　博　美 三重中京大学　名誉教授

2026 年 1月現在　50音順
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追手門学院大学ベンチャービジネス研究所規程

2006年２月13日制定

（趣　旨）

第１条　�この規程は、追手門学院大学学則第58条に基づき、追手門学院大学（以下「大学」という。）にベンチャー
ビジネス研究所（以下「研究所」という。）を置き、研究所に関する基本的事項を定める。

（目　的）

第２条　�研究所は、わが国及び海外におけるベンチャービジネスの理論並びに実態を研究調査し、学術、文化及び
地域の発展に寄与し、人類の福祉に貢献する諸活動を行うことを目的とする。

２　�研究所はイノベーションを志す中堅中小企業の事業承継の調査研究を行い、地域社会に貢献する諸活動を行う
ことを目的とする。

（事　業）

第３条　研究所は、前条の目的を達成するために、次の事業を行う。
　⑴　理論的研究、実態調査及びその成果の刊行
　⑵　研究発表会、講演会及び講座等の随時開催
　⑶　研究及び調査の受託
　⑷　海外の大学又は内外の専門機関との人的交流
　⑸　外部機関との共同研究プロジェクトの実施
　⑹　グループ研究の実施
　⑺　国内外のベンチャービジネスに関する情報の交換
　⑻　学生起業家育成支援
　⑼　地域活性化のための調査及び提案
　⑽　地域文化の発展のための教育の実施
　⑾　その他目的達成に必要な事業
第４条　研究所に前条第６号に基づき研究グループを編成し、研究を推進する。
　⑴　ベンチャービジネス研究グループ
　⑵　投資に関する研究グループ
　⑶　マーケティング研究グループ
　⑷　アントレプレナーシップ研究グループ
　⑸　コミュニティ・ビジネス研究グループ
　⑹　国際研修・調査グループ
　⑺　アカウンティング・グループ
　⑻　その他必要と認められる研究グループ

（研究成果の公表と評価）

第５条　研究所は、毎年１回前年度の研究成果を公表し、学内外の評価を受けなければならない。
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（組　織）

第６条　研究所に所長、所員、研究員、顧問及び必要な職員を置く。
２　所長は、学長の推薦により常任理事会の議を経て、学長が任命する。ただし、任期は２年とし、再任を妨げない。
３　�所長が年度の途中で任命された場合は、前項の定めにかかわらず、就任した年度の翌年度の４月１日から起算

して２年を経過する日までを任期とする。
４　所長は、研究所を代表し、研究所の運営を統括する。
５　所員は、大学専任教員の中から、所長の推薦により学長が委嘱する。ただし、任期は２年とし、再任を妨げない。
６　�研究員は、研究所の目的に賛同し事業推進に協力する本学院の教員及び他の大学等に所属する者の中から、所

長がこれを委嘱する。任期は２年又は１年とする。
７　�顧問は、ベンチャーに造詣の深い専門家の中から、所長がこれを委嘱する。ただし、任期は２年とし、再任を

妨げない。
８　顧問は、所長の諮問に応え意見を述べることができる。

（運　営）

第７条　研究所に、事務室を置き、事務職員を置くことができる。
２　事務室は、研究所に関する事務を行う。
第８条　研究所にベンチャービジネス研究所委員会（以下「委員会」という。）を置く。
２　委員会は、所長及び所員をもって構成する。
３　研究所の事業運営に関しては、委員会の議を経るものとする。
４　�委員会は、所長がこれを招集し統括する。ただし、所員の過半数から要求のある場合は、所長は、これを開催

しなければならない。

（事務の所管）

第９条　この規程に関する事務は、研究企画課の所管とする。

（規程の改廃）

第10条　この規程の改廃は、委員会の議を経て、大学教育研究評議会の議の後、学長が決定する。

附　則

　　　　この規程は、2006年４月１日から施行する。

附　則

　　　　この規程は、2012年４月１日から施行する。

附　則

　　　　この規程は、2013年４月１日から施行する。

附　則

　　　　１　この規程は、2014年４月１日から施行する。
　　　　２　�この規程の施行の際、現に所長である者は、引き続き所長として在任し、任期満了の日までその職務

を執行するものとする。

附　則

　　　　この規程は、2015年１月19日から施行する。
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附　則

　　　　この規程は、2016年４月１日から施行する。

附　則

　　　　この規程は、2019年４月１日から施行する。

附　則

　　　　この規程は、2020年４月１日より施行する。

附　則

　　　　この規程は、2022年４月１日より施行する。



− 63−

VENTURE BUSINESS REVIEW Vol.18 追手門学院大学
ベンチャービジネス研究所

学生研究会　会則

 2016年４月１日制定

（目　的）

第１条　�本会は、ベンチャービジネス研究所の目的に則り、本学学生が社会に出て役立つ人材になる為、ベンチャー

ビジネスの理論並びに実態調査を学び研究することを目的とする。

（会員資格）

第２条　会員資格は、本学全学部生（院生含む）対象とする。

（入会手続）

第３条　会員になろうとする者は、所定の入会申込書を提出しなければならない。

（除　名）

第４条　会員が、次のいずれかに該当するときは、所員会議の決議により除名することができる。

　⑴　研究会の名誉を傷つけ、又は目的に反する行為をしたとき。

　⑵　会員としてふさわしくないと認められる行為をしたとき。

（退　会）

第５条　会員は、退会届を提出して、任意に退会することができる。

（改　正）

第６条　規則の改正は、所員会議に諮り決定する。

 

付　則　本規則は、2016年４月１日より施行する。
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『追手門学院大学ベンチャービジネス・レビュー』投稿内規

（2016年12月15日制定）

（目　的）

第１条　�追手門学院大学ベンチャービジネス・レビュー（以下「ベンチャービジネス・レビュー」という。）は追

手門学院大学ベンチャービジネス研究所（以下「研究所」という。）における活動の成果の発表を目的と

する。

（編集・発行等の機関）

第２条　�ベンチャービジネス・レビューの企画、原稿の募集及び編集は追手門学院大学ベンチャービジネス研究所・

ベンチャービジネス・レビュー編集委員会（以下「委員会」という。）が行い、発行は研究所が行う。

２　委員会は、所長、副所長及び編集委員をもって構成員とする。

（執筆者の資格）

第３条　執筆の資格を有する者は次の各号に掲げる者とし、執筆は公募とする。

　⑴　所員

　⑵　研究員

　⑶　顧問

　⑷　その他、ベンチャービジネス研究所所員会議で審議し、委員会で承認された者

（原稿の要件）

第４条　論集に執筆する原稿の要件は次の各号のとおりとする。

　⑴　未発表であること。

　⑵　完成原稿であること。

　⑶　原稿の種類は次のいずれかに該当するものであること。

　　①　論文

　　②　研究ノート

　　③　資料

　　④　書評

　　⑤　その他、委員会の承認を得たもの

　 ⑷　追手門学院大学研究倫理規程を遵守した研究原稿であること。

　

（原稿の採択）

第５条　執筆原稿の掲載の採否は委員会が決定する。

（論集の発行）

第６条　論集は、各年度１回発行することとし、各年度の原稿募集・執筆期限・発行日は委員会が決定し、公表する。
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（原稿の形式）

第７条　�論集に執筆する原稿の形式は、委員会が別に定める「ベンチャービジネス・レビュー執筆要領」によるも

のとする。

（著作権等）

第８条　�ベンチャービジネス・レビューに掲載された論文等の著作権は、研究所及び執筆者に帰属するものとする。

２　�ベンチャービジネス・レビューに掲載された論文等は、電子的に保存し、原則として学内外に公開するものと

する。

（改　廃）

第９条　この規程の改廃は、委員会の議を経て、研究所の所員会議議決で行う。

附　則

　　　　１　この内規は、2016年12月15日から施行する。
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追手門学院大学ベンチャービジネス・レビュー執筆要領

『追手門学院大学ベンチャービジネス・レビュー』投稿内規７条に則り、執筆原稿の形式を以下のように定める。

１　原稿の制限枚数（本文・註・図表等のすべてを含む）は、以下のとおりとする。

　⑴�　字数は（図表を含め）約１万８千字まで。印刷製本時の頁数換算でA4用紙10 ～ 20枚程度。但し論文の場合

はA４用紙20枚程度まで可能。

　⑵　原稿書式はA４判縦用紙に横書きで、１頁48字×37行を標準とする。

　⑶　表紙にテーマ（和文・英文）執筆者氏名と所属（和文・英文）を明示する。

２�　原稿の提出方法は、媒体（USBメモリー等）、または、電子メールによる添付ファイルにて行う。

３　原稿は完成原稿で提出し、著者による校正は２回までとする。なお、校正の段階で大幅に加筆・修正は行わない。

４　学外者が執筆した場合には原稿料として薄謝を支払う。

５�　図・写真・表等を転載・引用している場合は、執筆者が著作権者に転載・引用の許可をとっているものとする。

また、追手門学院大学機関リポジトリ及びCiNiiへの掲載許可も取得すること。

６�　本誌は電子媒体で刊行する。本誌に掲載された論文の公衆送信権・複製権を含む著作権は全てベンチャービジ

ネス研究所に帰属する。

７　刊行後は、追手門学院大学リポジトリ、及びCiNiiへPDFファイルを公開する。

第19号投稿案内

ベンチャービジネス研究所は、広く国内外の研究者による投稿を受け付けています。

投稿を希望される方は事前にお問い合わせのうえ、投稿内規及び執筆要領にしたがってご投稿ください。

　①募集原稿：未発表原稿の「論文」「研究ノート」及び「書評」。他誌との重複投稿はご遠慮ください。

　②締め切り：2026年12月（予定）

原稿送付先・問合せ先：追手門学院大学ベンチャービジネス研究所

　　　　　　　　　　　〒567-8620　大阪府茨木市太田東芝町１番１号

　　　　　　　　　　　TEL：072-665-9217（研究所・センター窓口）　Email：ventureb@otemon.ac.jp
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