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１.  はじめに

　世界の中でも、日本は、特に、少子高齢化
が進んでいる。中小企業の経営者の高齢化も
進んでいて、現在、多くの中小企業が事業承
継のタイミングを迎えている。中小企業に蓄
積されたノウハウや技術を次世代に受け継
ぎ、世代交代によって、さらなる活性化を実
現していくためには、事業承継は極めて重要
な課題である。中小企業庁「中小企業白書・
小規模企業白書」（2020年版）によれば、中
小企業は、企業数で99.7％、従業員数で68.8
％、付加価値額で58.9％である。つまり、日
本経済の活動において、中小企業の占める割
合は大きいことが確認できる。
　しかしながら、中小企業庁「事業承継ガイ
ドライン」（2016年12月）によると、1995年
頃には47歳であった中小企業の経営者のボリ
ュームゾーンが、2015年には66歳になってい

ることを指摘している。経営者の高齢化が進
展して、優れた技術を持った中小企業が、経
営者の高齢化という事情で廃業することにな
れば、日本の経済活動にも深刻な影響が発生
するものと予想できる。つまり、次世代の経
営者への、円滑な事業承継は喫緊の課題であ
る。そこで、2008年には「経営承継円滑化法」
の制定、2018年には「経営承継円滑化法」の
改正、そして、2020年には、「中小企業成長
促進法」が成立するなど、中小企業が円滑に
事業承継を行うための制度が次々と整えられ
ている（1）。
　上述の「事業承継ガイドライン」では、事
業承継を「親族内承継」、「従業員承継」、「社
外への承継」の 3つに分類して、円滑な事業
承継の促進、中小企業の事業活性化、早期・
計画的な準備など、事業承継支援体制の強化
の方向性等を示している（2）。また、中小企業
の事業承継を促進する仕組みとして、「種類
株式の活用」、「信託の活用」、そして「生命
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保険の活用」に注目している。中小企業の事
業承継が難しいと考えられている理由は、先
代社長から後継社長への経営の継承という
「企業としての課題」と、親から子などへの
財産の相続という「家族としての課題」が混
在しているためであろう。つまり、後継者に
自社株式を集中させたいが、自社株式には、
「議決権」としての側面と、「家族の財産」と
しての側面が存在するため、事業承継時に、
非承継者にも株式が分与されてしまい、後継
者に自社株式を集中させることができないと
いう問題に直面することがある。
　そこで、JP コンサルタンツグループ編 
（2014）は、信託を活用した、円滑な事業承
継が有効であると指摘している。つまり、株
式の権利の中でも、議決権行使の指図権は遺
留分の算定に含まれないと考えられるため、
信託を利用して、議決行使権の指図権を後継
者に集中させることで、事業承継を円滑に進
めることができるとしている（3）。また、堂野・
川西（2018）は、事業を承継させる時期を将
来の一時点に決められるので、「誰に事業を
承継させるかを決めるタイミング」と「実際
に事業を承継させるタイミング」をずらすこ
とができるなど、信託を用いた事業承継の
メリットを挙げている（4）。一方で、Fan and 
Leung （2020）は、信託を設定していると、
長期間にわたって株式を売ることができなく
なるため、株式の所有者たちが、経営を監視
する動機が薄くなり、「共有地の悲劇」が起
こりやすくなり、事業承継後のパフォーマン
スが悪くなる可能性を指摘している。
　また、生命保険も、事業承継において、重
要な役割を果たす可能性がある。例えば、浅
井（2015）は、経営者の退職、退職金の支払
いに備えて、中小企業が生命保険を購入して
いて、退職の際に、生命保険を解約し、利益
の平準化を試みている可能性を指摘してい
る（5）。さらに、「事業承継ガイドライン」は、
死亡保険金は原則として遺産分割の対象とな
らないため、納税、遺産分割、遺留分の支払

いといった課題に対応するための手法として
活用できる可能性を指摘している。つまり、
信託に比べて、理論的な研究は進んでいない
ものの、生命保険も、中小企業の事業承継に
役立つ可能性がある。
　経営者の交代に関する、海外の研究を「事
業承継に関する研究」と捉えると、事業承継
について、多くの研究がある。そこで、本研
究の目的は、海外の研究を中心にして、事業
承継に関する、（経済学・経営学や金融論の
観点からの）理論的研究や実証的研究を概観
し、現在までで明らかになっていること、研
究が進んでいること、研究が進められていな
いことを整理することにある。また、本研究
では、日本の中小企業の事業承継について、
金融上の準備（信託、生命保険、株式の承継）
の効果、親族承継の効果について、分析を行
う。
　本研究によって、以下のことが明らかにな
った。まず、先行する研究を概観した結果、
上場企業では、創業者から、創業者家族へと
事業が承継されると、パフォーマンスが悪く
なる傾向があることが確認できた。また、中
小企業の事業承継に関する実証研究は多くは
ないこと、また、上場企業とは異なり、親族
承継の方が、事業承継後のパフォーマンスが
よくなる可能性があることが確認できた。本
研究で行った分析の結果からは、事業承継を
行った中小企業であっても、先代の社長が、
金融上の準備（信託、生命保険、株式の承継）
を行っていた企業は多くはないこと、金融上
の準備は、事業承継後のパフォーマンスとは
有意な関係がないことが明らかになった。さ
らに、親族による事業承継とパフォーマンス
の間に、有意な関係を確認することはできな
かった。
　本研究の構成は、以下の通りである。第 2
節では、海外の研究を中心にして、事業承継
について、現在までで明らかになっているこ
とを概観する。第 3節では、日本の研究を中
心にして、事業承継について、現在までで明
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らかになっていることを概観する。第 4節で
は、本研究の分析で用いるデータを紹介する。
第 5節では、実証分析の結果を紹介し、若干
の議論を行う。最後に、本研究の結論と、今
後の研究課題について議論する。

２.　海外の事業承継の研究

２．１　事業承継の理論的研究
　本研究では、中小企業だけではなく、上場
企業の経営者の交代も、「事業承継」と定義
する。このように定義すると、事業承継は、
日本固有の問題ではなく、海外でも注目され
ている問題である。特に、金融分野の研究で
は、上場企業を対象にして、経営者の交代に
関する研究が行われてきている。こうした研
究は、「創業者と関係のない経営者から、創
業者と関係のない経営者への事業の承継」で
はなく、主に、「創業者から創業者家族（フ
ァミリー）への事業の承継」、もしくは「創
業者から、創業者の家族以外の経営者への事
業の承継」に注目している。つまり、「創業
者家族内での事業の承継（親族内承継）」、も
しくは、「創業者家族から、創業者の家族外
の経営者への事業の承継（従業員への承継や、
第三者への承継）」など、創業者家族を起点
とした事業承継に焦点を当てている。
　「ファミリービジネス」の定義として、
Luan, Cheng, Huang and Wang （2018）は、
先行する研究を概観して、「家族に影響され
た所有や経営によって意思決定される組織」、
「 1 人、もしくはそれ以上の家族によって経
営される企業」、「次の世代へ事業が承継され
るもの」、「少なくとも 1人以上の家族が、経
営、もしくは株式を所有している企業」、「家
族が株式の過半数を握り、経営を決定する企
業」、「家族による所有と経営へ関与する意図
を持つもの」としている（6）。「ファミリー企業」
の定義も、「ファミリービジネス」と似たも
のであると考えてよいだろう。
　従来の金融分野の研究では、大企業では、

所有と経営が分離していることを前提にして
いた。ところが、La Porta, Lopez-De-Silanes 
and Shleifer （1999）は、世界各国の所有構
造を調査して、経営と所有の分離が進んでい
ると考えられていた、アメリカの上場企業で
さえも、創業者の家族が大株主になっている
こと、もしくは、創業者の家族が経営者にな
っていることが多いことを明らかにした（7）。
つまり、上場企業や大企業であっても、「フ
ァミリービジネス・ファミリー企業」や「事
業承継」の問題が無視できないものであるこ
とを指摘し、その後、「ファミリービジネス」・
「ファミリー企業」に関する研究は進展する
こととなった。
　Bertrand and Schoar （2006）は、ファミ
リー企業の研究をサーベイして、ファミリー
企業の長所と短所を挙げている。例えば、フ
ァミリー企業の長所としては、①長期の視点
で経営を行うことができる、②法律が整備さ
れていない国では、家族の絆が、法律の補完
となりうる、③事前教育を行うことができる
ため、良い経営者に育てることができる、④
政治的な関わりが経営に必要となる場合、経
営者が創業者家族の一員であることが重要だ
と指摘している。一方で、ファミリー企業の
短所として、縁故、遺産などといった観点か
ら、企業の利益の最大化ではなく、家族の
効用の最大化が図られる懸念を指摘してい
る（8）。つまり、ファミリー企業では、「所有
と経営の分離が進んでいない」という特徴か
ら、上記のような長所と短所が生じる（9）。
　また、事業承継に関する理論的な研究には、
Burkart, Panunzi and Shleifer （2003）がある。
創業者が事業を引き継ぐ相手として、「創業
者の子供」と「創業者の家族以外からの後継
者」を考えている。彼らは、家族外の後継者
の方が、経営者として有能であると仮定して
いて、親族経営が起こす問題について指摘し
ている。一方で、家族外の後継者は、経営者
としては優れているものの、株式を所有して
いないため問題が起こる可能性を指摘して
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いる。また、Bhattacharya and Ravikumar 
（2001）は、資本市場で株式を売ることが難
しいなど、市場の不完全性が存在すると、親
族内承継の確率が増えることを指摘してい
る。Pinheiro and Yung （2015）は、後継者
たちは、創業者ほどに優秀ではないと仮定し
た上で、経営者たちは、自分たちの経営者と
しての能力が分からないため、経営が過度に
慎重になり、結果として、事業承継後のパフ
ォーマンスが伸び悩むと説明している。
　以上の理論的な研究は、創業者から、親族
への事業承継がうまくいかない理由、また、
創業者から、親族外の経営者への事業承継が
うまくいかない理由を説明している。つまり、
理論的な研究の結果からは、事業承継には困
難が多く、事業承継後の、企業のパフォーマ
ンスも停滞することが予想できる。

２．２　事業承継後のパフォーマンス（海外）
　上述のファミリー企業、事業承継に関する
理論的な研究に基づいて、実証的な研究が行
われてきている。例えば、ファミリー企業

のパフォーマンスは悪いと思われていたが、
Anderson and Reeb （2003）は、実際には、
S&P500のうち、 3 分の 1 はファミリー企業
で、発行済みの株式の18％を親族が所有して
いること、ファミリー企業のパフォーマンス
はよいことを発見している。Pérez-González 
（2006）は、アメリカのデータを用いて、親
族内承継と、親族外への承継を比較して、親
族外への承継のパフォーマンスがよいことを
発見している。Villalonga and Amit （2006）
は、Fortune500を対象にした分析を行い、
ファミリー企業のパフォーマンスがよいのは
創業者がCEO（Chief Executive Officer）を
務めているときで、いったん子供たちが事
業を承継するとパフォーマンスが低下する
ことを発見している。Bennedsen, Nielsen, 
Perez-Gonzalez and Wolfenzon （2007） は、
デンマークの上場、非上場企業のデータを
用いて、親族内承継した企業のパフォーマ
ンスが悪いことを発見している。同様にし
て、Bertrand, Johnson, Samphantharak and 
Schoar （2008）は、タイのデータを用いて、

表 1　親族承継とパフォーマンスの計測（海外）

パフォーマンスを
計測する指標

対象国、サンプル数、
データ期間など 親族、親族承継の定義など

Anderson and Reeb 
（2003）

ROA、トービンのＱ アメリカ、403社、1992年から
1999年

創立者、婚姻、子供が社長、役
員。創業家が株式を所有。

Pérez-González
（2006）

ROAの変化、Market to 
Book ratio、R&D/資産比
率、株価

アメリカ、335社、そのうち122
社が親族承継。

創業者、創業者家族、企業の大
株主との婚姻による承継。

Villalonga and Amit 
（2006）

トービンのＱ ア メ リ カ、Fortune500、1994
年から2000年

創業者の家族、婚姻関係がある
者が、社長、役員。創業家が 5
％以上の株式を所有。

Bennedsen, Nielsen, 
Perez-Gonzalez and 
Wolfenzon （2007）

ROA、総資産純利益率、
資産、売上高

デンマークの上場、非上場企
業、事業承継のあった5,334社、
1994年から2002年

子供、もしくは結婚によって操
業家。操作変数法。DD。

Bertrand, Johnson, 
Samphantharak and 
Schoar （2008）

ROAの残差 タイの大企業・上場企業、1996
年、2,153社

創業者、配偶者、子供。創業者
の兄弟の子供も含む。

Fan and Leung 
（2020）

配当、設備投資、トービ
ンのＱ

香港の上場企業、216社、1990
年から2008年
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創業者の男の子供が事業承継した場合、創業
者が亡くなった後に、特に、企業のパフォー
マンスが悪くなることを発見している（10）。
　以上では、海外における、事業承継とパフ
ォーマンスの関係を中心にして、先行する研
究を概観してきたが、事業承継後の「企業の
パフォーマンス」といっても、様々な計測の
仕方があり得るだろう。そこで、表 1 では、
海外の先行研究における、「親族承継後の企
業パフォーマンスを計測する指標」、「対象国、
サンプル数、データ期間」、「親族の定義など」
について紹介している。海外の先行する研究
の多くは、まず、ROA の変化、もしくは 1
時点の ROA によって、事業承継と企業のパ
フォーマンスの関係を計測しようと試みてい
ることが確認できる。
　これらの先行する実証研究の結果をまとめ
ると、「創業者が経営するファミリー企業の
パフォーマンスは優れているが、家族内で事
業承継した、創業者以降のファミリー企業の
パフォーマンスは劣る」と解釈できそうであ
る（11）。つまり、理論的な研究の予測と同様に、
海外の事業承継に関する実証研究の結果も、
創業者から、次の経営者への事業承継は難し
いと評価していることが確認できた。

２．３　事業承継後に起こる変化
　2.1節、2.2節で見てきたように、La Porta, 
Lopez-De-Silanes and Shleifer （1999）や
Claessens, Djankov and Lang （2000）が、上
場企業であっても、創業者やその家族による
株式の所有割合が多いことを指摘して以来、
2000年代には、ファミリー企業のパフォーマ
ンスと事業承継の結果についての研究が進め
られてきた。そして、その結果、「創業者企
業のパフォーマンスは優れていること」、「創
業者から、その子供たちに事業が承継された
企業のパフォーマンスは劣っていること」が
明らかになってきた。
　2010年代に入ると、「事業承継後に、そ
の企業にどのような変化が生じるのか？」

に、研究の関心が移っていった。例えば、
Amore, Minichilli and Corbett （2011）は、
イタリアの事業承継を分析して、親族外承継
が行われた場合、負債比率が高くなる傾向が
あることを発見している。Eklund, Palmberg 
and Wiberg （2013）は、親族外承継者の方が、
事業承継後に、企業価値を高める投資を行う
傾向があることを発見している。Bach and 
Serrano-Velarde （2015）は、親族内承継の
場合、事業承継後の従業員の解雇、給料の増
加が少ないことを発見している。
　Bennedsen, Fan, Jian and Yeh （2015）
は、中国の事業承継の事例、217社を分析し
て、事業承継後に、大幅に株価が低下する
傾向があることを発見している。Pan, Weng 
Nianhang and Chan （2018）は、慈善活動な
ど、社会と繋がる活動を行っていると、事
業承継による企業価値の低下を抑えること
ができることを明らかにしている。Andres, 
Fernau and Theissen （2014）は、ドイツの
事例を分析して、CEO が退職した後に、監
督者として社内に残ると、株式市場の評価は
プラスであることを発見している。Jalal and 
Prezas （2012）は、他業種ではなく、同業種
からの CEO が就任した場合の方が、株式市
場の評価が高いことを明らかにしている。つ
まり、近年の研究は、事業承継後に起こる企
業の変化、そして、どうしたら事業承継後の
パフォーマンスの落ち込みを減らすことがで
きるかを明らかにしている。

２．４　事業承継者を決める要因（海外）
　2.3節では、事業承継後の、企業における
変化を見てきたが、2010年代には、事業承継
において、親族内承継、親族外承継が選ば
れる理由を明らかにしようという研究も進
んでいる。例えば、Luan, Chen, Huang and 
Wang （2018）は、ファミリー企業の経営者
は、親族内承継を選ぶ傾向があることを発見
している。Ansari, Goergen and Mira （2014）
は、イギリス、フランス、ドイツの企業を分
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析して、家族所有が多い企業ほど、創業者で
あるほど、CEO が親族内で選ばれる傾向が
あることを発見している。また、社外者の株
式所有が多い企業ほど、海外で上場している
企業ほど、親族外承継が選択される傾向があ
ることを発見している。Shen and Su （2017）
は、中国のデータを用いて、仏教徒は、親族
内承継を選択する傾向があることを発見し
ている。同様にして、中国のデータを分析
して、Xu, Yuan, Jiang and Chan （2015）は、
政治的コネクションが強い創業者ほど、 2代
目にも親族を選ぶ傾向があることを明らかに
している。つまり、政治的コネクションは親
族外への引き継ぎが難しいことを示してい
るものと解釈している。Cao, Cumming and 
Wang （2015）は、一人っ子政策によって、
中国の企業の多くが、適切な後継者がいな
いという、人的資源の制約（Human capital 
constraints）に直面しているとしている。そ
して、実際に、一人っ子だと、子供が事業を
承継する確率が減少することを発見してい
る。また、R&D が減少し、将来企業を上場
させたいという希望も減少することを明らか
にしている。すなわち、一人っ子政策は、企
業経営に、負のインパクトをもたらしている
と解釈している。

３.　日本の事業承継に関する研究

３．１　事業承継後のパフォーマンス（日本）
　日本においても、事業承継に関する実証研
究の蓄積は進んでいて、海外の研究と同様に、
「事業承継後のパフォーマンス」、「親族内承
継が選択される要因」、「事業承継後の企業に
おける変化」といった観点から、実証的な研
究が進んでいる（12）。
　それでは、はじめに、「事業承継後のパフ
ォーマンス」に関する研究を見ていこう。日
本でも、上場企業の事業承継に関する研究
が行われている。例えば、Mehrotra, Morck, 
Shim and Wiwattanakantang （2013）は、養

子が事業を承継した企業において、パフォー
マンスが優れていることを指摘している。さ
らに、Chang and Shim （2015）は、特に創
業者家族から、創業者家族以外への承継を行
った企業のパフォーマンスが改善することな
どを指摘している。
　中小企業の事業承継についても、研究は進
んでいる。例えば、安田（2005）は、東京商
工リサーチが2003年に実施した、『後継者教
育実態調査』で得られた1,194社のデータを
用いて、事業承継後のパフォーマンスについ
て分析を行っている。そして、その結果、承
継時の規模、承継時の年齢、高教育ダミー、
他社勤務ダミー、先代の退任理由を説明変数
として採用していて、承継時の企業規模が小
さいほど、承継後の年数がたっているほど、
そして、事業承継者の教育水準が高いほど、
承継後のパフォーマンスがよいことを明らか
にしている（13）。同様にして、佐々木（2019）
は、日本政策金融公庫総合研究所が、2018年
8 月に実施した、「事業承継への取り組みに
関するアンケート」を利用して、事業承継後
のパフォーマンスの決定要因を明らかにしよ
うと試みている。被説明変数は、「累積黒字
企業であれば 1」を取り、「累積赤字企業で
あれば 0」を取る、ロジットモデルを採用
している。説明変数には、「後継者の属性」、
「企業の属性」、「後継者の準備」、「後継者の
経営」、「業種ダミー」を採用している。その
結果、事業承継後に、累積黒字企業となる傾
向がある企業は、後継者が先代社長の親族で
あること、後継者が承継前にプロジェクトを
遂行している傾向があることを明らかにして
いる（14）。また、日本政策金融公庫総合研究
所（2010）は、日本政策金融公庫総合研究所
が、2009年 7 月に実施した、「中小企業の事
業承継に関するアンケート」の結果に基づい
て、経営革新を試みた企業（小企業）であっ
ても、事業承継後には、「経営が悪化した企
業」は38.2％、「経営が改善した企業」の割
合は43.8％と、ほぼ同じ程度になることを指
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摘している。また、経営革新を試みなかった
企業（小企業）では、事業承継後に、経営が
悪化したと回答している企業の割合が57.0％
で、経営が改善した企業は17.5％と大きな差
があることを指摘している。
　日本の事業承継に関する研究の結果を概観
すると、上場企業は、海外の研究結果と同様
の結果を示しているが、中小企業に関しては、
「親族内承継の方が、パフォーマンスがよい」
と解釈できる結果も示されている。これらの
違いが、上場企業と中小企業の違い、分析す
る国の違い、パフォーマンスを計測する指標
の違いから生じているのか、今後、検証を進
めていく必要があるだろう。
　表 2 は、日本の先行研究における、「親族
承継後の企業パフォーマンスを計測する指
標」、「対象国、サンプル数、データ期間」、「親
族の定義など」について紹介している。日本
の研究でも、ROA、OROA（営業利益／資産）
を用いているものがある一方で、従業員数成
長率・売上高成長率や累積黒字ダミー変数に
よって、事業承継後のパフォーマンスを計測
しようと試みている研究もあることが確認で
きる。
　本研究では、海外や日本での、事業承継の
研究を概観してきた。海外や日本の上場企業
については、「創業者がトップを務める企業

では、パフォーマンスがよいこと」、「創業者
の子供などの親族が後継者となった企業のパ
フォーマンスはよくないこと」、「創業者の親
族が事業を承継しない、第三者承継のパフォ
ーマンスはよいこと」などが確認できたと言
えるだろう。一方で、中小企業については、
親族が事業を承継した場合、その他の場合に
比べて、パフォーマンスがよいと解釈できる
研究結果も示されている。

３．２　事業承継者を決定する要因（日本）
　次に、「親族内承継が選択される要因」に
関する研究を見ていこう。たとえば、安田 
（2005）は、親族内承継が選択される要因を
明らかにしようと試みている。説明変数に、
企業年齢、企業規模、承継時収支基調、先代
の退任理由、業種を採用している。その結果、
先代が高齢であるほど、企業規模が小さいほ
ど、子供達への事業承継が行われる確率が高
くなることを発見している。また、社内外か
ら退任を迫られた場合には、親族外承継が選
択される確率が高くなることを明らかにして
いる。
　また、井上（2020）は、2015年に実施した「中
小企業の事業承継に関するインターネット調
査」と、2019年に実施した「中小企業の事業
承継に関するインターネット調査」に基づい

表 2　親族承継とパフォーマンスの計測（日本）

パフォーマンスを
計測する指標

対象国、サンプル数、
データ期間など 親族、親族承継の定義など

安田（2005） 従業員数成長率 日本、中小企業1,194社、1997
年から2001年

第三者承継ダミー

Mehrotra, 
Morck, Shim and 
Wiwattanakantang 
（2013）

ROA、トービンのＱ、
売上高成長率、従業員数
成長率

日本の上場企業、1367社、1962
年から2000年

養子

Chang and Shim 
（2015）

ROA、OROA 日本の上場企業3,457社、1949
年から2004年

商業者家族が株式保有割合 5％
以上、保有株式上位10位以内

佐々木（2019） 累積黒字ダミー 日本、日本政策金融公庫融資先、
2,523社

親族ダミー
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た分析結果を比較して、2019年は、2015年に
比べて、業績が悪い企業で後継者が決まりに
くくなったこと、高齢で経営者が就任した企
業ほど、後継者が決まりにくくなる傾向があ
ることを明らかにしている。また、従業員数
の少ない企業、業績の良くない企業、男の子
がいない企業では、後継者が決まりにくくな
る傾向があることは、2015年でも、2019年で
も共通であることを発見している。
　事業承継を伴う、中小企業の M&A につ
いては、日本政策金融公庫総合研究所（2016）
が分析を行っている。分析のもととなるデー
タは、2015年 9 月に、帝国データバンクの
インターネット調査モニターとして登録さ
れている中小企業のうち、「直近10年以内に
M&A を実施している」、「従業員規模が30人
以上」のいずれかに該当する2,000社の中小
企業を対象にして、878社から回答を得てい
る（回収率43.9％）。その結果、M&A は、
既存取引先などであることが多いこと、売り
手から働きかけを行っていること、売り手と
買い手の友好的な関係で成立する傾向がある
ことを発見している。以上の結果からは、親
族内承継では、企業と経営者の属性が重要で
あり、M&A については、既存の取引先が重
要な役割を果たしていることが確認できる。
　さらに、近年では、家森（2020）が、兵庫
県信用保証協会から保証を受けている企業を
対象にして、事業承継を行った企業と、行っ
ていない企業を対象にしてアンケート調査を
行い、事業承継済みの企業の傾向、事業未承
継の企業の傾向などを報告している。今後、
こうしたアンケート調査をもとにした実証分
析が進展して、事業承継と金融機関の役割な
どが明らかになっていくことが期待できる。
　海外と日本の、事業承継の先行研究を概観
してきた結果、いくつかのことが確認できた。
第 1に、海外の研究の多くは、上場企業や大
企業の事業承継に焦点を当てていて、中小企
業の研究については、検証は進んでいない。
第 2に、先行研究の結果は、事業承継を行う

ことで、企業業績の悪化することでコンセン
サスが得られつつあるが、事業承継による経
営悪化を緩和する要因が存在することを示し
ている。つまり、先行する研究を概観すると、
「中小企業のデータを用いた分析を進めるこ
と」が必要であることが分かる。また、「事
業承継後の経営状況の悪化を緩和することが
できる要因」を明らかにしていく必要がある
ことが確認できる。そこで、本研究では、中
小企業のデータを用いて、事業承継後のパフ
ォーマンスに影響を与える要因を明らかにし
ようと試みる。具体的には、「信託や生命保
険を準備しておけば、事業承継をスムーズに
進められて、事業承継後のパフォーマンスも
よくなるのではないか？」と予想して、第 5
節で分析を進めていく。

４.　デ ー タ

　日本の中小企業のデータを準備して、事業
承継における、信託や生命保険の準備の有効
性を検討するため、日本の中小企業による事
業承継の状況を分析するために利用するデー
タを紹介していく。
　まず、はじめに、本研究の分析には、企業
向けアンケート「企業の事業承継に関する実
態調査」の調査結果を利用する。同調査は、
2018年12月から2019年 1 月にかけて、過去
20年間に事業承継を経験したと考えられる、
中小企業を対象にして実施された（15）。浅井

（2019）のアンケート調査で尋ねていて、か
つ、先行する研究でも分析に用いられている
パフォーマンスの指標を用いて分析を進めて
いく（16）。同調査の質問は、全部で55問から
成り立っていて、「回答企業および回答者の
状況」、「中小企業における生命保険の状況」、
「事業承継の準備」、「金融機関や会計事務所
との関係」の ４つの観点からの質問を行って
いる。
　調査の対象企業は次のように選定した。ま
ず、特定の産業をサンプルにすることとし、
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具体的には、製造業（業種中分類：09〜32）
の中小企業を対象とした。さらに、財務デー
タを用いた分析を可能にするため、東京商工
リサーチに「最新期業績決算書」を提出して
いる企業に対象を絞った。それでも、予算超
過になるため、東京商工リサーチが無作為に
抽出した2,000社に対して、郵送によってア
ンケート回答の依頼状を発送した（2018年12
月18日）。その後、回答があり、2019年 1 月
10日までに回答のあった企業は275社であっ
た。期限後に回答が到着した企業が17社あっ
たため、最終的には292社から回答があった

（回答率14.6％）。以下では、この292社を母
サンプルとして回答結果を説明していく。な
お、一部の質問に無回答、該当しない場合な
どがあるので、総回答数は変動する。
　表 3は、本研究の分析に用いる、被説明変
数と説明変数についての記述統計である（17）。
被説明変数には、Mehrotra, Morck, Shim 
and Wiwattanakantang （2013）も、パフォ
ーマンスの計測に用いている「売上高変化率」
を用いる。事業承継後の変化を被説明変数と
することで、因果関係の問題などを緩和しよ
うと試みている。売上高変化率（ 1年あたり）

表 3　記述統計

　 定　　　　　義 サンプル数 平　均 中央値 最大値 最小値
被説明変数

売上高変化率
（ 1年あたり）

2018年の売上高から、事業承継時点での売上
高を引いたものを、事業承継時点からの年数
で割ったもの

195 0.142 0.004 8.719 -0.990

従業員数変化率
（ 1年あたり）

2018年の従業員数から、事業承継時点での従
業員数を引いたものを、事業承継からの年数
で割ったもの

239 0.137 0.000 21.000 -73.000

説明変数

生命保険準備
前の社長が、事業承継に備えて、生命保険を
購入していた場合は 1、そうでない場合は 0
を取る

36 0.134 0.000 1.000 0.000

株式承継準備
前の社長が、事業承継に備えて、株式承継を
準備していた場合は 1、そうでない場合は 0
を取る

126 0.470 0.000 1.000 0.000

親 族 承 継 現在の社長が、前の社長の親族である場合は
1、そうでない場合は 0を取る 183 0.683 1.000 1.000 0

承継理由（年齢） 前の社長が、退任した理由が年齢である場合
は 1、そうでない場合は 0を取る 159 0.593 1.000 1.000 0.000

代表権のある
役 員

前の社長が、代表権のある会長、もしくは役
員になっている場合は 1、そうでない場合は
0を取る

63 0.235 0.000 1.000 0.000

大 卒 大学を卒業している場合は 1、そうではない
場合は 0を取る変数 162 0.638 1.000 1.000 0.000

交 代 後 年 数 現在の社長が就任してからの年数 262 9.031 9.000 31.000 0.000
事業承継時の
規 模 事業承継時の資産の対数 190 4.598 4.602 6.079 2.279

前 社 長 の
退 任 年 齢 前の社長が退任した年齢 262 68.778 70.000 94.000 31.000
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は、2018年の売上高から、事業承継時点での
売上高を引いたものを、事業承継時点からの
年数で除したものである。例えば、現在の社
長が就任したのが2014年で、その時の売上高
が5,000万円、2018年の売上高が7,000万円だ
とすると、 1 年あたりの平均的に500万円程
度の売上が増加しているものと考える。実際
には、増加だけではなく、減少も起こりうる。
年数で除しているのは、事業承継から長い年
月が経った企業の方が、増加や減少が大きく
なる可能性があると考えるためである。上場
企業であれば、株価、トービンのＱなどが考
えられるが、中小企業では、株価の利用は困
難であるため、売上高の増減が、事業承継後
のパフォーマンスを計測する指標になると考
えられる。
　安田（2005）、Mehrotra, Morck, Shim and 
Wiwattanakantang （2013）は、事業承継後
のパフォーマンスを計測する指標として、従
業員数の変化を用いている。そこで、本研
究でも、「従業員数変化率」を被説明変数に
採用する。売上高変化率（ 1 年あたり）は、
2018年の従業員数から、事業承継時点での従
業員数を引いたものを、事業承継からの年数
で除したものである。
　続いて、本研究で用いる、説明変数につい
て見ていこう。本研究の主たる関心である、
信託と生命保険について、現社長への事業承
継で、「信託を準備した事業承継を行った」
という回答が 0 社であった。つまり、JP コ
ンサルタンツグループ編（2014）、堂野・川
西（2018）が指摘する信託の有用性にも関わ
らず、信託を利用した事業承継は、中小企業
で普及していなかったことが確認できる（18）。
そこで、本研究では、事業承継に備えて、生
命保険を準備している企業が、事業承継後の
パフォーマンスが優れているのではないかと
考えて、「生命保険準備」という変数を準備
した。生命保険準備は、前の社長が、事業承
継に備えて、生命保険を購入していた場合は
1、そうでない場合は 0 を取る変数である。

信託の代わりに準備した「株式承継準備」は、
前の社長が、事業承継に備えて、株式承継を
準備していた場合は 1、そうでない場合は 0
を取る変数である。
　また、海外の先行する研究は、「親族承
継」と「親族外承継」のパフォーマンスの
違いに注目してきた。そこで、本研究でも、
「親族承継」という変数を採用している。現
在の社長が、前の社長の子供である場合は
1、そうでない場合は 0 を取る変数である。
また、Bertrand, Johnson, Samphantharak 
and Schoar （2008） や Andres, Fernau and 
Theissen （2014）は、事業承継後に、前社長が、
どのような役割を果たすのかについて注目し
ている。そこで、本研究でも、「代表権のあ
る役員」という変数を準備している。具体的
には、前の社長が、代表権のある会長、もし
くは役員になっている場合は 1、そうでない
場合は 0を取る変数である。
　その他の変数について、見ていこう。安田 
（2005）は、事業承継の理由、交代後年数、
前社長の退任年齢、学歴、事業承継時の企業
規模が、承継後のパフォーマンスに影響を与
えるとしている。そこで、本研究でも、「承
継理由（年齢）」、「交代後年数」、「前社長の
退任年齢」、「企業規模」、「学歴」を説明変数
として採用している。承継理由は、前の社長
が、退任した理由が年齢である場合は 1、そ
うでない場合は 0を取る変数である。交代後
年数は、現在の社長が就任してからの年数で
あり、事業承継後の経過年数である。前社長
の退任年齢は、前の社長が、社長を退任した
年齢である。企業規模には、事業承継時の総
資産の対数を取る。また、学歴は、現社長が
大学を卒業している場合は 1、そうではない
場合は 0を取る変数である。

５.　回帰分析の結果

　本節では、回帰分析の結果について見てい
こう。表 4 の左側の回帰式は、「売上高変化



− −180 信託研究奨励金論集第41号（2020.11）

率」を被説明変数とした分析の結果を示して
いる（19）。本研究で採用している、独自の説
明変数は、「生命保険準備」と「株式承継準
備」である。信託や生命保険といった、前の
社長による、事業承継の準備が、事業承継後
のパフォーマンスに影響を及ぼすのではない
かと予想した。「信託で事業承継に備えてい
た」と回答する企業が存在しなかったため、
「生命保険準備」の結果を見ているが、符号
はプラスで予想と一致しているが、有意では
ない。事業承継後に、親族内などで、株式が
分散していると、事業承継後の経営がうまく
いかないことが予想される。そこで、前社長
が、株式の承継を進めていたとすると、事業
承継がスムーズになり、事業承継後のパフォ
ーマンスがプラスになると予想した。しかし
ながら、本研究の結果は、「株式承継準備」は、
売上高変化率にマイナスの影響を及ぼす符号
を示しているが、これも有意ではない。
　さらに、本研究では、海外の先行する研究
が注目している、「親族が事業承継したらパ
フォーマンスは低下するのか？」という関心
についても、実証分析の結果を示そうと試み

ている。本研究の結果は、親族が事業承継を
すると、パフォーマンスにプラスではあるが、
有意ではないことを示している。つまり、親
族による事業承継とパフォーマンスの間に、
有意な関係を確認することはできなかった。
　Bertrand, Johnson, Samphantharak and 
Schoar （2008）や Andres, Fernau and 
Theissen （2014）は、事業承継後に、前社長
が、どのような役割を果たすのかについて注
目しているため、本研究でも、前の社長が、
代表権のある、会長や役員として、企業内に
留まった場合の影響について、分析しようと
している。その結果、売上高変化率に対し
て、プラスに有意な結果であることを発見し
ている。先行する研究でも、前社長が企業内
に留まることは、企業のパフォーマンスにプ
ラスであることを発見していて、本研究の結
果も、こうした先行する研究の結果と整合的
である。
　残りの変数は、安田（2005）や井上（2020）
などで利用されている説明変数であり、本研
究でも、先行する研究の変数を採択している。
前社長の、交代後年数後の係数は、マイナス

表 4　事業承継後のパフォーマンスの決定要因

売上高変化率　 従業員数変化率
変数 係数 標準偏差 t値 係数 標準偏差 t値

定数項 1.192 0.882 1.351 -10.376 5.484 -1.892 *
生命保険準備 0.149 0.233 0.641 0.488 1.375 0.355
株式承継準備 -0.224 0.167 -1.342 0.815 1.021 0.798
親族承継 0.041 0.188 0.220 -0.060 1.148 -0.053
代表権のある役員 0.477 0.207 2.299 ** 0.566 1.215 0.465
承継理由（年齢） -0.188 0.174 -1.080 0.095 1.075 0.088
交代後年数 -0.023 0.013 -1.724 * 0.094 0.078 1.210
前社長の退任年齢 -0.009 0.010 -0.895 0.130 0.060 2.151 **
事業承継時の規模 -0.030 0.135 -0.224 0.057 0.819 0.069
学歴 0.044 0.168 0.262 -0.178 1.040 -0.171
サンプル数 162 175
Adjusted-R2 0.101 0.042

（注）　*、**、*** はそれぞれ、有意水準10％、 5％、 1％を示している。
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で、有意であることを示している。つまり、
前社長の交代から年数が経つほど、売上高が
減少する傾向があることを示している。上記
の、前の社長が代表権を持って企業内に残る
と売上高変化率にプラスという結果と合わせ
て考えてみると、前社長の影響が減っていく
と、企業の売上高も減少していくと解釈する
ことができるかもしれない。他には、前社長
の退任理由、前社長の退任年齢、事業承継時
の企業規模、現社長の学歴を説明変数として
いるが、いずれの変数も有意ではなかった。
　表 4の右側の回帰式は、「従業員数変化率」
を被説明変数とした分析の結果を示してい
る。生命保険準備と株式承継準備の係数はプ
ラスだが、有意ではない。子供による事業承
継である親族承継の係数はマイナスだが、こ
れも有意ではない。また、売上高変化率では、
プラスに有意であった、前社長が代表権を持
って会社に残るという、代表権のある役員の
係数も、プラスではあるが有意ではない。つ
まり、本研究が関心をもって、独自に採用し
た変数、海外の先行研究で注目されてきた変
数は、従業員数変化率を説明する要因として、
有意なものは確認できなかった。
　安田（2005）や井上（2020）が利用している、
その他の変数では、前社長の退任年齢の係数
が、プラスで有意である。つまり、前社長が
高齢で退職した場合、事業承継後には、従業
員の数が増加する傾向があることを示してい
る。こうした傾向は、高齢社長の下で、若い
従業員の、採用人事が進まなかったが、新社
長の下で人員補充が進んだ結果であると推測
できる。その他の、交代後年数、事業承継時
の規模、現社長の学歴の係数は、いずれも有
意ではない。
　表 4では、売上高と従業員数の推移という
観点から、事業承継後のパフォーマンスの変
化を明らかにしようと試みてきた。創業者な
どである、前社長の影響が大きい間は、企業
のパフォーマンスがよいことを示唆する結果
は、海外の先行する研究と整合的であるが、

2つの回帰式で、同様の傾向を確認できなか
った。高齢の社長が勇退すると同時に、従業
員の採用を始めていることを示唆する結果も
示しているが、採用している被説明変数の違
いで、有意となる変数も異なっていて、結果
は一貫したものではない。今後、回帰式の変
数の検討を進める余地は残されている。

６.　む す び

　本研究では、事業承継に関する、先行する
研究をサーベイした上で、日本の中小企業の
事業承継の分析を行った。
　先行する研究の結果をサーベイすること
で、ファミリー企業の研究では、「創業者が
経営している企業のパフォーマンスは優れて
いる」、「事業承継を行うと、企業のパフォー
マンスが低下する」、「上場企業では、創業者
の息子など、子供たちが事業を承継すると、
特にパフォーマンスが悪くなる」という研究
結果が多いことが確認できた。また、2018年
12月から2019年 1 月にかけて、過去20年間に
事業承継を経験した中小企業を対象にして実
施した、中小企業向けアンケート（企業の事
業承継に関する実態調査）の調査結果を利用
して、簡単な分析も行った。その結果、売上
高変化率については、前社長が代表権を持っ
て会社に残った場合、プラスに有意であった
ことが明らかになった。また、前社長が交代
したあと年数が経つほど、マイナスで有意で
あったことが分かった。また、従業員数変化
率については、経営者が高齢で退任した場合、
プラスに有意であることが確認できた。
　本研究では、中小企業の事業承継に関する
サーベイを行い、日本の中小企業の事業承継
に関する実証分析を進めてきた。そして、今
後の研究上の課題も明らかになってきた。ま
ず、第 1に、本研究では、事業承継を行った
企業を対象にしている。将来の見込みがある
企業ほど、事業承継を行う可能性があるが、
事業承継を行った企業に対象を限定すること
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で、事業承継を行った企業の間での差に注目
することができた。しかし、事業承継に至る
前に、廃業してしまった企業、事業承継を
進められないでいる企業を対象とすること、
様々な企業から回答を得ること、偏りのない
サンプルから、より多くのことが明らかにで
きるかもしれない。第 2に、本研究では、対
象が製造業に限られている。製造業以外の企
業の事業承継も含めて分析を進めていく必要
もあるだろう。第 3に、事業承継の回数など、
適切にサンプルを分割し、分析を進めること
で、より多くのことが明らかにできるだろ
う。第 4に、事業承継における、生命保険の
役割について、理論的な考察を進める必要が
あるだろう。Fan and Leung （2020）は、「共
有地の悲劇」の考え方を用いることで、事業
承継における信託の役割を説明することに成
功している。中小企業の事業承継における、
生命保険の役割について、同様の考察を進め
ていく必要があるだろう。第 5に、信託を利
用して、前社長から現社長への事業承継を行
ったという企業は 0社で、現社長による、信
託を利用した事業承継の準備も 3社と数が少
ない。税制の改正などで、今後も、信託の利
用は増加が予想されるが、今までも、実際に
は信託を利用していたが、回答者に「信託を
利用している」という認識がなかった可能性
もある。つまり、質問票の設計が適切ではな
く、調査が、実際の信託の利用者を拾い切れ
ていない可能性がある。今後、アンケート調
査を実施する場合は、信託の利用の有無につ
いて、質問票の設計を工夫する必要もあるだ
ろう。最後に、先行する研究は、トービンの
Ｑ、ROA、株価などを用いていて、企業の
パフォーマンスを計測している。こうした計
測指標の違いが、結論の違いをもたらしてい
る可能性があり、さらに分析を積み重ねてい
く必要があるだろう。
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学会関東部会（2020年 9 月 3 日　於慶應義
塾大学　zoom 開催）で、有益なコメント
を頂戴した。記して、感謝申し上げたい。

（1）	鈴木（2018）は、国の支援策として、「事
業承継税制など納税の猶予」、「簡易な手続
きによる、遺留分の特例として、経営者の
生前に他の相続人の遺留分の権利の放棄」、
「信用保証協会による保証および日本政策
金融公庫からの融資」を挙げている。

（2）	中小企業の事業承継と M&A について
は、中小企業庁「事業引継ぎガイドライ
ン〜M&A 等を活用した事業承継の手続
き〜」（2015年 3 月）、中小企業庁「中小
M&A ガイドライン」（2020年 3 月）、山本
（2018）、山本（2020）が詳しい解説を行っ
ている。

（3）	中小企業庁「事業承継ガイドライン」
（2016年12月）は、平成18年の信託法改正で、
事業承継において、信託を活用できる幅が
広がったこと、事業承継に利用される信託
の典型として、遺言代用信託をあげている。

（4）	信託フォーラム編集部（2018）は、金融
機関が、信託契約代理店として、複数の信
託会社および信託銀行の信託サービスを提
供できるサービスを整えていることなどを
紹介している。

（5）	Asai （2019）は、中小企業における、損
害保険需要を分析している。

（6）	実証分析の結果の違いは、こうした定義
の違いから生じている可能性があることに
は注意が必要である。

（7）	Claessens, Djankov and Lang （2000）は、
東アジア（香港、インドネシア、日本、韓
国、マレーシア、フィリピン、シンガポール、
台湾、タイ）の上場企業2,980社を分析して、
株式の所有は家族に集中していること、経
済の発展とともに、所有構造の集中は減少
していることを指摘している。

（8）	Gómez-Mejía, Haynes, Nùñez-Nickel, 
Jacobson and Moyano-Fuentes （2007）も、
ファミリー企業が、企業の利益ではなく、

socioemotional wealth を最大化しようと
する可能性を指摘している。

（9）	Bertrand, Johnson, Samphantharak and 
Schoar （2008）も、ファミリー企業の長所
と短所に言及している。所有と経営の分離
が少ないこと、非金銭的なものをモチベー
ションにできること、経営者の企業特殊能
力の形成が進み、ステークホルダーを安心
させること、長期の視点で経営ができるこ
とを長所として挙げる一方で、限られた人
の中から経営者を選ぶため、優れた経営者
を選ぶことができないかもしれないこと、
家族の目的（private benefits の最大化）と、
経営上の目的（利益の最大化）が乖離する
可能性が高いことを指摘している。

（10）	Bloom and Van Reenen （2007）は、イ
ギリス、アメリカ、フランス、ドイツの合
計732社を分析して、長男へ事業承継する
と、事業承継後の経営評価が悪い傾向があ
ることを発見している。Ellul, Pagano and 
Panunzi （2010）は、相続法が厳格な国では、
ファミリー企業の投資が少なくなるなど、
事業承継に関係する法制度が、事業承継に
影響する可能性を指摘している。

（11）	Fahlenbrach （2009）は、創業者が経営
する企業のリターンは、それ以外の企業に
比べて、優れていることを発見しているな
ど、先行する研究の結果とも整合的である。

（12）	法学の観点からの研究には、今川 
（2017）などがある。

（13）	安田（2005）は、先行研究に倣って、
事業承継後のパフォーマンスを計測する指
標として、従業員数の変化を用いている。

（14）	井上・山田（2017）は、廃業時の引き
継ぎについて、2017年 1 月に、日本政策金
融公庫総合研究所が実施した、「小企業に
おける経営資源の引き継ぎに関する実態調
査」の結果を用いて分析をしている。その
結果、廃業時に、事業を譲渡した企業では、
自宅を事務所として利用する割合が低いな
ど、個人の資産と会社の資産が、区別され
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ている企業が多いことを指摘している。
（15）	社長名が変更されている企業を対象と

したが、それが社長の交代を意味している
かどうか確認するために、アンケート調査
内でも、事業承継があったのかを尋ねてい
る。浅井（2019）によれば、全サンプルの
うち、253社が事業承継をしたと回答して
いる。つまり、経営者が交代していても、
事業承継をしたという認識がない中小企業
が一定数存在している可能性を示してい
る。そこで、本研究では、経営者も交代し
ていて、さらに、経営者が交代したと回答
している253社を対象にして分析を進める。

（16）	同調査の企業向けアンケートの質問票
とアンケート結果の詳細は、浅井（2019）

で紹介されている。
（17）	 1 年あたりの従業員数の変化が、最大

値が21人増加、最小値が71人の減少、売上
高8.719など、注意が必要なものを含む。
表 4の分析では、こうした数値を外した分
析も行ってみたが、有意性の変化などは生
じなかった。

（18）	浅井（2019）が指摘しているように、
現社長は、事業承継に備えて、 3社が信託
を設定している。

（19）	回帰分析の対象となるのは、253社だが、
事業承継時点と、直近の決算時点での、売
上高、従業員数を回答してくれている企業
は、より少なくなる。

（あさい・よしひろ）




