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M&Aを通じた中小企業の第三者承継に注目して 
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Ⅰ. 問題の所在 // 「大廃業時代」の事業承継

‣事業承継の意義 
（日本政策金融公庫総合研究所, 2020: ch.1） 
○ 「しなければマイナスとなる」面 
- 1）雇用の喪失 
- 2）地域のインフラの崩壊 
- 3）産業の競争力の減退 

○ 「したほうがプラスとなる」面 
- 1）経営革新のきっかけとなる 
- 2）業界や地域の活性化のきっかけとなる 
- 3）資源の再配分の手段となる

3



Ⅰ. 問題の所在 // 「大廃業時代」の事業承継

‣廃業により今後10年間で失われるもの 
（ibid., 2020: ch.3） 
○ 企業： 145.5 万件 
- 後継者決定企業の 7.2％ 、未定企業の 12.8％ が10年以内に廃業する可能性。 

○ 従業員： 704.3 万人 
○ 付加価値： 25.1兆円 
○ 売上高： 110.3兆円
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「中小企業の事業承継に関するインターネット調査」 
（日本公庫総研, 2019年10月） 

および経済センサスからの推計値。



Ⅰ. 問題の所在 // 「大廃業時代」の事業承継

‣小規模企業を含めた事業承継の現状（ibid., 2020） 
○ 承継意図を持たない企業の存在（ch.5） 
- 後継者探しをせずに廃業： 廃業企業の 93.4％ 
- そもそも承継意図が無かった： 上記のうち 57.2％ 
- 属人的要素に依存する事業であったこと理由を挙げた回答が目立つ。 
（e.g., 個人の技術・技能・感性・個性・人脈） 

○ 一方で、親族外承継の広がりも（ch.2） 
- “業績” と “後継者決定状況” との相関がプラス有意に。 
（’15年調査 と ’19年調査 との比較）
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「中小企業の事業承継に関するインターネット調査」 
（日本公庫総研, 2015年9月 & 2019年10月）, 
「経営者の引退と廃業に関するアンケート」 

（同, 2019年10月）



Ⅰ. 問題の所在 // 「大廃業時代」の事業承継

‣中小企業庁の施策（ibid., 2020: ch.1） 
○ 「事業承継ガイドライン」（2016年） 
- 親族内承継の他に、従業員承継と「社外への引継ぎ」も推進。 
- 2018, 19年度には事業承継税制を改定。 

○ 「事業承継5ヶ年計画」（2017年） 
- 「地域の支援者同士が個別企業支援で連携できる地域プラットフォーム」の確立を目指す。 
- これを受け、支援機関はプッシュ型の事業承継診断に力を入れるように。 

○ 「第三者承継支援総合パッケージ」（2019年） 
- 数値目標： 10年間で60万件の第三者承継の実現
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Ⅰ. 問題の所在 // 「大廃業時代」の事業承継

‣本研究の主題 
○ 中小企業（中小ファミリー企業）における第三者承継 
- 「親族外承継」や「非同族承継」の他、文脈により「譲り渡し」も含める。 
- 2015～2020年版の『中小企業白書』に65回、『小規模企業白書』に41回登場。 

○ 中でも、所有・経営の両面で非同族化する場合に注目。 
- いわゆる中小企業M&Aに関する論点だが、既存文献では売り手視点の議論が不足。
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Ⅰ. 問題の所在 // ファミリービジネス論の射程

‣ FB論における企業の捉え方 
○ スリー・サークル・モデル 
- 3つのサブシステム間での 
利害・行動原理の多様性が、 
FBならではの機会と困難をもたらす。

8 （Gersick et al., 1997）



Ⅰ. 問題の所在 // ファミリービジネス論の射程

‣ FB論における企業の捉え方 
○ 三次元発展型モデル

9 （Gersick et al., 1997）



Ⅰ. 問題の所在 // ファミリービジネス論の射程

‣ FB論における事業承継 
○ 事業承継は同分野の最重要テーマ。 
（Carlock & Ward, 2010; Schwass, 2005） 
- 「ファミリービジネスの最終試験」（Kenyon-Rouvinez & Ward eds., 2005: 邦訳150） 

○ 「引き継ぐことで強くなる」という発想の影響力が大。 
- ファミリネス、および測定尺度 F-PEC（Klein et al., 2005） 
- 社会情緒的資産（Gomez-Mejia, et al., 2011） 
- いわば、FBであることに由来する「見えざる資産」に関心。

10



Ⅰ. 問題の所在 // 本研究のパースペクティブ

‣問題意識 
○ FB論の本流から敢えて距離を置くと̶̶ 
- あらゆるFBに、同族へ継承すべきファミリネスがあるわけではない。 
- それでも、継承することが社会的に望ましい経営資源を持っている可能性はある。 

○ 非同族化の戦略的側面（意義・課題） 
- 中小企業M&Aに関する文献は実務的議論が中心。 
（福谷・土屋, 2019；大井, 2019；竹林, 2019；横井 編, 2019） 

- 「引退」に関する先行研究は心理面の議論が中心（Sonnenfeld, 1988; 古瀬, 2011）。 
- 林･山田（2017）のヴァリエーションとしての側面： 
“適切な承継計画を与件としないFB研究” → “ファミリネスの存在を与件としないFB研究”
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Ⅰ. 問題の所在 // 本研究のパースペクティブ

‣本報告の目的 
○ 非同族化の理論的再定位 
- ファミリーの「共通の夢（Shared Dream）」を実現するための戦略的オプションに含める。 
（Gersick et al., 1997） 

- 本来、それは「事業のファミリー支配」とイコールである必要はない。 

○ フレームワークと命題の導出に向けた理論的考察 
- 中小企業論 & 中堅企業論 
- 組織ライフサイクル論 
- ガバナンス・ライフサイクル論
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Ⅱ. 関連分野の射程



Ⅱ. 関連分野の射程 // 中小企業論・中堅企業論

‣中小企業論・中堅企業論の視点 
○ 狭義の中小企業を超えて成長する中堅企業（中村, 1964） 
- 外部リソースの活用を想定（e.g., 株式公開、社外役員の導入）。 
- 組織的合理性を高めるためならば、ファミリー影響力の低下も辞さない。 

○ 企業家中心的パースペクティブの限界 
- 中小企業論： 自立化・自律化（池田, 2012）を超える成長について論じず。 
- 伝統的に「大企業への隷属性からの解放」を強調してきたため。 

- 中堅企業論： 完全な非同族化については具体的な議論を展開せず。 
- 経営・所有両面での非同族化が、創業家の失敗・妥協とみなされかねない。
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Ⅱ. 関連分野の射程 // 組織ライフサイクル論

‣組織ライフサイクル論の視点 
○ 企業成長に伴う通時的な組織変化（Greiner, 1972） 
- 中小規模組織に特化したモデルが複数存在。 
- 脆弱性の他に、オーナーシップの分散や経営専門化に由来する困難も想定。 
（Churchill & Lewis, 1983; Scott & Bruce, 1987） 

○ 生命体アナロジーの限界 
- 組織の死・不死や有機的成長ではない現象（M&Aなど）を上手く表現できない。 
（Ingley et al., 2017；McKelvie & Wiklund, 2010）
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Ⅱ. 関連分野の射程 // ガバナンス・ライフサイクル論

‣ガバナンス・ライフサイクル論の視点 
○ ガバナンス機能の多面性・可変性 
- 中小企業では「監視」よりも「資源供給」･「戦略的助言」が重要。 
（Filatotchev et al., 2006; Gabrielsson ed., 2017） 

- 「境界企業」期を超えるには、オーナーシップの分散や経営専門化が検討される必要あり。 
（Zahra & Filatotchev, 2004；Zahra et al., 2009） 

○ 所有面の質的変化を捨象 
- あくまでも議決権の集中／分散の程度に注目。 
- ファミリー・オーナーシップは主題にならない。
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Ⅱ. 関連分野の射程 // ガバナンス・ライフサイクル論

‣ガバナンス・ライフサイクル論の枠組み

17 （林, 2017 / based on Filatotchev et al., 2006）

アカウンタビリティ（ガバナンスの目的）
限定的（富の創出） 高度（富の保護）

資源ベース

局所的 
（欠乏）

1. 創業 ～ IPO 2. IPO ～ 成熟
ガバナンス機能 ガバナンス機能
• 監視：低 • 監視：中
•資源：高 • 資源：中
•戦略：高 •戦略：高

広範 
（充実）

4. 成熟 ～ 刷新 3. 成熟 ～ 衰退
ガバナンス機能 ガバナンス機能
• 監視：低 •監視：高
• 資源：中 • 資源：低
• 戦略：中 • 戦略：低



Ⅲ. 枠組みと命題の導出に向けて



Ⅲ. 枠組みと命題の導出に向けて // 理論からの演繹

‣ガバナンス・ライフサイクル論からの示唆 
○ 戦略とガバナンス 
- 企業の戦略的オプションの質・量（戦略的資源を調達するチャネルの種類・本数・容量）は、 
ガバナンス要因から影響を受ける。 

○ ファミリー・サークルの働き 
- 仮にファミリー・サークルの存在が戦略的オプションを制約している場合には、 
非同族化がファミリーの「共通の夢」を実現する手段となりうる。 

- ただし、重大で不可逆的な意思決定であることには相違ない。 
➡議論の土台となる枠組みが必要。
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Ⅲ. 枠組みと命題の導出に向けて // 限界点の克服
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分野 限界 新たな枠組みの要件 
／ 解決済みの問題

ファミリー 
ビジネス論 FBとしての存続を前提視 ファミリー円とオーナーシップ円との引き離し 

を明示的に考慮

中小企業論 ガバナンス機能の 
多面性・可変性が盲点 （中堅企業論 & G-LC論との接合により解決）

中堅企業論 同族経営者の残留を前提視 ファミリー円とビジネス円との引き離し 
を明示的に考慮

組織 
ライフサイクル論

組織の死・不死の 
理論化に失敗 （G-LC論との接合により解決）

ガバナンス・ 
ライフサイクル論

オーナーシップの 
質的特徴を捨象 スリー・サークル・モデルとの接合へ



Ⅲ. 枠組みと命題の導出に向けて // 理論的枠組み
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アカウンタビリティ（ガバナンスの目的）
限定的（富の創出） 高度（富の保護）

資源ベース

局所的 
（欠乏）

1. 創業 ～ IPO 2. IPO ～ 成熟

広範 
（充実）

4. 成熟 ～ 刷新 3. 成熟 ～ 衰退

- 元来のスリー・サークル・モデルは、あくまでもステークホルダーの分類枠組み。 
➡どのサークルを動かせば状況を好転させられるか？ を検討するツールとして用いることを提案。 

- 結果として導出される選択肢の1つには、第三者承継を通じた非同族化も含まれる。



Ⅲ. 枠組みと命題の導出に向けて // 研究アジェンダ

‣事例分析・内容分析 
○ 実際の意思決定 
○ 経営者やファミリー・メンバーの「夢」 
- 一族の繁栄 
- 技術・知識の継承、雇用・共同体の維持 

‣実証分析に耐えうる命題の導出 
○ 中小企業M&Aに伴う困難の緩和へ。 
- 情報の非対称性、オーナーの感情、負のイメージ（古瀬, 2011）
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