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新型コロナ禍において，M&A による事業承継を 
検討した企業の事例研究

〜事業承継における後継者意志確認の重要性〜
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1．研究課題

 今回の事例研究から我々が想定した課題は，以

下の通りである。

① ファミリービジネスの中小企業オーナーは，コ

ロナ禍等による事業存亡の危機に直面したとき

に事業を売却することを検討するか ?

② オーナーが，息子や娘に事業を承継させるかわ

りに，M&A で事業を売却することを検討した

場合に，その考えを改めさせることになる要因

があるのか？

2．研究意義

 本研究は，ファミリービジネス（以下「FB」）

関連 M&A，特に売手 FB と関係する第三者（ア

ドバイザー，仲介業者等）の行動や，大きな危機

に直面した FB の挙動，FB 内における世代間コ

ミュニケーションに関する研究として学術的な研

究意義を持つと思われる。

 また，M&A を含む後継者計画の重要性に対処

するための経営面と，M&A 仲介業に関する行政

の影響，世界標準からの逸脱（例えば，米国の投

資銀行家は売手または買収側のみに立つ）につい

て，売手 FB を保護するために政府が取るべき政

策に関しては行政的含意があると考えられる。中

小企業庁は，日本の M&A 仲介業の利益相反に

対する警戒を含む日本の中小企業に一般的な通知

を提供する新しい M&A ガイドラインを発表し

ている。 なぜなら，日本の M&A 仲介業は，通

常，仲介コンサルタントとして買収者と売り手の

両方に立っており，これが利益相反にあたる危険

性を認識しているからである。

3．日本の事業承継の現状

①�オーナーの高齢化と後継者不足

 日本政府（中小企業庁）は，事業主の高齢化と

後継者の不足（中小事業承継ガイドブック，

2019）に直面している中小企業が多いため，それ

らの中小企業に対して第三者承継（M&A 取引）

を検討するよう推奨している。

②�M&Aブローカーの普及

 中小企業を扱う M&A ブローカー（投資銀行

家もファイナンシャルアドバイザーも含める）

は，日本で急速に増加している。 （今般，中小企

業庁が行った M&A 登録制度への登録件数合計

は 2,278 件にのぼった）このような状況におい
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て，ほぼすべてのブローカーが毎日のように日本

のオーナー系中小企業（ファミリービジネス）に

手紙を送り，事業承継の手段として会社売却を推

奨する勧誘を行っているものと推察される。

③コミュニケーションの欠如

 中小企業庁の報告書によると，多くの中小企業

は後継者不足とされている。 その理由は，オー

ナーとその息子 / 娘との間の率直なコミュニケー

ション（承継するのかしないのか等）の欠如によ

るものだと考えられる。

4．研究目的

 本研究の目的とするところは，以下の 2 項目で

ある。

（ア）アドバイザーの役割の重要性を認識する
 コロナ禍における危機の中で FB オーナーが意

志決定を下すために，専門家であるアドバイザー

は，どのように適切なアドバイスを行うべきか ?

（イ）�コミュニケーション要因の重要性を確認する
 FB における事業承継の最も重要な要素を証明

する。 それは現職と後継者の間における率直な

コミュニケーションであるか ?

5．先行研究レビュー

（ア）アドバイザーの役割について
 信頼に足るアドバイザーは，FB のメンバーに

対 す る ビ ジ ネ ス ア ド バ イ ス の 外 的 存 在 と し

て認識されている。（Strike, V. M., Michel, A., & 

Kammerlander, N. 2018）。

 さらに，心理学の研究者はまた，アドバイスを

受けた後の自信のレベル（Budescu & Yu，2007）

など，意思決定者への影響を研究している。

 最近の日本では，FB から非 FB への事業譲渡

（M&A）が盛んである。 Woreck（2017）は，買

収される FB の M&A に関連する主要な主題を

「傾向，プロセス，パフォーマンス」に分けて研

究しているが，危機に直面している状況での売却

側 FB の観点から議論されているものはない。

（イ）�現職の代表者と後継者との間のコミュニケー
ションについて

 事業承継がうまくいく場合には，いくつかのソ

フトな問題（例：現職と後継者の間の困難な関

係）を乗り越えている。（Fox et al., 1996; Davis 

& Harveston, 1998; De Massis et al., 2008; Daspit 

et at., 2016）

 また，FB における経営の心理的基盤も必要か

つ緊急である。観察不可能な精神的プロセスが

FB の行動の根源であることを知ることは，将来

の同族会社のマネジメントを行う者にとって非常

に 効 果 的 で あ る。（Picone, PM., De Massis, A., 

Tang, Y., and Piccolo, RF 2021）

6．ケーススタディ「A 社」

 ＜事例企業概要＞

  設立：1966 年

  従業員数：230 人

  売上：約 1,000 百万

  業種：貸おしぼり業，その他

 

 A 社の主要顧客であるレストラン，コーヒー

ショップ，ホテルなどは，新型コロナウイルスの

影響を最も深刻に受けた業界セグメントの一つで

あり，A 社は前年に比べて年間収益の 30% 以上

を失う大打撃を受けた。

（ア）A社のジェノグラム（家系図）
 A 社は，現社長（N 53 歳）の父親が創業し

た会社で，2002 年に父親が逝去したあとは，そ

の娘である N の婿である H が 2018 年まで社長

を務めていた。N と H は 2002 年に離婚している

が，その後も H は社長を継続したということに

なる。しかし，2018 年に H は社長を退任し，N

が社長に就任した。
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（イ）何が起こったのか？
 A 社では，N が社長就任してから 2020 年の東

京オリンピック開催に向けて，様々な新規事業に

取り組んでいたが，新型コロナウイルスによる営

業不振の経営環境において以下のような問題が起

こった。

①（経営幹部や従業員との）人間関係の悪化

② 財務状況の悪化による工場閉鎖や新規事業展開

の中止

③ N 社長の経営継続についての自信の喪失

 以上のような問題が起きているまさにそのとき

に，N 社長のもとにある上場の M&A 仲介会社

から手紙が舞い込んだ。その手紙には，A 社を

第三者に売却することを勧める内容が書かれてお

り，それを見た N 社長はこの M&A 仲介会社を

訪問した。

（ウ）事例の経緯
①  N 社長が，M&A 仲介会社を訪問したところ，

いきなり会社を売却する業務契約書を突き付

けられて，これに捺印するように求められた

ため，N 社長は不信に思い，いったんこの申

し出を断った。

②  N 社長は，このことについて P 生命保険会社

の担当者に相談したところ，この担当者が

M&A について詳しい筆者を紹介することに

なり，後日筆者が N 社長と面談して，M&A

の正しい進め方を説明したうえで，会社売却

を考える前に，息子さんに事業を引き継ぐ意

志がないかを訊ねることを提案した。

③  N 社長の息子は，25 歳で既に大手ゼネコンに

就職していたので，家業を引き継ぐつもりはな

いと考えていたようだが，N 社長は筆者の提

案をすぐに実行に移して息子さんと話をした。

④ この結果，息子さんは将来会社を引き継ぐ意志

を有していることが判明し，N 社長はそのこと

に安堵し，会社を売却することを止め，現在は

事業拡充に注力しているとのこと。

（エ）本事例からの研究目的の検証
①アドバイザーの役割

 FB の継承のためのプロのコンサルタントが限

定的な能力であった場合（この場合は事業の第三

者への譲渡しか提案できないというケース）は，

FB 所有者は，不安であり，意思決定に非常な困

難を感じる。 FB は，通常家族の継承を支援する

上での助言（アドバイザー）の有用性を十分に認

識していない。障壁は経済的なものだけではな

く，大部分の文化的であり，後継者プロセスの部

分的なビジョンとアドバイザーの役割に対する

偏った認識に関連している。そのため，アドバイ

ザーの有用性に関する認識を引き続き高めること

が重要であると考えられる。（Cesaroni, F. M., & 

Sentuti, A. 2017）。

② コミュニケーションの重要性

 FB の場合，M&A は，代替継承として，次世

代および世代間コミュニケーションの視点で考慮

されるべきである。しかしながら，世代間コミュ

ニケーションが円滑でない場合，当事者にとって

不本意な結果を招く可能性がある。

（オ）本事例からの総括
① 対象 FB のメンタリティと M&A に対する準備

ができていないことを考慮する必要がある。中

小企業庁によれば，事業承継計画を持つ FB は

比較的少ないので，この問題は真剣に検討され

るべきである。

② 先行研究は，M&A 後の HRM などに特化した

コンサルティング（Michelson & Worley, 2003: 

Steen et al., 2006）に取り組んでいるが，M&A

前のコンサルティングや準備ができていない対

象 FB に関連する議論はない。Ｍ＆Ａブロー

カーに関しては，倫理的行為や利益相反などの

重要な問題があることを提起したい。

③  M&A は，代替継承として，次世代の視点と
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世代間コミュニケーションを伴う必要がある。

この問題には，経済面だけでなく，ファミ

リーの社会学的，心理的配慮が必要。

 以上が，事例からの発表である。情報提供に協

力いただいた A 社に感謝申し上げます。

4．総括（ファミリービジネスの事業承継について）

 本研究では，危機に直面したファミリービジネ

スオーナーの不安定な心理状況に付け込んだ

M&A ブローカーからの誘惑に対し，後継者意志

を確認することで，オーナーの心理状態が回復

し，第一に，本来の事業承継が可能となる事例を

紹介し，その可能性を強調した。また，この事例

は，第二にファミリービジネスの事業承継につい

ては，限定的な能力ではなく，ファミリーの心理

的なケアまで含めた総合的なコンサルティング能

力を持つプロのファミリービジネスアドバイザー

が必要ということも示唆している。

 最後に，事業承継の危機を回避する方法とし

て，事前にできるだけ早期に準備をして事業承継

計画を策定しておくことと，親族に継がせたいと

考えているならば，常日頃から親族間のコミュニ

ケーションを円滑にして，親子の意思疎通が図れ

るような関係を築いておくことが重要だというこ

とを指摘した。
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