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研究成果の概要（和文）：本研究では、日本の事業承継・継続と企業パフォーマンスの関係性について研究し
た。具体的には、本研究では、2018～2019年度にかけて実施したアンケートデータを使って、経営者の事業継続
に関する期待が、承継前の企業業績にどのような影響を与えるかを検証した。我々の結果によると、親族による
承継確率が1標準偏差大きくなると、売上高利益率は37%高くなる。その要因としては、親族承継の可能性が高ま
ると、経営者は経営効率を改善し、仕入先を選別し、IT投資を行うといったような経営改善を行うことが挙げら
れる。

研究成果の概要（英文）：This project aims to investigate the relationship between business 
succession/continuity and economic growth in Japan. The survey conducted in 2018 and 2019 shows how 
top managers’ expectations of whether their own children would succeed to their business affect 
firm performance prior to succession. Our results show that a one standard deviation increase in the
 probability of business succession by relatives is associated with a 37% higher profit to sales. 
This can be attributed to the fact that managers improve management efficiency, select suppliers, 
and invest in IT when the probability of succession by relatives increase.

研究分野： 応用経済学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
我々の研究結果から、企業経営者の事業承継に関する将来の「期待」が、投資や足下のビジネスのアウトカムに
影響を及ぼすことが分かった。中小企業の経営者がその引退に伴って事業をたたむ理由として業績が悪いことを
挙げるが、我々の結果は、引退時の業績不振は経営者の過去の承継／退出の判断によって決まっていることを示
唆する。したがって、中年期の経営者が後継者を見つけやすくするような政策を実施することによって、将来の
事業承継確率を上げるだけでなく、足下の企業業績も上げ、ひいては日本全体の経済成長率を高める可能性があ
る。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
経済成長を牽引するのは新しい企業か？既存研究では、創造的な新しい企業が新技術や新製

品を開発し古い製品に取って代わる「創造的破壊」が成長の原動力であると指摘されている
（Schumpeter, 1939, Aghion and Howitt, 1992, Aghion et al., 2014）。一方、近年、新しいモデ
ルを使った Garcia et al. (2016)の研究では、低い開業率・廃業率が必ずしも経済成長に悪影響
を与えるとは限らないと主張する。経済成長を牽引するのは新しい企業か、既存企業か？どちら
の見方が正しいかについては、毎年 8 月に開催される各国中央銀行総裁が出席する Economic 
Policy Symposium の 2017 年のシンポジウムにおける最も関心の高い議題の一つであった。 
日本の事業所の参入率・退出率は、1980 年代においても米国の約半分であったが、1990 年

代にはこの差がさらに拡大し、この低い開業率と廃業率が、日本における TFP（全要素生産性）
上昇率の低迷を引き起こしている可能性が指摘されてきた（中小企業白書 2014）。しかしなが
ら、経済成長を牽引しているのが参入企業ではなく、既存企業であるとすると、経済成長のため
にはむしろ既存企業の成長を促す政策が有効である。このように、学術的にも政策的にも重要な
問題であるにもかかわらず、わが国では未だ充分な検証は行われていない。 
 
２．研究の目的 
日本の開業率・廃業率は諸外国に比べて低く、政府の成長戦略では、現状 4.5%の開業率・廃

業率を 10％台まで高めるという成果目標が掲げられている。一方、既存研究では、創造的な新
しい企業が新技術や新製品を開発し古い製品に取って代わる「創造的破壊」が成長の原動力であ
ることも指摘されている。本研究では、(1)日本の低い開業率・廃業率の原因を探る、(2)新規に
創設された企業が経済成長にどのような役割を果たしているかについて、日本のように労働流
動性が低い場合にも適用できるモデルを開発し、日本のデータを使って実証を行う、(3)企業の
輸出入への参入・退出、輸出入金額の成長の決定要因を実証する。 
 
３．研究の方法 
本研究では、日本の事業承継・継続と企業パフォーマンスの関係性について研究した。前述(1)

については、特に、近年の高い廃業率に焦点を当てて、事業承継／廃業の決定メカニズムについ
て検討した。具体的には、2018～2019 年度にかけて実施したアンケートデータを使って、経営
者による自分の子どもが事業を承継するかどうかという期待が、承継前の企業業績にどのよう
な影響を与えるかを分析した。(2)については、政府統計等を用いて、経済成長の代理変数とし
て job flow の大きさを利用して計算する方法を用いて、日本の実質 GDP 成長率を計測した。(3)
については、グローバル化、IT 化の進展と生産性の関係について、日本の企業、事業所のデー
タを使用して検証した。具体的には「経済産業省企業活動基本調査」、「工業統計調査」、「経済セ
ンサス-活動調査」、「海外事業活動基本調査」を企業レベルで接続して、企業内における IT 化の
進展と国内外における生産、調達の関係を検証した。 
 
４．研究成果 
 具体的な研究結果については以下の通りである。 
(1) 事業承継／廃業の決定メカニズム（Kodama, Murakami, and Tanaka 2021） 
企業経営者の将来に対する「期待」が、投資や足下のビジネスのアウトカムに影響を及ぼすと

いう研究がある。また、ダイナスティモデルによると、経営者は、子どもが事業を承継すること
を期待すると、企業業績をより良くするインセンティブを持つ。この研究では、経営者の子ども
による承継の期待が、承継前の企業業績にどのような影響を与えるかを検証した。企業経営者が
自らの引退に際して取り得る方法が主に 4つ（親族内承継、親族外承継、廃業、M&A）ある。が、
ここでは、日本の中小企業が現実的に取り得る 2つの大きな選択肢、親族内承継と廃業の選択に
焦点を当てた。親族内承継は日本の中小企業では 60%を超える。 
 業績の悪い企業が廃業し良い企業は後継者に恵まれる、そして、業績の悪い会社が市場から退
出することはむしろ健全なことであると私たちは考えがちである。しかし、例えば、今業績が良
い会社は、20年前に「たまたま」男の子が生まれ、経営者がやる気になって、この子に良い会社
を残そうと、投資をして、コスト削減に励み、努力した結果であるとしたら因果関係は逆かもし
れない。中小企業庁は、事業承継を促すために、相続税の優遇や M&A マッチング支援などをして
いるが、事業を継続するかどうかは、経営者が引退するよりずっと前に意志決定されているとし
たら、もっとずっと前にやるべきことがあるはずである。 
 我々は、業績と後継者の存在の因果関係を特定するために、経営者の第一子の性別を、子ども
が事業承継する確率の操作変数として利用した。その結果、親族による事業承継の可能性は企業
利益に大きな正の影響を与えることが明らかになった。親族による承継確率が 1 標準偏差大き
くなると、売上高利益率は 37%高くなる。追加分析によって、利益率が高くなる原因を探った。
その結果、親族承継の可能性が高まると、経営者は経営効率を改善し、仕入先を選別し、IT 投
資を行うといったような経営改善を行うことが原因であることが分かった。更に、IT 投資をす



る確率が上がるのは、後継者候補の息子が事業を手伝っているからではないかという可能性を
排除するために、事業に関わることがないような 14 歳以下の小さな子どもを持つ経営者サンプ
ルに限定した分析も行ったが、この結果は変わらなかった。中小企業の経営者がその引退に伴っ
て事業をたたむ理由として業績が悪いことを挙げられることがあるが、我々の結果は、引退時の
業績不振は経営者の過去の承継／退出の判断によって決まっていることを示唆する。したがっ
て、中年期の経営者が後継者を見つけやすくするような政策（例えば、情報提供やビジネスマッ
チング）を実施することによって、将来の事業承継確率を上げるだけでなく、足下の企業業績も
上げる可能性がある。 
 

(2) 日本の失われた十年の missing growth（Kodama and Li 2019） 
標準的な統計手法では、創造的破壊や新商品の品質向上を正確に価格に反映させることがで

きず、その結果、価格上昇率を過大評価、実質経済成長率を過小評価する可能性がある。この論
文ではそれを補正した成長率から標準的な統計手法で計測された実質 GDP 成長率を引き算した
ものを missing growth と呼ぶ。 
 日本の実質 GDP 成長率は米国よりも低い（図 1, 補正前のグラフ参照）。更に、1983-2013 年の
米国の missing growth は年率 0.6%程度、つまり、公表されている実質 GDP 成長率よりも 0.6%
程度、本当の成長率は高いという研究がある（Aghion et al.,2019）。それが事実であるとする
と、日米の GDP 成長率格差は更に広がることになる。しかしながら、日本の実質 GDP 成長率も過
小評価されている可能性がある。本研究では日本の missing growth を、経済センサス、事業所・
企業統計調査データを使い、既存事業者のマーケットシェアの伸び率を利用して推計した上で、
日米の本当の生産性格差を検証する。 
 missing growth の補正によって、日本の 1997-2009 年の生産性成長率は平均年率 0.39%ポイ
ント高くなる。しかし、これは米国の 0.62%ポイントより 0.23%ポイント小さい。missing growth
補正前の米国の生産性成長率は日本より平均年率 0.75%ポイント高く、missing growth 補正後
の日米の生産性成長率の差は、これまで知られているよりも 30%程度大きくなる（図 1, 補正後
のグラフ参照）。また、その補正のほとんどは非製造業によってもたらされる。 
また、産業毎に見ると、missing growth が大きいのは、飲食・宿泊業、医療・介護・福祉、対

個人サービス業、情報通信業、小さいのは、金融・保険業、製造業である。missing growth が高
い業種、低い業種は、日米で似通っている（唯一の例外は、金融保険業の missing growth は米
国では正であるが、日本では負であることである）。つまり、国による異質性より、産業による
異質性が大きい。これは、新規参入者のイノベーション（品質向上）が既存事業者より大きい産
業は日米であまり違いがないことを示唆する。 
 
図 1．日米の Missing Growth（補正前・補正後） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: EU KLEMS March 2008 Release. JIP. ABBKL (2017). Authors own calculations 
 
 
(3)グローバル化、IT化の進展と生産性（金・乾 2021） 
本研究ではグローバル化、IT 化の進展と生産性の関係について、日本の企業、事業所のデー



タを使用して検証した。分析の結果、企業の IT 化の進展と、生産性体制の国際化（海外関係会
社への輸出額及び海外関係会社からの輸入額、海外事業所の設立、海外における研究開発の実施）
にプラスの関係があることが示された。また IT 化が進んでいる企業においては、国内の生産性
の高い事業所の生産が拡大し、逆に生産性の低い事業所の生産が縮小することを示唆する結果
が得られた。以上の推計結果から、IT 化の進展している企業は国内外の生産体制を再編成する
ことを企業全体の生産性を向上させているものと推察される結果が得られた。 
 
（参考文献） 
Kodama, Naomi, Yoshiaki Murakami, Mari Tanaka (2021), “No Successor, No Success? The 

Impact of a Little Son on Business Performance.” RIETI Discussion Paper Series 
21-E-013. 

Kodama, Naomi and Huiyu Li (2019), “Missing Growth in the Lost Decade.” RIETI 
Discussion Paper Series 19-E-026. 

金 榮愨、乾 友彦(2021)「IT 化と生産性、国内外の企業内資源配分」RIETI Discussion Paper 
Series 21-J-013. 
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