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要約 
日本の中小企業では経営者の高齢化が進み、後継者が不在であることが原因による廃業

が深刻化している。帝国データバンクによると、2023年時点で経営者の平均年齢は約 60歳、

後継者不在率は 6割を超える。こうした中、日本政府は 2009年に「事業承継税制」を創設

し、2018 年には 10 年間限定の特例措置を導入した。同制度は相続税・贈与税の納税を猶

予し、一定条件を満たせば免除する仕組みであるが、要件が複雑で取消リスクも高く、実

際の利用件数は年平均 3,100 件程度であり、約 330 万社とされる非上場中小企業全体から

見れば極めて限定的である。 

本稿の問題意識は、「事業承継税制特例措置が企業パフォーマンスに与える影響を実証

的に検証し、制度が非効率企業の存続を助長しているのか、それとも効率的企業の成長を

促しているのかを明らかにする」ことにある。非上場製造業 297 社・15 年間のパネルデー

タを用い、企業固定効果・時点固定効果を導入した二方向固定効果(Two Way Fixed 

Effects : TWFE)モデルにより、事業承継イベントが対数売上高に与える影響を推定した。 

分析の結果、通常の事業承継を行った企業では承継前年と比較して売上高が平均 10〜

20％減少していた。一方、特例措置を利用した企業では、その減少幅が平均 15〜20％縮小

し、売上の下落がほぼ相殺されていた。さらに、支配構造による効果の異質性を確認する

ため、サブサンプル分析を行ったところ、同族所有割合が 50％以上の企業では同一企業内

において承継後は売上が平均 15〜20％高く、特例措置が経営の安定化に寄与している可能

性が示唆された。一方で、承継前から一定の成長傾向がみられることから、因果関係の厳

密な検証は今後の課題である。これに対し、同族所有割合が 50％未満の企業では承継後に

14〜37％の売上減少が見られ、支配構造の不安定さや税負担が業績低下要因となっている

可能性がある事が分かった。 

加えて、制度の実務運用に関する現場的知見を得るため、定性分析として 2025年 9月に

株式会社 MAC コンサルタンツおよび MAC ミッドランド税理士法人に対してヒアリング調査

を実施した。その結果、制度利用を妨げる要因として、手続きの煩雑さ、専門家報酬を含

む高いコスト、取消リスクがあることが明らかとなった。これらは限られた事例に基づく

知見ではあるが、制度の実効性を高めるために重要な示唆を含むものである。 

以上を踏まえ、本稿では以下の 3つの政策提言を行う。 

【政策提言Ⅰ】事業承継税制の特例措置について、現行の特例措置適用期限および承継計

画提出期限をそれぞれ 3 年間延長することで、申請期限に間に合わず制度利用を断念する

中小企業を減らす。 

【政策提言Ⅱ】申請支援体制として、既存の「事業承継・引継ぎ支援センター」等の枠組

みを活用し、専門家派遣や申請支援バウチャー制度を導入することで、手続き負担と費用

負担を軽減する。 

【政策提言Ⅲ】条件付き継続・猶予減額制度の導入要件逸脱の程度に応じて猶予率を段階

的に調整し、経営支配の喪失など重大な逸脱を除き、一定の改善猶予期間を認める。これ

により「取消リスク」を段階的に軽減し、制度利用を促進する。 

これらの政策提言を通じて、より多くの企業が特例措置を活用できるようになり、承継

後も持続的に経営基盤を築くことができると考えられる。本稿が目指すビジョンは、「中

小企業が安心して事業を引き継ぎ、地域経済を支える力を持続的に発揮できる社会」の実

現である。そのためには、単なる減免措置にとどまらず、制度を「事業承継支援のインフ
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ラ」として発展させることが求められる。 
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第 1 章 現状分析・問題意識 

第 1 節 日本における企業の動向 

第 1 項 経営者の高齢化 

近年、日本企業において経営者の高齢化が顕著に進行している。図 1 は経営者年齢の推

移を表している。帝国データバンク（2024）の調査によれば、経営者の平均年齢は 1990年

時点で 54 歳であったが、2024 年には 60.7 歳となり過去最高水準に達している。この背景

には少子高齢化に伴う後継者候補の減少が存在する。特に地方においては、親族内承継が

困難となり、外部人材による承継や M&A も十分に浸透していない。その結果、黒字であり

ながら後継者不在を理由に廃業する企業の割合も高く、地域経済や雇用の維持に深刻な影

響を与えている。 

経営者の高齢化は単なる世代交代の問題にとどまらず、日本経済全体の新陳代謝の停滞

を意味する。企業の参入・退出の均衡が崩れ、技術革新や生産性向上を阻害する可能性が

ある。特に製造業や建設業など地域に根差した産業では、経営者交代が進まないことで、

地域全体の産業構造の老朽化・空洞化を招くこと懸念される。また、経営者自身の高齢化

により、新たな事業投資やデジタル化への対応が遅れ、企業の競争力低下を加速させる要

因となる可能性も考えられる。 

図 1 経営者平均年齢の推移 

 
 

第 2 項 企業の休廃業 

企業における休廃業・解散の増加は、近年の中小企業経営において重要な課題として認
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識されている。特に経営者の高齢化が進展するなかで、80 代以上の経営者を中心に事業承

継の余力が乏しく、後継者不在が休廃業の主要因の一つとなっている。こうした状況に対

して、無理に事業を継続して経営資産を毀損するのではなく、M&A を活用し資産を第三者

に承継させたうえで自主的に事業を畳む「前向きな廃業」の概念が浸透しつつあり、大企

業による自主廃業の事例も報告されている。 

注目すべきは、黒字企業であっても廃業を選択するケースが増加している点である。図

2 は、帝国データバンク（2024）による「黒字企業の休廃業・解散割合」と「資産超過型

企業の休廃業・解散割合」の推移を示したものである。これによれば、黒字企業の休廃

業・解散割合は 2016年の 55.7％から 2024年には 51.1％へとやや低下しているものの、依

然として全体の半数を超える企業が黒字のまま事業を終了している。一方で、資産超過型

企業では同割合が 58.8％から 65.1％へ上昇しており、財務的には健全でありながら廃業に

至る企業が増加していることが読み取れる。これは、単なる経営不振による退出ではなく、

「後継者不在」などの非経済的要因や、「事業承継制度の煩雑さ」といった制度的要因に

よって、企業が市場から退場していることを示唆している。特に地方では、後継者候補の

減少や承継コストの負担感が重くのしかかり、「黒字廃業」という構造的問題が顕在化し

ている。 

このような黒字廃業の増加は、企業の退出を健全な新陳代謝の一環とみなすことができ

ない点で深刻である。実際、技術・ノウハウ・雇用・取引関係といった無形資産が承継さ

れずに失われることで、地域経済の再生産機能が損なわれている。 

また、取引先の廃業がサプライチェーン全体に波及する「連鎖的廃業」も深刻化してい

る。販路喪失や取引先依存度の高さにより、連鎖的に事業継続を断念せざるを得ない中小

企業の存在が浮き彫りとなっている。また、「2024 年版中小企業白書」によれば、休廃

業・解散企業の多くは従業員 20名以下の小規模事業者であり、規模が小さいほど廃業割合

が高い傾向が確認されている。 

以上のように、日本の企業休廃業は経営者高齢化と後継者不足を背景としつつ、「前向

きな廃業」という新たな選択肢の登場、サプライチェーンにおける連鎖リスクの増大、小

規模事業者への集中、そして地域格差という特徴を有する。 
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図 2 黒字企業の休業：解散率の推移 

 
 

第 3 項 廃業の経済的影響 

深沼・山崎・山田（2020）は「中小企業の事業承継に関するインターネット調査」

（2019）で得られた廃業予定企業のデータをもとに、その経済的影響を分析した。推計の

結果、将来的におよそ 200.2 万件の中小企業が廃業し、その結果として従業者数 704 万人、

付加価値額 25.1兆円、売上高 110.3兆円が失われる見込みであると述べている。これらの

数値は経済産業省（2017）の推計（2016～2025 年に 127 万件の廃業、650 万人の雇用喪失、

約 22兆円の付加価値減）とも概ね整合的である。 

これらの推計結果は、中小企業の廃業が日本の GDP や国民経済において無視できない規

模の損失をもたらしうることを示している。特に中小企業は全企業数の 99.7%、雇用の約 7

割を占めるため、廃業増加は地域経済の縮小だけでなく、消費・投資の減退を通じてマク

ロ経済全体にも波及する。 

さらに、企業の退出は地域コミュニティにも深刻な影響を与える。「中小企業白書」に

よれば、地域の中心的な事業者の廃業は、地元雇用の喪失や商業機能の低下を通じて地域

経済循環を損なう可能性があると指摘されている。特に人口減少が進む地方では、1 社の

廃業が地域全体の生産・消費の循環を断絶させる可能性も考えられる。 

第 4 項 事業承継支援策の必要性 

日本企業における経営者の高齢化および後継者不在、さらには廃業の連鎖による経済的

損失を踏まえると、事業承継の円滑化を図るための政策的支援は喫緊の課題である。中小

企業は地域経済および雇用の中核的存在であり、その存続は単なる経営者個人の問題にと

どまらず、地域社会やサプライチェーン全体の持続可能性に直結する。しかしながら、事
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業承継に際しては、経営資源の引継ぎに伴う税負担、特に相続税・贈与税による資金流出

が大きな障壁となっている。経営者や後継者が承継後の投資資金や運転資金を十分に確保

できない場合、承継そのものが断念されるリスクが高まる。例えば、非上場株式の評価額

が 1億円で、配偶者および子 1人の計 2名が法定相続人となる場合、その他の資産や債務、

各種控除を考慮しない単純計算では、基礎控除額は 4,200万円(＝3,000万円＋600万円×2

人)、課税遺産総額は 5,800 万円(＝1 億円-4,200 万円)となる。法定相続分は 1 人あたり

2,900 万円であり、各人の相続税額は 385 万円(＝2,900 万円×15％−50 万円)、したがって、

合計相続税額は約 770万円となる。株式評価額が 2億円の場合には約 3,340万円、3億円の

場合には約 6,920 万円の相続税負担が発生する。また、評価額 1 億円の非上場株式を贈与

する場合、一般税率で試算すると、10 年間に分けて贈与を行う場合には年間約 400 万円、

10 年間で総額約 4,000万円の贈与税が発生する。20 年間に分けて贈与する場合でも、年間

約 150 万円、20 年間で総額約 3,000 万円に達する。以上のように、相続・贈与に伴う税負

担は中小企業にとって決して軽いものではなく、事業承継における重大な経営上の制約と

なっている。したがって、税制面から承継を円滑化し、後継者が安心して企業経営に専念

できる環境を整備することが不可欠である。 

こうした問題意識のもと、政府は中小企業の円滑な世代交代を支援するために「事業承

継税制」を導入し、相続税および贈与税の猶予・免除制度を整備してきた。次節では、こ

の事業承継税制の制度的仕組みと経済的意義について検討する。 

第 2 節 事業承継税制 

日本における中小企業の円滑な世代交代を支援するため、政府は「事業承継税制」を整

備してきた。本制度は、経営者が次世代に事業を引き継ぐ際に発生する相続税および贈与

税の負担を軽減し、承継に伴う資金流出を防ぐことを目的としている。経営者の高齢化や

後継者不在が深刻化するなか、過大な税負担が事業承継の大きな障壁となってきたことを

踏まえ、2008年度税制改正により制度が創設されたものである。 

事業承継税制には「個人版」と「法人版」の 2 種類が存在する。個人版は、個人事業主

が事業用資産（事業用宅地や設備等）を次世代に承継する際の税負担を軽減するものであ

る。一方、法人版は非上場株式を対象とし、中小企業の株式承継に伴う相続税・贈与税の

納税を一定の条件下で猶予または免除する制度である。本稿では、地域経済の中核を担う

中小法人の円滑な承継に焦点を当てるため、後者の法人版事業承継税制（以下、事業承継

税制）を分析対象とする。 

国税庁の「事業承継税制特集」では、法人版事業承継税制について次のように説明して

いる。『法人版事業承継税制は、中小企業の後継者が、円滑化法の認定を受けたその非上

場会社の株式等を贈与・相続等により取得した場合において、その非上場株式等に係る贈

与税・相続税について、一定の要件のもと、その納税を猶予し、後継者の死亡等により、

納税が猶予されている税額の納付が免除される制度です。』 

この事業承継税制には、2009 年に「中小企業における経営の承継の円滑化に関する法律

（経営承継円滑化法）」に基づき創設された「一般措置」と、2018 年に時限的措置として

導入された「特例措置」の 2 つの枠組みが存在する。本節では、これら両制度の内容と特

徴について概観する。 
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第 1 項 事業承継税制特例措置の概要 

 日本の中小企業における経営者の高齢化と後継者不足は、企業の持続的成長と地域経済

の安定を脅かす構造的課題として指摘されてきた。こうした状況に対応するため、政府は

2008 年度税制改正において事業承継税制（以下、一般措置）を創設し、経営者が自社株式

を次世代に承継する際の相続税・贈与税負担を軽減する仕組みを導入した。その後、経営

者の平均年齢が 60 歳を超え、承継が集中する時期を迎えたことから、2018 年度税制改正

において、より柔軟かつ集中的に承継を促進するための時限的措置として「事業承継税制

の特例措置」が導入された。 

特例措置は、2018 年 1 月 1 日から 2027 年 12 月 31 日までの 10 年間に実施される贈与ま

たは相続を対象とし、期間内に都道府県知事の特例認定を受けることで適用される。制度

の目的は、承継時の税負担を実質的にゼロにすることで、後継者が経営資源を確保したま

ま事業を継続できる環境を整備する点にある。特例承継計画の提出期限は 2026 年 3 月 31

日までとされ、計画提出が制度適用の前提となる。対象企業は、中小企業基本法に定める

中小企業者（資本金および従業員数基準を満たす非上場会社）であり、資産保有型・資産

運用型・風俗営業関連会社等は除外される。また、常時使用従業員 1 人以上、かつ総収入

金額がゼロでないことが求められる。さらに、同族関係者全体で発行済議決権株式の過半

数（50％超）を保有し、その中で筆頭株主等が存在していることが認定の条件とされる。

後継者は、相続または贈与によって承継した株式を継続保有し、承継後に代表者となるこ

とが必要である。複数後継者の認定も認められており、最大 3 名までの後継者が、それぞ

れ発行済議決権株式の 10％以上を保有し、同族内において筆頭株主等と同等の議決権を有

する場合には、共同後継者として制度の適用対象となる。 

一般措置と比較すると、特例措置では適用範囲と緩和要件が大幅に拡充されている。す

なわち、（1）納税猶予割合が相続・贈与ともに 100％に引き上げられたこと、（2）対象

株式数が全株式に拡大されたこと、（3）複数後継者が認定可能となったこと、（4）雇用

確保要件が「5 年間平均で従業員の 8 割維持」として弾力化されたこと、（5）経営環境の

変化等により免除要件が拡大されたこと、が特徴として挙げられる（表１）。一方で、制

度適用後の管理・報告義務は厳格である。承継後 5 年間は都道府県知事への年次報告およ

び税務署への継続届出が義務づけられており、これらを怠ると認定取消の対象となる。取

消事由には、代表者の退任（やむを得ない理由を除く）、議決権過半数要件の不充足、筆

頭株主地位の喪失、猶予株式の譲渡・売却、上場・解散・休業、資産保有型への転換、総

収入ゼロまたは従業員ゼロの状態、報告未提出や虚偽報告などが含まれる。ただし、特例

措置では雇用確保要件の未達が直ちに取消となるわけではなく、経営環境の変化や災害等

による合理的理由を記載した「理由報告書」を提出することで、取消を回避できる仕組み

が設けられている。 
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（出処）筆者作成 

表 1 一般措置と特例措置の比較 

 
 

 

図 3 は、法人版事業承継税制の活用件数の推移を示したものである。一般措置の活用件

数は制度創設以降、概ね年間 250 件前後で推移していたが、2018 年の特例措置導入以降、

利用件数は急増した。2020 年度から 2022 年度にかけては新型コロナウイルス感染症の影

響により一時的な減少がみられたものの、特例承継計画の提出件数は年間平均約 3,000 件

に達しており、制度利用は拡大傾向を示している。 
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図 3 事業承継税制の活用件数の推移 

 
 

第 3 節 事業承継税制の問題点 

事業承継税制は制度創設以降、特に 2018年の特例措置導入を契機として利用件数が急増

しており、制度利用は拡大傾向にある（図 3）。しかし、その一方で、制度運用にはいく

つかの課題も指摘されている。本節では、企業の生産性という観点から、事業承継税制の

抱える問題点を 2点に整理して論じる。 

 第一に、新規参入の阻害である。菊谷（2020）や石川（2017）の研究では、税制による

過度な承継支援が非効率な企業を市場に残存させ、新規参入の機会を制約する可能性があ

ると指摘されている。 

 第二に、非効率な企業の延命である。Saito（2008）や森川（2008）の研究によれば、

同族企業のパフォーマンスは非同族企業よりも低い傾向が示されている。東京商工リサー

チ（2024）によると、後継者が存在する企業のうち 65.0％が同族承継であり、日本の中小

企業の多くがこの構造に該当する。したがって、税制が同族承継を一律に支援することで、

経営効率の低い企業が存続し、経済全体の生産性を押し下げる可能性がある。 

 一方で、権・深尾・金（2007）の研究では、日本では企業の参入・退出が少ないため、

こうした動態の変化が生産性に与える影響は限定的であるとの指摘もある。しかし、人口

減少や後継者不足が進む現状を踏まえれば、「非効率な企業の延命」が長期的に生産性低

下を招くリスクは無視できない。 

 以上を踏まえると、事業承継税制は地域経済や雇用基盤の維持に一定の役割を果たす一
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方で、経済の新陳代謝を抑制し、構造的な低生産性を固定化させる可能性もある。したが

って、今後は「生産性の高い企業の承継を促進しつつ、地域経済や産業基盤を保護する政

策」の設計が求められる。 

第 4 節 問題意識 

事業承継税制は、地域経済や雇用基盤の維持に寄与してきた一方で、制度の運用によっ

ては、非効率な企業の存続や新規参入の阻害といった副作用をもたらす可能性も指摘され

ている。とりわけ、2018 年に導入された特例措置は、一般措置よりも対象や要件が大きく

緩和され、事業承継の円滑化を強力に後押ししてきた。その結果、制度利用件数は増加傾

向にあり（図 3）、「承継促進」という観点から一定の成果が見られる。しかしながら、

この制度が企業の生産性や経済成長にどのような影響を及ぼしているのかについては、十

分な実証的検証が行われていない。特に、事業承継税制の主要な利用主体は同族企業であ

り、その経営特性が制度効果を左右する可能性がある。先行研究（Saito, 2008; 森川, 

2008）によれば、日本における同族企業は非同族企業に比べ平均的に生産性が低い傾向を

示す。このことから、制度による一律の支援は、理論的には経営効率の低い企業の存続を

助長するリスクを内包している。また、税負担の軽減によって、必ずしも経営能力の高く

ない後継者が選定される可能性もある。したがって、事業承継税制の本来の目的である

「地域経済の持続」や「産業基盤の保護」との関係で、制度が企業の効率性にどのような

影響を与えているのかを検証する必要がある。 

以上の認識に基づき、本稿では「事業承継税制特例措置が、企業のパフォーマンスに与

える影響を実証的に明らかにし、制度が非効率企業の存続を助長しているのか、それとも

効率的企業の成長を促しているのかを検証する」ことを問題意識とする。 

本稿では、2011 年から 2024 年までの企業データを用い、特例措置の導入が企業パフォ

ーマンスに与えた影響を実証的に検証する。また、その分析結果を踏まえ、2027 年に終了

予定の特例措置後における事業承継税制の望ましい制度設計について政策提言を行うこと

を本稿の目的とする。 

第 5 節 ヒアリング調査 

 2025 年 9 月 5 日、筆者は株式会社 MAC コンサルタンツおよび MAC ミッドランド税理士法

人に対してヒアリング調査を実施した。本調査の目的は、事業承継税制特例措置の実務上

の運用状況とその課題を把握することである。 

ヒアリング調査を実施した企業の担当先企業、約 250 社のうち、本制度を実際に利用し

ている企業は 1 社にとどまり（他の証言でも最大 4 社）、検討段階にある企業も数社にす

ぎなかった。事業承継に困難を抱える企業の間でも、利用率は 1 割未満にとどまっている。

すなわち、現場における適用は極めて限定的であるといえる。また、利用企業の特徴とし

て、第一に手続き費用が概ね 350〜400万円と高額であるため、資金的余裕を持つ中規模以

上の企業に利用が偏っている。第二に、株式評価額が概ね 1 億円以上の企業で初めて制度

利用の検討が行われており、承継税制のメリットが顕在化する規模の企業に限定される傾

向がある。本制度は、相続税・贈与税の納税猶予を通じた節税スキームの一形態として位
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置づけられており、実際には、承継意欲はあるものの税負担の大きさが障壁となっている

中小企業、すなわち制度の周縁に位置する企業層への普及は十分に進んでいない。利用事

例としては、資金余力のある企業が先代経営者の急逝や株式評価額の急上昇を契機として

本制度を活用したケースが確認されている。資金的余力を有する企業が本制度を活用する

ことで資金繰りの安定を図り、将来的な投資の循環を生み出す契機となっているとの指摘

が得られた。このことは、制度が企業の投資活動や成長基盤の維持に一定の役割を果たし

ている可能性を示唆している。 

また、制度上は年 1 回の報告義務が課されており、これを怠ると納税猶予が取り消され

延滞税が課される。こうした運用リスクは税理士などの顧問専門家にとっても負担となり、

結果として専門家側が制度利用を積極的に推奨しない要因の 1 つとなっている。さらに、

次世代への承継で免除を実現するためには、次の後継者に対しても同制度を用いた贈与ま

たは相続を行う必要があり、この点が制度利用の構造的ハードルとなっている。そのため、

次世代の後継者が明確でない非同族承継への適用は困難であると指摘されている。 

加えて、形式要件として「5 人以上の従業員（生計を同じとする者を除く）」という基

準や、代表権と株式所有の一致を前提とする設計など、所有と経営の分離を前提とする理

論と整合しにくい制度構造上の制約も存在する。 

将来的方向性として、手続きの簡易化や税理士が日常的に勧められる制度設計の必要性

が指摘されている。現状では、本制度が本来想定していた「相続税負担のために承継を断

念せざるを得ないマージン層」に普及しておらず、そのアクセス改善が喫緊の課題である。

特に、制度利用における費用負担の軽減および税理士等専門家の利用促進が制度設計上の

次なるステップと考えられる。 

第 6 節 本研究の分析構成 

図 4 は本研究の論理構成を示したものである。先行研究では、同族企業は非同族企業に

比べ平均的に生産性が低い傾向が指摘されており、事業承継税制特例措置が非効率企業の

存続を助長している可能性が問題意識として想定される。しかし、分析Ⅰおよびヒアリン

グ調査の結果、制度を利用可能な企業（同族所有 50%以上かつ資金的余力を有する企業）

は平均的に生産性が高く、制度が必ずしも非効率企業を救済しているとは限らないことが

示唆された。この解釈を踏まえ、分析Ⅱでは制度の適用が企業業績（売上高）に与える影

響を実証的に検証した。その結果、制度利用後に業績が改善している傾向が確認され、制

度は非効率企業を温存する装置というよりも、効率的企業の成長を促進する「選別的支援

装置」として機能している可能性が示唆された。 
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図 4 分析の枠組み 
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第 2 章 先行研究及び本稿の位置づけ 

第 1 節 先行研究 

特例措置の影響を検討するにあたり、まず事業承継及び企業パフォーマンスに関する分

析をした先行研究を確認する。 

安田（2005）は東京商工リサーチが 2003年 11月に実施した ｢後継者教育実態調査｣ の

個票データを用いて中小企業の承継前後のパフォーマンスの変化の要因について分析して

いる。中小企業は利益が不安定なことや、経営と所有の未分の問題があるため、承継企業

のパフォーマンスの指標として常時従業員年平均成長率を採用している。分析の結果、子

息等承継の場合に限り､ ｢先代経営者の他界｣､ ｢先代経営者の高齢化｣ を契機とする承継に

おいて、パフォーマンスが有意に低下することを明らかにしている。 

Tsoutsoura（2015）は 1999 年から 2005 年までのギリシャにおける有限責任会社の譲渡

に関する独自のデータセットを用いて、ギリシャにおける 2002年の相続税改正（同族間の

事業用資産の承継に係る税率を引き下げ、非同族間の事業用資産の承継に係る税率につい

ては変更がなかった。）による投資の変化について分析している。相続税の軽減措置が企

業の承継を増加させたことに加え、企業が同族内で承継される割合が大幅に増加したこと

を明らかにした。また分析の結果、同族間の承継は有意に投資が減少することを明らかに

している。 

Saito（2008）は日本の上場企業を対象に、企業統治上の問題や将来の成長性を示す指

標である Tobin’s を非説明変数に取った重回帰分析を行った。経営者の世代交代や同族内

の関係性がパフォーマンスに与える差異を明らかにするため、同族による所有と経営が企

業価値に与える影響を分析した結果、同族企業は非同族企業をわずかに上回ることが明ら

かとなった。そのプレミアムは主にアクティブ(優秀な)創業者によるもので、創業者退任

後に子孫が所有かつ経営を担う企業は、非同族企業よりも業績が劣ることが明らかになっ

た。しかし、子孫が所有または経営のいずれか一方のみを担う企業は、非同族企業よりも

優れた業績を示している。 

 Henriette and Ralf（2011）は、2009年ドイツ相続税法において企業に導入された大幅

な租税上の優遇措置を対象に分析を行っている。流動性の乏しい中小企業や借入依存度の

高い企業では、相続税が投資削減や成長制約を通じてパフォーマンスを悪化させる可能性

があるとの問題意識のもと、ドイツ相続税統計および SOEP（ドイツ社会経済パネル）デー

タを用いて実証分析を実施した。分析の結果、旧ドイツ相続税法は事業承継企業を危険に

さらしていなかったことが示され、大幅な企業優遇措置は必ずしも必要ではないと結論づ

けた。ただし、一部の企業は比較的高い税負担に直面しており、それらの企業が国全体の

事業資産の約 4 分の 1 を占めることから、企業優遇措置は相続税が事業活動に及ぼす悪影

響を完全に排除することはできないと指摘している。 

 Miyakawa・Oikawa・Ueda（2025）は、人口高齢化が事業承継を通じて企業動態およびマ

クロ経済に与える影響を分析している。東京商工リサーチの企業パネルデータ（2001〜

2019 年）を用い、経営者年齢と企業業績の関係および承継の効果を実証的に検証した。そ

の結果、経営者年齢と業績の間には逆 U 字型の関係が確認され、経営者の高齢化に伴い業
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績が低下する傾向が示された。また、事業承継は短期的に業績を悪化させる一方で、長期

的には経営刷新を通じて業績を改善させる効果を持つことが明らかにされた。著者らは、

人口減少下において、「非効率企業の退出と承継の円滑化を両立させる政策設計」の必要

性を指摘している。 

以上で紹介したように、同族企業のパフォーマンスや、相続税軽減措置の必要性につい

て分析した研究はあるが、国内において相続税の軽減と企業のパフォーマンスの関係を分

析した研究はほぼないと言える。 

第 2 節 本稿の位置づけ 

先行研究では、同族企業のパフォーマンスや世代交代が企業価値に与える影響、相続税

改正が承継形態や投資行動に与える影響、さらには相続税制度の設計が中小企業の成長や

存続可能性に与える影響について検討が行われてきた。これらの研究は、経営承継と企業

パフォーマンスの関係、ならびに税制設計が企業行動に及ぼす影響を理解する上で重要な

知見を提供している。 

しかし、国内において相続税の軽減措置が企業パフォーマンスに与える影響を実証的に

分析した研究はほとんど存在しない。先行研究の多くは承継企業の特性や経営者属性に焦

点を当てており、税制改正という制度的ショックが企業業績や経済全体に与える影響を検

証した分析は少ない。 

本稿はこの点に着目し、日本の中小企業を対象として、2018 年の特例措置創設を制度的

ショックとして捉え、その前後で企業パフォーマンスにどのような変化が生じたのかをパ

ネルデータにより実証的に検証する。制度利用企業と非利用企業のパフォーマンスの差異

を比較することで、事業承継税制の導入が企業の業績に与えた影響を検討する。 

 本研究の新規性は、第一に、事業承継税制という税制上の政策介入を実証的に評価す

る点、第二に、制度の「利用件数の増加」にとどまらず、企業の生産性・業績への効果に

焦点を当てる点、第三に、2027 年の特例措置終了後を見据えた政策設計への示唆を提示す

る点にある。 
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第 3 章 分析 

第 1 節 分析の目的と流れ 

本章では、事業承継税制特例措置の効果を検証するため、以下の 3段階で分析を行う。 

仮説は以下のようになっている。 

 

低生産性企業
特例措置
⇒     市場に残存

    
⇒     平均生産性の低下 

 

まず記述統計分析では、主要な被説明変数である売上高データの基本的な構成を整理し、

外れ値の分布の確認を行う。あわせて特例措置を利用した企業（特例措置事業承継企業）

とその他の企業（非特例措置事業承継企業）の平均値を比較し、両群の基礎的差異を把握

する。次に分析Ⅰでは、問題意識の基礎となる同族企業の生産性について固定効果モデル

および二方向固定効果 (TWFE)モデルを用い、同族所有構造が企業パフォーマンスに与える

影響を推定する。最後に、分析Ⅱでは、TWFE および操作変数法(IV)を用いて、事業承継税

制特別措置が企業パフォーマンスに与える影響を定量的に推定する。TWFE は時間不変の企

業特性や共通年次ショックなどによる一部の内生性を除去できる点で有効である。一方、

IV は、企業業績と承継時期の内生的な関係に起因するバイアスに対処できる点で有効であ

る。地域や産業等の要因が処置（特例措置利用）の割当に影響する可能性を考慮したが、

処置のサンプル数が少ないため、傾向スコアによるバランス調整は十分に機能しなかった。 

第 2 節 分析モデルと使用データ 

第 1 項 分析Ⅰモデル式 

分析Ⅰの推定式は以下の通りである。 

 

＜固定効果モデル＞ 

 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽 𝐷𝑖𝑡
𝑃 + 𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑖𝑡
[10,25]

+ 𝛽2𝐷𝑖𝑡
[25,33.4]

+ 𝛽3𝐷𝑖𝑡
[33.4,50]

+ 𝛽4𝐷𝑖𝑡
[50,+]

+ 𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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𝐷𝑖𝑡
[10,25]

= 𝟏{10 ≤ 𝑠𝑖𝑡 < 25}

𝐷𝑖𝑡
[25,33.4]

= 𝟏{25 ≤ 𝑠𝑖𝑡 < 33.4}

𝐷𝑖𝑡
[33.4,50]

= 𝟏{33.4 ≤ 𝑠𝑖𝑡 < 50}

𝐷𝑖𝑡
[50,+]

= 𝟏{50 ≤ 𝑠𝑖𝑡}

 

非同族 = { 𝑠𝑖𝑡 < 10 } 
 

＜TWFE＞ 

 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛽 𝐷𝑖𝑡
𝑃 + 𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛽1𝐷𝑖𝑡
[10,25]

+ 𝛽2𝐷𝑖𝑡
[25,33.4]

+ 𝛽3𝐷𝑖𝑡
[33.4,50]

+ 𝛽4𝐷𝑖𝑡
[50,+]

+ 𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝑖：企業、𝑡：年度、𝜇𝑖：企業固定効果、𝜆𝑡：年度固定効果、𝜀𝑖𝑡：誤差項、𝛾′𝐱𝑖𝑡：共変量

のベクトルとその係数を表わす。企業𝑖、年 𝑡における同族所有比率を 𝑠𝑖𝑡とする。 

被説明変数𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡は対数売上高であり、主要な企業パフォーマンス指標として用いる。説明

変数𝐷𝑖𝑡
𝑃は同族所有割合が閾値 P％以上である場合に 1 を取る同族所有ダミー変数であり、

𝑃 = 10, 25, 33.4, 50 の 4段階を設定する。 

本稿では社長または会長と苗字が同じである個人または同族法人であることが確認でき

る株主を同族としている。その同族が P％以上を所有している場合に同族所有 P％ダミーを

１と定義する。同族所有比率の閾値を 10%、25%、33.4%、50%と設定したのは、森川（2008）

の分析区分と会社法上の区分を参考にしたものである。同研究では、役員の株式保有比率

を「0%」「5%未満」「5～10%」「10～20%」「20～50%」「50%以上」の６区分があること

や、会社法では、10%以上で「支配株主の異動を伴う新株発行における反対」、25%以上で

「相互保有株式の議決権停止」、1/3 以上で「株主総会の特別決議を単独で否決できる権

利」、50%以上で「株主総会の普通決議を単独で可決できる権利」など各段階で経営に干

渉出来る度合いが異なる。本稿では、これらの法的および先行研究上の根拠を踏まえ、上

記 4水準を閾値として設定している。 

 

第 2 項 分析Ⅱモデル式 

分析Ⅱの推定式は以下の通りである。 

 

＜TWFE(交差項モデル)＞ 

 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛴𝑘≠−1[ 𝛽1𝑘𝐷𝑖,𝑡+𝑘
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒

+ 𝛽2𝑘(𝐷𝑖,𝑡+𝑘
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒

× 𝐷𝑖𝑡
[50,+]

) ] + 𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛴𝑘≠−1[ 𝛽1𝑘𝐷𝑖,𝑡+𝑘
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10 + 𝛽2𝑘(𝐷𝑖,𝑡+𝑘

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10 × 𝐷𝑖𝑡
[50,+]

)] + 𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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＜TWFE(非交差項モデル)＞ 

 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛴𝑘≠−1𝛽𝑘𝐷𝑖,𝑡+𝑘
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒

+ 𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛴𝑘≠−1𝛽𝑘𝐷𝑖,𝑡+𝑘
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10 + 𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

𝑖：企業、𝑡：年度、k：事業承継年に対する相対年、𝜇𝑖：企業固定効果、𝜆𝑡：年度固定効果、

𝜀𝑖𝑡：誤差項、𝛾′𝐱𝑖𝑡：共変量のベクトルとその係数を表わしている。被説明変数𝑦𝑖𝑡は対数

売上高である。𝐷𝑖𝑡
[50,+]

は、分析Ⅰと同様の同族所有ダミー変数であり、所有割合は 50%以上

である。本節で用いる 𝐷𝑖𝑡
[50,+]

は、分析Ⅰと同様に同族所有ダミー変数であり、同族が発行

済株式の 50%以上を保有する企業に 1 を与えている。この変数を導入する理由は、特例措

置の適用要件において同族が総議決権数の過半数を保有しているという条件が定められて

いるという点にある。したがって、通常の事業承継と特例措置を利用した事業承継を識別

するためには、同族支配の程度を考慮する必要がある。そこで分析Ⅱでは、𝐷𝑖𝑡
[50,+]

 を特例

措置の利用要件を反映する変数として位置づけ、事業承継ダミーとの交差項を設定するこ

とで、制度利用の有無に基づく効果の差異を明示的に捉えることを目的とする。 

説明変数𝐷𝑖,𝑡+𝑘
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒

と𝐷𝑖,𝑡+𝑘
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10はそれぞれ「筆頭株主の交代を基準とする場合の事業承継ダミ

ー」と「株式保有割合が 10%以上変化していることを基準とする場合の事業承継ダミー」

である。本稿において事業承継とは、特例措置を利用可能な規模の企業が事業承継をして

いる場合を指す。また、特例措置を利用可能な規模とは、自己資本が 1 億円以上の企業で

あり、これはヒアリング調査によって得られた特例措置の利用を視野に入れる企業規模の

目安を参考に設定した基準である（今回のサンプル集団は製造業であり、欠損を除いた場

合全ての企業が自己資本 1 億円以上であった。）。𝐱𝑖𝑡に含まれる共変量は同族所有 50%以

上ダミー、対数従業員数、対数総資産額、対数発行済み株式数、社長年齢である。非交差

項モデルは同族企業の株式保有割合に基づくサブサンプル分析において用いる。 

 

＜IV＞ 

 

𝐷𝑖,𝑡
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒×[50,+]

= 𝐷𝑖,𝑡
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒

× 𝐷𝑖𝑡
[50,+]

 

𝐷𝑖,𝑡
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10×[50,+]

= 𝐷𝑖,𝑡
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10 × 𝐷𝑖𝑡

[50,+]
 

 

𝐷𝑖,𝑡
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒×[50,+]

= 𝜋0 + 𝜋1 𝑍𝑖𝑡 + 𝜋2
′𝑥𝑖𝑡 + 𝜈𝑖𝑡        (一段階) 

𝐷𝑖,𝑡
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10×[50,+]

= 𝜋0 + 𝜋1 𝑍𝑖𝑡 + 𝜋2
′𝑥𝑖𝑡 + 𝜈𝑖𝑡       (一段階) 

 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽 𝐷𝑖,𝑡
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒×[50,+]̂

+𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡        (二段階) 

𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽 𝐷𝑖,𝑡
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10×[50,+]̂

+𝛾′𝑥𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡       (二段階) 
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𝑙𝑛𝑦𝑖𝑡 ,  𝐷𝑖𝑡
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒

,  𝐷𝑖𝑡
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10, 𝛾′𝐱𝑖𝑡, 𝜀𝑖𝑡 , 𝑖, 𝑡 は分析Ⅱモデル式の TWFE の定義と同じである。操作変

数𝑍𝑖𝑡は特例措置ダミーであり、事業承継税制特例措置が施行された 2018 年以降に１をと

るダミー変数である。𝐷𝑖,𝑡
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒×[50,+]

と𝐷𝑖,𝑡
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10×[50,+]

は分析Ⅱの TWFE における交差項が 1 で

あるときに 1をとる特例措置事業承継ダミー変数である 𝜈𝑖𝑡は一段階推定の誤差項である。 

第 3 項 仮説 

＜分析Ⅰ仮説＞ 

「同族企業は、非同族企業と比較して業績が低い傾向にある。」 

 

＜分析Ⅱ仮説＞ 

「事業承継税制特例措置が企業の生産性に関係なく、一様に事業承継を促すことによる生

産性の低い企業の存続が日本経済の平均的な生産性を押し下げている。」 

第 4 項 使用データ 

本稿では、「会社四季報 未上場企業版(2010 年下期～2025 年版)」に掲載された製造業

の非上場企業データからパネルデータを構築し、分析に用いる。同族企業か否かの判断に

ついては、代表取締役または社長の氏名および株主の情報を参照した。また、連結対象子

会社および持分法適用会社については、以下の理由から分析対象から除外した。第一に、

親会社・子会社を同時にサンプルに含めると、同一企業グループのパフォーマンスが重複

して計上されるおそれがある。第二に、事業承継の対象が曖昧になる（相続税の影響は主

として親会社の支配権移転に生じるため、子会社や関係会社を含めると承継効果を正確に

捉えにくい）。第三に、子会社や関係会社は親会社の経営方針や資金繰りに依存する傾向

が強く、独立した企業行動としての分析が困難である。 

本研究では、分析対象を非上場中小企業の製造業に限定する。第一の理由は、製造業は

サービス業や小売業に比べて、労働・資本投入と生産活動の関係が明確であり、従業員規

模や資本構成といった基本的特性の異質性が相対的に小さい点である。このような産業構

造上の均質性は、事業承継や税制特例措置など制度的要因の効果を識別する上で有利に働

くため、政策的含意を抽出する上でも妥当な標本選択といえる。もっとも、製造業は資本

集約的であり、国際市場や技術革新の影響を強く受ける産業であるため、本研究の結果が

産業特有の構造要因に依存する可能性は否定できない。そのため、本研究の知見をサービ

ス業や小売業等へ一般化する際には慎重な解釈を要する。第二に、標本集団を制度的対象

に整合させるためである。事業承継税制特例措置は、非上場株式に係る贈与税・相続税の

納税猶予を内容とする制度であり、その適用対象は非上場の中小企業に限定されている。

したがって、制度の効果を適切に検証するためには、制度設計と同一の母集団から標本を

抽出する必要がある。この観点からも、本研究におけるサンプル制約は合理的と考えられ

る。 

 

＜分析で使用する変数＞ 

第 1項、第 2項でも触れたがもう一度、本稿で用いる変数の定義を以下にまとめる。 

事業承継の発生は、経営者交代と株主構成の変化が同時に生じた場合とし、株主構成の
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変化については、(1)筆頭株主の交代と(2)10%以上の株式移転の二つを定義している。本

来であれば、特例措置を利用した企業のデータを直接用いることが望ましいが、利用企業

の個別情報を直接入手することが困難であった。そのため本稿では、特例措置の適用条件

である同族が過半数の株式を保有し、自己資本が 1 億円以上で、事業承継を行っている場

合を「特例措置を利用した」とみなし議論をする。 

同族所有 P%ダミーは、社長または会長と苗字が同じである個人及び同族法人であること

が確認できる株主を同族と定義している。その同族が P％以上所有している場合に同族所

有 P％ダミーは 1 となる（親族内でも苗字が異なる場合は判別不可能であり、誤分類が存

在する可能性がある点に留意する必要がある）。 

次に特例措置ダミーは、事業承継税制特例措置が施行された 2018年以降の年度に 1をと

るダミー変数である。また、推定式に含まれる変数ではないが、treat はサンプル期間内

のいずれかの年に特例措置事業承継ダミーが１となった企業を１、それ以外の企業を 0 と

するクロスセクション的分類として定義する。 

 

表 2 変数定義表 
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第 5 項 記述統計 

＜特例措置事業承継企業の背景的特徴＞ 

図 5 および図 6 は、特例措置事業承継を行った企業および行わなかった企業の対数売上

高の分布を箱ひげ図で示したものである。赤点は外れ値を示す。本稿では、外れ値を四分

位範囲（IQR）の 1.5 倍を基準として、第 1 四分位点（Q1）−1.5×IQR 未満または第 3 四分

位点（Q3）＋1.5×IQR を超える観測値と定義した。図 5 と図 6 からは両群とも中央値およ

び四分位範囲は安定的に推移しており、観察期間中に顕著な変化は確認されない。図 7 は

全データに基づく対数売上高の分布、図 8は 1.5×IQR 基準により外れ値を除外した後の分

布を示している。対数売上高は両群とも単峰的かつ概ね対称な分布を示しており、全デー

タでは右側の裾がやや厚い（図 7）。外れ値除外によりばらつきは縮小したものの、両群

の中心位置に大きな差異は観察されない（図 8）。図 9 と図 10 はそれぞれ外れ値を含む場

合と含まない場合の treat 別対数売上高平均値の年推移の折れ線グラフを表している。平

均対数売上高は両群とも観察期間を通じて大きな変化は見られず、年度によって介入群の

方が対照群を上回る傾向がみられるが、その差は一定しない（図 9, 図 10）。外れ値除外

後には変動幅が縮小し、平均推移はより滑らかとなった。 

また、対数売上高について特例措置事業承継企業（Treat＝1）と非特例措置事業承継企

業（Treat＝0）の平均差の t 検定を行った。その結果、外れ値を含む全データを用いた場

合には両群間に統計的に有意な差が確認された一方で、1.5×IQR 基準により外れ値を除外

した後には有意差は確認されなかった。この結果は、一部の外れ値企業が両群の平均値差

に大きく影響している可能性を示唆するものであり、外れ値を除外した一般的な企業に限

定すると、Treat 間で対数売上高に顕著な差異が見られないことが考えられる。さらに、

Treat を説明変数として OLS および固定効果モデルによる回帰分析を実施したが、いずれ

のモデルにおいても Treat が対数売上高に与える統計的な影響は確認されなかった。以上

の結果は単なる傾向に過ぎないが、ヒアリング調査から得られた情報と併せて解釈するな

らば、業績が良好な企業ほど特例措置を活用した事業承継を実施している一方で、潜在的

には制度を利用できるものの後継者不在等により承継に至っていない企業群が存在し、こ

うした企業の特性が treat の傾向の差を複雑にしている可能性がある。 
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表 3 記述統計表 
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図 5 対数売上高の分布（非特例措置事業企業 ） 

 
図 6 対数売上高の分布（特例措置事業企業 ） 
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図 7 対数売上高の分布(外れ値を含む) 

 
図 8 対数売上高の分布(外れ値除外) 
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図 9 特例措置事業承継企業別の対数売上高平均値の推移(外れ値を含む) 

 
 

図 10 特例措置事業承継企業別の対数売上高平均値の推移(外れ値除外) 
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第 3 節 分析結果Ⅰ 

表 4 分析Ⅰ結果(固定効果モデル) 
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表 5 分析Ⅰ結果(TWFE モデル) 
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表 6 分析Ⅰ結果 
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本節は、同族企業の所有集中が売上高水準に与える影響を、非同族企業（基準）と比較

して検証する。まず、表 4,5 で閾値型の同族ダミー（例：同族所有が 10％以上）を説明変

数として用いた推定をした。時間固定効果のみを導入した FE モデル（表 4）では、同族企

業が 50%の閾値を超えている場合にのみ、非同族企業に比して売上高が約 20%高いという推

定が得られる。ただし、企業間の恒常的な質・戦略の違いを統制していないため、同族で

あることと相関する観察不能な企業特性（投資姿勢、顧客基盤等）が、同族ダミーの係数

に平均差として反映した可能性を含意する。 

次に、その企業特性と統制するため、企業固定効果と時間固定効果を同時に導入した

TWFE モデル（表 5）により、同一企業が同族所有の閾値を跨ぐ前後の変化の効果を推定す

る。この結果、係数は概して小さく、統計的有意性も弱まる。すなわち、同族であること

の平均差として観測された表１の結果の一部は、企業固有の不変特性に起因していた可能

性が高い。今回の分析結果では企業内変化に基づく推定では効果が減衰することから、同

族化（所有集中の進展等）そのものが売上高を大きく押し上げる因果効果を持つとは言い

難い。ただし、同族所有 50%以上ダミーについてはその係数が正で一貫していることから、

支配的な構造（過半数議決権）では、企業の売上高を押し上げる効果があることが示唆さ

れる。 

閾値による推定結果のギャップを踏まえ、その影響の異質性をさらに明らかにするため、

同族所有割合を段階化したダミー（10–25％、25–33.4％、33.4–50％、50％以上）を用い

た固定効果モデルと TWFE モデルでの分析を（表 6）を実施した。まず、固定効果モデルに

よる分析では、特に同族所有が 33.4–50％の場合に同族企業は非同族企業よりも平均的に

18%から 19%ほど売上高が低い一方で、同族所有が 50％以上の場合に同族企業は非同族企業

よりも平均的に 15%から 16%ほど売上高が高いという推定結果が得られた。（ただし TWFE

モデルでは統計的に有意ではない）。このことは所有集中に伴う売上高の非線形的な傾向

を意味する。制度的には、33.4％は特別決議の単独否決、50％は普通決議の単独可決に対

応し、支配権の質的転換点が経営意思決定と投資行動の差として業績に表出している可能

性がある。総じて、同族企業は「同族か否か」という二分ではなく、支配権の強度に応じ

て業績影響が異なるという点が本結果の中核的含意である。 

このことは、事業承継税制特例措置が存続を促す際に、どの類型の同族企業が政策便益

の主要対象となっているかによって、政策が日本全体の生産性に与える影響が大きく異な

り得ることを意味する。この結果は、先行研究で紹介した Saito（2008）の上場企業にお

いて所有と経営の両方を創業家が担っている場合、その業績は非同族企業に劣るが、いず

れか一方のみになっている場合、その業績は非同族企業を上回る傾向があるという結果と

相反する。そのため上場企業と非上場企業では、売上高に対する所有と経営の構造的影響

が異なる可能性がある。 

第 4 節 分析結果Ⅱ 

表 7、表 8はそれぞれ全サンプル(Full sample)、外れ値除外サンプル(IQR-trimmed)にお

いて被説明変数に対数売上高、説明変数に 2018 年以降の±0～5 期ラグ事業承継ダミー

（𝐷𝑖,𝑡+𝑘
𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒

 , 𝐷𝑖,𝑡+𝑘
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒10）を用いた場合（基準年の-1期ラグは除く）の TWFEモデルによる分析

結果を表している。サブサンプル分析として、表 9 では表 7 のサンプルを都市圏のみのサ

ンプル(Urban firms)に限定した場合の分析結果を表わしている。Urban firms は都市圏に
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所在する企業のみを抽出したサンプルであり、本稿では東京都、神奈川県、埼玉県、千葉

県の首都圏 4 都県、愛知県（中京圏）、および大阪府、京都府、兵庫県の近畿圏 3 府県の

計 8 都府県を都市圏と定義した。この限定は、後継者不足や資金制約など地域固有の事業

承継上の阻害要因が相対的に小さいと考えられる都市地域に焦点を当て、地域間の事業承

継環境の異質性を適切に捉えることを目的としている。表 10は表 7のサンプルを同族所有

が 10%以上 50%未満（family10%-49%）と同族所有が 50%以上（family50%-）の二つにそれ

ぞれ限定した場合の分析結果を表わしている。こうしたサンプルの区分は、前節の分析に

おいて確認された同族企業の生産性に関する非線形性を踏まえ、企業統治構造が事業承継

後のパフォーマンスに与える異質な影響を検証するためのものである。また、表 7、表 8、

表 9では交差項モデル、表 10の分析では非交差項モデルを用いた。これにより、特例措置

の対象となる企業に限定した単純モデルを補完的に推定する。本節の分析では第 2 節で紹

介したモデル通りの共変量を含めているが、表サイズの都合上省略した。本分析における

基準年は承継発生年の前年である。 

図 10と図 11は表 10 の係数の推定結果のグラフである。表 11は企業の業績が高いほど事

業承継を選択する可能性が高いという逆因果の問題に対処するため行った操作変数法の分

析結果を表している。操作変数には 2018年以降であれば１をとる特例措置ダミーを使用し

た（特例措置は 2018年に施行された）。 



ISFJ2025 最終論文 

 

33 

 

表 7 分析Ⅱ結果 
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表 8 分析Ⅱ結果 
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表 9 分析Ⅱ結果 
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表 10 分析Ⅱ結果( TWFE . 非交差項モデル ) 
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図 11 分析Ⅱにおける推定値のグラフ 

 
図 12 分析Ⅱにおける推定値のグラフ 
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表 11 分析Ⅱ結果 

 
 

表 7の推定結果によれば、通常の事業承継を行った企業では、承継前年と比較して承継

後に概ね 10〜20%の売上高減少が観察された。一方、通常承継と特例措置承継との差分に

対応する係数（β₂）は、同期間において売上高減少幅が平均して 15〜20%程度小さいこと

を示しており、承継後の業績悪化が相対的に緩和されている可能性がある。ここでβ₁は

通常承継後の売上高変化を、β₂は通常承継と特例措置承継の差分効果を表す。特例措置

の総合的な効果（β₁＋β₂）は数％の上昇にとどまり、有意水準を考慮すれば「売上高を

維持している」と解するのが妥当である。 

表 8では外れ値を除外した推定を行った結果、統計的有意性が向上し、表 7 と同様の傾

向が再確認された。さらに都市圏サンプル（表 9）では、特例措置承継企業において承継

前から 11〜28%の売上高上昇傾向が確認された。この事前トレンドは、特例措置を利用し

た企業がもともと高い成長性を有していた、あるいは成長局面で承継を実施する傾向にあ

った可能性を示唆する。 
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同族所有が 10〜49%の企業では承継後に 14〜37%の売上高減少がみられた一方、同族所

有が 50%以上の企業では承継後に売上高の上昇が観察された。ただし、後者には承継前か

ら 12〜19%の上昇傾向が存在するため、純粋な承継効果と長期的成長トレンドの区別が重

要である。 

総括すると、特例措置の利用要件を満たす同族所有 50%以上の企業では、承継後の売上

高減少が確認されず、一定の業績安定性が観察された。この背景には、所有と経営の一致

が意思決定の安定性を高め、特例措置により承継時の資金流出が抑制されることで投資行

動の停滞を緩和している可能性がある。 

他方で、同族所有が 10〜49%の企業では支配権が分散し、経営交代期における投資・営

業活動が停滞しやすい構造的特性を有していると考えられる。 

したがって、本研究の結果は、特例措置が「承継後の経営安定化」という政策目的と整

合的な傾向を示す一方、現時点では因果効果の断定には至らないことを示している。今後

は、事前トレンドの統制、選択バイアスの補正、外生的ショックを利用した識別戦略等を

通じて、制度の政策効果をより精緻に評価する必要がある。さらに、本分析は制度利用の

可否と支配構造が密接に関連している点を前提としており、制度利用企業と非利用企業の

間に選択バイアスが存在する可能性は否定できない。したがって、本研究の結果は、特例

措置が非効率企業の延命を助長しているという仮説を支持するものではなく、むしろ一定

の支配安定性を有する同族企業において、制度が事業承継後の持続的経営を支える機能を

果たしている可能性を示している。 

操作変数法（IV）による推定も試行したが、外生性と相関性を同時に満たす適切な操作

変数は見出せなかった。参考的に特例措置ダミーを IVとして推定を行ったが、Wu–

Hausman検定では帰無仮説は棄却されず、OLSと IV 推定量の間に統計的に有意な差は確認

されなかった。したがって、今回の IV推定結果は内生性を十分に補正した推定量として

解釈するには限界がある。また、傾向スコアマッチング(PSM)を実施したが、特例措置事

業承継企業のサンプル数が限られていたため、マッチング精度の確保が困難であっため

PSMでの分析を断念した。 

最後に、本分析は非上場の中小製造業サンプルに限定しているため工場や機械設備など

の固定資産を多く保有し、承継後もその維持・更新のために多額の設備投資を必要とする

産業である。このため、特例措置による納税猶予は、承継時の資金流出を抑制し、事業継

続に必要な投資資金を確保するうえで、他業種に比べて相対的に大きな効果を持つ可能性

がある。したがって、労働集約的なサービス業や小売業に同様の効果を一般化するには慎

重な検討を要する。  
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第 4 章 政策提言 

第 1 節 政策提言の方向性 

これまでのヒアリング調査と分析の結果から、特例措置はほとんどが同族間の事業承継

でのみ利用され、同族所有が過半数に満たず通常の事業承継をしたとみられる企業はその

後の売上高が低下し、同族所有が過半数であり特例措置を利用する事業承継をしたとみら

れる企業は承継後売上高が上昇することが明らかとなった。 

以上を踏まえると、特例措置の改善にあたっては、第一に承継後の支配構造を安定化さ

せるインセンティブを制度に組み込むこと、第二に制度利用に要する手続費用・専門性負

担を軽減し、特例措置が本来支援すべき中小企業に届く仕組みを整備すること、第三に制

度利用の取り消しリスクの緩和によって利用数を増加させることが重要である。これらの

改革により、制度が企業の存続や節税の手段としてのみ機能するのではなく、中小企業の

事業価値向上に資する承継選択を促す政策手段へと発展することが期待される。 

また本提言は、実施時期と制度改革の深度に応じて、短期的・中期的・長期的政策とし

て段階的に整理している。具体的には、政策提言Ⅰは短期的政策として、法改正を伴わず

即時に対応可能な「特例措置および承継計画提出期限の延長」を提案する。政策提言Ⅱは

中期的政策として、支援体制の強化を通じて制度利用の実効性を高めることを目的とする。

政策提言Ⅲは長期的政策として、要件逸脱時の猶予率調整や改善猶予制度の導入など、制

度全体の再構築を視野に入れた構造的改革である。この 3 段階構造により、制度改善の方

向性を「短期的実行性」と「長期的持続性」の両面から捉えることができる。 

 

 

図 13 政策提言の方向性 

 

        
 特例措置が企業の生産性を低下させていると
する統計的に有意な証拠は得られなかった

    
事業承継税制の特例措置は、経済の生産性を低下させている可能性

    
Ⅰ 特例措置の延長 Ⅱ 費用・負担の軽減 Ⅲ 取消リスクの緩和

       

        
 制度利用には費用やリスクなど

いくつかのハードルが存在



ISFJ2025 最終論文 

 

41 

 

第 2 節 政策提言 

政策提言Ⅰ 特例措置の適用期限および承継計画提出期限の延長 

【提言対象】 

中小企業庁 

 

【政策区分】 

短期的政策 

 

【提言理由】 

現行制度では、特例措置の適用を受けるために、2026 年 3 月末までに特例承継計画を提

出する必要がある。しかし、後継者の選定や資産評価、金融機関・専門家との調整などに

は時間を要する。そのため、「承継準備を進めているが、期限内に申請が間に合わない」

企業が一定数存在しており、これらの企業は制度利用を断念せざるを得ない状況にある。 

また、特例措置は当初、経営者年齢の高齢化が集中する 2020年代を見据えた時限的支援

として創設されたが、60代後半〜70代の経営者層の割合は依然として増加している。した

がって、こうした状況を踏まえると、特例措置の対象期間を現行の期限で打ち切るのは時

期尚早であり、まずは制度の適用期限および提出期限を延長し、こうした企業に実際の申

請機会を確保することが必要である。 

 

【提言内容】 

・特例措置適用期限の延長：2030年 12月末（3年間の延長） 

・特例承継計画提出期限の延長：2029年 3月末（3 年間の延長） 

 

図 14 事業承継税制特例措置の延長 

 
 

延長期間は、承継計画策定や資産評価等の事業承継準備に要する期間を考慮したもので
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ある。中小企業庁「2023 年版中小企業白書」によれば、親族内承継を行った企業のうち、

事業承継の準備期間が 3 年未満であったと回答した割合は約 6 割を占めている。したがっ

て、3 年間の延長期間を確保することは、実際の準備期間の実態に即した妥当な措置であ

ると考えられる。 

 

【期待される効果】 

本提言は、提出期限によって「準備中だが申請できない」企業が特例措置の利用を断念

する問題を解消することを目的としている。 

中小企業庁「親族内承継に係る施策の効果検証と今後の検討の方向性について」（2025）

によれば、事業承継税制活用潜在企業が年間 31,000 社存在し、そのうち、制度を認知して

いるが検討していない層 10,540 社のうち、23.9%が「適用期限までに事業承継を完了でき

ない」、20.3%が「提出期限までに特例承継計画を提出できない」ことを制度利用検討時

の障壁として挙げている。 

ここにおける「事業承継税制活用潜在企業」とは、「事業承継税制の潜在活用層」と推

計される 31 万社を、現行の特例措置の適用期間である 10 年間で割ったものである。この

「潜在活用層」とは、中小企業のうち、事業承継税制の特例措置の対象となり得る企業で、

親族内承継を希望する中小企業を指す。これは、中小企業庁が実施した「中小企業実態基

本調査」において、親族内承継の意向を持つ回答者に加え、将来的に親族内承継を選択す

る可能性のある「未定」回答者を考慮して推計されたものである。 

制度の期限関連の障壁を抱える割合 44.2%（＝23.9%＋20.3%）が猶予制度の導入によっ

て承継計画の提出に踏み切ると仮定すると、年間約 4,700 社規模の追加的な特例承継計画

提出が見込まれる。 

年間約 4,700 社の追加的な特例承継計画提出に伴う雇用維持効果は、中小企業庁「令和

6 年中小企業実態基本調査（調査の概況）」における中小企業の 1 社当たり平均従業員数

9．7人を踏まえると、年間約 46,000人規模の雇用が保全される可能性がある。 

さらに、本稿の分析結果が示すとおり、「支配権が安定した同族企業」では特例措置が

承継後の成長を後押しする傾向がみられるため、これらの追加利用企業が承継後に投資拡

大や生産性向上を通じて地域経済の活性化に寄与することが期待される。 

 

【実現可能性】 

既存の特例承継計画提出プロセスを基本的に維持したまま、提出期限を柔軟化するもの

であり、法改正を伴わずに運用・通達レベルでの対応が可能である。 

 

【懸念点】 

 制度が延長されたことで、承継準備を急がなくてもよいとの認識が広がり、準備の先送

りや計画策定の遅延といったモラルハザードの発生につながる懸念がある。したがって、

今回の延長はあくまで事業承継準備に必要な時間を確保するための時限的措置であること

を明確にし、恒久的な制度緩和と誤解されないよう周知する必要がある。 

政策提言Ⅱ 事業承継準備サポート支援制度の創設 

【提言対象】 

中小企業庁 
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【政策区分】 

中期的政策 

 

【提言理由】 

現行の事業承継税制は、制度内容が複雑であり、税理士・司法書士など専門家の助言を

得なければ適用判断が難しい。特に、中小企業の中には、「承継の時期は未定だが制度利

用を検討している」層が一定数存在するが、制度理解や専門家相談の費用負担を理由に、

準備段階で利用を断念してしまうケースが多い。こうした状況は、政策目的である「事業

承継の早期準備・円滑化」を阻害しており、制度の実効性を低下させる要因となっている。

したがって、制度の入り口段階における支援体制の強化が必要である。 

 

【提言内容】 

本制度は、現金給付による補助ではなく、専門家相談バウチャー（利用券）を発行する

仕組みである。概要は以下の通りである。 

・対象企業：事業承継税制の利用を検討している中小企業のうち、承継準備段階にある企

業。 

・支援内容：税理士・司法書士・中小企業診断士等の専門家に、一定回数（例：3〜5 回）

無料で相談できるバウチャーを交付。 

・運用方式：バウチャーは中小機構を通じて発行し、登録専門家の中から選択・利用可能

とする。 

・支出効率化：未使用分は失効する仕組みとし、実際に利用された場合のみ政府が費用を

負担するため、財政負担を最小化できる。 

この制度により、現金給付型補助に伴う手続きの煩雑さや制度悪用リスクを回避しつつ、

支援効果を的確に届けることができる。 

 

【期待される効果】 

本提言の実施により、専門家相談費用という制度利用の「入口の障壁」が取り除かれ、

より多くの中小企業が早期に事業承継の準備を開始できるようになる。これにより、従来

は制度の複雑さや費用負担を理由に準備を断念していた企業にも、制度活用の可能性が広

がると考えられる。また、承継初期段階から専門家が関与することで、承継計画の質が向

上し、結果として制度利用率および承継成功率の上昇が期待される。さらに、専門家を介

した制度理解の深化は、税制特例の乱用・誤用の防止にもつながり、制度運用の透明性と

健全性を高める効果をもたらす。これらを通じて、事業承継の円滑化と中小企業の持続的

成長を両立する基盤が強化されるといえる。 

 

【実現可能性】 

この制度は、既存の「事業承継・引継ぎ支援センター」や「専門家派遣制度」の枠組み

を活用できるため、新たな行政組織や大規模予算を必要としない。また、バウチャー制度

は他の政策分野でも実績があり、運用の透明化・効果測定も容易である。したがって、コ

スト効率と実効性を兼ね備えた実現性の高い施策といえる。 
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政策提言Ⅲ 条件付き継続・猶予減額制度 

【提言対象】 

中小企業庁 

 

【政策区分】 

長期的政策 

 

【提言理由】 

分析により、現行の事業承継税制特例措置は企業のパフォーマンスを低下させているわ

けではないことが明らかになった。しかし、特例措置の申請件数は一番多い年でも 5500件

ほどで年平均では 3000 件ほどである。中小企業全体の数と経営者の高齢化の潮流を鑑みれ

ば、まだまだ利用率は低い。またヒアリング調査の結果では、特例措置を好んで使わない

要因の一つとして取消リスクの存在が指摘されていた。現在の「特例措置の取消事由」は、

要件を一つでも外れると「猶予取消→一括納税＋利子税」という極端なリスク構造を持っ

ている。この「取消リスク」が制度利用を抑制している点に着目し、本来の目的である、

地域経済や産業基盤、雇用の保護を達成するため、より多くの企業が利用できるように段

階的・調整的な仕組みに改める提言をする。 

 

【提言内容】 

表 12はこれから提案する条件付き継続・猶予減額制度である。本制度は、要件逸脱の程

度に応じて猶予率を段階的に調整し、企業に改善の機会を与え取消リスクを軽減すること

を目的とする。これにより企業の調整局面にも柔軟に対応できる。表 12に示すとおり、逸

脱の程度を「完全適合」「軽微逸脱」「中程度逸脱」「重大逸脱」の 4 段階に区分し、代

表者の交代、雇用水準、議決権構成などの指標をもとに猶予率（対象株式数割合）を設定

する。 

本稿の分析において同族が過半数の議決権を保有している企業は他の企業よりも業績が

良いと明らかになったことや制度の目的が雇用維持であることを反映し、条件付き継続に

ついては改善猶予期間を設ける形とし、改善猶予期間内に完全適合の状態に回復できなか

った場合、その逸脱度合いに合った猶予率を適用する。ただし、重大な逸脱度合いの場合

は従来度通り取消とする。 
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表 12 条件付き継続・猶予減額制度 

 
 

次に、申告および審査の流れを表 13に示す。本制度は、既存の継続届出と同様の簡素な

仕組みを採用する。審査の流れとしては、企業が要件逸脱を認識した年における継続届出

の提出時に、通常の届出の代わりとして「条件付き継続報告書」を都道府県知事に提出す

る。都道府県は報告内容を確認し、「改善見込み」や「やむを得ない事由」を審査のうえ、

助言付き意見書として国税庁に送付する。国税庁は都道府県の意見を尊重し、原則として

自動承認方式（30日ルール）により最終的な猶予率を決定する。 

 

表 13 申告の流れ 

 
 

次に、提出する報告書の内容例を表 14に示す。本様式は、現行の年次報告書をベースに

設計しており、「逸脱の内容」「理由」「改善計画」「添付資料（あれば）」「申請希望

（猶予率の希望）」の 5 項目で構成される。企業側の記入負担を最小限にしつつ、改善の

方向性を明確に示せるよう意図している。 
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表 14 報告内容例 

 
 

【期待される効果】 

提案制度の導入により、以下の 3つの効果が期待される。 

1. 制度利用率の向上  

部分猶予により完全取消という心理的リスクを除去し、「安心して利用できる」制度設

計となる。 

2. 過半数議決権の維持・経営支配の安定化 

 部分猶予に併せて改善猶予期間を 1 年間設けることで、再び過半数の議決権を取得する

インセンティブを与える。 

3. 経営の柔軟性の確保  

部分猶予の導入により代表交代・再編・投資判断など、事業再構築期の意思決定を制約

しない。 

 

【懸念点】 

この案は取消リスクの軽減により利用企業の増加を図る一方で、手続きはより煩雑にな

る。よって、制度の利用に関して「取消リスクに直面している企業」と「手続きコストに

直面している」のトレードオフの関係にある。また、手続きフローや猶予率変更の仕組み

が複雑化すると、「自社がどの段階に該当するのか」の理解が困難になる。法体系との整

合性に関しては現行法（経営承継円滑化法・相続税法）との接続調整が必要である。  
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おわりに 
本稿では、事業承継税制特例措置が日本の中小企業、とりわけ非上場製造業のパフォー

マンスに与える影響を定量的に分析した。当初は、「特例措置が企業の生産性にかかわら

ず事業承継を促すことで、非効率企業の存続を助長している可能性がある」という問題意

識を出発点とした。しかし、分析Ⅰおよびヒアリング調査の結果からは、特例措置を利用

できる企業は資金的余力と支配安定性を有する同族企業が中心であり、必ずしも非効率企

業の延命を目的とした制度ではないことが示唆された。実際、同族所有割合が過半数を超

える企業においては、承継後も売上高が承継時と同水準で推移し、統計的に有意な低下は

確認されなかった。一方、同族所有割合が過半数に満たない企業では、承継後に 10〜30％

程度の売上高減少が観察され、支配構造の不安定さが経営交代期の業績低下要因となって

いる可能性がある。これらの結果は、特例措置が「非効率企業の温存装置」ではなく、む

しろ支配構造が明確な企業において経営の安定化や投資継続を支える仕組みとして機能し

ていることを示唆する。すなわち、制度は「企業の効率性を歪める要因」ではなく、「安

定支配のもとでの事業継続を促進する装置」としての側面を有している。 

ヒアリング調査によれば、制度の利用は手続きの煩雑さや専門家費用の負担などから限

定的であり、資金的余力を有する企業に偏っているとの指摘があった。また、現行制度で

は代表者の退任などの事由で猶予が取り消されるリスクが高く、これが制度利用をためら

う要因になっているとの指摘もあった。こうした実務上の課題を踏まえると、今後は手続

き負担の軽減や取消リスクを段階的に緩和する仕組みの検討が望ましいと考えられる。 

そして、特例措置の適用期限および承継計画提出期限の延長、事業承継準備サポート支

援制度の創設、条件付き継続・猶予減額制度という政策提言は、次のような課題認識に基

づくものである。第一に、日本の中小企業では経営者の高齢化が依然として深刻であり、

事業承継が円滑に進まなければ、地域経済や雇用の持続可能性に影響を及ぼすという社会

的課題が存在する。第二に、現行の事業承継税制特例措置は、申請手続きの煩雑さ、専門

家費用等の経済的負担、要件逸脱時の取消リスクといった制度的課題により、利用が十分

に進んでいないことが確認されている。これらを踏まえると、本提言は、制度利用に伴う

負担と不確実性を軽減することで、承継をためらう企業の行動を後押しするとともに、依

然として高い承継ニーズに制度的側面から応える点で、社会的・制度的両面における課題

の解決に資するものと考えられる。 

本研究には、データ制約により制度利用の直接情報を用いることができなかった点、非

製造業への一般化可能性に限界がある点、事業承継と業績の間の内生性に対処できていな

い点等の課題が残る。今後は、より長期の観測期間を用いた分析や、より詳細な制度利用

データや他産業の分析を通じて、事業承継支援のあり方を多面的に検証することが求めら

れる。 

最後に、本研究にあたりヒアリング調査にご協力いただいた企業経営者および専門家の

皆様に深く感謝申し上げる。現場の経験に基づく貴重な知見が、本稿の分析と提言の基礎

となったことをここに記して謝意を表する。  
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