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法人税の限界実効税率の推計について†

―修正 GKS指標の検討―

田　平　正　典＊・澁　谷　英　樹＊＊

はじめに

　本稿の目的は，ミクロ・事後的な限界実効税率の推計方法を検討したうえで，我が国の法人税の
限界実効税率を具体的に推計し，その結果を解釈することである。特に，推計方法に関して，
Becker and Fuest［2003］によって修正 GKS指標が提案されており，我が国では未だそれを検討
して推計した研究はないことから本稿ではこれに焦点を当てたい。
　法人税の「実効税率」の用語の用いられかたはさまざまである。我が国のいわゆる財務省型の実
効税率は，

法定実効税率＝法人税率×（1＋住民税率）＋事業税率
（1＋事業税率）

で表されており，表面税率，あるいは税法上定められた税率のみを用いた負担率を表している1）。
　この法定税率とは異なり，実効税率は，実質的な税負担率を表すものとして定義される。実効税
率を，限界実効税率か平均実効税率か，また，事前的実効税率か事後的実効税率かで区分して先駆
的業績についてみられる典型的な指標を掲げて簡単に表示すると表 1のようである。
　まず，実効税率には限界実効税率と平均実効税率がある。限界実効税率とは，追加的な 1単位の
投資から得られる利益に対してどれだけ課税されるかの比率である。平均実効税率とは，一定期間
に得られる利益に対してどれだけ課税されるかの比率である。
　そして，実効税率には事前的実効税率と事後的実効税率がある。いずれも税額を税引前利益で除
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法定実効税率＝ 0.255×（1＋0.207）＋0.0756

（1＋0.0756） ＝0.3564である。
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した値であるが，事前的実効税率は予想される値を用いて計算された税率であり，事後的実効税率
は過去に支払った税額のデータに基づいて計算された税率である。もしくは，Gordon, 

Kalambokidis and Slemrod［2004：104］で指摘されているように，過去の税制に影響された実効
税率が事後的実効税率であり，過去の税制に影響されない実効税率が事前的実効税率である2）。
　以上のほか，ミクロの実効税率とマクロの実効税率が区別されることがある。ミクロの実効税率
が 1つの投資プロジェクトを仮定して，あるいは，データを用いて個別企業の税額と利益を集計し
て負担率を求めるのに対して，マクロの実効税率は，個別企業ではなく，一国全体，あるいは国民
経済計算から負担率を求めるものである。
　これらのうち，本稿ではミクロ・事後的な限界実効税率をとりあげ，実効税率の指標を検討した
うえで，我が国の限界実効税率を推計したい。ミクロ・事後的な限界実効税率をとりあげる意義は
次のようである。第 1に，ミクロ・事後的な限界実効税率を示す指標に関しては，Gordon, 

Kalambokidis and Slemrod［2004］の限界実効税率がよく知られているが（これは GKS指標とよ
ばれる），Becker and Fuest［2003］では投資の増加率が利子率（法人税課税後の収益率）から乖
離する場合について考察して修正GKS指標が提案され，推計が試みられている。この指標を導出し，
検討すると共に，われわれ自身による推計方法を求めたいことである。第 2に，具体的な推計を行
う場合，個別企業の税負担と税引前利益などのデータが得られるので，ミクロデータに基づく方が
より現実的な企業の負担率が推計できると思われることである。第 3に，われわれは先に平均実効
税率について検討して我が国のそれを推計したので3），ここで限界実効税率について検討し，推計
することによって，両者の違いが明確になるのではないかと期待できることである。第 4に，
Devereux and Griffith［2003：112］で，平均実効税率が限界実効税率と法定税率との加重平均で表
されることが示されており，本稿で限界実効税率が推計されれば，これと法定税率を用いて平均実
効税率を説明することが期待できることである。
　以下，本稿の構成は次のようである。まず，第 1節では，実効税率の内容に関して，図 1に掲げ
た King and Fullerton［1984］等の先駆的業績を要約することによって，各指標の特徴と相互関係
をみる。第 2節では，Becker and Fuest［2003］の修正 GKS指標を導いたうえで，検討を加えて
代替的な指標を示す。第 3節では，上での指標に基づき，企業財務データを用いてミクロ・事後的
な限界実効税率を推計し，結果を解釈する。また，林田［2012］や Becker and Fuest［2003］の先
駆的業績と本稿との違いを述べた後，限界実効税率の変動要因と，それが企業の設備投資やキャッ
シュフローに与えた影響を推察する。最後に，本稿のまとめを行い，残された課題について触れる。

2）それゆえ，平均実効税率は事後的な実効税率となることが指摘されている。
3）澁谷・田平［2014］を参照されたい。

表 1　実効税率の種類

事後的 事前的

平均 Feldstein and Summers［1979］ Devereux and Griffith［2003］

限界 Gordon, Kalambokidis and Slemrod［2004］
Becker and Fuest［2003］

King and Fullerton［1984］

資料：筆者らによるもの。表に掲げた各指標の内容については本文第 1節で説明している。



田平正典・澁谷英樹 63

第 1節　限界実効税率の定義と内容

　本節では，図 1に掲げた先駆的業績で扱われている実効税率の内容と特徴を示しながら，特に，
Becker and Fuest［2003］の修正 GKS指標に注目して，その意義を考察したい。
　まず，Feldstein and Summers［1979：459］は，法人企業の実質資本所得に対する実効税率の指
標として，法人企業のみならず，株主や資金供給者が負担した課税額の課税前実質所得に対する割
合が最善の指標であることを述べ，米国での法人企業データを用いて実効税率を推計した4）。基本
的には税負担の（経済的減価償却費を減じた）課税前実質所得に対する割合を実効税率の指標とし
て，事後的データによってそれを推計しているので，それはミクロ・事後的・平均税率となってい
る。そして，その特徴は，①実質的な課税額と負担額で捉えていること，および，②法人税の実効
税率として，関係する株主や資金供給者の税負担を含めていることである5）。
　次に，King and Fullerton［1984：9］による指標は以下のようである。いま，p̃を企業の税引前
利益率，r̅ を法人税課税後の収益率6）（個人所得税を考慮しないものとした場合に株主が得る利子率，
以下では税引後収益率，あるいは利子率 r̅ と表記する）で表すことにすると，彼らによるミクロ・
事前的な限界実効税率（EMTR）は（p̃－r̅）⁄ p̃である。税負担の課税前収益（the pretax real rate of 

return）に対する割合を実効税率の指標とする点では上のミクロ，事後的・平均税率と同様である
が，この指標は，投資 1単位からもたらされる（計算された）税引前利益率 p̃に対する税率の割合
を求める意味で，ミクロ・事前的な限界実効税率となっている7）。より具体的に，τを法人税率，
δを経済的減価償却率として限界実効税率は次のように表すことができる8）。

p̃－r̅＝
（τ－A）（r̅＋δ）
（1－τ）

 （1―1）

　上の式は，1単位の投資による企業の純利益の極大化を満たす均衡では，税引前利益 p̃が，株主
が得る法人税課税後の収益率 r̅ と（減価償却による）節税額 Aを差し引いた税額を課税前に割り
戻した大きさの和になっていることを表している。これより，

p̃＝r̅＋
（τ－A）（r̅＋δ）
（1－τ）

＝
（1－τ）r̅＋（τ－A）（r̅＋δ）

（1－τ）
 （1―2）

を用いると，King and Fullerton［1984］の限界実効税率は EMTR＝（p̃－r̅）⁄ p̃であるので，結局，
次のかたちで実効税率が得られる。

4）Feldstein and Summers［1979：445］では，実証研究の結果，インフレがない場合の実効税率は 41%であるが，
インフレによって実効税率が 66％まで高まったことを指摘している。

5）簡単化の為，本稿を通じて，投資家が得る収益に対する個人所得税は考慮しないものとする。
6）ここでの法人税課税前の収益率と課税後の収益率の関係については，補論 1に記している。
7）King and Fullerton［1984］p. 10と p. 19には，Aは減価償却による節税額の割引現在価値，ρは割引率（税引後
収益率），πはインフレ率，mは利子所得に対する個人所得税率，wpは財産税率を表すものとして，税引前利益率
p̃＝（1－A）（ρ＋δ－π）⁄（1－τ）－δ，株主である投資家が得る税引後収益率 s＝（1－m）（r＋π）－π－wpと表されている。

8）（1―1）式の数学的な導出については，補論 2に記した。
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EMTR＝（p̃－r̅）
p̃
＝

（τ－A）（r̅＋δ）
（1－τ）r̅＋（τ－A）（r̅＋δ）

 (1―3)

　これに対して，Gordon, Kalambokidis and Slemrod［2004：106］は，限界的な 1単位の投資に対
する税負担を，現行法人税制下で支払った税額 Tとキャッシュフロー法人税制下で支払う税額 E

の差を含めたかたちで定義している。すなわち，dを税法上の減価償却率として，t期の投資に対

する将来に亘る減価償却の現在価値を ItΣ∞n＝1
dn

（1＋i）n
で表すことにすると，現行法人税制下での税

額 Tとキャッシュフロー法人税制下での税額 Eの差が It－∫∞0 dn,t－n It－n dnとなることを用いて，彼

らによる実効税率 EMTR＝
（Tt－Et）⁄ Kt

（1－τ）r̅＋（Tt－Et）⁄ Kt

を定義している。

　これを，Sorensen［2004：14―17］に基づいて導出すると，以下のようである。まず，法人税額
を T，税引前利益率を p，資本ストックを Kとして，ミクロ・事後的な平均実効税率（EATR）は
EATR＝Tt ⁄ pKtである。課税所得から減価償却費が控除されるので，法人税額 Tは，経済的減価償
却率をδ，法人税率をτ，税法上の減価償却率をφ，税務会計上の資産の帳簿価額を KTとすれば，
次式のように表すことができる。

Tt＝τ（p＋δ）Kt－τφK t
T  （1―4）

　ここでは，資本ストックの増加率は税引後収益率に等しいことを仮定しているので，t－n期に
企業が支出した投資額 It－nは（r ̅＋δ）Kt－nに等しい。また，これは投資が時間あたり税引後収益率
r̅ だけ増加することを意味しているので，t－n期の資本ストックは Kt－n＝It e

－r̅ nと書くことができ
る9）。このとき，t期の帳簿価額は t期に至るまでに行われた投資額の合計から，同期間に課税所得
から控除された税法上の減価償却費を差し引いた残りである。したがって，n期から t期までの税
法上の減価償却率の合計を∫t

n
φt－m dmとして，t期の帳簿価額は次のようである。

K t
T＝∫∞0 It－ne

－∫t
nφt－m dmdn (1―5)

　これを，t期に企業が支出した投資額 Itと利子率 r̅ を用いて表すと次式のようになる。

K t
T＝∫∞0 It e

－（r̅＋φ）dndn＝
It

（r̅＋φ）
 (1―6)

　そして，Aを減価償却による節税率とすればτφK t
T＝AItであるので，（1―4）式は Tt＝τ（p＋δ）Kt

－AItと表すことができ，法人税額 Tは次式のように表される。

Tt＝（τ－A）（r̅＋δ）Kt＋τ（p－r̅）Kt （1―7）

　他方，キャッシュフロー法人税制下で支払う法人税額 Eは次式のように表される。

Et＝τ（p－r̅）Kt＝τ{（p＋δ）－（r̅＋δ）}Kt （1―8）

　これを利用すれば，現行税制下で支払った法人税額とキャッシュフロー法人税制下で支払う法人

9）Ruiz and Gerard［2007：29］では，r ̅ Kt＝It－δKtと表している。
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税額の差 T－Eは次式のようになる。

Tt－Et＝（τ－A）（r̅＋δ）Kt （1―9）

　結局，（1―1）式，（1―3）式および（1―9）式を用いれば，ミクロ・事後的な限界実効税率（GKS

指標）は次式のように表すことができる。

EMTR＝
p̃－r̅

p̃
＝

（Tt－Et）⁄ Kt

（1－τ）r̅＋（Tt－Et）⁄ Kt

 （1―10）

　なお，ミクロ・事後的な平均実効税率は Tt ⁄ pKtの式に（1―7）式を代入すれば，次式が得られる。

EATR ＝
（τ－A）（r̅＋δ）＋τ（p－r̅）

p
＝
（p̃－r̅）（1－τ）＋τ（p－r̅）

p

＝
p̃－r̅

p
＋

p－p̃

p
 τ＝

p̃

p
 EMTR＋（1－

p̃

p ）τ 

（1―11）

　つまり，Devereux and Griffith［2003：112］の (14)式に記されているように，この式は平均実
効税率が限界実効税率と法定税率の加重平均で表すことができることを示している。
　この GKS指標は，企業が追加的に 1単位の投資を行うときに，キャッシュフロー法人税制下で
の税負担と比較して，現行税制下での税負担の課税前利益に対する大きさを表している。すなわち，
減価償却資産については，現行税制下では 100％の即時償却（損金算入）ではなく，税法上の減価
償却費のみが課税所得から控除されるため，その差が税負担となることを考慮した指標となってい
る。
　しかしながら，Becker and Fuest［2003］は，先の GKS指標は投資の増加率が税引後収益率に
等しいことを仮定して導かれたものであり，両者が乖離する場合には，将来に亘る減価償却費を通
じてミクロ・事後的な限界実効税率に影響を与えることを指摘したうえで，修正 GKS指標の推計
を行っている10）。以下では，Becker and Fuest［2003］を基礎として，我々自身で形式化を行い，そ
の意義を考察すると共に，後の推計の基礎としたい。
　まず，t－1期の投資額を It－1として資本ストック額を Kt－1とすると，t期の当初の資本ストック
額は次のようになる。

Kt＝（1－δ）Kt－1＋It－1 （1―12）

　次に，総資産に対する負債比率を b，名目利子率を i，インフレ率をπ，資本ストック K，金融
資産を B，生産関数を F（K）とすると，課税前の企業価値 V＊は次のように表される。

Vt
＊＝ －（1－b）It－Σ

∞

n＝1

ib（Kt＋Bt＋It）
（1＋i）n ＋Σ

∞

n＝1

iBt

（1＋i）n

＋Σ
∞

n＝1

（1＋π）n

（1＋i）n {Ft＋n（Kt＋1）－δKt＋1} 

（1―13）

　つまり，課税前の企業価値は，総資産に対する負債部分への支払利息（右辺第 2項）に貸付利息

10）Becker and Fuest［2003：11］Table 3.
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（第 3項）および（減価償却を除く）生産高（第 4項）から投資を負債で賄った部分（第 1項）を
減じたものである。1単位の投資が企業価値を高める大きさは，上の式を投資 Itについて微分した
ものであり，次のようである。

∂V t
＊

∂It

＝－（1－b）－Σ
∞

n＝1

ib

（1＋i）n＋Σ
∞

n＝1

（1＋π）n

（1＋i）n  
∂
∂It

{Ft＋n（Kt＋1）－δKt＋1} （1―14）

　企業価値の極大化を仮定すると，上の式の右辺が 0になるまで投資が行われる。上で，δKt＋1＝
δ{（1－δ）Kt＋It}であり，Σ∞n＝1（1＋π）n ⁄（1＋i）n＝（1＋π）⁄（i－π），Σ∞n＝1 i ⁄（1＋i）n＝1だから，追加的な
投資による企業価値の増加は次のようである。

∂V t
＊

∂It

＝－1＋
1＋π
i－π
（F′－δ） （1―15）

　上での F′は，∂Σ∞n＝1 Ft＋n（K t＋1) ⁄∂Itを略記したものであり，（1―15）式右辺は，限界的な 1単位
の投資に対して企業が得るインフレ調整済みの税引前利益から投資費用を減じた値を表している。
勿論，∂Vt

＊⁄∂It＝0である場合には次式が成り立つ。

F′－δ＝
i－π
1＋π

 （1―16）

　次に，税法上の減価償却率を d，税法上の減価償却費を Dとすれば，課税後の企業価値 Vは次
のように表される11）。

Vt＝ －（1－b）It＋τIt Σ
∞

n＝1

dn

（1＋i）n－δIt Σ
∞

n＝1

（1＋π）n

（1＋i）n（1－τΣ
∞

n＝1

dn

（1＋i）n）
－（1－τ）Σ

∞

n＝1

ib（Kt＋Bt＋It）
（1＋i）n ＋（1－τ）Σ

∞

n＝1

iBt

（1＋i）n

＋Σ
∞

n＝1

（1＋π）n

（1＋i）n [Ft＋ n{（1－δ）Kt＋It}（1－τ）－δ{（1－δ）Kt＋It}＋τDn] （1―17）

　δKt＋ 1＝δ{（1－δ）Kt＋It}であり，税法上の減価償却費 Dは Dt＝Σ∞n＝1 dn It－nと表されるので，（1―
17）式を Itについて微分すると次式が得られる。

∂V t

∂It

＝ －（1－b）＋τΣ
∞

n＝1

dn

（1＋i）n－δΣ
∞

n＝1

（1＋π）n

（1＋i）n（1－τΣ
∞

n＝1

dn

（1＋i）n）
－（1－τ）Σ

∞

n＝1

ib

（1＋i）n＋Σ
∞

n＝1

（1＋π）n

（1＋i）n［∂Ft＋n{（1－δ）Kt＋It}

∂It

（1－τ）－δ］
＝－（1－b）＋τΣ

∞

n＝1

dn

（1＋i）n－δ
（1＋π）
（i－π）（1－τΣ

∞

n＝1

dn

（1＋i）n）

11）Becker and Fuest［2003：2］の（3）式では，上の (1―17)式（右辺 3つめの式）での＋Itが欠如している。
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－b（1－τ）＋
（1＋π）
（i－π）［∂Σ

∞
n＝1Ft＋n{（1－δ）Kt＋It}

∂It

（1－τ）－δ］ （1―18）

　上でも先と同様，F′＝∂Σ∞n＝1Ft＋n（Kt＋1）⁄∂Itとする。
　そうすれば，課税前と課税後の企業価値の変化分は次のようである。

Vt－Vt
＊

It

 ＝τΣ
∞

n＝1

dn

（1＋i）n＋τδ
（1＋π）
（i－π）Σ

∞

n＝1

dn

（1＋i）n＋τb－τ
（1＋π）
（i－π）

 
{Ft＋n（Kt＋1）－δKt＋1}

It

＝τ［{1＋δ
（1＋π）
（i－π） }Σ

∞

n＝1

dn

（1＋i）n＋b]－τ
（1＋π）
（i－π）

 
{Ft＋n（Kt＋1）－δKt＋1}

It

＝τ
（1＋π）
（i－π）{（ i－π

1＋π
＋δ）Σ

∞

n＝1

dn

（1＋i）n＋
i－π
1＋π

b}－τ
（1＋π）
（i－π）

{Ft＋n（Kt＋1）－δKt＋1}

It

 （1―19）

　先に示した（1―13）式，課税前の追加的な投資による企業価値の増加分に（1―19）式に表されて
いる変化分を加えたものが課税後の企業価値の増加分に相等するわけであるから，課税後の企業価
値についても極大化条件を想定すると，次式が成立する。

－1＋ （F′－δ）
（1＋π）
（i－π）

＋τ
（1＋π）
（i－π） {（ i－π

1＋π
＋δ）Σ

∞

n＝1

dn

（1＋i）n＋
i－π
1＋π

b}－τF′
（1＋π）
（i－π）

＝0 

（1―20）

　（1―20）式は，限界的な 1単位の投資によって得られた税引後の純利益，資本ストックの置換費用，
法人税の合計が 0であることを表している。これより，次式が成立する。

F′－δ＝
i－π
1＋π

＋
τ{（ i－π

1＋π
＋δ） （1－Σ

∞

n＝1

dn

（1＋i）n）－ i－π
1＋π

b}
1－τ

 （1―21）

　（1―21）式は，企業価値の極大化を想定するときに，限界生産物（から経済的減価償却を減じた値，
左辺）が，資金提供者である投資家に支払う利子率（右辺第 1項の実質利子率）と，法人税の楔の
部分（右辺第 2項）から成ることを表している。
　さらに，税引前利益率を p̃（＝F′－δ），実質利子率を i＊＝（i－π）⁄（1＋π），減価償却による節税額
の割引現在価値を A＝τΣ∞

n＝1 dn ⁄（1＋i）nで表すことにすると，（1―21）式は次のように書き換えられ
る12）。

p̃－i＊＝（i＊＋δ）（τ－A）－τi＊ b

1－τ
 （1―22）

　上の式を用いれば，限界実効税率は次式のように表すことができる。

12）
i＊

i＊＋δ＝
i－π

i－π＋（1＋π）δ. Becker and Fuest［2003：3］（7）式。
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p̃－i＊

p̃
＝

{（i＊＋δ）（τ－A）－τi＊ b}

（1－τ）i＊＋{（i＊＋δ）（τ－A）－τi＊ b}）
 （1―23）

　ここで，利子率の収益比率 i＊ ⁄（i＊＋δ)をで表すものとすると，結局，実効税率は次のかたち
で表すことができる13）。

p̃－i＊

p̃
＝

（τ－A－τ b）
（1－τ）＋（τ－A－τ b）

 （1―24）

第 2節　修正GKS指標とその検討

　Becker and Fuest［2003］では，投資の増加率が利子率と乖離する場合には，将来に亘る減価償
却費の大きさが異なってくるため，それによる節税額も異なってきて，限界実効税率に差異が生じ
ることを形式化して，修正 GKS指標を提示している。本節では，それを示したあと，我々自身に
よる推計の指標を探りたい。
　まず，現行法人税制下で支払った税額 Tとキャッシュフロー法人税制下で支払う税額 Eは次の
ように表すことができる。

Tt＝τ{F（Kt）＋iBt－1－It Σ
∞

n＝1

dn

（1＋ω）n－ib（Kt－1＋Bt－1）} （2―1）

Et＝τ{F（Kt）－It} （2―2）

Tt－Et＝τ{It－It Σ
∞

n＝1

dn

（1＋ω）n＋iBt－1－ib（Kt－1＋Bt－1）} （2―3）

　投資の増加率が税引後収益率 r̅ と乖離する場合，投資の増加率をωとして，減価償却費の現在価
値の差異をΔで表すことにすれば，次式が成立する。

Δ＝Σ
∞

n＝1

dn

（1＋i）n－Σ
∞

n＝1

dn

（1＋ω）n  （2―4）

　例えば，投資の増加率が税引後収益率よりも大きい場合には，減価償却費の現在価値部分が下が
り，ItΔの大きさだけ減価償却による節税額が増えるものと考えられるわけである14）。そうすれば，
企業が現行法人税制下で支払う税額とキャッシュフロー法人税制下で支払う税額の差は次のように
なる。

Tt－Et＝τIt（1－Σ
∞

n＝1

dn

（1＋i）n）＋τItΔ＋τiBt－1－τib（Kt－1＋Bt－1） （2―5）

13）Becker and Fuest［2003：3］（6）式は，（1―24）式右辺のように表すことができる。
14）勿論，この場合にはΔ＞0が成り立ち，投資額が（r ̅＋δ）から（ω＋δ）に増加した場合には，税法上の減価償却率を
超える部分が拡大するため限界実効税率は上昇する。
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　更に，（2―5）式の両辺を投資額で除して，投資 1単位あたりに支払われる税額を表すと次のよう
である。

Tt－Et

It

＝τ（1－Σ
∞

n＝1

dn

（1＋i）n）＋τ{ItΔ＋iBt－1－ib（Kt－1＋Bt－1）}
It

 （2―6）

　上で，Σ∞n＝1 dn ⁄（1＋i）nにτを乗じた値は減価償却による節税額の現在価値を表しており，Aに等
しい。したがって，（2―6）式の第 2項を左辺に移項し，両辺からτbを差し引くとことによって，
次式が得られる。

Tt－Et－τItΔ－τ{iBt－1－ib（Kt－1＋Bt－1）}－τbIt

It

＝τ－A－τb （2―7）

　この式を（1―24）式に代入すれば，次式を得る。

EMTR＝
Tt－Et－τ{ItΔ＋iBt－1－ib（Kt－1＋Bt－1）＋bIt}

（1－τ）It＋Tt－Et－τ{ItΔ＋iBt－1－ib（Kt－1＋Bt－1）＋bIt}
 （2―8）

　そして，この（2―8）式に（2―5）式で示した Tt－Etを代入すれば，次式が得られる。企業が限界的
な 1単位の投資に対して支払わなければならない法人税は，これらの合計である。

EMTR＝
τ{1－Σ∞n＝1

dn

（1＋ω）n
－Δ－b}It

（1－τ）It＋τ{1－Σ∞n＝1

dn

（1＋ω）n
－Δ－b}It

 （2―9）

　（2―9）式が Becker and Fuest［2003］の修正 GKS指標を表しており，税負担は，投資額と減価償
却費の差，名目利子率と投資の増加率の乖離による減価償却の現在価値の差異の部分（Δ），およ
び支払利息から成ることを示している15）。
　修正 GKS指標は上のようであるが，以下では，投資増加率と税引後収益率が乖離することが限
界実効税率に与える影響を，Gordon, Kalambokidis and Slemrod［2004：106］並びに Becker and 

Fuest［2003：4］と同様に，キャッシュフロー税制下での税額と現行税制下での税額の差としての
税額を用いて表したい。
　まず，ある t期の資本ストック Ktは，投資の増加率ωだけ増加していることを観察することがで
きる。そして，観察された投資の増加率ωは，企業が最大の税引後利益を得られる最適な水準，す
なわち税引後収益率 r̅ と乖離している。このとき，t期の投資額 Itは次のとおり表される。

It＝（ω＋δ）Kt （2―10）

　次に，税法上の減価償却率をφとして，減価償却による節税額の割引現在価値 A，Aωを次式のと
おり表すこととする。

15）この式は Becker and Fuest［2003：4］の（12）式に対応している。ただし，彼らによる（12）式について，分母 2つ
の項の間は－の記号となっているが，（2―9）式で示されているように，プラスとなる。
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A＝τφΣ
∞

n＝0

（1－φ）n

（1＋r̅）n＋1＝
τφ

r̅＋φ
 （2―11）

Aω＝τφΣ
∞

n＝0

（1－φ）n

（1＋ω）n＋1＝
τφ
ω＋φ

 （2―12）

　これを用いて，A－Aωを計算すれば次式のようになる。

A－Aω＝
τφ

r̅＋φ
－
τφ
ω＋φ

＝
τφ（ω－r̅）

（r̅＋φ）（ω＋φ）
＝

Aω（ω－r̅）
（r̅＋φ）

 （2―13）

　ここで，資本の限界生産力（資本ストックの追加により得られる限界総収益）をMRR，税引前
利益率を p̃，経済的減価償却率をδとすると，次式が成り立つ。

p̃＝MRR＊－δ （2―14）

　企業価値 Vは企業が得る税引後の限界総収益の合計であるから，法人税率をτ，税引後収益率を
r̅ とすると，税引後の限界総収益の割引現在価値は次のように表される。

V＊＝∫∞0（1－τ）MRR＊e－（r̅＋δ）t dt＝
（1－τ）MRR＊

r̅＋δ
 （2―15）

　いま，追加的な投資による限界収益MRRが最適投資水準による限界収益MRR＊からは乖離して
おり，これをMRRで表すことにする（つまり，＊は最適水準を表すものとする）。
　もし，投資増加率が r̅ よりも大きいときには，（ω－r̅）だけのコストがかかるので企業が得られ
る投資支出控除後の限界収益率MRR＊はMRRに減少する。このとき，MRR＝MRR＊－（ω－r̅）と
表されるから，次が成立する。

MRR＝p̃＋δ－（ω－r̅） （2―16）

　また，限界収益率が減少すれば企業価値 V＊も Vに減少するので，（2―15）式は（2―17）式のように
なる。

V＝∫∞0（1－τ）MRRe－（r̅＋δ）t dt＝
（1－τ）MRR

r̅＋δ
 （2―17）

　投資増加率が r̅ よりも大きい場合，投資 1単位あたりの減価償却による節税額の割引現在価値 A

は Aωに減少し，費用 C＊＝1－Aは C＝1－Aωに増加する。このとき，C＊と Cの差を求めると，
C－C＊＝A－Aω＝Aω（ω－r̅）⁄（r̅＋φ）＞0となる。
　ここでは投資増加率が r̅ よりも大きく，Cが Vに等しくなる水準まで投資を行うことを想定し
ている。したがって，（2―17）式の左辺に C＝1－Aωを代入して次式が得られる。

（1－Aω）＝
（1－τ）MRR

r̅＋δ
 （2―18）

　（2―18）式より，MRRは次のように表される。
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MRR＝
（1－Aω）（r̅＋δ）
（1－τ）

 （2―19）

　ここで，（2―19）式に（2―16）式を代入して p̃－ωについて整理すると，次のようである。

p̃－ω＝
（τ－Aω）（r̅＋δ）
（1－τ）

 （2―20）

　上の式で，右辺は法人税を表している。ここで，（2―20）式を用いると限界実効税率を表すこと
ができる。ωを移項すると，p̃＝ω＋（τ－Aω）（r̅＋δ）⁄（1－τ）であるので，限界実効税率の定義式より，
次式が成立する。

p̃－ω
p̃
＝

（τ－Aω）（r̅＋δ）
（1－τ）ω＋（τ－Aω）（r̅＋δ）

 （2―21）

　ところで，追加的な投資による限界収益が最適水準MRR＊からMRRに減少するならば，限界収
益に課されていた法人税は次のようである。

（τ－Aω）（MRR＊－MRR）＝（τ－Aω）（ω－r̅） （2―22）

　ここでは，企業は t－n期に It－n＝（ω＋δ）Kt－nの投資を行っている。このとき，t期の税務会計
上の資産の帳簿価額は次式のようになる16）。

K t
T＝∫∞0 It e

－（ω＋φ）n dn＝
ω＋δ
ω＋φ

 （2―23）

　このとき，現行法人税制下で支払った税額は次式のようになる。

Tt＝τ（p＋δ）Kt－τφK t
T＋（τ－Aω）（MRR＊－MRR）Kt （2―24）

　t期の税額 Ttは，減価償却費控除前の総利益と減価償却による節税額，および（2―15）式と（2―17）
式で差し引いたキャッシュフロー上の限界収益に課される法人税の差額は，現行税制では課税所得
から差し引かれないので，それを足し戻した額の合計である。
　（2―22）式，（2―23）式を用いて（2―24）式を計算すると次のようである。

Tt ＝τ（p＋δ）Kt－Aω（ω＋δ）Kt＋（τ－Aω）（ω－r̅）Kt

＝τ{（p－ω）＋（ω－r̅）＋（r̅＋δ）}Kt－Aω（r̅＋δ）Kt＋τ（r̅－ω）Kt

＝τ（p－ω）Kt＋（τ－Aω）（r̅＋δ）Kt 

（2―25）

　これに対して，キャッシュフロー法人税制下で支払う税額 Etは，減価償却費控除前の総利益か
ら t期の投資額を差し引いた額である。

Et＝τ{（p＋δ）－（ω＋δ）}Kt＝τ（p－ω）Kt （2―26）

　これらの税制に基づく税額の差 Tt－Etを求めると次のようである。

16）Sorensen［2004：15］（1.23）式，Devereux［2004：62］（2.38）式。
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Tt－Et＝（τ－Aω）（r̅＋δ）Kt （2―27）

　（2―27）式を用いれば，ミクロ・事後的な限界実効税率を次のように表すことができる。

p̃－ω
p̃
＝

（τ－Aω）（r̅＋δ）
（1－τ）ω＋（τ－Aω）（r̅＋δ）

＝
Tt－Et

（1－τ）ωKt＋Tt－Et

 （2―28）

　投資増加率ωが利子率 r̅ から乖離する場合には，Gordon, Kalambokidis and Slemrod［2004］の
限界実効税率は，投資増加率が利子率よりも小さい場合（r̅＞ω）には税負担を過小に推計し，投
資増加率が利子率よりも大きい場合（r̅＜ω）には税負担を過大に推計することになる。そこで，
次の第 3節では（2―28）式を用いてミクロ・事後的な限界実効税率の推計を行いたい。

第 3節　修正GKS指標の推計

　本節では，まず，事後的な限界実効税率を推計した主な実証研究を要約した後，第 2節（2―28）
右辺の式に基づき，個別企業の財務データを用いて限界実効税率を推計して，その結果を解釈した
い。
　事前的実効税率の推計を行った先駆的研究として，田近・油井［2000］，Almeida and Paes［2013］，
Gruevski［2013］，鈴木［2014］がある。このうち，Almeida and Paes［2013］，Gruevski［2013］，
鈴木［2014］では，減価償却制度と法人税率を考慮した限界実効税率が推計されており，本文（1―3）
式で示した King and Fullerton［1984］と同様の推計方法が用いられるため，推計結果を相互比較
することが可能である。さらに，個人所得税制も考慮した Almeida and Paes［2013］も基本的に同
様の推計方法をとっている。田近・油井［2000：100―109］は，インフレ率，経済的減価償却率，
減価償却現在価値，相対価格，およびその他の要因に分解して資本コスト（実質限界収益）に対す
る寄与分を示している。そこでは，資本コストの変化が投資財価格（インフレ率）の変化により引
き起こされていること，および限界実効税率に対して減価償却を含む税制が与える影響は小さいこ
となどが示されている。
　次に，Gruevski［2013：139，141］は，利子率 5％，インフレ率 2％を仮定して，2012年度にお
ける世界 35か国の限界実効税率を推計している。それによると，日本の限界実効税率は 42.1％で，
アメリカの 34.3％，スペインの 33.2％を上回って最も高かった。ここでは，特別償却等が考慮され
ていないため，限界実効税率を過大に推計しているものと考えられる。
　また，Almeida and Paes［2013：191―192］は，名目利子率 10％，インフレ率 6.5％を仮定し，ブ
ラジルの事前的限界実効税率の推計を行っている。ブラジルの法人税制では長期金利から算出され
る所得控除があり（INE：正味資本に対する利息），INEが適用されない場合の限界実効税率は
18.17％であるが，それが適用される場合は 16.86％に低下している17）。加えて，国営ブラジル経済
社会開発銀行（BNDES）からより低い長期金利で資金を借り入れれば，限界実効税率は更に低下
することになる18）。

17）Almeida and Paes［2013：194］Table 6.

18）Almeida and Paes［2013：195―196］は，商業銀行から借り入れた場合と国営ブラジル経済社会開発銀行から借り
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　鈴木［2014：97―101］は，利子率 10％，インフレ率 3.5％を仮定し，2013年における我が国の機
械設備の限界実効税率を 23％と推計している。これは，アメリカ，イギリス，フランス，ドイツ，
ノルウェー，フィンランド，スウェーデンよりも高い水準である。
　Gruevski［2013］，鈴木［2014］では，日本の限界実効税率を推計して各国と比較しているが，
推計された実効税率は大きく異なり，税引後収益率 r̅ が大きくなるほど推計された限界実効税率
は低くなっている（これは，前節 (1―3)式の右辺で r̅ が大きい場合には，法人税は小さくなるから
である）。しかし，Almeida and Paes［2013］では，投資が負債あるいは新株発行により調達され
る場合には，先の INEが適用されると法人税が軽減され，税引後収益率（利子率）r̅ は限界収益（資
本コスト）よりも大きく減少するため，限界実効税率は低下する。
　そして，我が国において GKS指標の推計を行った先駆的研究として，林田［2012］がある。林
田［2012：194―197］では，1987年度から 2008年度までを観察期間として，キャッシュフロー法
人税制として R＋Fベースを採用し，『日経 NEEDS』を用いて我が国の GKS指標の推計を行った。
そこでは，2000年度以降には限界実効税率が小さくなってきていること，その原因として，割引
率の影響が大きいことが指摘されている19）。しかし，筆者らは R＋Fベースでは金融資産への投資
については減価償却制度が適用されないため，減価償却制度が適用される資産への投資を対象とし
た Rベースに比して，企業が金融資産を取得した場合には税負担を過大に推計し，売却した場合
には過小に推計するという問題があるので，Rベースを採る方が適切であると考える。
　さらに，Becker and Fuest［2003］は，投資額と減価償却費の乖離と支払利息による税負担額の
軽減を考え，個別企業の財務データを用いて 1989年から 1998年までの限界実効税率を推計してい
る。それによると，事前的実効税率は 23.9％であるのに対して事後的実効税率は－1.4％であった
こと，および限界実効税率の変動には景気循環が影響を与えていることなどが指摘されている20）。
また，Becker and Fuest［2003］の修正 GKS指標は，税額のデータを用いないので，GKS指標よ
りも上の事前的実効税率の値に近くなっている。さらに，各期の利子率や減価償却率の変動よりも
インフレ率の変動のほうが大きいために，修正 GKS指標による限界実効税率の推計値はインフレ
率の動向によって大きく左右されている。
　本節では，上で述べた理由によりキャッシュフロー法人税制としてRベースを採用することとし，
以下では 1990年度から 2013年度までを観察期間として，『日経 NEEDS Financial QUEST企業財
務データ』に収録されている「一般事業会社」のうち，貸借対照表，損益計算書，減価償却実施額
のデータが利用可能な101,057社を対象として限界実効税率の推計を行う。ここで分析の対象となっ
た企業は，赤字企業を含めた上場企業であり，それらの企業が支払った「法人税，住民税及び事業
税合計」（2013年度）は 6,210,766百万円で，『法人企業統計』において金融業，保険業以外の業種
に属する企業が支払った 17,894,651百万円のうちの約 34.7％を占めている。
　また，本節の分析で用いる指標については以下のとおり取得する。まず，資産ストック額 Ktは
固定資産，棚卸資産，投資有価証券の合計額を，減価償却費δKt＝φKtは減価償却実施額を用いた。

入れた場合の税引前利益率と税の楔（tax wedge）を示しているが，長期金利（TJLP）で借り入れた場合には負の
税の楔が観察されている。

19）林田［2012：196］
20）Becker and Fuest［2003：8―10］
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投資額 Itは固定資産，繰延資産，投資有価証券の設備関係等支出21），税引後収益率 r̅ として有利子
負債利子率（支払利息・割引料 /有利子負債額22）），法人税率τは資本金 1億円以上の外形標準課税
対象法人に適用される法定実効税率を用いた23）。Rベースの税額の算出については田近・油井［2000：
168―173］の方法に従った24）。これら以外に分析のために用いた各指標の詳細な内容は付表 1および
2に示した。
　下の図 1は，上の資料を用いて法定実効税率，限界実効税率，有利子負債利子率，投資の増加率
の推移を表したものである。

図 1　法定実効税率，限界実効税率，有利子負債利子率，投資増加率の推移
（資料）『日経 NEEDS Financial QUEST企業財務データ』を基に澁谷が作成した。

　図 1より以下のことがわかる。第 1は，1999年度以前の限界実効税率は法定実効税率とほぼ同
程度の水準で推移していたが，2000年度以降には法定実効税率から乖離し，2009年度以降には限
界実効税率が法定実効税率を大きく下回っていることである25）。これは，2007年度の減価償却制度

21）在庫の増減を表す棚卸資産の変動は，経常支出に含まれる。
22）有利子負債額は短期および長期の借入金，社債・転換社債，コマーシャルペーパー，受取手形割引高の合計である。
23）法定実効税率は，1990年度から 1997年度までは 49.98％，1998年度は 46.36％，1999年度から 2003年度までは

40.87％，2004年度から 2011年度までは 40.69％，2012年度以降は 38.01％である。
24）田近・油井［2000：171］によれば，Rベースの計算式は以下のとおりである。
 Ｒ ベース＝税引前当期利益＋キャッシュ調整＋⊿引当金・準備金＋減価償却費＋繰延資産当期償却額－固定資産純
購入額－棚卸資産純購入額－研究開発費等繰延資産購入額

 キ ャッシュ調整＝－前期役員賞与－⊿受取手形等＋⊿支払手形等－固定資産売却益（純）－棚卸資産売却益（純）－受
取利息＋支払利息－受取配当－有価証券売却益（純）＋有価証券評価損＋租税公課＋⊿未払法人税等

25）林田［2012：196］で限界実効税率が最も低い 2000年度については，本稿でも同様に投資有価証券が大きかったが，
キャッシュフロー法人税額は負であった。結局，税負担額も大きかったが純投資額も増加したために限界実効税率
は 45.7％であった。
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の改正26）により投資に対する課税ベースが縮小し，受取配当金益金不算入制度の優遇措置が拡大し
たことによる結果であると考えられる。
　第 2に，限界実効税率に対しては有利子負債利子率よりも投資の増加率のほうが大きな影響を与
えることである。図 1で，有利子負債利子率は期間を通じて緩やかに低下しているのに対して，投
資増加率は大きく上下しながらも全般的には低下傾向にある。企業が現行税制下で支払う税額が減
少する傾向にあれば，有利子負債利子率を用いて限界実効税率を推計すると限界実効税率は緩やか
に低下するが，キャッシュフロー法人税額の動向により大きな影響を受ける。また，2002年度と
2008年度の投資増加率はそれぞれ，－2.0％，－1.9％にまで低下しており，これも限界実効税率に
影響を与える。
　林田［2012：195］では限界実効税率が法定実効税率を大きく上回る年度があったのに対して，
図 1では限界実効税率が法定実効税率を大きく上回ったのは 2001年度と 2007年度だけであった。
これは，林田［2012：195］の GKS指標では，限界実効税率の分母に割引率27）を用いているために，
限界実効税率は R＋Fベースの税額の動向によって大きく左右されるためであると考えられる。
　Becker and Fuest［2003：8―10］と図 1の推計結果は，投資増加率と利子率28）の乖離により，共
に景気循環による投資額の変動の影響を受けている。しかし，Becker and Fuest［2003］の修正
GKS指標では投資額（It）が実際上は正になり，資本ストックが増加し続けていることが前提と
なる29）。
　次に，下の表 2では先に示した限界実効税率がどのような要因によって変動しているかを分析す
る。そのために，税引前当期利益 pKt，減価償却実施額δKt（＝φKt），純投資額ωKtの増減が，現行
税制下で支払った法人税額 Tt，キャッシュフロー税制下で支払う法人税額 Etにどれだけの影響を
与え，その結果として，限界実効税率がどのように推移してきたかを示す。
　各指標のなかで，限界実効税率に直接的な影響を与える最も重要な指標は，税引前当期利益
pKt，純投資額ωKt，超過税額（the extra taxes due）30）Tt－Etである。すなわち，現行法人税制では
税引前当期利益の減少はかならずしも課税所得の減少と一致せず，現行法人税制下で支払った税額
を減少させるとは限らない。さらに，投資額が減少すると超過税額 Tt－Etは減少するが，かなら
ずしも現行税制下の課税所得を減少させるとは限らない31）。そして，課税所得が投資額減少前の水
準と同じであれば，限界的な 1単位の投資に対して支払わなければならない法人税は増加し，限界
実効税率は上昇する。
　上で説明した資料を用いて，投資増加率ωを用いた限界実効税率と，税引後収益率 r̅ を用いた限

26）備忘価額 1円までの償却が認められるとともに，2007年 4月 1日以降に取得した一部の減価償却対象資産につい
ては 250%定率法が適用され，2012年 4月 1日以降に取得したものについては 200％定率法が適用されている。

27）林田［2012：193］では，割引率＝
支払利息・割引料

（支払手形＋短期借入金＋長期借入金＋長期支払手形）を用いている。

28）Becker and Fuest［2003：7］では名目利子率にドイツの平均社債利回りを用いている。
29）投資額 I，名目利子率 i，経済的減価償却率δのいずれもが正であるため，インフレ率の変動があるものの多くの
場合にはIも正になる（名目利子率よりもインフレ率の大きい場合には負になる）。

30）Gordon, Kalambokidis and Slemrod［2004：102］では，これがτ（r̅＋δ）（1－z）に等しいことを示している。
31）(2―28)式において，税引前利益率 p̃が減少した場合に，法人税率と減価償却率が一定であれば投資の増加率ωが
減少する。
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界実効税率の推移を比較するため，表 2を掲げた32）。
　表 2をみると，限界実効税率の動向に影響を与える要因には，1999年度を境として次のような
変化がみられる。第 1は，純投資額と超過税額 Tt－Etについて，1991年度を山として純投資額が
増加すると超過税額は減少し，1994年度を底として純投資額が減少すると超過税額が増加すると
いう関係がみられることである。しかし，2000年度以降にはこのような関係は必ずしもみられな
い33）。
　第 2は，投資増加率ωが 2002年度と 2008年度にマイナスになっており，超過税額 T－Eも負に
なっていることについてである。これは，投資のマイナスが大きい場合には減価償却費が大きいた
めにキャッシュフローはプラスになって，キャッシュフロー法人税 Eが課されることになる。そ

32）表 2の右端，EMTR欄のωはωを用いての実効税率の推計値を表す。（r ̅ についても同様である。）
33）その理由は pp. 14―15に記載したものと同じである。

表 2　限界実効税率に関する基本統計量（十億円）

企業数 pKt δKt ωKt Tt Et Tt－Et

EMTR（％）

ω r̅

1990 3,537 17,757 14,937 20,437 8,739 －3,442 12,182 54.4 62.1

1991 3,657 15,620 16,537 25,842 7,602 －3,027 10,629 45.1 56.5

1992 3,753 11,600 17,472 11,197 6,414 391 6,023 51.8 45.1

1993 3,839 9,497 17,908 8,221 5,524 1,786 3,738 47.6 36.0

1994 3,909 9,840 17,937 5,636 5,618 2,917 2,701 48.9 29.9

1995 4,006 10,478 18,105 6,942 6,467 2,715 3,752 51.9 39.7

1996 4,144 13,425 18,642 7,943 7,009 3,325 3,684 48.1 41.3

1997 4,292 10,875 19,255 6,718 6,256 2,859 3,397 50.3 40.7

1998 4,391 7,133 19,474 8,149 5,282 1,914 3,368 43.5 39.9

1999 4,476 4,049 18,732 11,379 6,175 1,475 4,699 41.1 46.9

2000 4,557 8,383 19,002 24,346 7,478 －4,654 12,132 45.7 67.7

2001 4,658 －445 19,979 4,185 5,957 583 5,374 68.5 51.4

2002 4,733 9,297 18,778 －7,812 5,709 7,120 －1,411 23.4 －44.7

2003 4,750 14,427 18,120 5,679 6,098 4,356 1,742 34.2 28.3

2004 4,751 16,950 18,112 3,835 6,802 5,064 1,738 43.3 29.1

2005 4,708 22,641 18,432 17,931 7,829 195 7,634 41.8 64.6

2006 4,698 23,116 17,941 11,315 8,408 3,666 4,743 41.4 52.3

2007 4,449 23,987 18,230 2,472 8,025 6,396 1,629 52.6 25.0

2008 4,319 6,894 17,125 －9,520 4,786 8,580 －3,794 40.2 －604

2009 4,175 9,629 16,395 5,240 4,152 3,699 452 12.7 9.3

2010 4,044 13,430 15,605 3,427 4,535 4,834 －299 －17.3 －7.7

2011 3,948 12,696 14,813 5,266 4,220 3,514 705 18.4 15.4

2012 3,895 13,975 14,083 12,036 4,939 1,109 3,830 33.9 49.5

2013 3,818 25,613 13,554 15,211 6,211 4,394 1,817 16.2 32.0

（資料）『日経 NEEDS Financial QUEST企業財務データ』を基に澁谷が作成した。
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うすれば，超過税額 T－Eが負になって，限界実効税率はプラスになる。キャッシュフロー法人税
は投資のマイナスに法定税率を乗じたものだけ増加するから，投資のマイナスが拡大するほど，限
界実効税率の絶対値は大きくなっていく。上の表 2で，観察期間のうち 2002年度と 2008年度は純
投資額と超過税額のいずれもが負である。したがって，2008年度の限界実効税率は 40.2％と推計
されているが，2008年度以降は常に限界実効税率が法定実効税率を下回っているといえる。
　次に，法人税が減少する傾向にあることが企業の資金収支にどのような影響を与えているかを観
察するために，表 3として Rベースの内訳を示した。ここで，Rベースを算出する方法としては①
経常収支，②特別収支，③設備投資関連収支，④その他を合計する方法と，⑧総合収支から⑦財務
収支，⑥決算収支，⑤設備投資関連収支のうち③に含まれないものを差し引く方法の 2つがある。
このうち，①経常収支は売上高，営業損益，営業外損益とそれに関わる資金収支の合計，②特別収

表 3　Rベースの内訳（十億円）

①
経
常
収
支

②
特
別
収
支

③
設
備
投
資

　

関
連
収
支

④
そ
の
他

　

R
ベ
ー
ス

⑤
設
備
投
資

　

関
連
収
支

⑥
決
算
収
支

⑦
財
務
収
支

⑧
総
合
収
支

1990 28,315 －575 －34,523 －104 －6,887 －8,691 －8,695 19,137 －5,137

1991 28,068 －498 －42,486 8,860 －6,056 5,872 －8,454 3,238 －5,401

1992 31,183 －968 －29,265 －168 782 －1,374 －6,890 3,808 －3,674

1993 31,417 －1,058 －26,627 －158 3,573 －854 －6,219 29 －3,471

1994 31,429 －1,692 －23,671 －229 5,837 －242 －5,301 －1,452 －1,158

1995 33,581 －3,196 －24,722 －231 5,433 －1,063 －5,567 －2,307 －3,504

1996 35,848 －2,184 －26,453 －558 6,653 －4,301 －6,768 1,193 －3,223

1997 35,916 －4,181 －25,650 －366 5,719 －4,520 －7,407 5,136 －1,071

1998 38,322 －5,422 －28,348 －424 4,128 －3,010 －5,848 5,494 764

1999 44,968 －10,568 －30,836 46 3,610 2,992 －3,210 －4,768 －1,376

2000 42,581 －9,873 －43,224 －872 －11,388 2,148 －3,518 10,919 －1,839

2001 41,126 －14,356 －24,733 －610 1,426 －3,816 －2,530 4,138 －782

2002 36,553 －7,060 －11,803 －268 17,422 －6,357 －5,116 －6,569 －621

2003 39,000 －4,233 －23,659 －449 10,659 2,756 －6,075 －5,310 2,030

2004 40,110 －5,582 －21,764 －320 12,445 －2,043 －7,110 －2,843 449

2005 39,284 －2,628 －36,186 10 480 3,440 －7,734 3,300 －513

2006 42,030 －3,440 －28,911 －670 9,009 －7,782 －9,505 7,367 －911

2007 40,502 －2,678 －21,615 －490 15,719 －18,202 －9,393 5,336 －6,539

2008 37,592 －7,650 －8,278 －578 21,086 －19,893 －7,177 17,247 11,264

2009 35,210 －3,675 －21,883 －561 9,091 857 －3,744 －2,347 3,857

2010 36,338 －5,579 －18,843 －35 11,881 －3,699 －4,947 536 3,771

2011 33,373 －3,949 －20,013 －774 8,637 －6,005 －5,787 4,489 1,334

2012 33,799 －4,809 －25,743 －329 2,918 －2,257 －4,701 8,617 4,577

2013 41,841 －520 －29,309 －452 11,560 －893 －5,584 2,529 7,612

注）Rベース＝①＋②＋③＋④＝⑧－⑦－⑥－⑤
（資料）『日経 NEEDS Financial QUEST企業財務データ』を基に澁谷が作成した。
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支は特別損益の合計，③設備投資関連収支は純投資額と設備関係債務の合計，④その他は役員賞与，
長期支払手形，長期未払金の合計，⑤設備投資関連収支は経常収支に含まれないその他の流動資産
と負債の合計，⑥決算収支は法人税や配当金の合計，⑦財務収支は借入金や社債，増資・減資合計，
⑧総合収支は現金・預金の増減額である。
　表 3をみると，企業の資金収支については次のような変化が観察される。第 1は，①経常収支が
増加する傾向にあるが，②特別収支は減少する傾向にあり，企業はより多くの収入を得ている。こ
れに対して，③設備投資関連収支のような支出は減少する傾向にある。そのため，2008年度には
Rベースが期間中最大になったが，表 2によれば 2008年度の超過税額 T－Eは負であり，2008年
度以降，限界実効税率は法定実効税率を下回っている。つまり，このような変化は税負担が軽減さ
れたために生じたと考えられる。
　第 2は，1990年度には⑧総合収支は負であったが，2013年度には正に改善していることである。
これは，経常収入の増加と設備投資関連支出の減少に対して課される税負担が減少したために，企
業の行動に変化が生じたためであろう。つまり，全体として企業の経常収入は増加する傾向にある
が，特別支出，設備投資支出は減少する傾向にある。結果として，限界実効税率の低下は現金・預
金の保有を促進させている。
　第 3は，⑤設備投資関連収支と⑦財務収支が大きな正の値となっていることに関するものであ
る。すなわち，林田［2012：194］で 2000年度に限界実効税率が 1.7％にまで低下しているのは，
2000年度には有価証券が大きいために，キャッシュフロー税額 Eが増加して超過税額 T－Eが減
少したためであると考えられる34）。

むすび

　本稿では，Becker and Fuest［2003］の修正 GKS指標を検討し，形式化を行ったうえで我々自
身による事後的な限界実効税率の推計を行った。我々の推計結果によれば，1999年度までは減価
償却制度をはじめとする税制上の優遇措置が小さいために，我が国の限界実効税率は法定実効税率
に近い値で推移していた。しかし，2000年度以降には投資が減価償却費を下回る年度があり，法
定実効税率から乖離している。さらに，2008年度以降には限界実効税率は法定実効税率を下回っ
ている。キャッシュフローの内訳をみると，経常収支は改善したが設備投資関連支出は減少し，限
界実効税率の低下は結果として企業が保有する現金・預金を増加させた。上に加えて，投資増加率
ωを実効税率の指標として用いることにより，投資のマイナスが大きい場合には減価償却費が大き
いためにキャッシュフローはプラスになって，キャッシュフロー法人税が課され，投資のマイナス
が拡大するほど限界実効税率の絶対値が大きくなっていくことが明らかになった。
　最後に，本稿では企業の税負担として法人税だけを捉え，個人所得税を考慮せずに分析を行った
が，Feldstein and Summers［1979：459］や King and Fullerton［1984：21―24］でも述べられてい
るように，株主が得る収益にする個人所得税を含めて法人実効税率を推計する必要があることは論
をまたない。さらに，近年は特に企業による社会保険料負担も増加しているので，それも含めて法

34）⑤設備投資関連収支には短期貸付金，営業貸付金，営業用有価証券などの金融取引が含まれ，⑦財務収支には有
価証券が含まれるため，R＋Fベースの課税所得に算入される。
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人の実質的な負担と定義するほうが実態に即していると思われる。これらについては，後の課題と
したい。

補論 1
　まず，株主が得る法人税課税前の収益率（割引率）を r，資本ストック Kに関する生産関数を F

（K），経済的減価償却率をδとすると，F′－δ＝rである。そして，法人税率をτ，将来に亘る減価償
却の現在価値を z，それによる節税額の割引現在価値を Aで表すことにすると，F′－δ＝（1－A）
（r＋δ）⁄（1－τ）である。ここで，分子の（1－A）を（τ－A）＋（1－τ）として計算すれば，F′－δ＝r＋τ
（1－z）（r＋δ）⁄（1－τ）と書き換えられる（節税額の割引現在価値 Aは減価償却の現在価値に法人税
率を乗じた値，すなわち，A＝τzであることを用いる）。つまり，法人税課税後の収益率 r̅ は，課
税前の収益率にτ（1－z）（r＋δ）⁄（1－τ）を加えたかたちになっている。

補論 2
　まず，極大化されるべき企業価値をキャッシュフローの割引現在価値で表す。ここで，株主の富
をW，法人税課税後に株主が得る収益率（割引率）を r̅，資本ストック Kに関する生産関数を F（K），
法人税率をτ，減価償却による節税額の割引現在価値を Aとすると，企業価値は次のように表すこ
とができる。

Wt＝∫∞0 e－r̅ t{F（Kt）（1－τ）－（1－A）It}dt （1）

　これらより，ハミルトニアンは次のようである。

H＝{F（Kt）（1－τ）－（1－A）It}e
－r̅ t＋λ（It－δKt） （2）

　これより，企業価値極大化の 1階の条件は，次のようになる。

∂H

∂I
＝－（1－A）e－r̅ t＋λ＝0 （3）

∂H

∂K
＝－

∂F（Kt）
∂K

（1－τ）e－r̅ t－δλ＝λ
・

 （4）

　（3）式からλが得られ，（5）式を微分するとλ
・
は（6）式のとおりになる。

λ＝（1－A）e－r̅ t （5）
λ
・
＝－r̅（1－A）e－r̅ t （6）

　（5）式と（6）式を（4）式に代入して e－r̅ tを消去すると次式を得る。

∂F（Kt）
∂K

＝
（1－A）（r̅＋δ）
（1－τ）

 （7）

　課税前の限界利益 p̃は，p̃＝∂F（K）⁄∂K－δと表されるので，次式が成り立つ。

p̃＝
（1－A）（r̅＋δ）
（1－τ）

－δ （8）
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　（8）式は，1単位の投資によって得られる課税前の限界利益 p̃は税引後利益から経済的減価償却
額を減じたものに等しいことを表している。したがって，（8）式の両辺から r̅ を差し引いて整理す
れば，次式が得られる。

p̃－r̅＝
（τ－A）（r̅＋δ）
（1－τ）

 （9）
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付表 1　Rベースの算出に用いた日経 NEEDS Financial QUEST企業財務データの項目

税引前当期利益

売上高 経常収入 /売上高・営業収益 I_B01001

売上原価 経常支出 /売上原価・営業原価 I_B01007

販売費及び一般管理費 経常支出 /販売費及び一般管理費 I_B01008

営業外収益 経常収入 /営業外収益 I_B01002

営業外費用 経常支出 /営業外費用 I_B01009

特別利益 特別収支 /特別利益 I_B01024

特別損失 特別収支 /特別損失 I_B01025

Rベース

⊿引当金・準備金
経常支出 /非資金項目 /貸倒引当金 I_B01019

経常支出 /非資金項目 /その他引当金 I_B01020

減価償却費 経常支出 /非資金項目 /減価償却費 I_B01018

繰延資産当期償却額 （繰延資産償却額） (H01015)

固定資産純購入額 設備関係等収支 /固定資産 I_B01027

棚卸資産純購入額 経常支出 /棚卸資産 I_B01011

研究開発費等繰延資産購入額 設備関係等収支 /繰延資産 I_B01029

前期役員賞与 決算収支 /役員賞与 I_B01037

⊿受取手形

経常収入 /売上債権 I_B01003

経常収入 /前受金・前受収益 I_B01004

経常収入 /未収入金・未収収益 I_B01005

⊿支払手形

経常支出 /買入債務 I_B01010

長期資金調達 /長期支払手形 I_B01068

長期資金調達 /長期未払金 I_B01069

設備関係等収支 /設備関係債務 I_B01030

固定資産売却益（純）
棚卸資産売却益（純）
受取利息
支払利息
受取配当
有価証券売却益（純）
有価証券評価損

経常収入 /営業外収益
経常支出 /営業外費用

I_B01002

I_B01009

租税公課 （販売費及び一般管理費） （I_B01008）

⊿未払法人税等 経常支出 /未払金・未払費用 I_B01016
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付表 2　各図表で用いた日経 NEEDS Financial QUEST企業財務データの項目・コード

項目名 コード 利用した図表

棚卸資産 B01034

図 1，表 2，表 3固定資産 B01062

投資有価証券・関係会社株式・出資金 B01085

支払利息・割引料 D01047 図 1，表 2，表 3

税金等調整前当期利益 D01100 表 2，表 3

法人税・住民税及び事業税合計 D01102 図 1，表 2，表 3

有利子負債額 I_A01077 表 2

経常支出 /非資金項目 /減価償却費 I_B01018

図 1，表 2，表 3

経常収支 /経常収支 I_B01023

特別収支 /特別収支 I_B01026

設備関係等収支 /固定資産 I_B01027

設備関係等収支 /繰延資産 I_B01029

設備関係等収支 /設備関係債務 I_B01030

設備関係等収支 /設備関係等収支 I_B01033

決算収支 /役員賞与 I_B01037

決算収支 /決算収支 I_B01038

財務収支 /財務収支 I_B01047

総合収支 I_B01048

長期資金調達 /長期支払手形 I_B01068
図 1，表 2，表 3

長期資金調達 /長期未払金 I_B01069

注）経常支出／非資金項目／減価償却費は，減価償却実施額（H01005）に等しい。
Rベース＝I_B01023＋I_B01026＋I_B01027＋I_B01029＋I_B01030＋I_B01037＋I_B01068＋I_

B01069＝I_B01048－ I_B01047－ I_B01038－ I_B01033－（I_B01027＋I_B01029＋I_B01030

＋I_B01033＋I_B01037＋I_B01068＋I_B01069）
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On the Estimate of Effective Marginal Corporate Tax Rate: 

An Examination of the Modified GKS Measure

Masanori TAHIRA, Hideki SHIBUTANI

要　　旨

　本稿は，事後的な限界実効税率の推計方法を検討したうえで，我が国の法人税の限界実効税率を推
計し，その結果を解釈したものである。推計方法に関しては，Becker and Fuest［2003］の修正 GKS

指標を検討したうえで，我々自身の指標（投資増加率を用いた修正 GKS指標）を提示した。ここで
の推計結果によれば，1999年度までは減価償却制度をはじめとする税制上の優遇措置が小さいため
に，我が国の限界実効税率は法定実効税率に近い値で推移していた。しかし，2008年度以降，限界
実効税率は法定実効税率を下回っている。これは，2007年度の減価償却制度の改正により投資に対
する課税ベースが縮小し，受取配当金益金不算入制度の優遇措置が拡大したことによる結果であると
考えられる。


