
産業別の投資行動と法人所得税
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低迷する設備投資を促すため、 1999年度の税制改正で法人税率が大幅に引き下げら

れたが、果たして税率引き下げは本当に設備投資促進に効果があるのだろうか。また、

産業関でそ

め、 Q

マまないのだろうか。本稿はこれらを実証的に明らかにする?と

く投資関数安産業別に推定し、税率引き下げによる設備投資への影

響についてシミニェレーション分析を行った。

企業財務データを利用した按定では、 Qの設備投資に対する説明力の高d

ることに成功じたc シミュレーシ 3 ンの結果ゅでは、法人所得税率の引き下げの効果は

ごとに異なり、必ずしも投資促進にならない産業が存在することが明らかとなっ

た。これは、税率引き

国である。すなわち、

よる節税効果の減少が企業価値の増加

ごとの企業価穫の変化、対務体愛、調整費用

るニと

リとより、

税率の引き下げが単純に投資促進に結がつかない援業がでてくるのであるa

1. はじめに

産業再生を図る紋簸が、日本経蕃の立て重しにむけた柱のーっとして活発iこ議論

されている。数々の政策が議論される中、最も顛繁iこ主張されているのが税制によ

ヱド務l土1告的年度日本経済学会毛主主義大会(東京大学)銭安論文の Uemur註邑ndMaek説明a(1詩的を

加筆修工乏したもので令。学会の席上では、討論者である策笈大学の林文失教授から非常に有益なコメ
ントを頂きました。ヱド穣の草稿段階においても、大阪大学の本間正明教授、勝国夜澄教授、務総議助
教授、神戸大学の語喜重光繭助教授から適切な助震を]頁~ましたc また、本誌レフェリーからも的確な
ご指摘を獲量設し、論文の改畿を主義すことができ家しt::o これらの先生方に感謝いたします。最後に、
上村が文部省科学研究費機動金ならびに東京財留から財政約な援助を受けたことに謝辞を取しょげま
す。
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る投資促進政策である。特に、法人税や事業税の負組職減によって企業の設備投資

をfJE:L.、 ろうとする要望は、長引く による企業の低迷する恨益

を背景に様々な形で擦察されている。伊jえば、過雪崩j設備の廃棄にともなう税制上の

蓋遺譜童やベンチャー企業などへの投資税額控議の叡設などが挙げられる。実際、

このような動舎を反映し、 1999年度の税額改正では法人税率と事業税率の引き下iず

が行われ、関税の標準税率は 34.5%から 30%、事業税の標準貌率が 11弘から 9.6今も

になった。これにより大臆省型実効税率は 46.36%から 40.87%へと、龍の先進国と

肩を並べる水準に紙下した。

一般的には税負組が軽減されれば設備投資

き下げを要求する声が大きい。しかし、果たし

されると考え、安易に税率の引

に法人所得税率の引き下げは、

企業の設犠投資金憶す効果があるのだろうか。また、どの襲度投資が変化するの

そ で違いはないのだ、ろう 加のような問題意識から本鶏

所持続塁手の引き下げによる産業主りの投資保護憲鶴来を実証的に明らかiこすることを箆

的としてい

引き下げがもたらす投緊の変化をとらえるためには、 会2

税制の影響を受けることをモデ、ノレで示す必擦がある。そのため、本稿では薪古典涼

もとづいて税制と の関係をとらえた投資 し、

その推定結果を用いて税率引き下げによる投資の変化についてシミュレーシ日ンを

行った。本稿が従来の研究と異なるのは、1.投資関数の推定にあたってすべての上

場企業の総別財務データを利用して法人萌得税制jを考慮した Tax-adjustedQ 

議したこと、 2.産業部の密部企業のブ…ノレ・ヂータからま主計上有意な設撃を関数を推

悼と、 3.産業主IJに税率告さ?下iずのシミュレーションを行ったことにある。

、て、企業の投資行動 るそデルとして新古奥深の投資曜論であ

るQ盟輸省ど採用するのは、税制と設備投資との関係を Ta玄司adjustedQと呼ばれる

計測可能な指標を使って調べることができる利点のためであるただし Q理論に

ついては、理論的には企業

を利用した実証分析では、 Qと

を説明できても、 さ クロ・データ

しいという問題との有意な関慌を示すこと

2主友人所得税と設綴投資の関係、i主投資怒総において蓬婆な論点であり、これ求でも多くの実証分析が議
綾されてきた。税務と設綴投策;こ塁塁i獲した資本コストの計設立には、たとえば念楽活力研究所(1986)、
EB近・称・油井 (1号87)、選EB・鈴木・詰'iEB (1987)や岩本(198号、 l銭。などぷきちる。また、 Toる1廷

のQ理論から設備投資を説明し、税苦手iどの関係省と述べたものに、 Summers(1号81)、本書号・林・監事EB・
楽(1ヲ84)がある。本稿、後者と同じくおbinのQ理論iこ立軍事し、投資関委主役推定して税制が設備投
資告と変化させるかについてシミ品レートすることに豆的がある o
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が従来から指摘されてきたこれを踏まえて、最近の鎖向では、企業の財務データ

から抽出されたミクロ・データから Q理論の有効性を実証するものが多い。たとえ

ば、 Scanller(1990)、Hay郁 hiand Inoue (1991)、Blundel1， Bond， Devereux and 

Schiantarelli (1992)、法子・菌剤・井上・村讃(1989、1997)、Barnettand Sakel1aris 

(1998) 、Hondaarid Suzuki (1998) があるこれらの結果からいえば、熊務デ

ータの手IJ用は Q理論の有効性を支持する結果を改めて提示しているc

そこで、本稿においても投資額数の推定にあたっては日本企業の財務データ会科

用する。ただし、多くの実証研究が財務データを利用しているとはいえ、結賭は集

計された 1つのマクロ投資関数を推定するにとどまっている。これに対し、本稿で

は産業部に投資関数を推定したところに特徴がある。法人所持説の税制改革はすべ

ての企業に対して一律に行われる。しかし、企業をある軽度集計した産業レベルに

おいても、産業ごとに裾整費用や財務体需が異なれ問、当然ながら投資関数の形状

にも違いが出てくる。この結果、法人所得税率引き下げによる税制改革も産業開で

異なる もたらすととになるだろう G

本轄の構成は以下の通りである。第 2爵ではそデルを捷恭し、 Tax-adjustedQと

投資関数を定式化する。投資関数の推定とその結果については第 3館で説明する。

4節でシミュレーション・モデ/レの撞示とシミュレーショーン方法、分析結果につ

いて述べる。最後の第 5節では本稿で得られた結果と今後の課題を簡単;こまとめて

むすびとする。

2. モデノレ

本舗で、はモデルを提示するここでは、企業価盤最大化行動を想定した投資理論

に基づく基本モデルに、法人所得税制iを組み込むことで、税制変更のシミュレーシ

ョンが可能なようにそデノレが構成される。また、シミュレーション実行上の利便性

のために、分離可能な離散約時間接;念を用いてその単位は 1年とする。

:1 Q理論の実証iIDIこ関するサーベイとしては、 H畠ssetand狂ubbard(1996) を参照。
3浅子。図録IJ.井上・村瀬 (19号室、 1997) とHayashiand Inoue (1ぬ1)は企業の保有する資本の多嫌
性告と考慮した MultipleQ 合計測して投資関数を推定している。 B皐rnett品設dSakellaris (1998) と
Honda謹ndSuzuki (19号8)はthresholdの存在する非線裂の投資関数を推定することを目的としてい
る。また、財務データを実際に手当用したものではないが、 Chirinko(19宮7) は企業の資金調途上の制
約会考慮したQ理論告と倹討している， Q理論iこ関するの最近の理論約な重要関については宮)11 (1997) 

をど参照c

，;モデ、fレの基本構造は Summers(1981)、本間・林・跡回・秦(1984)、岩本 (198号、 19911 ，こ負って
いる。
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企業は穿働Lと資本ストック Kならびに投資 fを生産要素として 1つの生課財y

1r産出する全産関数Fを定式化する。

Y， = F(K，_I' L，，IJ (FK > 0， FL > 0， F，く 0) 、‘z
・'''

3
A
 

'
e
a
z
，‘、

企業所得に対して課税される悶税の法人税と住民税法人税載を合わせた t期の法

人税等負担額T、は、 t期の売上から労働費君、負賓の利払、減価欝却費、担当金積

立増加額、 t-1期の事業税負担額を差し号!いた課税務得に対して税率を乗じ、さら

に投資税額控韓額を差し引し、た額として定義される。

T、， = lφ，F{K/-I，L"lt)-w，Lt -i丸一DE~ (Ht-H/-I)ーに，}-kp，Jt (2) 

ここで広磯わ法人税率u、生産財価格p、賃金率w、名目利子率i、負債 B、資

本財価格具、減髄欝却費 DEP、引当金 H、事業税負担額T
L
、投資税額控除率kで

ある。広義の法人税率Uは国税の法人税率u¥， 、都道府県と市蛇村を合わせた住民説

法人税苦手iの税率 U
L
として

U=u、{l+uJ (3) 

また、外部負横沈率bは社債や器入金などの負震Bと資本ストックの評倍額 PJK

の比率、引当金比率れま引当金積立額 H と資本ストックの評蕗額 PJKの比率として

定義される。

BI-J bp 11-1 K川

H川 =hPl川 K川

(4) 

(5) 

さらに、 s期に取脅した資産に対する f期の法定減鏑簡却衰を D とすれば、 t期

の減錨償却費DEPは以下のように定式化できる。

DE~ LDt"p，J， (6) 

つぎに、 f期の事業貌負祖額oは売上から労i動費用、負債の利払、滅部償却費、

引当金積立増加額、 [-1鱗の事業税負担額を差し引し、た企業所得に対して事業税率

vを乗じて計算される

九円いtF{K，_"L"I，)-w，L， iB，→… DE~ … (Ht H1-I)-TLI-I} (7) 

5号113金について、金額洗事事法を想定して 2期間の裁定条件を用いれば Hayashi(1987) のような定式

化になる。ここでは岩本 (198号、 1991) に準じ、無線期間における引当金の損金募入を考えている。
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ここでt-l期の事業税負祖額を控除する読の企業所得を日として定義しよう。

日g 出 p，F(K川 ，L"IJ-w，L，-iBぃI-DEp' -(H， -H，_J (8) 

このとき、 f期の法人強等負担額T、と事業税負祖額えは以下のよう iこ整理できる。

九+九 いvXII，一九.)-kPIJ， (9) 

上式からわかるように、 t+l期以降の前期事業税負担額えの損金算入が影響する

ことによって f期の企業所得日の 1単位の増加がもたらす蒋来的な税負担はu+vの

みで;まない。このこと しつつ、以下からの展開においては企業が税率に対し

て静学的期待をもっていると舷窓し、当期を O期とすれば

r.. ，.. v(針 v)1 Zいや2-RAt-z)ヤ÷v-utvf芸(l+pt訂 1

4H)110+川 市l+ptn，

(10) 

となり、法人実効税率rの定義である

rz(u+v)」土ム
I十 ρート V

、‘z
，J

噌

a
i

T
a
A
 

r
も、

が得られることになる九ただし、 ρは株主の時間選好率である。

さて、 t期における企業の配当 D/Vは売上から労鮪襲用、負債の利払、投資額、

負境純増額、法人税等負担額、事業税負組額を差し引し、て求められる。

DIV， ==p，F{K，_"L，，/，)-w，L， -iB川 P/J，+(B， -B，_，)-Tv， -TL， 

=p，F{K，_"L，'/，)-wL， iB，_， -p/J，+(B，-B，_，) (12) 

ーか+vXn，-Tu_J+kP/J， 

このとき、配当の観ヲi現在鏑懐である企業髄艦 Vi土、先の法人実効説若手ずの定義

を用いれば以下のよう広整理できるc

6 いわゆる大蔵省援実効税率辻本績の記号法を用いて表現すると

大蔵省型実効税率 z 翌三工
1十 ν

のようになる。大蔵省型実効税率でも、前期事業税負担額の損金算入が一応考慮怠れているが、その

影響が当期に限定された負担率となっている。一方、法人実効税率 rf士、前期事業税負担額の援金算

入の将来にわたる永続的な節税fJ)効薬会緩み込んでおり、当期の 1単位の企業所得に対する究機的t，t
負瓶事として実効税家を表現している。 ID近布林。;愉芥 (1987) を参照。
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κ同工(1+ρ)-' D/V 

エ(1+ρt[(1-z-Xp，F(K，_l' L" 1，)-w，L， -ibP!l-lKt-I} 

+ (Jr!， -8 -8Jr!，Xb+幼)p!，悶 ，K，_，-(I-b…幼 zz，-k)PI，lJ+A" 

ただし、上記の式の農関において、経議的資本被耗率δとして

K，ベ1-8)K'_1+1， 

資本財価格の上昇率Jr!を

r 出 P!，-P!'-l -

P/，-I 

当期において 1単位の投資が生みだす持来の議題撞却の割引額鍍z在

Z" = 2: (1 + PY' D，，， 

iこ対する将来の誠{闘機却による法人税等負担額の節約分ぷとして

Ao = 2:(1+ρt z-2: Dt，p!.，l， 

のように約束して用いている。

(13) 

(14) 

(15) 

(16) 

(17) 

本穣では企業は配当の割引現荘髄植を最大iこするように投資行動を決定すると仮

る。ここで、.4.， Iま過去の投資に撰する議題鷺却費持法人投等負強額の範幸守分の

現夜髄{直を意味するため、将来の勤学的最大化需題には鑓援がないことに詮意

しよう。つまり、資本蓄積方組式と資本ストックの初期{護者与えれば、説約{寸き会

機価f鹿最大化問題を以下のよう

.閥的関数

きる。

エ(1+ p)-， [(1 T M，F(KI-l' L" 1，)一w，L，一ibp!川 K，)

十ヤfz-5 hjb+坊)Plt-1KH一(l-b 幼一位 k)p/，lJ

-制約条件

資本蓄積方程式 K， -K'_l = 1， -8K川

資本ストックの初期値 K" =K 

干の動学的最大化問雄投解くためにハミルト

50 B本経済研究ぬ41.20寺会.9

φをつぎに定義する。

(18) 

(19) 

(20) 

し、



λはラグランジュ未定乗数で資本のシャドウ，プライスを意味する。

φ， = (l-rXp，F(K山 L"I，)-w，L，一ibp1ト ，K，_，)
+か1，-d -d:r] ，Xrh + b )p lト ，K，_， 一(i-b-rh-R-kh，I，+λ，(1，ー δ~ ，-，)

(21) 

企業偶催最大化の必要条件は以下のように解くことができる7

(1 r:Xp，Fxト 1-ibPI，_J+(:rI， -8← 8:r] .x仇+b)p，川 一λ，8 仏 λJ+ρλz

(22) 

(l-rXp，FL， -W，)=O (23) 

(1-τ)p，~， -(l-b-仇ーなr-k)pjg十人口O (24) 

生産関数の 1次間決性と完全競争を仮定する場合、最大化問題におけるハミルト

ン関数の最大値を φ'とすればφ'叫んK伶が成立し、逆もまた成立することが

Hayashi (1982)じよって証明されている。すなわち、

φ'=v" -Ao 

が成立し、

V. -A白

ん"ーーニL

切 K"

が得られ、先の必要条件を用いれば、当期の Tax-adjustedQである

旬。一全ァーかーがな。ーめ
1¥." J PI<l Q" -F，，， == ____:.::..---2:_一て~一一一」一一

が得られる。ただし

久+bpI"Ko
q" =: 

μ Pl!，K() 

V rJ . p" 

はTobinの平均 qを意味している。

(25) 

(26) 

(27) 

(28) 

さて、さきの動学的最大化問題の必要条件を考臆すれば、生産関数は I次向次な

ので、資本ストックに対する労働と投資の比率である資本労働比率L1Kと資本投資

比率JlKをそれぞれQ関数と V関数として、 Ta玄幽adjustedQと実質賛金率w/P Iと

対して解くととができる。

7 横断性条件は満たされていると寸る。
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(29) 

(30) 

。(::，Q，J 

七~(::，Q，) 

Kt_l 

(31) 

以上の条件から F
K
を?関数として定式化することもできる。

r[:: ，Q，J F
Kt

_
1 

(32) 

ただし、双対性仁よって

、、It's-i，ノ
Q
 

M
W
F

一
九

/ifi!¥ 

合

¥
l
l
i
i
j
 

wf一
丸

f
i
l
i
-
-
¥
 

β
 

/
/
/
/
 

3
 

(33) ef'jiX2， 

(34) 

したがって、必要条件 (22)式は

o:rr，Jrh+b )p， t-l一λ，0判ャJ-ゆ It-l ) + (:rr 

が成立す

となるα

データの計拐と産業男Ijの投資関数の推定

定式{とされ、被説明変数

w/ pとTax-adjustedQであることが示され

とし

3. 

前節のモデルより、投資額数は (30)式のヲ

が投資率1/K 、説明

タの計調方法と、推定方法ならびに推本節でi士、投資関数の推定じ必要なデ

定結果について述べる 3

タの言十瀦3.1 

ータが必要投資関数の推定には投資率、 Tax-adjustedQならびに実費舞金率の

これらの計測には、本間・林・跡、問・秦(1984)、閏 (1987)、*林・捕である。

に用いて投資関本稿では歯車i企業の財務ヂータを岩本(1989)が捗考になっ

タが利用できる形に改これら既存研究の計測方法を財務デめ、教の推定を行う

な変数の計演について簡単に解説するが、計測方

らま法と計調結果の詳細については上村・訴)11(1999)を参察していただき

52 問本経済喜苦手i: No.41. 2000.告
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計調期間は 19何年から 1995年である。

まず、'税制パラメータの撒定については、ヌド績と向嫌に事業税と住民税法人税割

についても分析の対象としている岩本(1989)に準じたc 生産関髄格pと資本財錨

格P
1
、資本信価格の上昇率7r， 、経済的資本減耗率δについては、産業別にこれらを

推定している本開・林・跡田・案(1984)や田近・林・油井(1987)の方法を参考

にした。名目利子喜界iと株主の時間遊女子率ρについては日本銀行『経諦統計年報』

の全国銀行貸出約定金利金利用した。以上によって、法人実効税率すが計算可能と

なる。

つぎに、 Tax-adjustedQを構成する企業変数を推定する。主に利用されるデータ

は日本政策投資銀行 (113.日本開発銀行) W企業財務データパンク』である。 w企

業財務データパンク』には、東京、大阪、名古麗の証券敢引所の第 I部と第 2部に

おいて上場している会社とi巨額主主鎮会社の財務諸表データが収録されている。し

がって、大企業に限定されたデータであることに騎意するべきである。

Tax-adjusted Qを構成する諾変数と負債比率bや引当金比率hなどの各パラメー

タi土、 『企業開務データパンクJに掲載されている艦別企業の財務諸表の勘定科包

を利用して得られる。また、本稿のモデルで分析の対象となる資本ストックは集計

された Iつの資産であるが、パラメータの推定では資産を可能なかぎり分耕した。

具体的には、建物構築物、機械装置、その他横却資産である。これは、資産iこよっ

て資本財錨棒や適用される減価償却の謝周年数が異なるととを考醸するためである

え減髄欝却方法には定率法さと採用した九減姉欝却iこ関するパラメータを推定した

後、とれらの 3資産を再集計することで、企業が保有する資本ストックが帯られるσ

投資嘉手については、資本ストックの純増である投資を資本ストックで除算するとと

で薄られる。一方、業費賃金率は従業員給与手当と播利厚生費の合計を話業員数と

生産財蕗格で除算することで求められた。ただし、福科厚生については実質的な詑

に対する あると考えて採用した。

盈常の減{海償却制度とはl.lIJに、初年度に投資額の一定割合を特別償却費として援金算入するのが特別

償却制度である。通産省産業調査会(1997) W寝業税総ハンドブック』によれば、特別償却は大きく 3

つのタイプに分類することができる。すなわち、 (a)特定の資互援に対する償却、 (b)特定の地域に

おける資産についての償却、 (c)特定の法人の資遂についての償却である。このうち、本稿の分析対

象である大企業に適用される特別償却は (a) と (b)であるc しかしながら、濠業刻、資濠刻、金業

別にこれらの特別償却の適用割合を抽出することは不可能で、あり、特別償却についてはデータの制約

上考慮することができなかった。また、投資税額径徐率 kについては、わが国の大企業に対してほと

んど適用されていないのでゼロと想定する。

9 会計jこの減価償却にしたがって税制パラメータが推定されている。先述の資本ストックの物的減耗をと

表現している緩済的資本減耗率とは区別している。
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投資関数の推定と推定結果3.2 

つぎiこ、推定を実際に進めるために、投資関数'PIま下のような単緯な纏形の 1次

式を想、建する 10

JL=const+A2f+叫 +s;
1I.. '~1 P， 

(35) 

θ;まβはTax-adjustedQ にかかる係数、const は定数項、ここでnは企業の添字、

εは誤娃嘆を示す。推定方法は投資率と Tax-adjustedQ 実質賓金率iこかかる係数、

ならびに実質賃金率の問時決定性を考蔑して操作変数法を用いた。 Tax-adjusted免

と実繋賃金率の換作変数としてはそれぞれの 1期前と 2期続の変数令利用した。ま

た、 1970年産から 1995年変までのデータを産業別にプ-!Jングして推定に便って

いる 11

推定の対象となった産業は、農林水産、鉱業、食料品、繊維、木材木製品、紙パ

一般機機、震気機ノレプ、化学、石漉石炭、窯議室土石、鉄錦、非鉄金馬、金員製品、

械、輪送機域、精密機敏、出張印樹、その他製造、建設、制究、小置、不動産、連

輪通信、サービスである(計 24産業)。ただ、し、竃燕ガスと金融保険は本輔の分析

対象から除外した12

産業53IJの投資関数の措定結果は表 1の通りである 13

推定結果の特徴はつぎの 2点に集約される。第 1に、 T部組adjustedQの係数は農

実質黄金率の候数2 林水産業安除く全ての産業において王で有意になっ

なお、 tii箆の情報をもとが有意であるかどうかは襲業によってまちまちであっ

にして、実質黛金率の保数が有意でない産業については、 Tax-adjust怠dQの係数の

みの推定結果を掲載している。

まず、 Tax幽 adjustedQめ係数βの推定値についてみていくことにする。農林水産

10本間・林‘跡E!l'秦(1984)でも同じ形状の投資関数が想定されている。

H データを再編することでパネ/レ分析をすることあ可能で、あったが、 1970年度から財務データが利用可

能な企業数はかなり限定されてしまうため、本稿では断念した。

12電気ガスについては独占的な渡業であることと、事業税の課税標準と税率が他の業後k異なるためで

ある。金滋保険は『企業財務データパンク.ll~こ財務諸表のデータ・べ…スが存在しないために断念し
?と。また、生命保険業と損害保険業も、警察気ガス業と煎じく事業税が他の業種と異なるあっかし

ける。これらの産業での事業税は rl校入金繰税j としづ方法が篠られている。これは、業綴喜IJに笈め

られた絞入金額の算定式にもとづいて課税ベースが算出され、害事業税率 (1998生存1.5%、践的年上 3%)

をかけて税額会計算する方法である。

13ただし、計測された Tax-adjustedQの笹が 50を趨える企業については分析対象のサンプルから除外

し?と。これは、変則的な動きをする念業を排除することで、安主主的な投資関数会得ることに目的があ

る。さをサンプル数は 3万6255企業、限定されたサンブノレ数は 3方。71企業であり、郎除されたサン

プル(1284企業)は全サンプルの 3.54%穫獲であること受注記しておく。しかし、会サンプルとすン

プノレ安限定したときの推定結果会比較すると、綴定した場合はかなり好ましい結祭を得ている。
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表1 投資額数の誰定結果

道産業 3 8 const SEE データ数

産襲寺本水運筆 -0.00125 -0.01106 0.02775 0.2吉14 129 
(-0. 134) (-0.510) (0.727) 

鉱業 0.00968 0.01165 0.1176 180 

(3.982) ** (0.895) 

食料品 0..00806 -0.01125 0.08864 0.1458 2064 
(7. 732) 本* (-4.425) ** (12.681) ** 

繊維 0.04204 0.03合意S 0.1712 1689 
(4.960) キキ (6.072) ネ*

木材木製品 0.01113 0.01206 O. 1575 138 

(2. 704) ** (0. 561) 

級パルプ 0.02417 -0.01106 0.06232 0.1030 72宮

(6.894) ** (-L 931) * (9. 301)業*

化学 合.00628 …0.00973 0.08238 o. 1249 3336 
(11、845) 本* {…4.832) 紳 (20.566) *事

石油石炭 0.05089 0.01527 0.5376 203 

(2.469) ** (0.274) 

窯業主石 0.01045 0.05026 0.1186 1353 
(8.219) *本 (11. 490) *本

鉄鋼 0.00吉36 -0.02763 0.08273 O. 1151 1246 
(3.779) 本* (-4‘157) 料 (13. 125) 本*

非鉄金属 0.00625 -0.015吉4 。‘ 07宮69 O. 1343 857 
(2.634) 本* (-2. 183) 本 (8.456) 材

金属製品 0.00622 0.06447 O. 1410 1140 

(6.534) ** (11.947) 料

一般機械 0.00614 -0.01272 0.0各434 O. 1426 3732 
(12.269) 本本 (-3.告14) ** (14.764) ** 

電気機械 0.0住吉29 -0欄 02646 0.08249 O. 1298 3234 
(l百.989) *キ (…11. 741)特 (19.829) 料

輸送機械 0.00868 -0.む3718 O. 10528 O. 1275 2366 

(6.864) キ* (-7‘817) 水本 (24. 257) *本

精緩機械 0.01087 …0.02454 0.08537 O. 1341 告88

(6.877) ** (一3.535) キ* (8. 026) キ*

出版印刷 0.028吾l -0.08973 0.17258 0.4560 184 

(3.152) ** (-2.141) * (2.701)** 

その他製造 0.00950 …0.011告l 0.07629 。句 1523 1402 

(9. 378) ネネ (-2.607) キネ (9. 044) ** 

建設 0.00363 な04224 O. 1480 2617 

(8.661) ** (8. 758) 料

卸売 0.007宮1 -0.01096 0.06055 0.25百4 20ヨ9
(1な44吉) ** (-4.567)本* (4.428) ** 

tj、交 0.00735 0.05761 O. 1638 1585 

(11.374) 象キ (9. 449) 本*

不動産 。奄 00371 0.09419 0.2490 457 

(2.357) 特 (5‘646) ** 

運輸通信 0.00489 …0.00547 0.06岳22 O. 1514 2380 

(4.742) ** (-3.282) 孝本 (13.吉34) ** 

サ-1プス 0.00686 0.05774 O. 3288 1163 

(4.5詰7) ** (4. 107) *本

合計 34971 

備考) ( )内はtfI陸、 SE主は誤差壌の標準鎌差、林有意水潜1%、*有意水準5%。
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では、 Tax-adjustedQは有意に完ちかなかった。しかも符号は負になっている。これ

は、上場している企業が少ないことや、第 l次産業に従事する業界で、あるために

TobinのQのような株式市場での評価と歩道際の企業活動との結びつきが薄いという

ことが要因であると考えられる。その他の産業については、どの聴衆も 1%の有意

水準で Tax-adjusted屯が投資率iこ対して正の影響をもっているという結果が持ら

れたo T紙必djustedQの上昇により、機式市場において企業錨{躍が瀦く評錨される

ことで投紫は増加することが理論的な蟻結であるから、本議の推文芸結果;まこの符号

条件を満たしている。推定値の大きさ鴎体は小さいが、この点については既存研究

でも同様な水準となっている 14

つぎに実質賃金率の係数θについて

食料品、紙パルプ、化学、鉄鋼、

機械、出競印説、その龍製造、

金率の保数の符号;ますべて負である。

みよう。実質賃金率が有意である産業は、

一般機械、電気機械、輸送機械、精密

i饗輪通信である。これら は、実質賃

実質賃金率が有意にならなかった産業

i玄、鉱業、繊維、木持木製品、石油石茨、窯業主石、金義製品、皇室設、小売、不動

産、サ…ピスである。

集積質金率の係数が負に有意である結果について考察しよう。実質黄金率が上昇

すれば、調整費用が高くなる。これは、投資を行った場合、新たな資本を企業に据

え付けるために入手がかかったり、資本を稜{動させる技術を身につける費用が必要

になるという考え方である。この場合、実質賃金率の上昇は搬え付け費崩を高める

冒とで投棄を拘裂する 15 また、労銭前場と資本車場との関鋒からも実寅集金率の

に有意であるという捻窓結果をと吟味することができる。芸高繋賃金率が上昇

労働需要の減少によって資本需要は高まるものの、投資の限界生産力が誌

ることで投資に対してマイナスの効果をもっ可能地がある。

本稿の結果では、製造業の中でも機械系産業(一般機械、議室気機械、輸送機械、

糟措機械、出販印刷)で爽関驚金率が有意に効いている。この種の産業では、

模な工場設置や生産機械の導入などによる指え付け費照の影響が大きいと考えられ

i奇じ製造業でも、機維、木骨木製品、石油石畿といった葉材の製造や方自

わる業種で辻、 、ていない。これらの議棄では欝え付汁や技欝の習

14 Summers (1981)、本間・林・跡悶・秦(1984)、Hayashiand Inoue (991)、浅子・悶則・井上・

村瀬 (1989、1997)を参照。

日本間・林・跡周'量産(1984) 会若手照。
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得に人件費がかかる投資が少ないことなどが背景にあると考えることができる 16

小売、サーピスにおいても実質賃金率吋有意ではない。類似の産業である卸売で

な結果が得られたことと比べるとその整合性が罰題となる。卸売に分類されて

いるのは、商社、食料品鶴売、匪薬品卸売、機械機具卸売などの事業を行っている

企業である。小舟では、百鍵底、スーパー、数食!日と従事する企業が分類されてい

る。サービスには、ホテル、娯楽業、教育、構報、レンタノレ業などの企業がある。

これらの事業は類凱的ではあるが、投資の調整費用という点では、卸売のほうが小

売やサーピスより設構規摸が大きいために据え付けに労働費用が生じると思われる。

さらに、いま一つ考えられるのは、 タがどこまで現実を反映している

かというデータ上の開題点である。小売やサーピスの現場では、アルバイトやパー

トで働いている人が他の産業にj比べて大き年比率を占めるのが実態である。しかし、

本稿において実質賃金率の計測で利用した誕業員給与手当、福李Ij車生費、従業員の

財務データには、アルバイトやパートといった非正社員が含まれていない可能性が

高いa そのため、小売や卸売などの現場での業醸の状況

定結果に反映されていないことが指摘される。

とはいえ、農林水瑳を除くすべての産業において、 Tax-adjustedQの額数は正lこ

タが表現できず、推

あり、投資関数の推定結5震として辻大きく成功している。このことは、錦男IJ

企業の財務諸表から得たミクロ・ タを利用すれば、理論的に整合的な投資関数

を縛ることができるという既存明究の分軒結果とも一致している。特に、本稿にお

いて初めてなされたの辻、ミクロ・データを用いた産業JJIJの投資関数の推定である。

この場合でもほとんどの ;こおいて有意な結果を得ることができたことは、

TobinのQ理誌の実証的な裏付けが、産業JJfJでもなされたことを意味している 3

4. 税制改革のシミュレーション

投資関数が成立するということは、同じ税制改革でも によってもたらされる効

;
l
i
l
i
-
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前節で推定された投資関数により、法人所得税制を含む Tax-adjustedQは企業

の設鋪投資に塁手響を与えていることが明らかとなった。ところが、産業別で異なる

果が異なってくる可能性がある。そこで本館では投資関数の操定結果を科用して、

16建設業や不動き霊祭につし、ても実質賃金率が有意ではない。これらの産業は公共事業や土地といった特

事長な卒業や員君主どあっかうため、後1E結昇もの解釈には注意が必要である。また、本絡のすax-adjustedQ 
の計測においては土地をと考慮していないことにも留意しなIすればならない。
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法人所得税改革がもたらす設備投資への影響安車業部にシミュレーション分析そ試

みる。まず、 シミュレーシラン方法について述べ、その分軒結果を提示する。

4.1 シミュレーション方法

シミュレーションの実行には、動学的最大化問題の必要条件を利用することにな

るが、その前にr関数 (31)を特定化することが必要となるa 投資関数であるv関

数を前節の推式を踏まえて

守=
Kt-l 

α+兵2，+θ竺ム
p， 

(36) 

のように特定化する 17 続いて、 F関数はヲ関数を Tax必 djustedQに関して積分す

ることで?尋ることができる。

r=y+αQ，+立Q，2+θ主ムQ，
2 -， p， 

(37) 

ここでyIま額分定数である。以上より、最幹的なシミュレーション・モヂルは

べ付与μfQ)
=(ρ-Jr， +5)，u， (人 μj

Q， 
μr 

1-r 

(I-b一治…rz-k)PI， 

(I-r) p， 

ιZG4QrdE 
A付 p，

ib息ペベ.Jrf，
p， I 

δ-5Jr
I
， X治 +b)旦こL

p， 

のように集約されるおただし、実賀的な資本のシャドウ・プライス μを

メ1，需
p， 

(38) 

(39) 

(40) 

(41) 

[7 このような形状の投資線数を導出するには、つ容のような手続きをと絡む必要警がある。まず、生産関数

において投資の調整費用が分離可能であると想定するc

/ ¥  

F(K， "L，，r); G{K"，LJ-0i K"， _ I 
p } 

つぎに、調整費用鑓数@を以下のよう

8i k lllzJーはいートバ
l " ， p J 2s l K . P 

これらを考慮して動学的最大化問襲撃の必要条件を導出すればよい。
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君愛2 パラメータ (Tax-adjustedQのパラメータは1995年度の平均値)

投資関数のパラメータ Tax…adjusted Qのパラメ タ

産業 α ぷ 。 γ b h z 6 

鉱業 -0有 0206 0.0097 O. 7862 0.3061 。苓 G吾容2 。刷?事02 0.0801 

食料品 0.0885 0.0081 ← 0.0112 O. 1090 む‘ 2186 0.0447 O. 7961 0.0358 

繊維 …O. 1260 0.0420 0.5117 0.3272 0.0531 0.8230 合.0381

木材氷製品 -0.0239 0.0111 0.4826 0.3517 0.0201 0.8131 0.0524 

妖パルプ 0.0242 0.0242 …0.0111 O. 1346 0.4363 O.む476 0.8069 0.0431 

fヒ今企 0.05阜自 0.0063 -0.0097 0.2489 0.2460 0.0467 O. 7749 0.0480 

右j翻石炭 -0.1422 0.050宮 0.476曾 0.3告80 O.合3号。 O. 7765 0.0261 

終業主互支 0.0262 。.0104 0.1106 0.2979 0.0434 O. 7905 0.0222 

鉄鋼 0.0573 0.0094 -0.0276 .0.1655 0.3362 0.0419 。事 7732 G帯 0359

非鉄金属 0.0484 0.0062 -0.0159 0.3420 。都 3242 0.0384 O. 731宮 0.06告?

金集製品 0.0317 。.0062 O. 16悲2 O. 3041 0.0561 O. 7890 0.0343 

一般機械 0.0226 0.0061 -0.0127 0.5224 0.2513 0.0523 0.8238 0.0588 

電気機械 0.04li 0.0093 -0.0265 0.825告 O. 2149 0.0503 0.8233 0.0767 

輸送機械 0.0525 0.0087 -0.0372 0.2079 0.3194 0.0653 0.8114 0.0467 

精密機械 。0186 0.0109 -0.0245 0.4237 0.2531 0.0603 0.8号22 O.註404

出版印駁 O. 1号77 0.0284 -0.0897 在宅 2自35 0.2264 0.0431 0.8278 0.022号

その他製造 0.0283 0.00容5 -0.011宮 O. 3788 0.2284 0.0419 8‘8388 。金 0524

建設 む.0405 0.0036 0.5905 0.3640 0.0598 0.852寺 0.0716 

卸売 。宅 0437 0.0079 -0.0110 0.6879 0.3314 0.0433 O. 7504 0.0277 

小売 0.0371 0.0074 0.2377 O. 3134 0.0263 O. 7448 0.0471 

不動産 。.0840 。‘ 0037 0.0107 0.562事 0.0088 O. 7664 0.0389 

遂事畿通緩 0.0085 0.0049 -0.0055 0.1769 0.3971 0.053告 O. 7733 。白 0272

サ-1::"、ス 0.0285 0.006ヲ 0.4770 0.1号91 。‘ 0445 O. 7427 0.0689 
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金三産財部格の上昇率πを

として利用している。

つぎに、シミュレーションの実施のために以下の仮定をおく o 第 1，こ、生産鑓数

i土F(K，eL，I)のように労働部約的な技術進歩率eを想定する。第 2に、技術進歩率e

と実費舞金率w/pの上昇率は等しいとする。第 3Iこ、生産財価格の上昇議zと資本

財儒絡の上昇率TC，~土等しいとする ο 第 4 に、名自利子率 i 、経諦的資本減耗率δ 、

株主の時間選好率ρ、負債比率b、引当金比率h、現夜の 1単位の投資に対する減

錨償却の割引現在錨値zI土外生的iこ与えられるとする。以上の仮定より、部絡体系

((w/ p)/ e，p， / p，TC，TC，)と外生変数(i，s，p，bλz)はすべて時間を通して一定となる。

さで、以上の設定のもとでは定常状態を想定することができる。ことでは、推定
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表3 価格変数 (1995年度の平均値)

生産財価格 資本財価格 実質賃金暴露

滋葬儀 P PI (当期} PI (言言葉書〉 w/p 

鉱業 0.6596 O.急事02 0.9727 4.4298 

食料品 1. 0406 弘幸886 O.宮702 3.5560 

織緩 0.9176 O.告835 O.宮657 2.8611 

木材木製品 O.ヨ658 0.9881 0.9715 3.6088 

紙パルプ 1. 0161 0.9866 0.9686 1‘7352 

化学 0.9434 0.9814 0.9626 3. 1828 

石油石炭 0.9245 O. 9696 0.9485 4.3503 

窯業オ二万 0.9539 。‘ 9827 0.9641 2. 3077 

鉄鎖 0.9063 0.9855 0.9678 1. 6625 

非鉄金主義 。禽 7853 0.9767 0.9577 1.事741

金主義製品 0.9965 0.9810 0.9631 2.23望号

一議空機械 0.97き4 0.9734 0.9525 2.0650 

電気機械 0.8462 O.告4幸吉 O.吉258 2弓 7315

輸送機械 0.9661 O.告851 弘司664 1. 4040 

精密機械 0.9537 O.告608 0.9380 2.2233 

出版印刷 O.宮990 0.9858 0.9667 2.7311 

その他製造 L 0159 0.9853 0.9666 2.6161 

建設 0.9848 0.9830 0.9647 2. 7087 

卸売 0.9220 0.9896 0.9736 7.4450 

小売 0.9990 0.9847 0.9677 7.0134 

不動濠 0.9号90 念事告82 O.事838 4. 2077 

運輸通信 O.吉事言。 O.吉711 0.9506 1.7合25

サービス 0.99号5 念事857 む.9686 2.8782 

iこ李IjJ君 タ期間の最終年である 1995年度が定常状態にあると考え、税制パラ

メータである関税の法人税率民、住民税の法人税制分的、投資税額控除率k、

税率vも時聞を して とみなし、 における各パラメータ

的な{直を確定しよう。産業別に外生変数とし えられる変数を表 2と表 3

ぞれパラメ タと として揮'1'た。 、て共通のパラメータとして、

名言利子率iを0象 0318、持態選好率pを0.0378、さ主義装解錨接の上昇率zど資本財鵠

格の上昇率1ZJ;をOどした1えまた、投資率とすax-adjusted母iこは、 1995

産業にお吋る平均値を利用している。

18時間選好率 pについては、後に行われる税制改革のシミュレーシ沼ンにおいてすべての産業で実数の

定常解が存在するようなi陵会与えている。生産財価格の上昇率rと資本障す価格の上昇率r そ0とした

のは、税制改革の効果を純粋に測定したいためである。また、棄をiぎのだと πの動きをみると、すベーご

60 E本主主2斉石野党 実念品1，200号、き



ただし、表 2における定数項αと積分定数れならびに実質シャドウ・プライス

J.nこついては以下のような形で推定された。改革前の定常状態を仮定するために

〆 =P'+I ==μg が成立する。このとき、 1995 年度の投資率、 Tax~adjusted Q、

金率の平均穫を与えるこ左でα~ p*の{誌を (39)式と (40)式から計算し、得られ

た〆を (38)式に代入することで等式合満たすyを産業ごとに推定した19 以上に

より、モデルにおいて改革前定常状態を表現することができる20

つぎに、税率等を変更した場合の改革後の投資率を求める。具体的なシミュレー

ション方法は以下の通りである。ただし、改革後でも定常状態を依定ずる。

{ステップ1)税制等パラメ…タを変化させる。

(ステップ 2) (38)式と (39)式を連立させることで改革後定嘗状態における

〆いμ'+1μ，)の値を計算する21

(ステップ 3)μ"を代入して (39)式より Tax網 adjustedQを計算する。

(ステップ4)Tax-adjusted Qを代入して (40)式より投資率を計算するc

これによって得られた解を設革後定意状態とし、改革前定常状態と比較することで

税苦労改革の評価を与えよう。

4.2 シミュレ…ションの実行

以上の方法を用いて法入所得税率の引き下げが設構投資 える影響を産業別に

シミュレートした。以下ではその結果を来すとともに、その結果が得られる原躍に

ついて考察する。

1999年度の税制改革により、国税の法人税率民は 30弘、事業税率v1ま9.6拾に号!

き下げられた22 ことでは法人所持税の税率引き下げが各産業の投資に及ぼす影響

の産業でむ%から 1%稜度で変動しているので、この懇:lEでも問襲撃はない0

ID r I土具体的には以下の式で得られるc

r β jJ '1 a 刈ト rh…ト k)p" ， (J W p-".，+ol 
-河てオμ 1-ア ト サ2 で十万て p， 1 -r 

β0… b …すh-r=… k )'(p"i'，(ん， nw，i{!-喜一 rh… τ工 - k) P't 'L P't 

2(1ωr )' l p， ) γ-p，) (J r) p， p， 

("'" -o叩 O".t; Xrh + b ) P t " 

-一一一一仁三γ一←-7-
部改革約定常状態の計算において与えられた投資率、そして得られた実質シャドウ・プライス μl土、そ

れぞれ表 5の「改革前投資率Jと?改主事前μOJに具体的な儀を搭載している。

21 更を常状態における詳の終は、虚数線の場合を除いて本lH異なる 2実数解もしくは霊長解でみる。 2実数解

の場合i立小さいほうのIEの解を採用した。本間・林・隣国・害警(l号'84) を参照。

22住B:税3コ法人税寄せについて税率変更はないc これらの襟準税率は都道府県 5%、市町村 12.3%であるc
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議4 シミュレーション結果1:改革前後の設資議の変化(単位:百万円)

産業 改革前投資 改革後投資 平均での改革によ 改革害者投資 改革後投資

(護送業平 {産業平均) 変化率 る変化 (産業全体) (産業全体)

均) (%) 

農林水産 37129.0 N.A. FよA. N.A. 災A. N. A. N. A. 

鉱業 47955.5 1468. 69 1496.80 1.告1 up 1174き.48 11ヲ74.42

食料品 68266.6 4586.65 4745.71 3.47 up I 481597僻 87 4告8299.42

議議 62108.9 668‘28 659. 31 4~~~明 48116.47 47470.34 

木材木製品 19219.9 46号.67 472.89 up ， 2818‘04 2837. 36 

166464.5 4713.92 4661. 56 144508.28 

98516.0 4395.21 4436.31 0.94 up 668072.28 674319.06 

25249き.3 12572. 15 12114. 11 法滋 do前Z ， 11314ゑ 31 109027. 01 

65255.7 3408.35 3403.09 ぶ泊 泌総 ， 197684.37 19737な 11

鉄鎖 378335.0 9809.63 9875.99 0.68 up '.5002告1.22 503675.66 

非鉄金燐 109200.2 3432.46 3486.10 1. 56 up I 123568. 57 125499. 73 

金属製品 334吉忠告 1714“51 1720.02 0.32 up ， 10吉728.49 110080.99 

一般機械 50978.3 1375.57 1383需 71 0.59 日p ， 247602.99 249067.53 

意気機械 117126.6 2783. 59 2827.80 1禽 59 up ， 481561. 13 489209. 11 

輸送機械 127361. 0 1808.50 1817.06 0.47 up I 197126.98 198合59.32

精密機械 58977‘告 211. 03 221. 45 4.9毛 up I 717壬.86 7529.21 

出版印刷j 135657.4 7890.4宮 823告.01 4.42 辺p 86795.38 90629.11 

その後製造 49544. 1 1681. 43 1692.89 0.68 up I 129470.02 130352.89 

建設 28406.2 2108.5毛 2109. 12 0.03 むp I 288869.55 288曾49.32

話3売 29253.4 1028.35 1034.31 0.58 up ， 143号68.註岳 144803刷 53

小売 46357.6 3壬38.88 3535.84 2.82 up I 443615.33 456122.82 

不動産 93801. 5 9264. 50 9280.事3 。危 18 up I 277935. 15 278427.99 

選韓議織 I 400047.2 3490.21 3469.00 I 366471. 94 364244.92 

サービス 30639. 7 2193.66 2227.89 1. 56 up I 160137.20 162636.33 

滋業計 up I 5233637. 18 52851号3.46

備考}終掛けをした産業は改革後に総投資量が下がる産業であるコ
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について考察する。このとき、法人実効税率 τは改革前定常状態では 50.22ちもであ

ったが、改革後定常状態では 41.03%に低下する。ただし、今回のシミュレーショ

ンでは、税率の変更によって負債比率などの{患のパラメータが変化する影響は考慮

していなし、。なお、負懐比率などの Tax必 djustedQを構成するパラメータや、

護産物価格・投資財価格などの価格変数iこついては表 2ならびに表 3にある 1995年震

の平均値を用いている。

表 4は、改革前後での投資監とその変化率を比較したものである。シミュレーシ

ョン結果から註接得られるのは各産業における平均投資率である。しかし、税制改

よる投資への影響を議論する際には、各産業でのトータノレの投資量や全て

業を合わせたマクロレベルでの投資量の変化もZ重要であろう c そこで表 4では、各

産業でのトータノレの投資議の変化とマクロレベルでの投資最の変化を計算した結果

も併せて載せている23

まず、全産業を合わせた結果を見てみると、投資震をを集計したマクロレベルで、i土、

改革後の投資最は増加していることがわかる。しかし、産業J.lljに見ていくと、表 4

からも明らかなよう iこ、投資監が増加している産業と減少している産業がある。

そこでつぎに、より詳しく分析結果を見てみよう。褒 5には、改革前後の投資率

と Tax“adjustedQの変化を示している。これらを比較すると、法人所持説率の引

き下げという各産業に共通の政策を採ったとしても、それによる Tax-adjustedQ 

の変化は産業によって異なっていることがわかる窃ほとんどの藤業で Tax-adjusted

Qが上昇している中、識維、紙パルプ、石油石炭、連輪選僚では反対に Tax-adjusted

qが減少する。これらの産業では、 Tax“adjustedQが低下するため、投資率も改革

散に比較して減少するという結果になっている。

Tax-adjusted Qが上昇する産業においても、 Tax-adjustedQの上昇と投資率の

増加の関採に違いがみられる。伊lえば、食料品や小売の Tax-adjustedQはかなり

大きく上昇しているが、投資率の増加という点では、構密機械や出版印刷のiまうが

大きくなっている。

このような蔑業開による瀧い辻、なぜ生じるのであろうか。法人所持税率の変更

は、 2つの段F告を経て企業の投資行動に影響を与えると考えられる。第 1段曜とし

て、税率変更は Tax-adjustedQを変化させる。第 2段措として Tax-adjustedQの

変化が投資関数を通して企業の投資行動に影響を与えるのである。

出マクロレベルの投資重量i立、改革後の平均投資導患に改革前の企業数と資本ストックを乗じて計算した。
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まず、第 1段階として税率変更による Tax-adjustedQへの影響について考えて

みよう。 件前式からもわかるように、 Tax-adjustedQは大きく 2つの部分から成

り立っている。そこで、税率引き下げ前{添字 0) と引き下げ後 りの Tax-

adjusted Qの変化を、これら 2つ

ことができる24

替の変化と と以下のよう

Ql (設草後の Tax-adjustedQ) -Qo (改革前の Ta玄・.adjustedQ) 

る

(43) 

右辺[ ]内の第 1項(A B)I士、法人所得税率の変更による企業価値の変色を表

している。説率を引き下ずた場合、企業の将来にわたる続当流列の増加につながる

ことで企業価値が高まるため、実質シャドウ・プライス μは改革前と辻較して!必ず

上昇する。一方、第 2項CI土、接種槙却や引当金が課税ベースから捺除されること

による節親分の効果を表している。税率が下がると、その分接結欝却や引当金によ

る節税分が小さくなる。ー設的にこの壌はQを低下させる錯果をもっG したがって

き下げによる T拭欄adjustedQめ変化の方向は、これら 2つの事吾の大きさ

に左右される。最装的には l の噴が総変なの規模を決定することになるα

(1ーすJl r，J 

表 5には、これらの項巨の動きも示している。この殺をみると、 Tax-adju告tedQ

が依下する産業においては、第 1項の築紫シャドウ・プライス μの増加(Aーめより

も、第 2壌の税率引き下げがもたらす減髄繍却や引当金積立による税節約分の減少

(C)が大きくなっているへそのために、ト…タルとして Tax-adjustedQが低下

してしまうのである。

つぎに、第 2段階である Tax働 adjustedQの変化が投資率iこ与える えて

みよう。表 5からもわかるように、 Tax-a羽田tedQが抵下する産業において

後の投資率は減少する。 Tax-adjustedQが上昇して投資率が増加する産業では、

密機械、出蝦印焼、金料品で投饗率の変化する警IJ合が高くなっている。ここで注意

24数またの最後の展開式における A、B、Cはそれぞれ表5のA、B、Cに対応しているつ
25異体告さには、繊維、緩パルプ、石油石炭、窯業土石、運輸通信において、改$前よりも改革後の
Tax-adjust日dQが小さくなってしまう。
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表5 シミュレーション結集2: j家業別投資率ならびにGの構成裏棄の変化

造業 i改革約率I改革後率 ljaTar 改芸事前 改革後 (1-τ 。) (1-;: 1) 税引き後 損金主事入
投資 投資 djusted Q μo μi μ1 11.0 企業{阪鑑 による節

の変化 の変化 税分の変

イヒ
A 話 Aω呂 c 

0.0306 0.0312 0.0596 3.0269 3.6642 1. 8240 1‘7850 。‘ 0391 叩 0.0216

0.0672 O.合695 。“ 2891 1. 4873 1. 9428 0.9671 0.8771 0.0号01 司 0.0052

1. 8642 2.2460 1. 1181 1. 09号3 0.0187 戸 0.0200

2.3918 2.8768 1. 4321 1. 4104 O.む216 句 0.0174

0.6082 O. 7640 0.3803 0.3587 0.0217 時 0.0260

1. 8559 2‘2506 1. 1203 1.0号44 0.0259 -0.0065 

2.0802 2.4820 1. 2355 1. 2267 0.0088 -0.0197 

1. 5264 1. 8283 0.9101 O.空母01 0.0100 -0.0125 

鉄鍛 0.0259 0.0261 む.0180 1. 0471 1. 2814 0.6379 0.6175 0.0204 -0.0151 

非鉄金廃 0.0314 0.0319 0.07君。 1. 5092 1. 8555 0.9237 0.8900 0.0337 -0.0108 

金属製品 O. 0512 0.0513 0.0257 1. 8233 2.2022 1. 0963 1. 0752 0.0211 叩 0.0135

一般機械 。‘ 0270 0.0271 0.0255 2. 7825 3.3346 l告600 1. 6408 0.01事1 -0. 0116 

電気機械 0.0238 仏 0241 0.0402 3.2904 3.9399 1.告613 1. 9403 G危 020事 -0.00号l

輸送機械 0.0142 。‘ 0143 0， 0067 1合353 1. 2673 0.6309 0.61む5 守.0203 叩 0.0184

精密機械 0.0036 0.0038 0.0156 2. 1213 2.5436 1. 2662 1. 2509 0.0153 一0.0107

出版印船 G‘0582 O.む607 0.0告02 2‘1742 2.6465 1.3174 1. 2821 0.0353 い 0.0088

その他製造 0.0339 0.0342 0.0240 2.2426 2.6903 1. 3392 1. 3225 0.0168 “0.0097 

建設 0.0742 。.0742 0.0045 生 7994 5. 7391 2.8569 2. 8302 0.0267 ふ 0.0254

卸売 む.0352 0.0354 0.0256 4.883詰 5.8254 2.8き9宮 2.8800 0.0198 -0.0123 

小売 0.0742 0.0763 0.2844 2.8044 3.5052 1. 7449 1. 6538 0.0911 …仏 0077

不動産 0.0988 0.0989 合.0458 2.0309 2.4952 1. 2421 1. 1号76 0.0445 -0.0311 

運輸通健 飴a7 ふo骨87 ヶQO~22 1. 1482 1. 3932 。刷 6935 0.6771 0.0164 -0.0200 

サーピス 0.0716 0.0727 O. 1633 3.5204 4.2641 2. 1227 2.0760 0.0467 0.0012 

1i費量挙}締掛けそし?と喜産業は改ま事後iこTax-adjust邑dQが減少するために投資率が下がる産業である。

すべき点は、 Tax必 djustedQの上昇率が間レベルである産業関士でも、投資率の増

カ日中蓄が異なるということである。伊!として、化学と出抜印刷を散りよ17'ょう。これ

らの Tax-adjustedQの上昇率は、化学が 2‘19%、出版印届せは 2.43%である。とこ

ろが投資率の上昇i土、化学が 0.89、出版印脱が 4.29と出販印刷のほうが大きくな

っている。

Tax-adjusted Qの変化と設資率の変化との関俸が麓業簡で異なるのは、投資の調

整費期関数の形状が造業開で異なるためであると えられる。実は、投資関数にお

ける Tax-adjustedQの係数βのi童数は投資による韻整費用の変化の大きさとなる。

化学と出版印脳の βlまそれぞれ 0.0063、0.0284である。つまり、化学のiまうが出

版印制よりも もたちす調整費用の変化が大きい。これは、化学では大規模な
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るまでの調整費用が大きい投資が行われる割合が多く、投資が実際

大規模投資の比較的少ない出版印刷で、は調整費用が小さい

め、 Tax-adjustedQの上昇が投資率の増加に結びつきやすいと考えることができる。

以上のように、税率の変更による投資行動の変{とを 2つの段階としてとらえると、

と考えられる。

ごとの企業鉱穫の動きや財務体繋が調整費用欝数の形設が叡ていたとしても、

異なれ話、投資識の変{とが梧違することが指撲できる。伊iえば、表 2において非鉄

、一般機械の Tax-adjustedQの様数βの控定{重詰ほとん じで金襲、

これらの産業で異なるのは、4でみるようところが、ある。

る配当流列の変化や財務体質の特徴によるところが大きい。財

される。企業価値の変化と財務体質

業ごとの将来にわ

務体質は Tax-adjustedQのパラメータ

の遣いによる箭税分の効果が、総合的に投資認容の変色を在右させることにな

る産業は衰退産業か親指1m長紫でシミュレーションにおいま

、て、、市場構造をもあることにも詮慢したい。つまり、

とれらる。法人投率引き下げは、に対して逆主主果iこ税率引き

しかし、議業構造のあり方というしいものではない。とってあまり

の効果をもっ法人税率引き下げは、えると、意義退藤業や規制産業に対し

これらあるともいえる。逆に考えると、i議の転換を?促すことにつながる点

、ては、規制緩和などで競争条件在改善することで、法人所得税制の変

に対して正常に機能するように企業の体震を転換できる可能性がある。

てお一つ一つの企業がそれぞれ特散的な調整費用や財務{本震をもっ

の特殊控が投資関数やすax-adjustedQの

も産業関で異なる詰粟となる。本穣の

として集計されたとしても、り、

動'2:1こ反挟されるため、税制改革による

で分析の結果、単純な説率引き下げによる税総改革が投資iこ与える

しかも、企業髄値の増加を越えた税節約分の減少にることがわかった。く

として税率引き下げじてしまう。もより、投資率が低下してしまう

を増大させる効果はない。累積する財政いる税制改革にはすべての

しない政策にはに税収を下げて経諦成長ま医学が諜刻な状況において、

さざtt.問題があるといえよう。

むすび

本稿では、税制改革による企業の設備投資への影響を燐らかiこするため、題完IJ企
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業の財務ヂータから Tobinの QIこ基づく投資舗数を産業部jに推定し、その結果

を利期して税制改革のシミュレーションを行った。特に、本稿では産業開の違いに

注自した。これは企業稿衝の変化、財務体質、議撃費用の違いが謹業開で異なる投

資行動に反映されると考えたからである。

投資関数の推定結果はきわめて良好であり、財務データさと利用した TobinのQに

よる投資関数は、産業l.lIJの推定においても実証的な根拠を与えることに成功した。

これにより、法人所得税の税率引き下げの影響も産業によって異なることが明ちか

と会った。おおむね多くの産業において、税率引き下げは設犠投資を{息遣する効果

をもつが、逆に投資を減退させてしまう産業も事在する。これは、税率引き下げに

よる企業儒鑑の増大よりも税節約分の減少が大きく生じることが第四で‘あった。ま

た、税率引き下げによって Tax-adjustedQが上昇したとしても、競整費用の変化

によっては産業開で‘投資率の増加幡に違いをもたらすことも明らかとなった。

以上の結果、今回の法入所得税改革による設積投資への影響は、産業関で大きく

蓑があることと、産業によっては負のインセンティブを与えてしまうことがわかっ

た。したがって、税制改革によって設犠投資を挺進させるという政府の思的は、万

事うまくいくわ汁ではない。税制によって投資を呼び込むならば、投資税額控験の

創設が最も有効であるが、大幅な黙政赤字の存在を考えても、昨今の税制改革の潮

流からいえば時代を逆持するものである。

本構では大企業が分析対象で、あった。設備投資の促進の観点、からいえば、大企業

に対する法入所得税の改革はもはや限界に来ているといえる。 bしろ連結納組制度

の導入や中小企業およびベンチャ…企業に対する税制を整備するよう tj:.抜本的な改

革を行うことで、うまく企業に設鑓投資意欲をもたせることが、中長期的な観点か

ら法入所得現制に求められていると考えられる。

最後に、分析手法に関して残された今後の課題について述べるニとでむすびとし

よう。

第 1に、分析のフレーム・ワークが部分均衛分析であるということである。いう

までもなく、市場の均衡条件を考題、した一般地衡分析が翠ましい。シミュレーシ沼

ンでは株式市場が産業ごとに分騎された想定で行われたが、生産財市場、労働市場、

資本財市擦の棉互関係に加えて、本来ならば錨格メカニズムを過してお五いに態響

し合うことになる。同じように、説率変更による負債比率などの他の変数の変化も

した分析を行うことも必要であろう c

2に、生主主要業を同一産業の投資財のみに鞭定して分析している点であるc

長室言葉郊の投資行動と法人所得税 67 



際には、複数の産業にわたる最終消費財、中間財、投資財を生産要素として投入し

ていると考えられる。そのため、投資率の決定においても他産業の財が同時決定的

に影響しあっている可能性がある。したがって、企業価値の最大化をモデ、ル化する

にあたっては、 l財ではなく多部門化して定式化する必要があるだろう。

第 3に、明示的にモデ、ルで、あつかった資本ストックが 1種類だということである。

最近では、複数の資本ストックが存在する MultipleQの理論についての実証分析が

行われている。また、本稿では土地や棚卸資産を考慮、していないことからも、この

方向での拡張は必要だと思われる。ただし、土地の評価方法については十分に考察

すべき問題が多くあるために本稿で、は断念した。

第 4に、シミュレーションにおいて税収の変化をみることができなかった。財政

赤字の累積が問題となっている現在において、税制改革によって税収がどのように

変化するのかをとらえることは重要である。ただし、これには生産関数の特定化な

どの追加的な作業が必要である。

第 5に、推定方法の改善である。推定においては Tax-adjustedQや実質賃金率

に対する投資率の係数が安定的であると考えて時系列データを利用した。本稿では

プーリング・データを利用して単純に操作変数法を適用したが、推定期間にはバブず

ル経済の膨張と破綻など大きな変化が入り込んでいる。経済変動によって企業の投

資環境が変化すれば、これらの係数の値も変わってくるはずである。係数の変化は

シミュレーション結果に大きく作用する。したがって、データ期間に構造変化がな

いか、推定値がロバストであるかどうか、などについて各種のテストを行うことも

必要であろう。時系列的な変動を考慮するために年ダミーなどを導入することも考

えられる。

これらに関しては今後の課題としたい。
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