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配当軽課制度廃止の経済的効果
一89年法人税改革の分析一

岩　本　康　志

1序論

　シャウプ以来の抜本的改革を目指した，いわ

ゆる竹下税制改革は，1988年12月24日に税制

改革関連6法案が成立し，そのスタートを切っ

た．この税制改革の最大の焦点は89年4月よ

り導入され，た消費税にあったが，法人税制につ

いても重要な改革が盛り込まれている．この改

革の考え方の指針を提示した政府税調の「税制

改革についての中間答申」（88年4月）は，法人

税制の現状について，その負担水準は国際的に

みて相当高い水準に達している，という認識を

示している．そして，その原因として，わが国

では法人税率の引き上げがおこなわれた一方，

他国では課税ベースの拡大と法人税率の引き下

げがなされてきたことを指摘している．そして，

このような税負担の国際的格差が「空洞化」現

象を引き起こすという懸念を示し，そのために，

法人税率については引き下げを図り，また引当

金・租税特別措置については，課税ベースの拡

大という観点から見直しを図ることが適当であ

る，とした．

　以上のような改革の理念に現われた法人税の

負担概念を表現するのは，大蔵省の計算になる

「実効税率」である．この「実効税率」は，表面

税率を加工して得られる数値であるが，表面税

率がそのまま企業行動に与える影響を表現する

ものと考えるのは，経済学的には大きな問題が
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ある．このことから，投資決定に影響を与える

資本コストへの法人税の撹乱効果の分析がこれ

まで多数おこなわれてきた．その例をあげれ’ぱ，

岩田・鈴木・吉田（1987），Kikutani　and　Ta・

chibanaki（1987），　Shoven　and　Tachibanaki

（1988），田近・林・油井（1987），田近・油井

（1988）等がある．しかし，資本コストへの影響

を考察した従来の分析枠組みでは，改革の2番

目の視点である課税ベースの拡大の議論につい

ては，何の政策的含意ももたなかった．そこで

本稿では，Iwamoto（1988　a），　Slemrod（1987）

の議論の延長として，平均実効税率への税制改

革の影響を評価することによって，改革の税収

効果を資本コストの撹乱効果と同時に考察する

ことをおこなう．

　このように，平均・限界実効税率を同時に考

察することは，法人税の経済的効果を分析する

ための非常に有益な手法を提供してくれ’る．

Auerbach（1983　a），　Iwamoto（1988　a）が議論し

たように，法人税のもたらす税負担は，資本が

投下されるときに資本コストへの撹乱として生

じる部分と，既存の資本の市場価格の再評価に

よって発生する定額税効果の2つから構成され

る．前者は新しい資本への負担，後者は古い資

本への負担と呼ぶこともできる．Iwamoto
（1988a）は，平均・限界実効税率を組み合わせ

ることにより，法人税収をこの2つの効果の税

収へ分解する手法を示した．この新しい資本と

古い資本への税負担の問題は，米国の最近の法

人税改革論争で重要な論点となったものである

が，わが国の改革の論議では，表立ってとりあ

げることのなかった問題である．そこで本稿で

は，Iwamoto（1988　a）で提示された分析手法に
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のっとり，限界・平均実効税率を並養すること

によって，税制改革が新しい資本と古い資本と

の負担関係におよぼす影響を考察する．こうし

た，古い資本への税負担問題は，分析の角度を

かえ，法人税の株価への影響として，Auerbach

and　Hines（1987），　Cutler（1988），　Downs　and

Hendershott（1987），　Lyon（1989）等によって研

究されてきた．本稿のシミュレーションにおい

ても，今回の税制改革が株価にどのように影響

するのかをTobinの平均σを用いて考察して

いる．

　税制改革の分析をおこなう過程において，本

稿ではとくに，改革項目の1つである配当軽課

制度の廃止の影響を，配当課税をめぐる最近の

論争と関連させながら，議論することに力点を

置いている．岩田・鈴木・吉田（1987）では，配

当軽課制度の資本コストへの影響を，「伝統的

な見解」と呼ばれ，るKing（1977），　King　and

Fullerton（1984）等の理論的枠組みにしたがっ

て考慮している．しかし，これに対して，企業

の資金調達政策に関する異なる仮定のもとでは，

資本コストは配当軽課制度の影響を受けないと

する，「新しい見解」が，Auerbach（1979），

Bradford（1981），King（1974）によって主張され

た．配当課税をめぐる伝統的な見解と新しい見

解はまったく対立した含意をもたらすため，最

近の資本所得課税の議論のなかでも大きな注目

を集めた分野であり，両見解の成否をめぐり

Auerbach（1984），Poterba　and　S㎜mers（1983，

1984，1985）等の実証研究がなされてきた．さ

らに，この2つの見解は米国の税制改革の評価

にも重要な影響をもつことが，Fullerton　and

Henderson（1987），　Fullerton　and　Mackie

（1989）で示されている．そこで，本稿では，2

つの見解の立場での税制改革の影響をそれぞれ

計測し，その比較分析をおこなうことにより，

配当課税をめぐる論争が今回の税制改革の評価

にどのような影響を与えるか，を検討していき

たい．

　本稿の構成は，以下の通りである．つぎの2

節では，配当課税に関する伝統的な見解と新し

い見解の含意について説明したあと，Iwamoto

研　　究

（1988a）の議論にしたがって，法人税の経済的

効果が撹乱税効果と定額税効果とに分解できる

ことをのべる．3節では，今回の改革スケジュ

ールに基づいた法人税制改革のシミュレーショ

ン分析をおこなう．ここでは，配当課税をめぐ

る見解の相違は，税制改革が新しい資本と古い

資本への負担関係に与える効果の結論に大きな

違いをもたらすことが示される．最後に，4節

では本稿の結論が要約される．

2理論的枠組み

　2節では，法人税改革のシミュレーション分

析のための，理論的枠組を説明する．まず2．1

節では，配当軽課制度の廃止の影響を評価する

際に重要な役割を果たす，配当課税をめぐる2

つの見解について説明し，それぞれの立場での

資本コスト，平均実効税率，平均σを導出す

る．そして，2．2節では，平均・限界実効税率

を使用して，法人税の経済的効果を撹乱税効果

と定額税効果に分解する手法を説明する．

　2．1　配当課税をめぐる伝統的な見解と新し

い見解

　配当軽課制度の経済的効果を論じる際には，

配当課税の資本コストに与える影響をめぐる最

近の研究の大きな論争点を避けては通れない．

ここでは，この問題に簡単に触れることにしよ

う．

　まず，伝統的な見解と呼ばれる立場では，配

当課税はつぎのような経路で資本コストに影響

を与える．企業の資金調達手段としては，借入

れ，内部留保，新株発行の3種類が考えられ’る

が，配当課税はこのうちの新株発行による資金

調達コストに対して撹乱効果をもつ．税引き後

収益率をρ，配当所得税率をθとすると，新株

発行の資金調達コストはρ／（1一θ）で表される．

伝統的な見解では，企業は3種類の調達手段か

ら固定的な比率で資金調達をおこなうと想定す

るため，投資資金全体の資金調達コスト（割引

率）はそれぞれの資金調達コストの加重平均と

して表される．このことから，配当課税は，新

株発行による資金調達コストに対する影響を通
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して，最終的に資本コストに影響を与える．実

効税率を計測した研究として著名なKing　and

Fullerton（1984）で用いられた理論モデルは，

このような想定をとっている．

　これに対して，Auerbach（1979），　Bradford

（1981），Ki㎎（1977）等による新しい見解では，

企業は自由に資金調達比率を操作できると考え

ている．そして，この想定のもとでは，配当課

税は資本コストに影響を与えないという結論が

導き出される．その理由は，以下の通りである．

内部留保の資金調達コストは，キャピタノレゲイ

ン税率をζとすると，ρ／（1一ζ）と表される．

日本をはじめとするほとんどの国では，配当所

得税率はキャピタルゲイン税率よりも高いこと

から，，新株発行の資金調達コストは内部留保の

資金調達コストを上回っている．したがって，

内部保留が豊富な場合には，必要な投資資金は

すべて内部留保によって調達され，残余が配当

として分配されることになる．こうして，新株

発行の資金調達コストは資本コストの決定式に

登場しなくなり，その結果，配当課税は資本コ

ストに影響を与えなくなる1）．

　以上が，配当課税をめぐる2つの見解の理論

的な相違点であるが，実証分析の次元ではさら

に注意しなければならない問題がある．それは，

King　and　Fullerton（1984）の理論モデルでは，

新株発行による資金調達比率は非常に小さな値

となり，数量的な面では伝統的な見解は新しい

見解に近いものとなってしまう点である．その

ため，Fullerton　and　Henderson（1987）では新

株発行による資金調達比率を，現実の観測値の

5％とする場合を新しい見解のケース，内部留

保による調達比率と等しい33％に引き上げた

場合を伝統的な見解のケースとしている．しか

し，資金調達比率の変更だけによって2つの見

解を表現しようとする，このような試みは，上

に説明した両見解の理論的な相違点とはうまく

対応していない．

　そこで，本稿では，理論的枠組みとシミュレ

ーション分析を整合的におこなう手法をあらた

に提供することにしたい．そのためにまず，伝

統的な見解の定式化については，King　and　Fu1一
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1erton（1984）とは違って，　Auerbach（1983　b），

Poterba　and　Summers（1985）による，配当性向

が固定されているという制約を考える2》．この

ような想定のもとでも伝統的な見解の含意が導

かれ，岩本（1989）は日本の法人税制のもとでの

資本コスト等の決定式を導出している．本稿で

は，この岩本（1989）の結果を伝統的な見解の定

式化として用いる．そして，本稿の付録では，

Auerbach（1979），　Bradford（1981）等の理論モ

デルと対応した形で，新しい見解のもとでの資

本コスト，．平均実効税率の計算式を導出してい

る．以下では，この2つの見解のもとでの，シ

ミュレーション分析に使用する主要な変数の計

算式を対比させて説明する．

　限界実効税率は資本コストに対して発生する

撹乱効果で税負担を計測しようとする概念であ

る．日本の税制の特徴を考慮にいれた場合の資

本コスト。一δの決定式は

6一δ＝
1一τ

　τ
1一τ

γ＋1壬τδ

　　　　　　　ア・（ρ一・＋δ）一了＝≠ρ（1）

となる．ここで記号は，cが資本のユーザーコ

スト，δが経済的滅耗率，τが事業税における

損金算入を考慮した実質的な表面税率，gが減

価償却の現在価値，ρが株主の要求する取益率，

πがインフレ率，ぬが引当金・準備金積立比率

である．資金調達コストを表すγは，配当課税

をめぐる2つの見解の間で異なってくる．伝統

的な見解では，岩本（1989）で示され’たように

　　7＝（1一わ）（1一α4）ρ十6（1－z’）ゴーπ　（2）

となるのに対して，新しい見解では，付録で計

算されたように

　　γ＝（1一∂）ρ十う（1一τ）ゴーπ　　　　　　（3）

となる．ここで，、∂は借入れ比率，αは配当性

向，4は配当軽課制度による配当分の税率軽減

分，ゴは借入れの名目利子率である．すなわち，

伝統的な見解のもとでは，配当分に適用される

税率軽減分が企業の資金調達コストに影響を与

えるのに対し，新しい見解のもとでは，配当軽

課制度は資金調達コストへ影響を与えない．4

＝0でない限り，2つの見解で資本コズトは異’

ノ
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なった値をとる．一方，税制が存在しない場合

の資金コストは

　　　　　7一（1一ゐ）ρ＋δゴーπ

となり，限界実効税率は

　　　　　　　　　　o一δ一7
　　　　　　MTR＝　　　　　　　　　　　o一δ

で定義される．

（4）

（5）

　一方，平均実効税率は資本所得に対する法人

税支払額の割合で定義される．従来，この平均

実効税率は実際の法人税支払額を用いて計算さ

れることが多かったが，企業活力研究所（1986），

Slemrod（1987）は斉一成長経路上での仮想的な

平均実効税率の計算方法を提示した．さらに，

この仮想的な平均実効税率は，あとで示すよう

に限界実効税率およびTobinの平均σと密接

な関係をもち，非常に有益な分析道具となるの

で，本稿でもこの仮想的な平均実効税率を計測

する．このため，現実の税支払額をベースにし

た平均実効税率とは概念，数値ともに違いが生

じることに注意されたい．

　軽減税率を適用される配当支払額が2つの見

解の間で異なっているため，平均実効税率の計

算も両見解で異なっている．伝統的な見解のも

とでは，配当は企業の可処分利益の一定割合α

であると仮定されたので，平均実効税率は岩本

（1989）で導出され，たように，

ATR一
B主、、≒4［・一・（δ＋・）

　　　　　一∂ゴー乃（9＋π）］

　　　　　一。主、、呈害4（・一δ＋・一・の（・）

となる．ここで，’は平均実効税率を計算する

際に用いる実質的な表面税率，gは実質資本ス

トックの成長率を表す．またγは，減価償却額

の投資に対する比率を表す．（6）式の右辺の第

1項の大括弧内は法人税の課税ベースを表し，

粗資本所得6から減価償却γ（δ＋g），借入れ金

の利払い加，準備金・引当金計上額の純増雇g

十π）を控除したものである．したがって，（6）

式の右辺第1項は基本税率の適用による平均税

率を表す．また，第2項は配当軽課制度による

減収効果分を表す．一方，新しい見解では，配

研　　究

当は投資資金として必要な内部留保が決定され

たあとの残余として受動的に求められることか

ら，付録で計算されたように，平均実効税率は，

　　　　　　1　　　’　　　　　　　　　　［c一γ（δ十9）　ATR＝　　　　　o一δ1－4
　　　　　一ろトぬ（9＋π）］

　　　　　一。主、、≦4［・一励（・＋・）

　　　　　一（δ十9）］　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

によって求められる．

　生産関数が1次同次，市場が完全競争的であ

る場合には，企業の（株式と借入れを合計した）

市場価値総額と企業の保有する資本の再調達価

値の比であるTobin（1969）の平均4は，限界σ

から導出できることがHayashi（1982）によっ

て示された．平均σおよび限界σの長期均衡

値は，法人税の存在する場合には1から乖離す

るが，この現象を利用して法人税の株価への影

響を調べる研究がAuerbach　and　Hines（1987），

Cutler（1988），Downs　and　Hendershott（1987），

Lyon（1989）等によってなされ，てきた．本稿で・

も彼らと同じ問題意識に基づき，今回の税制改

革が企業価値へ与える影響を考察するために，

平均σを計測する．

　伝統的な見解のもとでの平均σは，岩本
（1989）で示されたように

・一・讐多）＋縞
　　　＋πc画家僻為＋π）］（・）

として表される．ここで，θは事業税率である．

平均σの第2項は減価償却制度と引当金・準

備金制度によって既存の資本の市場価格が低下

する効果を表す．限界σはあらたに投下され

る資本に関する変数なので，すでに存在する資

本への税制の影響は，平均σには反映される

が，限界σには反映されない．（8）式の第3項

と第4項はこの平均σと限界σの乖離を表す

部分である．第3項は過去に投資された資本の

減価償却が損金算入されることによって，将来

の法人税が節約される額の現在価値の部分に，

第4項は前年度の事業税が損金算入されること

によって，今年度の法人税が節約される部分に
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対応している．一方，Auerbach（1979）の指摘

にもあるように，新しい見解のもとでの平均σ

は伝統的な見解のもとでのそれとは異なった値

をとり，付録で示されたように，

・一 ｹ＋δ一イ圭多＋諜
　　＋鵠）鵠畜皐留（・）

のように変化する．（9）式の第1項と第2項は，

（8）式の第1項に対応しており，新しい見解の

もとでは，配当軽課制度は株式の市場価値を上

昇させることを示している．また，（9）式の第3

項以降は（8）式の第2項以降とそれぞれ対応し

ている．

　2．2法人税の撹乱税効果と定額税効果

　以上のように，限界実効税率，平均実効税率，

平均σの計算式はいずれも，配当課税をめぐる

2つの見解の間で異なっている．しかし，どち

らの見解のもとでも，これらの変数の間には，

Iwamoto（1988　a）で示されたような

ATR＝MTR＋砦z（1一の　（10）

が成立する．伝統的な見解での（10）式の証明は

すでに岩本（1989）で，新しい見解のもとでの証

明は本稿の付録ではじめて与えられる．

　（10）式の意味するところは，左辺の平均実効

税率で表された法人税の税収は右辺の第1項の

資本コストへの撹乱から挙げられる税収と，第

2項の既存資本の市場価値の再評価から得られ

る税収の2項目に分解できる，ということであ

る．第1項は資本が新規に投資される段階での

税負担，第2項は資本が据え付けられた後に負

う負担である，といいかえることもできる．こ

の意味から平均・限界実効税率の意味を解釈し

直すと，限界実効税率は資本が新しく投下され

る段階での税負担を問題としているのに対し，

平均実効税率はすべての税負担を考慮するとい

う観点から，新しい資本の税負担ばかりでなく，

古い資本の税負担もその計算に取り込んでいる，

ということができる．

　また別の側面から（10）式を解釈すると，第1
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項は投資決定の際に，資本コストに加えられる

撹乱効果を表すと見なすこともできる．すでに

存在している資本ストックは企業にとって与件

であることから，（10）式第2項から挙げられる

税収は資源配分に撹乱をもたらさない．したが

って，第2項は定額税的な効果によって得られ

る税収を表す．このことから，Iwamoto（1988

a）が提示したつぎのような尺度を利用するの

が分析上，有益である．法人税のすべての税収

のうち，撹乱的効果によるものを，

　　　　　週評シ。アー芙羅　（・・）

また，非撹乱的効果によるものを，

　　　定額税シェア＝1一撹乱税シェア　（12）

と呼ぶことにしよう．この2つの尺度は，法人

税の2つの効果（撹乱税効果と定額税効果，あ

るいは新しい資本への負担と古い資本への負

担）の相対的な重要度を数量的に表現したもの

といえる．

3　法人税制改革の評価

　今回の改革にあたって，自民党「税制の抜本

的改革大綱」（88年6月）では，普通法人の税率

については留保分を現行の42％から，40％（89

年度），37．5％（90年度）へと段階的に引き下げ

るとしている．このような基本税率の引き下げ

により，留保分の基本税率は4．5％ポイント引

き下げられるのに対して，配当分の基本税率は

現行32％から，35％（89年度）37．5％（90年度）

へと総計5．5ポイント引き上げられる．留保分

の法人税率の引き下げと，配当軽課制度の廃止

は，それぞれ投資誘因，税収効果について，異

なった方向に作用するものと思われる．そこで

まず，この2つの効果を分離して考察したあと，

今回の改革を両者の組み合せとして評価するこ

とにしよう3｝．

　シミュレーションをはじめる前に，ベンチマ

ークとなる現行税制（88年度）の各変数の構成

方法を説明しよう．2節で示された計算式に代

入するパラメータ値は岩本（1989）の推計の最近

時点である87年度の数値を利用しており，表1

のようにまとめられる．このうちいくつかのパ
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表1パラメーター覧

経　　済　　研　　究

表2基本税率引き下げの影響

δ
ρ
π
9
δ
α

0．130

0．0585

0．0028

0．04

0．478

0．347

0．587

　
π
　
ρ

4
π
π
π
ツ
み

伽（1十πL）

（駕』～一z4D）（1十駕L）

0．42

0．32

0．173

0．12

0．0240

　（A）
伝統的な見解

　（B）
新しい見解

　　（注）　鞠は基本税率（留保分），πDは基本税率（配当

　　　　分），暁は地方税の法人税割税率．

ラメータは，岩本（1989）では，機械・装置，建

物・構築物の2種類に分割して計算されている

が，本稿では資本ストックシェアで加重平均し

て用いている．シミュレーションは88年から

90年の3年間にわたっておこなわれているが，

この間に改革によって変更される税制パラメー

タ以外のパラメータは一定である，と仮定する．

　3．1基本税率の引き下げ

　第1のシミュレーションは，現行税制の．留保

分42％，配当分32％の基本税率から，配当軽

課制度を存続させたまま，89年度には留保分

40％，配当分30％，90年度には留保分37．5％，

配当分27．5％と段階的に税率を引き下げると

いう想定のもとでおこなう．配当課税に関する

2つの見解のもとでのシミュレーション結果が

表2に示されている．（A）欄が伝統的な見解，

（B）欄が新しい見解のもとでの数値を表してい

る．また，88年時点からの変化分を括弧内に表

ホしてある．

　税率変更による変数の変化に関しては，どち

らの見解でも大きな違いはないので，（A）欄に

したがって，変数の動きを見てみよう．88年か

ら90年にかけて，法人税率は4．5ポイント引き

下げられるが，これにともない，資本コストは

0．8ポイント低下する．また，限界実効税率は

45．3％から40．5％へと4．8ポイント低下，平均

実効税率も44．2％から39．4％へと，4．8ポイン

ト低下する．実効税率の低下は当然予想される

ことであるが，基本税率の低下幅以上に下落し

ている点が興味深い．平均4は，約0．6％低下

する．これは，基本税率引き下げにより，株価

が約1％（＝0．006／［1．06－0．48］）下落することを

意味している4）．

資本コスト（％）

　1988

　1989

　1990
限界実効税率（％）

　1988

　1989

　1990
平均実効税率（％）

　1988

　1989

　1990

平均9

　1988

　1989

　1990

撹乱税シェア（％）

　1988

　1989

　1990

定額税シェア（％）

　1988

1989

1990

10．17

9．79　（一〇．38）

9．35　（一〇．82）

45．25

43．10　（一2．15）

40．45　（一4．80）

10．45

10．05　（一〇．40）

9．60　（一〇．85）

46．69

44．59　（一2．10）

42．00　（一4．69）

44．22　　　　　　　　　　　　44．57

42．08　（一2．14）　　　　　42．42　（一2．15）

39．44　（一4．78）　　　　　39．79　（一4．78）

1．066

1．063（一〇．003）

1．060（一〇．006）

102．3

102．4　　（0．1）

102．6　　（0．3）

一2．3

－2．4　（一〇．1）

一2．6　　（一〇．3）

1．142

1．139（一〇．003）

L135（一〇．007）

104．8

105．1　　（0．3）

105。5　　（0．7）

一4．8

－5．1　　（一〇．3）

一5．5　　（一〇．7）

　（注）　鞠0．40（89年度），0．375（90年度）．括弧内はそれぞれの

　　　変数の88年度からの変化分を示す．

　ベンチマークでの撹乱税シェアは102．3％で

あるが，これは，88年度の現行税制の経済的効

果が，資本コストへの撹乱のみを発生させる純

粋な法人税によって挙げられた税収のうち，2．2

％（＝2．3／102．3）を既存資本の所有者に一括して

補助金として手渡すという政策の効果と相等し

いことを意味している．この撹乱税シェアは

0．3ポイント上昇して，撹乱税効果の増加が見

られる．

　3．2　配当軽課制度の廃止

　表3には，配当軽課制度廃止のシミュレーシ

ョン結果が示されている．表3の（A）欄には，

表2でおこなわれたシミュレーションから配当

軽課制度を撤廃した（配当分の税率を留保分の

税率に等しくする）場合の諸変数の値を示して

ある5》．配当軽課制度が存在しない場合には，

配当課税に関する2つの見解の相違点はないた

め，（A）欄の結果は2つの見解での共通な結果

となる．（B）欄には，伝統的な見解のもとでの



　　　　　　　　　　　配当軽課制度廃止の経済的効果

表3配当軽課制度廃止の影響　　　　　　　　　　　　　　表4 税制改革スケジュールの影響

133

　　　　　　（B）　　　　（C）　（A）

配当課題　伝統的な見解　新しい見解
制度廃止　での変化分　　での変化分

　　（A）

伝統的な見解
　（B）
新しい見解

資本コスト（％）

1988

1989

1990

限界実効税率（％）

1988

1989

1990

平均実効税率（％）

　1988

　1989

　1990

平均σ

　1988

　1989

　1990
撹乱税シェア（％）

1988

1989

1990

定額税シェア（％）

1988

1989

1990

10．45

10．05

9．60

46．69

44．59

42．00

45．74

43．63

41．05

1。064

1．061

1．058

102．1

102．2

102．3

一2．1

－2．2

－2．3

0．28

0．26

0．25

1．44

1．49

1．55

1．52

1．55

1．61

一〇．002

－0．002

－0．002

一〇．2

－0．2

－0．3

9
臼
ワ
臼
0
0

0
0
0

0．00

0．00

0．00

0．00

0．00

0．00

1．17

1．21

1．26

一〇．078

－0．078

－0．077

一2．7

－2．9

－3．2

7
．
0
》
2

2
2
3

資本コスト（％）

1988

1989

1990

限界実効税率（％）

1988

1989

1990

平均実効税率（％）

1988

　1989

　1990

平均σ

　1988

　1989

　1990
撹乱税シェア（％）

1988

1989

1990

定額税シェア（％）

1988

1989

1990

10．17

9．92　（一〇．25）

9．60　（一〇．57）

10．45

10．05　（一〇．40）

9．60　（一〇．815）

45．25　　　　　　　　　　　　46．69

43．85　（一1．40）　　　　　44．59　（一2，10）

42．00　（一3．25）　　　　　42．00　（一4．69）

44．22

42．87　（一1．35）

41．05　（一3．17）

1．066

1．062（一〇．004）

1．058（一〇．006）

102．3

102．3　　（0．0）

102．3　（0．0）

一2，3

－2，3　（0．0）

一2。3　（0．0）

44．57

43．07　（一1．50）

41．05　（一3．52）

1．142

1．098（一〇．044）

1，058（一〇．084）

104．8

103．5　　（一1．3）

102．3　　（一2．5）

一4．8

－3．5　　（1．3）

一2．3　　（2．5）

　（注）　吻0．42（88年度），0．40（89年度），0．375（90年度）．

配当軽課制度を廃止した場合の変化（表2の

（A）欄から表3の（A）欄への変化）が示されて

いる．90年度の数値を見ると，配当軽課制度の

廃止は，資本コストを0．25ポイント引き上げ，

平均・限界実効税率を1．6ポイント引き上げる．

株価は約0．3％低下し，撹乱税シェアも約0・2

ポイント低下する．（B）欄を逆の角度からみる

と，配当軽課制度の存在は，資本コストを引き

下げるとともに，株価を引き上げることによっ

て，古い資本に対する定額補助金の割合を大き

くする働きをもっていたことがわかる．

　一方，（C）欄には新しい見解のもとでの配当

軽課制度の廃止による変数の変化（表2の（B）

欄から表3の（A）欄への変化）が示されている．

この場合の配当軽課制度の廃止は資本コスト，

限界実効税率を変化させず，平均実効税率を

1．3ポイント引き下げる．さらに，株価は約12％

も下落する．新しい見解のもとでは，配当軽課

制度の経済的効果は，定額補助金のもつ効果に

等しく，この措置の廃止は，定額税シェアを3．2

（注）　π忍0．40（89年度），0．375（90年度）．μ。0．35（89年度），0．375

　　（90年度）．括弧内の数値はそれぞれの変数の88年度か

　　らの変化分を示す．

ポイント高める働きをもっているといえる．し

たがって，配当軽課制度の影響にとって，2つ

の見解の違いは大きな違いをもたらすことが，

ここで指摘できる．

3．3税制改革スケジュールの評価

　基本税率の引き下げと配当軽課制度の廃止を

組み合わせた自民党大綱による改革スケジュー

ルのシミュレーションを示したのが表4である．

表2と同様，（A）欄が伝統的な見解，（B）欄が

新しい見解のケースを指す．今回の改革では

88年度から3年間にわたって，段階的に税率を

変更していくので，表4には改革による3年間

の変数の動きが表示してある．

　伝統的な見解のもとでは，基本税率の引き下

げと配当軽課制度の廃止の2項目は，平均・限

界実効税率を反対の方向に動かす働きをもつ．

したがって，両者の組み合わさった実際の改革

では，2つの効果の大小関係によって，実効税
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率の動きが決定される．表4を見ると，平均・

限界実効税率はともに低下しており，基本税率

引き下げの実効税率への効果が配当軽課制度廃

止の効果を上回ったことがわかる．一方，新し

い見解のもとでは，配当軽課制度の廃止は限界

実効税率には影響を与えないので，限界実効税

率は基本税率の引き下げの影響によって低下す

る．また，株価に与える影響は両者ともに，株

価を引き下げる効果をもつので，改革案でも株

価は下落することになる．とくに新しい見解の

もとでは，株価は約13％も下落する．

　撹乱税・定額税シェアの影響については，伝

統的な見解のもとでは，興味深いことにそのシ

ェアはまったく変化しない．すなわち，26の

改革項目の効果がちょうど相殺しあって，シェ

アは変化しなかったものと考えられる．したが

って，伝統的な見解の立場では，今回の改革は

新しい資本と古い資本の相対的負担関係には中

立的である，と評価できる．一方，新しい見解

のもとでは，撹乱税シェアは104．8％から102．3

％へと低下し，配当軽課制度廃止の効果が基本

税率引き下げの効果を上回っている．このこと

は，新しい見解のもとでは，配当軽課制度の定

額補助金効果が伝統的な見解よりも大きく現れ

ていると考えられる．

4結論

　本稿の分析結果の定性的な結論部分をまとめ

ると，表5のようになる．表5では，伝統的な

見解のもとでの改革項目の諸変数への影響を示

すとともに，新しい見解のもとで結果が異なる

部分を括弧内に示してある．この結果を要約す

るならば，以下のようなことがいえるであろう．

　（1）今回の法人税制改革は平均・限界実効税

率をともに低下させ，株価も低下させる効果を

もつ．平均実効税率の減少による負担軽減分は，

配当課税に対する伝統的な見解のもとでは，新

しい資本と古い資本に平等に分配され，るが，新

しい見解のもとでは，新しい資本の負担をより

多く引き下げる．

　（2）基本税率の引き下げと配当軽課制度の廃

止の影響は，伝統的な見解のもとでは，株価以

研　　究

表5シミュレーション結果の要約

　（A）　　　　（B）　　　　（C）

基本税率　配当軽課　税制
引き下げ　　制度廃止　　改革法

限界実効税率

平均実効税率

平均σ

撹乱税シェア

定額税シェア

下
下
下
昇
下

口
低
低
上
低

上昇（0）　　低下

上昇　　　　　低下

低下　　　　　低下

低下　　　　0（低下）

上昇　　　　0（上昇）

（注）変数の動きは，伝統的な見解のケースを表す．新しい

　　見解のケースは結果が異なるもののみ，括弧内に表示．

’外の変数に対して相反した効果をもつ．一方，

新しい見解のもとでは，限界実効税率と株価以

外の変数に対して相反した効果をもつ．

　（3）配当課税をめぐる見解の違いは数量的な

違いをもたらすが，定性的な結果を左右するケ

ースは限定されている．とくに，実効税率への

影響については，配当課税の効果に対する判断

を保留したままでも，今回の税制改革は平均・

限界実効税率を低下させるという結論を得るこ

とができる．

　最後に，本稿の分析の限定点について触れて

おこう．本稿では，法人税のみに関心をしぼり，

個人所得税は考慮の対象外とした．しかし，

King　and　Fullerton（1984）をはじめとする最近

の研究は，法人税と個人所得税を統合して，投

資誘因への影響をとらえる方向へと進んできて

いる．キャピタルゲインの原則課税への移行が

今回の改革の重要項目の一つであることから，

個人所得税を考慮する方向への拡張は重要な課

題である．個人所得税を含んだ形で限界実効税

率と平均実効税率とを関連付ける理論的枠組み

を確立することを含め，このことは今後の研究

課題である．

　（論文受付日1988年9月7日・採用決定日

　1990年2月15日，大阪大学経済学部）

　付録

　付録では，Auerbach（1979），　Bradford

（1981），King（1974）等による，資本コストに関

する新しい見解のもとでの，限界・平均実効税

率の計算方法を導出する．伝統的な見解のもと

での実効税率の導出については，岩本（1989）で
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取り扱われているので，ここでは，新しい見解

によって，定式化が異なってくる部分を重点的

にのべるようにしたい．

　企業の資本減耗を控除しない粗収益を資本ス

トックκの関数として∬（κ），外部借入れ額

をB，その利子率をゴ，法人税支払額をT，投

資財価格をρ、，投資を1とし，企業の内部留保

が投資資金をまかなえるほど潤沢であり，新株

発行によって資金調達しないものと仮定すると，

企業の支払う配当は

　　　D孟＝π（κf－1）皿沼ご＿1－T‘

　　　　　十（、B一、B亡一1）一ρ∬山　　　　　（A1）

と表される．法人税支払馬丁は，πを地方税

を含む法人税率，”を事業税率，．4を減価償却

費，Hを引当金・準備金計上額，　Eを事業税支

払額，4を配当軽課制度による法人税率の軽減

分とすると

　処＝（π十zノ）［∬（、κ卜1）一ノ1一戯一・一E‘一1

　　　一（H‘一正ム＿1）］一観）卜1　　　　　（A2）

で表され，ここで

　　瓦＝θ［∬（凡一1）一ノ1一沼‘一1－E‘一1

　　　　一（Hr　HH）］　　　　　　　　（A3）

である．

　資本ストックはδの率で減耗すると仮定し，

　　　　　　凡＝ム十（1一δ）1く‘＿1　　　（A4）

が満たされるとする．企業の社債発行額は，資

本ストック価値の一定割合わであると仮定す

ると，

　　　　　　B卜1＝妙，‘＿1K‘＿1　　　　（A5）

が成立する．また，引当金・準備金も資本スト

ック価値の一定割合乃だけ計上すると仮定し，

　　　　　　11ε＿1＝妙，H、κご＿1　　　　（A6）

が成立するものとする．引当金・準備金につい

ての仮定はHayashi（1985），岩田・鈴木・吉田

（1987），Kikutani　and　Tachibanaki（1988）と同

等であるが，この仮定は平均σと限界σを関

連づける際に必要な仮定であることが，Haya－

shi（1985）に述べられている．

　一方，株主の要求する名目収益率をρ，株価

を拠，株式発行枚数をsとすると，株主の裁定

条件は
　　　ρφ8HSf占1＝D‘十（1）8’一1り8‘一1）＆一1（A7）
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で表される．減価償却制度を表現するため，投

資してからゴ年後の減価償却額をζ」診．∫と定義

しよう．このζを用いると，’期の減価償却額

は，

　　　　　　ノL＝Σζ4，」f＿∫ム＿f
　　　　　　　　　ゴ＝0

　　　　　　　　＝Σ（ζ～しりρ、山

　　　　　　　　　ゴ＝0
　　　　　　　　＝ζ（L）ρ，山　　　　　　（A8）

と表され，る．ここで，Lはし銑＝∬‘一1となる

演算子で，ζ（五）はラグ多項式を表す．この減

価償却費の将来にわたる割引現在価値は，

（・一、島）一1ζ（五）

一（・一躍1）一1ζ（、｝ρ）

＋鶏（慧（、＋睾）戸）〃

と変形できる．以上のことから，

　　　　　　　　　　　1十ρ

（A9）

　　　　　　　　　　　　　　（A10）　　τ＝（π＋の
　　　　　　　1十ρ十〃

　　　・一ζ（　11十ρ）　（A1・）

α4一蕩［書（　彰1十ρ）司隔（A12）

とおくと，（A7）式は

　（1十ρ）ρ8‘＿1S診＿1

一（・一畜1）一1｛、茎、［（・一・）π（瓦一D

　　一（1一τ）吻∬‘．、凡一・

＋（・＋吻［（レ・）嘉一・］瓢4

　　一［1一δ一τ（9十ぬ）】ρ・山｝

　　＋τ与（α＿1十E‘＿1）　　（A13）

のように，変形できる．したがって，企：業の株

式価値最大化問題は，（A4）式を制約条件とし

たもとで，（A13）式を最大化する問題として表

現できる．（A4）式のLagrange乗数をん，

ρ。尻＆一1の最適値関数をγ（瓦一1）とすると，

Bellmanの原理を用いて，最適解の必要条件と

して

　　　麦一、…、［・＋・（・＋・）］（A・4）
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　　　　　　　麦一竪）　（A15）

が求められるとともに，Benveniste－Scheink．

man方程式である

（・＋・）7翌奄P）

「≡ゴ｛（・一・）π繁iD一δ（・一・）ゴ

　　＋（δ十τ乃）［（1一δ）諾一・］｝

　　＋麦（1一δ）嘉

が得られる6）．

　いま，インフレ率乃を

　　　　　　　乃＝血＿1
　　　　　　　　　ρπ＿1

（A16）

（A17）

で定義レ連続時間モデルとの対応付けを図る

ために，δ乃の項を無視することにしよう．π

が一定であるときには，（A14），（A15），（A17）

式を（A16）式に代入すると，生産物価格で計っ

た資本のユーザーコストの決定式は

　　π野）一争1≒［・＋δ

　　　　　　　一篇（ρ一π十δ）一訪ρ］　（A18）

で表される．ここでγは

　　　　7＝（1－6）ρ十∂（1一τ）ゴーπ　（A19）

である．（A19）式において4が登場しないこ

とが，新しい見解の特徴である．これは，配当

課税の影響は資本化されて，（A14）式に見るよ

うに，資産価格に反映され，（A16）式右辺第1

項のキャッシュフローにかかる配当課税の影響

を相殺するためである．生産物価格で計った資

本のユーザ「コストは，生産物と投資財の相対

価格に依存するため，投資財価格で計った資本

のユーザーコスト。＝17’（κ）価が分析上便

利な概念となる．そこで本稿では，投資財価格

で計った資本のユーザーコストから資本減耗を

差し引いた。一δを単に「資本コスト」と呼ん

でいる．

　また，17（κ）が1次同次関数であることか

ら，y（K）も1次同次となり，7（κ）霜y’

（κ）加κとなることから，Tobinの平均σは，

　　　γ（凡＿1）十β，＿1
σ‘一1＝
　　　　ρκ＿1、磁＿1

研　　究

＋（1一誘亨iま諺憂±1瓦．、

十一＋・一・f生2＋轟
＋窒息4）曾鶉看篶旱絆券）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（A20）

として表される．

　つぎに，平均実効税率を，実質資本ストック

が毎期gの率で成長していく斉一成長状態の

もとで計算しよう．営業利益がκについて1

次同次であると仮定すると，17（κ）＝17’（κ）

1ぐとなるから，

と置き，

　　　　　　．4‘
　　　γ＝『瓦

’一（・＋の丁鴇

ρ∬犀「f＝（δ十9）ρ1卜1凡＿1

（A21）

（A22）

（A23）

の関係が成立することに注意し，瓦＝（1＋g

＋π）E‘一1の関係を用いると，資本ストック1

単位当りの法人税支払額として

ρ1‘＿1凡＿1

「∠4［・一・（・＋・）＋乃（・＋・）］

　　一、≦4［・一∂ゴ＋∂（・＋・）一（δ＋、）］（A24）

が得られる．

　τと’との間には，

　　　・一’一」r謬・、＋。辛、＋。（A25）

の関係があることに注意して，（A18）式を変形

すると，

0－6（z一π）一δ一（1一δ）9

－1∠4［・一・（δ＋・）＋ぬ（・＋・）］

一1≦4［・一局（・＋・）一（・＋・）］

＋（・一・一・）G≡多一・手生多）

＋τ子≒｝（δ＋9）

＋（一π一）㍑一（δ＋）一δ昂（＋π）
　　　　（1－4）（1十ρ）（1十〃十ρ十π）

（A26）



配当軽課制度廃止の経済的効果

となる．

　ここで，

　　　　α．、一一（A27）
　　　　　　　　　　　　ρ一π一9

であることに注意して，限界実効税率，平均実

効税率をそれ，それ

　　　　　　　　　　　　o一δ一7　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（A28）　　　　　　　MTR＝　　　　　　　　　　　　　c一δ

　　　ATR一。圭、｛、≡、［・一・（・＋・）

　　　　　　　一δゴー乃（9＋π）】

　　　　　　　一、≦4【・一δ・＋∂（・＋・）

　　　　　　　一（δ十9）】｝　　（A29）

とおくと，（A26）式より，　Iwamoto（1988　a）の

定理である

ATR－MTR＋」h（・フ）（A3・）

を得ることができる．

注

　1）　内部留保が必要な投資資金を下回る場合の厳密

な議論については，Edwards　and　Keen（1984）参照．

また本稿では，個人所得税を無視していることから，

配当は内部留保よりも税制上有利に取り扱われるとい

う想定となるので，整合的な議論を展開するためには，

個人段階でρ課税をモデルに組み入れる必要があろう．

　2）岩田・鈴木・吉田（1987），Kikutani　and　Ta・

chibanaki（1987），Sboven　and　Tachibanaki（1988），

田近・油井（1988）等のこれまでの日本の実効税率の研

究は，King　and　Fullerton（1984）の想定を基本的に踏

襲している．

　3）　今回の改革にあたっては，政府税調の中間答申

（88年4月）では，各種引当金制度の見直しの必要性が

指摘され，とくに賞与引当金については段階的な廃止

が提言されていた．これは，基本税率を引き下げると

ともに課税ペースを拡大していくという最近の各国の

税制改革の潮流を反映したものであった．この課税ベ

ース拡大の見地から，政府税調の中間答申ではさらに，

特別償却，準備金等の租税特別措置についても今後の

見直しの必要を指摘したが，結果的には今回の改革で

は，引当金制度の大きな見直しは見送られることとな

った．これを受けて，本稿のシミュレーションでは，

引当金。準備金制度には変更がないものと想定してい

る．引当金・準備金制度の廃止の影響については，岩

本（1989b）において分析されている．

　4）　一定の要求収益率のもとで資本の供給が無限に

弾力的であると想定していることが，この結論にとっ

て重要である．この想定のもとでは，税制の株価（古
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い資本の市場価値）への影響は，新しい資本と古い資

本への税制の差別的取扱いによって発生する．もし，

新しい資本と古い資本が等しく税負担をこうむるなら

ば，資本財価格は税制の影響を受けない．本文での基

本税率引ぎ下げが平均4を低下させるのは，古い資本

への優遇効果をもつ減価償却と引当金・準備金による

税節約のキャッシュフロ」が，税率引き下げによって

小さくなるためである．

　もし，資本の供給が完全に非弾力的ならば，資本コ

ストは税制とは独立となり，税負担は資本化されて，

すべて資本財価格低下として反映される．これは土地

税制の議論とまったく同等である．完全に弾力的でも

非弾力的でもない中間的ケース（例えば，Lyon［1989］

で分析された調整費用が存在するときのインパクト効

果）では，税負担の一部が株価に影響を与えることに
なる．

　5）　今回の改革では，段階的な廃止がうたわれてい

るが，ここでは各年度で直ちに配当軽課制度を廃止す

るという想定をとっている．

　6）横断性条件は満たされているものとして，あえ
てここではとりあげない．また，．Benveniste－Sch㎝k・

man方程式の導出については，　Sargent（1987）参照．
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