
法人税の抜本的改革による実効税率の変化 
―Forward-looking 型モデルによる資金調達の中立性の分析―＊1

上村　敏之＊2

要　　約
　現行の法人税制は負債の利払費を損金算入できるが，他の資金調達についてはそのよう
な仕組みが存在せず，「負債バイアス」をもたらす可能性がある。そこで，資金調達の中
立性を目指す抜本的な税制改革として，CBIT（Comprehensive Business Income Tax：
包括的事業所得税），ACE（Allowance for Corporate Equity），ACC（Allowance for 
Corporate Capital）が提唱されてきた。OECD の国際比較によれば，ACE 導入国の限界
実効税率は相対的に低く，これらの国々は資金調達の中立性を目指す法人税改革を行って
いる。
　本稿では，日本の法人実効税率に関する実証分析を網羅的にサーベイし，それらを法人実
効税率の 4 類型に区分したのち，法人実効税率の国際比較研究を行っている Hanappi
（2018），OECD（2020），Spengel et al．（2020）に沿って，Forward-looking 型実効税率を
用いた抜本的な法人税改革案の分析を行った。Spengel et al．（2020）にある日本の 2020 年
のパラメータに改善を加え，資金調達別，資産別の基準ケースの資本コスト，限界実効税率，
平均実効税率の値を得た。その上で，法人実効税率のモデルに，改革案のパラメータを組み
込み，法定税率一定のもとでシミュレーション分析を行った。
　第一に，利払費の損金算入を認めない単純な CBIT は，負債による資金調達の資本コス
トと限界実効税率，平均実効税率を高める。第二に，株式にみなし利子率による機会費用
の控除を認める単純な ACE は，内部留保と新株発行の資本コストと限界実効税率，平均実
効税率を低める。第三に，すべての資金調達にみなし利子率による機会費用の控除を認め
る単純な ACC は，すべての資金調達の資本コストと限界実効税率，平均実効税率を低める。
　ただし，これらの結果は平均実効税率が異なり，比較が困難である。そこで，平均実効
税率一定のもとで同様のシミュレーションを行った結果，法定税率は基準ケースの
31.30％に対して，CBIT は 25.57％，ACE は 42.33％，ACC は 42.62％となった。したがっ
て，CBIT は現行税率から 5％ポイントの税率引き下げが可能だが，ACE/ACC は 10％ポ
イントの引き上げが必要になる。また，CBIT は資本コストと限界実効税率を引き上げる
が，ACE/ACC はこれらを引き下げることも示された。
　以上のシミュレーションは，利払費の損金算入をまったく認めない単純な CBIT，みな
し利子率と名目利子率が一致し，ACE/ACC を適用する税率を法人所得税の法定税率に
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一致させる単純な ACE/ACC を前提として実施されているが，これらの条件を緩和する
シミュレーションを平均実効税率一定のもとで行った。
　第一に，CBIT のもとで，利払費の損金算入割合を変化させた場合，資本コストや限界
実効税率に与える効果は限定的であった。第二に，ACE/ACC のもとで，みなし利子率
を名目利子率よりも低く設定する場合，または，ACE/ACC を適用する税率を法定税率
よりも低く設定する場合，限界実効税率に与える影響は大きいことが示された。
　以上の結果より，いくつかのインプリケーションを得ることができる。CBIT は資金調
達の中立性を確保できるが，資本コストや限界実効税率が増加し，投資に対するネガティ
ブな効果をもつ可能性がある。一方，ACE/ACC は，資本コストや限界実効税率を減少
させ，投資に対するポジティブな効果を期待できる。特に，ACE は多くの国で導入され
ており，今後の日本の法人税改革においても，有力な税制改革案になると考えられる。

　キーワード：資金調達の中立性，Forward-looking 型実効税率，抜本的な法人税改革
　JEL Classification：H25, H32

Ⅰ．はじめに

　本稿は，企業の資金調達の中立性を目指す法
人税改革が，企業の実効税率に与える効果を分
析することで，いくつかの抜本的な税制改革の
評価を行うことを目的とする。日本の法人税は，
他の先進国と同様に，課税ベースの拡大と税率
引き下げが行われ，近年は改革の機運は落ち着
いたといえよう。しかしながら，現行の法人税
に課題がなくなったわけではない。そのひとつ
が資金調達の中立性の確保である。
　現行の日本の法人税制では，負債の利払費を
損金算入することで課税ベースから差し引くこ
とができるが，同じく資金調達の手段である内
部留保や新株発行には，そのような仕組みは存
在しない。負債による資金調達を税制上優遇す
る「負債バイアス」の存在は，企業行動にゆが
みをもたらし，企業に過剰な債務を背負わせる
可能性がある。リーマン・ショックのような金
融危機が生じたとき，負債に依存する企業の財

務体質が，高い倒産リスクを背負う恐れがある。
　そこで，資金調達の中立性を目指し，いくつかの
抜本的な法人税改革案が提示されてきた。たとえ
ば，U.S. Department of Treasury（1992）が提唱
した CBIT（Comprehensive Business Income 
Tax：包括的事業所得税）は，利払費の損金算入
を認めない。その一方で，Institute of Fiscal 
Studies（1991）や Devereux and Freeman（1991）
が 提 示し た ACE（Allowance for Corporate 
Equity）は，内部留保や新株発行にみなし利子率
による機会費用の控除を認める。そして，ACE を
さらに発展させた ACC（Allowance for Corporate 
Capital）は，すべての資金調達について，みなし
利子率による機会費用の控除を認める1）。CBIT は
利払費の損金算入を認めないが，ACE/ACC はみ
なし利子率の機会費用の控除を認めることで，両
者は逆の手段で資金調達の中立性を目指すと言え
る。

１）ACC の理論的背景として Broadway and Bruce（1984）がある。
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　OECD.Stat（https://stats.oecd.org/）は，
OECD が推計した各国の実効税率を報告して
いる。OECD の実効税率には平均実効税率
EATR（Effective Average Tax Rate）と限界実
効税率 EMTR（Effective Marginal Tax Rate）
があり，2020 年の 77 カ国のデータは図 1 の通
りである。平均実効税率と限界実効税率の内容
は後に説明するが，図 1 のグレーで示された国
は ACE を導入しており，これらの国々は特に
限界実効税率が低いことが特徴である2）。
　本稿は，これらの資金調達の中立性を目指す
抜本的な法人税改革案を日本の法人税制に適用
した場合に，実効税率がどのように変化するか
を分析する。後述するように実効税率には様々
な 種 類 が あ る が， 本 稿 の 分 析 は Forward-
looking 型モデルによる実効税率を用いる。

　本稿の構成は以下の通りである。Ⅱ節では実
効税率の特徴と日本の法人実効税率の実証分析
に関するサーベイを行う。Ⅲ節では，本稿で用
いる理論モデルを提示する。Ⅳ節でモデルにパ
ラメータを与える。Ⅴ節とⅥ節では資金調達の
中立性を目指す税制改革によるシミュレーショ
ン結果を掲げ，政策インプリケーションを述べ
る。最後のⅦ節では本稿をまとめ，むすびとする。

２）ACE 導入国については Hebous and Klemm（2018），山田（2020，2021）を参照。

図１　OECDによる各国の平均実効税率と限界実効税率（2020 年）

（出所）　OECD.Stat（https://stats.oecd.org/）“Effective Tax Rates” より作成
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Ⅱ．実効税率の特徴と日本の実証分析のサーベイ

　本節では本稿の分析ツールである実効税率の
特徴を述べるが，その前に実効税率の特徴を整
理する。実効税率には，Forward-looking 型モ
デルと Backward-looking 型モデル，平均実効
税率と限界実効税率の区別がある。
　図 2 には，Forward-looking 型 モ デ ル と
Backward-looking 型モデルの概念を示した。
実効税率は利潤に対する税負担の割合で示され
る。 企 業 の 利 潤 は 正 常 利 潤 NP（Normal 
Profit）と超過利潤 EP（Excess Profit）に分け
られる。正常利潤は株主が要求する利潤であり，
超過利潤は正常利潤を超える利潤である。企業
価値が最大になるような資本ストックが構成で
きるとき，その企業の超過利潤はゼロになる。
　時間軸を過去，現在，将来とするとき，現在
の利潤は過去の資本ストック（すなわち過去の
投資）から産み出され，将来の利潤は現在に行

う投資から産み出される。前者を Backward-
looking 型モデル，後者を Forward-looking 型
モデルとし，それぞれ上付き小文字 b と上付き
小文字 f で区別する。
　図 2 の（　）内の面積で表現すれば，過去の
資本ストックがもたらす現在の正常利潤 NP b＝

（C）＋（D）＋（E），超過利潤 EP b＝（A）＋（B），
将来の資本ストックがもたらす将来の正常利潤
NP f＝（H ）＋（I）＋（J ）， 超 過 利 潤 EP f＝（F）＋

（G）となる。これらの利潤は課税ベースを構成
する。
　いま，税制による減価償却制度が存在し，課
税ベースから減価償却費が控除できるとする。
その課税ベースに対して，法定税率τを乗じて
法人所得税の税負担が決定される。簡略化のた
め，課税ベースから控除できる税制上の仕組み
は減価償却控除 DD（Depreciation Deduction）

図２　Forward-looking 型モデルとBackward-looking 型モデルの概念
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のみとするとき，Backward-looking 型モデルの
減価償却控除 DDb＝（E），Forward-looking 型
モデルの減価償却控除 DD  f＝（J）として図示で
きる。
　以上をもとにして得られた課税ベースに法定
税率τを乗じることで，税負担 TAX が計算
できる。図 2 によれば，Backward-looking 型
モデルの税負担 TAX b は（A）＋（C）または
（C），Forward-looking 型 モ デ ル の 税 負 担
TAX f は（F）＋（H）または（H）である。
　ここで，実効税率を求める際に，正常利潤と
超過利潤を課税ベースに含める場合を平均実効
税率，正常利潤のみを課税ベースとする場合を
限 界 実 効 税 率 と す れ ば， 表 1 の よ う に，
Backward-looking 型モデルと Forward-looking
型モデル，平均実効税率と限界実効税率に分け
て，合計 4 つの実効税率を定義できる。
　表 1 には，これら 4 つの実効税率の初期の研
究も示した。Backward-looking 型平均実効税率
は Feldstein and Summers（1979），Backward-
looking 型限界実効税率は Gordon, Kalambokidis 
and Slemrod（2004a，b），Forward-looking 型
平均実効税率は Devereux and Griffith（2003），
Forward-looking 型限界実効税率は King and 

Fullerton（1984）である。
　表 2 には，日本における企業の実効税率の実
証研究を網羅的にまとめた3）。日本の実効税率
に関する実証分析は，圧倒的に Backward-
looking 型平均実効税率と Forward-looking 型
限界実効税率の先行研究が多い。本稿は日本の
実 証 研 究 で は ほ と ん ど 行 わ れ て い な い
Forward-looking 型モデルの実効税率を生かし
た分析を行う。Spengel et al．（2016）は，本
稿と同様に Forward-looking 型モデルを用い
て，資金調達の中立性を目指す税制改革のシ
ミュレーション分析を行っているが，彼らは
EU 諸国を分析対象としている。本稿は日本を
分析対象とし，Forward-looking 型モデルによ
る平均実効税率と限界実効税率を用いて，資金
調達の中立性を目指す税制改革を分析する。

３）平均実効税率については上村（2022a），限界実効税率については上村（2022b）が，日本の先行研究の網
羅的なサーベイを行っている。

表１　実効税率の概念と初期の研究

平均実効税率 EATR 限界実効税率 EMTR

Backward- 
looking 型モデル

EATRb＝
（A）＋（B）＋（C）＋（D）＋（E）

（A）＋（C）

　　　 ＝
（EPb＋NPb）

τ（EPb＋NPb－DDb）

Feldstein and Summers （1979）

EMTRb＝
（C）＋（D）＋（E）

（C）

　　　  ＝
NPb

τ（NPb－DDb）

Gordon, Kalambokidis and Slemrod （2004a, b）

Forward- 
looking 型モデル

EATR f＝
（F）＋（G）＋（H）＋（I）＋（J）

（F）＋（H）

　　　 ＝
（EP f＋NP f）

τ（EP f＋NP f－DD f）

Devereux and Griffith （2003）

EMTR f＝
（H）＋（I）＋（J）

（H）

　　　 ＝
NP f

τ（NP f－DD f）

King and Fullerton （1984）
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Ⅲ．Forward-looking 型モデルによる実効税率

　本節では Forward-looking 型モデルによる実
効税率の理論モデルを提示する。法人実効税率
の国際比較研究を行っている Hanappi（2018），
OECD（2020），Spengel et al.（2020）に沿って，
Forward-looking 型実効税率を定式化する。ま
ず，伝統的な King（1964）の設定にしたがい，
投資家が直面する資本市場の裁定条件を示す。

｛1＋（1－mi）i｝Vt＝ Dt＋1－Nt＋Vt＋11－c
1－md

　　　　　　　　－z（Vt＋1－Nt＋1－Vt）�（１）
　ここで時間 t，利子所得税率 mi，名目利子率
i，企業価値 V，配当所得税率 md，所得税にお
ける配当控除率 c，配当 D，新株発行 N，キャ
ピタル・ゲインへの実効税率 z である。
　左辺は，投資家が資産の価値 V を名目利子

率 i の預金に投資し，利子所得税率 mi の利子
所得税を負担した後の所得である。一方，右辺
は t 期末から企業の株式を保有する投資家が，
t＋1 期に受け取る税引き後の所得であり，右
辺第 1 項は税引き後の配当，右辺第 4 項はキャ
ピタル・ゲイン税である。リスク中立の投資家
にとって，右辺と左辺は等しくならなければな
らない。
　以上を整理すると以下のようになる。

� （２）

ρ＝
1－z

（1－mi）i � （３）

� （４）

Vt＝ 1＋ρ
｛γDt－Nt－Vt＋1｝

γ＝
（1－z）（1－c）

（1－md）

表２　日本の企業の実効税率に関する実証分析

平均実効税率 EATR 限界実効税率 EMTR

Backward-looking
型モデル

経済団体連合会理財部（1984a，b），窪内（1984），
関西経済研究センター（1984），企業活力研究所
（1986 ），Ishi（1988 ）， 田 近・ 油 井（1984，
1989，2000a），萩原（1993），戸谷（1994），跡田・
日高・吉田（2000），内閣府（2002），内閣府政
策 統 括 官（2002），林 田（2002，2003，2004，
2018），水野（2003），経済産業省（2006），吉田
（2008），三 好（2006，2007，2008，2009），田
近（2010），澁谷（2013，2014，2017a，2017b，
2018，2019），澁谷・田平（2014）

林田（2012，2018），田平・澁谷（2015）

Forward-looking 
型モデル

岩本（1987），戸谷・岩本・中井（1989），鈴木
（2010 a，2010 b，2011，2014 a，2014 b），
Suzuki（2014），馬場・小林・佐藤（2021），
Uemura（2022）

岩本（1987），戸谷・岩本・中井（1989），企業活
力研究所（1986），岩田・鈴木・吉田（1987），田近・
林・ 油 井（1987），Shoven and Tachibanaki
（1988），田近・油井（1988，2000b），Tajika and 
Yui（1988），Iwata and Yoshida（1990），
Kikutani and Tachibanaki（1990），萩原（1994），
Tachibanaki（1996），高馬（1997），中塚（2002），
林田（2007，2009），林田・上村（2010），鈴木
（2010 a，2010 b，2011，2014 a，2014 b），Suzuki
（2014），馬場・小林・佐藤（2021），Uemura（2022）
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　ここで株主の名目割引率ρ，配当とキャピ
タル・ゲインの税制上の扱いを示す合成税率
γである。
　企業における会計上の恒等式を用いれば，配
当 D を以下のように示すことができる。

　　－｛1＋i（1－θτ）｝Bt－1＋τϕ（KT
t－1）

　　� （５）
　ここで生産関数 Q（K），資本ストック K，法
人所得税の法定税率τ，投資 I，負債残高 B，
利払費の損金算入割合θ∈［0, 1］，法定減価償
却率 ϕ，固定資産税の法定税率τe，資産の会
計上の帳簿価格 KT である。右辺第 1 項は税引
き後の所得，第 4 項は税引き後の利払費，第 5
項は減価償却制度によってもたらされる節税
額，第 6 項は固定資産税額である。右辺第 4 項
では，企業が負債で資金調達をした場合，債権
者への利払費が企業価値を減らす一方で，利払
費の損金算入によって節税できることが示され
ている。また，第 6 項は固定資産税の損金算入
が考慮されている。なお，企業の生産物と投資
財の t 期末の価格は 1 で基準化し，毎年，イン
フレ率πで上昇する。
　資本ストック K と資産の会計上の帳簿価格
KT は，下記のように推移する。

Kt＝（1－δ）Kt－1＋It� （６）
� （７）

　ここで，経済的資本減耗率δとしており，
この企業は，t 期の資本ストックを期末に 1 単
位増やしている4）。
　ここで，企業による 1 単位の投資が企業価値
に与える影響について考察することで，経済的
レント R を次のように定式化する。

   ＝Σ∞
s＝0 （1＋ρ）s

γdDt＋s－dNt＋s
⎧
｜
⎨
｜
⎩

⎫
｜
⎬
｜
⎭

� （８）

　まず，この企業が内部留保で 1 単位の投資を
行う場合を考える。このとき，（5）（8）式にお

いて，負債と新株発行がゼロ（dB＝dN＝0）
であることを利用すれば，内部留保による経済
的レント RRE を得ることができる。

RRE＝Σ∞
s＝0（1＋ρ）s

γdDt＋s

　  Σ∞
s＝0＝γ

（1＋ρ）s

dQ（Kt－1＋s）（1－τ）⎧
｜
⎨
｜
⎩

　　  
（1＋ρ）s

dKT
t－1＋s－Σ∞

s＝0 ＋τϕΣ∞
s＝0（1＋ρ）s

dIt＋s

　　  
（1＋ρ）s

dKT
t－1＋s－τe（1－τ）Σ∞

s＝0

⎫
｜
⎬
｜
⎭

� （９）

　この企業が，0 期に 1 単位の投資を行い，1
期に資本ストックを売却する場合の経済的レン
ト RRE は以下のようになる。

　　  ＋ ｛（p＋δ）（1＋π）（1－τ）
1＋ρ
γ

　　  ＋（1－δ）（1＋π）（1－A）｝� （10）
　右辺第 1 項は 0 期の 1 単位の投資が株主への
配当を減らす効果，右辺第 2 項はインフレー
ションにともなう資産価値の変化が課税に与え
る効果，右辺第 3 項は 1 期の株主への課税後の
配当と資産の売却益である。ここで，v＝｛ 0, 0.5, 
1｝は資産評価の方法であり，v＝0 は後入先出
法 LIFO（Last In First Out），v＝1 は先入先
出法 FIFO（First In First Out），v＝0.5 は両
者の混在として扱われる。また，p を課税前収
益率とすれば，資本の限界生産力は Q（Kt＋1）＝

（ p＋δ）（1＋π），A は減価償却制度による節
税の現在価値である。
　減価償却制度による節税の現在価値 A は，法
人所得税の法定税率τと減価償却の現在価値
PDV（Present Discount Value of depreciation 
allowance）から構成される。

A＝τ・PDV� （11）
　PDV は 減 価 償 却 方 法 に よ っ て 異 な り，
Hanappi（2018），OECD（2020），Spengel et 
al.（2020）では，各国の制度にしたがった PDV

Dt＝Q（Kt－1）（1－τ）－It＋Bt

－τe（1－τ）KT
t－1＋Nt

KT
t＝（1－ϕ）KT

t－1＋It

R＝（1＋ρ）dVt

RRE＝－γ｛1－A＋τe（1－τ）｝－vτπ

４）期首に資本ストックを増やす期首モデルと，期末に資本ストックを増やす期末モデルとでは，モデルに若
干の変更をもたらす。Devereux and Griffith（2003）は期首モデルだが，本稿は国際比較でよく利用される
期末モデルを用いる。
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がモデル化されている。
　本稿では，日本の現行税制で用いられている
減価償却方法のモデルを掲げる。まずは，定額
法（SL：Straight-Line method）である。日本
の現行制度において，定額法は建物と構築物の
減価償却制度として利用されている。L は減価
償却資産の法定耐用年数である。

　　　　＋…＋
⎫
｜
⎬
｜
⎭1＋ρ

1 L－1⎛
⎝

⎞
⎠

　　　＝
⎫
｜
⎬
｜
⎭

1－
⎧
｜
⎨
｜
⎩ρ

ϕ（1＋ρ）
1＋ρ
1 1/ϕ⎛

⎝
⎞
⎠ � （12）

　また日本では，定額法への切り替えつき定率
法（DBSL：Declining Balance method with a 
switch to Straight-Line）も利用されている5）。
定額法への切り替えつき定率法は，当初は定率
法だが，途中で定額法に切り替わる減価償却方
法である。日本では，DBSL の一種の「200％
定率法」が適用されており，「200％定率法」に
よる PDV を表現すると以下のようになる。

　　　　　＋…＋
⎫
｜
⎬
｜
⎭1＋ρ

1－ε L＊－1⎛
⎝

⎞
⎠

　　　　　
⎧
｜
⎨
｜
⎩

＋
L－L*

（1－ε）L＊

1＋ρ
1 L＊＋1⎛

⎝
⎞
⎠

　　　　　＋…＋
⎫
｜
⎬
｜
⎭1＋ρ

1 L⎛
⎝

⎞
⎠ � （13）

　ここで，法定耐用年数 L，定率法が適用され
る期間 L＊（0 ≤ L＊≤ L）であり，定率法期間の
法定減価償却率 ϕ＝1 ⁄ L＊となる。減価償却を
加速化する追加パラメータ a としたとき，ε＝

aϕ となる。現行の「200％定率法」では a＝2，
日本で過去に適用されていた「250％定率法」
では a＝2.5 である6）。
　次に，この企業が新株発行と負債といった外
部資金の調達によって 1 単位の投資を行う状況
を考える。（5）（8）式において，新株発行の場
合は dB＝0 かつ dN＝1 であること，負債によ
る調達の場合は dB＝1 かつ dN＝0 であること
を利用すれば，下記のように外部資金の調達コ
スト F が得られる。

F＝γdBt 1－
1＋ρ

1＋i（1－θτ）⎧
｜
⎨
｜
⎩

⎫
｜
⎬
｜
⎭

　 －（1－γ）dNt 1－
1＋ρ
1⎛

⎝
⎞
⎠� （14）

　以上より，外部資金を考慮した場合の経済的
レント R は以下のようになる。

R＝RRE＋F� （15）

FRE　内部留保（Retained earnings）

FNE　新株発行（New equity）

FDE　負　　債（Debt）

FRE＝0

FNE＝－ ｛1＋τe（1－τ）｝（1－γ）

⎧
｜
｜
｜
｜
｜
｜
⎨
｜
｜
｜
｜
｜
｜
⎩

F＝
1＋ρ
ρ

FDE＝ ｛1＋τe（1－τ）｝｛ρ－i（1－θτ）｝
1＋ρ
γ

�（16）

　さて，平均実効税率 EATR を定式化するた
め，税制がない場合の経済的レント R＊を考え
る。（9）式において，税制がない状態（τ＝0，
z＝0，c＝0，mi＝0，md＝0，τe＝0）の経済的
レント R＊を求めると，下記のようになる。こ
こでは（1＋i）＝（1＋r）（1＋π）を使っている。

PDVSL＝ϕ 1＋ ＋
⎧
｜
⎨
｜
⎩ 1＋ρ

1⎛
⎝

⎞
⎠ 1＋ρ

1 2⎛
⎝

⎞
⎠

PDVDBSL＝ 1＋ ＋
⎧
｜
⎨
｜
⎩ 1＋ρ

1－ε⎛
⎝

⎞
⎠ 1＋ρ

1－ε 2⎛
⎝

⎞
⎠1＋ρ

ε

５）純粋な定率法（DB：Declining Balance method）の PDV は以下のようになる。

　　

６）減価償却制度による節税の現在価値 A を最大化する最適な切り替え期間は L＊＝L（1－1 ⁄ a）と計算される
が，日本では「減価償却資産の耐用年数等に関する省令」において L＊が定められており，後のシミュレーショ
ン分析では，現行制度に沿った耐用年数パラメータを与える。

PDVDB＝ϕ ＝1＋ ＋ ＋…
⎧
｜
⎨
｜
⎩

⎫
｜
⎬
｜
⎭1＋ρ

1－ϕ⎛
⎝

⎞
⎠ 1＋ρ

1－ϕ 2⎛
⎝

⎞
⎠ ρ＋ϕ

ϕ（1＋ρ）
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　　 ＝＋
1＋i

（1－δ）（1＋π）
1＋i

p（1＋π）－i＋π

＝ ＝ ＝
p－

1＋π
1－π

1＋π
1＋i

p－

1＋

1＋π
1－π

1＋r
p－r

1＋π
1－π � （17）

　右辺第 1 項は 0 期の 1 単位の配当の減少によ
る投資コスト，右辺第 2 項は 0 期の 1 単位の投
資が 1 期にもたらす配当，右辺第 3 項は 1 期に
おける資産の売却益である。
　以上をもとにして，平均実効税率 EATR を
以下のように定義する。

EATR＝
p/（1＋r）

R＊－（1－z）R
� （18）

　分母は課税前収益率の現在価値である。分子
は課税がない場合の経済的レントと課税がある
場合の経済的レントの差である。
　次に，限界実効税率 EMTR は，経済的レン
ト R がゼロになるとき，すなわち最適な資本
ストックになるような投資が行われるときの実
効税率として得られる。（9）式の経済的レント
R がゼロのときの課税前収益率 p は，資本コス
ト p̃として得られる。

p＝
（1＋π）（1－τ）

（1－A）｛ρ＋δ（1＋π）－π｝＋vτπ＋（1＋ρ）（1－τ）τe~

　 － －δ
γ（1＋π）（1－τ）

F（1＋ρ）
� （19）

　このとき，限界実効税率 EMTR は以下のよ
うに得られる。

EMTR＝ ＝
p

p－s~
~ p

w
~� （20）

s＝
1＋π

（1－mi）i－π
� （21）

　ここで s は法人課税が存在しない場合の株主
の収益率であり，w は「税のくさび」である。
　なお，平均実効税率 EATR と限界実効税率
EMTR には，資本コスト p̃を通じて以下の関
係があることが示される。

� （22）

T＝1－γ（1－τ）
1＋ρ

（1＋r）（1＋π）
� （23）

　ここで，T は調整済み法定実効税率である。
　さて，以上で得られた資本コスト p̃，平均実
効税率 EATR，限界実効税率 EMTR は，資産
別ならびに資金調達別に計算される。Spengel 
et al. （2020）では，代表的企業の資産と資金調
達のシェア・パラメータを用いて，以下のよう
な 合 成 資 本 コ ス ト -p̃， 合 成 平 均 実 効 税 率
EATR，合成限界実効税率 EMTR を測定して
いる。

� （24）

� （25）

̅
̅

‾‾‾EMTR＝
p

p－s~
~ � （26）

　ここで，代表的企業の資産シェアαk，資金
調達シェアβf，資産の添え字 k，資金調達の添
え字 f である。資産シェアと資金調達シェアの
合計は 1 である。

� （27）
　Spengel et al．（2020）は，工業用建物（Industrial 
buildings：k＝1），無形資産（Intangibles：k＝2），
機械（Machinery：k＝3），金融資産（Financial 
assets：k＝4），在 庫（Inventory：k＝5）の 5 つ
の資産を，内部留保（f＝1），新株発行（f＝2），
負債（f＝3）の 3 つの資金調達を考慮しており，
本稿も踏襲する。
　以上の資産構成と資金調達を考慮した合成資
本コスト -p̃，合成平均実効税率 EATR，合成限
界実効税率 EMTR の関係は，以下のようになる。

　　　　� （28）

R＊＝－1＋
1＋i

（p＋δ）（1＋π） ⎛
⎝

⎞
⎠EATR＝ EMTR＋ T1－

p
p~

p
p~

p＝Σαkβf pk,f
~ ～̅

EATR＝Σαkβf EATRk,f‾‾‾

Σαk＝Σβf＝1

EATR＝
p

Σαkβf pk,f・EMTR～
‾‾‾

‾‾‾

＋⎛⎝
⎞
⎠T1－

p
p~̅
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Ⅳ．パラメータの設定

　前節のモデルに各種のパラメータを設定する
ことで，資産別または資金調達別の資本コス
ト p̃，平 均 実 効 税 率 EATR，限 界 実 効 税 率
EMTR を得ることができる。本稿では，Spengel 
et al．（2020）における 2020 年の日本のケースを

基本としつつ，モデルとパラメータを日本の税制
にあった形に修正した基準ケースを得た7）。表 3
が基準ケースのパラメータである。
　本稿では，基本的には Spengel et al．（2020）
による日本のパラメータを用いるが，いくつかの

７）基準ケースを得る際には，Spengel et al．（2020）の日本のケースを再現して，結果を確認した。

表３　基準ケースのパラメータ

経済的資本減耗率

　工業用建物（k＝1） δ1 3.1％

　無形資産（k＝2） δ2 15.35％

　機械（k＝3） δ3 17.5％

実質利子率 r 5％

インフレ率 π 2％

課税前収益率 p 20％

法人所得税の法定税率 τ 31.3％

法定減価償却率

　工業用建物（k＝1） ϕ1 2.7％（L＝38）SL

　無形資産（k＝2） ϕ2 12.5％（L＝8）SL

　機械（k＝3） ϕ3 20％（L ＝ 10）DBSL（a＝2，L＊＝5）

利払費の損金算入割合 θ 96.34％

固定資産税の法定税率 τe 1.4％

金融資産（k＝4）の評価方法 v4 1

在庫（k＝5）の評価方法 v5 0.5

資産シェア・パラメータ

　工業用建物（k＝1） α1 20％

　無形資産（k＝2） α2 20％

　機械（k＝3） α3 20％

　金融資産（k＝4） α4 20％

　在庫（k＝5） α5 20％

資金調達シェア・パラメータ

　内部留保（f＝1） β1 55％

　新株発行（f＝2） β2 10％

　負債（f＝3） β3 35％
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パラメータについては修正を行った。経済的資
本減耗率δ，実質利子率 r，インフレ率π，課
税 前収 益 率 p といった経 済 パラメータは，
Spengel et al．（2020）の設定と同じとする。また，
法人所得税の法定税率τは，法人税率 23.2％，
地方法人税率 10.3％，法人住民税率 10.4％，事
業税の所得割の標準税率 1％，特別法人事業税
の標準税率 2.6％，事業税の付加価値割の標準税
率 1.2％によって計算されており，本稿でも基準
ケースのパラメータとして用いる8）。なお，本稿
は法人レベルの実効税率に関心をおき，株主レ
ベルの実効税率は分析を行わない。したがって，
利子所得税率 mi，配当所得税率 md，所得税に
おける配当控除率 c，キャピタル・ゲインへの実
効税率 z はゼロとし，合成税率γ＝1 とする。
　減 価 償 却 方 法 に つ い て は，Spengel et al. 
（2020）が想定する法定耐用年数として，工業
用建物は 38 年，無形資産は 8 年，機械は 10 年
を採用する。ただし，「減価償却資産の耐用年
数等に関する省令　別表」によると，法定耐用
年数 38 年の工業用建物の法定減価償却率 ϕ1 は
2.7％と掲載されており，この値を採用する9）。
また，法定耐用年数 10 年の機械については，
DBSL の一種である「200％定率法」が適用さ

れており，Spengel et al. （2020）の DBSL モデ
ルを修正し，日本の税制の現行制度にあったパ
ラメータを採用する。具体的には，法定耐用年
数 10 年（L＝10）の 機 械 の 法 定 耐 用年 数 は
20％，定率法期間は 5 年（L＊＝5），定額法期間
は 5 年であり，当初は定率法が適用された後，
定額法に切り替わる10）。
　固 定 資 産 税 の 法 定 税 率τe は Spengel et 
al.（2020）と同じ 1.4％（標準税率）とし，工業
用建物と機械に適用する。Spengel et al.（2020）
は，他の資産税として 0.3％の都市計画税も加
算しているが，現行制度の都市計画税は特定の
地域にしか課税されないため，本稿は都市計画
税を考慮しない。金融資産と在庫の評価方法は
Spengel et al.（2020）と同じとする。利払費の
損金算入割合については，事業税の付加価値割
の税率 1.2％の部分は，損金算入が不可能であ
ることを考えて，96.34％に設定した11）。
　資産シェア・パラメータαについては，工
業用建物，無形資産，機械，金融資産，在庫の
すべて 20％とし，資金調達シェア・パラメー
タβは，内部留保 55％，新株発行 10％，負債
35％とした。これらは Spengel et al．（2020）
と同じ設定である。

Ⅴ．抜本的な法人税改革案のシミュレーション分析①

　前節で与えられたパラメータをもとに計算さ
れたのが，表 4 の「基準ケース①」である。内

部留保，新株発行，負債の資金調達別に，工業
用建物，無形資産，機械，金融資産，在庫といっ

８）法人実効税率は，｛23.2％×（1＋10.3％＋10.4％）＋3.6％＋1.2％｝÷（1＋3.6％＋1.2％）＝31.3％として計算され
る。法人住民税率は東京都 23 区内の税率である。

９）Spengel et al. （2020）の工業用建物の法定減価償却率は 2.63％である。
10）Spengel et al. （2020）は，日本の税制の機械の減価償却方法を DBSL としており，定率法の適用期間を

L1，定額法の適用期間を L2，法定耐用年数を L（＝L1＋L2），とし，PDV を次のようにモデル化している。

　　PDVDBSL＝ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋…＋
⎧
｜
⎨
｜
⎩

⎧
｜
⎨
｜
⎩

⎫
｜
⎬
｜
⎭

⎫
｜
⎬
｜
⎭1＋ρ

ϕDB⎛
⎝

⎞
⎠ 1＋ρ

（1－ϕDB）ϕDB
2⎛

⎝
⎞
⎠ ＋…

1＋ρ
｛1－（1－ϕDB）ϕDB｝ϕDB

3⎛
⎝

⎞
⎠ 1＋ρ

ϕSl
L1＋1⎛

⎝
⎞
⎠ 1＋ρ

ϕSl
L⎛

⎝
⎞
⎠1＋ρ

ϕSl
L1＋2⎛

⎝
⎞
⎠

　　Spengel et al. （2020）の 2020 年の日本の機械のパラメータは，定率法期間は 5 年（L1），法定減価償却率
ϕDB は 20％，定額法期間は 5 年（L2）で法定減価償却率 ϕSL は 6.55％となっている。

11）100％－（1.2％÷31.3％）＝96.3417％として得た。
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た 資 産 別 の 資 本 コ ス ト， 限 界 実 効 税 率
EMTR，平均実効税率 EATR を計算した。こ
れらの合成資本コスト，合成 EMTR，合成
EATR も掲げている12）。
　「基準ケース①」の計算結果によれば，内部
留保と新株発行は，合成資本コスト，合成
EMTR，合成 EATR が同じである。しかし，
負債については，合成資本コストは低く，合成
EMTR はマイナスであり，合成 EATR も低
い。この原因は負債の利払費の損金算入にある。
資金調達において，負債が優遇されていること
が，「基準ケース①」の計算結果から理解できる。
以下では Spengel et al．（2016）を参考にして，
基準ケースをもとに，抜本的な法人税改革のシ
ミュレーションを行う。
　第一に，利払費の損金算入を限定する CBIT
を取り上げる。もっとも単純な CBIT を表現す

るために，利払費の損金算入割合θ＝0％に設
定してシミュレーションを行った。その結果が
表 4 の「CBIT ケース①」である。
　資金調達別の結果のうち，負債のみが「基準
ケース①」と比べて変化している。資本コスト
の値の横にある矢印は，「基準ケース」と比較
した場合に，増加したのか減少したのかを示し
ている。この場合，負債に関する資本コストは
増加，限界実効税率と平均実効税率も増加して
い る。 そ の 結 果， 合 成 資 本 コ ス ト， 合 成
EMTR，合成 EATR も増加する。資本コスト
が増加することから，投資に対してはネガティ
ブな影響があると考えられる。
　第二に，資本と負債を同等に扱うために，追
加的な控除を設定する ACE を取り上げる。具
体的には，内部留保と新株発行による資金調達
について，みなし利子率から計算される機会費

12）Spengel et al. （2020）における日本の 2020 年の法人レベルの合成資本コスト，合成 EMTR，合成 EATR
の計算結果は，それぞれ 8.1％，38.1％，34.1％である。本稿の「基準ケース①」との結果の差は，前節で説
明したパラメータの修正による影響である。

表４　シミュレーション結果①（p＝20％，法定税率一定）

基準ケース①（％） CBIT ケース①（％） ACE ケース①（％） ACC ケース①（％）

τ＝31.30％ τ＝31.30％　θ＝0％ τres＝31.30％
τord＝0％　i ord＝7.1％

τres＝31.30％
τord＝0％　i ord＝7.1％

資本コスト EMTR EATR 資本コスト EMTR EATR 資本コスト EMTR EATR 資本コスト EMTR EATR
内部留保（合成） 8.03 37.76 33.90 8.03（→） 37.76 33.90 4.85（↓） － 3.09 22.96 4.85（↓） － 3.09 22.96
　工業用建物 8.86 43.57 36.74 8.86（→） 43.57 36.74 5.66（↓） 11.64 25.74 5.66（↓） 11.64 25.74
　無形資産 7.38 32.23 31.64 7.38（→） 32.23 31.64 4.21（↓） － 18.86 20.75 4.21（↓） －18.86 20.75
　機械 8.03 37.76 33.89 8.03（→） 37.76 33.89 4.83（↓） － 3.49 22.90 4.83（↓） － 3.49 22.90
　金融資産 8.17 38.81 34.37 8.17（→） 38.81 34.37 5.00（↓） 0.00 23.48 5.00（↓） 0.00 23.48
　在庫 7.72 35.27 32.83 7.72（→） 35.27 32.83 4.55（↓） － 9.81 21.94 4.55（↓） － 9.81 21.94
新株発行（合成） 8.03 37.76 33.90 8.03（→） 37.76 33.90 4.85（↓） － 3.09 22.96 4.85（↓） － 3.09 22.96
　工業用建物 8.86 43.57 36.74 8.86（→） 43.57 36.74 5.66（↓） 11.64 25.74 5.66（↓） 11.64 25.74
　無形資産 7.38 32.23 31.64 7.38（→） 32.23 31.64 4.21（↓） － 18.86 20.75 4.21（↓） － 18.86 20.75
　機械 8.03 37.76 33.89 8.03（→） 37.76 33.89 4.83（↓） － 3.49 22.90 4.83（↓） － 3.49 22.90
　金融資産 8.17 38.81 34.37 8.17（→） 38.81 34.37 5.00（↓） 0.00 23.48 5.00（↓） 0.00 23.48
　在庫 7.72 35.27 32.83 7.72（→） 35.27 32.83 4.55（↓） － 9.81 21.94 4.55（↓） － 9.81 21.94
負債（合成） 4.97 －0.68 23.36 8.03（↑） 37.76 33.90 4.97（→） － 0.68 23.36 4.85（↓） － 3.09 22.96
　工業用建物 5.78 13.43 26.14 8.86（↑） 43.57 36.74 5.78（→） 13.43 26.14 5.66（↓） 11.64 25.74
　無形資産 4.32 －15.67 21.15 7.38（↑） 32.23 31.64 4.32（→） － 15.67 21.15 4.21（↓） －18.86 20.75
　機械 4.95 －1.04 23.30 8.03（↑） 37.76 33.89 4.95（→） － 1.04 23.30 4.83（↓） －3.49 22.90
　金融資産 5.12 2.27 23.87 8.17（↑） 38.81 34.37 5.12（→） 2.27 23.87 5.00（↓） 0.00 23.48
　在庫 4.67 －7.08 22.34 7.72（↑） 35.27 32.83 4.67（→） － 7.08 22.34 4.55（↓） －9.81 21.94
工業用建物（合成） 7.78 35.72 33.02 8.86（↑） 43.57 36.74 5.70（↓） 12.28 25.88 5.66（↓） 11.64 25.74
無形資産（合成） 6.31 20.74 27.97 7.38（↑） 32.23 31.64 4.25（↓） － 17.73 20.89 4.21（↓） －18.86 20.75
機械（合成） 6.95 28.09 30.18 8.03（↑） 37.76 33.89 4.87（↓） － 2.62 23.04 4.83（↓） －3.50 22.89
金融資産（合成） 7.10 29.60 30.70 8.17（↑） 38.81 34.37 5.04（↓） 0.81 23.61 5.00（↓） 0.00 23.48
在庫（合成） 6.66 24.87 29.16 7.72（↑） 35.27 32.83 4.59（↓） － 8.84 22.08 4.55（↓） －9.81 21.94
合成 6.96 28.16 30.21 8.03（↑） 37.76 33.90 4.89（↓） － 2.23 23.10 4.85（↓） －3.10 22.96
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用の控除を設定する。モデルにおいて ACE を
表現するために，内部留保の追加コスト F RE

と新株発行の追加コスト F NE に，ACE の追加
コスト F ACE を加算する。

FACE　内部留保（Retained earnings）RE

FACE　新株発行（New equity）NE

FACE　負　　債（Debt）DE

FACE＝FRE＋FACERE

FACE＝FNE＋FACENE

FACE＝FDEDE

⎧
｜
｜
｜
｜
⎨
｜
｜
｜
｜
⎩

F＝ �（29）

　ACE の追加コスト F ACE は，以下のように定
式化される13）。

｛1＋τe（1－τ）｝（τres－τord）iord
1＋ρ
γ

FACE＝

� （30）
　ここで，みなし利益率 i ord，ACE を適用する
税率τres，ACE を適用しない税率τord である。
固定資産税の税率τe は工業用建物と機械に適
用される。まずは，単純な ACE を想定するた
め，i ord は名目利子率に等しく（i ord＝i），τres

は法人所得税の法定税率に等しく（τres＝τ），
τord は 0％としてシミュレーションを行っ
た14）。その結果が表 4 の「ACE ケース①」で
ある。
　資金調達別の結果のうち，内部留保と新株発
行が「基準ケース①」と比べて変化している。
内部留保と新株発行に関する資本コストは減
少，限界実効税率と平均実効税率も減少してい

る。その結果，合成資本コスト，合成 EMTR，
合成 EATR も減少する。資本コストが減少す
ることから，投資に対してはポジティブな影響
があると考えられる。
　第三に，すべての資金調達について，みなし
利子率による追加的な控除を設定する ACC を
取り上げる。ACE は負債の利払費の損金算入
は認めないが，ACC はみなし利子率による機
会費用は控除できる。モデルにおいて ACC を
表現するために，内部留保の追加コスト　　，
新株発行の追加コスト　　，負債の追加コスト
　　を以下のように設定する。

FACC　内部留保（Retained earnings）RE

FACC　新株発行（New equity）NE

FACC　負　　債（Debt）DE

FACC＝FDE＋FACCDE

FACC＝FACE
NE NE

FACC＝FACE
RE RE

⎧
｜
｜
｜
｜
⎨
｜
｜
｜
｜
⎩

F＝ �（31）

　ACC の追加コスト F ACC は，以下のように定
式化される15）。

｛1＋τe（1－τ）｝
1＋ρ
γ

FACC＝

　　　｛（τres－τord）iord－θiτ｝� （32）
　固定資産税の税率τe は工業用建物と機械に
適用される。ACE と同様に，まずは単純な
ACC を想定し，みなし利子率 i ord＝i，ACC を
適用する税率τres＝τ，ACC を適用しない税
率τord＝0％としてシミュレーションを行った。

FACC
RE

FACC
NE

FACC
DE

13）ACE の追加コスト F ACC において，内部留保の追加コストFACE
RE と新株発行の追加コストFACE

NE は以下のよう
になる。

　　 ｛1＋τe（1－τ）｝（τres－τord）iord
1＋ρ
γ

FACE＝0＋RE

　　
｛1＋τe（1－τ）｝（τres－τord）iord｛1＋τe（1－τ）｝（1－γ）＋

1＋ρ
γ

＝ ｛1＋τe（1－τ）｝（τres－τord）iord－
1＋ρ
γ

ρ（1－γ）
1＋ρ
γ

1＋ρ
ρ

FACE＝－NE

　　すなわち，株主レベルの資本所得税を捨象する場合（γ ＝ 1），両者は等しくなる（FACE
RE ＝FACE

NE ）。
14）Spengel et al.（2020）によれば，たとえば ACE を導入しているベルギーでは，τres は 33.99％で法人所得

税の法定税率に等しく，τord は 0％（いずれも 2020 年）である。同じくイタリアでは，τres は 31.3％で法人
所得税の法定税率に等しく，τord は 3.79％である（いずれも 2020 年）。
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その結果が表 4 の「ACC ケース①」である。
　いずれのケースにおいても結果は「基準ケー
ス①」と比べて変化している。資本コストは減
少，限界実効税率と平均実効税率も減少してい
る。その結果，合成資本コスト，合成 EMTR，
合成 EATR も減少する。資本コストが減少す
ることから，投資に対してはポジティブな影響
があると考えられる。
　表 4 では，もっとも単純な CBIT，ACE，
ACC のシミュレーションを行った。CBIT は
負債の資本コストと限界実効税率を引き上げる
ことで，資金調達の中立性を確保するが，
ACE と ACC は逆である。ACE は内部留保と
新株発行の資本コストと限界実効税率を引き下
げ，資金調達の中立性を確保しようとする。た
だし，ACE では負債の損金算入が継続されて
いることから，完全な中立性は確保できない。
ACC は負債についても対応することで，完全
な資金調達の中立性を確保できる。
　表 4 のシミュレーション結果は法定税率が一
定だが，平均実効税率が異なり，比較が困難で
ある。そこで，「基準ケース①」の平均実効税
率と等しくなるように法定税率を調整した分析
を行う。具体的には，「基準ケース①」の合成
EATR は 30.21％であることから，この値を実
現できる各ケースの法定税率を計算し，平均実
効税率一定のシミュレーション分析とする。
　表 5 は「基準ケース①」と平均実効税率一定
の「CBIT ケース②」「ACE ケース②」「ACC
ケース②」のシミュレーション結果を示してい
る。CBIT は課税ベースを広げることから，法
定税率は 25.57％となり，「基準ケース①」の

31.30％よりも低くなった。一方，ACE と ACC
については，課税ベースを狭くすることから，
法定税率はそれぞれ 42.33％と 42.62％となった。
　まず，平均実効税率一定のもとでの「CBIT
ケース②」では，内部留保と新株発行の資本コ
スト，限界実効税率，平均実効税率は法定税率
の引き下げによって減少するが，負債のそれら
は増加する。合成資本コストと合成 EMTR は
増加しており，投資に対してはネガティブな効
果をもつと考えられる。一方，平均実効税率一
定のもとでの「ACE ケース②」と「ACC ケー
ス②」は，すべての資金調達において，資本コ
ストと限界実効税率が減少していることから，
投資に対してはポジティブな効果をもつと考え
られる。しかしながら，いずれも法定税率が
40％を超える結果になったことは注目する必要
がある。
　表 4 と表 5 のシミュレーション結果における
法定税率，合成資本コスト，合成 EMTR，合
成 EATR を図示したものが，図 3 と図 4 であ
る。図 3 にあるように，シミュレーション結果
①の各ケースの法定税率は，「基準ケース①」
の 31.30％で同じである。一方，図 4 は 30.21％
の合成 EATR が実現するように，法定税率を
変化させている。そのため，課税ベースが広く
なる「CBIT ケース②」は法定税率の引き下げ，
逆に課税ベースが狭くなる「ACE ケース②」
と「ACC ケース②」は法定税率の引き上げが
なされる。
　図 3 と図 4 を比較することで，法定税率の変
化が，合成資本コスト，合成 EMTR，合成
EATR に与える影響を考察できる。「CBIT ケー

15）ACC の追加コスト F ACC において，負債の追加コストFACC
DE は以下のようになる。

　　

｛1＋τe（1－τ）｝｛ρ－i（1－θτ）｝＋
1＋ρ
γ

｛1＋τe（1－τ）｝｛（τres－τord）iord－θiτ｝
1＋ρ
γ

FACC＝DE

｛1＋τe（1－τ）｝［ρ－i＋（τres－τord）iord］
1＋ρ
γ

＝ ｛1＋τe（1－τ）｝（ρ－i）
1＋ρ
γ

｛1＋τe（1－τ）｝（τres－τord）iord＋
1＋ρ
γ

＝

　　したがって，株主レベルの資本所得税を捨象する場合（ρ＝i）は，内部留保の追加コストFACC
RE ，新株発行

の追加コストFACE
NE ，負債の追加コストFACC

DE は等しくなる（FACC
RE ＝FACC

NE ＝FACC
DE ）。

- 120 -

法人税の抜本的改革による実効税率の変化―Forward-looking 型モデルによる資金調達の中立性の分析―

08_CW6_AY284D07.indd   120 2023/02/27   11:45:29



表５　シミュレーション結果②（p＝20％，平均実効税率一定）

基準ケース①（％）再掲 CBIT ケース②（％） ACE ケース②（％） ACC ケース②（％）

τ＝31.30％ τ＝25.57％　θ＝0％
τres＝42.33％

τord＝0％　i ord＝7.1％
τres＝42.62％

τord＝0％　i ord＝7.1％
資本コスト EMTR EATR 資本コスト EMTR EATR 資本コスト EMTR EATR 資本コスト EMTR EATR

内部留保（合成） 8.03 37.76 33.90 7.63（↓） 34.48 30.21 4.40（↓） －13.58 30.02 4.39（↓） －13.95 30.21
　工業用建物 8.86 43.57 36.74 8.47（↓） 40.95 33.24 5.17（↓） 3.31 33.24 5.16（↓） 3.02 32.41
　無形資産 7.38 32.23 31.64 6.99（↓） 28.44 27.88 3.72（↓） －34.34 28.06 3.71（↓） －34.90 28.25
　機械 8.03 37.76 33.89 7.78（↓） 35.70 30.73 3.84（↓） －30.27 28.39 3.81（↓） －31.36 28.54
　金融資産 8.17 38.81 34.37 7.65（↓） 34.64 30.28 5.00（↓） 0.00 31.74 5.00（↓） 0.00 31.97
　在庫 7.72 35.27 32.83 7.28（↓） 31.29 28.93 4.28（↓） －16.81 29.67 4.27（↓） －17.05 29.88
新株発行（合成） 8.03 37.76 33.90 7.63（↓） 34.48 30.21 4.40（↓） －13.58 30.02 4.39（↓） －13.95 30.21
　工業用建物 8.86 43.57 36.74 8.47（↓） 40.95 33.24 5.17（↓） 3.31 33.24 5.16（↓） 3.02 32.41
　無形資産 7.38 32.23 31.64 6.99（↓） 28.44 27.88 3.72（↓） －34.34 28.06 3.71（↓） －34.90 28.25
　機械 8.03 37.76 33.89 7.78（↓） 35.70 30.73 3.84（↓） －30.27 28.39 3.81（↓） －31.36 28.54
　金融資産 8.17 38.81 34.37 7.65（↓） 34.64 30.28 5.00（↓） 0.00 31.74 5.00（↓） 0.00 31.97
　在庫 7.72 35.27 32.83 7.28（↓） 31.29 28.93 4.28（↓） －16.81 29.67 4.27（↓） －17.05 29.88
負債（合成） 4.97 －0.68 23.36 7.63（↑） 34.48 30.21 4.59（↓） －8.94 30.56 4.39（↓） －13.95 30.21
　工業用建物 5.78 13.43 26.14 8.47（↑） 40.95 33.24 5.36（↓） 6.71 32.78 5.16（↓） 3.02 32.41
　無形資産 4.32 －15.67 21.15 6.99（↑） 28.44 27.88 3.91（↓） －27.92 28.60 3.71（↓） －34.90 28.25
　機械 4.95 －1.04 23.30 7.78（↑） 35.70 30.73 4.03（↓） －24.18 28.94 3.81（↓） －31.36 28.54
　金融資産 5.12 2.27 23.87 7.65（↑） 34.64 30.28 5.19（↓） 3.60 32.28 5.00（↓） 0.00 31.97
　在庫 4.67 －7.08 22.34 7.28（↑） 31.29 28.93 4.47（↓） －11.92 30.21 4.27（↓） －17.05 29.88
工業用建物（合成） 7.78 35.72 33.02 8.47（↑） 40.95 33.24 5.24（↓） 4.53 32.43 5.16（↓） 3.02 32.41
無形資産（合成） 6.31 20.74 27.97 6.99（↑） 28.44 27.88 3.79（↓） －32.02 28.25 3.71（↓） －34.90 28.25
機械（合成） 6.95 28.09 30.18 7.78（↑） 35.70 30.73 3.90（↓） －28.07 28.58 3.81（↓） －31.36 28.54
金融資産（合成） 7.10 29.60 30.70 7.65（↑） 34.64 30.28 5.07（↓） 1.29 31.93 5.00（↓） 0.00 31.97
在庫（合成） 6.66 24.87 29.16 7.28（↑） 31.29 28.93 4.35（↓） －15.05 29.86 4.27（↓） －17.05 29.88
合成 6.96 28.16 30.21 7.63（↑） 34.48 30.21 4.47（↓） －11.91 30.21 4.39（↓） － 13.95 30.21

図３　シミュレーション結果①（p＝20％，法定税率一定）

-20

-10

0

10

20

30

40

50

基本ケース① CBITケース① ACEケース① ACCケース①

法定税率τ 合成資本コスト 合成EMTR 合成EATR

法定税率は同じ

％

- 121 -

〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」令和 5 年第 1 号（通巻第 151 号）2023 年 2 月〉

08_CW6_AY284D07.indd   121 2023/02/27   11:45:30



ス①」から「CBIT ケース②」への変化は，法
定税率の引き下げにより，合成 EMTR と合成
EATR は低下するが，法定税率の引き下げ幅が
小さいため，大きな変化は生じていない。一方，
「ACE ケース①」から「ACE ケース②」，また
は「ACC ケース①」から「ACC ケース②」の
変化は，法定税率の引き上げにより，特に合成
EMTR が大きく低下する。したがって，CBIT
よ り も ACE/ACC へ の 移 行 の 方 が， 合 成
EMTR に与える影響が大きいことが示された。
　なお，表 5 の平均実効税率一定のシミュレー
ションは，課税前収益率 p＝20％という高い収
益率をもつプロジェクトのもとで得られた結果

である。そこで感応度分析として，課税前収益
率 p＝10％のもとでの平均実効税率一定のシ
ミュレーションを行ったのが表 6 である。課税
前収益率 p＝10％による「基準ケース③」の合
成 EATR は 29.12 ％ と な っ た。 こ の 合 成
EATR を確保する「CBIT ケース③」「ACE
ケース③」「ACC ケース③」の法人所得税の法
定税率を計算し，それぞれ 26.47％，40.64％，
40.92％となった。p＝10％に設定しても，p＝
20％の場合の法定税率と大きく変化しないこと
が確認できた。また，資本コストと限界実効税
率に与える影響も同じであった。

Ⅵ．抜本的な法人税改革案のシミュレーション分析②

　前節のシミュレーション分析では，もっとも 単純な CBIT，ACE，ACC を想定していた。

図４　シミュレーション結果②（p＝20％，平均実効税率一定）
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現実的に，これらの税制改革を実行するには，
より穏やかな税制改革が指向されるかもしれな
い。そこで本節では，「基準ケース①」の平均
実効税率一定のもとで，CBIT，ACE，ACC
における税制パラメータを調整したシミュレー
ションを行う。
　第一に CBIT に関して，前節では利払費の損
金算入割合θをゼロ（θ＝0％）とするシミュ
レーションを行ったが，ここではθを段階的
に変化させたシミュレーションを実施した。そ
の結果が図 5 である。図 5 の左側のθ＝0％の
結果は「CBIT ケース②」，右側のθ＝96.34％
の結果は「基準ケース①」に相当する。
　図 5 によれば，利払費の損金算入割合θを
変化させても，合成資本コストは大きく変化し
ないが，合成 EMTR はある程度変化する。θ
は負債による資金調達だけに影響を与え，全体
の資本コストや合成 EMTR への効果は限定的

である。平均実効税率一定を確保するための法
人所得税の法定税率τも，大きく変化しない
ことが確認できる16）。
　第二に ACE/ACC に関して，前節ではみな
し利子率 i ord は名目利子率に等しい（i ord＝i）
としたが，現実的にはそのような設定は困難か
もしれない。たとえば，ACE を導入している
ベルギーでは，みなし利子率 i ord は 10 年国債
金利に連動させている。すなわち，市場金利よ
りも低めのみなし利子率 i ord が設定される可能
性が高い。そこで i ord を段階的に変化させたシ
ミュレーションを実施した。その結果が図 6 で
ある。図 6 の左側の i ord＝7.1％の結果は「ACE
ケース②」ならびに「ACC ケース②」，右側の
i ord＝0％の結果は「基準ケース①」に相当する。
　図 6 によれば，みなし利子率 i ord の変化に
よって，合成資本コストは大きく変化しないが，
合成 EMTR は大きく変化する。したがって，

16）比較しやすいよう，図 5，図 6，図 7 の縦軸のメモリを等しくしている。

表６　シミュレーション結果③（p＝10％，平均実効税率一定）

基準ケース③（％） CBIT ケース③（％） ACE ケース③（％） ACC ケース③（％）

τ＝31.30％ τ＝26.47％　θ＝0％
τres＝40.64％

τord＝0％　i ord＝7.1％
τres＝40.92％

τord＝0％　i ord＝7.1％
資本コスト EMTR EATR 資本コスト EMTR EATR 資本コスト EMTR EATR 資本コスト EMTR EATR

内部留保（合成） 8.03 37.76 36.49 7.52（↓） 33.51 29.12 4.48（↓） －11.57 28.94 4.47（↓） －11.89 29.12
　工業用建物 8.86 43.57 42.17 8.36（↓） 40.18 32.20 5.26（↓） 4.89 31.24 5.24（↓） 4.64 31.41
　無形資産 7.38 32.23 31.99 6.88（↓） 27.32 26.76 3.81（↓） －31.31 26.94 3.79（↓） －31.80 27.13
　機械 8.03 37.76 36.49 7.71（↓） 35.11 29.80 4.01（↓） －24.56 27.55 3.99（↓） －25.47 27.69
　金融資産 8.17 38.81 37.44 7.51（↓） 33.39 29.07 5.00（↓） 0.00 30.48 5.00（↓） 0.00 30.69
　在庫 7.72 35.27 34.37 7.15（↓） 30.10 27.77 4.33（↓） －15.50 28.49 4.32（↓） －15.71 28.68
新株発行（合成） 8.03 37.76 36.49 7.52（↓） 33.51 29.12 4.48（↓） －11.57 28.94 4.47（↓） －11.89 29.12
　工業用建物 8.86 43.57 42.17 8.36（↓） 40.18 32.20 5.26（↓） 4.89 31.24 5.24（↓） 4.64 31.41
　無形資産 7.38 32.23 31.99 6.88（↓） 27.32 26.76 3.81（↓） －31.31 26.94 3.79（↓） －31.80 27.13
　機械 8.03 37.76 36.49 7.71（↓） 35.11 29.80 4.01（↓） －24.56 27.55 3.99（↓） －25.47 27.69
　金融資産 8.17 38.81 37.44 7.51（↓） 33.39 29.07 5.00（↓） 0.00 30.48 5.00（↓） 0.00 30.69
　在庫 7.72 35.27 34.37 7.15（↓） 30.10 27.77 4.33（↓） －15.50 28.49 4.32（↓） －15.71 28.68
負債（合成） 4.97 －0.68 15.42 7.52（↑） 33.51 29.12 4.66（↓） －7.38 29.46 4.47（↓） －11.89 29.12
　工業用建物 5.78 13.43 20.98 8.36（↑） 40.18 32.20 5.43（↓） 7.97 31.76 5.24（↓） 4.64 31.41
　無形資産 4.32 －15.67 11.00 6.88（↑） 27.32 26.76 3.98（↓） －25.56 27.46 3.79（↓） －31.80 27.13
　機械 4.95 －1.04 15.29 7.71（↑） 35.11 29.80 4.19（↓） －19.34 28.07 3.99（↓） －25.47 27.69
　金融資産 5.12 2.27 16.45 7.51（↑） 33.39 29.07 5.17（↑） 3.37 30.99 5.00（↓） 0.00 30.69
　在庫 4.67 －7.08 13.38 7.15（↑） 30.10 27.77 4.50（↓） －11.03 29.00 4.32（↓） －15.71 28.68
工業用建物（合成） 7.78 35.72 34.75 8.36（↑） 40.18 32.20 5.32（↓） 5.99 31.42 5.24（↓） 4.64 31.41
無形資産（合成） 6.31 20.74 24.64 6.88（↑） 27.32 26.76 3.87（↓） －29.24 27.12 3.79（↓） －31.80 27.13
機械（合成） 6.95 28.09 29.07 7.71（↑） 35.11 29.80 4.08（↓） －22.68 27.73 3.99（↓） －25.47 27.69
金融資産（合成） 7.10 29.60 30.09 7.51（↑） 33.39 29.07 5.06（↓） 1.21 30.66 5.00（↓） 0.00 30.69
在庫（合成） 6.66 24.87 27.02 7.15（↑） 30.10 27.77 4.39（↓） －13.90 28.67 4.32（↓） －15.71 28.68
合成 6.96 28.16 29.12 7.52（↑） 33.51 29.12 4.54（↓） －11.89 29.12 4.47（↓） －11.89 29.12
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図６　ACE/ACC：みなし利子率 i ord の変化の効果（p＝20％，平均実効税率一定）
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図５　CBIT：利払費の損金算入割合θの変化の効果（p＝20％，平均実効税率一定）
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ACE/ACC については，投資へのインセンティ
ブを考える場合，みなし利子率の設定は重要で
ある17）。ACE と ACC を比較すれば，みなし利
子率が低い場合は，ACC の方が，限界実効税
率は高く，法定税率は低い。
　第 三 に ACE/ACC に 関 し て， 前 節 で は
ACE/ACC を適用する税率τres は法人所得税
の法定税率に等しい（τres＝τ）としたが，法
定税率よりも低い税率が設定される可能性もあ
る。τres を法定税率と等しくしても，ACE/
ACC を適用しない税率τord がプラスならば，
実質的に適用する税率は低下する。そこでτres

を段階的に変化させたシミュレーションを実施
した。その結果が図 7 である。図 7 の左側の
τres＝42.4％の結果は「ACE ケース②」ならび
に「ACC ケース②」，右側のτres＝0％の結果
は「基準ケース①」に相当する。

　図 7 によれば，ACE/ACC を適用する税率
τres の変化によって，合成資本コストは大きく
変化しないが，合成 EMTR は大きく変化する。
したがって，ACE/ACC については，投資へ
のインセンティブを考える場合，ACE/ACC
を適用する税率，または ACE/ACC を適用し
ない税率の設定は重要である。ACE と ACC
を比較すれば，ACE/ACC を適用する税率が
低い場合は，ACC の方が，限界実効税率は高く，
法定税率は低い。

17）その国の経済における利子率が低い場合，ACE/ACC のみなし利子率も低く設定することになるため，
ACE/ACC 導入による資本コストや限界実効税率への影響は限定的になる。

図７　ACE/ACC：ACE/ACCを適用する税率τres の変化の効果（p＝20％，平均実効税率一定）
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Ⅶ．むすび

　本稿は，Forward-looking 型モデルによる実効
税率を用いて，資金調達の中立性を目指す抜本
的な税制改革が，日本の法人実効税率に与える
影響を分析した。法人実効税率の国際比較研究
を行っている Hanappi（2018），OECD（2020），
Spengel et al.（2020） に 沿 っ て，Forward-
looking 型実効税率を定式化した。Spengel et 
al.（2020）にある日本の 2020 年のパラメータに改
善を加え，資金調達別，資産別の基準ケースの
資本コスト，限界実効税率，平均実効税率の値
を得た。
　その上で，抜本的な税制改革案として，
CBIT，ACE，ACC を取り上げた。法人実効
税率のモデルに，これらの改革案のパラメータ
を組み込み，シミュレーション分析を行った。
第一に，利払費の損金算入を認めない単純な
CBIT は，負債による資金調達の資本コストと
限界実効税率，平均実効税率を高める。第二に，
株式にみなし利子率による機会費用の控除を認
める単純な ACE は，内部留保と新株発行の資
本コストと限界実効税率，平均実効税率を低め
る。第三に，すべての資金調達にみなし利子率
による機会費用の控除を認める単純な ACC
は，すべての資金調達の資本コストと限界実効
税率，平均実効税率を低める。
　ただし，これらの結果は平均実効税率が異な
り，比較が困難である。そこで，平均実効税率
一定のもとで，同様のシミュレーションを行っ
た結果，基準ケースの法人所得税の法定税率
31.30 ％ に 対 し て，CBIT は 25.57 ％，ACE は
42.33％，ACC は 42.62％となった。したがって，
CBIT は現行税率から 5％ポイントの引き下げ
が可能だが，ACE/ACC は 10％ポイントの引
き上げが必要になる。また，平均実効税率一定
のもとでは，CBIT は資本コストと限界実効税
率を引き上げるが，ACE/ACC はこれらを引

き下げることも示された。
　以上のシミュレーションは，利払費の損金算
入をまったく認めない単純な CBIT，みなし利
子率と名目利子率が一致し，ACE/ACC を適
用する税率を法人所得税の法定税率に一致させ
る単純な ACE/ACC を前提として実施されて
いるが，これらの条件を緩和するシミュレー
ションを平均実効税率一定のもとで行った。
　第一に，CBIT のもとで，利払費の損金算入
割合を変化させた場合，資本コストや限界実効
税率に与える効果は限定的であった。第二に，
ACE/ACC のもとで，みなし利子率を名目利
子率よりも低く設定する場合，または，ACE/
ACC を適用する税率を法定税率よりも低く設
定する場合，限界実効税率に与える影響は大き
いことが示された。
　以上の結果より，いくつかのインプリケー
ションを得ることができる。
　第一に，CBIT は資金調達の中立性を確保で
きるが，資本コストや限界実効税率が増加し，
投資に対するネガティブな効果をもつ可能性が
ある。第二に，ACE/ACC は，資本コストや
限界実効税率を減少させ，投資に対するポジ
ティブな効果を期待できる。特に，ACE はヨー
ロッパ諸国でも導入されており，今後の日本の
法人税改革においても，有力な税制改革案にな
ると考えられる。
　さて，本稿の課題を述べることで，むすびと
したい。
　第一に，本稿の分析は法人レベルにとどまり，
株主レベルの分析が行われていない。抜本的な
税制改革案は，法人レベルと株主レベルの統合
を意識して提案されている改革であることか
ら，株主レベルの分析が必要になる。
　第二に，シミュレーション分析では，本来な
らば税収中立を用いるべきだが，過去の投資に
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よる資本ストックからの利潤によってもたらさ
れる税収も含めた税収中立のシミュレーション
分析は，本稿の Forward-looking 型モデルでは
困難であった。そのため，比較のために法定税
率と平均実効税率を一定にせざるを得なかった
が，本来ならば税収中立となるシミュレーショ
ンを行うべきであろう。
　第三に，本稿の Forward-looking 型モデルに
よる分析では，産業別データや企業の財務デー
タなどを活用していない。たとえば，阿部
（2010）や山田（2020）は，CBIT や ACE を
導入したときに必要となる法人所得税の法定税
率を試算しているが，こういった現実のデータ

にもとづく分析は重要である。特に ACE/
ACC については，みなし利子率による機会費
用の控除の導入により，赤字法人が増加するこ
とが予想され，税収中立ならば法定税率をかな
り引き上げる必要がある可能性がある。どのぐ
らいの法定税率の引き上げが必要なのかは，現
実のデータによる分析が必要であろう。
　第四に，本稿が用いたモデルでは，負債，内
部留保，新株発行といった資金調達シェアが固
定されており，シミュレーションによっても変
化しない。本来ならば，税制改革が資金調達方
法に影響を与える考察をするべきであろう。
　以上の諸点については今後の課題としたい。
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