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This study examines the models and measurement methods of “the

effective marginal tax rate” (EMTR) of corporate income in Japan.

Effective corporate income tax rates have taken various forms, which

can be further divided to several types. They include effective average

tax rate (EATR) and EMTR, which can either be backward-looking

or forward-looking. Additional classifications can be based on country,

industry, firm size, individual firm, and assets depending on the scope

of measurement. According to Uemura (2022b), the empirical analysis of

the EATR in Japan has studies with weak theoretical support. However,

according to this study, there are fewer studies on empirical analysis of

the EMTR in Japan than on the EATR, perhaps because the EATR is

an intuitive and easy-to-understand concept, while the EMTR is more

esoteric. This study presents theoretical models of to understand and

analyze the EMTR, surveys related to the empirical analyses of the

EMTR in Japan to which can help identify the necessary perspectives

for interpreting the effective marginal tax rate correctly.

Toshiyuki Uemura

　　 JEL：H25, H32

キーワード：限界実効税率、フォワードルッキング型実効税率、バックワードルッキング

* 関西学院大学経済学部教授。

— 187 —



経済学論究第 76 巻第 3 号

型実効税率
Keywords：effective marginal tax rate(EMTR), forward-looking effective tax

rate, backward-looking effective tax rate

1. はじめに
企業は設備投資を行うことで、事業を存続させる。企業が保有する資本ス

トックは時間の経過にともなって減耗が進むことから、少なくとも資本ストッ

クを維持するための投資を行わなければ、企業は事業を継続できない。企業は

将来の利潤を最大にする最適な投資を常に模索している。ただし、企業を保有

する株主は投資家でもあるから、その企業の収益性が低下すると判断すれば、

他の企業の株主になるなど、他の資金運用形態を選ぶ可能性もある。企業の投

資は、投資家の資産選択行動と、企業による将来収益の最大化行動を基礎とし

て実施される。

このような投資家と企業の行動において、税制が与える影響は大きい。上村

（2022b）は、法人所得の平均実効税率について、理論モデルと計測手法を考察

し、日本の実証分析の包括的なサーベイを行った。そこでは、平均実効税率は

アドホックに定義されることが少なくなく、必ずしも理論モデルから平均実効

税率が導かれていない場合があり、横断的に実証分析の結果を評価する際には

注意をする必要があることが指摘された。それに対して本稿は、平均実効税率

ではなく、限界実効税率に着目し、理論モデルと計測手法、そして日本の実証

分析の包括的なサーベイを行う。

限界実効税率 EMTR（Effective Marginal Tax Rate）はKing and Fullerton

（1984）の定式化に始まる。彼らは、平均実効税率 EATR（Effective Average

Tax Rate）との違いについて、同書の Introductionで次のような内容を指摘

している。平均実効税率はすでに存在している投資から得られる利潤に対する

課税によって計測されるが、限界実効税率は限界的な投資に対して期待される

税額の現在価値によって計測される。したがって、既存の資本ストックからの

利潤への課税なのか、将来の資本ストックからの利潤への課税なのか、これが
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平均実効税率と限界実効税率の違いになる。

上村（2022b）が示したように平均実効税率は様々なタイプに分かれるが、

限界実効税率はそれほど多くのタイプに分かれるわけではない。King and

Fullerton（1984）と Deveruex and Griffith（2003）は資本コストを用いて限

界実効税率を提示した。限界実効税率の実証分析は、両者の理論モデルに沿っ

て行われることが多いため、本稿でも参照する。

これらの理論モデルによる限界実効税率は、一般的には Forward-looking型

モデルとして位置づけられる。Forward-looking型モデルの限界実効税率の実

証分析が重要なのは、これから限界的に設備投資を行おうとする企業にとっ

て、その 1単位の設備投資にどのぐらいの税負担が生じるのかを知ることがで

きるためである。

そして、ある条件のもとでは、Backward-looking型モデルで限界実効税率

を定式化できることが知られている。Gordon, Kalambokidis and Slemrod

（2004a,b）は、キャッシュフロー法人税を基準とすることで、異なる限界実効

税率を提示した。本稿では、Institute of Fiscal Studies（1978）『ミード報告』

によるキャッシュフロー法人税を参照した上で、日本の実証分析の展開をサー

ベイする。

なお、限界実効税率の実証分析は、個人の資本所得への課税を含めた企業

の法人所得の限界実効税率を計測する株主レベルと、個人の資本所得への課税

を無視して企業の法人所得の限界実効税率を計測する企業レベルがある。ま

た、一国全体、産業別、資金調達別、規模別、資産別などといった形態があり、

様々なタイプに分かれることも本稿のサーベイで示す。限界実効税率の理論モ

デルから実証分析を考察し、日本で行われた限界実効税率の研究を網羅するこ

とで、包括的な日本の実証分析のサーベイを行うことが本稿の特徴である。

本稿の構成は以下の通りである。2節では限界実効税率の理論モデルを示

す。3節では、日本の法人所得に対する限界実効税率の実証分析のサーベイを

行う。4節では、これらの実証分析の特徴をまとめ、結びとする。
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2. 限界実効税率の理論モデル
本節では限界実効税率の理論モデルを提示する。図 1には、企業の投資、資

金調達、課税をめぐる理論モデルの概念図を示した。理論モデルを提示する前

に、概念を把握しておく。

図 1 　企業の投資、資金調達、課税をめぐる理論モデルの概念

企業は資本ストックである資産に投資を行う。資産には、建物、構築物、機

械及び装置、車両運搬具、工具器具備品、土地、無形資産などがあり、それら

資産を活用して企業は利潤を得る。利潤は配当または内部留保として処分され

る。企業の投資の資金調達には、内部留保、新株発行、負債の 3つの手段があ

る。内部留保が企業価値を高めれば、株主にキャピタル・ゲインをもたらす。

新株発行は株主に配当をもたらす。外部の貸し手より借り入れる負債は、貸し

手に利払いを発生させる。

そして、様々な場面で税制が関わる。利潤には法人所得税が課される。法人

所得税は企業段階での課税であるが、資本所得税など個人段階での課税として、

キャピタル・ゲイン税、配当所得税、利子所得税がある。研究によっては、企
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業段階の法人所得税のみを分析対象とする企業レベルの研究もあれば、個人段

階を含めた資本所得税を分析対象とする株主レベルの研究もある。また、資産

に課される固定資産税も分析に含むことがある。利払費の損金算入があれば、

資金調達において負債は他の手段よりも税制上、有利な扱いになる。

以下では、King and Fullerton（1984）（以下、KFモデル）より始まる Forward-

looking型限界実効税率とGordon, Kalambokidis and Slemrod（2004a,b）（以

下、GKSモデル）による Backward-looking型限界実効税率を中心に理論モデ

ルを展開する。Deveruex and Griffith（2003）（以下、DGモデル）は、Forward-

looking型平均実効税率と Forward-looking型限界実効税率の関係を示したこ

とから、本稿でも取り上げる。

2.1. KFモデルによる限界実効税率
King and Fullerton（1984）は資本コストをもとに限界実効税率を提示し

た。ここでは、King and Fullerton（1984）の記号の使い方にしたがって、KF

モデルの限界実効税率を導出する。

企業が投資によって得られる税引き後の収益の現在価値と、税制による節

約を考慮した費用が等しくなる場合、税引き前の限界収益率から経済的資本減

耗率を差し引いたものが資本コストだと定義される。すなわち、ある投資プロ

ジェクトによる資本ストックへの 1単位の投資から得られる限界収益率MRR

（Marginal Rate of Return to the increment to the capital stock）、経済的

資本減耗率 δ とするとき、資本コスト pは次のように表される。

p = MRR − δ (1)

　なお、ここでの資本コストは、以下の前提条件のもとで成立している。第一

は不確実性が存在しない完全競争市場、第二は資本ストックの調整費用がゼ

ロ、第三は資本市場の取引費用がゼロ、第四は国際的な資本移動が存在しない

閉鎖経済体系、第五は税率、利子率、インフレ率、経済的資本減耗率などは時

間を通じて一定、以上である。

企業の割引率 ρとするとき、税引き後の限界収益の割引現在価値である企
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業価値 V は以下のように示される。

V =

Z ∞

0

(1 − τ)MRRe−(ρ+δ−π)udu =
(1 − τ)MRR

ρ + δ − π
(2)

ここで、法人所得税の法定税率 τ、インフレ率 π である。一方、1単位の投資

プロジェクトの限界費用 C は、法人税による減価償却制度がなければ 1であ

るが、減価償却制度があれば節税の割引現在価値 Aを差し引くことができる。

Aの定式化については後述する。

C = 1 − A (3)

　限界収益の割引現在価値と限界費用の割引現在価値が等しいところ（V = C）

まで、この投資プロジェクトが行われるから、その際のMRRを求めて資本

コスト pを得る。

p = MRR − δ =
(1 − A)

(1 − τ)
(ρ + δ − π) − δ (4)

　減価償却制度による節税の割引現在価値 Aについては、①通常の減価償却

制度、②即時償却制度、③税額控除制度を念頭に置く。

A = f1Ad + f2τ + f3g (5)

ここで f1 と f2 は、投資のうち①通常の減価償却制度と②即時償却制度が適用

される割合であり、f1 + f2 = 1が成立する。g は投資のうち税額控除制度が

適用される割合で、税額控除制度が適用される投資の場合の f3 は 1、適用さ

れない投資の場合は 0となる。

なお、①通常の減価償却制度による節税の割引現在価値 Ad は、減価償却制

度によって異なるが、ここでは簡単化のため、定率法と定額法について示す。

Lは法定耐用年数である。

定率法　 Ad =

Z ∞

0

τae−(a+ρ)udu =
τa

a + ρ
(6)

定額法　 Ad =

Z L

0

τ

„

1

L

«

e−ρudu =
τ(1 − e−ρL)

ρL
(7)

　ここで、企業への固定資産税を考察する。1単位の投資プロジェクトに対す

る固定資産税の実効税率 wc とし、固定資産税が法人税の課税ベースから控除
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されることを考慮すれば、(1− τ)wc がMRRから差し引かれる。このときの

企業価値 V は以下の通りである。

V =

Z ∞

0

[(1 − τ)MRR − (1 − τ)wc]e
−(ρ+δ−π)udu

=
[(1 − τ)MRR − (1 − τ)wc]e

−(ρ+δ−π)u

ρ + δ − π
(8)

さらに、資産評価の違いがインフレ時に保有利益をもたらし、その保有利益

への課税の効果について考察する。v = {0, 0.5, 1}を資産評価の方法として、

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う。先入先出法を採用し

ている企業の場合、インフレ時に保有利益が発生し、それが課税対象となり、

企業価値 V を低下させる。

V =
[(1 − τ)MRR − (1 − τ)wc − τυπ]e−(ρ+δ−π)u

ρ + δ − π
(9)

　以上の拡張を終え、最終的な資本コスト pは以下のように得られる。

p =
(1 − A)

(1 − τ)
(ρ + δ − π) + (1 − τ)wc + τυπ − δ (10)

　ここで、企業の割引率 ρがどのように得られるかを考察する。この割引率

は、資本を供給する株主に対して、企業が最低限保証する必要がある収益率で

あり、企業から見れば資金調達コストである。税制がなければ、企業の割引率

は通常は市場の利子率に等しいが、税制の存在によって影響を受ける。ここで

は、負債、新株発行、内部留保の 3つの資金調達における割引率を考える。

第一に、企業が負債によって資金調達を行う場合の割引率である。負債の利

払費は税制上の損金算入が可能であることを考慮して、下記のようになる。

ρ = (1 − τ)i (11)

　第二に、企業が新株発行によって資金調達を行う場合の割引率である。投資

家は、その企業の株式を購入するか、それとも安全資産、たとえば国債を購入す

るかの選択を行っている。国債を購入する場合の税引き後収益率は i(1−mi)、

ここで mi は利子所得税率である。投資家は、その企業の株式の購入の際に、

少なくとも国債の税引き後収益率を株式の税引き後収益率に求める。1単位の
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内部留保が配当に回された場合に、株主が受け取る潜在的な税引き前の所得の

割合を θ とするとき、企業の割引率は以下のように得られる。

(1 − mD)θρ = i(1 − mi) (12), ρ =
i(1 − mi)

θ(1 − mD)
(13)

ここでmD は配当所得税率である。

第三に、企業が内部留保によって資金調達を行う場合の割引率である。この

場合、この企業の株主は、株価の上昇によるキャピタル・ゲインによる収益を

期待するが、少なくとも国債の税引き後収益率を株式の税引き後収益率に求め

る。キャピタル・ゲインへの実効税率 z とするとき、企業の割引率は以下のよ

うに得られる1)。

(1 − z)ρ = i(1 − mi) (14), ρ =
i(1 − mi)

(1 − z)
(15)

　以上の結果より、これら 3つの資金調達方法のウェイトを、それぞれ α、β、

γ とするとき（α + β + γ = 1）、総合的な企業の割引率 ρは以下のように示さ

れる。

ρ = α(1 − τ)i + β
i(1 − mi)

θ(1 − mD)
+ γ

i(1 − mi)

(1 − z)
(16)

なお、これらの資金調達方法を考慮した場合の資本コスト pは、それぞれ以下

のようになる。

負債の場合　 pα =
(1−A)

(1−τ)
{(1 − τ)i + δ − π} + (1−τ)wc + τυπ − δ (17)

新株発行の場合　 pβ =
(1−A)

(1−τ)



i(1−mi)

θ(1−mD)
+ δ −π

ff

+ (1−τ)wc + τυπ − δ

(18)

1) キャピタル・ゲイン税は実現時にしか課税されないため、キャピタル・ゲインへの法定税率 z∗

とするとき、これを実効税率 z に変換する必要がある。以下、King and Fullerton（1984）
によって示された方法を記す。各期のキャピタル・ゲインのうち、株主が実現した利益の割合を
λ とする。1 期目に発生した 1 単位のキャピタル・ゲインは、実現利益 λ と含み益 (1− λ) を
もたらす。2 期目の実現利益は λ(1 − λ)、3 期目は λ(1 − λ)2、…となる。λ を一定とすると
き、キャピタル・ゲインへの実効税率 z は以下のように示される。
　　 z = λz

∗
∞

X

j=0

„

1 − λ

1 + ρp

«j

=
λz∗

λ + ρp

ここで投資家のもつ割引率 ρp は、s + π に等しい。s については後述される。
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内部留保の場合　 pγ =
(1−A)

(1−τ)



i(1−mi)

(1−z)
+ δ−π

ff

+ (1−τ)wc + τυπ − δ

(19)

資金調達方法のウェイトを考えれば、総合的な資本コスト pを計算できる。

p = αpα + βpβ + γpγ (20)

　さて、以上の道具を用いれば、限界実効税率 EMTRを定義できる。

EMTR =
p − s

p
=

w

p
(21), s = (1 − mi)(r + π) − π (22)

ここで sは、投資家が受け取る税引き後の実質収益率であり、資本コストとの

差 w は「税のくさび」と呼ばれる。

2.2. DGモデルによる限界実効税率
Deveruex and Griffith（2003）によれば、限界実効税率は資本ストックの水

準の意思決定には影響を与えるが、複数の資本ストックの構成や投資を行う場

所（地域や国）には、平均実効税率が影響することが示されている。本稿は平

均実効税率よりも限界実効税率に関心があるので、以下の本節では Deveruex

and Griffith（2003）と Deveruex（2004）に沿って Forward-looking型限界

実効税率 EMTRf の基本モデルを示す。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 − m)i}Vt =
1 − mD

1 − k
Dt+1 − Nt + Vt+1 − z(Vt+1 − Nt+1 − Vt)

(23)

ここで企業価値 V、利子所得税率 m、名目利子率 i、配当 D、配当所得税率

mD、所得税における配当控除率 k、新株発行 N、キャピタル・ゲインへの実

効税率 zである。したがって、右辺第 1項は税引き後配当、右辺第 4項はキャ

ピタル・ゲイン税であり、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る。一方、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mの利子所得税を負担し

た後の所得である。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。
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以上を整理すると以下のようになる。

Vt =
γDt+1 − Nt+1 + Vt+1

1 + ρ
(24), ρ =

(1 − m)i

1 − z
(25),

γ =
1 − mD

(1 − k)(1 − z)
(26)

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。配当所得税やキャピタル・ゲイン税など、個人への資本

所得税がモデルに入っていることに注意したい。したがって、この形のモデル

を用いれば、個人への資本所得税を含めた実効税率を計算することができる。

企業における会計上の恒等式を用いて、配当 D を以下のように示す。

Dt = (1−τ)Qt(Kt−1) − It + Bt − {1+i(1−τ)Bt−1} + τφ(It + KT
t−1) + Nt

(27)

ここで生産関数 Q(K)、設備投資 I、負債残高 B、法人所得税の法定税率 τ、

法定減価償却率 φ、資産の会計上の帳簿価格KT である。右辺は、第 1項は税

引き後の所得、第 4項は負債の返済と税引き後の利払費、第 5項は減価償却に

よってもたらされる節税額である。第 4項は、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。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 (28), KT
t = (1 − φ)KT

t−1 + (1 − φ)It (29)

この企業は、t期の資本ストックを期首に 1単位増やしている2)。この企業は、

(27)(28)(29)式を制約条件として、(23)式を最大化するように、資本ストック

K の規模を選択するとき、下記が成立する。

(1 − τ)(1 + π)Q′(Kt) = (1 − A)(ρ + δ − π) (30)

左辺は t + 1期に発生する課税後の所得、右辺は資本ストックを増やすための

2) 期首に資本ストックを増やすか、期末に増やすかは、モデルに若干の変更をもたらす。Deveruex

and Griffith（2003）は期首に増やすモデルだが、Hanappi（2018）、Spengel et al.（2020）
や Uemura（2022a）は期末に増やすモデルを想定している。
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コストである。具体的には、1期分の資金コスト ρ、資本減耗による資産価値

の低下 δ、資本財価格の上昇率 π について、減価償却による節税分 Aを除く

コストである。減価償却による節税分 Aは、法定税率 τ と減価償却の割引現

在価値 PDV（Present Discount Value of depreciation allowance）から構成

される。PDV は減価償却方法によって異なるが、ここでは比較的単純な定率

法 DB（Declining Balance method）と定額法 SL（Straight-Line method）

を掲げておく3)。なお、Lは資産の法定耐用年数である。

A = τ · PDV (31)

PDVDB = φ

(

1 +

„

1 − φ

1 + ρ

«

+

„

1 − φ

1 + ρ

«2

+ · · ·

)

=
φ(1 + ρ)

ρ + φ
(32)

PDVSL = φ

(

1 +

„

1

1 + ρ

«

+

„

1

1 + ρ

«2

+ · · · +
„

1

1 + ρ

«L−1
)

=
φ(1 + ρ)

ρ

(

1 −
„

1

1 + ρ

«1/φ
)

(33)

　この企業が、経済的資本減耗率 δ と経済的資本減耗を上回る税引き前の収益

率 pを合わせた収益率（p + δ）に到達するまで設備投資を行うことを考える。

まずは簡単化のため、資金調達は内部留保によるものだと想定しよう。設備投

資の限界生産力の逓減を考慮しつつ、Q′(Kt) = p + δ まで設備投資が行われ

たときの資本コスト p̂は以下のように示される。

p̂ =
(1 − A)

(1 − τ)(1 + π)
(ρ + δ − π) − δ (34)

ここで、税制が存在しない場合、すなわち A = 0、τ = 0、ρ = iの場合の資

本コストは実質利子率 r と等しくなる。簡単化のため δπ = 0とし、フィッ

シャー方程式 1 + i = (1 + r)(1 + π)を用いている。

p̂ =
1

(1+π)
(ρ + δ − π) − δ =

i + δ−π−δ − δπ

1 + π
=

i−π

1+π
=

1+i

1+π
− 1 = r

(35)

3) 日本では、いくつかの減価償却資産について、定額法への切替つき定率法 DBSL（Decline

Balance method with a switch to Straight-Line）が適用されている。Uemura（2022a）
を参照。
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これらを用いれば、King and Fullerton（1984）にしたがって、Forward-looking

型限界実効税率 EMTRf を以下のように定義できる。

EMTRf =
p̂ − r

p̂
(36)

　ここまでは、企業は内部留保を使って投資を行うことを前提にしていたが、外部

資金である新株発行や負債によって資金を調達して投資を行う場合もあり、その

際には限界実効税率も変化する。以下では、それら外部資金が Forward-looking

型限界実効税率 EMTRf に与える影響を考察する。

そのために株主が得る経済的レント Rを以下のように求めておく。

R = dVt =

∞
X

s=0



γdDt+s − dNt+s

(1 + ρ)s

ff

(37)

ここで、0期において、ある資本ストックへの投資が 1単位だけ行われ、1期に

おいて、その資本ストックを売却するような投資プロジェクトを想定する。こ

のとき、税制が存在する場合の経済的レント Rは、以下のように示される4)。

R = −γ(1 − A) +
γ

1 + ρ
{(1 + π)(p + δ)(1 − τ) + (1 + π)(1 − δ)(1 − A)}

(38)

　さて、外部資金の調達には追加コスト F がかかると考える。追加コスト F

は、内部留保、新株発行、負債による調達によって異なる。内部留保の場合は

追加コスト F RE = 0であるが、(27)(37)式を通じて新株発行の変化 dN と負

債残高の変化 dB がもたらす追加的な要因 F は次のようになる。

F = γdB



1 − 1 + i(1 − τ)

1 + ρ

ff

− (1 − γ)dN



1 − 1

1 + ρ

ff

(39)

　第一に、新株発行によって t期に投資の資金を 1単位確保する場合を考え

る。企業は 1単位の新株発行を行う必要はない。なぜなら、減価償却による節

税分 τφにより、（1− τφ）だけの新株発行で十分である。その後、t + 1期で

株式を買い戻すならば、dNt = 1− τφ、dNt+1 = −dNt、dNs = 0（∀s > 1）、

dBs = 0（∀s）であり、これらを (37)(38)式に導入すれば、新株発行による追

加コスト F N を得る。

4) このあたりのモデルの展開は上村（2022b）で詳述したため、説明を簡素化している。
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F N = −(1−γ)(1−τφ)



1 − 1

1 + ρ

ff

−(1+ρ)(1−γ)(1−τφ)



1− 1

1 + ρ

ff

=
−ρ(1 − γ)(1 − τφ)

1 + ρ
(40)

　第二に、負債による調達によって t期に投資の資金を 1単位確保する場合を

考える。新株発行と同じく、減価償却による節税分 τφにより、（1 − τφ）だ

けの負債で十分である。その後、t + 1期に利払いと元本を返済するならば、

dBt = 1− τφ、dBs = 0（∀s > 1）、dNs = 0（∀s）であり、これらを (37)(38)

式に導入すれば、新株発行による追加コスト F B を得ることができる。

F B = γ(1 − τφ)



1 − 1 + i(1 − τ)

1 + ρ

ff

=
γ(1 − τφ)

1 + ρ
{ρ − i(1 − τ)} (41)

以上の追加コスト F = F RE + F N + F B が、内部留保の場合の経済的レント

である (38)式に加わる。

R = −γ(1−A) +
γ

1+ρ
{(1+π)(p+δ)(1−τ) + (1+π)(1−δ)(1−A)} + F

(42)

この経済的レント Rを最適な資本ストックが構成できる R = 0の際の税引き

前収益率 pを、外部資金が存在する場合の資本コスト p̂として求める。

p̂ =
(1 − A)

(1 − τ)(1 + π)
(ρ + δ − π) − F (1 + ρ)

γ(1 − τ)(1 + π)
− δ (43)

この資本コストを (36)式のように用いれば、外部資金を考慮した Forward-

looking型限界実効税率 EMTRf を得ることができる。

2.3. GKSモデルによる限界実効税率
これまで提示してきた限界実効税率のKFモデルと DGモデルは、Forward-

looking型モデルであることが特徴的であった。一方、Gordon, Kalambokidis

and Slemrod（2004a）は、Institute of Fiscal Studies（1978）、いわゆる『ミード報

告』にあるキャッシュフロー法人税の概念を用いて Backward-looking型モデル

の限界実効税率を定式化した。以下ではGKSモデルをGordon, Kalambokidis

and Slemrod（2004a）の記号の使い方にしたがって紹介する。

その前に、Institute of Fiscal Studies（1978）『ミード報告』の記号の使い

方にしたがい、キャッシュフロー法人税の概念を確認する。『ミード報告』は、
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表 1にあるように、企業の資金収支を、実物取引（Rベース）、金融取引（F

ベース）、資本取引（Sベース）、租税取引（Tベース）の 4つに分類し、法人

税の課税ベースを考察した。

表 1 　企業の資金収支

S ̅

̅

̅

̅

̅

備考）Institute of Fiscal Studies（1978）『ミード報告』Table 12.1（pp.231）を引用して作成。

第一の実物取引による資金収支（Rベース）は、売上から仕入や賃金なら

びに給料などを差し引き、実物資産の売却を加えて実物資産の購入、すなわち

設備投資を差し引いた課税ベース（R−R）である。第二の金融取引による資

金収支（Fベース）は、借入や貸付など、内国法人の株式を除く金融資産の増

減に、利子の受け取りと支払いの差し引きを加えた課税ベース（F − F）であ

る。第三の資本取引による資金収支（Sベース）は、株式発行（増資）や内国

法人の他社株式の売却に、自社株式の取得と内国法人の他社株式の購入を差し

引き、受取配当と支払配当の差し引きを加えた課税ベース（S − S）である。

第四の租税取引による資金収支（Tベース）は、租税の還付から支払いを差し

引いた課税ベース（T − T）である。これら 4つの資金収支を合計すれば、下
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記の恒等式が成立する。

R + F + S + T = R + F + S + T (44)

以上の課税ベースをもとに、企業活動に中立な課税を検討する。

第一に Rベース（R−R）は、実物資産の購入、すなわち設備投資を全額費

用化する即時償却制度が組み込まれており、通常の減価償却制度に比べて課税

が投資に対して中立的になる。そのため、キャッシュフロー法人税の課税ベー

スとして Rベースが候補となる。ただし、Rベースは大きな設備投資が行わ

れたときにマイナスになるなど、大きく課税ベースが変動する可能性が高い。

また、内部留保によって設備投資が行われる場合は、Rベースでも課税は中立

的だが、外部資金の場合はそうでない。そのため、次の Fベースも考察する

必要がある。

第二に Fベース（F − F）は、借入の支払利子を非課税とする利子の損金

算入が組み込まれている一方で、借入の増加が課税ベースに含まれる点が特徴

である。この扱いは内部留保と同じになるため、内部資金と外部資金の資金調

達における中立性が確保されている。

ここで、借入を増加させて設備投資を行う場合を考えよう。このとき、R

ベースで設備投資は非課税になるが、Fベースでは課税となる。そこで、R+F

ベース {(R−R)+ (F −F )}を課税ベースとした場合は、Rベースを課税ベー

スとする場合よりも、課税ベースの変動を抑制できると考えられる。そのた

め、R+Fベースもまた、キャッシュフロー法人税の課税ベースの候補となる。

第三に S ベース（S − S）は、T ベース（T − T）を含めた S+T ベース

{(S − S) + (T − T )}を税込み Sベースとしてとらえるとき、資金収支の恒等

式より、以下が成立する。

{(R − R) + (F − F )} = −{(S − S) + (T − T )} (45)

すなわち、R+Fベースは、符号は逆になるが、税込み Sベースに絶対値では

等しい。そのため、税込み Sベースもまた、キャッシュフロー法人税の課税

ベースの候補となる。

以上のように『ミード報告』は、企業の資金収支をもとに、中立的な課税ベース
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のあり方について検討したが、この考え方を取り入れて Backward-looking型限

界実効税率を定式化したのが Gordon, Kalambokidis and Slemrod（2004a,b）

である。彼らは、既存の税制における税収とキャッシュフロー法人税の税収の

差を用いて限界実効税率を定式化した。以下、彼らの記号の使い方に沿って

GKSモデルを解説する。

Hall and Jorgenson（1967）による企業の利潤最大化にもとづく投資行動

を想定すれば、企業の最適化問題は以下のようになる。

max f(K) = (r + d)K (46)

ここで生産関数 f(K)、資本ストックK、割引率 r、経済的資本減耗率 dであ

る。この問題の一階の条件は以下になる。

f ′(K) − d = r (47)

左辺は資本減耗控除後の企業の収益率であり、これが右辺の投資家の限界収益

r に等しくなるように、資本ストック K の最適な水準が決まる。

ここから法人所得税を導入する。法定税率 u、1単位の投資が将来に産み出

す減価償却費の割引現在価値 z とするとき、1単位の投資が将来に産み出す減

価償却による節税の割引現在価値は uz となる。したがって、減価償却制度に

よる節税を考慮すれば、最適化問題の解は書き換えられる。ただし、税額控除

制度については無視している。

f ′(K) =
(r + d)(1 − uz)

1 − u
(48)

または、以下のようにまとめられる。

f ′ − d = r +
u(r + d)(1 − z)

1 − u
= r +

∆

1 − u
(49)

課税がない場合の一階の条件 (47)式との違いをみれば、右辺第 2項は課税に

よる歪みである。右辺第 2項の分子を ∆ = u(r + d)(1 − z）としてまとめて

おく。企業は、投資家に収益率 r を確保するだけでなく、法人課税のために

∆/(1 − u)だけの収益率も獲得するよう、資本ストック K を調整する。

これまでのモデルを用いて Forward-looking型限界実効税率 EMTRf を定

義する。課税がなければ収益率 rであるが、課税があるために収益率が低下し
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ていることを、限界実効税率を使って表現する。

(f ′ − d)(1 − EMTRf ) = r (50)

課税がある場合の一階の条件を使って整理すれば、Forward-looking型限界実

効税率 EMTRf を得ることができる。

EMTRf =
u(r + d)(1 − z)

(1 − u)r + u(r + d)(1 − z)
=

∆

(1 − u)r + ∆
(51)

ここで、即時の減価償却ができる場合（z = 1）は、∆ = 0となって EMTRf = 0

である。また、経済的資本減耗率と法定減価償却率が一致する（z = d/(r+d)）

の場合、EMTR = uとなる。

以上のように、課税のない場合と課税のある場合を比較することで、Forward-

looking型限界実効税率 EMTRf を定義できるが、ここからは投資に対して

中立的なキャッシュフロー法人税の概念を用いて Backward-looking型限界実

効税率を導出する。まず、既存の税制における税収 TC とすれば、t期の税収

TC は以下のように示される。

TCt = u



ft(Kt) −
Z ∞

s=0

ds,t−sIt−sds

ff

(52)

ここで ds,t−s は、t − s期に購入した s年前の資本ストックの増加分 It−s に

対して認められる減価償却の割合である。生産された財・サービスの価値から

減価償却費を差し引いた課税ベースに対して法定税率を適用して税収が得られ

ている。

一方、Rベースのキャッシュフロー法人税における税収 TRとすれば、t期

の税収 TRは以下のようになる。投資は全額即償却となる。

TRt = u{ft(Kt) − It} (53)

以上をもとにすれば、TC と TRの税収の差は以下のようになる。

TCt − TRt = u



ft(Kt) −
Z ∞

s=0

ds,t−sIt−sds

ff

− u{ft(Kt) − It}

= u



It −
Z ∞

s=0

ds,t−sIt−sds

ff

(54)

　ここで、税制が時間を通じて変わらない、すなわち法定税率 uと法定減価償

却率 dが一定であり、投資が税引き後収益率 r で成長すると仮定する。資本
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ストックK 単位あたりの TC と TRの税収の差は、すなわち税制による歪み

∆である。

∆ =
TCt − TRt

K
(55)

このことを利用すれば、GKSモデルによる Backward-looking型限界実効税

率 EMTRb を以下のように導出できる。

EMTRb =
(TCt − TRt)/K

(1 − u)r + (TCt − TRt)/K
(56)

Gordon and Slemrod（1988）とGordon, Kalambokidis and Slemrod（2004b）

は、アメリカの税収データを用いて限界実効税率を計測した。このように、

Backward-looking型限界実効税率は、現実の税収データを用いた計測ができ

ることに特徴がある。

上記の GKSモデルの限界実効税率は、投資が税引き後収益率 rで成長する

ことが仮定されている5)。しかしながら、現実の投資が、そのような成長を実

現する保証はない。その場合、限界実効税率は GSKモデルから乖離すること

になる。Becker and Fuest（2004）は、投資が税引き後収益率 r で成長しな

い場合の Backward-looking型限界実効税率を定式化した。以下では、Becker

and Fuest（2004）の記号の使い方に沿ってモデルを提示する。

上記の GKSモデルによる Backward-looking型限界実効税率 EMTRb の

分子にある TC と TRの税収の差を書き換えると以下のようになる。

TCt − TRt = u

 

It −
∞
X

m=1

dmIt−m

!

= u(It − Dt) (57)

ここで dは法定減価償却率、D は離散型で表記した減価償却費、dm はm年

を経過した資本ストックへの減価償却率である。投資 I が一定の投資の成長率

ω で成長しているとき、投資に対する減価償却費は以下のようになる。
Dt

It
=

∞
X

m=1

dm

(1 + ω)m
(58)

この表現を用いて、投資 I に対する Backward-looking型限界実効税率を書き

5) このことは、③ GKS モデルだけでなく、① KF モデルも② DG モデルの限界実効税率にも
同様の仮定である。
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換える。

EMTRb =
(TCt − TRt)/I

(1 − u)r + (TCt − TRt)/I
=

u

„

1 − Dt

It

«

(1 − u)r + u

„

1 − Dt

It

« (59)

ここで、ω = r ならば、GKSモデルの限界実効税率に修正は必要ない。しか

し、ω 6= r ならば、GKSモデルに修正が必要になる。

ω 6= r ならば、「真」の減価償却率 dは、GKモデルによる「通常」の控除

eと、「特別」な控除 g に分けることができる。
Dt

It
=

∞
X

m=1

dm

(1 + ω)m
=

∞
X

m=1

em

(1 + ω)m
+

∞
X

m=1

gm

(1 + ω)m
(60)

「特別」控除 g を分離するため、それが「通常」控除 eの一定割合 κであると

仮定する。
D

I
=

∞
X

m=1

em

(1 + ω)m
+

∞
X

m=1

gm

(1 + ω)m
=

∞
X

m=1

em

(1 + ω)m
+

∞
X

m=1

κem

(1 + ω)m

= (1 + κ)

∞
X

m=1

em

(1 + ω)m
(61)

パラメータ κは、どの程度、GKSモデルが想定する減価償却費から、どのぐ

らい乖離しているかを示す指標として解釈できる。以下の κ̂は、実際のデー

タから推計されるパラメータ κの推計値である。

κ̂ =
D/I

∞
X

m=1

em

(1 + ω)m

− 1 (62)

　以上の表現を用いれば、GSKモデルの修正版の Backward-looking型限界

実効税率 EMTRb を提示できる6)。

EMTRb =

u

 

1 − (1 + κ)

∞
X

s=1

es

(1 + ω)s

!

(1 − u)r + u

 

1 − (1 + κ)

∞
X

s=1

es

(1 + ω)s

! (63)

6) Becker and Fuest（2004）は、負債比率を導入した限界実効税率の導出に加えて、税制が変
化する場合の限界実効税率も定式化している。
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3. 日本の限界実効税率に関する実証分析のサーベイ
本節では、日本の法人所得の限界実効税率に関する実証分析の包括的なサー

ベイを行う。以下では、① KFモデルによる限界実効税率、② DGモデルによ

る限界実効税率、③ GKSモデルによる限界実効税率の 3つの特徴を紹介する。

3.1. KFモデルによる限界実効税率の実証分析
日本の法人所得を対象にした① KFモデルの流れを汲む限界実効税率につ

いては、公刊された研究としては企業活力研究所（1986）が最も古いと思われ

る。企業活力研究所（1986）は「実効税率」と呼ぶ限界実効税率を、Hall and

Jorgenson（1967）の資本コストから導出し、日本とアメリカの国別、機械・

装置と建物・構築物の資産別に計測している7)。シミュレーション分析も実施

されており、初期としては重要な研究である8)。

岩田・鈴木・吉田（1987）は、KFモデルにしたがって「実効限界税率」を

定式化し、日本とアメリカの国別、産業別、資産別の計測を行っている。個人

の資本所得税を考慮した限界実効税率が計測されており、この点では KFモデ

ルに忠実な研究である。

田近・林・油井（1987）は、引当金・準備金が存在する資本コストと存在し

ない資本コストを比較し、それを「低下率」という指標で産業別に計測してい

る。「低下率」は限界実効税率と同様の概念であり、この研究も KFモデルに

沿っていると考えられよう。

Shoven and Tachibanaki（1988）は、企業活力研究所（1986）の参考文献

に未公開論文の情報が掲載されていることから、こちらが日本の限界実効税率

を計測した研究として、最も古い可能性がある。KFモデルと同様、投資家の

個人所得税も含めた資本所得について、日本とアメリカの産業別、資産別、資

金調達別の限界実効税率（Effective marginal tax rate）を計測している。ま

7) 企業活力研究所（1986）は「平均税負担率」と呼ぶ平均実効税率も計測している。
8) いまひとつの初期の研究に岩本（1987）がある。岩本（1987）は資本コストとトービンの Q を

用いることで平均実効税率と限界実効税率の関係を導き、日本とアメリカの限界実効税率を計測
している。戸谷・岩本・中井（1989）は、岩本（1987）の定式化を用い、日本とアメリカの限
界実効税率を計測している。
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た、Kikutani and Tachibanaki（1990）およびも Tachibanaki（1996）同様

の分析を行っている。

田近・油井（1988,2000b）および Tajika and Yui（1988）は、KFモデル

による限界実効税率を計測している。日本とアメリカを比較し、資本コストな

どの要因分析を行い、個人の資本所得税を考慮した限界実効税率が計測されて

いる。以上のように、1980年代後半は、日本とアメリカの限界実効税率を計

測することで国際比較を行う実証分析がかなり蓄積された時期であった。

1990年代に入り、日本の資本所得税や法人所得税により焦点を絞った研究

がなされ、産業別、規模別、個別企業の限界実効税率が計測されるようになる。

萩原（1994）と高馬（1997）は KFモデルによる限界実効税率を計測し、様々

な制度変更にともなうシミュレーション分析を行っている。

2000年代に入る。中塚（2002）は日本とアメリカの限界実効税率を比較してい

るが、制度改正によるシミュレーション分析も実施している。林田（2007,2009）

は企業規模別（大法人・中小法人）に限界実効税率を計測している。さらに、

林田・上村（2010）は、日本政策投資銀行『企業データバンク』による大企業

の財務諸表データを用いて、上場企業の限界実効税率を計測した。

3.2. DGモデルによる限界実効税率の実証分析
日本の法人所得を対象にした② DGモデルの流れを汲む限界実効税率の研

究についてサーベイを行う。Deveruex and Griffith（2003）の先駆的な研究を

受けて、KFモデルよりも DGモデルが浸透するようになった。DGモデルの

核心は、限界実効税率よりも平均実効税率ではあるが、平均実効税率とともに

限界実効税率が計測されることが多いことから、日本の実証分析を紹介する。

日本で初めて DGモデルの限界実効税率を計測した研究は、鈴木（2010a）

だと考えられる。この研究を端緒として始まる鈴木（2011,2014a,2014b）なら

びに Suzuki（2014）は、DGモデルにもとづく日本の「フォワードルッキング

な限界実効税率」または Effective Marginal Tax Rate（EMTR）を計測し、

他の諸国との比較や、資産別の計測を行っている。
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DGモデルによる個別企業の限界実効税率の計測は、Egger, Loretz, Pfaf-

fermayr and Winner（2009）より始まるが、鈴木（2010b,2014a）は、日経

NEEDS『企業財務データ』を用いて、上場企業の「フォワードルッキングな限

界実効税率」を計測している。鈴木（2010a,2014a）は単年の計測だが、Uemura

（2022b）は 2010年代の長期にわたる上場企業の Effective Marginal Tax Rate

（EMTR）を計測している。

なお、DGモデルは大規模な国際比較研究が取り組まれており、日本を含

む各国の Effective Marginal Tax Rate（EMTR）が計測されている。たとえ

ば、Hanappi（2018）、Spengel et al.（2020）、OECD（2020）が代表的な研

究である。これら一連の研究では、国別または資産別、さらには個人所得税を

考慮する場合と考慮しない場合に分けた計測がなされている。

3.3. GKSモデルによる限界実効税率の実証分析
日本の法人所得を対象にした③ GKSモデルによる限界実効税率の研究を

サーベイする前に、GKSモデルと関係が深いキャッシュフロー法人税の日本

の研究をいくつか紹介する。

田近・油井（1999a,1999b,2000a）は、Institute of Fiscal Studies（1978）

『ミード報告』によるキャッシュフロー法人税の提案を受け、代表的な企業 3

社の有価証券報告書のデータをもとに、上場企業の Rベース、R+Fベースの

課税ベースを計測している。キャッシュフロー法人税の課税ベースは、現行の

法人所得税の課税ベースよりも小さくなることから、同じ税収を確保するため

には、かなり高い税率を課税しなければならないことが示される。

また、宮田（2003）は 4社の財務データをもとに、Rベース、R+Fベース、

Sベース、その他の課税ベースを計測している。林田（2010）は、税の還付も

考慮した場合の Rベースと R+Fベースの課税ベースについて、日経 NEEDS

『企業財務データ』を用いて計測している。これらは GKSモデルによる限界

実効税率を考察する上で重要な位置づけにある。

林田（2012,2018）は日経 NEEDS『企業財務データ』を用いて、R+Fベー

スの「GKS実効税率」を計測している。上場企業のみではあるが、代表的な
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いくつかの企業だけでなく、多くの企業の GKSモデルによる限界実効税率を

計測している点で注目できる。

さらに澁谷（2015）および田平・澁谷（2015）は、Becker and Fuest（2004）

によって提示された投資の増加率と税引き後収益率が一致しない場合の「修

正 GKS指標」を計測している。澁谷（2015）および田平・澁谷（2015）は、

キャッシュフロー法人税として Rベースを採用し、日経 NEEDS『企業財務

データ』を用いた分析がなされている。このように GKSモデルによる限界実

効税率の計測は、現実の税収データや企業の財務データを用いる点に特徴が

ある。

4. まとめ：日本における限界実効税率の実証分析
本稿では、日本における限界実効税率の実証分析について、包括的なサー

ベイを行った。平均実効税率の実証分析のサーベイには加藤（2010）と上村

（2022b）があるが、限界実効税率の実証分析の包括的なサーベイは本稿が初め

てだと考えられる。表 2には、本稿で言及した研究の特徴をまとめた。本稿の

サーベイにより、明らかになったのは以下の 3点である。

第一に、日本の限界実効税率の実証分析は、大きく分けて① KFモデル、②

DGモデル、③ GKSモデルの 3つに分けられる。① KFモデルと② DGモデ

ルによる限界実効税率は Forward-looking型限界実効税率であるが、③ GKS

モデルによる限界実効税率は Backward-looking型限界実効税率である。なお、

両者は一定の条件のもとで一致することが理論モデルによって示される。

本稿では、2節において限界実効税率の理論モデルを検討した。① KFモ

デルと② DGモデルのいずれも、企業の最適化行動が基本となっている。③

GKSモデルにおいても、一定の条件を与えることで、①と②のモデルの限界

実効税率と等しくなることが示されている。

第二に、日本の限界実効税率の実証分析は、その背景に理論モデルがあるこ

とが重要である。上村（2022b）によれば、平均実効税率の研究は必ずしも理

論モデルにしたがっておらず、アドホックに分析がなされることも多かった。

また、平均実効税率の研究は、それぞれの平均実効税率を様々な名称で呼んで
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いるが、限界実効税率の実証分析は、理論モデルに立脚しているため、研究ご

との名称のばらつきはほとんど見られない。

第三に、日本の限界実効税率の実証分析は、1980 年代後半に① KF モデ

ルから始まり、かなり盛んに計測がなされた。2000年代に入って下火になる

が、2010年代以降は② DGモデルと③ GKSモデルが主流になっている。上

村（2022b）は日本の平均実効税率の実証分析について、包括的なサーベイを

行ったが、それと比較すると、限界実効税率の実証分析の研究の数は少ない。

これは、平均実効税率が直感的に分かりやすい一方で、限界実効税率が直感的

には分かりにくい概念であるからかもしれない。

第四に、日本の限界実効税率の研究は、表 2にあるように、様々な側面で

計測されている。たとえば、法人所得税を分析対象とする研究と、家計の個人

所得税を含めた資本所得税を分析対象とする研究に分けられる。また、一国全

体、産業別、個別企業、資産別、規模別といった区分で、限界実効税率が計測

される。近年では個別企業の限界実効税率の計測が増えているのは、企業の財

務データが研究に活用されるようになった背景がある。

一般的に限界実効税率は、将来の投資が産み出す将来の収益に対する税負担

の割合としてモデル化され、発展をしてきた。Forward-looking型限界実効税

率は、様々な実証分析を産み出し、中立的な法人所得税の構築を目指す税制改

革にかなりの影響を与えてきたと考えられる。Deveruex and Griffith（2003）

は、平均実効税率は立地選択に、限界実効税率は投資規模の選択に影響を与え

るとした。限界実効税率も平均実効税率も、その背景となるモデルの特徴を踏

まえながら、分析結果を解釈することが重要である。
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表
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