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投資案評価 の ため の 実効税率と外国税額控除

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　山 下 裕企

〈 論文要 旨〉

　投資案 の 評価を行 う際 に は、キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの
一

部 と して 投資に よ っ て 生 じ る法人 所 得税

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を測 定 す る 必要 が あ る。 こ の 法 人 所得税 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ・
一一

の 測定 に は 実効税

率 が用 い られ るが 、 日本の 多国籍 企業 が外 国子 会 社 を通 じて 投 資 を行 う場合 に は 、 国際的 な 二

重課税を 排除す る ため に 外 国税 額 控除 方式 が用 い られ て い る の で 、 これ を考慮 した 実効税率 が

必 要 となる。

　そ こ で 本研究で は、まず外 国税 額控 除方 式を考 慮 した 実効税率 を提案 し 、 投 資に よ る法 人所

得税 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーを測定 す る 方法 を示 す。 また提案す る実 効税率 は 源泉地 国 の 法人 所得税

率 、 法人税 と住 民税の 合算税率 、事業 税率、外 国源泉税 率 1 お よび 割 引率 によ っ て 影響 を受 け

る の で 、次 に こ れ ら各 要素 の 変 動 が実効税 率 に 対 して 与 える影 響 を検討す る 。 そ の 結 果、特 に 、

源 泉地 国 の 法人 所得税 率や外国源 泉税 率の 増加 に 対 し て 、 実効税率 は 、

一
定 の 範 囲内で 減少 し 、

それ以外で は増加す る とい っ た特徴 的な変化 をす る こ とが明 らか にな る。

〈 キ
ー

ワ
ー

ド〉

投資案の 評価 、法人所 得税 、事業税 、実効税 率、外国税額控 除

Effective　Tax　Rate　and 　Foreign　Tax　Cre（lit　for　Pr（）ject　AppraiSal
　　　　　　　　　　　　　　Hiroki　Yamashita

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract
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1 ． は じめ に

　投資案の 評価 を行 う際に は 、キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の
一

部 と して 投資に よ っ て 生 じ る 法人 所得税 ・

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 増分 （以 下、単に法人 所得税 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー一と呼 ぶ）を測定す る 必 要 が

あ る 。 各 期 の 法人 所得税 の 増分は 、基 本 的に 、投 資に よ る課税 所 得 の 増分 に 法定税率 を乗 じ る

こ と に よ っ て 計算で き るが 、
こ れ は 実質 的な 法人 所得 税 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
を表 さな い

。 それ は

法人 所得 税 の うち事 業税 が債 務 の 確 定 した期 の 損 金 に 算 入 され 、そ の 影 響で そ の 期以 降 の 法 人

所得税が増減す るた め で ある 。 そ こ で 投資に よ る実質的な法人所得税 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー一を測定

す る ため の 実 効税 率 liとい う概念 が重 要 とな る 。 こ れま で 投資案評価 の た めの 実効税率 に 関す る

研 究 は 、そ の 基 本 的 な 考 え方 を示 した千 住 、伏 見（1983 ）や 中 間申告制 度を考慮 した 山下（1997 ）

等が あ る が、 これ らは い ずれ も国 内 へ の 投資 を想定 した 実効 税 率に つ い て 検討 を行 っ て い る も

の で ある 。

　多国籍企 業が 外国子会社 を通 じて 投資 を行 う場合 に は 、投 資に よ っ て 生 じた 所 得は 、 ま ず現

地 で 法人所 得税が 課 され 、 親会社 へ 配 当 を行 う際 に 外 国法 人税 が源 泉徴 収 され 、
こ の 配 当が 親

会社 の 課税 所得 を構成す る こ とか ら 、 居住 地 国 に お い て も法 人 所 得税 が 課 され る こ と とな る 。

こ れ は国 際 的 な二 重課税 が生 じ て い る こ とを意 味 して お り、 日本 で は、 こ れ を排 除 す る た め に

外 国税額控 除方 式 を と っ て い る 。 そ の た め 日本の 企 業が外国 へ 投資する 場合 、 そ れ に よ っ て 生

じ る 法人所得税 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーを測定す るた め に は 、 外国税額控除方 式 を考慮 した実効税率

が 必 要 とな っ て くる。ま た、こ れ まで 外 国税 額 控 除方 式 を考 慮 した多 国籍 企業 の 税 負担 を検 討

して い る研 究 は 、Horst（1977）、　 Scholes、　 Wolfson（1992）、 皆川 （1993）等 、 数多 く存 在す る が 、

い ず れ も外 国税 額控 除方 式 が 適 用 され る租 税 に の み 焦 点 を 当て て お り、 日本 の よ うに 、法 入所

得税 の 中 に外 国税額 控 除方 式 が適用 され ない 租税 （事 業税）を含む 場合 の 税負担 の 検討 に つ い

て は 、十分 に な されて い る とは い えない
。

　 そ こ で 本研 究 は 、 日本 に 存在す る親会 社 が 外 国子会 社 を通 じて 投資 を行 う場合 に つ い て 、投

資に よ る実質的な 法 人所得 税 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーを測 定す るた め の 外 国税 額 控 除方式 を 考慮 した

実効税 率 を提案 hi し、実 効税 率の 観 点か ら外 国子 会 社 を通 じた投 資 の 税負担 を 明 らか にす る と

共 に、実効税 率 を構 成 す る各 要素 の 変 動 が実 効税率に 対 し て 与 え る影響 を検討す る こ とを 目的

とす る。 また本研 究 で は 、本 質 を損 なわず 単 純化 す る た め 、 100％子 会 社 を前 提 とし 、投 資 に

よ っ て 得 た所得 はす べ て 親会 社 に 配 当す る こ とを仮 定す る が、 こ れ らは必 要 に応 じ て 緩 和す る

こ とが可能 で あ る こ とを指摘 して お く。

2 ． 国内へ 投資す る場合 の 実効税率に つ い て

　投資 に よる法 人所 得税 の 増分 は 、 投 資に よる課 税所得 の 増分に 税法 上定 め られ た税 率 を乗 じ

て 計算 で きる が 、こ れ は前述 の よ うに 企業 の 実質 的 な税負 担 を表 さない 。法 人税 と住 民税 の 合

算 税 率 を λ Pl 、事 業税 率 を λ p2 、割 引 率 を i とし 、法 人 所 得税 が各期 末 に
一

括 払 い され る こ

とを仮 定i・す る と、第 t 期 に投資 に よ っ て 課税 所 得 が △ π T だ け増加 した 場合 、第 t期 の 法人所

得税の 増分 と事業税が 損金算入 され る こ と に よ っ て 生 じる第 t＋ 1 期 以 降の 法人所 得税 の 増減は 、
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　　　第 t 期

課税所得 の 増分 △ π T

第 t＋ 1 期 第 t＋2 期

　　　　　　　　　　 第 t＋ 1 期 の 法人所得税 へ の 影 響

　　　　　　　　　　　 ＝一（λ 。 、 ＋ λ P2 ）λ
。 、

△ nT

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第 t＋ 2 期 の 法人所得税 へ の 影響

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＝ （λ
。 、

＋ λ 。 、） λ P22 △ π T

図 1　 事 業税損金算入 の 影響 （法人 所得税が 各期末 に
一

括払 い され る こ とを仮定 した場 合）

　図 1 の よ うに表 され る 。 これ らを現在価値 に割引き、和 を と る こ とに よ っ て 、第 t 期 に 課税

所得が △ π T だけ増加 した場合の 実質的な法 人所 得税 キャ ッ シ ュ フ ロ
ーT

。
が測定 で きる。

Te −

（… ＋ … ）…
一 （λP1 ＋

讐
P2

△ π
T

＋
（A ’ ・

＋

簿
）1寰掴 一 …

一

一 ・）・壷r舎＋

（籌 ＋ 一

ト
（福
響

’

辷i）△ nT

（1）

投 資案 評価 の た めの 実効 税 率 λ
。
は 、 式（1）を課税所得 の 増分 △ 兀 T で 除 して 、 次 の よ うに 表 され

るv 。

A’
・
　

：
（λ
｛
’fkl￥l」1

＋

ift＋
P2Xzi

．

＋

，

’）
（・）

3 ． 外国税額 控除方式 を考慮 し た 実効税率 の 導出

　外 国税 額控 除方 式 とは、外 国 で 支払 っ た （ある い は 支払 っ た と見 な され る ）税額 に つ い て 、

一
定の 限度の 下 で 、親会社 が 夲来 納付 すべ き税 額 か ら控 除す る こ とに よ っ て 、国際 的 二 重 課税

を緩和す る方法で あ る 。 多国籍企 業が 外国子 会社 を通 じて 投資を行 う場合に は 、親会社 へ 配 当

す る 際 に源 泉徴収 され る 外 国法人 税 は 直接 外 国税 額控 除の 、投 資 に よ り外 国 子 会社が 支払 っ た

法人 所 得税 の 増分 は 間接外 国税額控除 vrの 対 象 とな る 。 ま た 後者 に つ い て は 、外 国子 会 社 の 配

当等の 額か ら配 当に係 る外国源泉税の 2 倍 を控 除限度額 とす る よ うに規 定 され て い る v ・・。 また

事 業税 に は外 国税額控 除方式は 適用 され ない 。

　本研究 で は 、 日本に 存在す る親 会社が子会社 を通 じて 投資を行 い
、 そ こ で 稼得 し た利益 を配

当と い う形で 回収する 状況 を想定 して い る 。
こ の とき 、 企 業グ ル ープ 全 体で 見 る と 、 稼得 した

利 益に 対 して 、まず  外国の 法人所 得税を支払い 、つ ぎに利益を親会社 に配 当す る際、  外 国

47

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管 理会計学 　第 10 巻 第 2 号

図 2　 モ デル の 状況

法 人税 が 源 泉徴収 され る。 さ らに親会 社 は 、こ の 配 当に 対 して 、  日本 の 法 人 所得 税 を支払 う

こ と となる。外 国税額控除は こ の   の 計算の 際に 考慮 され るこ とに なる 。

　また こ の モ デル に は 、次の よ うな仮定をお くこ と とす る．

　　（1）外国子会社は 、 日本に存在す る親会社 の 100％子会社で あ る もの とす る 。

　　（2）外 国子 会社 にお い て 、 投資に よる税 引前利 益 の 増分 と課税 所 得 の 増分 は 等 し い とす る 。

　　（3）投資に よ る （税引後）利益 の 増分は 、 全て 親会社 に配 当す る もの とする 。

　　（4）各期の 課税所得は 800 万 円を十分 に超 え て い るもの とする。

　　（5）親会社の 法人所得税の 支払 は、各期 末に なされ る もの とす る。

　　 （6）控除対象外国税額は 、 完全 に 控除で き るもの とす る 。

これ らの 仮定 は、全て 本質を損なわず に単純 化す るた め の もの で あ り、仮 定（4）を除い て 、必 要

に 応 じ て 容易に 緩和す る こ とが 可 能 で あ る 。 仮 定（4）に つ い て 簡 単に 検討 し て お く と、例 えば、

日本の 揚合、法人税お よび事業税 は超過累進 税率 とな っ て い る 。 しか し税率が変化する の は 課

税所得 が 800 万 円 ま で で あ り 、 そ れ 以 降は 、

一定の 税 率 で あ る 。 した が っ て 投資以外 の 部分 で

課税所 得が 800 万 円 を十分に超 えて い れ ば 、 投資 の 税負担 を考 え る際に は 、 超過 累進税 率 を考

慮 しな くて も よ い こ と にな る。しか し投資 以外 の 部分 で 課 税所 得 が 800 万 円を 下回 っ て い る場

合や 、将 来損 失 が発 生 し事業税 損金 算 入 の 影 響が 十分 に 吸収 され な い 状 況 を想 定 す る揚 合に は 、

累進 税 率 Viii」？欠損 金 の 繰 延 べ ・繰戻 しixとい っ た 要素 を考慮 しな けれ ば な らない の で 、 極 めて

複雑な分析を行わ なけれ ばな らない
。

　 また本研 究で 用 い る記 号を つ ぎの よ うに定義す る。
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  外 国の 法人 所得税に つ い て

　子 会社 が負 担す る法 人所得 税 は、投 資 に よ る課 税所 得 の 増分 △ π TS に 、源 泉 地国 の 法 人 所 得

税率　A．　TS を乗 じる こ とに よ り、次の よ うに求め られ る 。

　　△ T
、

＝ λ
T、

△ π
τs （3）

  源泉徴収され る外 国法人税 に つ い て

　本研 究で は 、 投資に よ る利益の 増分 を全 て 親会社 へ 配 当す る こ とを仮 定 して い る の で 、 親 会

社 へ の 配 当の 増分は 、投資に よ る税 引後 利益 の 増分 に等 しい 。 した が っ て 配 当 の 増分 △D は 、

子 会 社 の 課税所 得 の 増分 △ π TS か ら子 会社 の 法人 所得税の 増分 △ Ts を控除 し て 、次の よ うに 求

め られ る。

　　△D ＝ △ π
TS
− △ Ts＝ ＝

（1
一

λ
TS ）△ π

TS　（4）

した が っ て 源泉徴収 され る外 国法人税の 増分 △ Tw は 、 式（4）に外国源泉税率 Wdi を乗 じて 、

　　△ Tw ＝ ＝ Wd （1
一 λ

。，）△ π
。、 （5）

とな る 。

  日本の 法 人所得税 に つ い て

　親 会社 の 法 人 所 得税 に っ い て は 、外 国税 額控除 が 適 用 され る 法 人税お よび 住 民税 と適用 され

ない 事業 税 を分 けて 考 え る必 要が あ る 。 前者 に つ い て 、 ま ず外国税 額控除の 増分 を 求め るが 、

こ れ は 前述 の よ うに 、（ア）源 泉徴収 され る 外国法人 税 （式（5）） と外 国の 法人 所得税 （式（3）） の

和 TCi と、（イ）源 泉徴 収 され る外 国 法人税 （式（5）） と配 当か ら源 泉徴 収 され る外 国法 人税 の 2

倍 を控除 した額 の 和 Tc2の い ず れ か小 さい 方になる。

　　Tc1＝ △Tw十 △ Ts＝ ｛wd （卜 λTs ）十 λTs ｝ △ π Ts　（6）

Tc2　 ＝ △Tw十（△D − 2△Tw ）＝ （1
− wd ）（1

−一
　A．Ts ）△ π Ts 　（7）

こ こ で T。 、≦T 。 、
とな るの は 、λ

。、
≦

卜 2w
・

を灘 す ときなの で 、投 資 に よ る外 国税 灘 除

　　　　　　　　　　　　　　　　 2（1
−

Wd ）

の 増分 △Tc は 、次の よ うに表 す こ とが で き る。

→∴∵
碗 （A・TS ・

、嵩1）の ・き）

　　　　　　　　　　　　　 （8）

（λ。，
＞

1− 2Wd
の とき）

　　　2（1
−

Wd ）

　っ ぎに 法人税お よ び住 民税 の 課税所得 の 増分 は、式（8）に 配 当手取 額（1− Wd ）（1一λ TS）△ π TS

を加 えた もの で あ る 。 これ に 税率 λ PI を乗 じれ ば、税額控除前の 法 人税 お よ び 住民税の 額が計

算で き 、 こ こ か ら式（8）を控除す る こ とで 、親 会 社の 法 人税 お よび住 民税 の 増分 △TPIが 次 の よ

うに 求 め られ る 。

49

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管 理 会計 学 　第 10 巻 第 2 号

湘∴ ∴∵∴鳶∵  

　また事 業税 の 計算で は、配 当が 益金 に 、源 泉徴 収 され る外 国法 人税 が 損 金 に算 入 され る ・ こ と

とな り、投 資に よ っ て 配 当手取額 だ け課税 所 得 が 増加 す る。こ の 課税 所 得 の 増分 に税 率 λ p2 を

乗 じれ ば 、 親会社の 事業税の 増分△ Tp2 が 次の よ うに求め られ る 。

　 △TPI＝ ： λ
TP2 （1

−
Wd ）（1

一
λTS ）△ π TS 　　（10）

　 した が っ て 多国籍企 業全 体 の 税額 の 増分 △T は 、 式 （3）、 式 （5）、 式 （9）お よび 式 （10）の 和 と して

次の よ うに な る 。

△ T ；

λ
。 。 、

＋ λTP 、（1
− W

、）（1
−

　AT
，）｝ △ π

。 ，

　　　　　　　　　　　　　　（λ。、
≦

1『2Wd
の とき）

　　　　　　　　　　　　　　　　　 2（1
− Wd ）

λ
T 、

＋ ｛w
、
＋（2λ。 。 、

＋ λ
。 。 、

− 1）（1
−

w
、）｝（1

一 λ
。 ，）］ △ π T 、

　　　　　　　　　　　　　　（λ。，
≦

1『2Wd
の とき）

　　　　　　　　　　　　　　　　　2（1
−

Wd ）

（11）

こ こ で 事業税が 損金 算入 され る こ とを考慮 し 、 式 （11）と事 業税 の 損金 算入 に よ る 法人 所得税 の

増減の 現在価値 に つ い て 和 を と る と、投資の 実効税額 丁
。

＊

は、

　　　　A
… i

＋… T ・ ・（1
−

w
・）（1

一
錫 ・）llti÷ii−liii：

−il．IT
．：｝・ ZT

・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 1− 2Wd
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 の と き）　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （λTS ≦

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2（1
− Wd ）

Te
＊

＝

、
。 、

＋ w
、（1

− 、
。 、）・（、、

。 ， 、

．1）（1
−

w
、）（1

−
、

。 、） 　 （’2）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＋ i 一
λTP 、

　　　　　　　　 ＋ λTP2 （1
−

Wd ）（1
一

λTS ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ｝△ π TS

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＋ i ＋ λTP2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1− 2Wd
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の とき）　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （λTS ＞

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2（1
−

　Wd ）

とな り、実効税 率 λ
。

＊

は、式（12）を △ π ・TSで 除 し て 、次 の よ うに求め られ る 。
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　　　　　　　　　　　　　　 1一ト　i
一

λ
TP1

λTP 、
＋ λTP2 （1

−
Wd ）（1

一 λTS ）
1十 i 十 λ

TP2

　　　　 1− 2Wd
　　　　　　　　 の とき）（λTS ≦

　　　　2（1
−

Wd ）

λ
＊

＝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （13）e

冬。 、
＋ w

、（1
一

λ
。 ，）＋（2λ。 ， 、

− 1）（1
−

・wd ）（1
一

λ
。 、）

　　　　　　　＋ λTP2 （1
−

w
、）（1

−
、A．

。 ， ）
1＋ i 一 λ

…

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＋ i ＋ λ
TP 、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（Z。，
＞

1− 2Wd
の とき）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2（1
−

Wd ）

4 ． 各 要 素の 変動 に よ る実効税率 へ の 影響

　式（13）か らわか る よ うに 、実効税率 λ
。

＊
は 、 源泉地 国の 法人 所得税率 λTS 、 法人税 と住民税

の 合算税率 A．　TP1 、事業税率 λTP2 、外国源 泉税 率 Wd 、 お よび割 引率 i に よ っ て 影響 を受 ける。

こ こ で は 、こ の 5 つ の 要 素 の 変動 に よ っ て 、 実効税率が ど の よ うな影響 を受 け るの か を明 らか

にす る。

  源 泉地国の 法人所得税 率 λTS の 変化 に よ る 実効税率の 変化 に つ い て （図 3 参照 ）

λ
。，

≦
1− 2w

・
の とき 、 黝 税靴 ・TS の 変化 に 対 し て 、

一
λ

π ・ （1
−

w ・）（1＋ i一 λP ・〉
の

　　　　2（1
−

Wd ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 1十i十 λ
ロ 2

傾 きを も つ 。こ こ で税 率 λ Tpl 、　 A．　Tp2 、お よび wd が 1 よ り小 さ く （0 ≦ λ Tpl ＜ 1、0 ≦ λ Tp2 〈 1、

0≦ Wd ＜ 1）、割 引率 i が非負 （i ≧ 0）で あ る こ と を 考慮する と、 こ の 傾 きは負で あ るた め 、

この 範囲内で は 、 λTS の 増加 に対 して 実効税率 は減少 する 。 こ の こ とは外 国税額 控 除 の 適用 対

象 とな らな い 轢 税 の 存在 に よ っ て 生 じ る ．す な わ ち Z
。、

≦
1− 2w

・
嚇 合 に ｝ま、外 国 で 支

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2（1
−

Wd ）

払 っ た税 金 が全 て 控除 され る （3 ．  （ア）の ケース ）の で 、 事 業税の 存在が な けれ ば 、 投資の 税

負担は 、 日本 の 税 率 で 課税 され る の と同等 、す なわ ち国 内 へ 投 資 し た場合 と同 じに な るはず で

あ る （実際 、 A．　TP2 ＝ 　O とお く とλ
。

＊
＝ A．　TPI とな る ）。現実 に は 、事 業税 は存 在 し て お り、そ の

税額 は 、前述 の よ うに 配 当手 取 額 に 事 業税率 を乗 じて 計算 され る 。 配 当手 取 額 は λTS が 増加 す

る こ とに よ り減少 し 、 そ れ に 伴い 事 業税の 負担 もま た 減少 して い く の で 、 実効税率 λ
。

＊

は λTS

の 増加 に伴い 減少 し て い くの で あ る 。

　　　　　　 1− 2Wd
　　　　　　　　　　 の 場合 に つ い て 検討 を行 う。 こ の とき実 効税率は JL

’
TS の 変化 に 対 して 、　次 に λTS ＞

　　　　　 2（1
−

Wd ）
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　 　 1
λ

。

0 1−2Wd

獅
　 1

λTS

図 3　λTS の 変化 に よ る実効税 率の 変化

　　　 （2（1
− ftTPI）（1十 i十 λ

τp2）
一

λ
T？2（1十 i一 λ

m ）＞ 0 の 場合 ）

（1
−

w
・ ）｛・（1

−
・… 1）（1＋ i＋ λ

・ ・）
一

λ
卿 （1＋ i一 λ

刪 ）｝
の 傾 き を もつ ．。 の 中 には酉、当輙 額 。

　　　　　　　　　 1十i十 λ
凹

減少 に伴 う事業税負 担 の 減少 と外 国 で 支 払 っ た税 金 が全 て 税額控 除 され ず に 2 重課税 が 生 じて

し ま うこ とに よる法 人税 及 び住 民税 の 負 担 の 増加 が混在 して い るた め、そ の 正 負 に っ い て
一

概

に 述 べ る こ と は で き な い 。 後 者 に 比 べ て 前 者 の 影 響 が 大 き い 揚 合 、 す な わ ち

（2（1
一

λ
TPI ）（1十 i十 λ

  ）
一

λ
TP2 （1十 i一 λm ）＜0 の 場合 に は 、 傾 きは 負 とな る が、逆 の 場 合 に

は、傾 きは正 とな る 。 現 行 で は 、 λ Tp1 ＝ 0，3519、 λ Tp2 ＝ 0．096 で あ る の で m
、
　 i ≧ 0 の 範 囲で 、

傾きが負 となる こ とはない 。

  法人税 と住民税の 合算税率 λTP1 の 変化 に よ る実効税率 の 変化 に つ い て

肇 煢 ）
・ ・ き・実辮 は … の 変・匕に 対 ・ て ・ 1一

λ

喋 諜
輪 ）

の 傾

・で ・ ・た A・TS・
、鴇 ）

・ ・き・ ・（1
−

・Wd ）（1
− ・・

TS ）
一 λ

喋 諾
  ）

・ 傾 ・で それ

ぞれ直線的 に増加す る 。 また 0≦ λTp1 ＜ 1、 0≦ λTp2 ＜ 1、0≦ wd ＜ 1、お よび i ≧0 とい っ た
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 1『2Wd
　　　　　　図 4　A．　TP2 の 変化に よ る実効税率の 変化 （λTS

≦　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 の 場合）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2（1

−
Wd ）

条件の 下で は 、い ずれ の傾 き も正 の 値 となる 。

  事 業税 率 λ TP2 の 変化 に よ る実効税 率 の 変化 に つ い て （図 4 ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 1− 2Wd　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l− 2Wd
　事業税率 が実効税率 に 対 して 与 える影響は 、 λTS ≦　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　と λTS ＞　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 の い ずれ の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2（1
− Wd ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2（1

−
Wd ）

駘 ・ ・ 式 ・・3・に お け る ・
TP・（1

− Wd ）（1
− A・TS ）｝器 稱

の 項 で 示 ・れ ・・事業・・＊… 化 に

対 して 、 実効税率 は上 に 凸の 増加 関数 となるが 、 これ は事 業税 率 の 増加 に よ り税負 担が 増 加す

る反面 、 事業税が損金 に算入 され税負担を低 くする影響を及 ぼすた めで あ る 。

  外 国源 泉税率 Wd の 変化 に よ る 実効税率 の 変化に つ い て

　外 国源泉税率 の 変化 が実効税率 へ 与 え る影響 は 、 基 本的 に 、 源泉地 国の 法人 所得税率 λTS の

変 化 が 黝 税 率 一 与 ・ ・ 騨 ・ 同 様 で あ ・ ・ 条 1・1・　・TS
・

、嵩t）・ 変 形 す …
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　　　 1− 2λTS
Wd ≦　　　　　　　　が 得 ら れ 、 こ の 範 囲 で は 、 実 効 税 率 は Wd の 変 化 に 対 し て 、

　　　2（1
−一λTS ）

一 λ
・ ・（lrW ・）（1

『 λ
・・ ）（1＋ i− A

… ）
の 傾 き とな る ． 。 の 傾 き韻 と な 。 て い る の は 、   の 場

　　　　　　1十i十 λIP2

合 と同様 に 、源 泉税率の 増加 に よ っ て 配 当手 取 額が 減少 し、事業税の 負担 が 減少 し て い く こ と

　　　　　　　　　　　　　 1− 2λTS
　　　　　　　　　　　　　　　　　 の 節 囲 で は 、 実 効 税 率 は Wd の 変 化 に 対 し て 、を 示 し て い る 。 ま た Wd ＞

　　　　　　　　　　　　 2（1
一 λ

　　　　　TS ）

（1
”

・A・
TS ）｛・（1

一 λ
・Pl ）（1＋ i＋ λ

TP2 ）
一

・ZTP2（1＋i− ・A
・・ ，）｝

の 傾 き を も っ 、、、  の ma と同様 、現

行 の 税制 の 下 で は 、

（1十 i十　A
，，，2）

こ の 傾きは 正 の 値 を と る 。

  割引率 i の 変化 に よる実効税率 の 変化に つ い て

　割引 率が 実効税 率 に対 して 影 響 を及 ぼす の は 、 事業税損金算入 の 効 果 を現在価 値 に 割 引 くた

めで あ る。割 引 率 が増 加 す る に つ れ て 、事業 税損 金算入 に よ る税 負担 の 軽減 効果 の 現在価 値 が

小 さ くな る た め 、実効税率 は 大き くな る 。
こ の 割引率の 変化 が 実効 税 率 に 対 し て 与 え る影響 は 、

A・TS ・
，鴇 ）

・ A・TS ・

、鴇 ）
の い ず れ ・ 場 合 に お い て ・ ・ 式 ・・3・・ お け る

・
一 （1

−
Wd ）（卜 λ

TS ）鴇 畿
・ 項 で 示 ・れ て お ・ ・ グラ フ の 伽 凶・ と蹠 上 に 凸 な

増加 関数 となる。

5 ． お わ りに

　本研 究で は、 日本 に存在す る親会社 が 外 国子 会社を通 じて 投資 を行 う揚合 に っ い て 、ま ず外

国税額控除方 式 を考慮 した実効税率を提案 した 、
こ れ に よ り投資 の 評価 に お い て 必要 とな る法

人所 得税キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 測定 が容 易に な る と考 え られ る 。 ま た 実 効税 率 が 源 泉地 国 の 法人

所得税率 、 法人税 と住民税の 合算税率 、 事 業 税率 、外 国源泉税率 、 お よび割引率 に よ っ て影響

を受け る こ とが 明 らか に な っ た、そ こ で 次 に こ れ ら各要素 の 変 動 が実 効税 率 に対 して与 える影

響 の 検討 を行 い 、税 率等 の 変 化 に よっ て 投資 の 税負担 が い か に変化す るか が明 らか に した。
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注

　 法人の 所得 に対 し直接 的、な い し間接 的 に 課 され る租 税 と定義 す る。 日本 の 場合 に は 、法

　　人税、道府県 民税の 法人税割、市町村民税 の 法人税 割 、お よび事業税 か らなる。また本研

　　究で は、道府県 民税の 法人税割 と市町村 民税 の 法人税割 をあわせて 、単 に住 民税 と呼ぶ こ

　 　 とにす る。
・・　 本研究 で は 実効税 率 を、事 業税損金算入 の 影響を 考慮 した 上 で 、投資を行 うこ とに よ る企

　　業 の 長期的か つ 実質的な法人 所得税キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを決 定する た め に、投資に よ り引き

　　起 こ され た事業税 控除前課税 所得 の 増分 に 乗 じられ る率 と定義す る。
m 　 定式化 は 、 2001 年 3 月 31 日現在 の 税 制 に基 づ い て 行 う。
・v 　 実際 に は 、 期 首 か ら 6 ヶ 月経 過後 か ら 2 ヶ 月 以 内 に 中間 申告 を行 い 、期 末 か ら 2 ヶ 月 以 内

　　 に確 定 申告 を行 う。 こ れ らの 支払 時点 を考慮 した実効 税 率 は 山下（1997）に よ っ て 提案 され 、

　　上 半期 と下 半期 の 課税 所 得 の 差 が 小 さい 揚 合 に は、式 （1）で 示 され る 実効税 率 で も誤差 が 小

　　 さい こ とが示 されて い る。
・　 本研究にお ける実効税率は 、こ の 伝 統的な考 え方 に基 づ くもの とす るが 、 レ フ ェ リ

ー
の 方

　　 か らこ の 計算 に用 い て い る割引率の 考 え方 に っ い て 貴重な コ メ ン トを頂い た 。

m 　 本来は 、外 国子会社の 所得 に対 して 課 され る外 国法人税額の うちそ の 配 当等の 額 に 対応す

　　 る もの が控 除 の 対象 とな る （法 人 税法第 69 条第 4 項 ）が 、 本研 究 の 場合に は 、 100％子 会

　　社で 、 か つ 投資に よる利益 を全額配 当する と仮定 して い る た め 投資に よ る法人所 得税 の 増

　　分が控除の 対象 となる 。

vu 　 法人 税法施行令第 147条第 1 項
v ・u 　 累進税率 を考慮 した実効税 率 を検討 して い る もの として 、例 えば、片 岡（1992）や藤 田

　　 （2000 ）等 が あ る。
・X　 欠損 金 の 繰延 べ ・繰 戻 し を考慮 した 限界税 率 に っ い て 検 討 し て い る もの と して 、例 え ば 、

　　 Shevlin（1990）等が ある 。

・ 　 地 方税法施行令第 21 条 の 5
跏 　 住民税及 び 事業税 の 税率は 、 標準税率で 計算 して い る 。

こ の とき 、 A．　TP ユ＝ （1＋e．173）× 0．3

　 　 ＝0．3519 、
λ Tp2 ＝ 0．096 で あ る 。
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