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要  旨 

 

本稿では、企業の財務データを用いて 2008 年以降の法人税減税が企業の設備投資に及

ぼす影響を分析した。推定にあたっては、tax-adjusted Q を用いた設備投資関数にキャ

ッシュフローなどを加え、その影響を検証した。分析の結果、法人税減税は tax-adjusted 

Q を通じて、法人税改正があった多くの年で設備投資に対して有意に正の影響がみられ

た。しかしながら tax-adjusted Q の推定値は 1 を大きく下回っている。このことは、減

税のインパクトは大きくはなく、投資を刺激する効果は限定的であったことを示唆する

ものである。さらに設備投資に対する反応は、特に「成長企業群」においてその効果が

強くみられた。このことは法人税減税による効果は一様ではなく、その企業の特徴など

により反応が異なることを示すものである。 
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1．はじめに 

2000 年代後半以降、政府は段階的に法人税率を引き下げてきた。図 1 にある通り、2011

年時点に 30%であった法人税の基本税率は複数回の引き下げを経て、現在 23.2%となって

いる。政府は法人税引き下げの目的は、設備投資の拡大を通じて経済活性化と経済成長を

目指すこととしている1。しかしながら、2008 年の世界金融危機以降、企業の経常利益と

内部留保は堅調に伸びる一方、設備投資が低調であることがしばしば指摘されている2。こ

のことは、法人税率の引き下げが設備投資の増加につながっていないことを示唆するもの

である。実際に、2024 年に発表された政府税制調査会の資料では、近年の法人税改正が設

備投資の増加をもたらしていないのではと指摘している3。しかしながら、筆者たちが確認

する限り、近年の法人税改正が設備投資に与える影響について計量経済学的手法を用いて

検証した研究はなされていない。 

以上を踏まえ本稿では、企業の財務データを用いて 2008 年以降の法人税減税が企業の

設備投資に及ぼす影響を分析する。推定にあたっては、Summers ሺ1981ሻによる tax-adjusted 

Q を用いた設備投資関数にキャッシュフローなどを加え、その影響を検証した。分析の結

果、法人税減税は tax-adjusted Q を通じて、税制改正があった多くの年で設備投資に対す

る有意に正の効果が見られた。しかしながら tax-adjusted Q の推定値は 1 を大きく下回っ

ている。このことは、投資を刺激する効果は限定的であったことを示唆するものである。

さらに設備投資への反応は、期間や企業の置かれている状況により異なり、特に「成長企

業群」においてその効果が強くみられた。 

本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では、関連する先行研究について概観し、本稿

の位置付けについて述べる。第 3 節では、実証分析の方向性と分析手法について説明する。

第 4 節では、実証分析で用いるデータと変数の構築方法について記載する。第 5 節では、

実証分析の結果とその解釈について説明する。第 6 節では、本稿の分析から得られた結果

と今後の課題について述べる。 

 
1 実際に平成 23 年度税制改正大綱の中では、当時 30%であった法人税率を 25.5%に引き下げ、国内企業

が投資拡大や雇用創出に積極的に取り組むことが期待されると言及されている。また「経済財政運営と改

革の基本方針（「骨太の方針」）2014」では、「法人実効税率を国際的に遜色ない水準に引き下げることを

目指し、成長志向に重点を置いた法人税改革に着手する」（「『骨太の方針』2014」本文より引用）と明記

している。 
2 たとえば，奥・髙橋・渡部（2018）などを参照されたい。 
3 詳しくは以下のサイトを参照のこと。

https://www.cao.go.jp/zei-cho/gijiroku/ebpm/2024/6ebpm2kai.html  
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2．先行研究と本稿の位置付け 

2.1 設備投資に関する研究 

Hayashi and Inoue ሺ1991ሻなど、多くの研究で Tobin ሺ1969ሻの𝑞理論に基づく設備投資関

数の推定が行われてきたものの、その説明力が高くないことが指摘されている。このこと

を踏まえ Fazzari et al. ሺ1988ሻでは、企業のキャッシュフローを用いて分析し、資金制約下

にある企業グループほどキャッシュフローに対する感応度が高く、キャッシュフローの多

寡が資金制約を通じて、投資への説明力を持つことを指摘している。実際に𝑞型の設備投

資関数の推定にあたっては、多くの研究で資金制約に関する指標が説明変数に加えられて

いる。小林・佐藤・鈴木（2020）は、多くの研究で投資関数にキャッシュフロー要因が加

えられていることを指摘し、法人税との関係においても、法人税率の引き下げはキャッシ

ュフローの拡大を通じて内部資金制約を緩和し、投資に正の影響を及ぼす可能性があると

している。  

 設備投資に関する近年の研究では投資の伸び悩みに焦点が当てられており、その要因を

巡り様々な指摘がなされている。Banerjee et al. ሺ2015ሻは、経済状態の将来予想の不確実性

が投資において大きな要素となっており、投資を刺激するには将来の経済状況への不確実

性を低減することが重要であると指摘している。また Abel and Eberly ሺ1994ሻでは、このよ

うな不確実性がある場合、設備投資関数に用いるトービンの𝑞に反応しない領域が大きく

なるとしている。 

日本における近年の研究のうち、宮尾（2009）はトービンの限界𝑞を用いて設備投資の

分析を行っている。宮尾（2009）では、不確実性が設備投資を抑制する影響が特に 2000

年代以降に顕著であり、企業はリスクに対しより慎重となり設備投資を抑制してきたとし

ている。他にも、Morikawa ሺ2016ሻは、不確実性が企業の投資に対して悪影響となってい

るとし、事業の不確実性が高まると、企業は投資計画を下方修正すると指摘している。田

中（2019）では、トービンの𝑞に対する設備投資の感応度が以前よりも低下しており、そ

の背景に不確実性の存在があるとしている。また、世界金融危機直後に拡大した不確実性

の負の影響は、その後も続いており、設備投資の意思決定のための調整コストの上昇や過

去の大型投資の失敗経験が設備投資の抑制要因となっている可能性を指摘している4。 

 
4 このほかの近年の研究としては、ミクロデータを用いて Multiple q モデルに基づく投資関数を計測し

た研究として Asako et al. (2020)が挙げられる． 
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また、不確実性以外にも焦点を当てた小川（2020）は、設備投資の反応がトービンの限

界𝑞に対し趨勢的に低下していると指摘している。小川（2020）では、その理由を売上と

生産費用が伸びている「成長企業群」の割合が低下する一方、売上と生産費用が低下して

いる「リストラ企業群」の割合が増加していることに求めている。このうち「成長企業群」

とは、需要の増加を見越して、設備投資の拡充を測ることができるように企業組織を構築

しており、設備投資の収益性が上昇すれば、直ちに設備投資を実行して、その収益を実現

させる体制が整っている企業群と定義している。一方で、「リストラ企業群」は、需要が減

少している中で、生産コストを削減することによって、利潤を確保して収益性を高める努

力をしているため、収益が上昇しても、設備投資には慎重な企業群としている。 

 

2.2 法人税の設備投資への影響 

法人税と企業の投資行動についても、これまで様々な研究がなされている。まず赤井

（2003）では、資本コストや tax-adjusted Q を通じた影響を取り上げている。資本コスト

を用いた研究では、清水谷・寺井（2003）が、企業レベル財務データにより設備投資関数

を推定し、資本コストの低下は設備投資の増加をもたらすとしている。また、林田・上村

（2010）おいて、法人税は設備投資に影響していたが、2000 年代に入ってからはその影

響が低下していることを指摘している。Tax-adjusted Q を用いた研究について、上村・前

川（2000）は企業レベル財務データを用い、1999 年度の法人税率の引下げの効果をみて

おり、産業ごとに異なっていることを指摘している。Cummins et al. ሺ1996ሻは、OECD14 ヵ

国を対象に分析し、日本を含む 12 の国で税制改正が投資行動に有意に影響を与えたとし

ている。その際に、投資に対する税制の影響をみるため、税制改正のタイミングを考慮し、

税率の変動による tax-adjusted Q の変化を踏まえた推定を行っている。Hamaaki ሺ2008ሻに

おいても、Cummins et al. ሺ1996ሻの手法を基に、1980 年代～1990 年代の日本の税制改革を

分析し、企業の投資が 1980 年代の税制改革に大きく反応した一方で、1990 年代後半は、

投資に反応した業種は少なく、業種によって異なっていることを指摘した。 

 

 

2.3 本稿の位置付け 

本稿では、近年の設備投資の動向を踏まえた上で、法人税の影響を分析している。これ

までの研究と異なっている点は以下の三点である。第一に、tax-adjusted Q を用いた法人税
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に関するこれまでの先行研究において、2000 年までを扱ったものはあるが、近年の法人税

改正を扱ったものはない。2019 年までの期間を含めて分析を行うことで、先行研究との差

別化を図る。第二に、小川（2020）のように「成長企業群」と「リストラ企業群」のよう

に企業の置かれた状況ごとに分類して設備投資自体を分析した研究はあるが、その区分に

より法人税の影響を分析したものはないため、ここでは当該区分を用いることで、法人税

率の変化がもたらす影響にどのような違いがあるかをみていく。最後に、これまで

tax-adjusted Q を用いた研究においては、説明変数に資金制約や財務状況などの影響が考慮

されていなかったため、キャッシュフローや債務比率を通じた経路にも焦点を当てること

で、その影響をみている。 

 

 

3 実証分析のフレームワーク 

3.1 分析の方向性 

 法人税減税が設備投資に与えた影響を分析するにあたり、本稿では企業別のミクロデー

タを用いる。フレームワークとしては Cummins et al. ሺ1996ሻと Hamaaki ሺ2008ሻに倣い、

tax-adjusted Q を用いた設備投資関数を推定する。また、先行研究を踏まえると、企業の設

備投資は、売上や生産費用といった要因にも影響される。かつ、不確実性の変数について

は、基本的には宮尾（2009）や田中（2019）で用いられた過去の売上高の実績を用いるが、

頑健性を確認するために、過去の売上高に変えて将来の売上見通しを不確実性の変数とし

て用いた場合の影響もみていく。 

 

3.2 ベースモデル 

 ベースモデルとなる設備投資関数は以下の（1）式である。 

 

        ሺ1ሻ 

 

ここで添え字の𝑖は企業、𝑡は年次をそれぞれ示し、 𝐾 は資本ストック、𝐼 は実質設備投資、

𝑄は tax-adjusted Q、𝐶𝐴は企業のキャッシュフロー比率、𝐷𝐸𝐵𝑇は企業の債務比率、𝑈𝑁𝐶𝐸𝑅 

は企業の不確実性に関する指標である。𝑦𝑒𝑎𝑟 は年次ダミー、𝜏は個別企業の固有効果であ

り、𝜀௜௧は撹乱項である。推定は二元配置固定効果モデルによって行う。 

Iit

Kitെ1
 
ൌ α0 ൅ α1Qitെ1 ൅ α2CAitെ1 ൅ α3DEBTitെ1 ൅ α4UNCERi𝑡 ൅ year𝑡 ൅ 𝜏𝑖 ൅  𝜀𝑖𝑡
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4 データ 

4.1 データの構築 

 本稿では企業レベルでの財務データを用いる。具体的には、企業の財務データ及び株式

関連のデータを eol（企業情報データベース）と日経 NEEDS Financial Quest より取得した。

対象企業は東京証券取引所の第 1 部、第 2 部に上場している製造業及び非製造業である。

標本期間は 2001 年を初期時点とし、新型コロナウイルス禍の影響が出てくる前の 2019

年までとする。 

設備投資については、有形固定資産の当期末から前期末を差し引き、当期減価償却額を

足すことで名目設備投資額を算出し、資産項目別の資本財価格を用いて実質設備投資額を

作成した。また、資本ストックは、取得した財務データに表れた最初の年をベンチマーク

として、恒久棚卸法によって名目資本ストックを作成し、資産項目別の資本財価格を用い

て実質資本ストックを算出した。 

 

4.2 企業区分 

先行研究では、トービンの𝑞タイプの設備投資に対する反応が企業群ごとに変わること

が指摘されている。このことを踏まえ、小川（2020）に従い企業を区分した分析も試みる。 

小川（2020）は、トービンの限界𝑞の構成要素となっている利潤率が需要要因と供給要

因に影響されることに着目した。具体的には、まず需要要因が利潤率に影響する経路とし

て、外生的な需要の拡大により、売上高が増加し、利潤率が上昇する効果を指摘している。

次に供給要因の経路としては、生産要素価格の低下、非正規雇用による正規雇用の代替な

どによるコストカットなどで、利潤率を上昇させる効果があるとしている。いずれの経路

も利潤率の上昇を通じて限界𝑞を上昇させるが、設備投資に与える影響は異なってくる。 

小川（2020）では、売上が上昇する中で将来の需要の増加を予想し、設備投資を行う企業

群を「成長企業群」と定義した。対して、売上が低下するために将来の需要の減少を予想

し設備投資に慎重である企業群を「リストラ企業群」とした。これらの定義を踏まえ小川

（2020）では、「成長企業群」の割合が低下する一方「リストラ企業群」の割合が上昇す

る結果、トービンの限界𝑞の設備投資への反応が趨勢的に低下していると指摘している。 

以下では、小川（2020）を参考に「成長企業群」と「リストラ企業群」に区分して推定

を行う。具体的には、企業ごとに売上高成長率と生産費用上昇率の時系列平均を求めて、

両者がプラスとなっている企業を「成長企業群」、マイナスとなっている企業を「リストラ
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企業群」に区分する。 

 

4.3 Tax-adjusted Q 

Tax-adjusted Q は上村・前川（2000）、岩本・前川（2005）、および Hamaaki ሺ2008ሻに従

い次式の通り定義する。 

 

 

 

𝑇𝑄は tax-adjusted Q である。このうち、𝑞は株価で測った企業価値/資本ストックであり、

𝐴は減価償却費の割引現在価値/資本ストック、𝜏 は法人実効税率、𝑧は減価償却率の割引現

在価値であり、𝑏は債務比率を示す。 

 

4.4 資金制約等 

企業の設備投資は、内部資金の影響を受けることがある。実際に、資本市場が不完全な

場合には、借り手と貸し手に情報の非対称性が存在し、外部から資金調達する場合には、

外部資金プレミアムが上乗せされる。そのため、田中（2019）や小川（2020）では、資金

制約を表す指標として、キャッシュフローを資本ストックで除したキャッシュフロー比率

が用いられている。また、財務健全性の指標として、債務を総資産で除した債務比率も用

いられている。以上を踏まえ、本稿においてもこれらの変数を追加することとする。 

 

4.5 不確実性 

 先行研究において、設備投資の低迷が不確実性の高まりなどに起因していることが指摘

されており、宮尾（2009）や田中（2019）ではトービンの𝑞を用いた設備投資関数に不確

実性に関する変数を取り入れて推定を行っている。ここでは、宮尾（2009）および田中（2019）

を参考に、名目の売上高を企業の属する産業の産出デフレーターにより実質化した実質売

上高（𝑆）を用いて、各企業別に算出された過去 3 年間の実質売上高変化率の標本標準偏

差を不確実性の代理変数として用いる。 
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4.6 標本統計量と tax-adjusted Q の推移 

表 1 では、本稿で推定するデータの基本統計量を示している。なお、データの構築にあ

たっては、異常値による振れを回避するため、各変数の 3 標準偏差を超える観測データを

除去している。 

図 2 には、tax-adjusted Q の各年の平均値を示した。概ね 2013 年以降は、tax-adjusted Q

が上昇していることが分かる。このことは、2013 年以降は減税の結果企業価値が上昇し、

それに伴い tax-adjusted Q も上昇していることを示唆するものである。 

一方、景気後退期には tax-adjusted Q が低下している。2008 年のリーマンショック（景

気後退期：2008 年 2 月～2009 年 3 月）、2012 年の欧州政府債務危機（景気後退期：2012

年 2 月～11 月）、2018 年の米中貿易摩擦（景気後退期：2018 年 10 月～2020 年 5 月）の

期間に低下している理由は、マクロ経済の悪化などにより（株式市場を通じて）トービン

の𝑞の値が低下していると考えられる。また 2016 年に一時的に低下している理由は、イギ

リスの EU 離脱、いわゆる Brexit による株式市場の負の影響が根拠と考えられる5。2013

年以降は概ね tax-adjusted Q が上昇しており、その結果設備投資も増加した可能性はある

ものの、2016 年の Brexit や 2018 年の米中貿易摩擦といったマクロ経済環境の変化には注

意すべきである。 

 

 

5 実証結果 

5.1 設備投資関数の推定結果 

以下では、（1）式の設備投資関数の推定結果を示す。表 2 は全企業を分析対象とした結

果である。 

全期間について、tax-adjusted Q の係数は有意に正に推定されている。このことは、法人

税減税が企業価値を高め、tax-adjusted Q を通じて設備投資を刺激することを示すものであ

る。しかしながら、推定値は 1 を大きく下回っている。換言すれば、法人税減税を通じた

設備投資の刺激効果は著しく小さいと言える。 

このほかの変数では、𝐶𝐴の係数は有意に正となっている。このことは、キャッシュフロ

 
5 この点は 2016 年度の経済財政白書も参照のこと。

https://www5.cao.go.jp/j-j/wp/wp-je16/pdf/p01012.pdf  
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ー比率が高くなると、設備投資が増えることを示唆する。一方、𝐷𝐸𝐵𝑇の係数は有意に負

であることから、負債比率が高くなるほど設備投資が減ることを意味する。すなわち、財

務状況が設備投資に反映されている。𝑈𝑁𝐶𝐸𝑅の係数は全期間で有意に推定されていないが、

期間によって異なる影響を及ぼしている6。 

 次に、tax-adjusted Q の係数の動きをみていくため、「成長企業群」と「リストラ企業群」

に区分して推定を行った。結果は表 3 に示した通りである。Tax-adjusted Q の推定値をみ

ると「成長企業群」の方が「リストラ企業群」よりも、わずかに大きくなっている。 

表 4 では、いくつかの期間に分けて推定した結果を示している。「成長企業群」の

tax-adjusted Q の係数は一貫して「リストラ企業群」より高くなっており、2001～2007 年、

2008～2012 年では、「成長企業群」のみ有意に正となっており、当該期間において「リス

トラ企業群」は設備投資に反応していない。リストラ企業群は 2013～2019 年のみ有意と

なっている。このことは、高岡（2024）でも指摘される通り、2013 年以降の金融緩和政

策により「リストラ企業群」の tax-adjusted Q の係数が上昇していることが要因と考えら

れる。また、4.6 節では 2016 年の Brexit や 2018 年の米中貿易摩擦が tax-adjusted Q を通

じて影響する可能性についても述べたが、表 4 の結果は、2013 年以降はこれらのマクロ

経済環境の変化は減税の効果を打ち消すほどではなかった可能性を示唆するものである。 

 

 

5.2 法人税減税の効果について 

 法人税減税による影響を検証するため、Cummins et al. ሺ1996ሻと Hamaaki ሺ2008ሻの手法

にならい設備投資関数を推定する。Cummins et al. ሺ1996ሻ と Hamaaki ሺ2008ሻによると、そ

もそも tax-adjusted Q の推計にあたっては、企業が保有する資産などを簿価から取得して

いることから、測定誤差が含まれる可能性があるとしている。そのため、法人税の動きに

よる影響をみるため、Cummins et al. ሺ1996ሻと Hamaaki ሺ2008ሻでは tax-adjusted Q の動き

を①法人税の変動に起因する変化と、②測定誤差が含まれる可能性のある変数の変動に起

因する変化に分け、①を説明変数として設備投資関数を推定している。 

 まず、ベースモデルから 3 期の階差を取り、説明変数に tax-adjusted Q と誤差項のみと

 
6 不確実性の影響については負の影響だけではなく、設備投資を増大させることもあり得る。一つの可能

性として、宮尾（2009）は企業部門が全体としてより完全競争的であり、企業の利潤関数が凸性を満た

される場合には、不確実性が設備投資に正の影響を及ぼす可能性を指摘している。 
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したものをみていく。 

 

                                         ሺ2ሻ 

 

ここで、t-2 期や t-3 期でない理由は、1 期前と 2 期前では、Hamaaki ሺ2008ሻでも指摘され

る通り、法人税制改正が予想されるケースが多いと考えられる。よって、同時性に起因す

る内生性が依然として懸念されることから t-4 期、すなわち 3 期前の値との差を取ること

で，（1 期ラグおよび 2 期ラグと比較した場合の）内生性を軽減することが目的である。 

さらにሺ2ሻ式について、階差を取った tax-adjusted Q を①法人税の変動に起因する変化と、

②それ以外に分ける。 

 

ሺ3ሻ 

 

なお、tax-adjusted Q の値は以下の通りである。 

 

 

 

（3）式のうち、階差を取った tax-adjusted Q、すなわち右辺の第 1 項が① で、右辺の第

2 項が②に対応する。右辺第 1 項は、任意の企業𝑖の tax-adjusted Q の t-1 期（税制改正時）

と t-4 期（税制改正前）の値の差を指す。具体的には、実効税率は t-1 期（すなわち改正時）

である一方、それ以外のデータについては t-4 期（すなわち，改正前の値）を用いること

で、t-4 期と t-1 期との間における税制改正の影響を捉えるように、tax-adjusted Q の値を

計算している。この時、もし実効税率の計算にあたって t-1 期の𝐴、𝑏、および𝑧を用いた場

合には、𝑞の変化が税制改正の影響であるのか，あるいは測定誤差を含む可能性のあるこ

れらの変数の影響であるのかが識別できない。よって、𝐴、𝑏、および𝑧については改正前

の t-4 期の値を用いている。なお、（3）式の第 2 項については、Cummins et al. ሺ1996ሻと

Hamaaki ሺ2008ሻに従い撹乱項に含まれると仮定し、最終的には以下の（4）式のようにな

る7。 

 
7 Hamaaki ሺ2008ሻに従い、企業は t-4 期の段階で、𝑄௜,௧ିଵの値が𝑄௜,௧ିସになると予想すると仮定する。 

Iit
Kitെ1

െ
Iitെଷ

Kitെ4
ൌ 𝛽ሺQitെ1 െ Qitെ4)൅𝜀𝑖𝑡

)
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ሺ4ሻ 

 

推定にあたっては、（1）式の𝐶𝐴、𝐷𝐸𝐵𝑇、および𝑈𝑁𝐶𝐸𝑅 というコントロール変数の t-4 期

と t-1 期との差分を加えたሺ5ሻ式を用いる。 

 

 

 

ሺ5ሻ 

 

5.3 法人税減税による影響を識別したモデルの推定 

以下、2008 年以降で法人税減税があった年を対象に（5）式を推定する。推定にあたっ

ては、法人税減税が行われた次の年を対象として、各年のクロスセクション推定を試みる。

具体的には 2008 年の法人減税の効果は 2009 年のクロスセクション推定、2012 年の法人

税減税については 2013 年のクロスセクション推定として、順次推定を行なっていく。 

まず、すべての産業を対象とした場合の推定結果を表 5 に示す。この表から分かるよう

に、tax-adjusted Q の推定値は全ての年で有意になっており、法人税減税が設備投資に有意

に影響を与えている可能性が示唆された。しかしながら、（1）式の結果と同様 tax-adjusted 

Q の値は 1 を大きく下回っている。このことは、税制改正がなされた年であっても、法人

税減税の設備投資の刺激効果が著しく低いことを示すものである。 

次に、「成長企業群」と「リストラ企業群」に区分して推定を行う。推定結果は表 6 に

示した通りである。Tax-adjusted Q の係数について、「成長企業群」はほとんどの年で有意

に正となっており、その値はわずかではあるものの概ね「リストラ企業群」を上回ってい

る。「リストラ企業群」については、2014 年法人税減税でのみ tax-adjusted Q の係数が有

意に正に推定されている。「成長企業群」に分類された企業の多くは、その定義から将来の

収益について楽観的であることから設備投資に対して前向きであるため、有意に正の効果

が多くのケースで得られたと考えられる。 

6 結論 

本稿では、近年の法人税減税が設備投資に与える影響を、tax-adjusted Q を通じた経路に

着目して分析した。実証結果は以下の通りにまとめられる。まず、法人税減税の tax-adjusted 

Iit
Kitെ1

െ
Iitെ3
Kitെ4

ൌ 𝛽1ሺQiሺtaxሺtെ1ሻ,nontaxሺtെ4ሻሻ െ Qitെ4)

൅ 𝛽2ሺCAitെ1 െ CAitെ4ሻ ൅ 𝛽3ሺDEBTitെ1 െ DEBTitെ4ሻ
൅ 𝛽4ሺUNCERitെ1 െ UNCERitെ4ሻ ൅ 𝑢𝑖𝑡

) 



11 
 

Q を通じた経路については、税制改正がなされた年のほとんどで有意に正の影響がみられ

た。しかしながら、そのインパクトは大きくはなく、投資を刺激する効果は限定的であっ

たと考えられる。また、設備投資への反応は、期間や企業の置かれている状況により異な

る。特に、売上が上昇する中で将来の需要の増加を予想し設備投資を行う「成長企業群」

について tax-adjusted Q の値が有意に正に推定された。一方、売上が低下するために将来

の需要の減少を予想し設備投資に慎重である「リストラ企業群」については、ほとんどの

税制改正に対して統計的に有意な結果が得られなかった。このことは、法人税減税による

効果は一様ではなく、その企業の特徴などによって効果が異なることを示唆するものであ

る。 

これまで法人税の実効税率は国税分の基本税率や法人事業税等の引き下げに伴い段階

的に下がってきたが、実体経済をみると設備投資に伸び悩みがみられる。第 1 節でも述べ

た通り、近年の法人税減税は設備投資の拡大、引いては経済活性化を政策目標として策定

された。本稿の実証結果は、法人税減税はこの政策目標を達成できたものの、その定量的

な効果は限定的であったことを示唆するものである。また実証結果からは、経営が厳しい

状況にある「リストラ企業群」については減税の効果が統計的に有意にならないケースが

多いものの、「成長企業群」では近年の税制改正の多くで tax-adjusted Q の係数が有意に正

に推定された。このことは、法人税減税のようなすべての企業に影響が及ぶ政策は投資の

拡大策としては必ずしも適切ではないことを示唆するものである。ところで、本稿で定義

される成長企業とは、将来の需要増加を見込んで投資に積極的な企業である。このような

企業は多くの場合、正の外部性が期待できる革新的な技術を有していると考えられる。す

ると、たとえば成長企業の（設備投資だけではなく研究開発投資や人的資本投資も含めた）

さまざまな投資活動に対する税額控除や特別償却を適用することが対案の一つとして考え

られよう。 

法人税減税の設備投資に対する定量的効果が大きくない理由としては、以下の二点が考

えられる。第一は減税によって法人税による節税効果が減じられた可能性である。上村・

前川（2000）や岩本・前川（2005）においても指摘されるように、法人税の引き下げは

tax-adjusted Q に対しプラスとマイナスの双方の影響を及ぼす。前者は法人税減税によって

投資の税引き後収益が増加し、結果企業価値を増加させトービンの𝑞を上昇させる効果で

ある。後者は、減税に伴い減価償却を損金算入させる節税効果が低下することである。後

者の節税効果が低下する結果、tax-adjusted Q を通じた設備投資に対する効果が減殺されて
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いる可能性がある。第二に、法人税の減税による余剰資金が内部留保に回っていることや、

海外への M＆A などのように機械や建物の有形固定資産以外の資産に使われていることが

考えられる。特に内部留保の増加については、2013 年以降はアベノミクスによる「異次元

の金融緩和」も影響していると考えられる。企業が流動性制約に直面している際に企業の

税負担を引き下げるならば、税引き後収益を増加させて投資を増やす効果が期待される8。

尤も異次元の金融緩和の結果銀行融資は比較的容易になっており、多くの企業は流動性制

約に直面しているとは必ずしも言えないであろう。従って法人税率の低下が新規投資につ

ながる効果は小さく、余剰資金は内部留保に回ったと考えられよう9。 

しかしながら本稿では、法人税減税により増加したフリーキャッシュフローが設備投資

に与える影響は検証していない。田中（2019）は、現預金の保有が設備投資の待機資金と

して機能する可能性を指摘している。法人税減税により増加したフリーキャッシュフロー

が設備投資に対してどのような影響を及ぼすのかを検証することは、分析手法も含め今後

の課題である。 

 

 

 

補論 

本稿では、売上高の標本標準偏差を不確実性の変数として用いている。一方、企業は将

来の予想も踏まえて設備投資を行うことも考えられる。仮に将来の予想を考慮した変数を

不確実性の変数として用いた場合には、tax-adjusted Q の値も変化する可能性が排除できな

い。Tax-adjusted Q 頑健性を確認するため、将来の予想が加味されているデータを用いて

不確実性の変数を作成する。具体的には、企業が公表する売上高の予想を将来の不確実性

を捉える変数として、（5）式の推定を行う10。 

推定結果は表 A.1 に示した通りである。なお、売上高の予想値についてのデータが得ら

れる 2012 年度改正以降が対象であることに注意されたい。Tax-adjusted Q の係数について

は、「成長企業群」はほとんどの年で有意に正となっており、法人税減税が設備投資に対し

 
8 小林・佐藤・鈴木（2020）では、企業が流動性制約下にあると固定資産税が設備投資に影響を与える

点を明らかにしている。 
9 上記については國枝（2020）も参照のこと。 
10 当年の売上高（実績）から翌年の売上高（予想）の伸び率（絶対値）を用いる。 
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て有意に正の影響を与えていることが確認された。 
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図 1 法人税率の推移 
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注：法人税の実効税率は上村・前川（2000）を参考に、それ以外の税率は財務省及び総務省 HP を元に
作成。 
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図 2 Tax-adjusted Q の推移 
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注：財務データによる tax-adjusted Q の各年の平均値より作成。 
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表 1 標本統計量 
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表 2 （1）式の推定結果（全企業） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：括弧内の数値は推定値の標準誤差を示す。
 ＊＊＊

 、
＊＊

 、
＊
はそれぞれ 1％、5％、10％の有意

水準であることを示す。 
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表 3 （1）式の推定結果（企業群別） 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：括弧内の数値は推定値の標準誤差を示す。
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 、
＊
はそれぞ

れ 1％、5％、10％の有意水準であることを示す。 
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表 4 （1）式の推定結果（企業群別・年代別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：括弧内の数値は推定値の標準誤差を示す。
 ＊＊＊
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＊＊

 、
＊
はそれぞれ 1％、5％、10％の有意水準

であることを示す。 



21 
 

表 5 （5）式の推定結果（全企業） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：括弧内の数値は推定値の標準誤差を示す。
 ＊＊＊

 、
＊＊

 、
＊
はそれぞれ 1％、5％、10％の有意水

準であることを示す。企業数は表の時系列順に 512 社、557 社、595 社、597 社、597 社、569 社と
なっている。 
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表 6 （5）式の推定結果（企業群別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：括弧内の数値は推定値の標準誤差を示す。
 ＊＊＊

 、
＊＊

 、
＊
はそれぞれ 1％、5％、10％の有意水準である

ことを示す。企業数は表の時系列順に成長企業群で 356 社、392 社、416 社、414 社、415 社、384 社、リス
トラ企業群で 99 社、107 社、118 社、121 社、120 社、117 社となっている。 
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表 A.1. （5）式の推定において、不確実性について代替的な指標を用いたケース 

 

 

 

注：括弧内の数値は推定値の標準誤差を示す。
 ＊＊＊

 、
＊＊

 、
＊
はそれぞれ 1％、5％、10％の有意水準である

ことを示す。企業数は表の時系列順に成長企業群で 303 社、360 社、382 社、385 社、357 社、リストラ企
業群で 98 社、120 社、125 社、123 社、112 社となっている。 
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