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I はじめに

周知のように，新古典派投資理論は JorgensonC7 Jに端を発し， GouldC 2 J， Lucas 

C 9 J， TreadwayCllJ等による所謂調整費用モデル，あるいは UzawaC13Jによるベン

ローズ関数を用いたモデル等によって大きく発展したが，更に近年， AbelC 1 )， Haya. 

shi( 3 J， YoshikawaC14}等によって， Tobinによる投資の q理論との関連性や，企業

税制が投資に対してどのような影響を与えるかといった今日的な問題を厳密にそテ、ル

分析可能な枠組みが開発されてきた。

しかし小稿で取り上げるテーマは企業投資と税制に関する一つの限定された問題で

ある。 AbelC1)は，投資モデ、ルに法人税，投資税額控除(投資減税)，減価償却を導入

し，法人税率の引き下げ，投資減税率の引き上げが企業の投資行動に促進的な効果を

もたらすか否かを比較動学の手法を使って分析した。そしてまず法人税について言え

ば，その引き下げは一定の条件の下では，投資を増加させるということを示し三?た

だ彼の用いた方法は位相図を用いた直感的なものであった。これに対し本間・跡回・

(1) 最近の新古典派投資理論の発展に関する展望については，例えば HayashiC3 )，竹中

(12)，吉川(15)等を参照されたL、。

(2) AbelCl Jでは，投資減税率 hは設置ーされた資本のコストに対する即時的リベートとし

て定義されている。また減価償却制度は，減価償却引当金として認められた金額が損金と

して課税法人所得から控除されるものとして定式化されている。

(3) 一般に比較動学分析によって明らかにされるのは，現在時点から無限の将来にわたる

投資の時間経路全体がどのようにシフトするかということであるが，ここではこの投資

経路のシフトの結果，現在時点の投資がどのように変化するかに分析の焦点があてられ

る。
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林・秦C4Jでは Abelとは多少異なるモデルを用いて，法人税率引き下げの投資に対す

る効果は確定することができないとされている。また板垣C5 )は， OnikiClOJによる

比較動学の方法を用い，基本的には AbelC1 Jと同ーのそデ、ルに基づいて，法人税率の

引き下げが投資の増加をもたらすための条件を示したが，それは Abelの示したもの

とは異なるものであった。

次に投資減税については， AbelC 1 )，本間等C4Jでは，投資減税率の引き上げは投

資の増加をもたらすことを主張しているが，板垣[5 Jではそのための条件が示されて

いる。

小稿の目的は，第一に，法人税について OnikiClOJによる比較動学の方法を用いて

AbelC 1 Jと同じ結果が導出されることを明らかにすること，第二に， AbelC 1 Jの示し

た条件と板垣(5Jのそれとを比較し，両者の関係を明らかにすること，そして第三に，

投資減税率の引き上げについては， Abelの条件とは独立に必ず投資に対して促進的に

作用することを示すことである。

1I 治人税率及び投資減税率の変更が投資に及ぼす効果

さて問題となる微分方程式体系は次の通りである。

K(t) = I(t)-[)K(t)， K(O) = KO (given) 

A(t) = (r+δ)，1(t)一ρ(l-r)FK(K，L)

λ(t) = (l-k-D)ρC'(J) 
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ここで，K(t)は t時点における資本ストック， I(t)は粗投資， δは資本ストックの減

耗率，A(t)は補助変数(資本ストックのシャドウプライス)， rは割引率， ρは生産物

価格 rは法人税率，F(K，L)は新古典派タイプの生産関数，kは投資減税率，Dは

投資 1円当たりの減価償却に基づく節税の割引現在価値，C(J)は調整費用をあらわ

(4) なお吉川(15)では， Hartman・Stiglitzモデノレを用いて法人税率の引き上げが投資の増

加をもたらすことを示唆している。

(5) 小稿で考察するそデノレの詳細は Abel(1)あるいは板垣(5)を参照されたい。なおここ

で考察する最適性の必要条件は板垣(5)による。それは新古典派タイプの生産関数を明

示的に導入している点で Abel(1)のモデルと異なっている。

(6) t時点における Dの値は本来，

Dt = f't'rsD(s -t )e-巾 t)ds

と表されるが rt r =一定の下で，Dt= D 一定が仮定されている。従って D=

rz。但し，z = fO'D(s)e-吋 ds。
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す (C(O)= 0， c' > 0， c" > 0)。

さて分析を簡単化するためにここで新しい変数 q(t)を次のように定義する。

q - A(t) (t) = /， /¥¥<I.--.¥c (4) 
一 (l-k-D)ρ

なおこの q(t)は生産物で測った所謂税制によって調整されたトービンの限界的 q

(Tax-adjusted Tobin's‘q')に他ならない。そこでこの q(t)を使うと(2)式は次の微分

方程式に変換される。

q(t) = (r+δ)q(t)-TFK(K， L) (5) 

ここで，

T1-r 
-(l-k-D)ρ 

(6) 

であり， Abelはこれを taxparameterと呼んで、いる。ここで体系(1)，(5)で表される解

の行動を位相図で示すと第 1図のようになる。定常点 Eは saddlepointであり，最適

経路は E点へ収束する 2本の経路で示される。

q 

* q 

一一~K。
〈第 1図〉

そこで次に微分方程式体系(1)， (5)を法人税率 tで微分する。
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ここで.L1三 FKKFμ -FKl九K> 0であり，そして

T-l-h-z  一
τ ー (l-k-D)2 (8) 

である。l-k-z=OをAbeIは税の中立性条件 (neutralitycondition)と呼んでいる。

即ち，法人税率 tの変化が税パラメータ Tを変化させない時中立であると呼ぶので

ある。中立性条件が満たされる時. (7)式から明らかなように法人税率の変更は投資に

影響しない。

さて AbeIは，

1> k+z (9) 

を仮定する。我々はこれを一応 rAbeI条件」と呼ぶことにする。この AbeI条件が満

たされるものとすれば. (7)式における右辺の同次項の係数及び非肉次項の符号は，

[: :] [~] )
 

内
引

uvl
 
(
 

となる。従って，Kr，めの可能な変化を示すと第 2図のようになる。

Qτ 

く ¥ノ

O Kr 

X 〉

く第 2 図〉

(7) この結果は.Abel条件の下では，法人税率 tの上昇が第 1図占 =0曲線を左方へ‘ンフ

トさせる一方• K= 0曲線には影響しないということから得られる。なお，板垣[5 ]で
採用された方法でも同ーの結果が得られる。
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又ここで，

K，(O) = 0， K:ぐ 0，q: < 0 (J!) 

であぷ)従って (K"q，) 平面における解 K，(t)， qτ(t)の可能な変化パターンは，垂

直軸上の負の部分から出発L，途中第 2象限か第 3象限内に位置し，最終的には第 3

象限内のある点に収束するものでなければならない。かくて，
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(J3) 

となる。即弘法人税率の変化と投資の変化とは符号的には逆となる。それゆえ法人

税率の引き下げは， Abel条件の下では，必ず投資の増加をもたらすと結論づけること

ができるのである。

次に投資減税率変更の効果について考えてみよう。まず微分方程式体系(1)， (5)を投

資減税率 hで微分することにより次式を得る。

仁川主1111J )
 

4
 

l
 
(
 

またここで，

T 一一 1ニL-y>O
ーは-k-D)

であり，従って(14)式右辺の同次項の係数及び非同次項の符号は，

(15) 

[: :J[:J (16) 

となる。そこで境界条件，

Kk(O) = 0， Kk* > 0， qk* > 0 

を考慮、して法人税の場合と同様の手順で分析すれば，次の結果を得る。

qk(O) > 0 

従って，次式が成立する。

(18) 

(J7) 
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qk(O) 
ん(0)= 示 計 守 訂 す

C"(I(O)] 

第 58巻 第2号 500 

(1的

即ち投資減税率の引き上げは Abel条件とは関係なく，必ず投資を増加させるのであ

る。

III Abel条件について

さて，板垣C5 Jでは， Abel条件を仮定せずに，法人税率の引き下げが投資の増加を

もたらすための条件が次のように示されている。

ん(O)+PC'(I).looD(S-仏W 内 dsぐ O

これを Abelの記法で表すと，

Aτ(0)+ρC'(I)zく O

。。

。1)

となる。そこで我々は以下において，板垣C5Jが示した条件白0)あるいは(21)は， Abel条

件が満たされる時必ず成立することを示す。まずすでに(13)で見たように Abel条件が

成立する時，q，(O)<Oである。ところで(4)を法人税率 rで微分し(3)を使って整理すれ

ば，次式を得る。

一 λ，(t)+ρC'(I)z 
q，(t )ー

(1-k-D)ρ 

従って，

一 λ，(0)+ρC'(I)z
q，(O)一一一一一一一一(1-k-D)ρ 

と表される。即ち，

(22) 

。3)

q，(O) < 0宇司 λτ(0)+ρC'(I)z< 0 (24) 

である。換言すれば，条件(20)はわ(0)く Oと同値である。これに対して， Abel条件は

ゎ(0)< 0であるための十分条件である。

IV 結び

法人税，投資減税，及び減価償却制度を明示的にモテ、ルに導入した場合，法人税率

の引き下け@は必ずしも投資に対して促進的に作用するとはかぎらない。これは法人税

の引き下げが，減価償却制度による節税効果を弱めるからである。従って具体的な滅
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価償却方法のいかんによっては，法人税の引き下げが投資に対して抑制的に作用する

こともありうるわけである。問題はいかなる条件の下で法人税の引き下げが投資に対

して促進的に作用するかである。Abel条件はこの問題に対して 1つの十分条件を与え

ているのである。

一方，投資減税率の引き上げは減価償却制度に基づく節税効果には影響を与えない

ので Abel条件とは無関係に，投資に対して促進的に作用すると結論できるのである。
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