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国
際
財
政
学
会
第
七
二
回
年
次
大
会
に
参
加
し
て

山　

田　

直　

夫

一
、
は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
、
二
〇
一
六
年
八
月
九
日
か
ら
一
一
日
に
か

け
て
ア
メ
リ
カ
合
衆
国
の
ネ
バ
ダ
州
レ
イ
ク
タ
ホ
で
開
催

さ
れ
た
国
際
財
政
学
会
の
第
七
二
回
年
次
大
会
に
つ
い
て

報
告
を
行
う
。
国
際
財
政
学
会
（International 

Institute of Public Finance

：IIPF

）
は
一
九
三
七
年

に
パ
リ
に
お
い
て
設
立
さ
れ
た
財
政
学
・
公
共
経
済
学
に

関
す
る
国
際
学
会
で
あ
る
。
国
際
財
政
学
会
の
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
に
よ
る
と
、
現
在
五
〇
を
超
え
る
国
々
に
約
八
〇

⑴

〇
名
の
会
員
を
有
し
て
い
る
。
年
次
大
会
（A

nnual 

Congress

）
は
毎
年
八
月
に
開
催
さ
れ
、
講
演
（
プ
レ

ナ
リ
ー
）
や
個
別
研
究
報
告
が
行
わ
れ
る
ほ
か
に
、
デ
ィ

ナ
ー
な
ど
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
も
用
意
さ
れ
て

い
る
。
今
回
は
ネ
バ
ダ
大
学
リ
ノ
校
（U

niversity of 

N
evada, Reno

）
が
主
催
校
と
な
り
、
タ
ホ
湖
近
く
の

ホ
テ
ル
を
会
場
と
し
て
開
催
さ
れ
た
（
写
真
１
）。

　

本
稿
の
構
成
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
続
く
二
節
で

は
、
年
次
大
会
の
概
要
を
説
明
す
る
。
そ
し
て
、
三
節
で

は
筆
者
が
興
味
深
く
感
じ
た
個
別
研
究
報
告
の
内
容
を
紹

介
す
る
。
後
述
す
る
よ
う
に
個
別
研
究
報
告
の
内
容
は
多
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岐
に
わ
た
っ
て
い
る
が
、
筆
者
の
関
心
は
企
業
課
税
を
含

む
広
い
意
味
で
の
証
券
税
制
に
あ
る
の
で
、
紹
介
す
る
内

容
が
そ
う
し
た
税
制
に
関
す
る
研
究
に
偏
っ
て
し
ま
う
こ

と
を
予
め
お
断
り
し
て
お
き
た
い
。
最
後
の
四
節
で
は
、

来
年
の
八
月
一
八
日
か
ら
二
〇
日
に
か
け
て
東
京
で
開
催

さ
れ
る
第
七
三
回
年
次
大
会
に
つ
い
て
触
れ
た
い
。

二
、
第
七
二
回
年
次
大
会
の
概
要

　

年
次
大
会
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要
は
図
表
１
の
と
お
り

で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
の
年
次
大
会
は
四
日
間
に
わ
た
っ
て

開
催
さ
れ
て
い
た
が
、
今
回
は
一
日
短
く
、
三
日
間
の
開

催
で
あ
っ
た
。
以
下
で
は
プ
レ
ナ
リ
ー
、
個
別
研
究
報

告
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
分
け
て
説
明
し
て
い

く
。

写真１　開催会場の外観

筆者撮影
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〔出所〕国際財政学会資料より作成

図表１　プログラムの概要

Tuesday 9 Wednesday 10 Thursday 11

Registration (all day)
Continental Breakfast
7:30-9:00am

Registration (all day)
Continental Breakfast
7:30-9:00am

Registration (all day)
Continental Breakfast
7:30-9:00am

Opening Ceremony

Coffee Break

Coffee Break Coffee Break

Coffee Break

Transport to Excursion
Excursion: Boat cruise
with dinner

Transport to Reception
Welcome Reception

Lunch

Plenary II

Plenary IV 

Plenary I

Working Group 
Sessions DWorking Group 

Sessions B

Working Group 
Sessions A 

Lunch

Lunch

Plenary III

Conference Dinner 

Awards Ceremony
 and IIPF General 
Assembly of Members

Working Group
 Sessions E 

Working Group
Sessions F 

Working Group 
Sessions C

Pre-dinner Reception



35―　　―

国際財政学会第七二回年次大会に参加して

⑴　

プ
レ
ナ
リ
ー
（P

lenary

）

　

図
表
１
か
ら
わ
か
る
と
お
り
、
今
大
会
で
は
九
日
に
二

つ
、
一
〇
日
に
一
つ
、
一
一
日
に
一
つ
、
合
計
四
つ
の
プ

レ
ナ
リ
ー
が
設
け
ら
れ
た
。
図
表
２
は
プ
レ
ナ
リ
ー
の
講

演
者
と
そ
の
論
題
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
優
れ
た
研
究

で
有
名
な
の
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
ミ
ク
ロ
経
済
学
の
テ

キ
ス
ト
の
著
者
と
し
て
も
有
名
なV

arian

教
授
ら
、
著

名
な
経
済
学
者
が
講
演
を
行
っ
た
。
プ
レ
ナ
リ
ー
で
は
共

通
の
テ
ー
マ
が
設
け
ら
れ
る
が
、
今
大
会
の
テ
ー
マ
は

「
ア
ン
ト
レ
プ
レ
ナ
ー
シ
ッ
プ
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
、
公

共
政
策
」（Entrepreneurship, Innovation and Public 

Policy

）
で
あ
る
。
各
プ
レ
ナ
リ
ー
と
も
最
後
に
質
疑
応

答
の
時
間
が
設
け
ら
れ
て
お
り
、
講
演
者
と
出
席
者
の
間

で
活
発
な
議
論
が
交
わ
さ
れ
た
（
写
真
２
）。

⑵　

個
別
研
究
報
告
（W

orking G
roup Sessions

）

　

図
表
１
にW

orking Group Sessions

と
い
う
記
載

図表２　プレナリーの講演者と論題
講演者（所属） 論題

Plenary I：
Roger Gordon（Professor of Economics, 
University of California, San Diego）

How Should Taxes be Designed to 
Encourage Enterpreneurship?

Plenary II：
Robert W. Fairlie（Professor of Economics, 
University of California, Santa Cruz）

Government Training, Affirmative Action, 
and Entrepreneurship

Plenary III：
Dietmar Harhoff（Director, Max Planck 
Institute for Innovation and Competition）

Innovation and Taxation

Plenary IV：
Ha l  R .  Var ian（Emer i tus  Pro fessor , 
University of California at Berkeley, and 
Chief Economist, Google）

Google Tools for Data

〔出所〕　国際財政学会資料より作成
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写真２　プレナリーの様子

筆者撮影

が
あ
る
が
、
こ
れ
が
個
別
研
究
報
告
が
行
わ
れ
る
こ
と
を

示
し
て
い
る
。
こ
こ
か
ら
わ
か
る
と
お
り
、
個
別
研
究
報

告
は
大
会
期
間
中
す
べ
て
の
日
に
行
わ
れ
た
。
写
真
３
は

そ
の
様
子
で
あ
る
。
図
表
３
で
は
一
例
と
し
て
、
一
〇
日

の
二
時
〇
〇
分
か
ら
四
時
〇
〇
分
に
か
け
て
行
わ
れ
た

W
orking Group Sessions D

に
お
け
る
各
セ
ッ
シ
ョ

ン
の
タ
イ
ト
ル
を
列
挙
し
、
あ
わ
せ
て
個
別
研
究
報
告
の

本
数
も
掲
載
し
て
い
る
。
各
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
は
タ
イ
ト
ル

が
付
け
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
タ
イ
ト
ル
に
関
連
す
る
数
本

の
個
別
研
究
報
告
が
行
わ
れ
る
の
で
あ
る
。
よ
っ
て
図
表

３
は
、W

orking Group Sessions D

で
は
一
三
会
場

で
合
計
四
九
本
の
個
別
研
究
報
告
が
行
わ
れ
た
こ
と
を
示

し
て
い
る
。
図
表
４
は
、
図
表
３
に
あ
るCorporate 

T
axation

と
い
う
タ
イ
ト
ル
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
で
個
別
研

究
報
告
を
行
っ
た
研
究
者
と
そ
の
論
題
及
び
討
論
者
を
示

し
て
い
る
。
す
べ
て
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
の
タ
イ
ト
ル
及
び
個

別
研
究
報
告
の
論
題
、
さ
ら
に
報
告
論
文
は
年
次
大
会
の
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図表３　セッションの一例（Working Group Sessions D）
セッションのタイトル 個別研究報告の数

Multinational Firms 4

Welfare Improving Policies 4

Political Economy 4

Innovation and Biodiversity 3

Topics in Growth 4

Intergovernmental Interactions 4

Corporate Taxation 4

Tax Avoidance, Compliance and Collection 4

Taxable Income Elasticities 4

Optimal Taxation and Redistribution 3

Behavioral Economics and Fiscal Policies 4

Charitable Giving 3

Labour Supply and Savings over the Life-Cycle 4

〔出所〕　国際財政学会資料より作成

写真３　個別研究報告の様子

筆者撮影
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図表４　個別研究報告の一例
セッションのタイトル：Corporate Taxation

報告者及び討論者 個別研究報告の論題
Giampaolo Arachi１ 
Valeria Bucci２ 
Camilla Mastromarco２ 
Alberto Zanardi３
1University of Salento and Dondena, 
Bocconi University; 2University of Salento, 
Italy; 3Ufficio Parlamentare di Bilancio
Discussant（s）: Tanja Kirn （University of 
Liechtenstein）

Taxes and Capital Structure: Evidence 
from a Quasi-natural Experiment

Lars P. Feld2,5 
Martin Ruf3,4 
Ulrich Schreiber1,2 
Maximilian Todtenhaupt1,2 
Johannes Voget1,2

1University of Mannheim; 2Centre for 
European Economic Research; 3University 
of Tübingen; 4NoTeC; 5University of 
Freiburg
Discussant（s）: Alberto Zanardi（Italian 
Parliamentary Budget Office）

Taxing Away M&A: The Effect  of 
Corporate Capital Gains Taxes on 
Acquisition Activity

Maria Teresa Alvarez-Martinez
Salvador Barrios
Diego dʼ Andria
Maria Gesualdo
Dimitrios Pontikakis
Jonathan Pycroft
European Commission, DG-JRC, IPTS, 
Spain
Discussant（s）: Maximilian Todtenhaupt 

（Centre for European Economic Research）

Corporate Income Tax Reform in the EU

Tanja Kirn
University of Liechtenstein
D iscussant（s）:  Jonathan Pycrof t

（European Commission）

How Did Behavioral Responses after the 
Introduction of an ACE Affect the Cost 
of Capital?

（注）　下線は当日の発表者を示している。
〔出所〕　国際財政学会資料より作成
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ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
ホ
ー
ム
ペ
ー

ジ
を
も
と
に
筆
者
が
調
べ
た
限
り
で
は
、
セ
ッ
シ
ョ
ン
の

総
数
は
七
五
、
個
別
研
究
報
告
の
本
数
は
二
八
〇
で
あ
っ

た
。
前
回
は
セ
ッ
シ
ョ
ン
の
総
数
が
九
〇
、
個
別
研
究
報

告
の
本
数
が
三
五
四
で
あ
っ
た
の
で
、
昨
年
よ
り
減
少
し

て
い
る
。
こ
れ
は
、
開
催
期
間
が
一
日
短
く
な
っ
た
こ
と

が
影
響
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
筆
者
の
個
人
的

な
印
象
と
し
て
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
設
立
さ
れ
た
学
会
で

あ
る
た
め
か
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
以
外
で
開
催
さ
れ
る
場
合

は
、
報
告
本
数
が
少
な
く
な
る
傾
向
が
あ
る
よ
う
に
思
わ

れ
る
。
報
告
本
数
こ
そ
前
回
よ
り
少
な
か
っ
た
が
、
税

制
、
公
債
、
社
会
保
障
、
地
方
財
政
、
財
政
政
策
な
ど
財

政
に
関
わ
る
幅
広
い
分
野
に
つ
い
て
、
活
発
か
つ
建
設
的

な
議
論
が
行
わ
れ
た
。

　

筆
者
は
、Entrepreneurship

、Profit-Shifting

、

Firm
 Behavior

、Corporate T
axation

と
い
っ
た
、

企
業
行
動
や
企
業
に
対
す
る
税
制
に
関
す
る
セ
ッ
シ
ョ
ン

⑵

を
中
心
に
個
別
研
究
報
告
を
聞
い
た
。
筆
者
は
特
に
Ａ
Ｃ

Ｅ
法
人
税
と
呼
ば
れ
る
税
制
に
つ
い
て
研
究
を
し
て
い
る

が
、
筆
者
が
調
べ
た
限
り
で
は
、
報
告
論
題
に
Ａ
Ｃ
Ｅ
と

い
う
単
語
が
含
ま
れ
て
い
る
も
の
が
一
本
、
報
告
論
題
に

含
ま
れ
て
い
な
い
が
報
告
要
旨
に
含
ま
れ
て
い
る
も
の
が

二
本
あ
っ
た
。
次
の
三
節
で
は
筆
者
が
聞
い
た
個
別
研
究

報
告
の
中
か
ら
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
を
扱
っ
た
研
究
、
よ
り

具
体
的
に
は
、
新
興
企
業
の
資
金
調
達
に
与
え
る
影
響
に

関
す
る
理
論
研
究
と
ベ
ル
ギ
ー
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
に
関
す

る
実
証
研
究
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

⑶　
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
（Social P

rogram

）

　

年
次
大
会
の
中
心
は
も
ち
ろ
ん
プ
レ
ナ
リ
ー
や
個
別
研

究
報
告
で
あ
る
が
、
大
会
期
間
中
は
様
々
な
ソ
ー
シ
ャ

ル
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
用
意
さ
れ
て
お
り
、
参
加
者
が
親
交

を
深
め
る
貴
重
な
機
会
と
な
っ
て
い
る
。
九
日
の
夜
に
は

ウ
ェ
ル
カ
ム
・
レ
セ
プ
シ
ョ
ン
、
一
一
日
の
夜
に
は
デ
ィ
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ナ
ー
が
開
催
さ
れ
た
。
ま
た
、
一
〇
日
の
夕
方
か
ら
は
エ

ク
ス
カ
ー
シ
ョ
ン
に
な
っ
て
お
り
、
参
加
者
は
タ
ホ
湖
の

ク
ル
ー
ジ
ン
グ
を
楽
し
ん
だ
。

三
、
個
別
研
究
報
告
の
紹
介

　

こ
こ
で
は
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
に
関
す
る
個
別
研
究
報
告
の

中
か
ら
、
新
興
企
業
の
資
金
調
達
に
与
え
る
影
響
に
関
す

る
理
論
研
究
と
ベ
ル
ギ
ー
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
に
関
す
る
実

証
研
究
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

　

Ａ
Ｃ
Ｅ
（A

llow
ance for Corporate Equity

）
法

人
税
は
、Institute for Fiscal Studies

（1991
）
に
お

い
て
提
案
さ
れ
た
税
制
で
、
税
制
上
の
自
己
資
本
で
あ
る

株
主
基
金
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
も
の
を
株
式
の
機

会
費
用
と
し
て
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
。
多
く
の
国

で
採
用
さ
れ
て
い
る
法
人
税
は
負
債
利
子
を
課
税
ベ
ー
ス

か
ら
控
除
す
る
が
、
株
式
の
機
会
費
用
は
控
除
し
な
い
の

で
、
企
業
の
資
金
調
達
行
動
に
対
し
て
非
中
立
的
で
あ
る

と
い
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
理
論
的
に
は
企
業
の
投
資
決

定
に
歪
み
を
与
え
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
れ
に
対
し
て

Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
は
企
業
の
資
金
調
達
行
動
や
投
資
決
定
に

対
し
て
中
立
的
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人

税
は
単
な
る
提
案
に
と
ど
ま
ら
ず
、
欧
州
を
中
心
に
い
く

つ
か
の
国
で
実
際
に
導
入
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ

が
発
表
し
た
声
明
（
二
〇
一
四
年
対
日
四
条
協
議
終
了
に

あ
た
っ
て
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
代
表
団
声
明
）
で
は
、
わ
が
国
に
お

い
て
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
導
入
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
が
提

案
さ
れ
て
い
る
。

⑴　

新
興
企
業
に
与
え
る
影
響

　

ド
イ
ツ
の
フ
ラ
イ
ブ
ル
ク
大
学
（U

niversity of 

Freiburg

）
のSebastian Felix H

eitzm
ann

氏
と
フ

ラ
イ
ブ
ル
ク
大
学
及
びifo

経
済
研
究
所
（U

niversity 

of F
reiburg and ifo Institute for E

conom
ic 
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Research at the U

niversity of M
unich

）
のW

olf-

gang Eggert

氏
はEntrepreneurship

と
い
う
タ
イ

ト
ル
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
で
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
が
新
興
企
業
の

資
金
調
達
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
個
別
研
究
報
告
を

行
っ
た
。
報
告
論
題
は
、Corporate D

eductibility 

P
rovisions and F

inancial C
onstraints of 

Innovative Entrepreneurs

で
あ
る
。

　

報
告
で
は
理
論
モ
デ
ル
を
展
開
し
て
、
ま
ず
Ａ
Ｃ
Ｅ
法

人
税
が
銀
行
に
与
え
る
影
響
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
具

体
的
に
は
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
に
よ
っ
て
銀
行
が
新
興
企
業

に
投
資
を
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ
こ
と
を
示
し

た
。
そ
こ
か
ら
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
は
新
興
企
業
の
資
金
調

達
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
政
策
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
報
告
内

容
は
今
回
の
年
次
大
会
の
テ
ー
マ
に
沿
っ
た
も
の
で
あ

り
、
結
果
も
興
味
深
い
も
の
で
あ
っ
た
が
、
理
論
モ
デ
ル

が
う
ま
く
各
経
済
主
体
の
行
動
を
描
写
で
き
て
い
な
い
よ

う
に
感
じ
た
。
討
論
者
も
こ
こ
で
の
理
論
モ
デ
ル
は
通
常

の
経
済
学
の
モ
デ
ル
と
は
異
な
る
特
殊
な
モ
デ
ル
で
あ
る

と
し
、
オ
ー
ソ
ド
ッ
ク
ス
な
経
済
学
の
モ
デ
ル
で
は
報
告

し
た
研
究
結
果
の
多
く
が
成
り
立
た
な
い
可
能
性
が
あ
る

こ
と
を
指
摘
し
て
い
た
。

⑵　

ベ
ル
ギ
ー
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税

　

リ
ヒ
テ
ン
シ
ュ
タ
イ
ン
大
学
（U

niversity of �iech-
�iech-

tenstein

）
のT

anija K
irn

氏
は
、Corporate T

axa-
T

axa-

tion

と
い
う
タ
イ
ト
ル
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
で
、
ベ
ル
ギ
ー
の

Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
に
関
す
る
個
別
研
究
報
告
を
行
っ
た
。
報

告
論
題
は
、H

ow
 D

id Behavioural Responses after 

the Introduction of an A
CE A

ffect the Cost of 

Capital? 

で
、
ベ
ル
ギ
ー
の
中
小
企
業
を
分
析
の
対
象
と

し
て
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
導
入
が
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
に
与
え

る
影
響
を
分
析
し
て
い
る
。
以
下
で
は
当
日
の
報
告
に
つ

い
て
紹
介
す
る
。
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仮
説

　

報
告
で
は
ま
ず
、
株
式
だ
け
で
な
く
負
債
で
も
資
金
を

調
達
す
る
企
業
を
想
定
し
て
理
論
モ
デ
ル
を
展
開
し
、
Ａ

Ｃ
Ｅ
法
人
税
を
考
慮
し
た
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
（
Ｗ
Ａ

Ｃ
Ｃ
）
を
定
式
化
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
デ
ー
タ
を
用
い

て
実
証
的
に
検
証
す
べ
き
三
つ
の
仮
説
を
提
示
し
て
い

る
。
そ
の
三
つ
の
仮
説
と
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

① 　

Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
を
考
慮
し
た
場
合
の
株
式
の
資
本
コ

ス
ト
は
、
企
業
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
増
大
と
と
も
に
増
加

す
る

② 　

Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
を
考
慮
し
た
場
合
の
株
式
の
資
本
コ

ス
ト
は
、
追
加
的
な
節
税
効
果
に
よ
り
、
包
括
的
所
得

税
を
考
慮
し
た
場
合
の
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
よ
り
も
小

さ
い

③ 　

Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
を
考
慮
し
た
場
合
の
加
重
平
均
資
本

コ
ス
ト
は
、
一
定
か
つ
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
影
響
を
受
け
な

い

　

②
は
、
包
括
的
所
得
税
で
は
負
債
利
子
の
み
が
課
税

ベ
ー
ス
か
ら
控
除
さ
れ
る
の
に
対
し
て
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税

で
は
負
債
利
子
に
加
え
て
株
式
の
機
会
費
用
も
控
除
さ
れ

る
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
。

デ
ー
タ

　

実
証
分
析
で
は
ビ
ュ
ー
ロ
・
ヴ
ァ
ン
・
ダ
イ
ク
社

（Bureau van D
ijk

）
の
オ
ー
ビ
ス
（
Ｏ
Ｒ
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
と

い
う
企
業
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
デ
ー
タ
が
用
い
ら
れ
て
い

る
。
ま
た
、
分
析
対
象
期
間
は
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
一

四
年
で
あ
る
。
分
析
対
象
期
間
を
二
〇
〇
五
年
か
ら
と
し

た
の
は
、
ベ
ル
ギ
ー
で
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
が
導
入
さ
れ
た
の

が
二
〇
〇
六
年
で
あ
り
、
導
入
前
後
の
影
響
を
分
析
す
る

た
め
で
あ
る
。
分
析
対
象
企
業
は
中
小
企
業
で
あ
る
。
中

小
企
業
を
分
析
の
対
象
と
す
る
理
由
と
し
て
、
報
告
で
は
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以
下
の
三
つ
を
挙
げ
て
い
る
。
一
つ
目
は
、
中
小
企
業
が

経
済
的
に
重
要
だ
か
ら
で
あ
る
。
二
つ
目
は
、
中
小
企
業

が
大
企
業
よ
り
も
厳
し
い
資
金
制
約
に
直
面
し
て
い
る
た

め
、
資
金
調
達
方
法
が
大
企
業
と
は
明
ら
か
に
違
う
か
ら

で
あ
る
。
三
つ
目
は
、
ベ
ル
ギ
ー
が
中
小
企
業
に
対
し
て

優
遇
措
置
を
取
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
通
常
、
中
小
企

業
が
租
税
回
避
を
行
う
こ
と
は
資
金
的
に
も
人
的
に
も
難

し
い
。
ま
た
、
中
小
企
業
が
利
用
で
き
る
租
税
上
の
優
遇

措
置
も
限
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
に
対
し
て
こ
こ
で
分
析
の

対
象
と
す
る
ベ
ル
ギ
ー
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
は
、
中
小
企
業

を
特
に
優
遇
す
る
措
置
が
取
ら
れ
て
い
る
。
具
体
的
に

は
、
み
な
し
利
子
率
が
大
企
業
に
比
べ
て
〇
・
五
％
ポ
イ

ン
ト
高
く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

分
析
に
あ
た
っ
て
は
、
ま
ず
企
業
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の

オ
ー
ビ
ス
か
ら
分
析
に
必
要
な
デ
ー
タ
が
欠
け
て
い
る
企

業
を
落
と
す
、
と
い
う
作
業
を
行
っ
て
い
る
。
残
っ
た
企

業
は
一
年
あ
た
り
約
一
八
〇
〇
社
で
、
最
も
多
い
年
が
一

⑶

八
〇
三
社
（
二
〇
〇
六
年
か
ら
二
〇
一
〇
年
）
で
最
も
少

な
い
年
が
一
七
六
一
社
（
二
〇
〇
五
年
）
で
あ
る
。
そ
し

て
、
ベ
ル
ギ
ー
の
実
際
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
資
本
コ
ス
ト

を
計
測
し
て
い
る
（
図
表
５
）。
計
測
結
果
か
ら
明
ら
か

に
な
っ
た
こ
と
は
、
負
債
の
資
本
コ
ス
ト
が
二
〇
〇
八
年

に
大
き
く
上
昇
し
て
い
る
こ
と
、
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
が

二
〇
〇
九
年
に
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
る
こ
と
、
レ
バ

レ
ッ
ジ
に
減
少
傾
向
が
み
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
レ
バ

レ
ッ
ジ
が
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と
は
、
図
表
６
で
示
さ
れ

て
い
る
密
度
関
数
に
よ
っ
て
も
確
か
め
る
こ
と
が
で
き

る
。
二
〇
〇
五
年
と
二
〇
〇
六
年
を
比
較
す
る
と
ほ
と
ん

ど
変
化
が
な
い
も
の
の
、
二
〇
〇
五
年
と
二
〇
一
〇
年
、

あ
る
い
は
二
〇
〇
五
年
と
二
〇
一
四
年
を
比
較
す
る
と
明

確
に
分
布
は
二
〇
〇
五
年
の
方
が
右
に
位
置
し
て
お
り
、

Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
導
入
後
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
低
下
さ
せ
て
い

る
企
業
が
多
い
こ
と
が
伺
え
る
。

⑷



44―　　―

証券レビュー　第56巻第９号

分
析

　

続
い
て
、
二
〇
〇
六
年
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
、

quantile regression

と
呼
ば
れ
る
手
法
で
分
析
を
行
っ

て
い
る
。
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
を
被
説
明
変
数
と
し
た

quantile regression

で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
二
乗
し
た

変
数
が
正
で
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。
こ
の
こ
と
か

ら
仮
説
①
す
な
わ
ち
、「
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
を
考
慮
し
た
場

合
の
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
は
、
企
業
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
増

大
と
と
も
に
増
加
す
る
」
が
支
持
さ
れ
た
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
を
被
説
明
変
数
と
し
て

quantile regression

を
行
い
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
及
び
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
二
乗
し
た
変
数
が
統
計
的
に
有
意
で
は
な
い
こ

と
を
示
し
た
。
こ
の
結
果
と
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
の
散

布
図
か
ら
、
仮
説
③
す
な
わ
ち
、「
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
を
考

慮
し
た
場
合
の
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
は
、
一
定
か
つ
レ

バ
レ
ッ
ジ
の
影
響
を
受
け
な
い
」
が
支
持
さ
れ
た
と
判
断

し
て
い
る
。

図表５　資本コストの計測結果

年
みなし
利子率

負債の
資本コスト

株式の
資本コスト

（負債なし）

株式の
資本コスト

加重平均
資本コスト

レバレッジ

2005 0.000 0.034 0.157 0.212 0.100 0.605

2006 0.039 0.034 0.218 0.246 0.103 0.595

2007 0.043 0.037 0.232 0.265 0.111 0.584

2008 0.048 0.048 0.157 0.300 0.104 0.566

2009 0.050 0.041 0.140 －0.005 0.086 0.548

2010 0.043 0.037 0.130 0.228 0.087 0.546

2011 0.039 0.039 0.128 0.273 0.085 0.548

2012 0.035 0.034 0.089 0.193 0.075 0.538

2013 0.032 0.037 0.133 0.169 0.069 0.542

2014 0.031 0.033 0.109 0.062 0.069 0.532

〔出所〕　Tanija Kirn 氏の報告論文より作成
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次
に
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
の
短
期
の
効
果
と
長
期
の
効
果

に
つ
い
て
分
析
し
て
い
る
。
こ
こ
で
、
短
期
の
効
果
と
は

二
〇
〇
五
年
と
二
〇
〇
六
年
の
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
の
差

を
意
味
し
、
長
期
の
効
果
と
は
二
〇
〇
五
年
と
二
〇
一
四

年
の
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
の
差
を
意
味
し
て
い
る
。
そ
し

て
、
い
ず
れ
の
場
合
も
二
〇
〇
五
年
の
方
が
株
式
の
資
本

コ
ス
ト
が
高
い
こ
と
を
示
し
、
こ
こ
か
ら
仮
説
②
、
す
な

わ
ち
「
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
を
考
慮
し
た
場
合
の
株
式
の
資
本

コ
ス
ト
は
、
追
加
的
な
節
税
効
果
に
よ
り
、
包
括
的
所
得

税
を
考
慮
し
た
場
合
の
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
よ
り
も
小
さ

い
」
が
支
持
さ
れ
た
と
し
て
い
る
。
二
〇
〇
五
年
は
Ａ
Ｃ

Ｅ
法
人
税
の
導
入
前
な
の
で
、
包
括
的
所
得
税
が
適
用
さ

れ
て
い
た
と
解
釈
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
、counterfactual decom

position

と
呼
ば

れ
る
手
法
を
使
っ
て
、
短
期
の
効
果
と
長
期
の
効
果
を
そ

れ
ぞ
れ
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
導
入
の
直
接
効
果
と
間
接
効
果
に

分
解
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
直
接
効
果
の
大
き
さ
は
短
期

0
.5

1
1.
5

2
D
en
si
ty

0 .5 1 1.5 2
leverage ratio （2005）

Leverage 2005 Leverage 2006
Leverage 2010 Leverage 2014

図表６　レバレッジの密度開数

〔出所〕　Tanija Kirn 氏の報告論文より作成



46―　　―

証券レビュー　第56巻第９号

と
長
期
で
そ
れ
ほ
ど
差
異
は
な
い
が
、
間
接
効
果
の
大
き

さ
は
長
期
の
方
が
大
き
い
こ
と
な
ど
を
示
し
た
。

四
、
第
七
三
回
年
次
大
会
に
つ
い
て

　

次
回
の
第
七
三
回
年
次
大
会
は
、
二
〇
一
七
年
八
月
一

八
日
か
ら
二
〇
日
に
か
け
て
東
京
で
開
催
さ
れ
る
。
テ
ー

マ
は
「
財
政
改
革
」（Fiscal Reform

）
で
、
詳
細
に
つ

い
て
は
ま
だ
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
。
財
政
学
・
公
共

経
済
学
の
学
会
で
は
あ
る
が
、
証
券
に
関
わ
る
分
野
に
つ

い
て
も
最
新
の
研
究
成
果
が
報
告
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ

る
。
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⑴　
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.iipf.net/index.htm
⑵　
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w

w
.conftool.pro/iipf2016/sessions.php

⑶　

European Com
m

ission

（2000

）
に
よ
れ
ば
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の

企
業
の
九
九
％
は
中
小
企
業
で
あ
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
企
業
の
売
上

の
う
ち
約
三
分
の
二
が
中
小
企
業
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

⑷　

報
告
で
は
、
こ
の
よ
う
に
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
が
短
期
的
に
は
レ
バ

レ
ッ
ジ
に
影
響
を
与
え
な
い
と
い
う
結
果
は
、V

an Cam
penhout 

and V
an Caneghem

（2013
）
の
実
証
分
析
の
結
果
と
整
合
的
で

あ
る
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
中
期
的
に
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き
下
げ

る
効
果
が
あ
る
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
、K

estens et al.

（2012

）、Princen

（2012

）、aus dem
 M

oore

（2014

）
と
い
っ

た
実
証
研
究
の
結
果
と
整
合
的
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
な
お
、
井

上
・
山
田
（
二
〇
一
四
）
も
Ａ
Ｃ
Ｅ
法
人
税
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き

下
げ
る
効
果
が
あ
る
こ
と
を
実
証
的
に
示
し
て
い
る
。

（
や
ま
だ　

た
だ
お
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
）


