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研究成果の概要（和文）：本研究では、我が国の資本税制のあり方に関連し、①行動経済学に基づいた資本所得
税制の我が国への適用、②バブルと税制、③日本企業の負債政策と税制等を分析した。特に①に関連して、我が
国の中・高年齢層（45～79歳）1758人を対象とした新規のインターネット調査を行い、次の興味深い結果が得ら
れた。60歳を過ぎて、ニュメラシー（計数能力）は低下する。ニュメラシーの低下に伴い、絶対的リスク回避度
は高くなる。リスク回避度は、リスク資産への投資に影響を与える。高ニュメラシー、自信過剰、大卒以上の学
歴、持ち家および金融資産増は、リスク投資を促進する。我が国において、高齢者のリスク投資を促進する税制
は不要である。

研究成果の概要（英文）：In this study of capital taxation, we analyze Japanese capital income tax 
policy based on behavioral economics, speculative bubbles and tax policy, and the effects of tac 
policy on Japanese firms' debt policy.  Especially, we conduct a new internet survey with 1758 
samples between 45 and 79 years old, and have some interesting results as below.  Numeracy decreases
 after 60 years old.  Absolute risk aversion increases with lower numeracy.  Risk aversion affects 
portfolio choice.  Higher numeracy, overconfidence, college or higher education, homeownership and 
larger financial wealth increase risk portfolio investment.  We do not need the tax policy 
encouraging risk investment of the aged in Japan.

研究分野： 財政学、マクロ経済学

キーワード： 資本税制　高齢者　ニュメラシー　リスク回避度　資産選択　バブル　財務政策

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究のトピックに関し、我が国での研究は遅れており、我が国の70歳代まで含む高齢者の資産選択の決定要因
を明らかにした本研究の学術的な意義は大きい。また、最近、退職後のための資産形成に関する国民の関心が高
まっているが、欧米と異なり、我が国の資産形成促進税制では行動経済学が活用されておらず、今後の行動経済
学に基づく有効な資産形成促進税制の検討のための基盤を提供する本研究の成果の社会的意義も大きいと考え
る。特に、高齢者の認知能力の低下や（男性の）自信過剰の傾向等を勘案すれば、高齢者のリスク投資を促進す
る税制は望ましくないことを明らかにした点は、きわめて重要と考えられる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 
 資本税制（個人段階では利子・配当・株式譲渡益課税、法人段階では法人税）は、税制におい
て基幹的な役割を果たし、そのあり方は、個人の貯蓄・資産選択や企業の財務政策に重大な影響
を与えうる。 
 個人の貯蓄や資産選択と税制の関係については、かつては、税が税引き後収益率に与える影響
を中心に分析が行われたが、Madrian and Shea(2001)が、デフォルト設定が個人の貯蓄・資産
選択に対し決定的な影響を与えることを明らかにした。その後、欧米諸国においては、行動経済
学に基づく分析が進められ、既に現実の税制にその成果が反映されている。これに対し、我が国
においては、資本税制を巡る議論は相変わらず税引き後収益率に焦点が当てられ、行動経済学を
活用した資本税制はほとんど論じられてこなかった。国際的には、高齢者の認知能力の低下やリ
スク回避度の変化が資産選択に与える影響に関心が集まっているが、我が国においては、2005
年度の経済財政白書が、日本の高齢者は現役世代よりリスク愛好的と指摘するなど、国際的な認
識と異なる主張も存在していた。 
 また、資産バブルは、我が国のバブル崩壊後の不況や 2000 年代後半の世界金融危機等を招い
た要因だが、税制がどのような役割を果たすかについては、バブルを明示的に織り込んだモデル
による分析が行われてこなかった。 
 さらに、世界金融危機前の企業の債務増加の背景に、IMF が法人税による負債優遇が存在す
ると指摘するなど、税制は企業の財務政策の重要な決定要因でありうるが、我が国におけるコー
ポレート・ファイナンスに関する分析においては、法人税の影響は重視されず、税を明示的に勘
案した日本企業のマイクロデータに基づく実証分析がほとんどなされてこない状態にあった。 
 
２．研究の目的 
 
本研究の目的は、利子・配当・株式譲渡益課税や法人税といった我が国の資本税制のあり方に

つき、最近の研究動向を踏まえ、理論的・実証的分析を行うことである。具体的には、①行動経
済学に基づいた資本所得税制の我が国への適用、②バブルと税制、③日本企業の負債政策と税制、
等のトピックを取り上げる。これらの分野の研究は、我が国では遅れており、分析の成果は、我
が国の資本税制のあり方に重要な含意を与えることが期待される。特に、我が国の金融資産の多
くを保有する高齢者に対する金融税制のあり方につき、加齢に伴う認知能力の低下等の資産選
択への影響を勘案した検討を行う。 
 
３．研究の方法 
 
  本研究は、以下の方法で実施された。 
(1)  まず、内外の学会参加や文献調査等で、関連研究の最新動向の把握に努めた。高齢者の認
知能力、リスク回避度および資産選択の関係については、近年、海外で多くの実証研究がなされ
ている(Banks(2010))。また、バブルについては、マクロ経済学の分野において、経済成長との
関係に着目した分析がなされている。さらに、世界金融危機以降、企業の負債政策への税制の影
響に関する研究も増加している。これらのトピックに関する最先端の研究動向を把握するため、
内外の学会に積極的に参加し、関連する研究者との意見交換も行った。学会参加を通じて把握し
た最新の研究動向や他の研究者との意見交換の成果を踏まえ、バブルと税制については、研究代
表者の独自のモデルのさらなる精緻化を図り、また、日本企業の財務政策と税制の関係では、負
債比率への影響のみならず、最近の内部留保の蓄積の背景にある要因を考察した。 
 
(2)  本研究のためには、高齢者の認知能力、リスク回避度および資産選択に関するマイクロデ
ータが不可欠だが、我が国の既存のサーベイ等のデータでは適切な質問項目をカバーしておら
ず、十分な分析を行うためには、新規の調査が必要であることが明らかになった。このため、本
研究では、我が国の中・高年齢層（45～79 歳）1758 人を対象としたインターネット調査を新た
に実施した。調査項目は、個人の属性（性別、年齢、家族構成、教育、健康状態、所得、金融資
産残高等）に加え、認知能力の中でも資産選択との関係が深いと考えられているニュメラシー
（計数能力）のテスト、いくつかのリスク回避度の指標を測定するための質問、リスク資産（株
式、投資信託および外貨預金）の保有状況等を含む広範なものとなっている。このデータを用い、
実証研究を行い、後述の研究成果を得た。 
 
(3)  本研究の研究成果については、内外の学会に積極的に参加し、多くの報告を行い、そこで
のコメント等を踏まえ、さらに研究の拡充を図った。具体的には、国際財政学会（英グラスゴー
大学）、国際公共経済理論学会（仏ストラスブール大学）、World Finance Conference (伊カリア
ニ大学)、World Finance Banking Symposium (印デリー大学)、日本財政学会（香川大学、横浜
国立大学）等で報告を行った。また、研究成果を踏まえ、資産形成支援税制のあり方についての
政策提言を『租税研究』等の専門雑誌にて行った。 
 
 



４．研究成果 
 
(1)  本研究の研究成果のうち、新規のインターネット調査により様々な興味深い結果が得られ
た高齢者の認知能力、自信過剰およびリスク回避度がその資産選択に与える影響の分析を中心
に説明を行う。（詳細は、Kunieda (2019)を参照されたい。）研究の方法でも述べたように、同調
査は、我が国の中・高年齢層（45～79 歳）1758 人（サンプルの年齢分布については、国勢調査
の５歳ごとの年齢分布を反映）を対象としている。調査項目は、個人の属性（性別、年齢、家族
構成、教育、健康状態、所得、金融資産残高等）に加え、認知能力の中でも資産選択との関係が
深いと考えられているニュメラシー（計数能力）のテスト、いくつかのリスク回避度の指標を測
定するための質問、リスク資産（株式、投資信託および外貨預金）の保有状況等を含む広範なも
のとなっている。 
 
(2)  ベルリン・ニュメラシー・テスト(Cokely et al. (2012))等を活用した７問の質問に対す
る正解数により、ニュメラシー（計数能力）を測定し、ニュメラシーが、男女全体では 60.6 歳
以降、低下すること、男性の方が平均的にはニュメラシーが高いこと等を確認した。 
 
図 1 年齢とニュメラシーの関係 

 
                                （出所 筆者作成） 
 
 また、自信過剰の程度を測定するため、７問中の自己申告の正答数と実際の正答数の差を「自
信過剰インデックス」として計算した。これを分析すると、興味深いことに、一般的に男性や大
卒以上の者が、自信過剰の傾向があることがわかった。また、（統計的には必ずしも有意ではな
いが、）自信過剰の度合いは 55.1 歳以降、増加に転じていくように思われる。 
 
図２ 自信過剰インデックスの分布 

 
                       （出所 筆者作成） 



 
(3)  同調査では、いくつかの指標を用い、対象者のリスク回避度を測定した。Andersson et 
al.(2013)が、高齢者はくじ引きの質問で誤って回答することが多いので、自らのリスク回避の
程度についての主観的な評価（自己評価のリスク回避度）の方が、リスク回避度の指標として適
当であると指摘していることから、くじを用いた絶対的リスク回避度等に加え、自己評価のリス
ク回避度についても測定している。リスク回避度の決定要因の分析から、次のような点が指摘で
きる。①女性は、男性よりもリスク回避的である。 ②自信過剰な者は、リスク回避度が低くな
る。③ニュメラシーが高い者は、絶対的リスク回避度が低くなる。 ④無職や健康不良の場合、
自己評価のリスク回避度が高くなる。 
 
(3)  家計の金融資産の投資を自ら決定している、または決定に関与していると答えた 1034 人
のサンプルにつき、プロビットモデルによりリスク資産保有の有無の決定要因を推計し、次の点
を確認した。 ①よりリスク回避的な者は、リスク資産を保有しない傾向がある。 ② 自己評
価のリスク回避度および絶対的リスク回避度が、リスク資産保有の有無を予測する上で、有効な
リスク回避度の指標である。 ③ニュメラシーの高い者、自信過剰な者、大卒以上の学歴を持つ
者は、リスク資産保有の確率が高い。金融資産が多額であるほど、リスク資産保有の確率は高く
なる。また、持ち家であることも、リスク資産保有の確率を高めるが、住宅ローンの存在は、同
確率を低める。 
 
(4)  また、金融資産のうちのリスク資産の割合（リスク資産比率）につき、トービットモデル
に基づき推計を行い、次の結果を得た。 ①リスク回避的な者のリスク資産比率は高い。 ②
Andersson et al.(2013)の指摘と整合的に、自己評価のリスク回避度が、リスク資産比率を予測
する最も有効な指標である。 ③ニュメラシーの高い者、自信過剰な者、大卒以上の学歴を持つ
者は、リスク資産比率が高い。金融資産が多額であるほど、リスク資産比率は高くなる。また、
持ち家であることも、リスク資産比率を高める。 
 
(5)  高齢者のニュメラシーが年齢とともに低下し、大卒以上の（高齢の）男性が自信過剰の傾
向にあることを考慮すれば、高齢者のリスク投資を税制によって促進することは望ましくない。
リスク投資を促進する税制は、確定拠出年金や積立型の NISA のように、現役世代を主な対象と
すべきで、高齢者が主な利用者となることは望ましくない。 
 
(6)  キャピタルゲイン課税の強化により、バブルの成長が促進されるとの見方があるが、これ
は誤りである。筆者の構築した、バブルを明示的に織り込んだ一般均衡モデルに基づけば、キャ
ピタルゲイン課税や資産保有税の強化により、バブルは崩壊または縮小する。その実例としては、
明治時代初期のウサギ税導入によるウサギバブル崩壊があげられる。 
 
(7)  最近では、海外の企業においても内部留保蓄積の傾向が見られるが、その要因として、税
制を重視する見方がある。日本企業の内部留保蓄積においても、税制が一定の役割を果たしてい
る可能性があり、さらなる分析が求められる。 
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