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要　約

　急速な少子高齢化が進む我が国にとって，企業
の成長と税・社会保険料の負担の両立は喫緊の課
題であるが，これまでの企業負担に関する研究は，
社会保険料事業主負担の賃金への帰着問題に関す
るものが多かった。本稿は，公的負担に関する企
業アンケートを用いて，社会保険料（年金・医療）
と法人税の性質の違いや，労働・資本調整，賃金・
雇用調整，正規労働・非正規労働の調整，企業の
前転（価格への転嫁）・後転（労働者への転嫁）
の選択，時間軸における対応の違いの可能性につ
いて，複数の仮説を分析した。
　その結果，企業は多様な負担吸収・利益分配行
動をとる用意があること，社会保険料の変化は正
規労働者の賃金・雇用に大きな影響を及ぼすが，
法人税は設備・研究開発投資に影響を及ぼす傾向
が強いこと，短期的には利益の増減で対応する傾
向が強いが，中期的には雇用・賃金や投資などで
対応する割合が高くなること，流動性制約に直面
している企業は手元キャッシュを重視すること，
規模の大きな企業は公的負担を外部に転嫁するこ
となどがわかった。
　これらの結果は，公的負担の議論や制度設計に
おいて，社会保険料事業主負担の賃金への帰着の
問題だけでなく，公的負担が及ぼす企業行動への
多様な影響や，調整コストの違いを考慮する必要
があることを示唆している。

Ⅰ　はじめに

　世界的にみても急速な少子高齢化社会を迎える
我が国にとって，財政と社会保障の改革が喫緊の
課題となっている。高齢化に伴って増大する社会
保障給付に対応するためには，税や社会保険料の
負担を増加させざるを得ないが，労働力人口の減
少によって潜在成長率の低下が予想される日本に
おいては，経済成長を可能な限り阻害しない形で
税や社会保険料の負担を増加させていくことが重
要である。そのためには，経済成長の主たる担い
手である企業の行動が，税率や社会保険料率の変
化によってどのような影響を受けるのか，ミクロ
的な定量分析を行うことが不可欠となる。
　税や社会保険料といった企業の公的負担に関す
る実証的研究は，海外で精力的に進められてきた。
社会保険料の転嫁と帰着については，国別データ
を用いて労働需要関数の推定を行ったBrittain
〔1971〕や，スウェーデンの1950 ～ 1979年の時
系列データを用いて分析したHolmlund〔1983〕，
ア メ リ カ の 産 業 別 保 険 料 率 デ ー タ を 用 い た
Gruber and Krueger〔1991〕など，欧米では古く
か ら 精 力 的 に 分 析 が 積 み 重 ね ら れ て き た。
Baicker and Chandra〔2006〕は，社会保険料負
担が雇用水準や非正規化に与える影響を実証的に
分析している。法人税の転嫁と帰着については，
Harberger〔1962〕 が 古 典 的 な 研 究 で あ る。
Harberger〔1962〕は閉鎖経済を想定した静学的
モデルによって法人税の帰着を分析している。一
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方日本では，データの制約もあり企業の公的負担
に関する実証研究はあまり蓄積されてこなかった
が，近年，社会保険料の転嫁と帰着の分析につい
ては，マクロの賃金データを用いた分析や産業別
データを用いた分析，健康保険組合別データを用
いた分析，企業の財務データを用いた分析など，
多様な実証研究が現れ始めている。法人税の転嫁
と帰着に関する近年の実証分析は非常に少ない
が，シミュレーション分析によって法人税の転嫁
と帰着を分析する研究も出てきている。
　このように，日本においても公的負担が企業行
動に与える影響について少しずつ研究が進んでき
ているが（詳細は次節参照），以下のような課題
が残されている。第一が，企業の公的負担が及ぼ
す幅広い影響の分析である。日本の先行研究の多
くは，社会保険料率の変化と賃金への転嫁に着目
している。しかし実際には，社会保険料率の変化
は，賃金だけではなく雇用量や設備投資・研究開
発投資などに影響する可能性がある。第二は，一
点目とも関連するが，製品・サービス価格や原材
料・仕入価格への影響である。企業の生産コスト
が上昇した場合，製品・サービス価格に転嫁1）し
たり，原材料・仕入れ価格を抑制したりする可能
性がある。第三は時間軸の考慮である。社会保険
料率や法人税率が変化したとしても，調整コスト
の観点から企業はすぐには雇用や投資の調整は行
わない可能性がある。しかし既存研究の多くは，
こういった時間的なラグや調整コストを捨象して
分析を行っている。第四は企業属性による反応の
違いである。例えば，企業の規模や財務体質によっ
て，公的負担の吸収方法が異なってくる可能性が
あるが，既存研究では社会保険料率が変化したと
きの平均的な企業行動を捉えるに留まっている。
　以上の課題を克服するべく，本稿では，企業に
対するアンケート調査を企業レベルの個票データ
にマッチングすることで，公的負担が企業行動に
及ぼす影響を幅広く分析する。その際，残されて
いる上述の課題に留意しつつ，公的負担の変動と
企業行動に関するいくつかの仮説を検証する。仮
説の具体的な内容については後述するが，本稿で
検証するのは，仮説1「公的負担の変動は直接的

な手段によって調整される」，仮説2「公的負担の
変化は調整コストを考慮して転嫁される」，仮説3
「流動性制約に直面している企業は手元キャッ
シュを重視する」，仮説4「交渉力の高い企業は公
的負担を外部に転嫁する」，仮説5「海外展開を行っ
ている企業は利益を変化させない」，仮説6「外資
比率の高い企業は利益の確保を重視する」，仮説7
「非正規比率の高い企業は非正規雇用による調整
を優先する」，仮説8「平均賃金の高い企業は雇用・
賃金調整を行わない」という8つである。
　本稿の構成は以下の通りである。次節では，日
本における企業の公的負担の実証分析を概観す
る。第Ⅲ節では，本稿の分析の枠組みとデータに
ついて詳述すると共に，本稿で検証する8つの仮
説を提示する。第Ⅳ節は分析結果とまとめであり，
第Ⅴ節は結語である。

Ⅱ　日本における実証研究

　本節では，日本における企業の公的負担に関す
る実証研究のうち，近年研究が蓄積されてきた社
会保険料の転嫁と帰着に関する分析を中心に，研
究動向を整理する。
　Komamura and Yamada〔2004〕は，健康保険
組合単位のパネルデータを作成し誘導型賃金関数
を推定した結果，健康保険料の事業主負担の100%
が被用者に帰着しているという結論が得られてい
る。Tachibanaki and Yokoyama〔2008〕は，産業
別の誘導型賃金関数を推定し，社会保険料率から
賃金への影響を検証している。推定結果によると
社会保険料の被用者負担が事業主に転嫁されてお
り，Komamura and Yamada〔2004〕と正反対の
結論が得られている。岩本・濱秋〔2006〕および
Hamaaki and Iwamoto〔2010〕は上述の2つの分
析を批判的に再検証している。Komamura and 
Yamada〔2004〕に関しては，賃金から保険料率
への逆の影響の可能性を指摘した上で，実証的に
も そ れ を 確 認 し て い る。Tachibanaki and 
Yokoyama〔2008〕については，実質賃金と社会
保険料率は時系列方向にトレンドが存在し，見せ
かけの相関が生じている可能性を指摘し，トレン
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ドをコントロールして誘導型賃金関数を再検証し
たところ，事業主負担保険料率の賃金に与える影
響は有意ではなくなることを確認している。
　上述の文献は，社会保険料負担を説明変数とす
る誘導型賃金関数を推定することで公的負担の労
働者（賃金）への帰着を分析するものであるが，
酒井〔2006〕は，2003年4月の総報酬制導入によ
る実質的な事業主負担増減が賃金に与えた影響を
実証分析している。分析の結果，総報酬制の導入
による実質的事業主負担の増大は賃金に対し有意
に負の影響を与えたとしている2）。さらに酒井
〔2006〕は企業アンケート調査に基づき，事業主
負担増加に直面した企業の賃金・雇用調整行動に
ついて分析を行い，①企業は事業主負担の上昇に
直面しても基本給削減・雇用調整共に困難と考え
ていること，②企業負担の調整手段は業種特性や
経営状況に依存していること，を指摘している3）。
Miyazato and Ogura〔2010〕は，非正規雇用者の
賃金に着目している。日本では，非正規雇用者の
ほとんどを社会保険に加入させる義務がないた
め，社会保険料率の増加は，正規雇用者の単位労
働コストを増加させる一方で，非正規雇用者には
影響を与えないため，企業は相対的に割安となる
非正規雇用者を増加させる可能性がある。分析の
結果，社会保険料負担の増加は，正規雇用と非正
規雇用の賃金格差を縮小させることを確認してい
る。金〔2008〕は，社会保険料の代理変数として
上場企業の福利厚生費を用いて4），福利厚生費の
増加が雇用量を有意に減少させるかどうかを，パ
ネル分析によって検証している，その結果，福利
厚生費の上昇が有意に雇用を減少させるとの結論
を得ている。Kobayashi et al.〔2013〕は社会保険
料負担が雇用に与える影響を分析しており，生産
財市場で厳しい競争に直面している企業や労働組
合のない企業などは，社会保険料負担の増加に対
して，正規雇用量を減少させ，パート雇用への代
替を図っていることを確認している。
　日本における法人税の転嫁と帰着の先行研究は
あまり多くないが，理論的な分析は西野〔1998〕
が行っている。実証的な分析については，土居
〔2010〕が簡単な動学的一般均衡モデルを構築し，

法人税の転嫁と帰着をシミュレーション分析して
いる。シミュレーション分析結果より，土居〔2010〕
は，法人税負担は長期的にはすべて労働者が負担
するとの結論を得ている。また，法人税負担の転
嫁と帰着を直接的に分析したものではないが，税
負担が設備投資に及ぼす影響を検証したものとし
て，Tax-adjusted Qを用いた上村・前川〔2000〕
やHamaaki〔2008〕の実証研究がある。
　以上のように，企業の公的負担と企業行動に関
する分析は，賃金減少という形をとった労働者へ
の転嫁の問題を中心に，公的負担増に対する企業
の多様な調整手段の可能性，正規・非正規労働の
代替，雇用調整，設備投資への影響などに分析が
広がっている。本稿では，アンケート調査をもと
に，公的負担に対する企業の多様な対応とその特
徴を明らかにする。

Ⅲ　分析方法

　1　データ
　分析に用いるデータは，経済産業省委託調査（三
菱総合研究所が実施）「税・社会保険料等の企業
負担に関する意識調査」（以下，意識調査）と，
経済産業省「企業活動基本調査」（以下，企活）
をマッチングしたデータセットである。「意識調
査」は，平成20年度企業活動基本調査に対して回
答を行った企業全社（経営企画部署宛てに送付）
に対する郵送のアンケート調査であり，実施期間
は2010年1月18日～ 2月22日，発送数は29,080社，
有効回収数は3,986社，回収率は13.7％である。
　この調査では，各企業に過去5年間における社
会保険料負担増への対応や，今後の社会保険料負
担増への対応，法人実効税率が増減した場合への
対応について，どのように負担を吸収し，利益を
分配するかを定量的に聞いている。具体的には，
「製品・商品サービス価格を値上げする」，「原材
料や仕入れ価格を抑える」，「従業員の賃金を削減
する」，「設備・研究開発投資を抑える」，「雇用量
を削減する」，「利益（資本の取り分）を削減する」
というそれぞれの項目について，合計が100％に
なるように負担吸収割合を尋ねている5）。
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　また，具体的な削減内容を把握するために，付
問として，「従業員の賃金を削減する」と「雇用
量を削減する」を選択した場合には「正規労働者」
と「非正規労働者」の割合を質問している。その
ため，企業の公的負担が変動した場合について，
単に雇用や賃金への影響だけではなく，正規・非
正規の代替，設備・研究開発投資や前転（価格）
への影響についても把握することが出来る。また，
公的負担の増加に対して，企業は，短期的には可
変費用のみで調整するが，中長期的には固定費用
にも手を付ける可能性がある。「意識調査」では，
短期的対応と中期的対応に分けて質問しているの
で，この違いにも注目する。本稿では，公的負担
の負担吸収・利益分配方法について，平均的な傾
向を把握すると共に，企業規模や就業形態，収益
性，産業といった企業属性別にどういった違いが
生じているのかを計量的に分析する。

　2　分析の枠組み
　「意識調査」では，企業の公的負担の変化につ
いて，いくつかのシナリオを設定しており，本稿
でも（1）過去5年間の社会保険料（年金および医
療）負担増加，（2）将来の社会保険料負担の増加
（単年度で0.5％上昇および5年間で5％上昇），（3）
将来の法人実効税率の増減，の3つを取り上げる。
これらのシナリオのもとで，企業の公的負担の変
化が企業行動に及ぼす影響について，社会保険料
（年金・医療）と法人実効税率や負担の増減の違
いや，企業の前転（価格への転嫁）・後転（労働
者への転嫁）の選択，短期と中期における対応の
違いについて，その決定要因となり得る企業属性
や市場環境の面から定量的に明らかにする。具体
的には，企業の負担吸収・利益分配割合を被説明
変数，企業属性を説明変数とした回帰分析を行う。
その際，負担吸収・利益分配方法に補完関係や代
替関係がある可能性を考慮して，SUR（見かけ上
無関係な回帰）推定を行う。具体的には以下の式
を推定する。

　 は企業を表す添え字， は誤差項ベクトルで
ある。 は公的負担の変更に対する負担
吸収・利益分配割合である。公的負担が増加する
場合は負担吸収割合を表し，添え字 は，①製品・
商品サービス価格を値上げする，②原材料や仕入
れ価格を抑える，③正規労働者の賃金を削減する，
④非正規労働者の賃金を削減する，⑤設備・研究
開発投資を抑える，⑥正規労働者の雇用を削減す
る，⑦非正規労働者の雇用を削減する，⑧利益を
削減する6），という8項目を表す。逆に，公的負
担が減少する場合は利益分配割合を表す。負担吸
収・利益分配割合の合計は100％であるため，

=100%となる。
　 は企業属性行列であり，企業規模を表す変数
として，資本金（百万円），従業者数（人），企業
の成長・成熟度を表す企業年齢（年）からなる。
次に，企業の収益性を表す変数として，売上高経
常利益率 を用いる。 は製造業ダミー変数，

は輸出比率（＝輸出／売上高）， は海外に
子会社・関連会社を有する企業は1となるダミー
変数， はアジアに子会社・関連会社を有す
る企業は1となるダミー 7）， は企業の資本金に
占める海外関係会社への株式および出資金残高，

は外資比率である。なお，説明変数に が付さ
れたものは，すべてダミー変数である。企業の財
務の健全性を表す比率として負債比率 ，従業
者に関する属性ベクトル については，就業構
造を表す変数として，パート比率（＝パート従業
者数／全従業者数），派遣比率（＝派遣従事者受
入数／全従業者数），平均賃金（＝給与総額／全
従業者数）を用いる。なお，これらの就業構造を
表す変数については，内生性が疑われるため，結
果の解釈については一定の留意が必要である。企
業の直面する市場環境の変数として，市場トップ
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ダミー は（意識調査において「価格，品質と
もに市場をリードするリーディングカンパニー」
と回答した企業）を用いる。 は過去の社会保険
料増への対応の分析のみで考慮する変数であり，
近年（5年以内）の最新年における医療保険料の
変更（企業の負担する保険料率の変動幅，％）を
用いる。ここではSUR推定を用いることで， の
各要素間の相関を許した推定を行う8）。

　3　検証仮説
　分析にあたっては，以下の8つの仮説を検証し
ていく。
　第一の仮説は「公的負担の変動は直接的な手段
によって調整される」である。公的負担のうち，
社会保険料負担の変化は主として正規労働者の労
働コストを変化させ，法人税負担の変化は資本収
益率を変化させる。そのため，前者については正
規雇用の雇用量や賃金に大きな影響を与えるが，
非正規雇用の雇用量・賃金や投資にはあまり影響
を与えないと考えられる。また，後者については
設備投資や研究開発投資に大きな影響を与えると
考えられる。
　第二の仮説は「公的負担の変化は調整コストを
考慮して転嫁される」である。雇用量や賃金，投
資は，調整コストによって短期的には変動させる
ことが難しいと考えられる。そのため公的負担の
変動に対して，企業は短期的には利益の調整に
よって対応するものと考えられるが，中長期的に
は雇用・賃金・投資などによる対応割合を高めて
いくものと考えられる。
　第三の仮説は「流動性制約に直面している企業
は手元キャッシュを重視する」である。流動性制
約に直面している企業は，外部からの資金調達が
難しいため，企業経営において手元キャッシュを
重視すると考えられる。この仮説が成り立つので
あれば，負債比率の高い企業や利益率の低い企業
は手元キャッシュを重視するため，公的負担の変
動に対して利益の調整以外で対応する傾向が強く
なるはずである。
　第四の仮説は「交渉力の高い企業は公的負担を
外部に転嫁する」である。企業規模の大きい企業

などは，外部に対する交渉力が高いと考えられる
ため，公的負担の変動を製品・サービス価格や仕
入価格を変化させることで，外部に転嫁する傾向
が強いと考えられる。
　第五の仮説は「海外展開を行っている企業は利
益を変化させない」である。海外展開を行ってい
る企業は，公的負担が変化したとしても生産拠点
のシフトによって対応することが可能であるた
め，雇用や投資を維持・拡大するために，利益を
変化させない傾向があると考えられる。
　第六の仮説は「外資比率の高い企業は利益の確
保を重視する」である。自社の株式に占める外資
比率の高い企業は，資本市場の圧力にさらされて
いる度合いが高いと考えられる。そのため，公的
負担が増加するケースでは企業の利益をあまり変
化させず，逆に公的負担が軽減されるケースでは
企業利益の増加させる傾向があるものと考えられ
る。
　第七の仮説は「非正規比率の高い企業は非正規
雇用による調整を優先する」である。企業が不確
実性への対応として企業が非正規雇用比率を高め
ているのであれば，公的負担の変動に対しても，
非正規雇用による調整を優先的に行うものと考え
られる。
　第八の仮説は「平均賃金の高い企業は雇用・賃
金調整を行わない」である。効率賃金仮説が成り
立つのであれば，企業は質の高い労働者を確保す
るために高い賃金をオファーしていることにな
る。そのため，平均賃金の高い企業ほど，賃金・
雇用調整を行わない傾向があると考えられる。

　4　説明変数の基本統計量とサンプルセレク
　 ション
　前述の通り，本稿の分析は企活の調査対象企業
に対するアンケート調査を用いるが，アンケート
回答率は15％弱であり，アンケートの回答に何ら
かの系統的なバイアスがある場合，推定結果にも
偏りをもたらす可能性がある。サンプルセレク
ションバイアスについては，Heckmanの2段階推
定などによって推定結果を補正することが一般的
である。Heckmanの2段階推定を行うためには，
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アンケート調査への回答メカニズムをモデル化す
る必要があるが，アンケート調査への回答メカニ
ズムは十分には解明されておらず，モデル化は容
易ではない。そこで本小節では，分析に用いたサ
ンプルと企活の調査対象企業9）の記述統計を比較
することによって，セレクションバイアスの可能
性を議論する。
　説明変数について，分析サンプルおよび企活調
査対象企業の基本統計量を示したものが表1であ
る10）。資本金や従業員数の平均値をみると，企活
と比較して分析サンプルの企業は若干小規模な企
業が多い。また外資比率についても，分析サンプ
ルの平均値は母集団と比較すると小さい。これら
の変数は企業活動基本調査においても標準偏差が
大きいため，こうした差が生じたものと考えられ
る。しかしながら，その他の変数については，平
均および標準偏差ともに非常に近い値となってい
る11）。もちろん，観測されない要因によって系統
的なバイアスがもたらされる可能性は否定できな
いが，記述統計を見る範囲ではサンプルに大きな
偏りは確認できないため，分析サンプルが代表性
を有しているものと仮定して以降の分析を行う。

Ⅳ　分析結果

　1　単純集計結果
　過去の社会保険料負担増加，将来の社会保険料
負担の増加，法人実効税率の増加に対する負担吸
収割合を表2，法人実効税率の減少に対する利益
分配割合を表3に示す12）。
　負担吸収割合をみると，いずれも「利益の削減」
によって対応する割合が50％程度と最も高くなっ
ている。雇用に対する影響をみると，「正規労働
者の賃金削減」と「正規労働者の雇用削減」によ
る吸収割合がそれぞれ10％程度であるのに対し
て，「非正規労働者の賃金削減」が2％程度，「非
正規労働者の雇用量削減」が3％程度である。こ
のことから，企業の公的負担の拡大は主として正
規労働者の賃金・雇用への転嫁によって吸収され
る可能性が高い。この結果は，非正規労働者が社
会保険料負担の影響を受けにくいことに起因する
と 考 え ら れ，Miayazato and Ogura〔2010〕 や
Kobayashi et al〔2013〕と整合的である。また，
雇用への影響は，法人実効税率の上昇よりも社会

表1　説明変数の基本統計量

分析サンプル 企業活動基本調査

観測数 平均 標準偏差 観測数 平均 標準偏差

資本金（百万円） 2915 1190.5 15574.7 29075 1505.1 12998.6

企業年齢（歳） 2915 41.1 18.6 29075 40.2 19.6

従業者数（人） 2915 311.7 895.7 29075 432.3 1477.7

売上高経常利益率 2915 0.044 0.071 29027 0.044 0.095

製造業ダミー 2915 0.461 0.499 29080 0.459 0.498

輸出比率 2915 0.024 0.093 29080 0.027 0.098

海外子会社ダミー 2915 0.145 0.353 29080 0.165 0.371

アジア子会社ダミー 2915 0.129 0.335 29080 0.145 0.353

海外子会社資本金比率 2915 0.352 2.132 29080 0.395 3.294

外資比率（％） 2915 0.674 5.718 29075 2.044 11.887

負債比率 2915 0.667 0.254 28361 0.671 0.331

パート比率 2915 0.147 0.218 29080 0.159 0.228

派遣比率 2915 0.064 0.225 29080 0.068 0.204

平均賃金（百万円） 2915 4.386 1.741 29075 4.438 1.907

市場トップダミー 2915 0.100 0.300 − − −

社会保険料率の増加（％pt） 780 1.124 2.332 − − −
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保険料率の上昇の方が顕著である。
　医療保険料の増加と比較して，年金保険料の増
加は，雇用・賃金調整による負担吸収割合が高く
なっている。労働者が，年金と貯蓄を代替的なも
のだと考え，医療保険に比べて対価性の高いもの
だと考えるのであれば，年金保険料が増加したと
しても労働供給をあまり変化させない可能性があ
る。企業はそれを踏まえて雇用・賃金調整を行っ
ている可能性が示唆される。また調査時点から過
去5年間において，年金保険料率は上昇していた
が，医療保険料率はあまり上昇していなかった時
期であることも，こうした結果が得られた一因か
もしれない。
　「設備・研究開発投資の抑制」についてみると，
社会保険料が上昇した場合よりも，法人実効税率

が上昇した場合の方が，吸収割合が高くなってい
る。法人実効税率の増加は，雇用よりも投資に大
きな影響を与えるものと考えられる。
　逆に，法人実効税率が減少する場合は，正規労
働者の賃金増加によって利益が分配される割合が
大きく（17.3％），正規労働者と非正規労働者の
雇用量の増加は小さいことから（それぞれ6.3％，
1.5％），法人実効税率の減少は，主として既に雇
用されている正社員の賃金増に寄与するといえ
る。また，法人実効税率が増加する場合，原材料・
仕入れ価格を抑制する割合が高いが（13.5％），
減税された場合，原材料・仕入れ価格を引き上げ
る割合は低い（3.3％）。法人実効税率増減への企
業の対応の非対称性は，外部の製品市場（企業間
取引）よりも内部の労働市場（労使交渉）の方が，

表2　負担吸収割合の基本統計量
製品・

サービス価格
の値上げ

原材料・
仕入れ

価格の抑制

正規
労働者の
賃金削減

非正規
労働者の
賃金削減

設備・
研究開発
投資抑制

正規
労働者の

雇用量削減

非正規
労働者の

雇用量削減

利益の
削減

過去の年金保険料
増加への対応

平均 6.1 10.7 11.2 1.4 5.2 10.4 3.3 51.7
標準偏差 17.5 22.0 21.9 5.7 15.3 20.9 11.4 44.2
観測数 2753

過去の医療保険料
増加への対応

平均 5.1 9.4 10.0 1.4 4.6 9.3 2.8 57.4
標準偏差 15.8 21.2 20.9 6.7 13.8 20.1 10.2 43.6
観測数 827

社会保険料が単年度で0.5％
上積みする場合の対応

平均 7.6 13.0 13.0 2.0 5.7 12.7 3.9 42.0
標準偏差 19.4 23.2 22.2 6.3 15.7 21.9 12.0 42.3
観測数 2822

社会保険料が5年間で5％
上積みする場合の対応

平均 10.6 12.0 16.0 2.8 6.1 14.8 4.3 33.4
標準偏差 21.1 19.6 21.5 7.0 14.8 20.9 11.3 37.2
観測数 2888

法人実効税率が増加する
場合の短期的対応

平均 7.1 13.5 11.0 1.8 7.9 8.4 3.0 47.2
標準偏差 18.9 23.2 19.8 5.9 18.9 16.2 10.2 42.8
観測数 2915

法人実効税率が増加する
場合の中期的対応

平均 10.8 13.5 12.0 1.9 8.7 9.8 3.2 40.1
標準偏差 22.3 21.6 19.5 5.9 19.0 16.8 9.9 40.8
観測数 2908

表3　利益分配割合の基本統計量
製品・

サービス価格
の値下げ

原材料・
仕入れ価格の

引き上げ

正規
労働者の
賃金増加

非正規
労働者の
賃金増加

設備・
研究開発
投資増加

正規
労働者の

雇用量増加

非正規
労働者の

雇用量増加

利益の
増加

法人実効税率が減少する
場合の短期的対応

平均 5.5 3.3 17.3 2.0 11.2 6.3 1.5 52.9
標準偏差 18.5 12.5 27.0 6.5 23.5 15.0 6.3 42.7
観測数 2547

法人実効税率が減少する
場合の中期的対応

平均 6.8 3.7 15.0 2.3 13.9 7.8 1.9 48.6
標準偏差 19.5 12.6 23.3 7.2 25.1 15.5 7.4 41.7
観測数 2326
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調整費用が小さいことを示唆している。さらに，
法人実効税率が増加した場合の設備・研究開発投
資の抑制割合よりも，法人実効税率が減少した場
合の設備・研究開発投資の増加割合の方が大きい
ことから，法人実効税率の減少は投資促進効果が
大きい可能性が示唆される。

　2　計量分析①：過去の社会保険料増加への対応
　次に，企業の公的負担の増減による負担吸収・
利益分配の方法が，企業属性によってどのように
異なるのかについて，SUR推定によって分析する。
表4は，過去の社会保険料（年金および医療）増
加への対応を被説明変数とした場合の推定結果で
ある。なお，過去の医療保険料増加の分析につい
ては，過去5年以内に保険料が増加した企業のみ
を分析対象としているため，サンプルサイズが小
さくなっている。
　過去の年金保険料増加への対応の推定結果をみ
ると，企業規模（資本金・従業者数）や企業年齢，
外資比率は，あまり大きな影響を与えていない。
外資比率の高い企業は資本市場からのプレッ
シャーが強く，短期的な利益を追求しがちとの指
摘もあるが，この推定結果からはその傾向は確認
できない。売上高経常利益率の推定値をみると，
「利益の削減」について係数がプラスで有意であ
り，その他の係数はおおむねマイナスになってい
るため，利益率の高い企業は，まずは利益の削減
によって社会保険料増加の負担を吸収する傾向が
高い。アジア子会社ダミーについては，「原材料・
仕入れ価格の抑制」でプラスになっており，アジ
アに子会社を展開している企業は，投入コストの
抑制で対応する傾向が確認される。負債比率の係
数をみると，「利益の削減」の係数がマイナスで
有意である一方で，「製品・サービス価格の値上げ」
と「非正規労働者の雇用量削減」の係数がプラス
で有意となっている。負債比率が高く，外部から
の資金調達が厳しいような企業は，手元資金を確
保する観点からも利益を取り崩す余裕が少なく，
前転やコスト削減によって負担を吸収する傾向が
あるといえる（酒井〔2006〕と整合的）。パート
比率および派遣比率をみると，いずれも「非正規

労働者の雇用量削減」の係数がプラスで有意に
なっている。パート比率や派遣比率の高い企業は，
外部ショック（年金保険料の増加という正社員の
雇用コストの増加など）への対応を容易にするた
め，あらかじめ非正規労働者を多く活用している
と考えられる13）。また，「正規労働者の賃金削減」
に対しては，パート比率は負，派遣比率は正の符
号をとっている。賃金コストの面からみて，正社
員とパートは補完的であり，正社員と派遣は代替
的であるといえる。「正規労働者の雇用量削減」
については，パート比率の係数が有意に負になっ
ており，生産要素の観点からみても，正社員と補
完的であるといえる。平均賃金の高い企業は，正
社員の雇用・賃金調整で対応する傾向が弱い。
Ariga and Kambayashi〔2010〕では，賃金調整に
よって労働者の確保が難しくなることが懸念され
る場合，賃金調整をあまり行わないという結果が
得られている。賃金が労働生産性の代理変数と
なっているのであれば，生産性の高い労働者を必
要としている企業は，生産性の高い労働者を確保
するために正社員の雇用・賃金調整はあまり行わ
ない可能性が示唆される。効率賃金仮説が示唆す
るように，企業は高い賃金を労働者にオファーす
ることで，質の高い労働者を確保しようとしてい
る可能性がある。ただし，これらの就業構造を表
す変数の結果については，前述の通り内生変数で
ある可能性が高いため，結果の解釈には一定の留
意が必要である。
　過去の医療保険料増加への対応について，企業
年齢は，「利益の削減」に有意に正に影響している。
将来の受け取りのための年金保険料と異なり，医
療保険料は現役世代が享受できるサービスであ
り，企業年齢が従業員年齢を代理しているならば，
企業年齢の高い企業では，医療保険料引き上げを
利益減少で調整する傾向があると推測される。負
債比率の係数をみると，前述の年金保険料の増加
における前転シナリオとは逆に，「利益の削減」
で有意に正，「製品・サービス価格の値上げ」・「原
材料・仕入価格の抑制」で負となっている。現役
世代のための保険料引き上げに対しては，製品価
格に転嫁せず近視眼的に利益を削減して医療保険
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に充てているのかもしれない。輸出比率をみると，
「正規労働者の雇用量削減」で有意に正になって
いる。輸出比率の高い企業は国際化の程度の大き
い企業と考えられるが，過去の医療保険料の増加
は，そういった企業の正規雇用を抑制する方向に
作用していたことが示唆される。輸出をしている
企業は生産性の高い企業である可能性が高いこと
から，中期的な社会保険料の増加は，輸出比率が
高く，生産性の高い企業の正規雇用を抑制する方
向に働く可能性が高い。また社会保険料の増加幅
による負担吸収方法の違いは観察されない。海外
子会社資本金比率の高い企業は「非正規労働者の
雇用量の削減」で対応する傾向が強い。海外に生
産拠点のある企業ほど，労働コストの増加に伴っ
て生産工程を海外に移転させる傾向が強いのかも
しれない。

　3　計量分析②：今後社会保険料が増加する場
　 合への対応
　将来の社会保険料増への対応に関する推定結果
は表5である。
　単年度で社会保険料が0.5％上積みする場合に
ついて特徴的な推定結果をみると，企業年齢の高
い企業は，「利益の削減」で対応する割合が高い。
製造業については，正規労働者の調整で対応する
割合が低く，「利益の削減」や「原材料・仕入れ
価格の抑制」で対応する割合が高い。輸出比率の
高い企業は，「原材料・仕入れ価格の抑制」で対
応する割合が高い。これらの結果は，前節でみた
過去の社会保険料増への対応との違いはほとんど
みられない。
　5年間で5％上積みする場合についてもおおむね
同様の傾向が確認できる。ただし，単年度に0.5％
上積みする場合と比較して，海外に子会社を有し
ている企業は「非正規労働者の賃金削減」で対応
する傾向が低い。また外資比率が高いほど「正規
労働者の雇用量削減」が高く，負債比率が高いほ
ど「非正規労働者の雇用量削減」を有意に選択し
ている。これらの企業では，社会保険料が中長期
的に漸増する場合，時間をかけて，雇用量の削減
に着手すると考えられる。

　また両方の推定について，平均賃金の高い企業
および市場のトップ企業は利益の削減によって対
応し，正規労働者の雇用・賃金調整は行わない傾
向が強く，前述の推定結果と同様の結果が得られ
ている。従業者数の多い企業は，「製品・サービ
ス価格の値上げ」や「原材料・仕入価格の抑制」
によって対応する傾向があるが，これはある程度
規模の大きな企業の場合，外部企業に対する一定
の交渉力を有しているためと考えられる。
　過去の社会保険料増加への対応と同様，「正規
労働者の賃金削減」に対しては，パート比率の係
数が負，派遣比率の係数が正となっている。また，
「正規労働者の雇用量削減」についても，パート
比率の係数が負で有意となっている。パート労働
者の基幹労働力化に伴って，正規労働者と代替的
な関係になってきているという指摘もあるが，本
稿の推定結果の範囲内では，賃金コストおよび生
産要素の観点からみて，正社員とパートは依然と
して補完的であり，賃金コストの面からみて正社
員と派遣は代替的であるといえる。

　4　計量分析③：法人実効税率が増減する場合
　 への対応
　前節までの社会保険料の分析においては，年金
保険料が将来の受け取り（実際には賦課方式），
医療保険料が現役世代への医療サービスのための
負担であることから，企業における正規労働者・
非正規労働者比率や企業年齢などによる対応の違
いが注目したが，本節における法人実効税率の分
析では，主に企業業績や企業規模によって影響が
異なる点に留意する必要がある。
　法人実効税率が増減する場合の推定結果が表6
および表7である。まず，将来に法人実効税率が
引き上げられる場合，その対応は，過去の社会保
険料率の増加（表4）などと比べて顕著に異なる
ところはみられない。
　そこで，法人実効税率の増減の違いに目を転じ
ると（表6と表7の比較），法人実効税率増の場合，
製造業は原材料・仕入れ価格を抑制するが，法人
実効税率減においては，原材料・仕入価格の引き
上げには応じない。また，製造業においては，法
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人実効税率増の場合，設備・研究開発投資を抑制
しないが，法人実効税率減の局面では，設備・研
究開発投資を有意に増加させ，かつ長期的に影響
が大きい。
　海外子会社ダミーについては，法人実効税率増
のとき，短期的には「正社員の賃金削減」では対
応しない傾向がある。また海外子会社資本金比率
の高い企業は，中期的には「非正規労働者の雇用
量削減」で対応する傾向がある。海外展開が進展
している企業は，国内における公的負担の増加に
対して，国際的な最適分業体制を徐々に構築して
いくことが示唆される。逆に，法人実効税率減の
場合，輸出比率の高い企業は，すぐに「正規労働
者の雇用量を増加」させる傾向があり，また短期・
中期を問わず「利益の増加」で対応する傾向が低
い。外資比率をみると，法人実効税率増のとき，
短期・中期を問わず正規労働者の雇用量削減を行
うが，法人実効税率減になれば，正規労働者の雇
用量増加に積極的である。つまり，外資比率の高
い企業は正規労働者の増減に柔軟に対応すること
がみて取れる。
　法人実効税率が減少する場合の中期的対応をみ
ると，「製品・サービス価格の値下げ」，「原材料・
仕入価格の引き上げ」に対する正の符号や，パー
ト比率が高いほど「非正規労働者の雇用量の増加」
する傾向がみられる。法人実効税率の減少は，短
期的には製造業の設備・研究開発投資を促すが，
製品・サービス価格の値下げや非正規労働者の雇
用拡大という形となって表れるにはしばらく時間
がかかるといえる。ただし，依然として「正規労
働者の雇用量の増加」は「外資比率」を除いて有
意に正ではなく，正規労働者の雇用量の増加に対
して慎重な態度が伺える。
　また，法人実効税率が増加する場合，負債比率
の高い企業は短期的には利益の削減に消極的だ
が，中期的には負債比率の係数が有意ではない。
法人実効税率が減少する場合はその逆であり，負
債比率の高い企業は短期的には利益を増加させる
が，中期的には「製品・サービス価格の値下げ」
や「原材料・仕入価格の引き上げ」を行って，当
面の手元資金を確保する傾向がある。

　5　結果のまとめと仮説の検証
　以上の分析結果の全体像を整理すると表8のよ
うになる。表の左側には公的負担の変化が，上側
には負担吸収・利益分配方法が記載されている。
いくつか要点を述べると以下の通りである。第一
が，企業の多様な負担吸収・利益分配行動である。
公的負担の増減は，正規労働者の雇用・賃金の調
整だけではなく，製品・サービス価格や原材料・
仕入価格，設備・研究開発投資，利益などによっ
て，幅広く調整されている。第二が，社会保険料
と法人実効税率の違いである。社会保険料の変化
は正規労働者の賃金・雇用に大きな影響を及ぼす
が，法人実効税率は設備・研究開発投資に影響を
及ぼす傾向が強い。また，非正規労働者の賃金・
雇用に対する影響は平均的には小さいため，企業
の公的負担の増加は正規労働や設備・研究開発投
資を抑制し，非正規労働への代替を誘発する可能
性が高い。第三が，短期的対応と中期的対応の違
いである。負担吸収割合および利益分配割合の平
均値をみると，短期的には利益の増減で対応する
傾向が強いが，中期的には雇用や賃金，投資など
によって対応する割合が高くなる。
　以上の分析結果を踏まえ，Ⅲ節で提示した仮説
の検証結果を整理したものが表9である。仮説1お
よび2は負担吸収・利益分配割合の単純集計結果
によって全般的に支持される。仮説3についても，
負債比率の高い企業や利益率の低い企業ほど利益
の削減はあまり行わないことが確認できており，
全般的に支持されている。仮説4については，従
業者の多い企業ほど製品・サービス価格への転嫁
や，仕入価格の調整を行う傾向が強いことが確認
できており，仮説が支持される。ただし，資本金
については有意な結果が得られていない。これは
資本金が企業規模を表す代理変数になっていない
ことが原因かもしれない。仮説7については，派
遣比率・パート比率の高い企業ほど非正規雇用・
賃金での調整度合いが大きいことが確認されてお
り，仮説8についても平均賃金の高い企業ほど雇
用・賃金調整を行わない傾向が確認できており，
両仮説が強く支持される結果となった。
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　一方で，仮説5および6「外資比率の高い企業は
利益の確保を重視する」は，実証分析から支持さ
れない結果となった。輸出比率や海外子会社ダ
ミー，アジア子会社ダミー，海外子会社資本金比
率といった企業の海外展開を表す変数について
は，有意な結果が得られておらず，企業の海外展
開状況と公的負担変動に対する反応には，明確な
関係性が確認できなかった。外資比率についても
有意な結果はほとんど得られていない。

Ⅴ　結語

　本稿は，企業の公的負担の変化が企業行動に及
ぼす影響について，いくつかのシナリオを設定し
た上で，社会保険料と法人実効税率の性質の違い
に注意しながら，企業の前転（価格への転嫁）・
後転（労働者への転嫁）の選択や時間軸（短期と
中期）における対応の違いの可能性について，そ
の決定要因となり得る企業属性や市場環境の面か
ら定量的に明らかにした。
　分析結果のまとめと仮説の検証については前節
で詳述した通りだが，分析の結果，企業は多様な
負担吸収・利益分配行動をとる用意があること，
社会保険料の変化は正規労働者の賃金・雇用に大
きな影響を及ぼすが，法人税は設備・研究開発投

資に影響を及ぼす傾向が強いこと，短期的には利
益の増減で対応する傾向が強いが，中期的には雇
用・賃金や投資などで対応する割合が高くなるこ
となどが分かった。本稿で提示した仮説のうち，
仮説1 ～ 4および7・8については，実証分析によっ
ておおむね支持される結果が得られた。一方で，
仮説5・6については支持されない結果となった。
公的負担と企業行動に関する議論は，「社会保険
料負担が増えると雇用が減る」や「法人税負担が
軽減されると投資が増える」といった単線的な議
論になりがちである。しかし本稿の分析結果から，
企業の公的負担に対する企業の対処手段は非常に
多様であり，かつその傾向は，公的負担の内容，
時間軸，企業属性によって大きく異なっているこ
とが明らかとなった。企業の公的負担に関する政
策論議は，そうした幅広い要素を加味しつつ行わ
れることが期待される。
　もちろん本稿の結果には，いくつかの留意すべ
き点がある。本稿は，企業アンケートを用いて公
的負担に対する企業の対応を分析したものである
が，あくまでも公的負担の変更という想定に対す
る企業の一次的な対応を把握したものであり，市
場を通した一般均衡効果は考慮していない。また，
アンケートは仮想的な問いであり，回答主体は経
営企画部署宛であるため，企業の真の経営判断を

表8　分析結果の整理
影響（結果）

公的負担の
変化（要因）

生産要素投入量 生産要素価格 外部要素
利　益

正規雇用 非正規雇用 設備・研究
開発投資 正規賃金 非正規賃金 製品・

サービス価格
原材料・
仕入価格

社会
保険料 増加

短期
・社会保険料
の増加による
影 響 が 大 き
い。
・ただし賃金
の高い企業で
は影響が小さ
くなる。 ・非正規雇用

に対する影響
は全体的に小
さい。
・ただし，非
正規比率が高
い企業は，公
的負担の変化
に対して非正
規雇用の増減
で対応する傾
向が強い。

投資への影響
は小さい。

・社会保険料
の増加は正規
雇用の賃金削
減で調整され
る 傾 向 が 強
い。

・非正規賃金
に対する影響
は全体的に小
さい。
・ただし，非
正規比率が高
い企業は，公
的負担の変化
に対して非正
規賃金の増減
で対応する傾
向が強い。

・生産価格や投入価格に与え
る影響は小さい。
・ただし規模の大きな企業の
場合は，生産価格や投入価格
で調整される傾向がある。

・影響が大きい。

・収益率が高い
企業は，公的負
担の変化に対し
て利益の増減で
対応する傾向が
強い。
・負債比率の高
い企業は，利益
の増減では対応
しない傾向が強
い。

中期 ・中期的には影
響が縮小。

法人
実効税率

増加

短期

・全体的に正
規雇用に対す
る影響は小さ
い。
・賃金が高い
企業では，そ
の影響がさら
に 小 さ く な
る。

・投資へのマ
イナスのイン
パクトが大き
い。

・法人実効税
率の増減が，
正規の賃金に
及ぼす影響は
小さい。
・賃金が高い
企業では，そ
の影響がさら
に 小 さ く な
る。

・影響が大きい。

中期
・中期的には
マイナスイン
パクトが拡大
する。

・中期的には影
響が縮小。

減少

短期
・投資へのプ
ラスのインパ
ク ト が 大 き
い。
・その影響は
特に製造業で
大きい。

・影響が大きい。

中期 中期的には影響
が縮小。
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反映していない可能性がある。加えて，雇用属性
を表す変数などは内生性が疑われる。今後は幅広
い要素を加味しながら，詳細で精緻な実証分析を
積み重ねていくことが必要である。

（平成25年2月投稿受理）
（平成26年7月採用決定）
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表9　仮説の検証結果

仮　説 仮説の詳細 検証方法・
関係する説明変数 検証結果

①公的負担の変動
は直接的な手段
によって調整さ
れる

・公的負担のうち、保険料負担は正社員の雇用に影響を与え、
法人税負担は投資に影響を与える。
・保険料の増加は、正規・非正規の賃金格差の縮小や、雇用の

非正規代替を惹起する可能性がある。

被説明変数の単純集計
によって検証。

・仮説は全体的に支持
される。

②公的負担の変化
は調整コストを
考慮して転嫁さ
れる

・公的負担の変化に対して、短期的には調整の容易な項目に転
嫁させ、中長期的には調整コストのかかる要素にも転嫁させ
る。

・具体的には短期的には利益に転嫁し、中長期的には雇用・賃金・
投資等に転嫁させる。

被説明変数の単純集計
によって検証。

・仮説は全般的に支持
される。

③流動性制約に直
面している企業
は手元キャッ
シュを重視する

・流動性制約に直面している企業は、外部からの資金調達が難
しいため、手元のキャッシュを重視すると考えられる。
・手元キャッシュの少ない企業や負債比率の高い企業や利益率

の低い企業は、利益の削減以外で対応する傾向が強い。

・売上高経常利益率
・負債比率

・仮説は全体的に支持
される。

④交渉力の高い企
業は公的負担を
外部に転嫁する

・企業規模が大きい企業等は、外部に対するバーゲニングパワー
が高いため、製品・サービス価格への転嫁や、仕入価格の抑
制等で対応する傾向が強い。

・資本金
・従業者数

・従業者数については
仮説が支持される。

・資本金は有意な結果
が得られていない。

⑤海外展開を行っ
ている企業は利
益を変化させな
い

・海外展開度合いの高い企業は、公的負担の増加に対して、生
産拠点のシフトで対応する可能性が高いため、利益の削減は
あまり行わない。

・輸出比率
・海外子会社ダミー
・アジア子会社ダミー
・海外子会社資本金比

率

・仮 説 は ほ と ん ど の
ケースで支持されな
い。

⑥外資比率の高い
企業は利益の確
保を重視する

・外資比率の高い企業は、資本市場からの圧力にさらされてい
るため、負担が増加しても利益はあまり変化させず、逆に負
担が軽減される場合は利益の増加を行う傾向がある。

・外資比率 ・仮説を支持する結果
は得られていない。

⑦非正規比率の高
い企業は非正規
雇用による調整
を優先する

・企業は調整手段として非正規雇用を利用しているため、非正
規比率の高い企業は、公的負担の変動に対して非正規雇用の
調整で対応する。

・派遣比率
・パート比率

・仮説は全体的に強く
支持される。

⑧平均賃金の高い
企業は雇用・賃
金調整を行わな
い

・平均賃金の高い企業は、効率賃金仮説に基づいて市場賃金よ
りも高い賃金を労働者にオファーしているのであれば、賃金
や雇用による調整を行わない。

・平均賃金 ・仮説は全体的に強く
支持される。
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注
1）企業に課された社会保険料負担を財・サービス

価格に上乗せして一般消費者に転嫁することを前
転と呼び，労働者に転嫁することを後転と呼ぶ。

2）ただし，賞与自体が企業業績など，事業主負担
増減以外の理由によって決定されることが予想さ
れるため，結果については留保が必要だとしてい
る。

3）特に実証分析を行う上で有用と思われる指摘と
して，賞与が企業の業績に連動させている企業で
は，社会保険料負担はまず企業の利益を減少させ，
その結果として給与総額が減少するメカニズムが
あること，企業が従業員に提供したい福利厚生水
準がある場合，公的社会保険の充実が企業独自の
非法定福利費の減少を引き起こしている可能性が
指摘されている。

4）企業は，社会保険料が増加したときに法定外福
利費の抑制で対応する可能性もあるため，社会保
険料の代理変数として福利厚生費を用いて良いか
どうかは留意が必要である。

5）法人実効税率が減少する場合は，「製品・サー
ビス価格を値下げする」といった形で表現が反対
になる。

6）公的負担の増加に対して，雇用や賃金の削減な
どをせずに，企業利益の削減によって吸収する割
合である。

7）dAFAはdAFの部分集合となる。
8）被説明変数の合計が100％となるため，個々の

変数について，方程式間で係数の合計が0になる
ように制約をかけることによってより効率的な推
定が可能となるが，係数制約をかけても結果に大
きな違いはなかった。

9）「企業活動基本調査」の調査対象企業は，製造業，
電気・ガス・熱供給・水道業，情報通信業，卸売
業，小売業等に含まれる事業所を有する企業のう
ち，従業員50人以上かつ資本金額又は出資金額
3000万円以上の会社である。

10）なお企業活動基本調査から得られる変数（市場
トップダミーと社会保険料の増加以外の変数）は，
データの制約から2008年度調査の数値を用いてい
る。

11）なお，分析サンプルおよび企業活動基本調査の
双方において，製造業比率が45％程度と非常に高
くなっているが，これは企業活動基本調査の調査
対象企業が経済産業省の所管業種となっているた
めである。

12）三菱総合研究所（2010）では，より多くの設問
項目について産業別のクロス集計などを行ってい
るが，回帰分析によって多様な要因のコントロー
ルを行っていない点や，企業属性データとのマッ
チングを行っていない点が本稿との大きな違いで
ある。

13）森川〔2010〕およびAsano et al.〔2011〕参照。
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