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概要

税制が株式投資に如何なる影響を及ぼすかを定量的に明らかにする研究は，わが国でいまだ十分な蓄
積がない。本研究はその間隙を埋めるべく，社団法人証券広報センター実施の『証券貯蓄に関する全
国調査・平成12 年度版』の個票データを用いて，配当課税が家計の資産選択行動に与える影響を探っ
た。具体的には，本調査が各家計の株式保有残高のみならず，購入予定額，予定保有期間について尋
ねていることから，株式需要と保有期間に対する各家計の限界税率の影響を検証した。平成12 年当
時，配当所得課税の制度は，１銘柄あたりの配当額に応じて，源泉徴収，申告納税，およびその選択と複
雑になっていることから，家計ごとに異なった限界税率を推計することが可能である。株式需要額と予
定保有期間を被説明変数として，そうして算出した限界税率で，資産保有額，年齢などとともに回帰した。
その際，これら被説明変数が閾値の知られた質的変数で，しかもその最上位選択肢には上限閾値が無
いことに鑑み，順序型(ordered) Tobit モデルで推計した。その結果，配当税率の上昇は株式需要を
押し下げ，保有期間を引き延ばすことが示唆された。前者の示唆は，株式市場をめぐる環境が不確実な
今日，配当税率の引き上げを行った場合，大きな株式需要の減退が起こりうること，「貯蓄から投資へ」
の成功のためには，むしろ配当への税負担を引き下げる政策こそが必要であることを含意する。
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Abstract

There is not yet enough quantitative research to date on the effect of taxation on
investors ’stock trading behavior in Japan. To fill out the gap, this study examined the
issue, using individual data from the 2000 survey of the National Survey on Securities
Savings conducted by the Japan Institute for Securities Information & Public Relations.
More specifically, because the survey asks a planned amount of stock purchase and
length of holding period, the study analyzed the effect of the marginal rate of dividend
tax applied to each household on their demand for stocks and the length of holding
period. The institution of dividends taxation in 2000 was that, depending on the
dividend payment per brand of stock there existed three ways of paying the tax,
withholding at source, self-assessed payment in the income tax filing, and the option of
the two. It is this complexity that makes it possible to estimate the marginal tax rates
varying from household to household. Given that the explanatory variables are ordered
qualitative responses with known thresholds and that there is no upper threshold in the
top code, the demand for stocks and holding period are regressed on the estimated tax
rates, together with total savings, amount of current stock holding, and age in ordered
Tobit models. It is found that a higher tax rate reduces the demand for stocks and makes
the holding period longer. The former founding implies that, under the current, unclear
environment, the tax raise would largely decrease the demand for stocks and that,
therefore, a reduction would be necessary in order to succeed in the goal of "From
Savings to Investment."
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