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2017年4月27日 

投資戦略部 

グローバル株式戦略グループ 

忍足 眞理 

新政権成立100日目を前に税制改革案の大枠公表 

～サプライズなしだが、期待は残ろう～ 

最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。 

NYダウは2万ドル手前で足踏み 

 4月26日にトランプ大統領が演説を行い、税制改革

法案の大枠を明らかにした。法人税率は現行の

39.6％から15％へ引き下げることを改めて強調。イン

フラ投資への紐付けと養育費控除も含む案となった。

法人税率1％が1,000億ドルの増収に相当すると言わ

れるため、15％に税率が下がれば2兆ドル以上の税

収を失うことになる。そのため代わりの税収の当てが

必要だが、財源については言及されなかった。 

 

米政府関係筋からヘルスケア法案が合意間近と流れ、

来週水曜に採決するとの報道を受けて相場の地合い

が好転。ムニューシン財務長官が「近く大型の税制

改革を提示する」と発言 

 「今後2、3週間以内に税に関する驚くべき発表をす

る」。2月9日、トランプ大統領は、ホワイトハウスの会

合にて、大幅な法人減税策を明らかにする考えを示

した。抜本的な税制改革は、巨額のインフラ投資や

規制緩和と並んで、トランプ大統領の掲げる政策の

中で期待の高い目玉政策の一つである。 

作成：岡三証券、1月●日時点 

 トランプ政権は4月26日、目玉の政策の一つである税制改革法案の大枠を公表した。その発表内容は事前

報道とほぼ一致するためサプライズはない。事前期待で上昇していただけに、目先は利益確定売りも出てこ

よう。ただ5月中に議会側と詳細を詰めるとしており6月以降の詳細発表に向けた政策期待は残りそうだ。 

200日移動平均線 

出所：ホワイトハウス 

就任初日の公約 連邦政府の腐敗や癒着を一掃 

国内の雇用を保護 

 ・北米自由貿易協定（NAFTA）の見直し 

 ・TPPから撤退を表明 

 ・中国を為替操作国に指定 

 ・エネルギー関連規制を緩和 

 ・環境保護への取り組みを見直し 

安全確保と憲法遵守を遂行  

就任100日の公約 
・減税や税制の簡素化と、通商改革、規制緩和などに 

 同時に取り組み、雇用確保や経済成長を実現する 

・企業の海外移転を阻止 

・インフラ投資に今後10年で1兆ドルを投資 

・学校教育の自由 

・オバマケアの見直し、新薬承認プロセスの簡素化 

・育児や介護にかかる費用の税控除 

・不法移民に対する規制 

・国防費の上限撤廃 

・ワシントン政治の腐敗を一掃 

税制改革案の大枠を公表 

  4月26日、ムニューシン財務長官とホワイトハウス

のコーン国家経済会議(NEC)委員長がトランプ大統

領の税制改革法案の大枠を明らかにした。ムニュー

シン氏は「米国史上最大の税制改革及び減税案」と

述べた。トランプ大統領はこれにより、雇用の創出と

経済成長を目指す。 

法人向けの税制改革案：連邦法人税率を現行の

35％から15％へ引き下げることを改めて強調。昨年

6月にライアン下院議長が支持した案の中では、法

人税率を20％とし、国境調整税案も含まれていたが、

今回の公表ではトランプ大統領が選挙時にも述べて

いた「法人税率15％」を改めて掲げた。レパトリ減税

（本国送金に対する税制優遇）については、1回限り

の実施との説明はなされたが、税率は競争力のある

水準と言うにとどめて明らかにされなかった。 

個人向けの税制改革案：7つの税率構造を3つに簡

素化することや最高税率39.6％を引き下げることなど

が盛り込まれた。その他、育児支援なども盛り込まれ

た。 

成立時期：今回は明らかにされなかった。ただム

ニューシン氏は、当初「8月まで」としていた税制改革

案の成立時期を4月中旬に「年末まで」に変更してい

る。市場でも早期成立の期待値は低下している。 

課題：法人税率を1％引き下げると10年間で1,000億

ドルの税収に相当するとされるため35％から15％に

税率を下げると2兆ドル以上の税収を失うことになる。

そのため代わりの税収が必要だが、法人税の国境調

整については今回の発表では見送られ、財源につ

いては言及されなかった。 

 現在の連邦政府の財政赤字は対GDP比2.9％で、

国会予算庁の無党派予算局によると、2046年までに

同8.8％に増加すると予想されている。税制の立案・

決定権がある議会側は財政規律を重視しており、財

源確保が課題となる。 

 

 

上院財政委員会のオリン・ハッチ委員長（共和党）

からは、財政赤字が一時的に拡大したとしても、ト

ランプ大統領の15％案を支持する用意があると

の発言も聞かれているため、今後も市場の思惑

は交錯することになろう。 

 

 

法人減税は直接的に企業利益の押し上げに 

 法人減税がトランプ大統領の求める15％まで引き

下げが実現するかに疑問も残る。しかし程度はある

にせよ減税が実現すれば、直接的に幅広い企業の

利益押し上げに寄与することになろう。 

 足元で17年第1四半期（1-3月期）の米企業決算発

表が本格化しているが、米国の企業利益は16年第3

四半期（7-9月期）に5四半期ぶりの増益に転じた後

も順調に増益率を拡大。17年第1四半期（1-3月期）

のは前年同期比11.4％増と、2014年7-9月期以来

最大の増益率が見込まれている。企業業績は今後も

順調に増益基調が見込まれるなか、法人減税が実

行されれば、業績予想はもう一段押し上げられる可

能性を秘めていると言えよう。 

 米国市場の割高感を指摘する声も一部で聞かれる

が、今後の企業の利益予想がもう一段切りあがるの

であれば、割高感は薄れてこよう。また、今後利益が

一段と押し上がるならば、株式市場がそれを織り込

む機会も出てこよう。 

 

 

 

法人減税の恩恵を受けやすい企業はどこか 

 では、法人減税が実施された場合、恩恵を受ける

企業はどこか。輸入に課税して輸出は課税対象外と

する国境税調整税の導入も検討されているため、①

実効税率が高く、②国内売上高比率が高く、また③

海外調達比率が低い企業が相対的に恩恵を受ける

ことになりそうだ。そうなると、原材料などを輸入に頼

らない住宅建設や銀行などは法人減税の恩恵を受

けるとみられる一方で、海外調達比率が高い自動車

や同部品、石油・石炭、アパレルなどは効果が限ら 

税制改革は議会の承認を得る必要があるため具体

的な法案化に時間がかかる可能性もあるが 

 法人税率を35％から15％へ引き下げ 

 多国籍企業の還流資金には10％の特例も 

税制簡素化に伴う個人の所得減税 

育児費用の税額控除 

連邦遺産税の撤廃   など 

4月26日に明らかにされた税制改革案の大枠 

各種資料をもとに岡三証券作成 

NYダウ 

岡三証券作成、日足、4月26日時点 

法人減税実施の財源
確保のために、同時
に輸入に課税して輸
出は課税対象外とす
る国境調整税の導入
も議論されている。 

◆法人向け 
・連邦法人税率を35％から15％に引き下げる 
・「全世界所得課税方式」から「源泉地国課税方式」への
切り替え 
・海外留保資金の1回限りのレパトリ減税（本国送金に対
する税制優遇）の実施 
 
◆個人向け 
・現行の7段階を3段階に簡素化：10％、25％、35％ 
（現在の最高税率は39.6％） 
・基礎控除額を2倍にすることで、夫婦世帯は最初の24000
ドルまでは非課税 
・育児支援（費用控除） 
・富裕層に有利な控除の全面的な廃止。住宅ローン利払
いと寄付の控除は継続 
・キャピタルゲイン税は税率を23.8％から20％に引き下げ 

出所：OECD、財務省、2016年4月現在 

注：法人所得に関する税率（国税・地方税）。地方税は日本は標準税率、米国はｶﾘﾌｫﾙ
ﾆｱ州、ﾄﾞｲﾂは全国平均、韓国はｿｳﾙ市。なお、法人所得に関する税負担の一部が損
金算入される場合は、その調整後の税率を表示。 

法人実効税率の国際比較 
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2 最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。 

実績 予想 実績 予想

売上高(百万㌦) EPS(㌦)
会社名 ティッカー 直近の決算内容/不安要素

続落局面
騰落率

予想
PER（倍）

法人減税が実現すれば企業利益押し上げに 

 足元で17年第1四半期（1-3月期）の米企業決算発

表が本格化しているが、米国の企業利益は16年第3

四半期（7-9月期）に5四半期ぶりの増益に転じた後も

順調に増益率を拡大。17年第1四半期（1-3月期）の

利益は前年同期比11.4％増と、2014年7-9月期以来

最大水準の増益率が見込まれている。4月25日時点

で発表済み企業の約8割が市場予想を上回る利益を

計上した。そこへ将来的に法人減税が実行されれば、

実効税率の高い企業を中心に幅広い企業が恩恵を

受けるため、業績予想はもう一段押し上げられる可能

性があろう。米国市場の割高感を指摘する声も一部

で聞かれるが、今後の企業の利益予想がもう一段切

りあがれば、割高感は解消されよう。 

 他方、レパトリ減税が実施となれば、還流資金を自

社株買いや増配など株主還元に振り向けるとの思惑

から、海外留保資金の大きい企業が注目されそうだ。 

織り込み済みの内容だが、期待は残る 

 今回の税制改革案の大枠の内容自体は、先週以

降に市場で流れていた観測や事前報道とほぼ一致

しており、サプライズ感に乏しい。4月29日の新大統

領就任から100日というひとつの節目を迎える前の実

績作りの意味合いが強いだろう。トランプ政権が法人

税率について、20％ではなく15％を目指す方針を改

めて確認したことは好感したいところだが、財源をど

のように賄うのかは不透明で、実現の可能性におい

て疑問が残る。オバマケア改廃案さえも容易には通

らないことから、税制改革案成立までの道のりは長い

ものとなりそうだ。ただ下院共和党の8割が賛成して

いるとも言われるため、今後も市場の思惑は交錯する

ことになろう。 

 税制改革発表への期待が高まった2月28日の議会

演説時を思い起こすと翌日こそNYダウは大きく上昇

したが、その後は盛り上がりに欠ける展開になった。

今回も事前期待で上昇していただけに、「期待で

買って事実で売る」ような動きが目先の株価の上値を

押さえよう。もっとも、5月中に議会側と詳細を詰めると

しており6月以降の詳細発表に向けた期待は続きそう

だ。 

作成：岡三証券、12月30日時点 

＜就任100日の公約＞ 

・減税や税制の簡素化と、通商改革、規制緩和などに 

 同時に取り組み、雇用確保や経済成長を実現する 

・企業の海外移転を阻止 

・インフラ投資に今後10年で1兆ドルを投資 

・学校教育の自由 

・オバマケアの見直し、新薬承認プロセスの簡素化 

・育児や介護にかかる費用の税控除 

・不法移民に対する規制 

・国防費の上限撤廃 

・ワシントン政治の腐敗を一掃 

建設機械 ： 

◎キャタピラー（CAT）、○ディーア（DE）、 

◎ユナイテッド・レンタルズ（URI） 

総合設備 ： 

◎ゼネラル・エレクトリック（GE）、◎ハネウェル（HON）  

国防： 

◎ロッキード・マーチン（LMT）、◎レイセオン（RTN）、 

○ゼネラル・ダイナミックス（GD）、 

○ノースロップ・グラマン（NOC） 

化石燃料： 

◎エクソンモービル（XOM）、○コンソル・エナジー（CNX） 

金鉱： 

◎ニューモント・マイニング（NEM)、 

〇バリック・ゴールド（ABX) 

米多国籍企業の本国還流の規模 

出所：米経済分析局 

（年） 

企業名 
利益 

（億ドル） 
増減率 

アップル 2,001 27% 

ファイザー 1,936 10% 

マイクロソフト 1,083 17% 

ｾﾞﾈﾗﾙ･ｴﾚｸﾄﾘｯｸ(GE) 1,040 -13% 

IBM 681 11% 

メルク 592 -1% 

アルファベット 583 23% 

シスコシステムズ 580 10% 

ｼﾞｮﾝｿﾝ･ｴﾝﾄﾞ･ｼﾞｮﾝｿﾝ 580 9% 

エクソンモービル 510 0% 

シェブロン 454 27% 

シティ 452 3% 

ﾌﾟﾛｸﾀｰ&ｷﾞｬﾝﾌﾞﾙ(P&G) 450 2% 

ペプシコ 402 6% 

オラクル 380 17% 

出所：「税の公平を求める市民の会（Citizens for Tax Justice）」 
※会社側が公表していない推定値も含む 

法案成立時期
については不
透明感が高い 

 税制改革法
案の枠組みは
発表されたが
、成立時期は
不透明。当初
は8月の閉会

前を目指す動
きもあったが、
現時点では年
内の成立を目
指す方向にな
っている。ただ
機関投資家調
査のなかでは
年内成立を見
込む割合は、
来年成立を見
込む割合と同
数になってお
り、年内成立
さえも懐疑的
見方が根強い
。ただ逆に考
えると、投資
家の期待値が
下がっている
だけに、話の
進展がみられ
れば株式市場
はそれを評価
する余地もあ
りそうだ。 

法人減税がト
ランプ大統領
の目指す15％

まで引き下げ
が実現するか
に疑問も残る。
しかし将来的
に減税が実現
すれば、直接
幅広い企業の
利益押し上げ
に寄与すること
になろう。 

S&P500指数構成企業の利益予想（前年同期比） 

出所：トムソン・ロイター、4月25日時点、17年は予想 
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企業名 
利益 

（億ドル） 
増減率 

アップル 2,001 27% 

ファイザー 1,936 10% 

マイクロソフト 1,083 17% 

ｾﾞﾈﾗﾙ･ｴﾚｸﾄﾘｯｸ(GE) 1,040 -13% 

IBM 681 11% 

メルク 592 -1% 

アルファベット 583 23% 

シスコシステムズ 580 10% 

ｼﾞｮﾝｿﾝ･ｴﾝﾄﾞ･ｼﾞｮﾝｿﾝ 580 9% 

エクソンモービル 510 0% 

シェブロン 454 27% 

シティ 452 3% 

ﾌﾟﾛｸﾀｰ&ｷﾞｬﾝﾌﾞﾙ(P&G) 450 2% 

ペプシコ 402 6% 

オラクル 380 17% 

2015年の米主要企業の 

海外留保利益と伸び率（前年比） 

出所：「税の公平を求める市民の会（Citizens for Tax Justice）」 
※会社側が公表していない推定値も含む 



手数料およびリスクについての重要な注意事項 

＜有価証券や金銭のお預りについて＞ 

 株式、優先出資証券等を当社の口座へお預けになる場合は、1年間に3,240円（税込み）の口座管理料を
いただきます。加えて外国証券をお預けの場合には、1年間に3,240円（税込み）の口座管理料をいただき
ます。ただし、当社が定める条件を満たした場合は当該口座管理料を無料といたします。 
 なお、上記以外の有価証券や金銭のお預りについては料金をいただきません。さらに、証券保管振替機
構を通じて他社へ株式等を口座振替する場合には、口座振替する数量に応じて、1銘柄あたり6,480円（税
込み）を上限として口座振替手続料をいただきます。 
 お取引にあたっては「金銭･有価証券の預託、記帳及び振替に関する契約のご説明」の内容を十分にお読
みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。 
 

＜株 式＞ 

 株式の売買取引には、約定代金（単価×数量）に対し、最大1.242%（税込み）（手数料金額が2,700円を
下回った場合は2,700円（税込み））の売買手数料をいただきます。ただし、株式累積投資は一律1.242％
（税込み）の売買手数料となります。国内株式を募集等により購入いただく場合は、購入対価のみをお支
払いいただきます。 
 外国株式の海外委託取引には、約定代金に対し、最大1.35%（税込み）の売買手数料をいただきます。外
国株式の国内店頭（仕切り）取引では、お客様の購入および売却の単価を当社が提示します。この場合、
約定代金に対し、別途の手数料および諸費用はかかりません。 
※外国証券の外国取引にあたっては、外国金融商品市場等における売買手数料および公租公課その他の賦 
 課金が発生します（外国取引に係る現地諸費用の額は、その時々の市場状況、現地情勢等に応じて決定 
 されますので、その合計金額等をあらかじめ記載することはできません）。外国株式を募集等により購 
 入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。 
･株式は、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による株価の変動によって 

 損失が生じるおそれがあります。 

･株式は、発行体やその他の者の経営･財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、 

 株価が変動することによって損失が生じるおそれがあります。 

･また、外国株式については、為替相場の変動によって、売却後に円換算した場合の額が下落することに 

 よって損失が生じるおそれがあります。 

 

＜債 券＞ 
 債券を募集･売出し等により、または当社との相対取引により購入いただく場合は、購入対価のみを 
お支払いいただきます。 
･債券は、金利水準、株式相場、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による債券価格の変動によっ 
 て損失が生じるおそれがあります。 
･債券は、発行体やその他の者の経営･財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、 
 債券価格が変動することによって損失が発生するおそれがあり、また、元本や利子の支払いの停滞もし 
 くは支払い不能の発生または特約による元本の削減等のおそれがあります。 
･金融機関が発行する債券は、信用状況の悪化により本拠所在地国の破綻処理制度が適用され、債権順位 
 に従って元本や利子の削減や株式への転換等が行われる可能性があります。ただし、適用される制度は 
 発行体の本拠所在地国により異なり、また今後変更される可能性があります。 
 

＜個人向け国債＞ 
 個人向け国債を募集により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。個人向け国債
を中途換金する際は、次の計算によって算出される中途換金調整額が、売却される額面金額に経過利子を
加えた金額より差し引かれます（直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685）。 
･個人向け国債は、安全性の高い金融商品でありますが、発行体である日本国政府の信用状況の悪化等に 
 より、元本や利子の支払いが滞ったり、支払い不能が生じるおそれがあります。 
 

＜転換社債型新株予約権付社債（転換社債）＞ 
 国内市場上場転換社債の売買取引には、約定代金に対し、最大1.08%（税込み）（手数料金額が2,700円
を下回った場合は2,700円（税込み））の売買手数料をいただきます。転換社債を募集等によりご購入い
ただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。転換社債は転換もしくは新株予約権の行使対象株
式の価格下落や金利変動等による転換社債価格の下落により損失が生じるおそれがあります。また、外貨
建て転換社債は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 



 
＜投資信託＞ 

 投資信託のお申込みにあたっては、銘柄ごとに設定された費用をご負担いただきます。 
･お申込時に直接ご負担いただく費用：お申込手数料（お申込金額に対して最大3.78％（税込み）） 
･保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬（信託財産の純資産総額に対して最大年率 
 2.2312％（税込み）） 
･換金時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保金（換金時に適用される基準価額に対して最大0.5％） 
･その他の費用：監査報酬、有価証券等の売買にかかる手数料、資産を外国で保管する場合の費用等が必 
 要となり、商品ごとに費用は異なります。お客様にご負担いただく費用の総額は、投資信託を保有され 
 る期間等に応じて異なりますので、記載することができません（外国投資信託の場合も同様です）。 
･投資信託は、国内外の株式や債券等の金融商品に投資する商品ですので、株式相場、金利水準、為替相 
 場、不動産相場、商品相場等の変動による、対象組入れ有価証券の価格の変動によって基準価額が下落 
 することにより、損失が生じるおそれがあります。 
･投資信託は、組入れた有価証券の発行者(或いは、受益証券に対する保証が付いている場合はその保証会 
 社)の経営･財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等による、対象組入れ有価証券の価格 
 の変動によって基準価額が変動することにより、損失が生じるおそれがあります。 
･上記記載の手数料等の費用の最大値は今後変更される場合があります。 
 

＜信用取引＞ 

 信用取引には、約定代金に対し、最大1.242%（税込み）（手数料金額が2,700円を下回った場合は2,700円
（税込み））の売買手数料、管理費および権利処理手数料をいただきます。また、買付けの場合、買付代
金に対する金利を、売付けの場合、売付株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託証拠金
は、売買代金の30％以上で、かつ300万円以上の額が必要です。信用取引では、委託証拠金の約3.3倍まで
のお取引を行うことができるため、株価の変動により委託証拠金の額を上回る損失が生じるおそれがあり
ます。 
 

○平成49年12月までの間、復興特別所得税として、源泉徴収に係る所得税額に対して2.1％の付加税が課税 
 されます。 
 

○金融商品は、個別の金融商品ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質が異なりま 
 す。当該金融商品の取引契約をされる場合、その金融商品の「契約締結前交付書面」（もしくは目論見 
 書）または「上場有価証券等書面」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約く 
 ださい。 
  

○この資料は岡三証券が信頼できると判断した情報に基づいて作成されたものですがその情報の正確性、 
 完全性を保証するものではありません。また、資料中の記載内容、数値、図表等は、本資料作成時点の 
 ものであり、事前の連絡なしに変更される場合があります。なお、本資料に記載されたいかなる内容も 
 将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。投資に関する最終決定は投資家ご自身の 
 判断と責任でなされるようお願いいたします。 
  

○岡三証券およびその関係会社、役職員が、この資料に記載されている証券もしくは金融商品について自 

 己売買または委託売買取引を行う場合があります。 

  

○自然災害等不測の事態により金融商品取引市場が取引を行えない場合は売買執行が行えないことがあり 

 ます。 

  

岡三証券株式会社  

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53号 
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
  

（平成27年7月改訂） 
 


