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Ⅰ．はじめに

　多国籍企業は複数の国や地域に子会社（および支店）を設立し，事業を展開

している。進出先の国では，子会社が稼得した利益に対しては，現地の法人税

が課される。法人税の税率は国ごとに異なるため，企業グループの利益の総額

を一定とすると，税率が低い国でより多くの利益を報告することで，企業グ

ループ全体での税負担は軽減できる。そのため，多国籍企業は税率の高い国に

立地する関連企業（親会社および子会社）から，税率の低い国に立地する関連

企業へと利益を移す誘因を持つ。このような多国籍企業の節税行動は，利益移

転と呼ばれる。利益移転は関連企業間での移転価格の操作，無形資産の移転，

借入などを利用して行われる。このような利益移転の手法を濫用した過度な節

税を抑止するために，各国は移転価格税制，過少資本税制，タックスヘイブン

対策税制（外国子会社合算税制）などの税制で対応している。

　近年，世界中で事業展開する大規模多国籍企業の租税回避に批判が集まる

中，経済協力開発機構（OECD）が BEPS （Base Erosion and Profit Shifting

の略称，日本語では「税源侵食と利益移転」）プロジェクトを2012年に立ち上

げ，国際的に協調して多国籍企業の利益移転に対応するための15の行動計画

（アクション・プラン）をまとめた最終報告書が2015年に公表された。この最

終報告書では，世界の法人税収入の総額の約４-10%（1,000-2,400億ドル）が

BEPS によって失われていると指摘されている（OECD ［2015］）。現在，
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BEPS 参加各国・地域は行動計画に沿った国内法の整備を求められており，利

益移転への対応は国際的に喫緊の政策課題として，各国の政策担当者や実務家

の関心を集めている。

　経済学の学術分野においても，多国籍企業の利益移転や節税・脱税など，租

税回避行動に関する実証研究の蓄積が近年急速に進んでいる。特に2000年以降

は企業の財務情報を収録した商用データが充実してきたこと，さらに政府統計

や納税データの研究利用が各国で活発化したこともあり，企業レベルの詳細な

情報を用いた分析によって利益移転に関する多くの学術的知見が得られてい

る。しかし，それらの研究はほぼ全てが英語の国際学術誌に掲載されており，

日本国内では知られていないものも多い。また，最新の研究成果を日本語で体

系的にまとめた論文も筆者の知る限り存在しない。

　そこで本稿では，多国籍企業の利益移転行動を実証的に分析した近年の経済

学の主要な研究を紹介し，その分析手法や結果の概要を解説する。利益移転の

実証研究は大きく分けると，（1）利益移転の手段に着目した研究と，（2）利

益移転によって流入・流出する利益の動きに着目した研究の二つに分類するこ

とができる。前者の研究は，利益移転を目的とした関連企業間での移転価格の

操作，無形資産の移転，および借入などの節税行動の有無やその程度を検証し

ている。後者の研究は，それらの利益移転の手段によって，高税率国から低税

率国へとどの程度利益が移転されているのかを分析している。本稿ではこれら

二つの分類に属する先行研究を紹介する。利益移転に関する研究の多くは，米

国企業やヨーロッパに立地する企業（日本企業の海外子会社も含む）を分析対

象としており，日本の多国籍企業に焦点を当てた研究はほとんど存在しない。

そこで，2009年度税制改正における国際課税制度の変更が日本の多国籍企業の

利益移転行動に与えた影響を分析した筆者の研究とその関連研究も紹介する。

　本稿の構成は以下のとおりである。Ⅱ節では利益移転の手段に焦点を当て

て，節税を目的とした関連企業間での移転価格の操作，無形資産の移転，借入

行動を分析した実証研究を紹介する。Ⅲ節ではそれらの手段によって移転され

た報告利益に着目して利益移転を分析した研究の手法と結果の概要を解説す
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る。Ⅳ節では日本の多国籍企業の利益移転行動を分析した研究を紹介する。Ⅴ

節はまとめである。

Ⅱ． 利益移転の手段に着目した研究

　2012年10月に，スターバックスの英国法人が過去3年間で12億ポンドもの売

上がありながら法人税を払っていないことが判明し，英国ではスターバックス

への批判が高まり不買運動にまで発展した。これを受けて，スターバックスは

2013年から2年間にわたり計2,000万ポンドを自主的に支払うことになった。

スターバックスが英国での利益を圧縮し，法人税を回避するために採用した手

法が関連企業間取引を利用した移転価格の操作と無形資産の移転であった。本

節では，多国籍企業の代表的な利益移転の手段である移転価格の操作，無形資

産の移転，関連企業間での借入をスターバックスの事例に沿って説明し，関連

する実証研究を解説する２）。

　なお留意点としては，本節以降で紹介する研究では法人税率の情報が用いら

れているが，特に断らない限り法人税率とは法定法人税率を指す。代替的な法

人税率の指標として，法人税額を税引前利益で割った平均税率が用いられるこ

ともある。この税率は企業が実際に支払った税負担を反映しているという利点

があるものの，借入や繰越欠損の利用など企業行動の影響を受けるため，回帰

分 析 で 説 明 変 数 と し て 用 い る 際 に 内 生 性 の 懸 念 が 生 じ る。 そ の た め

Dharmapala ［2014］も指摘するように，必ずしも実際の税負担率を正確に反

映しているとは限らないが，企業行動の影響を受けない法定法人税率が実証分

析では用いられることが多い。平均税率を用いる場合は，法定法人税率を用い

た場合の結果も確認したり，平均税率を定義する際に内生性を緩和するための

工夫をすることもある。

1．移転価格の操作

　移転価格とは，親会社や海外子会社などの関連企業間で取引される財やサー
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ビスに設定される価格である。移転価格を操作することによって利益移転が可

能となる場合がある。例えば，法人税率30% の日本の親会社が，法人税率20%

の国 A に立地する子会社との間で原材料などの中間財を取引するとしよう。

親会社が中間財を子会社から輸入する場合，中間財の価格を通常よりも高く設

定することで，国 A の子会社への支払いが増え，子会社の利益は増加する。

一方，親会社は材料費が増えた分だけ利益が減ることになる。その結果，利益

を日本から国 A へと移転することができ，国 A の方が日本よりも税率が低い

ため，企業グループ全体での法人税の総額も減る。親会社が中間財を子会社に

輸出する場合は，価格を通常より低く設定することで，日本から国 A へと利

益を移転し，節税することができる。

　恣意的な移転価格の操作を利用した節税を抑止するために，各国は移転価格

税制を導入している。この制度の下では，移転価格が通常の取引価格（非関連

企業との取引で適用される価格，独立企業間価格と呼ばれる）と異なる場合

に，独立企業間価格で取引されたものとみなして所得を計算し，課税する制度

である。ただし，取引される財・サービスが関連企業間特有のものであり，比

較対象となる非関連企業との取引がない場合は独立企業間価格の算定が困難で

あり，企業の裁量で移転価格を決められる余地がある場合も多い。

　スターバックスの事例では，英国法人がスイスの関連法人からコーヒー豆を

輸入する際に割高な価格を設定した（20% のマークアップ）。さらに，スイス

ではカントン（州）によっては優遇税制が適用され，日用品の貿易に係る利益

に課される法人税率は5% まで下がり，英国の当時の法人税率（24%）よりも

低かった。このように材料費の支払いを通して，英国法人の利益を低税率のス

イスの関連法人へと移転することで節税が図られたのである。

　節税を目的とした移転価格の操作を実証的に検証した研究の嚆矢は

Clausing ［2003］である。この研究は米国の労働統計局（Bureau of Labor 

Statistics）が収集した1997-1999年の物品レベルの輸出入価格の月次データを

利用して分析を行っている。このデータには物品ごとに各取引先国との輸出・

輸入価格指数の情報が，関連企業間での取引価格（移転価格）と非関連企業間



211第８章　利益移転の実証分析

での取引価格（独立企業間価格）を区別して収録されている。関連企業間取引

価格は，非関連企業間取引価格と比べて，節税の誘因に従って取引先国の法人

税率に機敏に反応すると考えられる。

　そこで Clausing 氏は，取引先国の法人税率が下がると，非関連企業間取引

価格と比較して，関連企業間での輸入価格が上昇し，輸出価格が低下するとい

う仮説を立て，回帰分析によってその仮説を検証した。分析の結果，取引先国

の法人税率が1% 低くなると関連企業間取引の輸入価格は2% 高くなり，輸

出価格は1.8% 低くなることが示された。したがって仮説は支持され，移転価

格の操作を用いた利益移転の存在とその程度が実証的に明らかにされた。

　Clausing ［2003］が用いたデータでは，国ごとに物品の取引価格の情報が集計化

されていた。近年は企業レベルでの取引価格の情報を用いた研究も出てきている。

Cristea and Nguyen ［2016］と Liu, Schmidt-Eisenlohr and Guo ［forthcoming］は

それぞれオランダと英国の関税データから各企業の各品目の取引先国ごとの詳

細な輸出価格の情報を収集して，取引先国の法人税率に対する関連企業への輸

出価格の反応を分析している。そして親会社が自国よりも税率が低く，かつ関

連企業が立地している国に輸出する際は，取引価格が低く設定されることを明

らかにしている。

2．無形資産の移転

　多国籍企業は商標や特許などの無形資産を低税率国に立地する子会社へと移

転し，現地で保有・管理させることで利益移転を図る場合がある。そうするこ

とで，他の関連企業は無形資産の使用許諾の対価として使用料を当該子会社に

支払い，低税率国に利益を集めることで，企業グループ全体での税負担を軽減

することが可能となるからである。また，無形資産を関連企業間で取引する際

にも移転価格税制が適用されるが，無形資産は企業ごとの独自性が高いため，

独立企業間価格の算定が困難である場合が多い。このとき，多国籍企業は低税

率国に立地する子会社に無形資産を低価格で譲渡し，さらにその子会社が他の

関連企業から受け取る使用料を高く設定することで利益移転を行うことが可能



212 第８章　利益移転の実証分析

となる。そのため各国の課税当局は，無形資産を利用した利益移転に対して懸

念を募らせている。

　上記のスターバックスの租税回避の事例においても無形資産が利用されてい

る。まず，米国本社はコーヒーの製法に関する知的財産権や商標権等の無形資

産をオランダの関連法人に譲渡している。そして，このオランダの関連法人は

保有する無形資産の使用について英国法人とライセンス契約を結び，英国法人

から使用料を受け取る。オランダの当時の法定法人税率は25% であったが，

オランダ税務当局との合意により優遇税制が適用され，その結果英国よりも低

い税率で課税されていた。そのため，英国法人からオランダの関連法人へと使

用料の支払いを通して利益移転が行われていたのである。

　無形資産の移転を利用した利益移転行動を分析した研究としては，

Dischinger and Riedel ［2011］ が あ る。 こ の 研 究 で は，Bureau van Dijk

（ビューロー・ヴァン・ダイク）が提供している Amadeus（アマデウス）と

いうデータベースを利用している。Amadeus はヨーロッパに立地している企

業の財務情報を集めたデータベースであり，企業の株式所有関係の情報も利用

可能である。したがって，多国籍企業のグループ内の親会社，子会社，孫会社

など関連企業を特定でき，その財務情報を集めることができる。Dischinger

氏と Riedel 氏は，欧州連合（EU）加盟25か国に立地する海外子会社の1995-

2005年の財務情報を収集し，海外子会社レベルのパネルデータを用いて分析を

行っている。

　実証分析では，海外子会社の無形資産を被説明変数，現地の法人税率を説明

変数として様々な定式化の回帰分析を行っている。分析の結果，海外子会社の

所在地国の税率が1% ポイント低くなると，子会社が保有する無形資産が1.7%

増加することを示した。回帰分析では，子会社の特性（売上高や子会社固定効

果など）や所在地国の特性（人口，一人当たり GDP，GDP 成長率，失業率な

ど）も説明変数として用いられており，法人税率以外に無形資産に影響を与え

うる様々な要因が考慮されている。したがって，この回帰分析で示された法人

税率の低下に伴う無形資産の増加は，法人税率単独の効果であり，利益移転を
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目的として低税率国の子会社ほど多くの無形資産を保有していることを示唆し

ている。

3．関連企業間での借入

　一般的に，借入に伴う支払利子は損金に算入され課税所得から差し引かれ

る。したがって，利子を支払った分だけ課税所得は減り，節税することができ

る。その節税額は，課税所得の減少額と税率を掛け合わせた額に等しく，法人

税率が高いほど大きくなる。したがって企業グループ内で，高税率国に立地す

る関連企業が低税率国に立地する関連企業から借入を行えば，利子の支払いを

通して利益を高税率国から低税率国の関連企業へと移すことが可能となる。

　支払利子の損金算入を無制限に認めると，多国籍企業は特に高税率国では節

税のために過剰に借入による資金調達を行い，税源浸食につながる恐れがあ

る。そこで，多くの国は過少資本税制によって，支払利子の損金算入に制限を

かけている。この制度の下では，子会社の親会社に対する負債残高が親会社の

資本持分の一定割合（日本の場合は3倍）を超える場合に，その超えた部分に

相当する支払利子の損金算入が認められない。日本の場合は，親会社に対する

負債・資本持分の比率だけでなく，総負債・自己資本比率も3以上である場合

のみ過少資本税制の適用対象となる。

　スターバックスの事例においても，英国法人が米国本社から借入を行い，割

高（約4.9%）な利子率で利子を支払っており，英国法人の課税所得を減らす

ために関連企業間の借入を利用したことが指摘されている。この場合の利益の

移転先は米国であり，米国の法人税率は英国よりも高かったので，米国に利益

を移すだけでは企業グループ全体では節税になるとは限らない。しかし，英国

下院の報告書は，上述した移転価格の操作や無形資産の移転と同様に，米国法

人からの借入についても，英国から低税率地域へと利益を移転させる手段とし

て用いられていたと主張している（House of Commons Committee of Public 

Accounts ［2012］）。

　関連企業間での借入を用いた節税に着目した研究としては，Desai, Foley 
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and Hines ［2004］がある。Desai 氏らは米国の多国籍企業の海外子会社の財

務データを用いて，子会社の所在地国の法人税率が子会社の負債に与える影響

を分析した。用いたデータは米国商務省経済分析局（Bureau of Economic 

Analysis）による1982，1989，1994年の米国多国籍企業への調査データであ

る３）。実証分析では，負債・総資産比率を被説明変数，法人税率を説明変数と

して回帰分析を行っている。その際，税率以外に負債に影響を与えうる企業特

性（売上高，利益率，有形固定資産など）や国の特性（政治の安定性，物価上

昇率など），および親会社・産業・年レベルの固定効果も説明変数として加え

ながら様々な定式化の推定を試みている。主要な結果としては，海外子会社の

所在地国の法人税率が1％ポイント高くなると，負債・総資産比率が0.28％ポ

イント高くなることを示した４）。さらに，親会社からの借入の方が，非関連者

からの借入よりも税率に関する弾力性が大きく，税率に敏感に反応することも

示した。これらの結果は、子会社は所在地国の法人税率が高くなるほど親会社

からの借入を増やすことで、節税を行っていることを示唆している。

　Desai, Foley and Hines ［2004］は海外子会社の所在地国の法人税率を使っ

て借入に際しての税誘因を捉えようとした。しかし，節税を目的とした借入を

行う際には，当該子会社の所在地国の法人税率だけでなく，その子会社に貸付

を行う関連企業の所在地国の法人税率も考慮に入れるだろう。利子の支払いを

通して利益移転を行う場合，資金を貸し付ける関連企業の所在地国の法人税率

と，資金を借り入れる子会社の所在地国の法人税率の差が大きいほど，節税効

果も大きくなる。

　Huizinga, Laeven and Nicodeme ［2008］はこの点に着目して，他の関連企

業が直面する税率も考慮しながら関連企業間での借入を実証的に分析してい

る。分析に用いたデータは，上述の Amadeus から収集した1994-2003年のヨー

ロッパ32か国に立地する海外子会社とその親会社の財務情報である。この研究

のもう一つの特徴は，子会社の所在地国の法人税率だけでなく，現地で法人税

を払った後に親会社に配当を支払う際に発生する追加的な税負担も考慮してい

ることである。子会社から親会社に払われる配当に対しては，子会社の所在地
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国で源泉税が課され，親会社の国でも法人税が課される場合がある。配当を受

け取った際の親会社の所在地国での法人税の課税方式（外国税額控除方式，国

外所得免除方式，国外所得控除方式のいずれか）は，親会社と子会社の所在地

国間の租税条約の有無によって変わる。配当への源泉税率も租税条約の中で規

定されている場合が多い。Huizinga 氏らは，ヨーロッパの二国間の租税条約

や源泉税率に関する情報をもとに，配当所得への実効法人税率を計算した。

　そして，海外子会社の所在地国と他の関連企業（親会社および子会社）の所

在地国との実効法人税率の差の加重平均（ウェイトは関連企業の総資産）を計

算し，それを関連企業間での借入を利用した節税の誘因の指標として用いた。

回帰分析では負債・総資産比率を被説明変数，実効法人税率および他の関連企

業との税率差を説明変数として推定が行われている。分析の結果，所在地国の

実効法人税率が高いほど，そして他の関連企業との税率差が大きいほど海外子

会社の負債・総資産比率が高くなることを明らかにした。この結果は，所在地

国の法人税率だけでなく，同一企業グループ内の他の関連企業が直面する法人

税率との差が，借入を利用した利益移転に影響を与えることを示唆している。

　借入を利用した節税行動を分析した上記の研究に続き，そのような節税行動

を規制する過少資本税制の効果を検証した研究もある。Buettner, Overesch, 

Schreiber and Wamser ［2012］は各国における過少資本税制の有無，および

規制の厳格さが海外子会社の関連企業からの借入に与える影響を分析してい

る。その際，規制の厳格さを数値化するために，過少資本税制の適用対象とな

る負債・総資産比率をσとして（日本の場合はσ＝3），λ＝1/（1+σ）をその

指標として用いている。σの値が小さい国ほど，過少資本税制の適用対象にな

りやすく，規制が厳格だと解釈でき，このときλの値は大きくなる。

　実証分析では，ドイツ連邦銀行（Deutsche Bundesbank）が収集している

1996-2004年のドイツ企業の海外子会社の財務データが用いられている。この

データには，Desai, Foley and Hines ［2004］が用いた米国のデータと同様に，

親会社に対する負債（内部負債）と非関連者に対する負債（外部負債）の情報

がどちらも含まれている。分析の結果，Desai, Foley and Hines ［2004］と同
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様に，海外子会社の所在地国の法人税率が高くなると，子会社の内部負債・総

資産比率が増加することを確認している。ただし，所在地国に過少資本税制が

ある場合，内部負債・総資産比率の法人税率への反応が弱くなることを明らか

にしている。さらに，過少資本税制の規制が強くなるほど（λが大きいほど），

内部負債・総資産比率の法人税率への反応が弱くなることも示している。これ

らの結果は，過少資本税制によって，法人税率が高くなっても内部負債を利用

した節税が抑制されていることを示唆している。

Ⅲ．移転された利益に着目した研究

　前節で紹介した研究は，多国籍企業が利益移転を行うための特定の手段に焦

点を当てて分析を行っていた。そして，多国籍企業が投資先国の法人税率に反

応して，関連企業間取引において移転価格の操作，無形資産の移転，借入を利

用した節税を行っていることを実証的に明らかにしていた。スターバックスの

事例のように，多国籍企業は複数の手法を組み合わせて利益移転を行うことが

考えられる。それでは，様々な手段で利益移転を行った結果，多国籍企業の報

告利益は低税率国の関連企業ほど高くなっているのであろうか。また，多国籍

企業の利益は法人税率や税制に反応してどの程度移転されているのだろうか。

本節では，これら疑問に答えるために，税率に反応して移転された利益に着目

した一連の研究を解説する。

1．Hines-Rice アプローチ

　まずは，この分野で広く用いられている標準的な利益移転の分析手法とし

て，Hines and Rice ［1994］ が 開 発 し た 手 法 を 紹 介 す る。 こ の 手 法 は

Dharmapala ［2014］では Hines-Rice approach （Hines-Rice アプローチ）と呼

ばれている５）。Hines-Rice アプローチの鍵となるアイデアは，海外子会社の報

告利益（税引前利益）が，現地での事業活動から得られた利益（以下では，

「真の利益」と呼ぶ）と，節税の誘因に反応して流入・流出した利益（以下で
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は，「移転利益」と呼ぶ）の二種類の利益から成り立つと考えることである。

ここで，「真の利益」は利益移転とは関係のない生産・販売など本来の事業活

動から発生する利益である。「移転利益」は節税を目的として，高税率国から

低税率国へと移転された利益である。Hines and Rice ［1994］が構築した利益

移転行動に関する理論モデルでは，真の利益は資本と労働に関してコブ・ダグ

ラス（Cobb-Douglas）型の関数であると仮定されている。さらに利益を移転

するには税務当局や移転価格税制に対応するための事務的な費用がかかり，そ

の費用は移転する利益の額に関して単調増加の二次関数であり，課税所得から

は控除可能であることが仮定されている。

　利益移転行動を分析するにあたって，関心があるのは税の誘因（例えば，法

人税率）に反応して「移転利益」がどのように変化するのかということであ

る。ただし，移転利益の法人税率への反応を計測するためには，二つの技術的

な問題がある。一つは，企業の財務データから観察できるのは，真の利益と移

転利益の合計額である報告利益のみであり，真の利益と移転利益は区別して観

察することができないということである。そのため，移転利益の法人税率への

反応をデータから直接的に計測することはできない。二つ目の問題は，法人税

率は移転利益だけでなく，企業の資本や労働への需要にも影響を与え，その結

果真の利益も変化させうるということである。例えば，海外子会社の所在地国

の法人税率が上昇すると，その国への海外直接投資から得られる税引き後の収

益率は低下する。そのため，現地の海外子会社の資本や労働への需要は低下

し，その結果通常の事業活動から得られる利益，つまり真の利益も低下する可

能性がある。したがって，財務データから利用可能な報告利益の情報をもとに

法人税率への反応を計測すると，移転利益の反応だけでなく，真の利益の反応

も混同して捉えてしまうことになるのである。

　これらの問題を解決するためには，真の利益を固定して，報告利益の税率へ

の反応を測ることができればよい。なぜならば，真の利益を固定すれば，報告

利益の税率への反応は，移転利益の税率への反応とみなすことができるからで

ある。真の利益は資本と労働の投入量の関数だと仮定されている。そこで，資



218 第８章　利益移転の実証分析

本と労働への需要を制御変数として含めつつ，報告利益を被説明変数，法人税

率を説明変数とした回帰式を推定する。このとき，法人税率の推定係数は，真

の利益を一定としたときの，移転利益の税率への反応を捉えていると解釈でき

る。これが Hines-Rice アプローチの基本的な考え方である。理論モデルを解

いて厳密に定式化すると，真の利益と利益移転費用に関する上記の仮定の下で

は，報告利益の自然対数が，資本と労働の自然対数および税率に関して線形の

関数として表されることが論文では示されている。

　実証分析では，米国商務省経済分析局（Bureau of Economic Analysis）の

1982年の米国多国籍企業への調査データを用いている。このデータには米国多

国籍企業の海外子会社の詳細な財務情報が含まれている。Hines 氏と Rice 氏

は海外子会社の財務データを所在地国ごとに合算して，国レベルに集計化した

データを用いて回帰分析を行った。推定式は以下のように表される。

logπi＝β0+β1τi+β2logKi+β3logLi+Xiγ+ϵi� （1）

　この式の中で，i は海外子会社の所在地国を表す。τi は国 i の法人税率であ

る。πi は国 i に立地する海外子会社の税引前利益の合計額である。同様に国ご

とに集計化して，Ki は有形固定資産の合計額，Li は給与総額の合計額であり，

それぞれ資本と労働の代理変数として用いられている。Xi は国 i のマクロ経

済変数のベクトルを表しており，Hines and Rice ［1994］では一人当たり GDP

の自然対数が用いられている。以下に紹介する近年の研究では一人当たり

GDP だけでなく，人口，GDP 成長率，失業率など様々な国レベルの変数を用

いて，投資先国の市場規模や経済状況が海外子会社の利益に与える影響を考慮

している。ϵi は誤差項である。

　この回帰式を推定する際に最も関心があるのは，法人税率τi の係数β1であ

る。資本と労働を説明変数に含めて真の利益を一定とすることで，β1は法人

税率に対する移転利益の反応を捉える。β1が負の値で推定されれば，投資先

国の法人税率が上昇すると，節税を目的として国外に利益が移転されて，子会

社の税引前利益が減ることを意味している。β1の絶対値は，報告利益の法人



219第８章　利益移転の実証分析

税率に関する半弾力性であり，法人税率が1% ポイント上昇すると，利益移

転によって税引前利益が ￨β1￨% 減少することを意味している。Hines and Rice 

［1994］は式（1）を最小二乗法（Ordinary Least Squares, OLS）で推定し

て，β1＝－2.25という推定値を得ている。この結果は，投資先国の法人税率

が1% ポイント上昇すると，利益移転によってその国で報告される税引前利

益が2.25% 減少することを示している６）。

2．近年の研究動向

　Hines and Rice ［1994］に続いて，多くの研究が彼らの手法を応用して利益

移転を分析している。Hines and Rice ［1994］が国レベルに集計化したデータ

を使用していたのに対して，近年の研究の特徴は企業レベルのミクロデータを

用いて分析を行っていることである。企業レベルデータを使うことで，企業ご

とに異なる特性を考慮しながら利益移転行動を分析することが可能になる。

Huizinga and Laeven ［2008］は Hines and Rice ［1994］の手法を拡張し，海

外子会社レベルのデータを用いた分析を行っている７）。Hines and Rice ［1994］

は海外子会社の所在地国の税率のみを用いて利益移転の誘因を捉えていた。し

かし，親会社や他の関連企業が直面する法人税率も当該子会社の利益移転に影

響を与えると考えられる。例えば他の関連企業が直面する法人税率が，自らが

直面する税率と比較して低いほど，当該子会社は利益を国外に移転させる誘因

を強く持つだろう。そこで，Huizinga and Laeven ［2008］は海外子会社と他

の関連企業との間の税率差を考慮して利益移転行動を分析した。

　そのために，Huizinga and Laeven ［2008］は Amadeus データベースから

ヨーロッパに立地する多国籍企業の親会社および海外子会社の1999年の財務情

報を収集し，海外子会社レベルのデータを構築した。ただし，多国籍企業が一

つの国に複数の子会社を所有している場合は，進出先の国ごとに子会社の財務

情報を集計化している。そして，海外子会社の所在地国と他の関連企業（親会

社および子会社）の所在地国との税率差の加重平均（ウェイトは関連企業の売

上高）を利益移転の誘因の指標として定義した８）。その上で，海外子会社の税
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引前利益を被説明変数，他の関連企業との税率差を説明変数とした回帰式を推

定している。その際，Hines and Rice ［1994］と同様に，真の利益を一定とす

るために，海外子会社の固定資産と給与総額の自然対数をそれぞれ資本と労働

の代理変数として説明変数に加えている。

　分析の結果，海外子会社の所在地国の税率と他の関連企業の所在地国との税

率差が大きくなるほど，その子会社の税引前利益が減ることが示された。この

ことは，企業グループ内の関連企業間の法人税率差を考慮して利益移転が行わ

れていることを示唆している。また式（1）における ￨β1￨ に相当する，報告

利益の法人税率に関する半弾力性（以下では「税の半弾力性」と呼ぶ）を計算

すると1.3であった。これは，子会社の所在地国の法人税率が1% ポイント上

昇すると，報告利益が1.3% 減ることを意味している。この半弾力性の値は

Hines and Rice ［1994］で得られた2.25と比べて小さいことに留意してほし

い。以下に紹介する研究も含めて，企業レベルデータを用いると，平均的な海

外子会社の税の半弾力性は，Hines and Rice ［1994］の推定値よりも小さい値

になる。

　Huizinga and Laeven ［2008］は企業レベルの単年度（1999年）のデータを

用いている。近年の研究では，複数年にわたる海外子会社の財務情報をもとに

パネルデータを構築して利益移転行動を様々な観点から分析する研究が主流と

なっている。Hines and Rice ［1994］の回帰式（1）をパネルデータに応用す

ると，例えば以下のような推定式になる。

logπit＝β1τit+β2logKit+β3logLit+Xitγ+μi+δt+ϵit� （2）

　ここで，各変数の下付き添え字の i は海外子会社を表しており，t は年を表

し て い る。τit は 子 会 社 i の 所 在 地 国 の t 年 の 法 人 税 率 で あ る。 た だ し

Huizinga and Laeven ［2008］のように，子会社の所在地国と親会社の所在地

国との税率差や，子会社の所在地国と他の関連企業の所在地国との税率差の平

均値（あるいは加重平均）を用いることもある。πit は子会社 i の t 年の税引

前利益，Kit は固定資産（あるいは有形固定資産），Lit は給与総額である。こ
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れらの変数の下付き添え字 it が表すように，この回帰式では各子会社の複数

年の財務情報が用いられる。μi は子会社固定効果であり，子会社固有の時間

を通じて不変かつ観察不可能な特性の影響を考慮するために回帰式に含める。

δt は年固定効果（年ダミー変数）であり，各年における全ての子会社に共通

する利益への影響（ショック）を考慮するために説明変数として含める。子会

社が所属する産業ごとに異なるショックを考慮するために，年固定効果の代わ

りに，年ダミー変数と産業ダミー変数（産業分類を表すダミー変数）の交差項

を用いることもある。ϵit は誤差項である。

　変数の定義に関する留意点として，被説明変数πit として税引前利益（profit 

before tax, PBT）ではなく，利払前税引前利益（earnings before interest 

and taxes, EBIT）を用いている研究もある。前者は利払い後の税引前利益で

あり，借入を利用した利益移転行動もこの利益には反映されている。そのた

め，移転された利益の総額を分析するには，税引前利益を被説明変数として用

いることが適切である。一方，後者には借入を利用した利益移転行動は反映さ

れないため，移転価格の操作を利用した利益移転に分析の焦点を当てたい場合

は利払前税引前利益を被説明変数として用いることも考えられる。後で紹介す

る Riedel, Lohse and Hofmann ［2015］は移転価格税制の効果を評価するため

に，利払前税引前利益を被説明変数に用いている。ただし以下では，特に必要

がない限り両者は区別せずに税引前利益あるいは報告利益と表記する９）。

　Hines and Rice ［1994］や Huizinga and Laeven ［2008］のようにクロスセ

クション（単年度）の国レベルデータや子会社レベルデータを使う分析と比較

して，式（2）のように子会社レベルのパネルデータを用いることの利点は，

子会社固定効果を考慮して税の半弾力性が推定できることである。例えば税コ

スト意識（税を管理すべき費用と捉える意識）のように、利益移転を伴わない

節税への積極性や納税意識などの企業特性はデータからは観察できない。税コ

スト意識の高い多国籍企業ほど税率の低い国に子会社を設立し，かつ子会社の

生産性や利益率も高いかもしれない。このとき，税コスト意識は子会社の所在

地国の税率と報告利益の両方に影響を与えるため，クロスセクション・データ
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を使った OLS 推定では利益移転に関する税の半弾力性を過大推定してしまう

ことになる。パネルデータを用いて固定効果推定を行えば，このような納税意

識がデータ期間中に変化していなければ（時間を通じて不変であれば），バイ

アスのない推定が可能となる。以下では，パネルデータを用いた近年の研究を

紹介する。

　Dowd, Landefeld and Moore ［2017］は，無作為抽出された米国企業の税務

申告書の情報を用いて，米国多国籍企業の海外子会社レベルのパネルデータを

構築した。データの年度は2002, 2004, 2006, 2008, 2010, 2012年である。税

務データを使う利点は，タックスヘイブン（租税回避地）の海外子会社の財務

情報が高い精度で利用できることである。この研究は，海外子会社の利益移転

の程度（税の半弾力性）が所在地国の法人税率に応じて異質的である可能性に

着目した。もし多国籍企業がタックスヘイブンのように税率が極端に低い国に

立地している海外子会社を重点的に利用して利益移転を行っているのであれ

ば，税の半弾力性は税率の低い国に立地している子会社ほど大きくなると考え

られる。

　Dowd 氏らはまず，式（2）とほぼ同じ回帰式を推定し，法定法人税率に関

する報告利益の半弾力性を推定すると1.44であった10）。次に，子会社が税率の

低い国・地域（法定法人税率がサンプルの下位10% の国・地域）に立地して

いる場合に1をとるダミー変数を作り，そのダミー変数と法定法人税率との交

差項を説明変数として回帰式に加えて推定した。その結果，低税率国の子会社

の税の半弾力性（約4.9）は，その他の国・地域の子会社の税の半弾力性（約

0.5）よりも4.4ポイントも大きいことが分かった。この結果は，例えばある国

で法定法人税率が30% から29% に下がると報告利益は0.5% しか増えないが，

低税率国で税率が5% から4% に下がると報告利益は4.9% も増えることを意

味している。一方，そのような異質性を考慮しないで推定した場合は，税率の

水準にかかわらず，1% ポイント税率が低下すると，報告利益は1.44% 増え

るという解釈になる。したがって，異質性を考慮しない場合の税の半弾力性

は，高税率国では過大に，低税率国では過少に推定されていることを Dowd
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氏らは指摘している。

　米国の多国籍企業はタックスヘイブンや低税率国に資産や利益を集中させて

いるが，低税率国で税の半弾力性が大きいという結果は，その利益のうち相当

の額が利益移転によって流入していることを示唆している。Dowd, Landefeld 

and Moore ［2017］によると，米国多国籍企業の海外利益の総額の53% に当た

る4,350億ドルは，アイルランド，ルクセンブルク，オランダ，スイス，バ

ミューダ諸島，ケイマン諸島の6つの軽課税国・タックスヘイブンで報告され

ている。今回得られた低税率国での高い税の半弾力性の値をもとに計算する

と，もしこれら6か国の法定法人税率がサンプルの平均である29% になると，

2010年の報告利益は合計で1,160億ドル減ることになる。米国の多国籍企業は

軽課税国やタックスヘイブンの子会社に集中的に利益を移転させることで節税

を図っていると解釈できる。

　Dowd, Landefeld and Moore ［2017］と同様に，近年の研究は子会社や所在

地 国 の 特 性 に 応 じ た 利 益 移 転 行 動 の 異 質 性 に 着 目 し た も の が 多 い。

Dischinger, Knoll and Riedel ［2014］は，親会社・子会社間の利益移転の程度

（税の半弾力性）が，親会社から子会社に移転する場合と，子会社から親会社

へと移転する場合で異なるのかどうかを検証した。実証分析では，Amadeus

データベースから EU 加盟27か国およびノルウェーとスイスに立地している多

国籍企業の海外子会社および親会社の1995-2007年の財務情報を収集し，パネ

ルデータ分析を行っている。推定式は式（2）とほぼ同じであるが，親子間の

利益移転に分析の焦点を当てるため，子会社の所在地国の法人税率ではなく，

子会社の所在地国の法人税率と親会社の所在地国の法人税率の差を説明変数と

して用いている。分析の結果，子会社が親会社よりも高い税率の国に立地して

いるときは税の半弾力性は1.7であるのに対し，子会社が親会社よりも低い税

率の国に立地しているときは税の半弾力性は0.5程度であることを示した。こ

のことは，子会社から親会社への利益移転の方が，親会社から子会社への利益

移転よりも，税率差に敏感に反応して活発に行われていることを意味してい

る。その理由としては，多国籍企業の経営陣が子会社よりも本社に資金を集め
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ることを好む本社バイアス（headquarter bias）があることや，海外子会社か

ら税引後利益を本社に還流してくる際にかかる源泉税などの税負担を避けるた

めであることを Dischinger 氏らは議論している。

　Riedel, Lohse and Hofmann ［2015］は移転価格税制が利益移転行動に与える

影響を分析している。Ⅱ節で述べた通り，移転価格の操作を利用した過度な節

税を防ぐために各国は移転価格税制を導入している。ただし，移転価格税制の

適用や規制の厳格さは国ごとに異なる。例えば，関連企業間取引における移転

価格や独立企業間価格の算定の根拠を説明した文書を提出すること（文書化制

度）が国内法で規定されている国もあれば，そのような制度がない国もある。

さらに，移転価格税制や文書化制度を遵守しない場合に罰則を科す国もあれ

ば，科さない国もある。Riedel 氏らは，移転価格税制における文書化制度や

罰則制度が利益移転を抑制する効果があるのか実証的に検証した。

　実証分析では，Amadeus データベースからヨーロッパ26か国に立地する海

外子会社の1999-2009年の財務情報が用いられている。回帰分析では式（2）

と類似の固定効果モデルを推定している。移転価格税制の効果を検証するた

め，文書化制度の有無や罰則制度の有無を表すダミー変数を定義し，そのダ

ミー変数と法人税率との交差項を説明変数として加えている。この交差項の係

数が，文書化制度や罰則制度が導入された場合の報告利益の法人税率への反応

の変化を計測する。この論文では移転価格の操作を利用した利益移転を分析す

るため，報告利益の指標には利払前税引前利益（EBIT）を用いている。

　主要な結果としては，文書化制度や罰則制度が導入された国では，報告利益

の法人税率への反応が弱くなっていることが明らかになった。被説明変数とし

て利払前税引前利益・総資産比率の自然対数を用いた場合，文書化制度によっ

て被説明変数の税率への反応が50% 程度小さくなることが示された。さらに

式（2）のように被説明変数として利払前税引前利益の自然対数を用いた場

合，文書化制度が導入されると税の半弾力性が1.4から0.4へと約1ポイント減

少することも示されている。このことは，移転価格税制の適用の厳格化が利益

移転の抑止に効果的であることを示唆している。
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　Ⅱ節で紹介した Dischinger and Riedel ［2011］は多国籍企業が低税率国の

海外子会社に無形資産を集約させていることを明らかにした。彼らは無形資産

が利益移転を活発化させているかどうかも Hines-Rice アプローチを用いて検

証している。その結果，無形資産・売上高比率の高い企業グループに属する海

外子会社は，その比率の低い企業グループに属する海外子会社と比較して，税

引前利益の税の半弾力性が2倍の大きさを示した。このことは，企業規模（売

上高）に比べて無形資産を集約的に持つ多国籍企業グループの海外子会社は，

無形資産を利用して利益移転を活発に行っていることを示唆している11）。

Ⅳ．日本の多国籍企業の利益移転

　前節で解説した Hines-Rice アプローチを応用して，日本の多国籍企業の利

益移転行動を分析した研究として櫻井［2018］と Hasegawa ［2019］がある。

日本は2009年度税制改正において外国子会社配当益金不算入制度を導入し，法

人所得に関する国際課税制度（国際的二重課税の調整方式）を変更した。

Hasegawa ［2019］はこの国際課税制度の変更が利益移転に与える影響を分析

している。以下では，まず外国子会社配当益金不算入制度の概要を説明した上

で，Hasegawa ［2019］の内容を紹介する。次に櫻井 ［2018］の概要を紹介す

る。

1．外国子会社配当益金不算入制度12）

　日本は2008年度までは，日本企業の海外子会社が稼得した利益に対しても，

親会社が配当，使用料，利子などの形で海外子会社から支払いを受け取った時

点で法人税を課していた。ただし国内外での二重課税を避けるために，海外子

会社が投資先国で支払った法人税や，親会社への配当などの支払いの際に投資

先国から課された源泉税の支払額分は日本の税額から控除することが認められ

ていた（外国税額控除と呼ばれる）。このように，多国籍企業の海外利益に対

しても本国で課税する方式は，全世界所得課税方式と呼ばれる。一方，海外利
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益に対して本国では原則課税しない方式を国外所得免除方式という。日本は

2009年度税制改正において外国子会社配当益金不算入制度を導入し，日本の親

会社が海外子会社から受け取る配当については，その95% 分を一定の条件の

下で非課税とした。それに伴い，配当に係る外国税額控除は廃止された。この

税制改正によって，日本の法人所得に関する国際課税制度は全世界所得課税方

式から国外所得免除方式へと移行した。なお2009年には日本だけでなく英国

も，そして2018年には米国も全世界所得課税方式から国外所得免除方式に移行

している。

　この制度変更が海外利益への税負担をどのように変えたのかを簡単な数値例

を使って確認してみよう。日本企業（親会社）がシンガポールに子会社を設立

し，現地で100ドルを稼得したとする。日本の法人税率は40%，シンガポール

の法人税率は18% だとする（2009年当時の税率）。シンガポールの子会社が18

ドルの法人税を現地で払ったのち，税引後利益の82ドルを日本の親会社に配当

として送金するとする。このとき，2008年度までの全世界所得課税方式の下で

は，税引前利益の100ドルに対して，日本の法人税が課され，親会社の法人税

額は40ドルである。ただし，子会社が現地で払った18ドルの法人税額分は外国

税額控除が請求できるため，控除後の日本での税額は22ドルになる。したがっ

て，企業グループ全体での税額は，シンガポールでの法人税18ドルと日本での

法人税22ドルを合わせて，40ドルとなる。

　2009年度以降の外国子会社配当益金不算入制度の下では，82ドルの配当の

5% 分にのみ日本の法人税が課される。したがって，日本での税額は1.64ド

ル（＝0.05×82×0.4）になる。そのため，企業グループ全体での税額は，シ

ンガポールでの法人税18ドルと日本での法人税1.64ドルを合わせて，19.64ド

ルになる。以上より，2009年度税制改正によって100ドルの海外利益に対する

総税額が40ドルから19.64ドルへと減少したことが分かる。この税額の減少

は，親会社が子会社から配当を受け取る際に課される日本の法人税が22ドルか

ら1.64ドルへと減ったことによるものである。

　この国際課税制度の変更は，海外子会社の配当送金，親会社の国内での設備
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投資・雇用・株主還元，海外直接投資など多国籍企業の様々な事業活動に影響

を与える可能性があり，近年実証研究の蓄積が進んでいる13）。この税制改正は

多国籍企業の利益移転にも影響を与えている可能性がある。全世界所得課税方

式の下では，上記の数値例で示した通り，日本よりも税率の低い国で利益を稼

得しても，日本に利益を還流した場合の総税額は日本の税率によって決まって

いた14）。しかし，外国子会社配当益金不算入制度の下では，配当の5% 分への

日本での課税を除けば，海外利益への税負担は子会社の所在地国の税率によっ

て決まる。したがって新制度への移行とともに，日本の多国籍企業にとっては

低税率国に立地している子会社に利益を移すことで節税を図る誘因が強くなっ

たと考えられる。この税制改正が提案された際には，経済産業省の国際租税小

委員会 ［2008］においても，国外所得免除方式の導入が租税回避に拍車をかけ

る懸念が指摘されていた。また，Markle ［2016］はヨーロッパ34か国に立地

している多国籍企業の親会社と子会社の2004-2008年の財務情報を用いて，国

外所得免除方式を採用している国の多国籍企業が所有する海外子会社の方が，

全世界所得課税方式を採用している国の多国籍企業が所有している海外子会社

よりも，税誘因（Huizinga and Laeven ［2008］と同様の定義）に敏感に反応

して活発に利益移転を行っていることを示している。また，Ⅱ節で紹介した

Liu, Schmidt-Eisenlohr and Guo ［forthcoming］は，英国が国外所得免除方式

に移行した2009年以降，英国企業から低税率国の関連会社への輸出価格が一層

低く設定されるようになったことを明らかにした。これらの研究は，国外所得

免除方式の導入が利益移転を活発化させることを示している。

2．日本の多国籍企業の利益移転

　Hasegawa ［2019］は2009年度税制改正における国外所得免除方式への移行

が，日本の多国籍企業の利益移転を活発化させたのかどうかを検証した。分析

に用いたデータは Bureau van Dijk が提供している Orbis（オービス）という

データベースである。Orbis は Amadeus と違い，ヨーロッパだけでなく世界

中の上場・非上場企業の財務情報を収録したデータベースである。筆者は
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Orbis のデータベースから2004-2016年にかけての日本の多国籍企業の海外子

会社の財務情報を収集した。また比較対照群として，米国の多国籍企業の海外

子会社の財務情報も2004-2016年にかけて収集した。米国はデータ期間中は全

世界所得課税方式を採用し続けていた。したがって，日米企業の海外子会社の

利益移転の程度（税の半弾力性）が2009年度税制改正前後で大きく異なる傾向

を示した場合，その違いは税制改正の効果を反映していると考えられる。

　Hasegawa ［2019］では，日米の多国籍企業の利益移転行動の全体的な傾向

をつかむため，まずは日本企業と米国企業にサンプルを分けて，式（2）と同

様の回帰式を推定することで，海外子会社の税の半弾力性を推定している。そ

の結果，2004-2016年にかけて，米国の多国籍企業の海外子会社の税の半弾力

性は0.74，日本の多国籍企業の海外子会社の税の半弾力性は0.28であった。こ

のことは，平均的には日本企業の海外子会社は，米国企業の海外子会社よりも

利益移転の誘因に対する反応が弱いことを示している。次に，日米企業の海外

子会社を総資産額をもとに大規模子会社と小規模子会社にサンプルを分割して

税の半弾力性を推定した。すると，日米の大規模な海外子会社の税の半弾力性

はそれぞれ0.99と0.65であり，小規模な海外子会社の税の半弾力性（米国：

0.41，日本：0.15）よりも高い値となった。この結果は，日米ともに大規模な

海外子会社の方が利益移転を活発に行っていることを示唆している。

　次に，筆者は国外所得免除方式への移行とともに日本企業の海外子会社の利

益移転が活発化し，その結果税制改正後に税の半弾力性が上昇しているかどう

かを検証した。そのために式（2）の推定式を拡張し，日米企業のそれぞれの

海外子会社の2004-2016年の各年における税の半弾力性を推定した。その結

果，日本企業の海外子会社の税の半弾力性が2008年と2009年に急激に増加し，

2007年の0.45から2009年には2.13にまで上昇したことが示された。そのため，

2008-2012年にかけては，米国企業の海外子会社と比較して，日本企業の海外

子会社の方が高い税の半弾力性の値を示した。また，このような税の半弾力性

の増加は，日本企業の大規模な海外子会社においてより顕著に見られた。これ

らの結果は，外国子会社配当益金不算入制度の導入に反応して，日本の多国籍
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企業が利益移転を活発化させたことを示している。税の半弾力性が2008年から

上昇し始めた理由は，2008年度から新制度の導入を予期した反応があったため

だと考えられる。外国子会社配当益金不算入制度の施行は2009年度からである

が，2008年5月に翌年に国外所得免除方式の導入を検討していることが政府か

ら発表されていた。さらに，2008年8月には新制度案を経済産業省の国際租税

小委員会が発表した（国際租税小委員会［2008］）。そのため，日本企業は2008

年度から国外所得免除方式の導入を予期して利益移転を活発化させていた可能

性がある。

　研究結果の留意点としては，日本企業の海外子会社の税の半弾力性は2013年

から低下し始め，2016年には税制改正前と同水準に戻っていることである。米

国企業の海外子会社についても税の半弾力性が2014年から低下している。この

税の半弾力性の低下の原因は論文では解明されていないが，日米の多国籍企業

にある程度共通した傾向であることから，2009年度税制改正の影響ではないと

考えられる。可能性としては，例えば BEPS プロジェクトや各国の BEPS 最

終報告書への対応など，日米双方の多国籍企業の利益移転に影響を与えうる要

因が働いていると思われる。

　日本企業の利益移転を分析したもう一つの実証研究としては，櫻井 ［2018］

がある。この研究は経済産業省が実施している海外事業活動基本調査の個票か

ら，2004年度の日本企業の海外子会社の財務情報を収集して分析を行ってい

る。海外事業活動基本調査を使うことの利点は，Orbis では情報が欠落してい

るアジア諸国の海外子会社の財務情報が利用可能なことである。欠点として

は，貸借対照表の詳細な情報が利用可能な直近の年度が2004年であり，近年の

財務情報を用いたパネルデータ分析ができないことである。

　分析の結果，日本企業の海外子会社の報告利益の税の半弾力性は約2.0であ

ることを示した。また，同一企業グループの他の子会社が直面する税率が高く

なると，当該子会社の報告利益が増加することを示した。このことは，企業グ

ループ内での海外子会社の所在地国の税率の違いを考慮して利益移転が行われ

ていることを示唆している。さらに，税率に応じた税の半弾力性の異質性を考
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慮するために，税率の2乗を説明変数として加えた推定も行い，税率が低いほ

ど税の半弾力性が高くなることも示した。特に，税率が0% の国の海外子会

社の税の半弾力性は約8になるという結果を得ている。

　このように櫻井 ［2018］は Hasegawa ［2019］よりも高い税の半弾力性の推

定値を得ている。両論文の推定値の違いは，分析に用いたデータ，分析期間，

データのサンプルに含まれる海外子会社の違いによるものだと考えられる。た

だし，櫻井 ［2018］で得られた推定値は，タックスヘイブン子会社の情報を含

む米国の税務データを用いた Dowd, Landefeld and Moore ［2017］やその他

の企業レベルデータを使った研究と比べても高い値になっていることに留意す

べきだろう。子会社固定効果を考慮した分析ができないというデータ上の制約

によって，税の半弾力性が過大に推定されている可能性があるかもしれない。

今後より質の高いデータの利用が可能になり，日本企業の税の半弾力性の推定

の精度が向上することが期待される。

Ⅴ．まとめ

　本稿では多国籍企業による利益移転行動を分析した実証研究を紹介し，その

概要を解説した。Ⅱ節で紹介した研究は，多国籍企業が関連企業の所在地国の

法人税率に反応して，利益移転のために関連企業間で移転価格の操作，無形資

産の移転，借入を行っていることを明らかにしていた。Ⅲ節で紹介した一連の

研究は，報告利益の税率への反応を分析することで，多国籍企業の利益が節税

を目的として低税率国へと移転されていることを明らかにし，さらに利益移転

の程度（報告利益の法人税率に関する半弾力性）を推定していた。Hines and 

Rice ［1994］に代表される初期の研究では国レベルデータが用いられていた

が，近年の研究では企業レベルデータ，特に複数年の財務情報を収録した企業

レベルのパネルデータを用いた研究が主流となっている。これらの研究は分析

に用いたデータや分析期間が異なっており，回帰式に含める固定効果や説明変

数も少しずつ違うため，推定された税の半弾力性にもばらつきがあった。
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　Heckemeyer and Overesch ［2017］は，27本の論文において推定された203

の税の半弾力性の推定値や回帰式の定式化に関する情報を収集してメタ・アナ

リシスを行い，適切に定式化された回帰式を推定すると，信頼できる税の半弾

力性は約0.8だと結論付けている。また，Beer, de Mooij and Liu ［2018］はよ

り最近の論文も含めて同様のメタ・アナリシスを行い，信頼できる推定値は

1.0程度であり，近年のデータを使うとさらに高くなるという結果を得てい

る。これらの値はⅢ節で紹介した研究で得られた推定値から考えても尤もらし

く思えるが，あくまでも平均的な子会社の税の半弾力性であることに留意すべ

きであろう。

　Ⅲ節での先行研究のサーベイから明らかになった重要な知見の一つは，報告

利益の法人税率に関する半弾力性は企業特性に応じて極めて異質的であるとい

うことである。これらの研究はタックスヘイブンや低税率国に立地する子会

社，および無形資産集約的な子会社は他の子会社よりも高い税の半弾力性を示

すことを明らかにしていた。また，親子間での利益移転の方向によって税の半

弾力性は異なっていた。したがって，多国籍企業の利益移転行動を理解するた

めには企業特性の違いを考慮することが重要である。もう一つの知見は，多国

籍企業の利益移転行動は法人税率だけでなく，税制の様々な側面に機敏に反応

するということである。移転価格税制や過少資本税制は利益移転を抑制する効

果が実証的に確認されていた。Ⅳ節で紹介した研究は国際課税制度も税の半弾

力性に影響を与えることを示していた。このことから，税制の設計は多国籍企

業の過度な利益移転による節税を抑止するための重要な手段になりうるといえ

る。

［注］
１）�　本研究は科学研究費助成事業若手研究（B）（研究課題番号：17K13748）の助成を受けたことに

感謝する。
２）�　スターバックスの租税回避の事例についての説明は，主に EY 税理士法人［2017］に基づいてい

る。
３）�　日本にも多国籍企業への同様の調査として，経済産業省が実施している海外事業活動基本調査が
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ある。
４）�　Desai, Foley and Hines ［2004］では，子会社ごとに平均税率（= 法人税額／税引前利益）を計

算し，企業レベルの平均税率の内生性を緩和するために，各年の各国ごとに子会社の平均税率の中
央値を国レベルの平均法人税率と定義して分析に用いている。

５）�　Dharmapala ［2014］は Hines-Rice アプローチの概要を解説し，この手法を応用した近年の利益
移転の研究動向を紹介している。本節の内容の一部は Dharmapala ［2014］に基づいている。

６）�　Grubert and Mutti ［1991］も Hines and Rice ［1994］と同じ1982年の調査データを用いて，多
国籍企業の各国での利益率と税率との間に負の相関があることを示し，この結果は利益移転による
ものだと解釈している。ただし，利益率の指標として，税引後利益・売上高比率あるいは税引後利
益・自己資本比率を用いている点，そして資本や労働への需要を説明変数として含めていない点で
Hines and Rice ［1994］の推定式とは異なる。

7）�　会計学の分野でも利益移転は活発に研究されており，Huizinga and Laeven ［2008］に先がけて
企業レベルデータを用いて利益移転を分析した研究として，Collins, Kemsley and Lang ［1998］が
ある。Collins 氏らは Hines and Rice ［1994］と類似のアイデアをもとに，米国の多国籍企業の親
会社レベルのパネルデータを用いて，親会社と海外子会社間の利益移転を分析している。Klassen 
and Laplante ［2012］は Collins, Kemsley and Lang ［1998］の推定モデルを拡張することで，1988
年から2009年にかけての米国企業の利益移転の程度の変化を分析している。

８）�　この指標は理論モデルから導かれており，多国籍企業が n か国に進出しているとすると，国 i に

おける利益移転の誘因は Ci＝
1　　　1－τi

 　　　　　　　　　
∑n

k≠i（ Bk　　　1－τk ）（τi－τk）

∑n
k＝1（ Bk　　　1－τk ）

となる。ここで，τi は国 i の法人税率，

Bk は国 k における売上高（真の利益の代理変数）である。
９）�　もう一つの留意点は，税引前利益の自然対数を被説明変数として用いるため，税引前利益がマイ

ナスで損失がある子会社は変数が定義できず，回帰分析のサンプルからは除外されるということで
ある。損失企業を分析から除外することは，損失企業の利益移転行動は，利益がある企業とは大き
く異なるという理由で多くの研究で受け入れられている。De Simone, Klassen and Seidman ［2017］
は，損失企業の税引前利益・総資産比率は所在地国の法人税率が高くなるほど大きくなることを示
した。この結果は，多国籍企業がグループ内の損失企業へと利益を移転することで節税を図ってい
ることを示している。

10）�　Dowd, Landefeld and Moore ［2017］では式（2）のように税率τit をそのまま説明変数として用
いるのではなく，（1－τit）の形で説明変数に用いているが本質的な違いはない。また，税率も法定
法人税率を使った場合と，平均税率を使った場合の結果を両方示しているが，本稿では法定法人税
率を使った場合の結果をもとに議論を行う。なお，平均税率を使った場合も結果は質的には変わら
ない。

11）�　Dharmapala and Riedel ［2013］は，新たな利益移転の分析手法として，親会社の外生的な利益
の増加（ショック）が海外子会社にどの程度伝播する（移転される）のかに着目して分析を行っ
た。その結果，親会社に外生的な利益の増加が起きると，低税率国の子会社により多くの利益が移
転され，その子会社の税引き前利益が増加することを示した。ただし，利益移転の規模は親会社の

（追加的な）利益の約2% 程度と小さかった。
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12）�　外国子会社配当益金不算入制度の詳細については青山［2009］や長谷川［2016］を参照のこと。
13）�　長谷川［2016］は国際課税制度や日英の2009年度税制改正が多国籍企業の事業活動に与えた影響

を分析した実証研究をサーベイしている。
14）�　全世界所得課税方式の下でも，日本に海外利益を還流しなければ，日本の法人税は課されなかっ

た。そのため，日本での追加的な税負担を避けるために日本の多国籍企業は利益を海外に留保する
傾向があり，海外現地法人の内部留保残高が2001年から2006年にかけて急増していることを国際租
税小委員会［2008］は指摘している。
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