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「三田学会雑誌」90卷 2 号 （1997年 7 月）

移転価格と海外直接投資*

岩 田 一 政  

訳 ：市 川 哲 良  

要 約

移転価格とは，多国籍企業が世界全体の税負担を最小化するために，所得を関連子会社に移転す 

る際に用いる手段である。本論文では，移転価格を通じた所得移転が海外直接投資の配分にもたら 

す効果について考察する。すなわち，親会社からの（海外子会社への）出資金移転に加え，現地借 

入れ，企業内貸付，金融投資を含めた海外子会社の資本コストを導出する。さらに，親会社と海外 

子会社間の財およびサービスの取引を考慮する。低課税国に所在する海外子会社による金融投資は， 

(親会社による）海外実物投資よりもより高い利潤をもたらすことがありうる。そして，中間財およ 

び，ロイヤルティー支払に関する移転価格は，政府の規制と保護主義を回避する為の追加的手段と 

なる。

1 序 文

移転価格とは，多国籍企業が世界全体の税負担を最小化するために，所得を関連子会社に移転す 

る際に用いる手段である。移転価格によって，多国籍企業は異なる国々の課税制度を利用し，国際 

課税制度の抜け穴（l o o p h o l e ) あさりを行うことが可能となる。その一方で，多国籍企業は税，お 

よび，関税を含む各種規制を回避するために企業間の価格操作を行っており，市場の不完全性を補 

完する機能を果たしている。本論文では，移転価格を通じた所得移転が海外直接投資の配分にもた 

らす効果について考察する。

多国籍企業のコントロール下における，海外子会社による投資の資本コストは Jun (1989)，

* 本論は慶應義塾大学経済学部主催による海外直接投資に関するワークショップ（1996年12月26，27 
日）に提出したものである。清野一治教授ならびにワークショップ参加者からのコメントに感謝し 

たい。また，英文原論文につき，市川哲郎氏が翻訳の労をとって下さったことに対し感謝の意を表 

したい。
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H an s-W erner  Sinn (1990)，A ltshuler  =  Grubert ( 1 9 9 6 )等が定式化している。以下では，K ing  
( 1 9 8 9 )や H an s-W erner Sinn ( 1 9 9 0 )による企業の動学的成長モデルを，多国籍企業からの（海外 

子会社への）出資金の移転に加えて，現地借入れ，企業内貸付，金融投資を含める形で拡張する。 

そして，この下での海外子会社による投資の資本コストを導出する。現実には， 日本の多国籍企業 

の海外子会社が投資を行う際の資金調達においては，現地における借入れと企業内貸付の和が内部 

留保よりも大きな比率を占めている（表1)。

表 1 ( a) 在外子会社の投資資金調達 表 1 (b) 在外子会社の長期借入

( 日本企業）

社債 22.5%
借入れ 77.5%
企業内貸付 15_1% (うち，10_4%が日本より）

現地借入れ 35_1% ( うち，21 .5%が邦銀より）

財源

内部留保 42.2%
企業内貸付 8.8%
借入れ 39.8%
その他 9.2%

さらに，多国籍企業によって行われる移転価格に目を向けるために，多国籍企業と海外子会社間 

の財 （中間財）および，サ ー ビ ス （ロイヤルティーの支払）の取引を考慮に入れて検討を行うことに 

したい。

以下，第 2 節ではモデルを提示し，未成熟な海外子会社および成熟した海外子会社にとっての資 

本コストを導出する。第 3 節では，企業内貸付と過小資本について分析する。第 4 節では，モデル 

に低課税国における海外子会社の金融投資を導入する。第 5 節では，ロイヤルティー支払と中間財 

の移転価格問題について取り上げることにしたい。

2 モ デ ル

2 . 1 海外子会社を維持するために必要な収益率

まず最初に，海外子会社の投資が多国籍企業の内部留保からの出資金の移転と現地借入れによっ 

て融資される場合について考察する。

出資金がもたらす税引き後収益率（キャピタルゲインを含めた税引き後配当）と海外子会社維持の 

ための機会費用は，多国籍企業の世界資本市場における裁定活動によって等しくなるはずである。 

したがって，

+  ( d V t* / d t - S t * )  =  pVt*  (1)
ただし，

D t* : 海外子会社から（本国の）多国籍企業へ送金される利益（配- )
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K *  :海外子会社の市場価値

5 ， ：(本国の）多国籍企業から海外子会社への出資金移転額 

m P ：本国に送金される海外子会社の利益に対して課される限界税率 

m G :株式保有の売却益に対して課される限界課税率 

P  ：(本国の）多国籍企業が要求する収益率

多国籍企業が要求する収益率は，国際資本市場で運用できる金融資産の税引き後利益率に等しい。 

本国の法人税率と世界利子率をa および h とすれば，海外子会社を保有するために必要な収益率 

は以下のようになる。

p = (1 — u) it (2)

課税は発生ベースでなく実現ベースで行われるために，キャピタルゲインに関する限界税率 

(mc) は 0 に近くなることがある。本国の多国籍企業が保有する海外子会社株を売却してキャピ 

夕ルゲインを実現する事はほとんどないからである。 本国へ送金される海外子会社の利益に対し 

て課される限界税率（mP) は，海外子会社所在国および本国の税制パラメータ， さらに外国源泉 

所得に対する二重課税回避スキームのあり方に依存する。

2 . 2 海外所得税額控除制度と税支払い繰延べについて

二重課税回避スキームに関して， 日本では税支払い繰延べと税額控除上限制約を伴う海外所得税 

額控除制度を導入している。この制度の下では，海外子会社所在国に支払った税債務の額（法人税 

額+ 配当に対する源泉徴収税額）は本国における法人税率なの下での税債務から控除される。すな 

わち，本国送金について外国へ支払われる税は， が * / ( l  — V ) と，源 泉 徴 収 税 の 和  

になる。ここで，本国送金が税引き後配当（Z^* =  ( l  — として定義されることに注目して

ほしい。このように，外国の税債務を計算する場合には，配当は（1 —実効法人税率）で割り戻され
(1)

るのである。

いずれにしても外国への税支払い額は，本国における税支払い額から控除される。ただし，税額 

控除される外国への税債務に対して上限が存在する。まず，課税控除される外国への税債務は，本 

国における海外源泉所得の所得（(w Z ^ * ) / ( l  —な* ) )に対する税負担以内でなくてはならない。 もし 

本国送金に対する税率が本国における法人税率よりも低いならば，親会社の持つ外国への税債務に 

対して本国の税率が適用される。親会社は未利用の税額控除を保有することになるので，この税額 

控除ポジションは「超過限度額」，あるいは，「控除欠損額」 と呼ばれる。本国への税支払い額は， 

[ ( u - u * ) D A* / ( l ~ u * ) - m w*DA* ] となる（図1)。

( 1 ) 税制上の投資促進措置を用いた場合，法定税率と実効税率は異なることになる。
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[超過控除額]

m w*DA
超過控除額

( u * - u )  D A* l { l - u * )  +  m w*DA

uD A* / ( l - u * )

海 外 子 会 社 本 国  

所在国

[欠損控除額]

欠損控除額

(u  — u*) D A*I ( \  — u * )_ yyiw*DA

uD A* /( l~ u * )

海 外 子 会 社 本 国  

所在国

図 1 超過控除額及び欠損控除額

一方，本国送金にかかる本国の課税率が外国の課税率よりも低い場合，海外での法人税と源泉徴 

収税の和が実際の税支払い額になる。これは，親会社が「超過控除額」を持つことを意味する。超 

過控除額が存在する場合，税額控除制度の機能は，非課税制度と類似したものになる。なぜならば， 

所得の源泉地での税率のみが問題となっているからである。以上を要約すれば， 2 つ の 税 率 （すな 

わち，" * / ( 1 —な* )+  m Z あるいは，u / ( l - u * ) ) のどちらか高い方が，本国に送金される利益に適
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用される限界税率m P に等しくなるのである。

税の種類によって，課税のタイミングは異なっている。（源泉徴収税と同様）本国の法人税は利益 

が本国に送金される際に徴収され，一方，海外子会社所在国では，海外子会社に利益が発生した時

点で法人税が徴収される。 （源泉徴収税を含む）本国における課税は，本国送金が延期される限り繰
(2 )

延べになるのである。海外子会社所在国における源泉徴収課税は，配当が送金されない限り発生し 

ないので，多国籍企業には利益の本国送金を繰延べするインセンティブが発生する。課税繰延べプ 

ラス上限付きの税額控除制度，あるいは，その他の非課税制度や所得控除制度といった海外源泉所 

得に対する2重課税回避のス キ ー ム の 下では， （送金）延期は利益を直ちに本国へ送金するよりも有 

利なのである。

本国送金が行われる時，配当が高課税国に所在する海外子会社から送金された場合でも，海外子 

会社所在国において配当に対する源泉徴収税が徴収される。さらに，本国送金が低課税国における 

子会社から行われた場合，親会社は本国に対して [ U  — —m*) —桃⑷料]だけの追加的 

な税金を支払わなければならない。

これらの国際的な課税ルールの下では，配当の送金を遅らせようというインセンティブが生じる 

ことになる。配当の繰延べが存在すると言うことは，本国送金される利益に対する限界税率WP が 

利益保持に対する課税率よりも高いことを意味している。 したがって，

m  =  — m P )  I  { 1 — m c )  — u * )  (3)

2 . 3 親会社の問題

親会社の直面する問題は，以下の横断性条件の下で， （1) 式から導出される海外子会社の市場価 

値を最大化することである。

\ \ m t ^ V t * e - p t K l - mG) =  Q (4)

( 4 ) 式の条件の下で（1 ) 式を解くと，最大化すべき海外子会社の市場価値を導出することがで 

きる。

M A X : V * ^  f  [ m D t * - S t * ] e - pt l i l - mc)d t  ： m =  j  =  (5)

最適化問題は，いくつかの制約条件を伴っている。第 1 の制約は海外子会社のキャッシュフロー

( 2 ) 日本では，配当の本国送金と親会社の利子所得は源泉徴収税（2 0 % )の対象となる。しかし，日 

本では，源泉徴収税の税負担は法人税の前納と見なされる。したがって，源泉徴収税額は法人税負 

担の総額から控除される。国内における税負担の総額が外国における（税額控除可能な）税負担の 

総額(外国における法人税と源泉徴収税の総額）を越える限り，日本で配当と利子所得に課せられる 

源泉徴収税は完全に税額控除される。
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制約である。かりに， 目標とする借入れ比率が存在するならば，税引き前利益の本国送金の* は， 

以下のようなキャッシュフロー制約式から導出することができる。

+  /3*gt*( l -A*)(7r t* +  I t * ) ~ ( l - A * ) Q t * I t *  +  u*Dt* +  S t*
; ^  =  B t*/Kt* (6)

ただし，

qt* ：投資財価格 

P t *  ：製品価格 

K t * ：資本ストック 

B t* ：現地借入 

It* ：純投資 

M t* ：中間財 

Pm* ：中間財価格

Rt*  ：親会社へのロイヤルティ一支払

it* ：海外子会社所在国における市場利子率

7Tt* ：海外子会社所在国における投資財のインフレーション率

0* ：目標借入れ比率

tP* ：海外子会社所在国における固定資産税率

: 海外子会社所在国における法定減価償却，投資減税，準備金から生じる課税削減効果の割 

引現在価値

U*  ：海外子会社所在国における実効法人税率 

さらに，以下のような追加的な制約が存在する。

K t*= ム* (7)

Dt t o ⑶

1 0 (9)

不 等 式 （9 ) は，本国の企業にとって，課税が免除されるような本国送金は存在しないことを意 

味する。すなわち，海外子会社が自らの株式を買い戻すことによる資本消却は利益の本国送金と見
(3) '

なされ，従って課税対象となるのである。課税制度は，出資金移転に関して非対称である。すなわ

ち，出資金の海外子会社への投入は非課税だが，海外子会社による株式の再購入は課税対象となる。

当該価値でのH a m i l t o n i a nは，以下の通りである。

( 3 ) それでも，海外子会社による株式の再購入に関わる課税を規定したこの規則は第4節で議論するよ 

うに洩れのないものではない。
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(10)
資本ストックの挙動（m o t i o n )方程式に対する乗数に加え，H a m i l t o n i a nの中に 2 つの Kuhn =  
T u c k e r乗数が現れる。これらは，利益の本国送金と出資金移転が非負となる制約を示している。 

最大化問題の 1 階条件は以下の通りである。

5H  * dF*  A ，”、

~ d M ^ ~ P m * ~ 0  ( 1 1 )

= —( 1 —/?*)(1 一^!*)の*( 1  +  V u )  +  / î =  0 (12)

* = [ 1 _ 况*■一1] +  ^if +  77 2t =  0 (13)

dF*
dKt '

1 — mc
(14)

Kuhn =  T u c k e r乗数は以下のような補完スラック条件を満たす。

V itDt* — 0, 7] Dt*  ^  0
V2f5'<* =  0, ^ 0, SV *>0

最後に，最適化問題の横断性条件は以下のように表される。

(15)
(16)

lim ト 則 1- OTG)/G* =  0 (17)

⑷2 . 4 企業成長の未成熟な段階および成熟した段階

( 3 ) 式 お よ び （1 3 ) 式および 2 つの補完スラック条件（15) ( 1 6 ) から，本国送金を遅らせて課 

税を繰延べる方が即時に送金するよりも有利（m / ( l  —な* ) < 1 ) であるために，利益の本国送金と 

出資金移転は同時に行われないことがわかる。すなわち，

Vlt +  V2t>^  (18)
海外子会社が設立された時点では，本国からの出資金移転は正であり（5 * > 0 ) ，一方，利益の 

本国送金は 0 で あ る （の* = 0 )。成熟した海外子会社については，この逆が成立する。すなわち， 

S * = 0 ,  D * > 0  である。

(企業が生まれた段階と成熟した段階の中間の）未成熟な段階では，本国からの出資金移転も利益 

の本国送金も0 になりうる（5 *  =  £ > * = 0 )。企業が未成熟な段階では，海外子会社は内部留保によ 

って全ての投資を融資するのである。この現象は，海外直接投資における自己資本のワナ（エクイ

( 4 )  King ( 1 9 8 9 )による企業のlife-cycle m o d e lにつづいて，Sinn ( 1 9 9 0 )は海外子会社の動学モデ 

ルを定式化した。
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ティートラップ）として知られている。海外子会社において，内部留保は本国に送金されることな 

く，実物投資に吸い取られてしまうのである。

さ ら に （1 2 ) 式 と （1 3 ) 式から，未成熟な段階における海外子会社の自己資金の限界市場価値

(T o b inの q ) は，S * に付けられた補完乗数が正なので（S*  =  0) 海外子会社が生まれた時点の海 

外子会社における自己資金の限界市場価値よりも小さくなることがわかる。

投資財価格が 1 で現地借入と節税効果 0 4 * ) が 0 の時，未成熟な段階ではT o b i n の q は 1 以下 

である。海外子会社が誕生した時点では，出資金と現地借入れの和のケースではT o b i n の q は 1 
より小である。なぜならば， 海外子会社の自己資金の市場価値は，親会社からの出資金移転によ 

って融資される投資の割合に比例する形で増加するからである。さらに，本国送金に係る税率が高 

い ほ ど （( 1 2 )式)，初期時点のT o b i n の q と資本ストックの水準は低くなる。すなわち，本国送金 

にかかる税率が高いほど企業の出生時の体重（初期時点の資本ストック）は小さくなり，T o b i n の q 
の低下速度は遅くなる。

資本蓄積の過程において，資本の限界生産力， したがってT o b i n の q は減少してゆく。T obin  
の q は 常 に （1 4 ) 式を満たす。その一方， （1 2 ) 式 と （1 4 ) 式を用いて，未成熟な段階の資本コス 

トを以下のように導出することができる。

+  ^ * Q * t [ i * t ( l - u * ) - 7 r * t  +  d ] / ( l - u * )  (20)
T o b i n の q の減少速度は，海外子会社での資本蓄積が行われるにも関わらず世界利子率が一定 

である限り，「純粋な自己資金による」資金調達の場合よりも遅くなる。成熟した段階と比較して， 

未成熟な段階では資本コストがより高いことに注目すべきだろう（図 2 )。

成熟した段階では（D * > 0 ，S* =  0),  に付く Kuhn =  T u c k e r乗数は 0 となり，海外子会社

の市場価値の変化も 0 になる。従って，資本コストをH a l l = Jorgenson  ( 1 9 6 7 )あるいはK in g =  
Fullerton  ( 1 9 8 4 )と同様の形で表すことができる。

~  ^ * )  +  ^ * ( l - u * ) - 7 r t*)] +  tP*Qt* (21)

2 . 5 資本コストと課税パラメータ

(21) 式の資本コストは， 内部留保による融資と借入れによる融資の加重和で示される。（21)
式第 1 項が内部留保で資金調達された資本コストであり，第 2 項が現地借入れにより資金調達され 

た資本コストである。

為替レートが変化せず，2国間の資本市場が統合されているという仮定の下では，い i，となる。

成熟した段階では，海外子会社による投資の資本コストについて送金に係る税率（w P) が現れ
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資本コスト

Tobin の q

図 2 資本コストT o b inの <z及び資本蓄積の時間経路

ないことに注目すべきだろう。更に，現地借入れにより資金調達した場合，節 税 効 果 （A * ) を除 

くと本国の税制のパラメータが海外子会社による資本コストに影響を与えない点が興味深い。

節 税 効 果 （A * ) は，本国と現地法人所在国との間の，課税ベースの相違をもたらすことになる。 

本国の課税当局は，加速償却制度といった投資促進評価基準や海外子会社所在国における投資減税 

を課税べ一スからの控除対象であると認めないことがありうる。このことが課税所得の定義の違い 

を生み出すことになる。 とA は必ずしも等しくなるとは限らないのである。
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さらに，本国においてキャピタルゲインに対する限界課税率と実効法人税が等しい場合（つまり， 

キャピタルゲイン課税が発生ベースで行われた場合：m G =  M)，あるいは，課税繰延べがない場合 

( ( 3 ) 式において等式が成立する場合；m = ( l _ w P) / ( l _ m G) =  ( l _ M *))，親会社が未利用の税額控 

除 額 （欠損控除額）を保有せず，出資金移転によって資金調達した場合でもトービンのg から本国 

の課税ハ。ラメータは消失する。

海外源泉所得に対する非課税制度の場合（源泉地原則)，本国国内では海外から本国への送金利益 

に対していかなる課税も行われない（m c s w s m w - O ) 。従って，資本コストは発生ベースのキャ 

ビタルゲイン課税の場合と同一である。

最後に，成熟した段階の海外子会社は利益を本国送金している（が > 0 )ことを思い起こす必要 

がある。海外子会社は，本国送金の額を減らすことによって投資を融資することが常に可能である。 

内部留保は，成熟した海外子会社にとって実物投資を融資する際の限界的な源泉となっているので 

ある。これは，成熟した海外子会社の最適資本ストックは送金に係る本国の税制パラメータの影響 

を受けないという事に等しい (Hartman (1984)) 0 
より一般的には，企業が拡張も縮小も望まない場合，利潤に対する税負担の変化は企業の市場価 

値に資本化される。すなわち，定常均衡では税負担は企業の所有価値に影響するが，資本ストック 

の 目 標 水 準 （海外子会社を伴った多国籍企業の最適規模）に は 影 響 を 与 えないのである （King 
(1989))。資本ストックの目標水準は企業内管理のためのコストや課税構造といった実物決定変数 

に依存している。親会社と海外子会社間の資本ストックの配分は課税ノヾラメータに依存している。 

課税ノヾラメータ（特に，本国送金に係る税率）は，企業の出生率，出生時の体重，成熟の速度，そ 

して，企業の死亡率（主に，株価の変化による乗っ取り）に影響することを強調しておくことにした

2 . 6 個人部門の課税パラメータ

ここまでは，親会社は世界資本市場において裁定活動に従事していると仮定してきた。 しかし，

もし親会社が個人または機関投資家の連絡役に過ぎないと仮定すれば，投資家が要求する収益率は 

以下のようになる。

p = ( l  — miH) i t (22)
ただし，

nnH : 個人部門における，利子所得への限界課税率

この時，親会社の内部留保で融資された出資金移転の場合，両国の課税ハ。ラメ一夕は，非課税投 

資家が株主であるケースを除いて資本コストに影響を与えることになる。

ここでは，内部留保を基準とした配当の機会費用は1 であると仮定する。古典的な配当への課税
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に関する取扱いでは，企業と家計レベルで， 2 重課税を行う。この古典的方法はアメリカと日本で 

採用されている。この方法の下では，機会費用が 1 であるという仮定は真である。

キャピタルゲイン [ m GH、および配当（m z / O に適用される限界税率は，本国の個人部門に適用さ 

れる税率である。内部留保からの出資金移転を通じて融資される資本コストは，以下のようになる。

P*(dF*/dKt*)s^Qt* ( l - / 3 * ) ( l - A * ) [ i t( l - m j H) K l - m cH) - 7 t t* ] l ( l - u * )
本国の投資家は金融仲介者としての親会社を通じて，資本市場で裁定者として行動する。従って， 

資本市場において個人投資家が裁定行動を行うケースでは，国の課税パラメータは投資の「資本の 

金融コスト」に影響を与える（ =  A(1 —m / " ) / ( l  —w cw))。

Iw a ta  and Y osh ida  ( 1 9 9 0 )では，アメリカと日本における資本コストにおける税制改革の経済 

効果の評価を行っている。 もしアメリカでの投資が日本の投資家によって融資されるならば，アメ 

リカにおける資本コストは有意に減少する。 しかし， 1980年代の税制改革以降は， 2 国間の企業お 

よび家計レベルで限界税率が収束したために，資本コスト減少の大きさはより小さなものになった。 

さらに，税制改革の国内投資の変化を通じた対外バランスへの影響は無視することのできない大き 

さである (Iwata (1997))。

3 企業内貸付と過小資本

3 . 1 企業内貸付

海外子会社は，現地で借入れを行う代わりに親会社から借入れを行うことができる。親会社から 

借入れを行う場合，現地で借入れを行う場合と比べて2 つの点で異なる。第 1 に，企業内貸付に適 

用される金利は市場利子率から乖離しうる。海外子会社の借入コストはb * ( l  — w * )であり，一方， 

親会社の税引き後の利子受取は /，(1 — w — w Z ) である。今，海外子会社は低課税国に所在してい 

ると仮定しよう。この時， もし借入れコスト U * ( l  — w * ) ) が利 子 収 入 U ，( l  —w —m ノ0 ) を超 

過するならば，費用の最小化を目指す親会社は，可能な限り低い利子率で企業内貸付を行うであろ 

う。現地借入れに比べて利子率が低いということは，海外子会社による実物投資に補助金を出して 

いるに等しい。この低利融資は資本コストを直接低くし，海外子会社による資本ストックの初期水 

準，および望ましい水準に影響を与える。現地借入れの場合に比べ，資本ストックの初期水準（出 

生時の体重）は低くなり，成熟時の資本ストック体重は重くなる。 しかし，多国籍企業における連 

結レベルの貸借対照表上での全資本ストックには影響は与えない。親会社が実物投資に利用可能な 

資金は，金利の補助金の形で海外子会社に資金を供給するために減少する。これは，金利の補助金 

の 額 — が 節 税 額 （= U  — +  m ノ )及 * ) を越えるためである。海外子会

社にとっては実物投資に利用可能な資金が増えるために，資本蓄積の速度も加速する（図 2 参照)。

他方，かりに税引き後利子受取りが借入れコストを上回るならば，親会社にはできる限り貸出金
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利を引き上げようとするインセンティブが発生する。配当を通じた本国送金の単位費用が利子所得 

を通じた本国送金の単位費用を上回る限り，配当で送金する代わりに利子支払いを通じて送金が行 

われる。このケースは，海外子会社が高課税国に所在する場合発生しうる。この場合，資本コスト 

は上昇し，海外子会社における実物投資のための資金は減少する。海外子会社の資本ストックの初 

期水準は増加し，望ましい資本ストック水準が減少するので資本蓄積速度はスローダウンすること 

になる。

3 . 2 独立企業間価格基準の場合

多くの国の税法によれば，所得移転を防止するという観点から企業内貸付に独立企業間価格基準 

を適用している。かりに，企業内貸付利子率が世界利子率に等しいものであるならば，（内部留保 

による融資の代わりに）親会社の借入れによって融資される企業内貸付の純コストはA [ ( l _  w) +  ( ( l  
- u * ) - { l ~ m w * - u ) ]  =  i t { l - u *  +  m w* ) ) と定義される。これは，現地借入れによって資金調達 

を行った場合（= ム(1 一W ) ) よりも高コストであることを意味する。利子収入に対する源泉徴収 

税のために，現地借入による資金調達よりもコストは高くなる。海外子会社所在国の源泉徴収税が 

0でない限り，企業内貸付は有利ではない。

かりに源泉徴収税が0 ならば，親会社の借入れで融資される企業内貸付のコストは現地借入れと 

等しくなる。この場合，課税繰延べを伴う海外所得税額控除制度は繰延べを伴わない制度と同じに 

なる。借入れの場合，利子所得が発生した時，その利子所得は直ちに課税される。繰延べを伴わな 

い海外所得税額控除制度の下では，企業内貸付を利用した企業間の利益の移転は，連結レベルのキ 

ャッシュフロ一制約の下で不可能となる。

ここでは，親会社は資本と労働を用いて中間財を生産していると仮定する。親会社の内部留保か 

ら海外子会社へ融資する企業内貸付の例では，親会社のキャッシュフロ一制約は以下のようになる。 

A  +  ( l - A ) の / , +  5 '  =  ( 1 - M)[p的F ( K ,  L , ) - 奶 ム ）一/ ^ ぶ —
-tpqtKt + R t ^ D ^  + ̂ in i l -A ^q^K ^V i  + d - A ^ q ^ I t*
+  ̂ Q t ( l ~ A )( n ：t +  It) +  S t (23)

ただし

S t :本国の会社によって発行される新株

海外子会社のキャッシュフロー制約（6 ) 式を用いると，企業内貸付における利子支払いとロイ 

ヤルテイ一支払いは海外子会社を含む連結レベルのキャッシュフロー制約から消失してしまう。

D t +  { l - A ) q t I t +  ( 1 —A * )の*ム* -
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- I3gt ( l - A ) K ti t -  tPQtK t -  tP*Qt* K t * ] +  Q t * { l - A * ) { n t * +  It* )

+  ^ q t i \ ~  A ){ n t  I t)  S t  (24)
連結レベルのキャッシュフロー制約を用いるということは，ここでは（子会社ではなく）支店ケ 

ースを扱っていることを意味している。海外子会社と親会社の間の企業内貸付は，超過控除がない 

という仮定の下での支店への企業内貸付と同一の効果を持つ。

3 . 3 過小資本

超過控除が存在する場合，あるいは海外源泉所得非課税制度の下では，企業内貸付の利子操作は 

(多国籍企業の）世界全体の税負担の軽減に効果を持つ。高税率国において海外子会社が課税べ一 

スからの利子支払い控除を最大化しようとするために「過小資本」が発生する。親会社からの企業 

内貸付に過度に依存することによって，配当が利子所得に変形されることになる。利子所得と配当 

が税制上異なる取扱いを受ける限り，多国籍企業は異なる国の間の税制格差を利用することになる。 

かりに，海外源泉所得の課税繰延べが認められるならば，企業内貸付を通じた所得移転による税制 

上の有利さはより強化されることになる。

アメリカにおいて，親会社が口座を持つ銀行の海外支店からの借入れ（back-to-back-loan) を含
(5)

めた利子費用控除に対する新たな制限が課せられた。その一方， 日本でも「過小資本」に対する課 

税を強化する動きに出ている。それでも，利潤移転のインセンティブを排除するような課税制度を 

設計した方が良いように思われる。繰延べを伴わず上限が無い海外所得税額控除制度は， （世界経 

済における生産の効率性を確保する）国際的課税の「居住地原則」を保証するものである。

4 受動的な金融投資と能動的な所得

4 . 1 受動的な金融投資

ここまでは，海外子会社による受動的な金融投資の可能性を無視してきた。多くの金融海外子会 

社が低課税国に所在し，専ら金融投資活動に従事している事実が観察される。 しかし，受動的な金 

融 所 得 （タックスへイブンで発生した受動的な金融所得を含む）は，本国において法人税率で課税され 

ている。これは，受動的金融所得が本国送金利益であると見なされるからである。

( 5 ) 日本とアメリ力における移転価格に関する課税制度と2国間の課税摩擦の歴史と最近の変化につい 

ては，中 里 （1 9 9 5 )およびIwata ( 1 9 9 7 )を参照のこと。1993年2月，財務省は親会社が引き受ける 

ローンと“back-to-back-loan” に関する制限を発表した。後者は，アメリカにおける海外子会社が， 

本社が日本に所在し親会社が口座を開設しているアメリ力在住の銀行から融資を受けた場合，利子 

費用控除に関して同様な制約の下におかれるということを意味する。日本の銀行のアメリ力の海外 

子会社は，過小資本に関するこの新しい課税ルールによって深刻な打撃を受けることとなった。
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金融投資の役割を考察するために，借入れ資本は除外することにする。これは，海外子会社が借 

入れと貸付けを行う場合，同一の利子率に直面するはずだからである。信用リスクが存在しない場

合には，借入れと貸し付けにおいて同一の利子率に直面するので，現地借入れという金融手段は余
(6)

分なものになる。

一方，H a m i l t o n i a nに 2 つの制約を導入する。 1 つは金融資産 ( P t ) の非負制約であり， もう 

一つは貸借対照表に基づく制約である。海外子会社の純資産は非負であると仮定する。すなわち，

P t * > 0  (25)
K t* +  P t * ~ S t * ^ 0  (26)

(海外子会社の）純資産の非負制約は，第 2 節のモデルにおける目標借入れ比率に暗黙の内に示 

されている。資本ストックは一定比率の出資金移転と現地借入れによって融資されると仮定した。 

この事実とあいまって，配当の送金が非負であるということは， （海外子会社の）純価値が非負であ 

るということを意味するからである。

追加的な制約を与件として，H a m i l t o n i a nとキャッシュフロ一制約は以下のようになる。 

H = ( m D * t - S * t )  +  u tI*t  +  ^ t( l - u * ) D * t +  ^ tS * t +  7}3tP \  +  ^ t ( K * t + P * t - S * t) (27)

- { l - A * ) q * t  +  I*t  +  u * D * t +  S * t - P * t [ l  +  i * t { l - u * ) ]  (28)
この時， 1 階条件は以下のようになる。

dH/dS*t =  ( m / ( l  — u*)) — l  +  J7it +  T72t — ^ t =  0 (29)
dH/dP* t — — \_m\( 1 —^*)][1  +  ?*((1—w*)] — ?7n[l +  2<(l — M*)] +  3̂t +  4̂< =  0 (30)

Ut — [p / ( l  — m G) ] M t = —dH/dKt*
[m  +  ( l  — m*) +  T]\t\\.Pt* Kt* — tP* qt*^ — T]it (31) 

さらに，補完スラック条件は以下の通りである。

mtPt* =  Q, ^ > 0 ,  P t* > 0  (32)
^ t( K t* +  P t * - S t * ) = 0 , 如之 0, ( K t* +  P t * - S t * ) ^ 0  (33)

( 3 0 ) 式から，金融資産保有と純資産が同時に正にはならないことが判る。すなわち，れ* > 0  
と正の純資産の組合せは排除されるのである。これは，貸借対照表上で余剰がある場合，海外子会 

社は金融投資を行っていることを示している。

逆に， （3 1 ) 式において，成熟した海外子会社は配当の送金を行うので，純資産に付された乗数 

は 0 で あ る （従って，純資産は正) 。同様に，以前と同様，親会社からの出資金移転と本国送金が同 

時に行われることはない（（2 9 ) 式)。

( 6 ) モデルの中に明示的に借入れを導入し，補完スラック条件を用いることにより，余分であること 

を示すことができる。 2 期間モデルのケースについては，Frankel and Razin ( 1 9 9 0 )を参照のこと。
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( 2 9 ) 式 と （3 0 ) 式を組み合わせれば，以下のような結果が導出できる。

仍亡 +  ワ3</[1 +  — M*)] —ワれ[ 1 —1/[1  +  z ' ( l  — M*)]] —1 = 0  (34)
( 3 4 ) 式 か ら ，海外子会社が生まれる際，海外子会社はいかなる金融資産も持たないことが解 

る。これは，出資金移転と金融資産の保有が同時に正であることが排除されているからである。金 

融資産への投資は，実物投資からの収益に基づく所得を用いて行われる。

純資産が 0 であるという条件の下では（すなわち，配当送金のためのいかなる余剰も残っていないと 

いうこと），以下のような3 種類のポートフォリオ - ノべ'ランスが存在する。

( 1 ) S t =  P t = 0  
⑵  P t > 0
(3) S t >0,  P t =  0

( 3 ) 式は海外子会社が生まれる時に選択されるポートフォリオを示している。成熟した海外子 

会社であっても，未成熟な海外子会社であっても，低課税国ではポートフォリオ（2) がポ一トフ 

ォ リ オ （1 ) よりも優れている。これには3 つの理由がある。

第 1 に，貿易信用や海外子会社に対する投資といった（能動的な）金融投資に基づく所得に対す 

る課税の繰延べ（アメリカにおける内国歳入法.(956号 A ) に基づく），あるいは，指定された産業に 

おける能動的な所得に対する課税の繰延べ（日本におけるタックスヘイブンに関する法律に基づく）が 

認められているからである。他方， （ユーロドル預金といった）受動的金融投資は利益の送金と見な 

され，課税対象となる。

第 2 に，金融投資は， を与件とした場合，親会社が要求する収益率（= ム( 1 —な）を上回 

る税引き後利益（ =  b ( l  —Z ) ) を得ることになる。これは，金融資産の保有が実物投資に基づく配 

当送金に優越することを意味する。

第 3 に，資本の限界生産力は資本が蓄積されるにつれて減少してゆくが，個々の企業にとって， 

世界利子率は一定であり続けるという点である。

結果として，低課税国に所在する海外子会社は，課税の繰延べが認められるという条件の下で金 

融投資に特化することになる。 自己資金は海外子会社による実物投資の罠に陥ることはない。加え 

て，本国の親会社と2 つの海外子会社の間での3 国間金融取引において，さらなる税制上の有利さ 

が存在する。低課税国に所在する海外子会社は，親会社が所有する（当該低課税国所在の海外子会 

社）株の投資に従事する高課税国所在の他の海外子会社への出資金移転を通じて（非課税で）利益 

を本国送金することが可能である。
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5 移転価格と貿易政策

5 . 1 ロイヤルティー支払い

超過控除がない場合における企業内貸付とは対照的に，海外子会社は移転価格を操作することに 

よってロイヤルティー支払いを繰延べることができる（たとえば/? * 'くi? * という過度に低価格をつけ 

ることによって)。かりに，本国の法定法人税率が海外子会社所在国の法定法人税率よりも高いなら

ば，価格を低くすることによって，全体の税負担を， [ (な 一 — 尺*')]だけ引き下げることが
(7)

できる。ロイヤルティ一支払い減少の経済学的効果は，海外子会社に対する一括税の減少の効果と 

類似している。従って， （ロイヤルティー支払い減少によって）最適化問題の1階条件にも影響を与え 

ないし，成熟した海外子会社の最終資本ストックにも影響を与えない。ただし，資本蓄積の速度は， 

実物投資に利用できる資金が増加するために加速する。資本蓄積の速度が加速すること，ならびに 

(成熟した海外子会社の）最終資本ストックが不変であるということは，他の場合と比較して親会 

社からの初期の出資金移転が小さくなることを意味する。

5 . 2 移転価格と中間財

かりに，親会社と海外子会社の生産関数が規模に関して収穫一定であると仮定するならば，費用 

関数は単位最小費用関数と生産水準で表現できるはずである。更に，中間財需要は生産水準と費用 

関数を中間財価格について偏微分したもの（シュファードのレンマ）の積で表記できる。

M t =  F { K t , L t ) (35)

( 7 ) 1986年，財務省と内国歳入庁は無形資産の販売，あるいはライセンスに関わる支払いに対して所 

得基準との同一基準原則を導入した（“super-royalty-clause”）。この基準は，R & D費用の分割は，

各企業が新たに開発した技術の地域的な応用から期待される収入を反映したものでなければならな 

いとしている。財務省は無形資産に関する移転価格に対して3 つの方法を提案した。

( 1 ) 取引マッチング手法（同じ無形資産に対する，非関連当事者間の移転価格）

( 2 ) 比較調整可能取引法(類似的環境の下で，同じあるいは類似した無形資産の非関連当事者間 

の移転価格）

( 3 ) 比較利益法（同等の非関連当事者との利益水準の比較）

第 3 の方法（C P M )が1992年に提案された482号法案で中心的な役割を果たした。C P M は，関連 

当事者が最初の2 つの取引手法を採用したとしても，営業利益は比較利益法によって設定された利 

益幅の中になければならないとする。この利益幅は，有形資産の移転に関しても拡張適用されてい 

る。比較利益法は比較が有効で，かつ，現実の取引に整合的である場合のみ適用される。アメリカ 

の課税当局は，類似したアメリカの企業を比較対象企業として用いる傾向がある。OECD (1993) 
は，アメリカが2 重課税のリスクをおかす動きを示していると批判した。O E C Dは，比較利益法を 

企業が移転価格を濫用する場合（abusive c a s e ) ,あるいは，最後の手段としてのみ用いるように制 

限することを推奨した。1994年7月，O E C Dは他の取引手法が適用できない場合にのみ，比較利益 

法を用いるよう再勧告した。
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(36)
C { w t, r t ) =  c{wt ,  r t )M t (37)

pMts) =  c * ( r t*, p Mts) Yt* (38)
Mt* =  y t*cPMs* (39)

ただし，

Tt ：資本コスト

Pms • 中間財のシャドープフイス

企 業 間 中 間 財 価 格 は 市 場 価 格 か ら 乖 離 し う る 。かりに，本国の法人税率が現地子会社所 

在国の法人税率よりも高いならば，親会社は市場価格 (pm •_第 3 国への販売価格）よりも低いシャ 

ドープライスを用いるインセンティブを持つであろう。価格を引き下げることで，（市場価格一シャ 

ド一プライス）*(本国と海外子会社所在国の法人税率差） （= (pMt- p MlT ( u - u * ) M t* ) 分だけ課税負 

担を軽減することができる。

中間財価格の引き下げ効果はロイヤルティ一支払いを減少させた場合と類似した効果を持つ。資 

本コストには影響を与えないが，資本蓄積の速度は加速する。

もし，本国と海外子会社所在国の企業が独占力を持つと仮定するならば親会社のコントロールの 

下での結合利潤の最大化行動（( 3 5 ) 式と整合的である）から，限界収入と限界費用が等し〈なると 

いう条件が導出される。

II =PMt(Mt ~ M t*) +  pMtsMt* — c { r t , w t)Mt  (40)
n * ^ P t * y t * - c * ( r t* , p Mts) y t* (41)

M A X \ I [  +  Y[* (42)
P t * { l - l l e y*) =  c * { r t *, pMts) +  c*PMs(pMt—Pm̂ ) (43)

p Mt( l  — l / e M)  =  c ( r t , w t) (44)
( 4 3 ) 式 と （4 4 ) 式から，中間財と最終財のマークアップ率を導出することができて，

My* =  (pt * - c * ( r t * ,  PM^))/Pt* = 1  l ey  +  [c*Pms{pM — p Mts)]/pt * (45)
w t))/pMt=l/eM (46)

かりに，中間財市場と最終財市場が完全競争市場ならば，マークアップ率は0 になり，企業間価 

格は単位費用に等しくなる。このとき，多国籍企業が価格を操作する余地は存在しない。それでも， 

不完全競争市場の下では，シャドープライスが市場価格から乖離しうる可能性があることに注目す 

べきである。更に，多国籍企業は限界収入が限界費用と等しくなるようにp， と の 無 限 の 組  

み合わせの中から選ぶことが可能である。第 3 国への販売価格と比較して過大な価格になっていて 

も過小な価格になっていても，企業の利潤最大化行動と整合的である。このことは「公正な価格」 

の識別を困難にするのみならず，政府が海外子会社に対して追加的な規制をかけてきた場合，多国
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籍企業の価格設定に追加的な_ 由度を与えることになる。

5 . 3 現地調達と移転価格

政府が海外子会社に対して中間財の現地調達義務を課してきた場合，利潤と1階条件は以下のよ 

うになる。

ただし

a  ：現地調達義務比率

バ ：現地調達制約に係る乗数

ただし，A ,  L，T はそれぞれ海外子会社，現地企業，第 3 国を表す。

1 階条件から中間財の限界費用は増加するが，その一方で，海外子会社に暗黙の税が課されるた 

め最終財価格も上昇する（すなわち，現地調達の経済効果は，中間財を生産する非効率的な国内企業へ 

の補助金を伴う輸入関税に等しい）ことが判る。それでも，親会社は海外子会社所在国の保護主義を 

克服するように移転価格を操作することができる。

アメリカのダンピング提訴は日本企業の価格形成行動に影響を与えているようである。 トヨ夕と 

日産は製品を不当な廉価で販売したとアメリ力の企業から告訴された。ダンピング提訴は棄却され 

たが，それは他の摩擦を引き出すことになった。アメリカの税務当局が移転価格を通じた本国送金 

を目論んだ過大な価格づけの可能性を調査し始めたのである。 トヨタと日産は10億ドルに上る追徴 

課税を受けたが，世界全体の税負担の最小化という観点からすれば，低 課 税 国 （アメリカ）から高

課 税 国 （日本）へ利益移転させるのは非合理的な様に思える（表 2 ) 。 しかし，上記の分析から， 日 

本の企業は利益移転を通じてアメリカ政府の「アンチダンピング」課税による保護主義を回避する 

ことを目論んでいたように思われるのである。

( 8 ) アメリカと日本の課税当局間の激しい議論の後，実際に税収額が日本からアメリカへ移転された 

(例えば，1987年には800億円，1993年には150億円）（表 2 ) 。その代わりに，最近，日本の課税当 

局は日本コカコーラ株式会社に対して，日本人の嗜好に合わせた製品の開発に対する過大なロイヤ 

ルティ一支払いに対する追加的な課税支払を要求した。

11= - M tA*) +  pMlsMtA* ~c(rt, w t)Mt ： M  =  M tA* +  M tT 

U * = P t * y tA* - y t A* c A* ( r t * ,p Ml) - y t L* c L* ( r t * , PMt)

*(1—1 ley*、=  cA*{rt*, Pmis) +  cAPMs**[pMl —(1—A)pmA 

pMt(l-ll€M) +  A(l-a) =  c(rt, w t)

(47)
(48)
(49)
(50)
(51)
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表 2 日米間の移転価格に関する論争の年表

1928. アメリ力政府，移転価格税制を制定

1968. アメリカ財務省，移転価格課税に関する規定を発表

1975. 内国歳入庁，アメリ力国内に所在するトヨタおよび日産の海外子会社の移転価格の調査開 

始 2500億円の税支払いを要求

1986. 日本政府，移転価格税制を制定

1987秋 . 日本政府，1974年から1984年の期間の移転所得に対して内国歳入庁が課税を要求した日産 

およびトヨタに対し，800億円を還付

1987/10. 日本政府，事前確認制度導入

1989/11. アメリ力議会，外国企業に対する課税強化に関する法案を可決

1990/7. 内国歳入庁，松下のアメリカ現地法人に対し500億円に上る課税支払いを要求

1990/11. 内国歳入庁，富士通のアメリカ現地法人に対し6億1400万ドルに上る課税支払いを要求

1990/11. アメリ力議会，外国企業に対する追加的な課税強化に関する法案を可決

1991. アメリカ政府，事前価格確認制度を導入

1991/2. 国税庁，A I U に対し，アメリカの親会社への移転所得に対し200億円の納税要求を通告

1991春 . アメリ力富士通，内国歳入庁の納税要求に対して上訴機関へ提訴

1992/1. アメリ力財務省，C P M の採用を含めた移転価格課税に関する規定に関する修正案を発表

1992/4. ハンター氏，歳入委員会で外国企業に関する税収不足を発表。氏の推計によれば，1990年 

以来，税収不足額は300億ドル

1992秋 . 松下，アメリ力現地法人との取引きに関して事前価格確認制度の導入に合意

1992秋 . クリントン大統領，来る4年の間に移転価格課税を軸として税収が40〜50億ドル増大する 

であろうと発表

1992/10. アメリカ，カナダ，オーストラリア，日本，太平洋税務行政委員会において移転価格に関 

する合同調査の協力に合意

1993/1. 国内歳入庁，合州国国内歳入法482号の修正を発表，移転価格課税に対する規定の変更を 

記載

1993/11. 国税庁，日産に対し，150億円に上る内国歳入庁への納税に対して170億円を還付 

この課税は，1985年から1988年にかけてのU .S.N issan C aliforn iaから親会社への移転所 

得に対して課税されたもの

1994/3. 国税庁，日本コカコーラ株式会社に対し，アメリカの親会社への移転所得に対して150億 

円の追加的な課税支払いを要求
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6 結 語

多国籍企業は，移転価格を用いる所得移転を通じて世界全体の税負担を最小化することができる。 

しかし，資本コストへの影響は限られている。例外としては，企業内貸付利子率が市場利子率から 

乖離した場合の企業内貸付がある。企業内貸付は主に初期の出資金移転（出生時の体重）と海外子 

会社の資本蓄積速度ならびに成熟時の体重を変化させる。海外源泉所得に対する課税繰延べのイン 

センティブは動学的な企業の成長と資本蓄積プロセスに影響し， とくに，海外子会社によって採用 

される財務政策と同様，出生時の体重に影響する。

低課税国に所在する海外子会社の金融投資は，外国における実物投資よりも利益が高くなりうる。 

多国籍企業にとって中間財に関する出資金移転とロイャルティー支払いは，政府の規制と保護主義 

を回避するための追加的な手段となる。この意味で，その機能は高輸入関税を回避するための密輸 

行為と類似している。

世界経済における配分の効率性という観点から見て，国際的な課税においては「居住地原則」を 

厳格に履行することが望ましい。海外源泉所得に対する課税における居住地原則だセカンド•ベス 

トの意味で最適な必要条件であることがD ia m o n d -M ir r le e sの生産効率性定理によって示唆されて 

いる。生産の効率性を達成するために，課税繰延べを伴わず，海外源泉所得に対する上限なしの海 

外所得税額控除制度を採用することが適当であろう。 しかし，それは発生ベースのキャピタルゲイ 

ン税を履行することを意味する。 さらに，高課税国に対する税額控除のために低課税国は税収を失 

うことになる。キャピタル • ゲインに関して，繰延べを伴わない徴税を行うことの困難さに加えて， 

税収の配分問題は移転価格問題の解決を複雑にしている。

(東京大学大学院総合文化研究科） 

(訳者経済学研究科博士課程）
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