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要　　約
　本稿は，日本の 2009 年度の国際課税制度改正に着目し，国際的二重課税の調整方式が
多国籍企業の経済活動に与える影響を考察する。多国籍企業が海外で稼得した利益を国内
で課税する際に，国際的二重課税を排除する方法として，外国税額控除方式と国外所得免
除方式が国際的に広く採用されている。日本では 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が導入され，内国法人が海外子会社から受け取る配当が一定の条件
のもとで非課税（益金不算入）となった。その結果，法人所得に関する日本の国際課税制
度は，外国税額控除方式（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。本
稿ではまず，2009 年度税制改正による配当還流税率の変化を計算し，国外所得免除方式
への移行の効果について理論的な仮説を立てる。その上で，これら二つの国外所得への課
税方式の違いが，多国籍企業の経済活動（利益還流，海外直接投資，海外合併・買収，本
社の海外移転，所得移転）に与える影響について，近年蓄積が進みつつある実証研究をサー
ベイする。最後に，日本の国外所得免除方式への移行について，先行研究から得られる知
見をもとに政策的評価を議論する。
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Ⅰ．はじめに

　国際課税とは，国境を越えた経済活動に対す
る課税であり，国際課税制度は納税者（本稿で
は多国籍企業）が海外で稼得した利益を自国内
で課税する際のルールを定める。我が国の法人
所得に関する国際課税制度は，全世界所得課税

方式を採用してきた。全世界所得課税方式とは，
日本企業の国内所得のみならず，海外子会社や
支店を通して国外で稼得した所得に対しても日
本の法人税を課すという課税方式である。この
課税方式は，所得の源泉地に関わらず，居住者
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（内国法人）の全世界の所得に課税するという
居住地主義に則っている。ただし，全世界所得
課税方式の下で子会社から親会社へと支払われ
る配当に日本の法人税がそのまま課されると，
配当の原資となる利益が子会社の立地国と日本
で二重に課税され，経済効率性が損なわれる国
際的二重課税の問題が生じる。このような二重
課税を排除するため，国外で納めた税額（法人
税や利益送金にかかる源泉徴収税など）は国内
の法人税額から控除することが認められてき
た。この制度的特徴から，全世界所得課税方式
は外国税額控除方式とも呼ばれる1）。またこの
制度の下では原則として，海外子会社の利益は
国内の親会社のもとに引き戻されるまでは，日
本の法人税が課されないという特徴があった2）。
　もう一つの代替的な二重課税の調整方法とし
て，内国法人の国外を源泉とする所得を非課税
とする，国外所得免除方式がある。この方式は，
所得の源泉地でのみ課税を行うべきだとする源
泉地主義に則った課税方式である。OECD モ
デル租税条約（OECD�model�tax�convention）
は，国際的二重課税の調整方法として，外国税
額控除方式と国外所得免除方式の二つを推奨し
ている（OECD，2014）。
　従来の外国税額控除方式の下では，海外子会
社の利益を日本の親会社へと送金すると追加的
に法人税を支払わなければならなかった。その
ため，日本企業は海外で得た利益を国外に留保
し，国内に還流させない傾向があると指摘され
ていた。とりわけ，日本の法人税率は 2008 年
時点では OECD 加盟国の中で最高水準（約 40

パーセント）であり，その他の諸外国と比較し
ても高かった。そのため，日本企業が利益を海
外に留保する誘因は強かったと考えられる。実
際，経済産業省の資料によると，2001 年度か
ら 2006 年度にかけて，海外現地法人の経常利
益は 4.2 倍に増加したのに対して，内部留保残
高は 23.5 倍に急増しており，2006 年度には 17
兆円に達していると推計されている（国際租税
小委員会，2008）。そこで，海外利益の国内還
流に際しての税制上の障害を取り除くため，
2009 年度税制改正において，内国法人が海外
子会社から受け取る配当金を一定の条件のもと
で非課税（益金不算入）とした。この税制改正
は外国子会社配当益金不算入制度と呼ばれてい
る。この結果，日本の法人所得に関する国際課
税制度は，外国税額控除方式（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3）。
　この税制改正は内国法人の国外所得の課税方
式を抜本的に変えた制度改革であり，海外直接
投資，所得移転，利益還流など多国籍企業の様々
な経済活動に影響を与える可能性がある。した
がって，この制度変更の効果・影響について実
証的に分析し，政策評価をすることは今後の日
本の国際課税制度の設計のために不可欠であ
る。また米国では，外国税額控除方式から国外
所得免除方式への移行が長年議論されており，
日本の外国子会社配当益金不算入制度は，経済
学者・政策担当者からの国際的な関心を集めて
いる4）。しかしながら，この税制改正は比較的
最近の制度変更であることに加えて，利用でき
るデータの制約もあり，日本の国外所得免除方

１�）当時の外国税額控除には二種類の区分があった。一つは，海外子会社が支払った法人税を親会社が支払っ
たものとみなして，国内税額からの控除を認める間接外国税額控除である。そしてもう一つは内国法人自ら
が支払った外国税（海外支店の法人税や利益送金にかかる源泉徴収税）を国内税額から控除する直接外国税
額控除である。

２�）一方，海外支店の利益は内国法人の所得とみなされ即時に課税される。そして立地国で支払った税額につ
いては直接外国税額控除によって国内の税額から差し引くことができる。

３�）2012 年時点では OECD 加盟国のうち，米国，チリ，アイルランド，イスラエル，韓国，メキシコの 6ヶ国
が外国税額控除方式を採用しており，その他の 28ヶ国は国外所得免除方式を採用している。2009 年には日本
に加えて，英国とニュージーランドも国外所得免除方式に移行した（PwC，2013）。

４�）米国での国外所得免除方式への移行をめぐる議論については，青山（2009），鈴木（2009）および増井（2011）
を参照のこと。
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式への移行の効果について分析した実証研究は
未だ蓄積が少ない。
　本稿は，国際課税制度（国際的二重課税調整
方式）が多国籍企業の経済活動に与える影響に
ついて実証的に分析した先行研究をサーベイす
る。国際課税が，利益還流，海外直接投資，海
外合併・買収（Ｍ＆Ａ），本社の海外移転，所
得移転などの広範な多国籍企業の意思決定に影
響を与えていることを先行研究は明らかにして
いる。そして先行研究の結果を踏まえて，日本
の国外所得免除方式への移行について政策的評
価を議論する。
　本稿の構成は以下のとおりである。第Ⅱ節で
は日本で外国子会社配当益金不算入制度が導入

された背景，および制度の目的と内容について
説明する。第Ⅲ節はこの税制改正に伴う海外子
会社から親会社への配当送金にかかる税負担の
変化について説明し，外国子会社配当益金不算
入制度の多国籍企業の経済活動への影響につい
て理論的な仮説を導く。第Ⅳ節では外国子会社
配当益金不算入制度の導入および国際的二重課
税調整方式の違いが，多国籍企業の利益還流，
海外直接投資，海外Ｍ＆Ａ，本社の海外移転，
および所得移転に与える影響について先行研究
をサーベイする。第Ⅴ節では，日本の国外所得
免除方式への移行について，先行研究から得ら
れる知見をもとに政策的評価を議論する。

Ⅱ．日本の国外所得免除方式への移行：�
　　　　税制改正の背景，目的およびその内容5）

　日本の全世界所得課税方式の下では，多国籍
企業は海外で稼得した利益を国内に還流させず
に，国外に留保する傾向があることが指摘され
ていた。その要因として，海外収益を国内に戻
す際に国際的に最高水準の日本の法人税を課さ
れることが，利益還流の障害になっているため
だと考えられていた。そして長期的に利益が海
外に留保され続けると，研究開発投資や雇用が
国外に流出することが危惧されていた（国際租
税小委員会，2008）。そのような状況を受けて，
甘利明経済産業大臣が 2008 年 5 月 9 日の閣議
後の記者会見において，国外所得免除方式の導
入を経済産業省が検討することを発表し，新制
度導入に向けた本格的な議論が開始された。記
者会見では，この税制改正の目的が「成長戦略

の一環として，海外子会社利益の国内還流促進」
であると述べられている（経済産業省，2008）。
そして同年 8 月に経済産業省（貿易経済協力局
貿易振興課）に設置された国際租税小委員会が
中間論点整理（国際租税小委員会，2008）を発
表し，海外子会社から国内親会社への配当を益
金不算入とすることで，法人所得に関する国際
課税制度を全世界所得課税方式から国外所得免
除方式へと移行することを提案している。
　国際租税小委員会（2008）によると，外国子
会社配当益金不算入制度に期待される主な効果
として，（１）海外子会社からの国内への資金
還流の活発化，（２）還流資金を用いた国内の
設備投資・研究開発投資の促進，（３）税務負
担の軽減などが挙げられている6）。一方，同制

５�）本節は長谷川・清田（2015）の第 2 節の記述をもとにしている。税制改正のより詳細な説明については，
長谷川・清田（2015）を参照のこと。

６�）この発表資料の中で，外国税額控除の請求手続きに際しては控除額の計算や膨大な証拠書類の提出が求め
られ，企業にとって事務負担が大きかったことが指摘されている。配当益金不算入制度のもとでは，配当送
金に係る税額は外国税額控除の対象外となり，そのような事務負担から解放されることが期待されている。
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度のもとでは法人税の納税が投資先国で完結す
るため，法人税負担を減らすことを目的として
低税率国・地域へと課税所得を移転する租税回
避行動に拍車がかかることが懸念として挙げら
れている。また，この制度変更によって日本企
業の海外移転・産業空洞化が進むという懸念に
ついては，そのような影響は限定的だとする小
委員会の見解が示されている。その後，2008
年 11 月に税制調査会の「平成 21 年度の税制改
正に関する答申」，12 月の自由民主党および財
務省の税制改正大綱，2009 年 1 月の政府の「平
成 21 年度税制改正の要綱」においても，国際
租税小委員会（2008）の内容に沿った形で配当
益金不算入制度が提案され，2009 年 3 月 27 日
の平成 21 年度税制改正法案成立とともに同制
度は制定された。
　外国子会社配当益金不算入制度の概要は以下
の通りである。第一に，内国法人が 2009 年 4
月 1 日以後に開始する決算年において外国子会
社から受け取る配当うち，95 パーセントの額
を益金不算入（非課税）とする7）。残りの 5 パー
セントに相当する額は配当を得るための必要経

費としてみなされ，益金に算入される8）。次に，
この制度の適用を受けるためには，内国法人の
子会社への株式の出資比率が 25 パーセント以
上であり，かつその保有期間が配当の支払い義
務確定日以前 6 カ月以上でなければならな
い9）。また，新制度の下では，配当送金に係る
源泉税については以前のように外国税額控除は
請求できなくなり，親会社の損金にも算入され
ない10）。したがって，95 パーセントの益金不
算入によって日本での追加的な法人税負担はな
くなる（5 パーセントの課税部分を除いて）。
一方，配当送金への源泉税については外国税額
控除が利用できず，親会社が負担しなければな
らなくなる。その他の留意点として，2009 年
度税制改正において益金不算入の対象となるの
は，海外子会社から内国法人が受け取る配当の
みである。したがって，海外支店の利益，子会
社から支払われる利子や使用料（ロイヤリ
ティ），キャピタル・ゲインなどは免税措置の
対象外であり，従来通り外国税額控除によって
二重課税が調整される。

Ⅲ．外国子会社配当益金不算入制度による国外所得への税負担の変化

　本節では，国外所得免除方式（外国子会社配
当益金不算入制度）の導入が，海外子会社の利

益を日本の親会社に配当送金するためにかかる
税負担をどのように変化させたのか説明する。

７�）外国子会社配当益金不算入制度を採用する国々の間でも，子会社配当の免税率は異なる。たとえばドイツ，
フランスは日本と同様に受取配当の 95 パーセントまでを益金不算入としているが，英国のように 100 パーセ
ントを益金不算入にしている国もある（川田，2015）。2003 年時点のヨーロッパ諸国の二重課税調整方式お
よび海外子会社配当の免税率は，Barrios�et�al.�（2012）の Table�1 にまとめられている。

８�）配当の受け取りに係る費用としては親会社の負債利子など，子会社に投資する際にすでに損金算入されて
いるものが含まれる。この規定は，そのような費用が固定的に配当額の 5 パーセント相当であると見積もり，
重複して益金から除くことを認めないための簡便的な措置である。

９�）租税条約によって，この持株要件が特例的に緩和されている国もある。たとえば米国，ブラジル，オース
トラリア，カザフスタンでは 10 パーセント，フランスでは 15 パーセント以上の出資比率が適用要件となる（青
山，2009）。

10�）2009 年度税制改正によって間接外国税額控除制度が廃止された。さらに配当への源泉税は直接外国税額控
除の対象外となった（直接・間接外国税額控除については脚注 1 を参照）。そのため，新制度の下では配当送
金に係る税額について，外国税額控除は請求できなくなった。
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その上で，配当還流の税負担が変化することを
通して，この制度変更が多国籍企業の利益還流，
海外直接投資，所得移転などの経済活動に与え
る影響について考察する。なお本節では，制度
変更前後での国外所得への実効税率を計算する
ため，2004 年から2013 年にかけての日本以外の
109ヶ国の法定法人税率および日本の親会社への
配当送金に課される源泉徴収税率の情報を用い
る11）。表 1のパネルＡには法定法人税率と配当源
泉税率の基本統計量がまとめられている。

Ⅲ－１．外国税額控除方式の下での国外所得へ
の税負担

　日本の親会社が外国 F に子会社を設立し，
子会社が税引き前利益 Y を稼得するとする。
日本の法定法人税率を t J，外国 F の法定法人
税率を tF，外国 F から日本の居住者に支払わ
れる配当への源泉徴収税率を w とする。単純
化のため，ひとまず親会社は海外子会社を一社
のみ所有しているとする。さらに，子会社は外
国 F での税引き後利益（1－tF）Y を全額日本の
親会社に配当として送金すると仮定する。
　まずは外国税額控除方式のもとでの国外所得
Y への税負担を考える。子会社は国 F で法人
税 tFY を支払う。そして，配当送金に際して，
親会社は源泉徴収税額 w（1－tF）Y を国 F に支
払う。このとき，国 F に支払う企業グループ
全体での総税額は（tF＋w（1－tF））Y である。
子会社の税引き後利益を全額配当で日本に送金
した時，税引き前利益 Y に対して日本の法人
税が課されるため，日本での税額は t JY とな
る。外国税額控除方式のもとでは，親会社は国
F に対して支払った税額分を外国税額控除とし
て国内の税額から差し引くことができる。ただ
し，各年に利用できる外国税額控除の上限は，
国外所得が国内で課税された場合に支払うべき

税額までに制限されており，この例においては
t JY となる。
　日本の法人税額は世界的に高い水準にあるた
め，多くの場合外国税額控除額はその利用限度
額よりも低くなると考えられる。本節での記号
を用いると，（tF＋w （1 － tF））Y ＜ t JY ⇔ tF

＋ w （1 － tF）＜ t J が成り立つことになる12）。
このとき，親会社は国 F に支払った税額（tF

＋ w （1 － tF））Y の内，全額分の外国税額控除
を請求することができる。親会社が配当送金に
際して追加的に支払う税額は，外国税額控除後
の日本の法人税支払額（t JY －（tF ＋ w （1 －
tF））Y）と配当源泉税額 w （1 － tF）Y の合計額
であり，
　　�t JY －（tF＋w（1 － tF））Y
　　　＋ w（1 － tF）Y ＝（t J － tF）Y� （１）
となる。このように，海外子会社から親会社へ
の配当送金に伴う追加的な税は配当還流税（あ
るいは還流税）と呼ばれる。この場合，国外所
得への還流税率は（t J － tF）であり，日本と
子会社の立地国の法定法人税率の差に対応して
いる。外国税額控除方式の下での 2004 年から
2008 年の還流税率（t J － tF）の基本統計量は
表 1 のパネルＡにまとめられている。また，子
会社の国 F での法人税額も含めた，企業グルー
プ全体での総税額は
　　（t J － tF）Y ＋ tFY ＝ t JY� （２）
となる。
　式（１）と（２）は外国税額控除方式の下での多
国籍企業にとっての税負担について，重要な特
徴を表している。まず式（１）は，低税率国に立
地する子会社（tF が低い）ほど，還流税の負担
が大きくなることを意味している。したがって，
低税率国に立地する子会社ほど，他の条件を一
定とすると，配当送金を控え，税引き後利益を
内部留保あるいは再投資に回す誘因をより強く

11�）法定法人税率は KPMG の Corporate�and�Indirect�Tax�Survey�2011 および Tax�Rates�Online から得た。
配当の源泉徴収税率については Ernst�&�Young の Worldwide�Tax�Summaries（2004-2013），国税庁の「源泉
所得税の改正のあらまし」，Japan� External� Trade� Organization （JETRO）のデータベース，および
Pricewaterhouse�Coopers の Worldwide�Tax�Summaries から得た。

12�）2004-2008 の各年において 109ヶ国中 82-91ヶ国の法人税率と配当源泉税率のもとでこの不等式が成り立つ。
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持つ。あるいは，親会社が法人税率の異なる複
数の国に子会社を所有している場合，低税率国
に立地する子会社からの配当は控えて，高税率
国に立地する子会社から優先的に配当を受け取
る誘因を持つ。
　次に式（２）は，日本よりも税率の低い国に投
資する場合，すなわち不等式 tF ＋ w（1 － tF）
＜ t J が成り立つ場合，親会社・子会社が支払
う総税額は国外所得に日本の税率を適用した場
合と等しくなることを表している。つまり，立
地国の税率に関わらず，企業グループ全体の税
額は日本の法人税率によって決まることにな
る。したがって，親会社が配当による海外直接
投資の収益の回収を想定している場合，法人税
額を節減するために低税率国に立地する誘因を

持たず，立地国の法人税率が海外直接投資に与
える影響は限定的になる可能性がある。
　次に親会社が所持する外国税額控除額が利用
限度額を上回っている場合，すなわち（tF ＋ w
（ 1 － tF））Y ＞ t JY ⇔ tF ＋ w（ 1 － tF）＞ t J が
成り立つ場合を考える。このとき親会社は外国
税額控除の限度額，すなわち日本で国外所得に
課される法人税額（t JY）を上限として，外国
税額控除を請求することができる。その結果，
日本で追加的な法人税を支払う必要はなくな
る。ただし，配当源泉税額（w（1 － tF）Y）は
この外国税額控除枠では控除できず，配当還流
税（税率は w）として親会社の税負担となる。
したがって，子会社の国 F での法人税額も含
めた，企業グループ全体での総税額は，国 F

表 1　パネルＡ：法定法人税率，配当源泉税率，配当還流税率の基本統計量

変数名 平均
標準
偏差

最小値 p5 p25 p50 p75 p95 最大値 観測数

法定法人税率（tF） 0.253 0.0927 0 0.1 0.2 0.27 0.3 0.378 0.55 1090
配当源泉税率（w） 0.0858 0.0853 0 0 0 0.1 0.12 0.29 0.35 1090
配当還流税率
　（2004-2008）：
　

0.143 0.095 -0.143 0.0233 0.0769 0.12 0.18 0.307 0.42 545

配当還流税率
　（2009-2013）： 0.0765 0.061 0.0114 0.0133 0.0171 0.0802 0.105 0.207 0.307 545

パネルＢ：2009 年度税制改正による配当還流税率の変化：TS＝ 0.95tJ －（1－ 0.05tJ － w）tF － w

年 平均
標準
偏差

最小値 p5 p10 p25 p50 p75 p90 p95 最大値 観測数

2009 0.0846 0.114 -0.184 -0.0705 -0.0459 0.0227 0.0666 0.142 0.24 0.289 0.387 109
2010 0.0907 0.115 -0.184 -0.0737 -0.0213 0.0227 0.0708 0.142 0.24 0.289 0.387 109
2011 0.089 0.114 -0.184 -0.0894 -0.0213 0.0227 0.0706 0.142 0.24 0.289 0.387 109
2012 0.0644 0.114 -0.21 -0.118 -0.0473 -0.0032 0.0449 0.125 0.214 0.263 0.361 109
2013 0.0687 0.111 -0.21 -0.115 -0.0382 -0.00289 0.0453 0.116 0.214 0.263 0.361 109
Total 0.0795 0.114 -0.21 -0.0921 -0.0382 0.0192 0.0666 0.142 0.23 0.289 0.387 545

（注）�　この表は日本以外の 109ヶ国の 2004 年 -2013 年の法定法人税率および日本の親会社への配当に課される源泉徴収税率の
情報をもとに作成した。p5、p10、p25、p50、p75、p90、p95 はそれぞれ 5、10、25、50、75、90、95 パーセンタイルの
値を示している。�は日本の法定法人税率、�は外国の法定法人税率、�は配当源泉徴収税率を表している。日本との租税条約
において、子会社への出資比率によって配当源泉税率が異なる場合、大株主に適用される源泉税率を用いた。
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に支払った法人税および配当源泉税の総額であ
る（tF＋w（1－tF））Y となる。そして，外国税
額控除額と利用限度額の差（tF＋w（1－tF）－
t J）Y は控除限度超過額と呼ばれ，最大 3 年間
繰り越して利用することができる13）。

Ⅲ－２．国外所得免除方式への移行に伴う税負
担の変化とその効果

　次に，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が導入された後の国外所
得への税負担を考える。前節で述べたとおり，
新制度の下では子会社からの配当のうち 95
パーセントが非課税となる。ただし，配当源泉
税への税額控除は請求できなくなる。このとき，
国 F に立地する子会社が税引き後利益（1－
tF）Y を親会社に配当送金する際にかかる税額
は，
　　0.05t J（1－tF）Y ＋ w（1－tF）Y
　　　＝（0.05t J（1－tF）＋ w（1－tF））Y� （３）
となる。ただし，上式左辺の第一項は配当送金
額の 5 パーセント分に課される日本の法人税，
そして第二項は国 F に支払う配当源泉徴収税
額である。子会社の国 F での法人税額も含め
た，企業グループ全体での総税額は，
　　（0.05t J（1－tF）＋ w（1－tF）＋tF）Y� （4）
となる。外国子会社配当益金不算入制度の導入
によって，海外子会社から親会社への配当送金
に課される税額は式（１）から式（３）に変化す
る。このことは，配当還流税率が（t J－tF）か
ら 0.05t J（1－tF）＋w（1－tF）へと変化するこ
とを意味している。2009 年から 2013 年にかけ
ての還流税率の基本統計量は表 1 のパネルＡに
まとめられている。この表から，税制改正によっ
て配当還流税率が税制改正前後で 14.3 パーセ
ント（2004 年-2008 年の平均値）から 7.65 パー
セント（2009 年-2013 年の平均値）へと低下し
ていることが分かる。
　税制改正による還流税率の変化は次の二つの

要因が組み合わさって起きている。まず国内に
還流した配当額の 95 パーセント分が免税とな
り，還流利益への税率を引き下げる。他方で，
配当への源泉税は外国税額控除の対象外とな
り，配当送金に係る追加的な税コストとして還
流税率を引き上げることになる。ここで，2009
年以後も外国税額控除方式が採用されると仮定
した場合の還流税率と，税制改正後の実際の還
流税率を比較してみよう。そこで国外所得免除
方式への移行による還流税率の変化分を計算す
ると，以下のようになる。
　　TS ＝（t J－tF）－（0.05t J�（1－tF）
　　　＋w（1 － tF））＝0.95t J

　　　－（1 － 0.05t J－w）tF－w
　ここで，TS は税制改正による国 F における
還流税の減税率（tax� saving）を表している。
源泉税率は通常 0 から 35 パーセントの範囲で
あり，（1－0.05t J－w）＞ 0 となることを考え
ると，法人税率 tF が低い国に立地している子
会社ほど，配当への減税率が大きくなることが
分かる。外国税額控除方式の下では，配当還流
税率は日本と立地国との税率差に比例してお
り，低税率国の子会社ほど税負担が大きかった。
外国子会社配当益金不算入制度によって，その
税負担が取り除かれたため，以前の制度の下で
高い還流税率に直面していた低税率国の子会社
ほど，税の節減効果が大きくなるのである。さ
らにこの減税効果は，立地国の配当源泉税率が
高いほど小さくなる（∂TS/∂w ＝－（1 － tF）＜
0）。これは，国外所得免除方式の下では配当に
かかる源泉徴収税が外国税額控除の対象外と
なったため，立地国の源泉税を支払う分だけ，
還流税率が上昇したためである。
　表 1 のパネルＢは 2009 年-2013 年の各年の
TS （減税率）の基本統計量をまとめている。
各年の減税率の平均値を見ると，外国税額控除
方式のときと比べて，109ヶ国平均で配当還流
税が 6.4-9.1 パーセント低下していることが分

13�）控除限度超過額の繰越についての規定は国ごとに大きく異なる。たとえば，米国では超過額は 10 年間繰越
可能である（川田，2015）。
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かる。ただし各年の減税率の分布をみると，投
資先国の法人税率と配当源泉税率に応じて，国
ごとにばらつきがあることが確認できる。TS
の分布の上位 10 パーセントの国では減税率が
20 パーセントを超える。それに対して，分布
の下位 10 パーセントの国では TS は負になっ
ており，税制改正によってそれらの国からの配
当の還流税率は上昇したことが分かる。した
がって，外国税額控除方式の下で還流税が海外
子会社からの配当送金の障害になっていたので
あれば，外国子会社配当益金不算入制度が還流
税率を引き下げる程度に応じて，海外子会社は
日本の親会社への配当を増加させるだろう。と
りわけ，法人税率および配当源泉税率が低い国
に立地している子会社ほど，この税制改正から
受ける減税効果が大きいため，配当送金をより
増加させると考えられる14）。
　国外所得免除方式への移行は，多国籍企業の
海外直接投資にも影響を与える可能性がある。
外国税額控除方式の下では，子会社が低税率国
に立地している場合，多国籍企業の総税額は式

（２）で表されるように，立地国の税率に関わら
ず親会社の居住国の法人税率によって決まる。
一方，国外所得免除方式の下では，式（４）で
表されるように，免税対象外の配当 5 パーセン
ト分への居住国での課税を除けば，立地国の税
率によって国外所得への税額が決まる。した
がって税コストの観点からは，外国税額控除方
式と比較して，国外所得免除方式の下では，多
国籍企業は低税率国に子会社を立地することで
法人税を節減する誘因をより強く持つと考えら
れる。
　さらに多国籍企業は関連企業間での取引価格
（移転価格）の操作や，無形資産の移転・貸付
などによって所得を高税率国から低税率国へと
移転し，企業グループ全体での税負担を減らそ

うとする。国外所得免除方式の下では，国外所
得への法人税の支払いが実質的に投資先国で完
結するため，外国税額控除方式と比較して，多
国籍企業は低税率国へと所得を移転して，より
積極的に節税を行う誘因を持つ。あるいは，外
国税額控除方式を採用する国に居住する多国籍
企業は，還流利益への自国での追加的な課税を
避けるために，本社を海外の国外所得免除方式
を採用する国に移す誘因を持つ可能性も考えら
れる。
　ただし，上記で述べたような国外所得免除方
式への移行の効果や，国際課税制度が多国籍企
業の経済活動に与える影響の有無および程度
は，企業行動が税誘因（インセンティブ）にど
の程度敏感に反応するのかに依存する。そのた
め，データによって実証的に分析し，解明する
ことが課題となる。Ⅳ節ではそれらの課題に取
り組んだ先行研究をサーベイする。

Ⅲ－３．外国税額控除方式の下での税の繰延お
よび彼我流用

　Ⅲ－ 2 節では，外国税額控除方式と国外所得
免除方式の下での還流税の負担の違いから，国
外所得免除方式への移行の影響について考察し
た。しかしながら，外国税額控除方式には，式

（１）で表わされる還流税を大幅に軽減すること
を可能にする制度的特徴（還流税の繰延および
彼我流用）があることにも留意する必要がある。
　本節では，国 F の子会社が税引き後利益（1
－tF）Y を日本の親会社に配当送金すると仮定
した。しかしながら，外国税額控除方式の下で
は，海外子会社の稼得する利益は親会社に引き
戻されるまでは国内では課税されない15）。した
がって，親会社が子会社の利益を配当で戻さず
に，現地で再投資することで，還流税を避ける
ことができる。また，長期的に国外で運用し続

14�）Hartman（1985）は，子会社が追加的な投資費用を自らの内部留保で賄う場合，還流税率は子会社の配当
送金に影響を与えないことを理論的に示している。しかし Hartman（1985）では，還流税率が時間を通じて
一定であることが仮定されている。本節で示したように，国外所得免除方式への移行は還流税率を変化させる。
そのため，Hartman（1985）の仮定は成り立たず，還流税率の変化に反応して子会社の配当行動も変化する
可能性がある。
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ければ，将来的に配当で利益を引き戻すにして
も，その際に支払うことになる日本での法人税
負担の割引現在価値は小さくなる。したがって，
外国税額控除方式の下で，式（１）の配当還流税
は多国籍企業にとって実質的な負担にはならな
い可能性がある。もしそうであれば，たとえ外
国子会社配当益金不算入制度が海外子会社から
の配当を非課税にしても，実質的な税負担は変
わらないため，多国籍企業の行動に与える影響
は限定的になる可能性がある。この場合，配当
源泉税が外国税額控除の対象外となる分，企業
の税負担はむしろ増えることになる。
　もう一つの制度的特徴として，外国税額控除
方式の下での彼我流用も，国外所得免除方式へ
の移行の効果を弱める可能性がある。彼我流用
について説明するために，以下では親会社が二
つの国（国 1 と国 2）にそれぞれ一社ずつ子会
社を所有していると仮定しよう。国 i の法人税
率と配当源泉税率をそれぞれ ti および wi と表
記する（i ＝ 1，2）。国 i に立地する子会社の
税引き前利益をYi と表す。さらに，国1は高税
率国であり，税引き後利益を日本に配当すると，
国1に支払う税額は日本での税額を上回ると仮
定する。すなわち，（t1＋w1（1－t1））Y1＞t JY 1

が成り立つ。一方，国 2は低税率国であり，国 2
に支払う税額は日本での税額を下回ると仮定す
る。すなわち，（t2＋w2（1－t2））Y2＜t JY 2 が成
り立つ。さらに各子会社は税引き後利益（1－
ti）Yi を全額親会社に配当送金すると仮定する。
　親会社が国 1 にのみ子会社を所有しているの
であれば，Ⅲ－ 1 節で述べたとおり，親会社は
子会社 1 の利益を配当で還流した場合，日本の
追加的な法人税の支払いは必要なく，控除限度
超過額が生じる。もし子会社 1 のみを所有して
いるのであれば，控除限度超過額［（t1＋w1（1

－t1））Y1－t JY1］は今期には利用できず，翌
期以降に持ち越すことになる。逆にもし国 2 に
のみ子会社を所有しているのであれば，Ⅲ－ 1
節で説明したように，式（１）の通り日本での追
加的な法人税額（t J－t2）Y2 を負担しなければ
ならない。
　しかし，親会社が高税率の国 1 に加えて，低
税率の国 2 にも子会社を所有している場合，外
国税額控除限度額は国外所得の合計額をもとに
計算されて，t J（Y1＋Y2）となる。そして，国
1 にのみ子会社を所有していた場合には使い切
ることができなかった控除限度超過額［（t1＋
w1（1－t1））Y1－t JY1］を，国 2 の子会社から
の配当送金に係る日本での法人税額（t J－t2）
Y2 を減らすために使うことができる。もしも，
前者の方が後者よりも大きければ，国 2 の子会
社からの配当送金に係る日本での法人税を完全
に打ち消すことができる16）。
　このように，高税率国からの配当送金により
生じた余分な外国税額控除額を，低税率国から
の配当送金に係る税額を打ち消すために使うこ
とは彼我流用と呼ばれている。つまり，高税率
国からの配当送金と低税率国からの配当送金を
組み合わせることで，日本での追加的な法人税
負担を避けて，利益還流を行うことが可能にな
るのである。この場合も税の繰延の場合と同様
に，外国税額控除方式の下であっても，配当還
流税は大幅に軽減されているか，実質的な負担
にはならない。もしそうであれば，国外所得免
除方式に移行したとしても，配当還流税が軽減
される恩恵は少なく，多国籍企業は行動を変化
させないかもしれない。したがって，国外所得
免除方式への移行の効果は，外国税額控除方式
の下での税の繰延および彼我流用の利用可能性
の影響も受けると考えられる17）。

15�）ただし，特定外国子会社合算税制（タックス・ヘイブン対策税制）によって，法人税負担率が 20 パーセン
ト未満（2009 年度以前は 25 パーセント以下）の軽課税国に立地する子会社で，かつその地で事業を行う経
済的合理性が認められない場合は，子会社の所得は親会社の所得に合算して即時に国内で課税される。

16�）日本と同様に，米国の外国税額控除方式の下でも，異なる国から生じる外国税額控除枠の彼我流用は可能
であるが，英国の外国税額控除方式の下では原則認められていない（Egger�et�al.,�2015）。
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Ⅳ．実証研究のレビュー

　本節では，外国税額控除方式から国外所得免
除方式への移行の効果や，二つの国際課税制度
の選択が多国籍企業の経済活動に与える影響に
ついて，前節で議論した理論的な仮説を検証し
た実証研究をサーベイする。主要な資本輸出国
である日本と英国が 2009 年に国外所得免除方
式に移行したことも受けて，国際的二重課税調
整方式に関する実証研究は近年急速に蓄積が進
みつつある。以下では，多国籍企業の配当還流，
海外直接投資，海外合併・買収，本社の海外移
転，および所得移転に対して国際的二重課税調
整方式が与える影響に焦点を当てて文献を紹介
する18）。

Ⅳ－ 1．配当還流への影響
　国外所得免除方式への移行が多国籍企業の配
当還流に与える影響を分析する方法としては，
Desai� et� al.（2001）のように，まず外国税額控
除方式による配当還流の歪みを計測し，それを
もとに仮想的な国外所得免除方式への移行の効
果を推計する方法と，現実の国外所得免除方式
への移行の結果を直接的に分析する方法があ
る。後者のアプローチをとった研究としては田
近・布袋・柴田（2014），Egger�et�al.�（2015），
Hasegawa�and�Kiyota�（2015）がある。田近・
布袋・柴田（2014）と Hasegawa� and� Kiyota
（2015）は日本の 2009 年度税制改正における
外国子会社配当益金不算入制度が，日本の多国

籍企業の利益還流に与えた影響を分析してい
る。Egger� et� al.�（2015）は，日本と同じく2009
年に英国で実施された海外子会社配当の免税措
置の配当還流への効果を分析している。
　Desai�et�al.�（2001）�は米国経済分析局（Bureau�
of� Economic� Analysis,� BEA）のサーベイ
（Annual� Survey� of� U.S.�Direct�Investment�
Abroad）を用いて，1982 年から 1997 年にか
けての米国の多国籍企業の海外子会社レベルの
パネルデータを作成し，配当還流税が子会社の
親会社への配当送金に与える効果を分析してい
る。ここで還流税率は式（１）のように，米国
の法定法人税率と子会社が直面する実効平均税
率の差として定義される19）。そして回帰分析の
結果，1 パーセント還流税が減る（すなはち，
子会社レベルの実効平均税率が 1 パーセント上
昇する）と，海外子会社の配当送金額が 1 パー
セント増加することを示している。この結果を
もとに，Desai 氏らは外国税額控除方式の下で
の還流税は，海外子会社からの配当を 12.8 パー
セント減少させ，還流配当額の 2.5 パーセント
相当の効率性の損失を生んでいると推計してい
る。そして，米国が国外所得免除方式に移行す
ることで，このような税制の歪みが取り除かれ
ると結論付けている。
　田近・布袋・柴田（2014）は 2008 年-2009 年
の二年間の親会社レベルのパネルデータを用い
て，税制改正前後での日本の親会社が海外子会

17�）彼我流用の利用可能性は各国の税制の詳細によっても違ってくる。たとえば，米国では外国控除限度額は，
受動所得と能動所得への税額を区別してそれぞれ計算される。一方，日本はそのような所得区分はなく，全
ての国外所得の合計額をもとに外国税額控除限度額を計算するため，異なる所得区分から発生した税額を組
み合わせた彼我流用が可能となる。

18�）Hines（1999）は国際課税の多国籍企業の経済活動に対する影響について，1980 年代・1990 年代に発表され
た研究を中心にサーベイを行っている。

19�）Desai�et�al.（2001）は子会社の国レベルの実効平均税率と子会社レベルの実効平均税率の二種類の税率を回
帰分析で用いている。後者は海外子会社の法人税額と（法人税額＋税引き後利益）の比率として定義される。
前者は，各国の海外子会社の実効平均税率の中央値として定義されている。
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社から受け取った配当額の変化を分析してい
る。税制改正に伴う配当還流税率の低下によっ
て，親会社にとっては海外子会社からの配当送
金を利用した資金調達が容易になった。そこで
田近氏らは，本社の資金需要が高い場合に，親
会社は税制改正に反応して子会社からの配当送
金を増加させたという仮説を立て，それを検証
した。分析の結果，本社の設備投資，借入金返
済，株主への配当に係る資金需要の高い親会社
が，2009 年に海外子会社からの受取配当を増
加させたことを示している20）。結論として，外
国子会社配当益金不算入制度が配当還流にかか
る税制上の障害を取り除き，海外子会社の利益
が有効活用される道が開かれたと，この税制改
正を評価している。
　Hasegawa�and�Kiyota�（2015）は，2007 年か
ら 2011 年にかけての日本の多国籍企業の海外
子会社レベルのデータを用いて，2009 年度税
制改正前後での子会社の配当送金行動の変化を
分析している21）。彼らは子会社の立地国の法人
税率や配当源泉税率に応じた外国子会社配当益
金不算入制度への反応の違いを考慮して，Ⅲ節
で説明した配当還流への効果を検証している。
分析では Grubert�（1998）で用いられた子会社
の配当送金についての回帰推定式を応用し，立
地国の実効平均税率や配当源泉税率に対する子
会社の配当送金の反応が，2009 年以後にどの
ように変化したのか調べている22）。分析の結果，

前年度内部留保残高（売上高比率）の高い子会
社が，益金不算入制度の導入とともに，他の子
会社よりも配当送金を増加させたことを示して
いる。このことは，大規模に蓄積された海外利
益の還流を促すという，新制度導入の目的に
適った効果があったことを示唆している。
　さらに，そのような前年度内部留保残高の大
きな子会社の配当は，税制改正後に配当源泉税
率の影響をより強く受けるようになったという
結果を得ている。第Ⅲ節で述べたように，制度
変更後は配当源泉税には外国税額控除が適用さ
れないため，配当源泉税は配当送金に係る追加
的なコストになる。したがって，第Ⅲ節で説明
した仮説と整合的に，国外所得免除方式への移
行とともに，子会社の配当送金は現地の源泉税
率により敏感に反応するようになったと解釈で
きる。しかしながら仮説に反して，外国税額控
除方式の下で高い還流税率に直面していた低税
率国の子会社が，国外所得免除方式への移行に
強く反応して配当を増加させたという結果は得
られなかった23）。
　日本と同じく 2009 年に英国も海外子会社配
当の免税措置を実施し，外国税額控除方式から
国外所得免除方式へと移行した。Egger et al.�
（2015）はこの配当免税制度について，英国企
業が所有する海外子会社の配当送金への影響を
分析している。分析では，ヨーロッパ 29ヶ国
に立地する海外子会社の財務情報およびその親

20�）この制度改正は 2009 年 4 月 1 日以降に開始する決算年において外国子会社から受け取る配当に適用され
る。したがって，2009 年度に配当免税が適用されるのは 3 月決算の企業のみである。そこで田近氏らは，3
月決算企業をトリートメント・グループとして扱い，3 月決算企業のうち，資金需要の高い親会社が 2009 年
に海外子会社からの受取配当を増やしたことを示している。

21�）田近・布袋・柴田（2014）は親会社の配当受取額，Hasegawa�and�Kiyota（2015）は海外子会社の配当送金
額についての情報を，ともに経済産業省が収集している海外事業活動基本調査から入手している。

22�）Grubert�（1998）は 1990 年度の米国の多国籍企業の税務申告書のデータを用いて，海外子会社の米国親会
社への配当，利子，使用料の送金行動を分析している。配当送金に関する回帰式では，配当還流税率（実効
法人税率や配当源泉税率）だけでなく，利子や使用料の源泉税率も説明変数として含め，配当と利子・使用
料との送金手段の代替性に着目した分析を行っている。

23�）その他の日本の外国子会社配当益金不算入制度に関する研究として，櫻田・中西（2011）と Bradley�et�al.�
（2016）は，同制度の導入に関する政府の発表やメディアの報道に対する株式市場（日次収益率）の反応を，
イベント・スタディの手法を用いて分析している。井田（2011）は Hartman（1985）の理論や，海外事業活
動基本調査でのアンケート結果をもとに，同制度が海外利益の還流を促進する効果は限定的である可能性を
指摘している。
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子関係のデータ（Bureau�van�Dijk が提供する
Amadeus）が使われている24）。彼らは税制改
正の影響を受ける英国企業に所有された海外子
会社（トリートメント・グループ）と，直接は
税制改正の影響を受けない非英国企業に所有さ
れた子会社（コントロール・グループ）とを比
較し，2009 年の配当送金への税制改正の効果
を推計している。二つのグループの比較に際し
ては，傾向スコア・マッチング（propensity�
score�matching）の手法を使い，親会社の立地
国が英国か非英国かという以外は，属性の似た
子会社同士を比較することで，税制改正の効果
を精緻に計測しようとしている。
　分析の結果，Egger 氏らは税制改正の影響を
受けた英国企業の海外子会社は，非英国企業の
海外子会社よりも，平均で 215 万米ドル多くの
配当を2009 年に親会社に送金したことを示し
た。さらに第Ⅲ節で説明した仮説と整合的に，こ
の配当送金の増加効果は立地国の法定法人税率
に応じて異質的であり，低税率国の海外子会社
ほど配当送金の増加が大きいことを明らかにした。

Ⅳ－２．海外直接投資（FDI）への影響
　外国税額控除方式の下では，低税率国で得た
国外所得を還流した場合，多国籍企業の総税額
は立地国の税率に関わらず，親会社の居住国の
法人税率によって決まる（式（２）参照）。一方，
国外所得免除方式の下では，国外所得への課税
額は立地国の法人税率および源泉税率にのみ依
存するため，多国籍企業は低税率国に子会社を
立地することで法人税を節減する誘因を持つと
考えられる。したがって外国税額控除方式と比
較して，国外所得免除方式国の多国籍企業の海
外直接投資（FDI）は，投資先国の法人税率，
あるいは居住国と投資先国の法人税率の差によ
り強い反応を示すと考えられる。言い換えると，

外国税額控除方式の下では，低税率国からの配
当還流に係る居住国での追加的な課税（還流税）
が FDI を阻害している可能性がある。この仮
説を検証した実証研究の結果は，以下のように
混在している。
　Slemrod�（1990）は 1960 年から 1987 年にか
けての主要七ヶ国から米国への対内海外直接投
資の米国の法人税率（実効限界税率）への反応
について，各国ごとに時系列分析を行った。
Slemrod 氏は国外所得免除方式を採用している
国（カナダ，フランス，オランダ，および西ド
イツ）と，外国税額控除方式を採用している国

（イタリア，日本，および英国）の二つのグルー
プに分けて米国の法人税率や居住国の税率への
対内 FDI�（FDI 総額，内部留保，資金移動）の
反応を推計している。そして，各国からの資金
移動および FDI 総額に対して，米国の実効限
界法人税率が負の影響を与えていることを示し
た。しかしながら，FDI の法人税率への反応
を二つのグループ間で比較しても，国外所得免
除方式国からの FDI の方が，外国税額控除方
式国からの FDI よりも米国の法人税率に敏感
に反応している（より強く負の影響を受けてい
る）という仮説を支持する結果は得られなかっ
た25）。
　Hines（1996）は 1987 年における主要七ヶ国の
海外直接投資家（多国籍企業）が米国各州に保
有する製造業の有形固定資産（property,� plant,�
and�equipment,�PPE）の州レベルの法人税率へ
の反応を分析している。Hines 氏は七ヶ国を国
外所得免除方式国（オーストラリア，カナダ，
フランス，ドイツ，およびスイス）と外国税額
控除方式国（日本と英国）の二つのグループに
分けて，州法人税率に対する PPE の反応の違
いを推計している。分析の結果，州法人税率が
1 パーセント上昇すると，外国税額控除方式国

24�）Amadeus のデータでは子会社の配当支払額の情報はないため，著者らは貸借対照表の項目を利用して配当
額の近似的な指標を作り，分析に用いている。

25�）このような結果が得られた原因として，外国税額控除方式の下でも課税の繰延（deferral）や多国籍企業の
税務戦略によって，居住国の税率や還流税が FDI に与える影響が限定的になっている可能性を Slemrod 氏は
指摘している。
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の投資家と比較して，国外所得免除方式国の投
資家はその州への PPE の投資シェアを約 10
パーセント分追加的に減少させることを示して
いる。
　Althuler�and�Grubert�（2001）は 1996 年の米
国の多国籍企業の納税申告書のデータを用い
て，外国子会社配当益金不算入制度を導入した
場合の海外子会社の立地選択に与える影響につ
いて考察している。Ⅲ節で議論したように，親
会社は控除限度額枠の範囲内であれば，高税率
国からの利益還流で使い切れなかった外国税額
控除額を，低税率国からの利益還流に係る追加
的な米国での税額（還流税）を打ち消すために
用いることができる。したがって，多額の控除
限度超過額を持っている親会社（“deep� in� ex-
cess�credit” 企業と論文では呼ばれている）は，
米国での利益還流税の負担がないため，国外所
得免除方式に移行した場合と同じ税インセン
ティブを持つと考えられる。
　そこで Althuler 氏と Grubert 氏は，親会社
の海外平均税率，非配賦費用，繰越外国税控除
額の情報をもとに，控除限度超過額の大きな企
業を特定するための 3 種類の指標を作ってい
る。そして，“deep�in�excess�credit” 企業とそ
の他の米国企業の間で，投資先国の実効平均法
人税率に対する子会社の立地選択への影響に違
いがあるのか検証している。そして，“deep� in�
excess� credit” の指標の一つである繰越外国税
控除額（税引き後国外所得比率）が大きい程，
投資先国の実効税率が子会社の立地確率に与え
る負の影響が強くなるという結果を得ている。
ただし，その影響の程度は小さい上，他の 2 つ
の “deep� in� excess� credit” の指標を使った場
合は，同様の結果は得られなかった。そのため，
彼らは米国が外国子会社配当益金不算入制度を
導入しても，多国籍企業の海外子会社の立地選
択が影響を受けるという確固たる実証結果（エ
ビデンス）は得られなかったと結論付けている。
　Bénassy-Quéré� et� al.�（2005）は 1984 年から

2000 年にかけての 11ヶ国の OECD 国間での
FDI フローのパネルデータ用いて，投資先国
と投資家の居住国との間の法人税率（実効平均
税率）の差に対する FDI の反応を推計してい
る。その際，外国税額控除方式を採用している
国からの FDI と，国外所得免除方式を採用し
ている国からの FDI との間での税率差への反
応の違いを考慮した分析を行っている。分析の
結果，居住国がどちらの二重課税調整方式を用
いている場合でも，FDI は投資先国と投資家
の居住国の税率差に対して負の反応を示し，特
に税率差が正である場合（投資先国の税率の方
が高い場合）にその負の反応が強いことを明ら
かにした。しかしながら，二種類の二重課税調
整方式の間で，FDI の税率差への感応度に統
計的に有意な差は見られなかった。
　Barrios�et�al.�（2012）はヨーロッパの 33ヶ国
に立地する多国籍企業の海外子会社（計 909 社）
の財務情報および親子関係に関するデータ
（Bureau� van� Dijk が提供する Amadeus）を
用いて，海外子会社の所得への課税が子会社の
立地選択に与える影響を分析している。この論
文の新奇性は，親会社の居住国と投資先国との
租税条約によって決まる二重課税調整方式や配
当への源泉税率を考慮して，立地国および居住
国での海外子会社の所得への実効税率を厳密に
計算し，分析に取り入れている点にある。より
具体的には，著者たちは海外子会社の利益が親
会社に配当送金されるという仮定の下で，（ⅰ）
海外所得への総税率（“combined� effective�
tax”），（ⅱ）立地国の法人税率，（ⅲ）配当源
泉税も含めた親会社の税負担率（“international�
tax”），（ⅳ）配当源泉税率，（ⅴ）居住国での
配当への追加的な法人税率（“additional�parent�
country�corporate�income�tax”）を計算し，こ
れらの税率の子会社の立地選択への影響を推計
している26）。
　分析の結果 Barrios 氏らは，立地国の法人税
率に加えて，親会社への配当送金に係る追加的

26�）これらの税率の間には，（ⅰ）＝（ⅱ）＋（ⅲ）および（ⅲ）＝（ⅳ）＋（ⅴ）という関係が成り立つ。
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な課税（配当還流税）が投資先国の子会社の立
地確率に負の影響を与えることを明らかにし
た。具体的には，配当還流税率が 1 パーセント
上昇すると，子会社がその国に立地する確率が
1.07 パーセント減少することを示している。Ⅲ
節で議論したように，外国税額控除方式の下で
は，海外子会社の利益を親会社へと送金しない
限り，親会社の居住国での課税を繰り延べるこ
とができる（還流税の繰延）。多国籍企業は繰
延によって還流税から逃れることが可能である
にもかかわらず，外国税額控除方式の下での配
当還流税は子会社の立地選択に影響を与えるこ
とを，著者たちの分析結果は示している。この
ことは，国外所得免除方式に移行して配当還流
税を取り除くと，還流税の低下の度合に応じて，
その国への立地確率が上昇することを示唆して
いる。さらに，外国税額控除方式の下では低税
率国に立地するほど高い還流税率に直面するこ
とを考えると，彼らの分析結果は国外所得免除
方式への移行に伴い，低税率国に子会社が立地
する確率がより増加することを示唆している。
　Liu（2015）は 2005 年から 2011 年にかけて
ヨーロッパ 27ヶ国に立地する海外子会社の財
務情報およびその親子関係のデータ（Bureau�
van� Dijk が提供する Amadeus）を用いて，英
国で 2009 年に導入された外国子会社配当益金不
算入制度が英国の多国籍企業の海外子会社の固
定資産投資に与える影響を分析している。Liu 氏
は，英国の多国籍企業が所有している子会社をト
リートメント・グループ，英国以外の多国籍企業
に所有された子会社をコントロール・グループと
して，差分の差分推定（difference-in-differences�
estimation）を行っている。その際，英国より
も法人税率が低い国に立地する子会社と高い国
に立地する子会社の二つのグループにサンプル
を分割して，回帰分析を行っている。分析の結
果，英国よりも低税率の国に立地する英国企業
の海外子会社は，税制改正によって固定資産投

資（対前期固定資産比率）を約 15.7 パーセン
トポイント増加させたことを示した。一方，英
国よりも高税率の国に立地する英国の海外子会
社については，税制改正に伴う固定資産投資の
変化は見られなかった。

Ⅳ－３．海外合併・買収（Ｍ＆Ａ）および本社
の海外移転への影響

　海外直接投資の中でも，海外合併・買収
（cross-border� M&A）に国際課税制度が与え
る影響を分析した研究として，Huizinga� and�
Voget�（2009），Voget�（2011），および Feld� et�
al.�（2016）がある。二国間で合併・買収を行う
ことによって，多国籍企業は企業組織を再編す
ることができる。これらの研究の重要な貢献は，
合併・買収に焦点を当てることで，国際課税が
投資額だけでなく企業の組織構造に及ぼす影響
を明らかにしている点にある。二国間で企業が
合併する際，買収した側の企業が親会社となり，
その親会社の居住国が合併後の多国籍企業の税
務上の居住国となる。一方，合併・買収された
側の企業は親会社の子会社あるいは支店にな
る27）。合併に際して親子関係を決める際，外国
税額控除方式国の下での還流税の負担を避ける
ため，還流税率の低い国外所得免除方式国に立
地する企業を親会社にすることを選ぶ誘因が働
くと考えられる。
　Huizinga� and� Voget�（2009）は 1985 年から
2004 年にかけてヨーロッパ，日本，および米
国の計 30ヶ国で海外Ｍ＆Ａを行った企業の財
務情報を用いて，還流税が合併の方向（親子関
係の選択）に与える影響について分析した28）。
企業レベルデータを用いた分析の結果，ある国
の還流税負担率が上昇すると，対等合併の際に
その国に居住する企業が親会社になる確率（他
国の相手企業を買収する確率）が低くなること
を示した。さらに，著者らはＭ＆Ａの件数を国
ごとに集計化して分析を行い，ある国の還流税

27�）買収対象の企業が第三国に立地する持ち株会社によって所有される場合もある。
28�）Barrios�et�al.�（2012）と同様に，Huizinga�and�Voget�（2009）は各国の二重課税調整方式，法人税率，配当

源泉税率，および二国間租税条約の情報をもとに，Ｍ＆Ａが起きた二国間での還流税率を計算している。
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率が上昇すると，その国の企業が親会社となる
（他国の相手企業を買収する）国際的Ｍ＆Ａの
件数が減少することを示した。これらの結果は，
国際課税制度が海外Ｍ＆Ａに際しての多国籍企
業のグループ内の所有構造に影響を与えること
を明らかにしている。
　Huizinga� and� Voget�（2009）は多国籍企業が
海外Ｍ＆Ａを行うという条件のもとで，二国間で
のＭ＆Ａの方向について分析した。一方 Voget�
（2011）は，国際課税制度が本社の海外移転を
伴う海外Ｍ＆Ａの意思決定に与える影響を分析
している。外国税額控除方式の下での還流税が
多国籍企業にとって重い負担になっているので
あれば，多国籍企業は本社を海外に移し，居住
国を変えることで還流税を逃れようとするかも
しれない。また多くの国は，租税回避地（タッ
クスヘイブン）などの低税率国を利用した課税
逃れや課税の繰り延べを制限するために CFC�
（Controlled� Foreign� Corporation）税制を設
けている。CFC 税制の適用基準は国によって
異なり，日本の場合（外国子会社合算税制と呼
ばれている）は法人の所得に対する法人税負担
率が 20 パーセント未満で，かつ日本の居住者
又は内国法人によって 50 パーセント超の株式
を保有されている外国法人（「特定外国子会社
等」と呼ばれる）が適用の対象となる29）。CFC
税制の適用を受けると，低税率国の子会社の利
益は親会社の所得に合算して課税されることに
なる30）。したがって多国籍企業は CFC 税制が
ない国，あるいは CFC 税制の適用が緩い国へ
と本社を移し，その国の内国法人となることに
よって税負担を軽減しようとすることも指摘さ
れている。このように，節税目的で海外企業と
合併・買収を行い，本社を海外に移転させる行
為はコーポレート・インバージョンとして，広

く知られている。
　Voget（2011）は外国税額控除方式の下での
還流税や CFC 税制が本社の海外移転に与える
影響を実証的に研究した。Voget 氏は 1997 年
から 2007 年の期間において本社を海外移転し
た 140 社および，本社を海外移転しなかった
1,943 社の合計 2,083 社の多国籍企業の財務
データを用いて分析を行った。これらの多国籍
企業の居住国の国際課税制度（外国税額控除方
式か国外所得免除方式）および CFC 税制の有
無が本社の海外移転の確率に与える効果をロジ
スティック回帰分析により推計している。また，
第Ⅲ節で説明したように，海外子会社の法人税
負担が小さいほど，外国税額控除方式の下での
配当還流税は大きかった。この還流税の影響を
考慮するために，親会社の海外所得への平均実
効税率（所有する全子会社の法人税の総額を税
引き前利益の総額で除したもの）を用いている。
　分析の結果，外国税額控除方式国の親会社は，
平均実効税率（average�effective� tax� rate）が
下がり，その結果より高い配当還流税に直面す
ると，本社を国外に移転する確率を増加させる
ことを示した。より具体的には，配当還流税率
が 10 パーセント上昇すると（平均実効税率が
10 パーセント下がると），本社を海外に移転す
る確率が 2.2 パーセント上昇するという推定結
果を得た。一方，国外所得免除方式国の親会社
については，平均実効税率が本社の海外移転の
確率に与える効果は見られなかった。これらの
結果は，多国籍企業の本社の海外移転の少なく
とも部分的な動機が，外国税額控除方式の下で
の還流税の負担を避けるためであることを示唆
している。さらに Voget 氏は多国籍企業の居
住国に CFC 税制があると，本社を海外移転す
る確率が有意に上昇することも示した。

29�）特定外国子会社等が独立企業としての実態があり，現地で事業を行う経済合理性が認められる場合，本税
制は適用除外となる。適用除外については，1）業種基準，2）実体基準，3）管理支配基準，4）所在地国基準，
5）非関連者基準の五つの基準をもとに認定される（川田，2015）。

30�）日本では平成 22 年度の税制改正で，特定外国子会社等が適用除外基準を満たしたとしても資産性所得（ポー
トフォリオ投資，ロイヤルティ，船舶・航空機等の貸付から生じた所得）は内国法人の所得への合算対象となっ
た（川田，2015）。
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　日本と英国の 2009 年度税制改正の海外Ｍ＆
Ａへの影響を分析した研究としては，Feld� et�
al.�（2016）がある。外国税額控除方式国の多国
籍企業が海外でＭ＆Ａを行う場合，居住国を変
えない限りは，買収先の海外企業から将来的に
得られる利益を国内に引き戻すと還流税がかか
る。この還流税の負担があるために現地でＭ＆
Ａを行うことを控えるかもしれない。あるいは
Ｍ＆Ａを行うにしても，還流税が買収先企業か
ら得られるキャッシュフローの現在価値を引き
下げる分，低い買収価格を提示せざるを得ない
こともありうる。そのため国外所得免除方式国
と比較して，外国税額控除方式国の多国籍企業
はＭ＆Ａに際して競争上不利な立場にあり，Ｍ
＆Ａの成功確率も低くなると考えられる。
　Feld� et� al.�（2016）は 2004 年から 2013 年に
かけて OECD 国間で起きた 17,907 件の海外Ｍ
＆Ａの情報を用いて，還流税が海外Ｍ＆Ａに与
える影響を分析した。その結果，外国子会社配
当益金不算入制度が配当還流税を引き下げたこ
とで，日本企業による海外Ｍ＆Ａの件数が 16.1
パーセント（金額ベースでは年 31 億ドル）増
加したと推計している。一方，英国の配当益金
不算入制度の導入に伴う英国企業による海外Ｍ
＆Ａの増加は，件数で 1.6 パーセント（金額ベー
スで年 7 億ドル）と推計している。日本の法人
税率は英国よりも高い分，外国税額控除方式の
下での還流税率も高かった。したがって，外国
税額控除方式の廃止が多国籍企業の海外Ｍ＆Ａ
に与えた影響も，日本の方が大きかったと解釈
できる。

Ⅳ－４．所得移転への影響
　外国税額控除方式と国外所得免除方式の違い
が，多国籍企業の所得移転に与える影響につい
て分析した唯一の研究として，Markle（2016）
がある。この研究は外国税額控除方式と比較し
て，国外所得免除方式の下で多国籍企業は節税
のためにより多くの所得を低税率国の関連会社
（親会社・子会社）に移転しているのか実証的
に検証した。分析には日本を含む 34ヶ国の多
国籍企業の親会社・子会社の 2004 年から 2008
年にかけての財務データ（Bureau�van�Dijk が
提供する Orbis）が用いられている。分析では，
Markle 氏は Huizinga� and� Leaven�（2008）が
理論モデルで導いた海外子会社ごとの所得移転
の税誘因（tax� incentive）の指標を用いてい
る31）。この所得移転の税誘因の指標は，各子会
社の立地国の税率と関連企業（親会社・子会社）
の立地国の税率の差を取り，関連企業の企業グ
ループの中での収益シェアで加重平均を取った
ものになっている。取引先の関連企業の企業グ
ループ内での収益シェアが大きく，立地国の税
率が高いほど，子会社が国外に所得を移転する
誘因が強くなり，この指標は大きくなる32）。
　Markle（2016）は所得移転の税誘因の指標に
対する子会社の申告所得（税引き前利益）の反
応が，親会社の居住国が外国税額控除方式の場
合と国外所得免除方式の場合を比較して異なる
か，検証している33）。さらに著者は所得移転の
誘因の指標を，子会社・親会社間の所得移転の
税誘因と子会社・子会社間の所得移転の税誘因
の二つに分割し，親子会社間と子会社間の所得
移転行動に違いがあるのか検証している。分析

31�）ただし分析に際しては，親会社，子会社の立地国，年度ごとに全子会社の財務データを集計して作成した
パネルデータを用いている。

32�）ここで収益は子会社の真の（所得移転前の）利益の代理変数として用いられている。取引先の関連企業の
企業グループでの収益シェアが大きいほど所得移転の税誘因が大きくなるのは，真の利益が大きいほど所得
を国外に移転させる費用が小さいことが理論モデルで仮定されているためである。

33�）多国籍企業の所得移転について分析した Hines�and�Rice�（1994）および Huizinga�and�Leaven�（2008）らの
定式化に従い，申告所得は子会社が稼得した真の所得と所得移転によって流入・流出した所得の和であると
仮定されている。しかし，真の所得は実際には観察できない。そのため真の所得の生産要素として資本や労
働を説明変数として含めることで，真の所得が申告所得に与える影響を考慮しつつ，所得移転の税誘因に対
する申告所得額の反応を回帰分析によって推定している。
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の結果，国外所得免除方式国の親会社に所有さ
れている海外子会社の方が，外国税額控除方式
国の親会社に所有されている海外子会社より
も，所得移転の誘因に反応してより多くの所得
を移転させることを示した34）。さらに，この二

つの国際課税方式による所得移転額の違いは，
子会社・親会社間の所得移転によるものであり，
海外子会社同士での所得移転については統計的
に有意な違いは見られなかった。

Ⅴ．議論

　前節でサーベイした実証研究が明らかにした
ように，国際課税制度は海外直接投資，利益還
流，海外Ｍ＆Ａ，本社の海外移転，所得移転な
ど，多国籍企業の広範な経済活動に影響を与え
る。本節では先行研究から得られる政策的含意
についてまとめながら，日本の国外所得免除方
式への移行について，その政策的評価を議論し
たい。
　日本の外国子会社配当益金不算入制度は，国
内で資金制約に直面する内国法人の海外子会社
からの資金調達を容易にした（田近・布袋・柴
田，2014）。さらに内部留保を蓄積してきた海
外子会社からの配当還流を促進した（Hasegawa�
and� Kiyota,� 2015）。田近氏らが言うように，
2009 年度税制改正によって配当還流に際して
の税制上の障害が取り除かれ，海外子会社の利
益が有効活用される道が開かれたと評価できる
だろう。ただし，これらの研究は制度変更直後
の結果を分析しており，この制度改正の長期的
な効果は異なるかもしれない。より長期的な効
果について，さらなる研究の蓄積が期待される。
　海外直接投資への影響について，国外所得免
除方式の下では対外直接投資が投資先国の税率

の影響をより強く受けるという仮説の検証結果
は，先行研究によって結果が割れている。ただ
し，海外直接投資の中でも海外Ｍ＆Ａに焦点を
当てた研究は，いずれも外国税額控除方式の下
での還流税が，海外Ｍ＆Ａについての意思決定
を歪めていることを明らかにしている。特に，
国外所得免除方式への移行によって日本の多国
籍企業による海外Ｍ＆Ａが活発化したという
Feld� et� al.�（2016）の実証結果は，日本の国際
課税制度の政策評価にとって意義深い。外国子
会社配当益金不算入制度によって，海外Ｍ＆Ａ
に際して他の国外所得免除方式国の投資家に対
する競争上の不利（非効率性）が解消されたこ
とを，彼らの分析結果は示唆している。Feld
氏らは，2009 年度税制改正による日本企業の
海外Ｍ＆Ａの効率性の改善は年額で最大約
1.089 億ドルと推計している。したがって，新
制度は日本企業が国際的Ｍ＆Ａによって海外で
事業展開するための競争力を向上させた可能性
がある。
　一方，新制度導入に際して懸念されていたよ
うに，国外所得免除方式への移行によって多国
籍企業の所得移転が活発化することは実証研究

34�）所得移転の税誘因の指標が 0.1 から 0.2 に上昇すると，外国税額控除方式国の親会社が所有する海外子会社
は国外へと所得を移転することで申告所得を約 6.3 パーセント減らすのに対して，国外所得免除方式国の親
会社が所有する子会社は申告所得を 11.1 パーセント減少させるという結果を得ている。ただし，国外所得免
除方式国の親会社が所有する子会社（Ｎ＝17,334）の所得移転の税誘因の指標は平均値（－0.03），最大値（0.55），
最小値（－0.39），標準偏差（0.09）である。一方，外国税額控除方式国の親会社が所有する子会社（Ｎ＝
14,040）の所得移転の税誘因の指標は平均値（－0.04），最大値（0.40），最小値（－0.40），標準偏差（0.09）
となっている。
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からも支持される（Markle，2016）。ただし
Markle�（2016）で使われているデータでは，
子会社はヨーロッパ諸国に集中している35）。ア
ジア諸国への海外直接投資の割合が大きい日本
の多国籍企業について，Markle�（2016）の分析
結果が必ずしもそのまま当てはまるとは限らな
い。日本企業の納税意識や節税への姿勢も，国
外所得免除方式に移行後の租税回避行動に影響
を与えるかもしれない36）。いずれにしても，こ
れまで以上に CFC 税制（外国子会社合算税制）
の運営による租税回避への対応が重要になるだ
ろう。
　本稿では国際的二重課税の調整方式の違いに
焦点を当てて，国際課税制度が多国籍企業の経
済活動に与える影響を考察した。国際的二重課
税調整方式として，全世界所得課税方式（外国
税額控除方式）と国外所得免除方式の二つの分
類を用いた。ただし，日本の国際課税制度は外
国子会社配当益金不算入制度の導入によって国
外所得免除方式へと移行したが，完全な国外所
得免除方式とは大きく異なることに留意する必
要がある。現行制度の下では，海外子会社から
の配当を通して国内に還流する国外所得は非課
税となるが，海外子会社から受け取る使用料や
利子，株式売却益，海外支店の利益などはこれ
までと変わらず，外国税額控除方式が適用される。

　この点に関連して Clausing�（2015）は，どの
国の国際課税制度も完全な全世界所得課税方式
あるいは完全な国外所得免除方式の両極にある
のではなく，その中間に位置していることを認
識することの重要性を強調している。国際課税
制度がより全世界所得課税方式へと近づくと，
国外所得にかかる税負担が増える分，多国籍企
業が海外で他国の企業と競争する上で障害とな
る。一方，国際課税制度が国外所得免除方式へ
と近づくと，そのような競争上の不利は軽減さ
れるが，低税率国への投資や所得移転が活発化
して，国内の課税ベースが侵食される恐れが出
てくる。全世界所得課税方式と国外所得免除方
式の間での国際課税制度の位置付けを考える
際，このようなトレードオフは避けることがで
きないと Clausing 氏は主張している。本稿で
サーベイした先行研究は，Clausing 氏が指摘
するトレードオフの存在を実証的に支持してい
る。国外所得免除方式へと一歩踏み出した日本
にとっても，このトレードオフを考慮しながら，
今後の国際課税制度を設計する必要があるだろ
う。そして日本企業の国際課税制度への反応を
より正確に理解するためにも，日本の外国子会
社配当益金不算入制度の効果について，さらな
る実証研究の蓄積が期待される。
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