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第１節　コーポレート・ガバナンスの概要

　本稿の目的は，コーポレート・ガバナンスが税負担削減行動１に及ぼす

影響について，実証的に明らかにすることである。本稿では，特に，わが

国企業における税負担削減行動，コーポレート・ガバナンスおよびインセ

ンティブ報酬の関係を検証する。

　近年，コーポレート・ガバナンスの重要性が高まっている。2015年６月

より，「コーポレートガバナンス・コード〜会社の持続的な成長と中長期

的な企業価値の向上のために〜」が適用され，上場会社にはその原則を実

施することが求められている。

　税務に関しても，2016年７月に国税庁が「税務に関するコーポレート・

ガバナンスの拡充に向けた取組みの実務実施要領の制定について（実務運

営指針）」を公表している。これは，税務について，トップマネジメント

が自ら適正申告の確保に積極的に関与し，必要な内部統制を整備すること

を求めるものである２。

　また，コーポレートガバナンス・コードの世界標準といわれるOECD

コーポレート・ガバナンス原則３は，V．開示及び透明性において，「コー

ポレート・ガバナンスの枠組みにより，会社の財務状況，経営成績，株主

構成，ガバナンスを含めた，会社に関するすべての重要事項について，適

時かつ正確な開示がなされることが確保されるべきである」（41頁）とし

ている。そして，具体的に開示されるべき事項が列挙されており，そのな

かには，会社の目標および非財務情報が含まれている。この新たに開示す

べきとされる非財務情報では，納税額の国別報告などの税務に関する規定

が追加されている。すでに，多くの国では，非財務情報の開示が，経営報

告（マネジメント・レポート）の一部として大規模な会社に対して義務づ

けられているか，あるいは，会社がそれを自主的に開示している（OECD
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コーポレート・ガバナンス原則 V-A-２）。このように，大規模な会社に対

して，政府に対する支払い，たとえば，税に関する項目の開示を義務づけ

る国もあり，そのような国に子会社や支店を有するわが国企業は，その国

のコーポレート・ガバナンス原則に対応しなければならない。

　OECDコーポレート・ガバナンス原則Ⅵ. 取締役会の責任においても，

「取締役会は，高い倫理基準を適用すべきである。取締役会は，ステーク

ホルダーの利益を考慮に入れるべきである」（53頁）と提言されている。

そして，「各国・地域では，経営陣がとり得る財務及び税務計画上の戦略

について，取締役会が監視することがますます求められつつあり，これに

より，例えば積極的な租税回避の追求等，会社及び株主の長期的な利益に

つながらず，法的あるいは評判上のリスクを生じさせ得る慣行を抑えてい

る」（OECDコーポレート・ガバナンス原則Ⅵ-C, 53頁）。

　このように，近年では，企業の税務に関してもコーポレート・ガバナン

スが要求されるようになり，企業による意識改革が求められている。しか

し，税負担削減行動に関する先行研究において，コーポレート・ガバナン

スとの関係を分析した研究の蓄積は少ない。特に，わが国企業を対象とし

た研究は少ないため，コーポレート・ガバナンスが税負担削減行動に及ぼ

す影響を明らかにする必要がある。

第２節　先行研究と仮説

第１項　先行研究

　税負担削減行動とコーポレート・ガバナンスに関する研究は，Desai 

and Dharmapala （2006），Minnick and Noga （2010），Armstrong et al. 

（2015）および大沼（2015）がある。

　税負担削減行動とコーポレート・ガバナンスの直接的な関係を初めて検

証したDesai and Dharmapala （2006）は，税負担削減行動４に対する経
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営者の株式インセンティブ報酬に関するモデルを発展させ，検証した。彼

らは，企業の透明性が低下し，経営者が個人的なベネフィットのために企

業の資源を流用するならば，税負担削減行動と経営者の私的利益の追求が

補完的になると主張する。つまり，企業のガバナンス（Gompers et al. 

（2003）のガバナンスインデックス）５が弱い場合には，内部コントロー

ルメカニズムが機能しにくいため私的利益を追求しやすく，同時に，税負

担削減行動を行う。一方で，ガバナンスの強い企業は，内部コントロール

メカニズムを有するため私的利益の追求が妨げられるけれども，企業価値

を最大化するために税負担削減行動を行う。さらに，税負担削減行動の重

要な決定要因の１つである株式インセンティブ報酬６は，企業経営者によ

る私的利益の追求を減らし，税負担削減行動を行うことによって企業価値

を増加させる。

　Minnick and Noga（2010）は，ガバナンス（取締役会総数，社外取締

役の人数，Gompers et al.（2003）のガバナンスインデックス）が税引後

利益（bottom-line performance）にどのように影響するのかについての

見識を提供するために，税マネジメントにおけるコーポレート・ガバナン

スと報酬の役割を検証している。分析の結果，ガバナンスと会計実効税

率７および現金実効税率８の間に統計的に有意な関係は見られなかった。

しかし，彼らは，取締役会の規模が大きいほど国内会計実効税率の軽減を

重視するけれども，社外取締役が外国会計実効税率の軽減をより重視する

ことを見つけている。この結果の原因について，彼らは言及していない。

　近年では，Armstrong et al.（2015）は，ガバナンスの強い企業だけが，

株式インセンティブ報酬を用いるというDesai and Dharmapala（2006）

の推論に疑問を投げかけている。そこで，Armstrong et al.（2015）は，

コーポレート・ガバナンス（取締役会における財務の専門的知識を有する

人数，社外取締役比率），株式インセンティブおよび税負担削減行動の関

係を検証している。特に，彼らは，コーポレート・ガバナンスと税負担削
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減行動の関係についてよりよい見識を提供するために，税負担削減行動の

分布全体に対するガバナンスと株式インセンティブ報酬の影響を検証す

る。その結果，彼らは，より専門的知識をもち，独立性の高い取締役会

が，税務当局から目をつけられるような極端な税負担削減行動を抑制し，

一方で，取締役会の規模が小さく，モニタリングが欠如している場合に

は，過剰な税負担削減行動を行うことを明らかにしている。

　わが国企業を分析した研究として，大沼（2015）は，税負担削減行動と

コーポレート・ガバナンス（社外取締役比率，外部監査人比率，機関投資

家持株比率）が，どのように連結納税制度採用の意思決定の背景にあるの

かを検証している。この分析に際して，税負担削減行動とコーポレート・

ガバナンスの関係についても検証している。分析の結果，コーポレート・

ガバナンスを評価できる企業は，税負担削減行動を推し進めるプラス面と

マイナス面を多面的に検討し，税負担削減行動に積極的にならないことが

示唆されている。

　このように，Desai and Dharmapala （2006）は，ガバナンスが強い場

合にも，ガバナンスが弱い場合にも，企業が税負担削減行動を行うことを

見つけている。一方で，Armstrong et al. （2015）および大沼（2015）で

は，ガバナンスが機能しているほど，税負担削減行動に積極的でないこと

が示唆される。これは，企業のガバナンスが機能している場合には，極端

な税負担削減行動を行わず，適度な税負担削減行動であれば行うことを示

唆していると考えられる。したがって，税負担削減行動を行う程度が異な

るけれども，Desai and Dharmapala （2006），Armstrong et al. （2015）

および大沼（2015）の結果は相反していない。

第２項　仮説の導出

　税負担削減行動を企業の最適水準で行うことにより，企業は，税負担削

減行動によるベネフィットを得られる可能性がある。税負担削減行動がこ
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の最適水準を超えた場合，複雑な税務取引を行うことによって生じるコス

ト，潜在的な政治コスト，規制コスト，もしくは評判の毀損が，将来の事

業を害する税負担削減行動の限界コストとなり，限界ベネフィットを超え

ることになる（Armstrong et al. 2015）。もし，株主と経営者が税負担削

減行動に対して異なる選好を有するならば，企業のガバナンスメカニズム

は，経営者の税負担削減行動の意思決定に影響を与えると考えられる。

Armstrong et al. （2015）は，税務意思決定に密接に関連しているガバナ

ンスメカニズムとして，取締役会の財務専門性と独立性に焦点を当ててい

る。彼らは，より財務や税務の専門的知識を有する専門家が存在する取締

役会が，企業の税務ポジションをより監視することができるだろうと予想

する。分析の結果，取締役会の財務専門性が高いほど，税務当局に目を付

けられるような危険な税負担削減行動９を行わないことが明らかになっ

た。したがって，次の仮説を立てる。

仮説１-１：財務・税務の専門性の高い取締役会をもつ企業は，危険な税

負担削減行動を行わず，危険でない税負担削減行動を行う。

仮説１-２：財務・税務の専門性の高い監査役会をもつ企業は，危険な税

負担削減行動を行わず，危険でない税負担削減行動を行う。

　さらに，どのような専門的知識をもつ人が社外取締役に就任するのかは

企業によって異なるが，社外取締役は企業とは独立した立場からモニタリ

ングをする機能を果たしている。したがって，社外取締役が多いほど，危

険な税負担削減行動が減少すると考えられる。そこで，次の仮説を立てる。

仮説２：社外取締役が多く，取締役会の独立性が高い企業は，危険な税負

担削減行動を行わず，危険でない税負担削減行動を行う。
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　CEOのインセンティブ報酬は，彼らの保有株式の価格変化によって生

じるため，株式リターンのボラティリティには，CEOがリスクを冒すイ

ンセンティブがある（Armstrong et al. 2015）。そこで，彼らは，リスク

のある株式インセンティブ報酬が株式価格のボラティリティを増やすなら

ば，経営者が税負担削減行動を行うと予測した。分析の結果，Armstrong 

et al. （2015）は，リスクのある株式インセンティブ報酬が税負担削減行

動と正の関係をもち，この関係は，税負担削減行動の分布の（税負担削減

行動の尺度として，実効税率を用いた場合よりも危険な税負担削減行動を

表す未認識税ベネフィットを用いた場合）右側の裾で強くなる証拠を見つ

けている。つまり，この結果は，リスクのある株式インセンティブ報酬の

水準が高いほど，経営者が株主によって望まれた水準を超えて，危険な税

負担削減行動を行うことを示唆する。

　Rego and Wilson （2012）でも同様に，経営者は税負担削減行動による

個人的なベネフィットを期待するため，株式インセンティブ報酬の水準が

高いほど，積極的な税負担削減行動を行うという結果が得られている。

　さらに，わが国のコーポレートガバナンス・コード４-２取締役会の役

割と責務（２）では，「経営陣の報酬については，中長期的な会社の業績

や潜在的リスクを反映させ，健全な起業家精神の発揮に資するようなイン

センティブづけを行うべき」であるとしている。実際に，わが国企業が業

績連動報酬決定のために採用している指標は，企業の58%が基本報酬，

28%が年次インセンティブ，14%が中長期インセンティブである（経済産

業省 2017）。それに対して，米国企業が業績連動報酬決定のために採用し

ている指標は，企業の69%が中長期インセンティブ，20%が年次インセン

ティブ，11%が基本報酬である（経済産業省 2017）。このように，わが国

企業のインセンティブ報酬採用率は，米国企業と比べて低いことがわかる。

　しかし，このような状況のなかで，インセンティブ報酬を採用している

企業は，報酬に対するインセンティブづけを積極的に行っている企業であ
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ることから，経営者が株式インセンティブ報酬を採用している場合，個人

的なベネフィットを得るために危険な税負担削減行動を行うとも考えられ

る。そこで，次の仮説を立てる。

仮説３：取締役に株式インセンティブ報酬を採用している企業ほど，危険

な税負担削減行動を行う。

第３節　リサーチデザイン

第１項　税負担削減行動の測定尺度

　本稿では，わが国企業のコーポレート・ガバナンスが税負担削減行動に

及ぼす影響を明らかにする。本稿の分析では，企業が実際に支払うべき税

負担割合および税負担の程度を分析対象とする。そして，企業の全体的な

税負担削減行動だけでなく，コーポレート・ガバナンスが裁量的な税負担

削減行動に及ぼす影響についても明らかにする。そこで，税負担削減行動

の尺度として，当期実効税率（Current ETR３）と会計利益・課税所得

裁量的差異（DTAX）を用いる。

　本稿の分析では，実効税率尺度のうち，実際の税負担割合を表すのかが

疑わしい会計実効税率や分子と分母の期間的対応が崩れている現金実効税

率を用いるのは適切でない。そこで，わが国企業の税負担削減行動を割合

で算定するために最も適していると考えられる当期実効税率を用いる。さ

らに，短期間における課税の繰延べによる影響を取り除くために，本稿で

は，３年平均法人税，住民税及び事業税を３年平均税金等調整前当期純利

益で除することによって，３年平均当期実効税率を算定する10。この３年

平均当期実効税率は，分析対象年度の当期実効税率を基準とし，その前後

の年度の当期実効税率を足し合わせ，分析期間の年数で除して算定する11。
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３年平均当期実効税率（Current ETR３）＝ Σ法人税，住民税及び事業税
Σ税金等調整前当期純利益

　３年平均当期実効税率は，この値が小さいほど税負担が小さく，合法的

な部分，違法な部分，あるいは意図せず業績が悪い場合に生じる，企業の

全体的な税負担削減行動を表す。

　会計利益・課税所得裁量的差異は，非裁量的永久差異を用いて推定した

残差（ε）である。

PERMDIFFit=α0＋α1INTANGit＋α2UNCON1it＋α3UNCON2it＋α4MIit

＋α5CSTEit＋α6LAGPERMit-1＋εit

PERMDIFFit‌‌ ＝会計利益・課税所得差異−一時差異 

＝�（税金等調整前当期純利益− 法人税，住民税及び事業税
法定実効税率 ）

− 法人税等調整額
法定実効税率

　PERMDIFFは，会計利益・課税所得差異12から一時差異を差し引くこ

とで算定される永久差異である。日本基準による連結財務諸表では，連結

損益計算書の法人税，住民税及び事業税を法定実効税率13で除することに

よって一時差異を算定する。

　非裁量的永久差異として，次の項目をコントロールする。INTANGは

のれん償却額であり，連結財務諸表上費用として計上されるが，税務上損

金に算入されないため，永久差異になる。しかし，個別財務諸表上，費用

として計上された場合，のれん償却額14は税務上損金に算入される。とこ

ろが，これは税制非適格組織再編が行われた場合にのみ税務上損金に算入

されることから，個別財務諸表からは税制非適格組織再編と税制適格組織

再編のどちらが原因でのれん償却額が生じたのかは判別できない。したが
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って，個別財務諸表上ののれん償却額も永久差異とみなしてコントロール

する。UNCON１は持分法による投資損失，UNCON２は持分法による投

資利益であり，持分法による投資損益は一時差異が持分法適用会社で生じ

るけれども，それは，連結財務諸表上では生じないため永久差異が生じ

る。MIは非支配株主損益（少数株主損益），CSTEは法人税，住民税及び

事業税である。これらは，損益計算書の税引後の項目であるためコントロ

ールする。LAGPERMは前期永久差異であり，税額控除などの永久差異

は当期の税務計画に反映されにくいため，前期の永久差異をコントロール

する。なお，Frank et al.（2009）では，非裁量的永久差異として評価性

引当額の変化額に関係するという理由で，繰越欠損金の増減をコントロー

ルしている。しかし，繰越欠損金は一時差異であることから，会計利益・

課税所得裁量的差異を推定する場合に用いるのは適切ではなく，評価性引

当額についての情報も入手困難であるため，本稿の会計利益・課税所得裁

量的差異では繰越欠損金および評価性引当額をコントロールしない。

　会計利益・課税所得裁量的差異を推定するために用いる変数は，次のよ

うに連結財務諸表および個別財務諸表で計上されている項目から入手す

る。日本基準による連結財務諸表では，のれん償却額，持分法による投資

損益，非支配株主損益（少数株主損益），法人税，住民税及び事業税が計

上される。個別財務諸表では，のれん償却額，法人税，住民税及び事業税

が計上される。また，連結および個別財務諸表の注記事項のなかの税効果

会計関係において，税効果の対象となった繰越欠損金が記載される。この

ように，日本基準による財務諸表を用いた場合にも，会計利益・課税所得

裁量的差異を推定することは可能である。

　会計利益・課税所得裁量的差異は，３年平均当期実効税率と同様に，合

法的な部分，違法な部分，あるいは意図せず業績の悪い場合に生じる部分

を含んでいるけれども，企業の全体的な税負担削減行動から一時差異や非

裁量的永久差異を除いた，裁量的な税負担削減行動を表す。つまり，この
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尺度は，企業が，税額控除や受取配当金の益金不算入制度を利用した結果

としての裁量的な税負担削減行動を意味している。したがって，他の税負

担削減行動の尺度のうち，当期実効税率，会計利益・課税所得差異および

会計利益・課税所得異常差異よりも，企業のより積極的な税負担削減行動

を表す。会計利益・課税所得裁量的差異は，実効税率とは対照的に，この

値が大きいほど税負担が小さく，企業の積極的な税負担削減行動を表す。

第２項　分析モデル

　本稿では，Armstrong et al. （2015）のモデルを参考にし，次の（１）

式を検証する。その際，コーポレート・ガバナンスが税負担削減行動の極

端な水準でどのような影響を及ぼしているのかを明らかにするために，最

小二乗法による推定だけでなく，分位点回帰分析15を行う。（１）式にお

ける，iは企業，tは決算年を表す。

TaxAggressivenessi,t�＝β0＋β1LogNumFinExp_Di,t-1 

＋β2LogNumFinExp_Ai,t-1＋β3PctIndepi,t-1 

＋β4CEOIncentivei,t＋β5LogNumDirsi,t-1 

＋β6LogNumAudi,t-1＋β7FRGNi,t 

＋β8FORTAXi,t＋β9MNEi,t＋β10LogSalesi,t 

＋β11LogAsseti,t 

＋Year controls＋Industry controls＋εi,t� （1）

　被説明変数のTaxAggressivenessは，前項で説明したように３年平均

当期実効税率（Current ETR３）および会計利益・課税所得裁量的差異

（DTAX）である。なお，３年平均当期実効税率は，異常値の影響を除

くために０から１の範囲に収まるように調整した。

　表１では，説明変数およびコントロール変数について説明する。そのう
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ち，説明変数は，LogNumFinExp_D，LogNumFinExp_A，PctIndepおよ

びCEOIncentiveである。

　まず，取締役会および監査役会の財務・税務専門性に関する変数につい

て説明する。取締役会および監査役会の財務・税務専門性についての情報

は，有価証券報告書の「役員の状況」から入手する。その場合，「役員の

状況」には，決算期後の定時株主総会で選任された取締役および監査役を

含むため，分析対象年度には関与していなかった役員が含まれることにな

る。そのため，分析対象年度に影響した役員の情報を得るためには，分析

年度の前期末の取締役会および監査役会の財務・税務専門性についての情

報を入手する。

　なお，財務・税務専門性については，公認会計士の資格保有者，税理士

の資格保有者，国税専門官，国税庁長官または国税庁副長官経験者とす

る。したがって，LogNumFinExp_Dは，前期末における取締役会の財

務・税務に関する専門家の人数に１を加えた合計の自然対数とする。

LogNumFinExp_Aは，前期末における監査役会の財務・税務に関する専

門家の人数に１を加えた合計の自然対数とする。両変数は，割合でなく人

数で算定している。これは，たとえば，取締役会（監査役会）の総数が10

人で専門家が２人である場合，取締役会（監査役会）総数が５人で専門家

が１人である場合よりも，取締役会（監査役会）はより税務に関する専門

的知識を有する可能性が高いと考えられるからである。

　被説明変数に３年平均当期実効税率を用いる場合，財務・税務専門性の

高い取締役会（監査役会）をもつ企業ほど危険な税負担削減行動を行わな

いならば，LogNumFinExp_D（LogNumFinExp_A）との関係は，正の

関係になると予測する（会計利益・課税所得裁量的差異を用いる場合に

は，負の関係になると予測する）。

　分位点回帰分析を行った場合，各分位点によって異なる関係が見られ

る。財務・税務専門性の高い取締役会（監査役会）をもつ企業ほど危険な
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税負担削減行動を行わず，危険でない税負担削減行動を行うならば，３年

平均当期実効税率の低い，分位点の左側の裾においては，取締役会（監査

役会）の財務・税務専門性が高いほど３年平均当期実効税率が高くなると

考えられる。一方で，３年平均当期実効税率の高い，分位点の右側の裾に

おいては，取締役会（監査役会）の財務・税務の専門性が高いほど３年平

均当期実効税率が低くなると考えられる。したがって，各分位点では，被

説明変数に３年平均当期実効税率を用いる場合，取締役会（監査役会）の

財務・税務専門性との関係の分布は，左（右）側の裾において，正（負）

の関係になると予測する（なお，会計利益・課税所得裁量的差異を用いた

場合，分布の左（右）側の裾において正（負）の関係になると予測する）。

　さらに，ガバナンスの変数を説明する。税負担削減行動とコーポレー

ト・ガバナンスの関係について検証したDesai and Dharmapala （2006）

と Minnick and Noga （2010）は，ガバナンスの尺度としてGompers et 

al.（2003）のガバナンスインデックスを用いていた。しかし，彼らのガバ

ナンスインデックスをわが国企業の分析に用いることはできない。その他

のガバナンス尺度としては，社外取締役比率が利用されており（Minnick 

and Noga 2010; 大沼 2015），社外取締役の比率が高いほど取締役会の独

立性が確保されると考えられる。したがって，PctIndepは，前期末の社

外取締役人数を前期末の取締役会総数で除したものとする。被説明変数に

３年平均当期実効税率を用いる場合，社外取締役が多く，取締役会の独立

性の高い企業が積極的な税負担削減行動を行わないならば，PctIndepと

の関係は正の関係になると予測する（会計利益・課税所得裁量的差異を用

いる場合には，負の関係になると予測する）。

　分位点回帰分析を行った場合，社外取締役が多く，取締役会の独立性の

高い企業が危険な税負担削減行動を行わず，危険でない税負担削減行動を

行うならば，３年平均当期実効税率の低い，分位点の左側の裾において

は，社外取締役会比率が高いほど３年平均当期実効税率が高くなると考え
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られる。一方で，３年平均当期実効税率の高い，分位点の右側の裾におい

ては，社外取締役会比率が高いほど３年平均当期実効税率が低くなると考

えられる。したがって，各分位点では，被説明変数に３年平均当期実効税

率を用いる場合，社外取締役会比率との関係の分布の左（右）側の裾にお

いて正（負）の関係になると予測する（なお，会計利益・課税所得裁量的

差異を用いた場合，分布の左（右）側の裾において正（負）の関係になる

と予測する）。

　最後に，インセンティブ報酬の尺度について述べる。Rego and Wilson 

（2012）およびArmstrong et al. （2015）は，インセンティブ報酬の尺度

として株式リターンの変動性に対するCEOの株式ポートフォリオ価格の

変化率を用いている。しかし，本稿では，企業が導入しているストックオ

プション，株式取得型報酬，株式交付信託採用の有無を株式インセンティ

ブ報酬の尺度とする。したがって，CEOIncentiveは，取締役に対する報

酬として，当期末にストックオプション，株式取得型報酬もしくは株式交

付信託が採用されていれば１，それ以外は０とする。被説明変数に３年平

均当期実効税率を用いる場合，株式インセンティブ報酬を採用しているほ

ど積極的な税負担削減行動を行うならば，CEOIncentiveとの関係は負の

関係になると予測する（会計利益・課税所得裁量的差異を用いる場合に

は，正の関係になると予測する）。

　分位点回帰分析を行った場合，取締役に株式インセンティブ報酬を採用

している企業ほど，危険な税負担削減行動を行うならば，３年平均当期実

効税率の低い，分位点の左側の裾においては，インセンティブ報酬を採用

している企業ほど３年平均当期実効税率が低くなると考えられる。一方

で，３年平均当期実効税率の高い，分位点の右側の裾においては，インセ

ンティブ報酬を採用している企業ほど３年平均当期実効税率が高くなると

考えられる。したがって，各分位点では，被説明変数に３年平均当期実効

税率を用いる場合，株式インセンティブ報酬との関係の分布の左（右）側
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の裾で負（正）の関係になると予測する（なお，会計利益・課税所得裁量

的差異を用いた場合，分布の左（右）側の裾において負（正）の関係にな

ると予測する）。

表１　変数の説明
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表 1 変数の説明   

変数名 変数の定義 符号の予測 

左側の裾 右側の裾 

LogNumFinExp_D log（1＋前期末取締役会の財務もしくは税務に関する

専門家の人数） 

＋ − 

LogNumFinExp_A log（1＋前期末監査役会の財務もしくは税務に関する

専門家の人数） 

＋ − 

PctIndep 前期末社外取締役人数/前期末取締役会総数 ＋ − 

CEOIncentive 取締役に対する報酬として，当期末にストックオプシ

ョン，株式取得型報酬もしくは株式交付信託が導入さ

れていれば１，それ以外は０。 

− ＋ 

LogNumDirs log（1＋前期末取締役会人数） ＋ − 

LogNumAud log（1＋前期末監査役会人数） ＋ − 

FRGN 当期末外国法人等の保有比率（有価証券報告書記載ベ

ース） 

− ＋ 

FORTAX 国内法定実効税率−外国子会社等の税率差異 ＋ ＋ 

MNE 外国子会社等の税率差異を調整している，為替換算調

整勘定を計上している，もしくは外国連結子会社また

は外国関連会社を有する場合には１，それ以外は０ 

− − 

LogSales 売上高の自然対数 ＋ ＋ 

LogAsset 前期末総資産の自然対数 − − 

 

 それ以外に，いくつかの特性をコントロールする。まず，取締役会規模，監査役会規模

および外国法人等の保有比率をコントロールする。LogNumDirs は，前期末の取締役会の

人数に１を加えた合計の自然対数とする。LogNumAud は，前期末の監査役会の人数に１

を加えた合計の自然対数とする。取締役会や監査役会の規模が大きいほどガバナンスが働

くならば，企業は危険な税負担削減行動を行わないと考えられる。したがって，被説明変

数に３年平均当期実効税率を用いる場合，LogNumDirs（LogNumAud）との関係は，正の

　次に，いくつかの特性をコントロールする。まず，取締役会規模，監査

役会規模および外国法人等の保有比率をコントロールする。LogNumDirs

は，前期末の取締役会の人数に１を加えた合計の自然対数とする。

LogNumAudは，前期末の監査役会の人数に１を加えた合計の自然対数と
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する。取締役会や監査役会の規模が大きいほどガバナンスが働くならば，

企業は危険な税負担削減行動を行わないと考えられる。したがって，被説

明 変 数 に ３ 年 平 均 当 期 実 効 税 率 を 用 い る 場 合，LogNumDirs

（LogNumAud）との関係は，正の関係になると予測する（会計利益・課

税所得裁量的差異を用いる場合には，負の関係になると予測する）。

　分位点回帰分析を行った場合，取締役会や監査役会の規模が大きいほど

ガバナンスが働き，企業は危険な税負担削減行動を行わないならば，３年

平均当期実効税率の低い，分位点の左側の裾においては，取締役会および

監査役会の規模が大きいほど３年平均当期実効税率が高くなると考えられ

る。一方で，３年平均当期実効税率の高い，分位点の右側の裾において

は，取締役会および監査役会の規模が大きいほど３年平均当期実効税率が

低くなると考えられる。したがって，各分位点では，被説明変数に３年平

均当期実効税率を用いる場合，取締役会（監査役会）規模との関係が，左

（右）側の裾において正（負）の関係になると予測する（なお，会計利

益・課税所得裁量的差異を用いた場合，分布の左（右）側の裾において正

（負）の関係になると予測する）。

　FRGNは，有価証券報告書ベースの当期末外国法人等の保有比率とす

る。外国法人等の保有比率が高いほど，企業は企業価値を向上させるため

の積極的な税負担削減行動を要求されると考えられる。したがって，被説

明変数に３年平均当期実効税率を用いる場合，FRGNとの関係は負の関係

になると予測する（会計利益・課税所得裁量的差異を用いる場合には，正

の関係になると予測する）。

　分位点回帰分析を行った場合，外国法人等の保有比率が高いほど，企業

は企業価値を向上させるための積極的な税負担削減行動を要求されるなら

ば，３年平均当期実効税率の低い，分位点の左側の裾においては，外国法

人等の保有比率が高い企業ほど３年平均当期実効税率が低くなると考えら

れる。一方で，３年平均当期実効税率の高い，分位点の右側の裾において
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は，外国法人等の保有比率が高い企業ほど３年平均当期実効税率が高くな

ると考えられる。したがって，各分位点では，被説明変数に３年平均当期

実効税率を用いる場合，外国法人等の保有比率との関係が，左（右）側の

裾において負（正）の関係になると予測する（なお，会計利益・課税所得

裁量的差異を用いた場合，分布の左（右）側の裾において負（正）の関係

になると予測する）。

　さらに，企業が外国子会社や外国関連会社を有することによる税負担削

減行動への影響をコントロールするためにFORTAXを加える。FORTAX

は，各年度の国内法定実効税率から連結財務諸表の注記事項において，税

効果会計関係で開示されている外国子会社等の税率差異を加減したものと

する。外国子会社や外国関連会社の税負担割合が低い場合には，企業集団

全体で税負担が軽減されるため，３年平均当期実効税率とFORTAXの関

係は正の関係になると予測する（会計利益・課税所得裁量的差異を用いる

場合には，負の関係になると予測する）。

　そして，外国子会社や外国関連会社の所在地国の税率が低いことによっ

て，多国籍企業の税負担が軽減されること以外に，外国取引の透明性の欠

如や法整備の遅れによって多国籍企業の税負担が軽減されるとも考えられ

る。そこで，外国取引の透明性の欠如や法整備の遅れによる税負担削減行

動への影響をコントロールする。しかし，わが国の財務諸表では税引前外

国利益や外国資産のデータが公表されておらず入手不可能であるため，次

の方法を用いる。MNEは，①連結財務諸表の注記事項における税効果会

計関係のなかで，法定実効税率と税効果会計適用後の法人税率の負担率の

間を調整する項目として，外国子会社等の税率差異16が調整されているか

否かを確認し，調整されていれば１とする。しかし，重要性が乏しい場合

には，外国子会社等の税率差異が注記事項に記載されない。そこで，②連

結財務諸表上で為替換算調整勘定が計上されているか否かを確認し，計上

されていれば１とする17。子会社に対する持分への投資をヘッジ対象とし
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たヘッジ手段から生じた為替換算差額については，為替換算調整勘定に含

めることができるため，連結財務諸表上の為替換算調整勘定が０になる可

能性がある。そこで，③有価証券報告書の「関係会社の状況」において，

外国連結子会社または外国関連会社が存在するか否かを確認し，存在すれ

ば１とする。最後に，①から③に該当しない場合には０とする。したがっ

て，外国に子会社もしくは関連会社を有する多国籍企業が税負担削減行動

を行うならば，３年平均当期実効税率とMNEの関係は負の関係になると

予測する（会計利益・課税所得裁量的差異を用いる場合には，正の関係に

なると予測する）。

　さらに，企業規模の違いによる税負担削減行動への影響をコントロール

する。政治コストが大きいほど税負担削減行動を抑制することになるた

め，その影響をコントロールする。LogSalesは，売上高の自然対数とす

る。したがって，３年平均当期実効税率とLogSalesの関係は正の関係に

なると予測する（会計利益・課税所得裁量的差異を用いる場合には，負の

関係になると予測する）。一方，税務計画機会が大きいほど税負担削減行

動を促すことから，その影響をコントロールする。LogAssetは，前期末

総 資 産 の 自 然 対 数 と す る。 し た が っ て， ３ 年 平 均 当 期 実 効 税 率 と

LogAssetの関係は負の関係になると予測する（会計利益・課税所得裁量

的差異を用いる場合には，正の関係になると予測する）。

第４節　分析結果

第１項　サンプル

　表２は，サンプルセレクションを示したものである。分析に必要なデー

タは，『日経NEEDS』，『日経cgs』および有価証券報告書から入手した。

なお，企業集団全体での税負担削減行動を明らかにするために連結財務諸

表データを利用し，そこから入手できない場合には個別財務諸表データを
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利用した。サンプルは，３月期決算の企業に限定せず，2012年３月期決算

から2015年２月期決算までの３年間で，銀行，証券および保険の業種に属

していない企業を抽出した。その結果は，10,576企業･年であった。

表２　サンプルセレクション
本サンプルは，2012年３月期から2015年２月期までを対象としている。全データは，『日経
NEEDS』，『日経cgs』および有価証券報告書から入手した。
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課税所得裁量的差異を用いる場合には，正の関係になると予測する）。 

 

第４節 分析結果 

 

 第１項 サンプル 

 表２は，サンプルセレクションを示したものである。分析に必要なデータは，『日経

NEEDS』，『日経 cgs』および有価証券報告書から入手した。なお，企業集団全体での税負

担削減行動を明らかにするために連結財務諸表データを利用し，そこから入手できない場

合には個別財務諸表データを利用した。サンプルは，３月期決算の企業に限定せず，2012

年３月期決算から 2015 年２月期決算までの３年間で，銀行，証券および保険の業種に属し

ていない企業を抽出した。その結果は，10,576 企業･年であった。 

 

表２ サンプルセレクション 
本サンプルは，2012 年３月期から 2015 年２月期までを対象としている。全データは，『日経 NEEDS』，
『日経 cgs』および有価証券報告書から入手した。                         

   企業･年 

2012 年３月期から 2015 年２月期決算の有価証券報告書で，銀行，証券，
および保険の業種に属していない全上場企業 

10,576 

決算期の変更のあった企業 (320) 

税金等調整前当期純利益がゼロ以下の企業 (1,228) 

当期における総資産の変動が 50%以上の企業 (1,122) 

計算に必要なデータの得られない企業 (505) 

委員会設置会社である企業 (97) 

7,304
(2,767 社)

（注）本サンプルは，連結財務諸表および個別財務諸表から得たものである。 

 

次に，決算月数が 12 か月であるサンプルを抽出するために，分析対象期間中に決算期の

変更のあった企業を除くと，10,256 企業･年であった。さらに，被説明変数に実効税率を

用いた場合，税金等調整前当期純利益がゼロ，またはマイナスの場合には意味のある指標

とならないため（山下・音川 2009; 大沼 2015; Dyreng et al. 2017 等），この場合を除くと

9,028 企業･年であった。そして，企業の組織再編が行われた場合，資産構造の変化による

（注）�本サンプルは，連結財務諸表および個別財務諸表から得たものである。

　次に，決算月数が12か月であるサンプルを抽出するために，分析対象期

間中に決算期の変更のあった企業を除くと，10,256企業･年であった。さ

らに，被説明変数に実効税率を用いた場合，税金等調整前当期純利益がゼ

ロ，またはマイナスの場合には意味のある指標とならないため（山下・音

川2009; 大沼 2015; Dyreng et al. 2017等），この場合を除くと9,028企業･

年であった。そして，企業の組織再編が行われた場合，資産構造の変化に

よる納税額の変動が予測されるため，当期における総資産の変化分を期末

総資産で除したものが50%以上の企業を除くと，7,906企業･年であった。

加えて，分析に必要なデータが得られない企業を除き，7,401企業社であ

った。最後に，監査役設置会社とは機関構造の異なる委員会設置会社を除

くと，7,304企業･年，2,767社となった。
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第２項　記述統計量と相関係数

　表３は，各変数の記述統計量を示したものである。なお，各変数の値

は，上下１%の外れ値を丸める処理を行っている。記述統計量は，平均

値，標準誤差，第一四分位，第二四分位（中央値）および第三四分位を示

している。

表３　記述統計量
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納税額の変動が予測されるため，当期における総資産の変化分を期末総資産で除したもの

が 50%を超える企業を除くと，7,906 企業･年であった。加えて，分析に必要なデータが得

られない企業を除き，7,401 企業社であった。最後に，監査役設置会社とは機関構造の異

なる委員会設置会社を除くと，7,304 企業･年，2,767 社となった。 

 

第２項 記述統計量と相関係数 

 表３は，各変数の記述統計量を示したものである。なお，各変数の値は，上下 1%の外

れ値を丸める処理を行っている。記述統計量は，平均値，標準誤差，第一四分位，第二四

分位（中央値）および第三四分位を示している。  

 

表３ 記述統計量 

変数 平均値 標準誤差 p25 p50 p75 
  

Current ETR3 0.485 0.178 0.396 0.505 0.582 

DTAX 0.000 0.020 -0.010 -0.003 0.005 

LogNumFinExp_D 0.051 0.181 0.000 0.000 0.000 

LogNumFinExp_A 0.377 0.395 0.000 0.000 0.693 

PctIndep 0.108 0.143 0.000 0.000 0.200 

CEOIncentive 0.266 0.442 0.000 0.000 1.000 

LogNumDirs 2.107 0.323 1.946 2.079 2.303 

LogNumAud 1.506 0.229 1.386 1.609 1.609 

FRGN 0.090 0.111 0.006 0.042 0.138 

FORTAX 0.344 0.034 0.354 0.354 0.354 

MNE 0.561 0.496 0.000 1.000 1.000 

LogSales 10.582 1.551 9.458 10.472 11.588 

LogAsset 10.479 1.559 9.392 10.364 11.420 

 

表３の LogNumFinExp_D の平均値は 0.051 と低く，取締役会に財務もしくは税務の専門

家を選任している企業が少ないことがわかる。一方で，LogNumFinExp_A の平均値は 0.374

となっており，取締役会よりも監査役会では財務もしくは税務の専門家を選任している企

業が多いことがわかる。 

 PctIndep の平均値は 0.108 であり，取締役会の人数が 10 人であれば，１人は社外取締役

が選任されていることがわかる。 

　表３のLogNumFinExp_Dの平均値は0.051と低く，取締役会に財務も

しくは税務の専門家を選任している企業が少ないことがわかる。一方で，

LogNumFinExp_Aの平均値は0.377となっており，取締役会よりも監査役

会において，財務もしくは税務の専門家を選任している企業が多いことが

わかる。

　PctIndepの平均値は0.108であり，取締役会の人数が10人であれば，１

人は社外取締役が選任されていることがわかる。
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　表４は，被説明変数，説明変数およびコントロール変数についてのピア

ソンの相関係数である。これらの変数の間には，売上高（LogSales）と総

資産（LogAsset）の間に0.942の高い相関が見られる。このように，変数

間で高い相関がある場合には，次のような多重共線性の症状が見られる

（Green 2011, p129）。Green （2011）は，①データ（観測値）の小さな変

化がパラメータの推定値の大きな変動をもたらすこと，②係数は，それら

がともに有意で，その回帰に対する決定係数がかなり高い場合であって

も，非常に高い標準誤差および低い有意水準になりうる，③係数は「間違

った」符号，もしくは信じがたい大きさになるかもしれないことがあると

している。

　さらに，Maddala （1992）も，多重共線性がモデルを推定する際に重要

な問題になるかどうかを判断する指標として，標準誤差とt値が最良であ

る（195頁）と述べている。これは，Green （2011）で示された多重共線

性の症状のうち，②に共通している。したがって，本稿では，t値の有意

水準によって多重共線性の有無を判断する（詳しくは付録１を参照）。
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第３項　分析結果

　表５は分析結果を示したものである。パネルAは，被説明変数に３年平

均当期実効税率（Current ETR３）を用いた場合の分析結果である。パ

ネルBは，被説明変数に会計利益・課税所得裁量的差異（DTAX）を用い

た場合の分析結果である。表５では，左側に最小二乗法による結果を示

し，その他は分位点回帰分析結果を示す18。

　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３

年平均当期実効税率および会計利益・課税所得裁量的差異それぞれと取締

役会の財務・税務専門性（LongNumFinExp_D）の間の係数が，0.022（t

値1.71）と0.000（t値-0.13）となっている。３年平均当期実効税率を用い

る場合には，予測に一致し，統計的に有意な関係となっている。各分位点

の分析結果は，被説明変数に３年平均当期実効税率を用いた場合，取締役

会の財務・税務専門性との関係が，20パーセンタイルおよび50パーセンタ

イルから80パーセンタイルまでで，統計的に有意に正の値となっている。

したがって，財務・税務専門性の高い取締役会を有する企業ほど，危険な

税負担削減行動を行わず，危険でない税負担削減行動も行わないことが示

唆されている。会計利益・課税所得裁量的差異を用いた場合，取締役会の

財務・税務専門性との関係は，10パーセンタイルで統計的に有意に負の関

係となっている（係数-0.003; t値 -1.66）。したがって，財務・税務専門性

の高い取締役会を有する企業は，危険でない裁量的税負担削減行動を行わ

ないことが示唆されている。分位点回帰分析の結果は，財務・税務専門性

の高い取締役会を有する企業が，危険な税負担削減行動を行わず，危険で

ない税負担削減行動を行うと予測した仮説１-１に一致しない。これらの

結果は，財務・税務専門性の高い取締役会を有する企業が，危険でない税

負担削減行動をも行っていないことから，財務・税務専門家はその専門性

を発揮できていないことを示唆する。このような結果は，わが国の税務専

門家が，別段の定めがない限り，会計処理と税務処理を一致させるべきと

考える傾向がある（鈴木 2013, 293頁）という研究結果とも一致している。
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　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３

年平均当期実効税率および会計利益・課税所得裁量的差異それぞれと監査

役会の財務・税務専門性（LongNumFinExp_A）の間の係数が，0.012（t

値2.41）と-0.001（t値-2.38）となり，仮説１-２に一致し，統計的に有意

な値となっている。各分位点の分析結果は，被説明変数に３年平均当期実

効税率を用いた場合，監査役会の財務・税務専門性との関係が，10パーセ

ンタイルおよび40パーセンタイルから90パーセンタイルまでで，統計的に

有意に正の値となっている。このことは，被説明変数に３年平均当期実効

税率を用いた場合，最も危険な税負担削減行動を示す10パーセンタイルに

おいて，統計的に有意に正の値となっており，財務・税務専門性の高い監

査役会を有する企業が，危険な税負担削減行動を行わないことを示唆す

る。しかし，40パーセンタイルから90パーセンタイルにおいても統計的に

有意に正の値となっており，財務・税務専門性の高い監査役会を有する企

業が危険でない税負担削減行動も行わないことが示唆される。被説明変数

に会計利益・課税所得裁量的差異を用いた場合，監査役会の財務・税務専

門性との関係は，10パーセンタイルから90パーセンタイルまでで一貫して

統計的に有意に負の関係となっている。したがって，財務・税務専門性の

高い監査役会を有する企業は，危険な裁量的税負担削減行動も，危険でな

い税負担削減行動も行わないことが示唆される。これらの結果は，財務・

税務専門性の高い監査役会をもつ企業が，危険な税負担削減行動を行わ

ず，危険でない税負担削減行動を行うとした仮説１-２に一致しない。分

位点回帰分析による予測に一致しない結果から，財務・税務専門性の高い

監査役会を有するわが国企業では，適正な監査を行っているかもしれない

けれども，危険な税負担削減行動だけでなく危険でない税負担削減行動も

行っておらず，税負担を軽減することによる企業価値の向上という観点か

らは十分にガバナンスが機能していないと考えられる。

　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３
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年平均当期実効税率および会計利益・課税所得裁量的差異それぞれと社外

取 締 役 比 率（PctIndep） の 間 の 係 数 が -0.114（t 値 -6.66） と0.004（t 値

2.20）となり，仮説２に一致せず，統計的に有意な値となっている。各分

位点の分析結果は，被説明変数に３年平均当期実効税率を用いた場合，社

外取締役比率との関係が，10パーセンタイルから70パーセンタイルで統計

的に有意に負の値となっている。このことは，危険な税負担削減行動を示

す10パーセンタイルにおいて，予測に一致せず，有意に負の値となってお

り，社外取締役比率の高い企業が危険な税負担削減行動を行うことを示唆

する。被説明変数に会計利益・課税所得裁量的差異を用いた場合，社外取

締役との関係は，40パーセンタイルおよび70パーセンタイルから90パーセ

ンタイルまでで統計的に有意に正の関係となっている。したがって，社外

取締役の比率が高く，取締役会の独立性が高い企業は，危険な裁量的税負

担削減行動を行うことが示唆される。これらの結果は，企業の社外取締役

比率が高く，取締役会の独立性が高い企業では危険な税負担削減行動を行

わず，危険でない税負担削減行動を行うとした仮説２に一致しない。最小

二乗法および分位点回帰分析による予測に一致しない結果は，社外取締役

比率の高い企業が企業の全体的な税負担削減行動を行うだけでなく，危険

な税負担削減行動をも行うことを示唆している。これらの結果から，社外

取締役は企業に対するガバナンスとして機能していない可能性がある。

　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３

年平均当期実効税率および会計利益・課税所得裁量的差異それぞれと株式

インセンティブ報酬（CEOIncentive）の間の係数が0.000（t値0.09）およ

び0.002（t値3.49）となり，会計利益・課税所得裁量的差異を用いた場合

には，仮説３に一致し，統計的に有意な値となっている。各分位点の分析

結果は，被説明変数に３年平均当期実効税率を用いた場合，株式インセン

ティブ報酬との関係において統計的に有意な関係は見られなかった。被説

明変数に会計利益・課税所得裁量的差異を用いた場合，株式インセンティ
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ブ報酬との関係は，30パーセンタイルから90パーセンタイルで統計的に有

意に正の関係となっている。したがって，取締役に株式インセンティブ報

酬を採用している企業は，裁量的税負担削減行動を行うことが示唆され

る。これらの結果は，取締役に株式インセンティブ報酬を採用している企

業が危険な税負担削減行動を行い，危険でない税負担削減行動を行わない

とした仮説３に一致しない。危険でない税負担削減行動を行わないという

分析結果は得られなかったが，株式インセンティブ報酬が，取締役に対し

て企業価値を向上させる動機づけとなっていることが示唆される。

　最後に，コントロール変数との関係について説明する。表５のパネルA

およびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３年平均当期実効税

率 お よ び 会 計 利 益・ 課 税 所 得 裁 量 的 差 異 そ れ ぞ れ と 取 締 役 会 規 模

（LogNumDirs）との関係が，予測に一致し，統計的に有意な関係となっ

ている。各分位点の結果は，被説明変数に３年平均当期実効税率を用いた

場合，取締役会規模との関係が，10パーセンタイルから80パーセンタイル

までで統計的に有意に正の値となっている。被説明変数に会計利益・課税

所得裁量的差異を用いた場合には，取締役会規模との関係が，20パーセン

タイルから90パーセンタイルまでで統計的に有意に負の値となっている。

したがって，この分析結果は，取締役会規模が大きいほど税負担削減行動

を行わないことを示唆する。

　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３

年平均当期実効税率と監査役会規模（LogNumAud）の間に，予測に一致

せず，統計的に有意な関係が見られる。各分位点の結果は，被説明変数に

３年平均当期実効税率を用いた場合，監査役会規模との関係が，60パーセ

ンタイルから90パーセンタイルまでで統計的に有意に負の値となってい

る。したがって，この分析結果は，監査役会規模が大きいほど危険でない

税負担削減行動を行うことを示唆する。

　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３
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年平均当期実効税率および会計利益･課税所得裁量的差異それぞれと外国

法人等の保有比率（FRGN）の間に，予測に一致し，統計的に有意な関係

が見られる。各分位点の結果は，被説明変数に３年平均当期実効税率を用

いた場合，外国法人等の保有比率との関係が，20パーセンタイルと30パー

センタイルで統計的に有意に正の値となり，50パーセンタイルから90パー

センタイルまでで統計的に有意に負の値となっている。被説明変数に会計

利益・課税所得裁量的差異を用いた場合，外国法人等の保有比率との関係

は，10パーセンタイルから90パーセンタイルまでで一貫して統計的に有意

に正の値となっている。したがって，この分析結果は，外国法人等の保有

比率が大きい企業ほど，危険な税負担削減行動を行わないけれども，危険

でない税負担削減行動を行うことを示唆する。このことから，外国法人等

の保有比率の高い企業では，企業価値向上に資するために税負担削減行動

を行っていると考えられる。一方で，外国法人等の保有比率が高い企業ほ

ど，危険な裁量的税負担削減行動も危険でない裁量的税負担削減行動も行

うことを示唆する。これは，外国法人等の保有比率の高い企業では，危険

な裁量的税負担削減行動も行っており，税額控除や受取配当金の益金不算

入制度等を利用することにより税負担を軽減していると考えられる。

　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３

年平均当期実効税率と国家間の税率差異（FORTAX）の間に，予測に一

致し，統計的に有意な関係が見られる。各分位点の結果は，被説明変数に

３年平均当期実効税率を用いた場合，国家間の税率差異との関係は，10パ

ーセンタイルから90パーセンタイルまでで一貫して統計的に有意に正の値

となっている。被説明変数に会計利益・課税所得裁量的差異を用いた場合

には，国家間の税率差異との関係は，20パーセンタイルから90パーセンタ

イルまでで統計的に有意に負の値となっている。したがって，この分析結

果は，諸外国よりも税率の高いわが国では，国家間の税率差異が大きいほ

ど，その分わが国企業の税負担も小さくなることを示唆する。
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　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３

年平均当期実効税率および会計利益・課税所得裁量的差異それぞれと多国

籍企業（MNE）の間に，統計的に有意な結果は得られなかった。各分位

点の結果は，被説明変数に３年平均当期実効税率を用いた場合，多国籍企

業との関係は，10パーセンタイルおよび90パーセンタイルで統計的に有意

に正の値となっているが，30パーセンタイルから70パーセンタイルまでで

統計的に有意に負の値となっている。被説明変数に会計利益・課税所得裁

量的差異を用いた場合，多国籍企業との関係は，10パーセンタイルと20パ

ーセンタイルで統計的に有意に負の値となり，60パーセンタイルから90パ

ーセンタイルまでで統計的に有意に正の値となっている。したがって，こ

の分析結果は，多国籍企業が危険な裁量的税負担削減行動を行うけれど

も，危険でない裁量的税負担削減行動は行わないことを示唆している。

　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３

年平均当期実効税率と売上高（LogSales）の間に，予測に一致し，統計的

に有意な関係が見られるが，会計利益・課税所得裁量的差異と売上高

（LogSales）の間に，統計的に有意な結果は得られていない。各分位点の

結果は，被説明変数に３年平均当期実効税率を用いた場合，売上高との関

係は，10パーセンタイルから90パーセンタイルまでで一貫して統計的に有

意に正の値となっている。被説明変数に会計利益・課税所得裁量的差異を

用いた場合には，売上高との関係は，10パーセンタイルから50パーセンタ

イルまでで統計的に有意に負の値となっており，70パーセンタイルから90

パーセンタイルまでで統計的に有意に正の値となっている。したがって，

この分析結果は，売上高が大きいほど政治コストが生じるため税負担削減

行動を行わないことが示唆される。しかし，売上高が大きい企業は，危険

な裁量的税負担削減行動を行うが，危険でない裁量的税負担削減行動を行

わないことが示唆される。

　表５のパネルAおよびパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，３
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年平均当期実効税率と総資産（LogAsset）の間に，予測に一致し，統計

的に有意な関係が見られる。各分位点の結果は，被説明変数に３年平均当

期実効税率を用いた場合，総資産との関係が，10パーセンタイルから90パ

ーセンタイルまでで一貫して統計的に有意に負の値となっている。被説明

変数に会計利益・課税所得裁量的差異を用いた場合，総資産との関係は，

10パーセンタイルと30パーセンタイルで統計的に有意に正の値となり，50

パーセンタイルから90パーセンタイルまでで統計的に有意に負の値となっ

ている。したがって，この分析結果は，総資産が大きい企業ほど税務計画

機会を有するため，税負担削減行動を行うことが示唆される。しかし，総

資産が大きい企業は，危険な裁量的税負担削減行動を行わず，危険でない

裁量的税負担削減行動を行うことが示唆される。

第５節　追加分析

　前節の最小二乗法による分析結果から，税負担削減行動の尺度として会

計利益・課税所得裁量的差異を用いた場合には，売上高および総資産それ

ぞれの間に統計的に有意な結果が得られていない。各分位点ごとの分析で

は，売上高が60パーセンタイル，総資産が40パーセンタイルで統計的に有

意な結果が得られていない。したがって，売上高と総資産の両方を１つの

回帰式に含めることにより，有意水準の低下が見られており，多重共線性

の問題が生じている可能性がある。そこで，この２つの変数をコントロー

ルすることにより，分析結果に重大な影響を及ぼしていないかどうかを検

証するため，売上高と総資産のどちらか一方をコントロールして分析す

る。表６パネルAでは，企業規模の代理変数として売上高をコントロール

した結果を示す。パネルBでは，企業規模の代理変数として総資産をコン

トロールした結果を示す。

　表６のパネルAで示す最小二乗法による分析結果は，会計利益・課税所
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得裁量的差異と売上高（LogSales）の間に，予測に一致し，統計的に有意

に負の関係が見られる。各分位点の結果は，被説明変数に会計利益・課税

所得裁量的差異を用いた場合，売上高との関係が，10パーセンタイルから

90パーセンタイルまでで一貫して統計的に有意に負の値となっている。一

方で，表６のパネルBで示す最小二乗法による分析結果は，会計利益・課

税所得裁量的差異と総資産（LogAsset）の間に，予測に一致せず，統計

的に有意に負の関係が見られる。各分位点の結果は，被説明変数に会計利

益・課税所得裁量的差異を用いた場合，売上高との関係が，10パーセンタ

イルから90パーセンタイルまでで一貫して統計的に有意に負の値となって

いる。したがって，最小二乗法および各分位点での結果は，両変数ともに

統計的に有意に負の値となっている。このことから，売上高と総資産の両

変数をコントロールすることにより有意水準の低下が見られることから，

被説明変数に会計利益・課税所得裁量的差異を用いる場合には，推定結果

に対して多重共線性の影響があるようである。

　そこで，売上高と総資産のどちらか一方をコントロールして分析を行っ

た表６パネルAおよびパネルBを，売上高と総資産の両変数をコントロー

ルした前節の結果と比較すると，推定精度の低下が見られたのは，取締役

会の財務・税務専門性であった。表６パネルAの各分位点の結果は，被説

明変数に会計利益・課税所得裁量的差異を用いた場合，取締役会の財務・

税務専門性との関係が，10パーセンタイル，70パーセンタイルおよび80パ

ーセンタイルで統計的に有意な結果が得られている。これは，財務・税務

専門性の高い取締役会を有する企業が，危険な税負担削減行動を行い，危

険でない税負担削減行動を行うことを示唆している。しかし，前節の分析

では，70パーセンタイルおよび80パーセンタイルで統計的に有意な結果は

得られていなかった。したがって，前節の分析結果と同様に仮説１-１に

一致した結果は得られていない。その他の変数については，前節と同様の

結果が得られている。
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　前節では，株式インセンティブ報酬の尺度として，ストックオプショ

ン，株式取得型報酬もしくは株式交付信託を用いて分析を行った。コーポ

レートガバナンス・コード４-２取締役会の役割と責務（２）では，「経営

陣の報酬については，中長期的な会社の業績や潜在的リスクを反映させ，

健全な起業家精神の発揮に資するようなインセンティブづけを行うべき」

であり，補足原則４-２①では，「中長期的な業績と連動する報酬の割合

や，現金報酬と自社株報酬との割合を適切に設定すべきである」とされて

いる。そこで，前節の分析で用いた株式インセンティブ報酬（ストックオ

プション，株式取得型報酬もしくは株式交付信託を導入しているかどう

か）に加えて，業績連動報酬との関係も検証する。

　分析に必要な業績連動報酬（PerformanceFee）に関するデータは，有

価証券報告書の「コーポレート・ガバナンスの状況」のうち，役員の報酬

内容において，賞与が支給されている場合や「業績に連動する報酬」につ

いての記載があるものを手集計した。しかし，「業績に連動する報酬」に

ついては，企業によっては有価証券報告書に具体的に記載されていないこ

とから，その算定方法が税引前利益に連動するのか，税引後利益に連動す

るのかを区別していない。また，税制適格利益連動給与に該当する場合に

は損金の額に算入されるため，税負担が軽減される要因になるけれども，

サンプル数が小さいことから，税制適格か否かを区別していない。なお，

業績連動報酬に関するデータは，ストックオプション，株式取得型報酬も

しくは株式交付信託を導入している場合を除いている。

　この分析の結果は，表７に示している。表７のパネルAおよびパネルB

で示す最小二乗法による分析結果は，３年平均当期実効税率および会計利

益・課税所得裁量的差異それぞれと業績連動報酬（PerformanceFee）の

間の係数が，-0.004（t値-0.95）と0.001（t値1.13）となり，統計的に有意

な値となっていない。

　それに対して，各分位点の分析結果は，被説明変数に３年平均当期実効
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税率を用いた場合，業績連動報酬との関係が，70パーセンタイルおよび80

パーセンタイルで統計的に有意に負の値となっている。したがって，取締

役に対して業績連動報酬を採用している企業は，危険でない税負担削減行

動を行うことが示唆された。被説明変数に会計利益・課税所得裁量的差異

を用いた場合には，10パーセンタイルから80パーセンタイルまでで統計的

に有意に正の値となっている。したがって，取締役に対して業績連動報酬

を採用している企業は，危険でない裁量的税負担削減行動を行うことが示

唆されている。前節の分析結果のうち，取締役に株式インセンティブ報酬

を採用している企業では，危険な税負担削減行動が行われており，この分

析結果に一致しない。このような分析結果の相違は，業績連動報酬の尺度

が税引前利益に連動するのか，税引後利益に連動するのかを区別していな

いことが原因であると考えられる。
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第６節　おわりに

　本稿の分析では，わが国企業の税負担削減行動，コーポレート・ガバナ

ンスおよびインセンティブ報酬の関係を実証的に分析した。その結果，次

のことが明らかになった。

　財務・税務専門性の高い取締役会および監査役会を有する企業は，危険

な税負担削減行動も，危険でない税負担削減行動も行っていないことか

ら，財務・税務専門家はその専門性を発揮できていないことが明らかにな

った。したがって，財務・税務専門家は，税負担を軽減することによる企

業価値の向上という観点からはガバナンスとして機能していないと考えら

れる。また，社外取締役比率の高い企業が危険でない税負担削減行動だけ

でなく危険な税負担削減行動も行うことが示唆されており，社外取締役は

企業に対するガバナンスとして機能していない可能性がある。さらに，株

式インセンティブ報酬が，取締役に企業価値向上を向上させる動機づけと

なっていることが示唆された。

　本稿での分析結果から，次の２点が税務会計研究に貢献するものであ

る。まず， コーポレートガバナンス・コードが公表される以前において，

財務・税務専門性の高い取締役会および監査役会が税負担の軽減によって

企業価値を向上させておらず，ガバナンスとして十分に機能していないか

もしれないことを指摘した点である。さらに，株式インセンティブ報酬と

してストックオプションだけでなく，株式取得型報酬および株式交付信託

を導入しているかどうかを含めて分析することにより，株式インセンティ

ブ報酬がどのように影響するのかを指摘した点である。

　本稿の分析対象期間は，2012年３月期から2015年２月期までの３年間

であった。したがって，2015年６月にコーポレートガバナンス・コードが

公表され，上場会社にその原則を実施することが求められたため，それ以
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降にどのような変化があったのかを分析する必要がある。実際，本稿の分

析期間においては，取締役会に財務および税務の専門家が選任されている

人数や社外取締役の人数が少ないことから，コーポレートガバナンス・コ

ード原則を実施以降，より企業のガバナンス水準が向上すると考えられ

る。また，財務・税務に関する専門家を，公認会計士または税理士の資格

保有者，国税専門官および国税庁長官または副長官経験者としたが，それ

ぞれの経歴の違いが税負担削減行動にどのような影響を及ぼすのかを検証

することが今後の課題として残されている。

【脚　　注】
１　本稿において税負担削減行動は，合法，違法，あるいはどちらかはっきりしない灰色領

域を含む，あらゆる方法を用いて課税所得の減少や税金支払額の削減を行うことを意味す
る。

２ これは，大企業の税務コンプライアンス（納税者が納税義務を自発的かつ適正に履行す
ること）の維持・向上には，トップマネジメントの積極的な関与・指導の下，大企業が自
ら税務に関するコーポレート・ガバナンス（税務についてトップマネジメントが自ら適正
申告の確保に積極的に関与し，必要な内部統制を整備すること）を充実させていくことが
重要，かつ，効果的であることから，その充実を促進するものである。具体的な取り組み
としては，国税局特別国税調査所掌法人への実地調査や，企業のトップマネジメントとの
面談等を行うことである（国税庁 2016）。

３　コーポレート・ガバナンスの目的は，長期的な投資，金融の安定及びビジネスの秩序を
促進するために必要な，信頼性，透明性及び説明責任に係る環境を構築することを手助け
し，それによって，より力強い成長とより包摂的な社会をサポートすることである（コー
ポレート・ガバナンス原則, ７頁）。OECDコーポレート・ガバナンス原則は，このため
の標準を提供するものであり，健全なコーポレート・ガバナンスの枠組みの主要な構成要
素を明示し，国レベルでの実施のための実践的なガイダンスを提供している（コーポレー
ト・ガバナンス原則, ７頁）。

４　Desai and Dharmapala （2006）では，税負担削減行動を会計利益計算に起因する部分
とそれ以外に起因する部分に分けるために，会計利益計算による影響を表す変数として全
会計発生高（TA）を用い，BTDit=β０＋β１TAit＋εitの式によって推定した残差を，会
計利益・課税所得異常差異（residual book-tax gap）としている。この会計利益・課税所
得異常差異は，税負担削減行動を表す尺度のうちの１つである。
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５　The Investor Responsibility Research Center（IRRC：企業情報調査機関）が22の乗っ
取り防止策を突き止めており，IRRCで公表された０から24の数値のうち，低い値は強引
な乗っ取りを防ぎ，高い値は乗っ取られる可能性が高いことを表す。この数値が７以下で
あれば，ガバナンスの強い企業，７を超える場合はガバナンスの弱い企業であるとしてい
る。Desai and Dharmapala （2006）のコーポレート・ガバナンスの尺度は，ガバナンス
の強い企業であれば１，それ以外を０としている。

６　経営者の上位５人の全報酬に対するストックオプション交付率。
７　会計実効税率は，当期税金費用と繰延税金費用の合計である総税金費用を税引前利益で

控除することにより算定したものである。この会計実効税率は，税負担削減行動を表す尺
度のうちの１つである。

８　現金実効税率は，当期税金支払額を税引前利益から特別項目を差し引いた金額で除して
算定したものである。この現金実効税率は，税負担削減行動を表す尺度のうちの１つである。

９　本稿において，危険な税負担削減行動とは，税務当局から目を付けられるような，多額
の税負担の軽減を行っている行為を意味する。

10　諸外国の先行研究では，研究によって異なるが３年から10年の長期現金実効税率が用い
られている（Hanlon and Heitzman 2010）。わが国の先行研究は，奥田・山下（2011）が
５年間の当期実効税率を用いている。

11　本稿では，３年平均当期実効税率を算定する際，2012年３月期から2013年２月期の当期
実効税率を基準とする場合には，2011年３月期から2014年２月期の当期実効税率を足し合
わせ，３で除している。

12　会計利益・課税所得差異は，税引前利益から課税所得を差し引き算定する尺度である。
13　法定実効税率は，次のように算定する。

　　　法定実効税率＝

14　税務上は，のれんという資産勘定はなく，資産調整勘定とされる。
15　最小二乗法では，被説明変数の条件付き平均を推定するが，分位点回帰分析では，被説

明変数の条件付き分位点を推定する。
16　外国子会社の税率差異等は，「子会社との税率差異」，「連結子会社との税率差異」およ

び「在外子会社の税率差異」と表示されていた場合も含む。
17　多国籍企業の指標として海外売上高を用いた場合，海外に子会社等をもたないが，輸出

のみを行う企業が含まれることになるため，本稿では，為替換算調整勘定を利用する。
18　分位点回帰分析結果において，税負担削減行動の尺度として３年平均当期実効税率を用

いたとき，最も危険な税負担削減行動を表すのは，10パーセンタイルで統計的に有意に負
の値となった場合であり，最も危険でない税負担削減行動を表すのは，90パーセンタイル
で統計的に有意に正の値となった場合である。税負担削減行動の尺度として会計利益・課
税所得裁量的差異を用いたとき，最も危険な税負担削減行動を表すのは，90パーセンタイ
ルで統計的に有意に正の値となった場合であり，最も危険でない税負担削減行動を表すの
は，10パーセンタイルで統計的に有意に負の値となった場合である。

法人税率×（１＋道府県民税法人税割税率＋市町村民税法人税割税率
＋地方法人税率）＋事業税×（１＋地方法人特別税率）

１＋事業税率×（１＋地方法人特別税率）
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付録１　多重共線性の問題と評価

　 多 重 共 線 性 と は， 説 明 変 数 が 高 い 相 関 を も つ 状 況 の こ と で あ る

（Maddala 1992, 191頁）。Maddala （1992）は，説明変数間の高い相関

は，必ずしも問題ではないと述べている。そこで，どのような場合に問題

になるのかを明らかにするために，まずは多重共線性が生じる状況につい

て説明する。

　変数が完全に相関するとき，「完全な多重共線性」が生じる（Maddala 

1992, 192頁）。この状況について詳しく説明するために，次のモデルを考

える。

	 Y=β0+β1Xi+μ（i=1,2,…,n）� （1.1）

（1.1）式から，β1の最小自乗推定量は，

	 β^
1=（X`X）−1X`Y� （1.2）

となる。β^
1の分散は，

	 V（β^
1）=σ^ 2（X`X）−1� （1.3）

となる。完全に相関する２つの変数が１つのモデルに存在しているとき，

行列の階数がnよりも小さくなるならば，行列の中に成分の同じ行（列）

が含まれることになる。この行列はランク落ちし，（X`X）−1で表される逆

行列は存在しなくなる。したがって，β^
1もその分散（V（β^

1））も計算で

きない。より説明を簡便にするため，β^
1の分散について行列を用いずに
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説明する。（1. ３）式を書き直すと，

	 V（β^
1）= σ^ 2

（1−R2）∑i=1（xi−x_）2� （1.4）

となる。２つの変数が完全に相関するとき，R２は１になるので，β^
1の分

散（V（β^
1））は無限になる（Green 2011, p130）。母分散の正の平方根が

標準誤差であるため，分散が無限になる場合には，標準誤差が求められ

ず，OLSの推定ができない。しかしながら，第４節の分析では推定するこ

とができているので，完全な多重共線性は生じていない。

　モデルを推定する際によく見られるケースは，変数間の相関は高いが，

完全には相関していない場合である（Maddala 1992, 192頁; Green 2011, 

p129）。変数間の相関が高い場合には，次のような症状が現れる（Maddala 

1992, 193頁; Green 2011, p129）。

①�データ（観測値）の小さな変化がパラメータの推定値の大きな変動をも

たらすこと。

②�係数は，それらがともに有意で，その回帰に対する決定係数がかなり高

い場合であっても，非常に高い標準誤差および低い有意水準になりうる。

③�係数は「間違った」符号，もしくは信じがたい大きさになるかもしれな

いことがある。

　では，なぜ，①から③の症状が現れるのか。①および③は，実際に観測

値を増やしたり減らしたりすると，分散と共分散が変化するからである

（Maddala 1992, 193頁）。②は，次の理由によるものである。（1.4）式か

らわかるように，変数間の相関（R2）が高い場合，分母が小さくなるた

め，β^
1の分散（V（β^

1））が大きくなる。その結果，母分散の正の平方根

n
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である標準誤差も大きくなる。有意水準を表すt値は，係数を標準誤差で

除して求められる。そのため，標準誤差が大きいとき，t値は小さくなる

ので，有意水準が低下する。

　①から③までの症状から，このような症状が現れない場合には，多重共

線性の問題は生じていないといえる。つまり，多重共線性の問題が生じて

いない状況では，標準誤差が低くなり，有意水準が高くなる。したがっ

て，多重共線性がパラメーターの推定で重要な問題になるかどうかを判断

するのに使えるのは，標準誤差とt値である（Maddala 1992, 195頁）。

　もちろん，説明変数間の相関係数が低ければ，状況はよいに違いない

（Maddala 1992, 195頁）。しかし，変数間の相関が高くても，β^
1の分散

（V（β^
1））は，誤差項の分散（σ２）が低く，平均からの偏差の二乗和

（∑ i=1（xi −x_）2）が高ければ，標準誤差が大きすぎて問題になることは

ない（Maddala 1992, 193頁）。他方，変数間の相関が低くても，β^
1の分

散（V（β^
1））は，誤差項の分散（σ２）が高く，平均からの偏差の二乗

和（∑i=1（xi−x_）2）が低ければ，標準誤差が高くなることはない（Maddala 

1992, 193頁）。このことから，重大な多重共線性の問題があるということ

を，説明変数間の相関係数だけに基づき判断してはならない（Maddala 

1992, 195頁）。

n

n


