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はじめに  

税務関係の雑誌等に目をやると、移転価格税制に関する記事や特集が多い  

こと、更にその内容が、例えば、移転価格税制を巡る日米間の比較論的なも  

の、相互協議に基づく対応的調整の問題や具体的な所得配分方法等やや技術  

的なものなどあり、バラエティに富んでいることに改めて驚かされる。   

このことは、移転価格税制及びその取扱いに係る記事等を求めている者が  

いかに多いのかということの現れであろう。   

このニーズの高さの理由としては、日本社会が国際化し、多くの企業が外  

国に進出していることから、関連者取引を規制する移転価格税制の重要性の  

高まりがあることは言うまでもない。また、日本においては、この税制が執  

行されて日が浅く、企業に馴染みが薄いということが理由として挙げられる  

ことも確かである。   

しかし、より本質的には、この税制の具体的な適用を巡っては様々な観点  

から議論が常にあるため、明確な方向性を企業等が見いだしにくく対応に苦  

慮していることが、大きな理由ではないかと考えられる。   

移転価格税制の適用において留意すべき点の一つとして、いかにして移転  

された所得を数値化するのか、換言すれば独立企業間価格の算定をどのよう  

に行うのかという問題がある。現在、大雑把に言うと独立企業間価格の算定  

方法（1）については、経済協力開発機構（以下「OECD」という）の容認す  

る算定方法と米国で積極的に活用されている算定方法という枢軸が存在して  

いる。   

つまり、移転価格税制の先進国である米国において、1986年の税制改正に  

より「無形資産の譲渡又はライセンスに関する所得は、当該無形資産に帰属  

する所得に相応したものでなくてはならない。」という所得相応基準が内国  

歳入法482条に導入され、更に1988年に米国内国歳入庁（以下「IRS」と  

いう）が公表した「移転価格の研究（白書）」（2）において、従来の取引価格  

やマークアップ率に着目する方法ではなく、生産要素（実物の資本財、土地、   
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天然資源）の収益率に着目する算定方法（BASICARM‘SI，ENGTHRETURN  

METHOD）が提唱されたことが、現在の独立企業間価格の算定方法を巡る  

問題意識の始まりとなった。   

その後米国は、1992年に財務省規則案に、1986年以降の結果としての利益  

を重視する考え方に基づいて、「比較対象利益幅」（3）という概念を導入した。  

この考え方に対して日本を含む諸外国や各業界から厳しい批判が行われ、特  

にOECDでは、米国の財務省規則案に対する問題点の検討を行い報告書を  

作成するとともに、移転価格ガイドラインの改訂作業を行うなど、米国の財  

務省規則の改正を牽制した。この結果、米国もこれに応じて1993年の暫定規  

則及び1994年の最終規則において、その内容、適用条件などの変更を加える  

に至ったものの、この比較対象利益幅という概念を捨てたわけではなく、こ  

れをベースとする利益比準法として発展存続させた。米国では、この利益比  

準法が実務上では主たる算定方法として活用されている。   

このような状況の中で、税務当局や企業等は、税務調査や相互協議を通じ  

て試行錯誤を繰り返しながら、この税制に対応している現状にある。   

そこで、従来から検討が行われてきた算定方法の精度の観点からの検討の  

みならず、納税者の法的安定性或いは予測可能性の観点からの検討分析も通  

じて、移転価格税制の執行上の問題点にも触れつつ、各算定方法の問題点に  

ついて考察する。  

〔注〕  

（1）独立企業間価格の算定方法とは、従前は、関連者との取引を、その取引と同様の状  

況の下で非関連者と行ったとした場合には成立するであろう価格を算定することで  

あったが、現在では、独立企業間価格の算定が、結果として実際の取引価格を独立  

企業間価格に引き直すという価格の調整による関連者間の利益及び所得の調整を行  

うこととなること或いは価格の調整を行わずに関連者間の利益及び所得を調整する  

方法が実務上大いに利用されていることから、独立企業間価格の算定方法と言う場  

合には、関連者間の利益及び所得配分を何らかの方法で行うこと、というように従  

前よりも広く捉えられているようである。この論文においても、独立企業間価格の  

算定を、広義に捉えて使用することとする。   
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（2）Treasury Department andInternalRevenue Service，A Study ofIntercompany  

Pricing（1988）  

（3）再販売価格基準法又は原価基準法（後述）が用いられる場合において、同一又は類  

似の産業内の比較対象企業の利益指標を用いて、検討対象企業の利益水準が、同一  

又は類似の状況下における非関連者の利益水準指標と同レベルにあるかどうかを検  

討するのであるが、その際の比較対象企業の利益指標は、ある特定の数値すなわち  

ある一点を指すのではなく、ある程度の幅のあるものである。   
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第1章 OECDの容認する独立企業間価格の  
算定方法   

この章では、OECD新ガイドライン（1）（以下「新ガイドライン」とい  

う。）で示されている二つの算定方法、すなわち「伝統的な算定方法」及び  

「取引単位利益法」について概要を記すとともにその間題点等について考察  

する。  

1 伝統的な算定方法の概要及び問題点   

この伝統的な算定方法（TraditionalTransaction Methods）は、移転価  

格税制の基本原則的な算定方法であり、製品の価格を媒体にして企業の課  

税所得が適正であるか否かを判断するものである。関連者取引の価格と比  

較可能な非関連者取引との価格差を、通常非関連者間で設けられるであろ   

う又は課されるであろう商業上や資金上の状況から直接分析検討すること   

から、新ガイドラインでは他の算定方法よりも上位に位置付けられている。   

新ガイドラインで示されている具体的な方法は、「独立価格比準法」、  

「再販売価格基準法」及び「原価基準法」の三つである。  

（1）独立価格比準法（ComparableUncontrolledPriceMethod：CUP）  

関連者取引において売買された製品又はサービスの価格を、比較可能   

な状況下で比較可能な非関連者間において売買された製品又はサービス   

の価格と比較し、双方の価格に差がある場合には、後者の価格を適正な   

価格と判断し、前者の価格を後者の価格に置き替えて所得を計算する方   

法である（2）。価格を直接比較するため、最も精度の高い方法と考えられ   

ている。  

（2）再販売価格基準法（ResalePriceMethod：RP）  

関連者から購入された製品を当該製品の購入者が非関連者（独立企業）   

に再販売する価格（再販売価格）から、再販売者（前述の製品購入者）   
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が販売費及びその他の営業費用をカバーし、かつ、果たした機能に照ら   

して適切な利益を得るための適正な粗利益（再販売者が比牧可能な非関   

連者取引において得る再販売利益若しくは独立企業が比較可能な非関連   

者取引において得る再販売利益を参考にして決められる。）を控除した   

残額を独立企業間価格とみなして所得を計算する方法である（3）。  

（3）原価基準法（CostPlusMethod：CP）  

関連者取引で売買された製品又はサービスの売手である関連者が負担   

したその製品又はサービスに係る仕入原価に、当該売手が果たした様々   

な機能や市場条件に照らして適正な粗利益（当該製品等の売手である関   

連者が、比較可能な非関連者取引において得るう阻利益若しくは独立企業   

が比較可能な非関連者取引において得る粗利益を参考にして決められ   

る。）を加えた金額を独立企業間価格とみなして所得を計算する方法で   

ある（4）。  

（4）検討  

これらの算定方法のキーワードは「比較可能な」である。  

これらの算定方法は、完全競争市場（5）を暗黙真に前提としている。す   

なわち、完全競争市場では、超過利潤が発生する限り企業の新規参入或   

いは撤退や生産量の増減が適切に素早く行われることから、売買される   

製品の価格は同一の水準に収束する。従って、関連者間で取引される製   

品価格は、正常利潤が得られる価格で取引されなければならず、その価   

格と関連者取引の価格が異なる場合には、所得が一方の企業から他方の   

企業に移転されたと判断することとなる。  

これらの算定方法の適用に当たって、関連者取引と同一の市場での同   

一の製品の取引を見つける必要があるが、完全競争市場は理論上はとも   

かく現実的にはほとんど存在しない。このため、次善の策として完全競   

争市場の条件にできるだけ合致する比較可能な取引を見つけることが必   

要となった。そこで、そのような取引としてみなされた取引が、①資産   

やサービスの特徴、②機能、③契約条件、④経済環境、⑤事業戦略の同   
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一性がある非関連者取引であると推測される。   

非関連者取引の基本的特徴は、互いに商業上、資金上等で独立した関  

係にある企業間の取引であり、関連者取引よりもより競争的に価格が決  

定される、つまり、非関連者取引の当事者である製品の売手と買手が、  

互いに与えられた状況の中で自社の利益を極大にしようと行動して価格  

が決められることにある。   

以上より、これら伝統的な算定方法の適用に当たりクリアーしなけれ  

ばならない事項は、「比較可能な非関連者取引は存在するのか」、「比較  

可能な非関連者取引の条件とはなにか」及び「比較可能な非関連者取引  

を見つけることができるのか」の三点である。  

イ 「比較可能な非関連者取引は存在するのか」の検討  

完全競争市場の例としては、株式債券等の金融市場や農作物の市場   

などが挙げられるものの、一般的には理論に限りなく近い完全競争市   

場はほとんど存在していないと言われている。  

不完全ながらも、例えば、店の売場面積等も同程度で販売地域等も   

競合し、品揃えもほぼ同様で、商品価格もメーカーの希望小売価格と   

いうコンビニエンスストアであれば、競争的な市場にあり互いに比較   

可能な独立企業であると判断することは可能であるかもしれない。  

しかし、移転価格税制上大きな問題が生じる可能性がある企業は、   

通常海外に進出するなど国際的に事業を展開しているいわば大企業で   

ある。これらの大企業は、より多くの利益を獲得するため、研究・開   

発や広告・宣伝に多額の資金を投入し、独自の先端技術の開発に努め、   

ブランドや製品イメージを高め或いは維持することに力を注いでおり、   

価格競争だけでなく製品の差別化も重要な戟略に位置付けて行動して   

いる。従って、その企業の独自の先端技術やノウハウに基づく製品或   

いは独自のブランドの付けられた製品と厳密な意味での同種の製品が、   

市場に存在する可能性は元々低いのではないかと考えられる。すなわ   

ち、製品が特殊であるが故に比較対象製品自体が存在しないのではな   
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いかと考えられる。このことは、有形資産よりも特殊性に価値のある   

無形資産において顕著である。比較対象製品が存在しなければ、非関   

連者取引自体が存在しないことになる。  

また、このような大企業が海外進出を行う場合には、新規進出に伴   

うリスクが高く他企業の出資を募ることが難しく、進出先においても、   

自社のコントロール下で事業を遂行する必要があることから、子会社   

や支店の形での進出することが多い。このため、非関連者との取引も   

全く皆無ではないが、関連者との取引或いは系列企業との取引が大部   

分を占めているケースが多いと考えられる。例えば、米国に進出して   

いる日本企業は、対米進出の歴史は長く、既に米国に現地販売会社又   

は現地製造会社を有していることから、一部にOEM取引はあるもの   

のその取引の大半が国外関連者取引となっており、非関連者取引自体   

が製品によっては存在しないのではないかと考えられる。  

ロ 「比較可能な非関連者取引の条件とはなにか」の検討   

比戟可能な非関連者取引の条件は、新ガイドラインにおいて、資産   

やサービスの特徴、機能分析、経済環境、事業戦略等の比較検討によ   

り比較可能か否かについて決めることになる旨の説明はあるが、具体   

的な数値化のための基準は示されていない。個々の製品の市場状況な   

どにより比較可能性には隔たりがあり、画一的に示めすことができな   

いからであろう。感覚的には同種、規模が同程度などと判断できるも   

のの、元来数値化に馴染まないものもあり、精密な比較可能条件を数   

値化することは極めて難しいことである。このため、比較可能性につ   

いては、人によって考え方・判断基準が異なるものであり、比較可能   

であるとの考えに幅ができてしまう。   

例えば、自動車について考えてみると、基本概念は、四輪でガソリ   

ン又は軽油で動く機械であろう。バス、トラック、乗用車を同種なも   

のと考える人は少ないのではないかと思われる。軽自動車、普通車、   

3ナンバー革を同種と考える人も少ないのではないか。同じ排気量で   
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同じ車種ではあるが色が異なる場合はどう考えるのだろうか。ここま  

でくると同種という人と同種でないという人が入り乱れるのではない  

だろうか。   

つまり、比較可能性とは曖昧な概念でしかなく、移転価格調査にお  

いて、税務当局と企業との間で大いに議論されるところであろう。調  

査等では、税務当局及び企業ともある意味では都合の良い比較対象取  

引を互いに示すこととなりかねず、大変窓意性が高くなる危険性があ  

る。   

また、非関連者取引の利用の前提が、売手と買手が互いに与えられ  

た状況の中で自社の利益を極大にしようと行動して価格が決められる  

ことであるので、比較可能性に関してより精緻な判断を行うためには、  

取引の当事者である売手と買手の双方の機能分析・事業戦略なども検  

討した上で、非関連者取引が関連者取引と比較可能であるかを見極め  

る必要がある。   

しかし、非関連者取引の比較可能性について言及する場合、取引の  

当事者の一方の企業の機能分析・事業戦略などの検討が中心となるこ  

とが多いように思われる。例えば、日本の企業が米国に所在するその  

子会社に製品を販売し、その子会社が非関連者にその製品を販売する  

としよう。税務当局は、親子間の取引価格にRP法を適用しようと考  

え、米国に所在する企業で当該関連者取引と類似の製品を非関連者に  

販売している企業を捜し、その企業の機能分析・事業戦略等を検討し、  

米国子会社と当該米国企業との比較可能性を判断することとなり、現  

実には比較対象とする企業のみの検討が行われるにすぎない状況にあ  

る。上記の例で言えば、米国企業の非関連である取引先についても、  

取引元である当該米国企業と同様の分析が必要である。価格交渉は駆  

け引きであり、売手・買手双方が、各々の事業活動の現状と将来予測  

を踏えて、その取引をどのように評価しているかにかかっているので  

ある。将来の予測と事業活動の現状を考慮し、両者の思惑や立場の違   
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いで取引価格が変化するのである。製品が全く同一の物であっても、  

取引当事者が異なれば、また、取引当事者の思惑が異なれば、成立す  

る取引価格が異なる可能性は高いと思われる。   

非関連者取引の売手及び買手の両者についての比較可能な条件を具  

体的に示し、数値化することは、更に困難であることは言うまでもな   

い。   

なお、企業の思惑としては、次のようなものが挙げられよう。  

・為替レートは円高のまま推移するだろうか、円安に転じるであろ   

うか。  

・ この製品は人気が出て高い価格で販売できるであろうか。量的に   

はどの程度販売できるであろうか  

・ この業者と取引関係を開始・維持することが将来的にプラスであ   

ろうか。  

・製品の開発や工場設立等に多額の先行投資をしたので、販売価格   

が安くても販売量を増やしたい。  

・ フル生産の状態なので、余程良い条件でない限り、取引を行う必   

要性はない。  

・ この製品は新規のものであり、今この取引で赤字でも、新規顧客   

の獲得や新規技術の獲得等を考えると、取引を行う方が将来的には   

良い。  

・ この製品は、当社の主力製品であり、この取引で一定の利益を確   

保することがどうしても必要である。   

「比較可能な非関連者取引を見つけることができるのか」の検討   

企業にとってその製品の製造原価、その製品の特性、取引条件など  

は極秘部分であり、他の企業が合法的に詳細を知ることはほとんど不  

可能である。このことは、我が国において、平成三年度の税制改正で、  

独立企業間価格の算定のために必要な範囲において、税務職員に対し  

て調査企業と取引関係のない企業で調査企業と同種の事業を営む企業   

／ヽ  



210  

への質問・検査権限規定が創設された趣旨をみると理解される。すな  

わち、大量かつ頻繁に行われている関係者間の取引の価格の妥当性を  

精査するためには、類似の事業を営む着から、第三者との取引価格や  

利益率等に関する情報を収集する必要がある（6）ということである。   

税務当局が労力を投入して得た情報から得られる比較可能性と同程  

度の比較可能性を、一般企業が自らカミ収集できる情報のみで得ること  

ができるかは疑問に思われる。   

比較可能性を検討する情報の質・量において、税務当局と納税者の  

間には大きな隔たりがあると言える。   

更に、上記のイで指摘したような非関連者取引が多くないであろう  

状況下で、ロで指摘したように比較対象とする企業の取引先について  

もかなり詳細な情報を入手しなければならない点を考えると、税務当  

局にとってもかなり困難なことであるし、一般企業にとって不可能に  

近い状況にあると言えるのではないだろうか。  

2 取引単位利益法の概要及び問題点  

この取引単位利益法（TranSaCtionalProfitMethods）は、個々の製品の   

価格或いは個々の製品の売買の結果である売上利益ではなく、企業の活動   

結果である利益、特に営業利益に着目する算定方法である。   

新ガイドラインでは、伝統的な算定方法よりも下位に位置付けられ、伝   

統的な算定方法による独立企業間価格の算定が困難な場合に用いるべきで   

ある（7）と述べられている。   

また、取引単位利益法は、関連者である各々の企業が現実に獲得した利   

益を、関連者取引を通じて各々の企業が得た利益の総和である合算利益を   

経済的に根拠のある基準により各々の企業に配分し直した金額と比較する   

方法、すなわち利益分剖法（Profit Split Method）と、関連者取引により   

得た営業利益と独立企業が比較可能な取引により得た営業利益を比較する   

方法すなわち取引単位営業利益法（TransactionalNet Margin Method）   
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の二つに大別されており（8）、更に利益分割法の具体的なアプローチとして  

「寄与度分析」と「残余分析」（9）の二つが示されている。  

（1）利益分剖法   

イ 寄与度分析（ContributionApproach）  

関連者取引から得られる総利益（一般的には営業利益が対象となる）  

である合算利益を、当該関連者取引に参加した各々の関連者が果たし  

た機能の相対的価値に基づき、同様の状況下で独立企業であればどの  

ような利益配分を行ったかを示す外部市場データで可能な限り補足し  

関連者に配分し、その配分金額と実際の関連者間の利益配分額とを比  

較して所得を計算する方法である（10）。   

ロ 残余分析（ResidualApproach）  

関連者取引から得られる総利益（一般的には営業利益が対象となる）  

である合算利益を、まず、関連者取引に参加した企業に基本的利益  

（当該関連者取引から得られるべき利益で、独立企業が類似の取引に  

おいて得る市場収益を参考にして決定される）を配分し、次に、残余  

利益（合算利益から各々の基本的利益を控除した残りの利益または損  

失）がある場合には、その残余利益を独立企業間であればどのように  

分割されたかを示す事実及び分析（無形資産の寄与度や交渉上の力関  

係を示す指標などが有益である場合がある）に基づき関連者間に配分  

する。そして各々の関連者に配分した金額の合計額（基本的利益と残  

余利益の合計金額）と実際の関連者間の利益配分額とを比較して所得  

を計算する方法である。なお、この残余利益は、各企業が所有するユ  

ニークでかつ価値のある資産が創出した利益を意味している（11）。  

（2）取引単位営業利益法（TranSaCtionalNetMarginMethod）  

関連者取引から実現する営業利益を、適正な営業利益率（比較可能な   

非関連者間において売買された製品又はサービスから同一の納税者が得   

る営業利益若しくは独立企業が比較可能な取引で得たであろう営業利益   

を参考にして決められる）に基づいて算定する方法である（12）。   
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（3）検討  

寄与度分析及び残余分析の長所として、伝統的な算定方法とは異なり、   

類似性の高い比較対象取引に直接的に依存しないため、独立企業間のそ   

のような取引の存在を必要としないことと、関連者取引の双方が評価の   

対象とされることから、当事者の一方に極端かつ非現実的な利益配分が   

行われる可能性が低いことが挙げられている（13）。取引単位営業利益法   

の長所は、営業利益のレベルで比較するため、粗利益のレベルでの比較   

と比べて、外部の収益性測定尺度（資産収益率、売上営業利益率、ペリー   

比など）が関連者の機能の差異に寛大であることから、当該尺度を利用   

することで適正な営業利益が算定することができる点にある。  

しかし、利益に着目する方法は、以下に述べるように様々な問題点を   

指摘できる。   

イ 寄与度分析  

この方法を適用する手順として、（D国外関連者取引に係る損益の計  

算（以下「切り出し計算」という）、②分割要素の選択及び分割割合  

の算出、③①で得た利益（合算利益）の按分の三つの段階がある。こ  

の方法の適用に当たり重要な課題は幾つかある。例えば、関連者取引  

における企業間の寄与度（分割割合）をいかにして決定するのか、資  

産（工場、機械など）、費用（人件費、広告宣伝費）等のいずれを寄  

与度を求めるための要素とするのか、大企業は自己の所有する多くの   

無形資産（ノウハウ等を含む。）を使って製品を製造或いは販売して  

いることから、これらの無形資産をどう評価するのか、配分結果の客  

観性をどのようにして維持するのかなど、多種多様な議論が展開され  

ている。通常寄与度分析に関する議論は、手順②に係る議論が中心で  

あろう。企業の利益は、資本特に無形資産が大きな要素であると言う  

点に異論はないが、ただ、要素について無形資産にあまりにも偏りす  

ぎているのではないかとの疑問がある。企業が利益を生むか生まない  

かは、経営者の判断に負うところが大であると考えられるからである。   
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しかし、大きな問題として捉えるべきことは、手順②に関する問題   

ではなく、理論に適合するより精度の高い合算利益或いは分割要素の   

作成が一筋縄ではいかないということである。つまり、移転価格の検   

討のために国外関連者取引に係る損益計算書を新たに作成する必要が   

あるが、企業が所有する基礎データの質が悪い場合には、精度のあま   

り高くないものしか作成できず、又企業が事業部単位などのセグメン  

ト別に損益計算書を作成しているなど良質な基礎データを所有する場   

合でも、国外関連者取引に係る損益計算には、次に示すように移転価   

格税制上問題とする関連者取引に係るものが含まれている売上高や売   

上原価といった数値を用いて按分計算を行うことから、当該関連者取   

引に係る損益の計算結果は精度の点で必ずしも満足のいくものとはな   

らないと言うことができる。  

例えば、（製品当たりの販売費・一般管理費及び広告宣伝費・販売   

促進費）≦（当該販売費等）×（当該製品の売上金額／企業の全売上金額）  

また、分割要素としてイ鋸こ適正なものを選択することができるとし   

ても、要素を数値化する段階で、同様に按分計算が入り込む余地は十   

分・にある。  

ロ 残余分析  

この方法を適用する手順として、（∋国外関連者取引に係る損益の切   

り出し計算、（∋関連者ごとの基本的利益の配分、③①で得た利益（合   

算利益）から（9の基本的利益を差し引いた残り（残余利益）に対する   

分割要素の選択及び分割割合の算出、（初残余利益の按分という寄与度   

分析より一段階多い四つの段階がある。適用に当たっての問題点は、   

手順（Dについては、上記の寄与度分析で検討したのと同様に切り出さ   

れた合算利益或いは分割要素の精度の問題、手順（かについては、類似   

の取引が得る市場収益をいかに適正に把握するのかという問題がある。   

確かに、営業利益は製品の差異や企業の機能の差異等の影響を受ける   

度合いは小さいが、上記の伝統的な算定方法の箇所で検討した比較対   
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象となる類似取引の存在や比較可能性の問題が全く存在しないわけで   

はない。手順（幻については、上記の寄与度分析で検討したのと同様に、   

利益の分割要素を何にするのかという問題がある。当然客観的に見て   

納税者及び企業が共に納得できるものでなくてはならない。  

ハ 取引単位営業利益法  

この取引単位営業利益法と第2章で検討する利益比準法は、個々の   

製品の価格或いは個々の製品の売買の結果である売上利益ではなく、   

企業の活動結果である利益、特に営業利益に着目する方法である。営   

業利益は、製品や企業の機能の差異等に対して、価格や粗利益よりも   

影響を受けにくいことから、取引の比較対象性に縛られる度合いが低   

い、という長所がある（14）。  

しかし、営業利益は、競争状況のような価格及び粗利益に影響を及   

ぼす要因以外の要因、例えば、新規参入企業の脅威、経営の効率性、   

代替商品の脅威、コスト構造の変化、資本コストの違い、事業に関す   

る経験の違いによる影響を受けるという短所もある（15）。  

すなわち価格の移転がないとしても営業利益が低くくなる可能性が   

ある。新ガイドラインでは、結果の信頼性を高めるため、再販売価格   

基準法又は原価基準法の適用に際し求められる程度の精赦さをその適   

用に際し求めており（16）、比較が可能な非関連者取引との詳細な比較   

検討を通じての問題解決を示唆している。つまり、製品や企業の機能   

の差異等に加え、前述した営業利益に影響を及ぼす要因についても、   

非関連者取引に係る比較可能性の検討しなければならず、伝統的な算   

定方法の問題点として指摘した「比較可能な非関連者取引は存在する   

のか」「比較可能な非関連者取引の条件とは何か」及び「比較可能な   

非関連者取引を見つけることができるのか」の解決が、伝統的な算定   

よりも厳密ではないにしろ求められることとなる。この利益法の実際   

の適用はより困難ではないかと推測される。   
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3 まとめ   

各独立企業間価格の算定方法について、個別に検討を行ったが、いずれ   

の方法にも共通していることは「精緻ではない」ということである。   

伝統的な算定方法や取引単位営業利益法は、結果的にある一点で関連者   

間の所得・利益を分割する方法である。理論的には可能であるとは考えら   

れるが、極めて曖昧で窓意性の入りやすい比較可能性という概念に、何ら   

明確な数値で表現する具体的な基準を与えないため、基準が多数あり様々   

な点で分割でき、どの点が正しいかは誰も判断することはできない。企業   

と税虜当局の交渉によって、ある一点での分割が決められることとなろう。   

寄与度分析は、関連者間の損益計算書及び貸借対頂琶表の作成に当たって   

は、かなり頻繁に按分計算を行うことになるため、その数値には理論を支   

える程の精微さはない。また、外部市場データで可能な限り補足し合算利   

益の分割要素をどう組み合わせても、関連者間の関係或いは両者の機能等   

を正確に表現することは不可能であろう。ある分割要素を使用してある比   

率で分割された結果は無数に存在するのである。この算定方法も、どの要   

素で分割するのが正しいかは誰も判断することはできない。更に、分割割   

合もジョイントベンチャーを参考にする場合には比較可能性の問題には触   

れざるを得ないであろう。従って、分割要素や分割割合については、現段   

階では企業と税務当局の交渉により最終判断が下されることとなろう。   

残余分析においても、伝統的な算定方法と寄与度分析における問題点、   

すなわち比較可能性というロ愛昧で窓意性の入りやすい概念を使用し、精微   

でない分割要素及び割合を使用することから、企業と税務当局の交渉によ   

り最終判断が下されるであろう。  

OECD新ガイドラインの容認する独立企業間価格の算定方法は、理論   

的には精微ではあるが、現実にはその理論の精赦さほどには精緻ではあり   

えないということである。   
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〔注〕  

（1）多国籍企業及び税務当局のための移転価格ガイドライン（TranSferPricingGuideline  

forMultinationalEnterpriseandTaxAdministrations，ReportofTheOECDCom－  

mitteeOnFiscalAfEairs，1995 以下「OECD新ガイドライン」という）  

（2）OECD新ガイドライン パラ2．6  

（3）同上 パラ2．14，2．15．  

（4）同上 パラ2．32，2．33  

（5）完全競争市場の成立条件   

① 売り手の数も買い手の数もきわめて多く、個々の売り手の供給量も買い手の需要  

量も市場全体の取引量のごくわずかな割合を示すにすぎない。   

② 取引される財・サービスの質は同質的である。  

（D 買い手は売り手の財・サービスの質についてよく知っている。  

（む 売り手である完全競争企業は当該産業に自由に参入したり、その産業から退出し  

たりすることができる。   

岩田規久男 著「ゼミナール ミクロ経済学入門」日本経済新聞社 p133  

（6）平成3年 改正税法のすべてp287  

（7）OECD新ガイドライン パラ3．1，3．2  

（8）同上 パラ3．15  

（9）同上 パラ3．15  

㈹ 同上 パラ3．16  

掴 同上 パラ3．19  

㈹ 同上 パラ3．26  

㈹ 同上 パラ3．6，3．7  

掴 同上 パラ3．26，3．27  

（1弓）同上 パラ3．36  

（1ゆ 同上 パラ3．26   
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第2章 利益比準法   

この章では、利益比準法（ComparableProfitMethod：CPM）の概要及び  

問題点を記すとともに、米国において大いに利用されている背景について考  

察する。  

1 概要及び問題点  

（1）概要  

比較可能別犬況下において、類似の事業活動を行う非関連者から得ら   

れる収益性の利益水準指標（利益、負担した費用及び資産の関係を測定   

する財務比率）に基づいて、関連者取引の適正対価を算定する方法であ   

る（1）。通常は、ある業種に属する複数の企業の利益水準指標（例えば、   

使用資本利益率、売上高営業利益率、営業費用利益率など）からその業   

種に属する企業全社に要求される利益水準の幅を作り、その幅の中に企   

業の利益率があるかないかにより、その企業を含む関連者間の利益配分   

が適正であるか否かを判断する方法である。  

利益比準法の具体的手順は、概ね次のとおりである。  

①企業が属する実務的なSIC番号（StandardIndustrialClassification   

Codes：EI本では日本標準産業分類に相当する企業分類）を参考にある   

程度の幅があるSIC（複数）を特定する、②該当するSIC番号に分   

類される企業から幾つかの基準に合致する企業を選定する、③選定され   

た企業から、例えば、その利益水準の上下25％の企業を除いた残りの企   

業の利益水準指標から利益水準の幅を作る、④この幅の中に調査対象企   

業の利益水準指標がある場合は移転価格の問題はないと判断し、この幅   

の外に当該企業の水準指標がある場合には移転価格の問題があると判断  

する。  

（2）検討  

利益比準法は、比較可能性という「曖昧な基準」を機能に注目した   
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「比較対象利益幅」という概念を持ち込むことで比較対象として要求さ  

れる水準を一般化するなど、移転価格税制の持つ不明瞭さを蒐服しよう  

としている点で他の算定方法と一線を画しており、大いに評価すること  

はできるとともに、その意味において合理的な一面を持っていると言え  

る。   

しかし、実際の適用に当たっては、幾つかの問題点が指摘できる。  

イ 理論上の問題点   

利益比準法の理論的根拠として、ゼロ利潤が根底にある。白書によ   

れば、「産業が競争的で生産要素が同質的（homogeneous）かつ可動   

的（mobile）であれば、長期的には企業の超過利潤はゼロになる。す   

なわち、個々の企業は、その製品を作るのに必要な土地、労働力、資   

本その他の製造ファクターを支払うことができる十分な利益を得るで   

あろう。その企業の所有者は、資本その他の要素を投入して製造を行   

うのであれば、株主に十分な配当をするのに十分な利益を得なければ   

ならない。十分な配当を行えないならば、株主はその企業への出資を   

やめて別の投資先を見つけようとするであろう。ゼロ利潤概念は競争   

的産業において、企業の総利益と使用している製造ファクターの全て   

が市場において得る収益の総額とが等しくなることを意味する。総収   

益が製造ファクタ一により得られる収益総額よりも高い場合には、企   

業は適正利潤以上の超過利潤を得ていることから、超過利潤が消滅す   

るまで他の企業が参入することとなる。」と述べている。  

しかし、この記述は、無形資産を含むすべての生産要素が同質かつ   

可動的で、統合による利益が市場競争によって長期的にはゼロになる   

というミクロ経済学理論いわゆる完全競争市場を前提にしているが、   

理論上の問題点として、その実証性、独占的な市場における適用性、   

ユニークな無形資産の存在や超過利潤の存続期間の判断の問題が指摘   

されている（5）。更に述べれば完全競争市場では、長期という概念は、   

50年100年という具体的な時間の長さをいうのではなく、すべての生   
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産要素が変動的で固定的なものが存在しない状態を指すのであり、例   

えば、企業がある製品の製造の拡大を図ろうとする場合に、労働者の   

新規雇用、機械設備の新規購入、工場の新規建築がスムーズに行える   

状況を言い、或いは、市場参入を希望する著すべてが容易に市場に参   

入できる状態を言う。5年でも長期といえる状況があるかもしれない。   

また、ユニークな無形資産は存在しないのである。現実の世界では、   

競争的で、企業の新規参入がしやすい市場も存在するが、特に移転価   

格課税で問題となる企業は、ユニークな無形資産や様々な知的財産を   

有し、それらの価値を維持することで、独占的市場状況を作り、超過   

利潤を得続けようとしていることから、そのような企業が既に参入し   

ている市場は、競争的ではないとは言わないが、企業が容易に新規参   

入できゼロ利潤が達成されるようかl犬況にはあるとは言い難いと思わ   

れる。  

ロ 執行上の問題点   

取引単位利益法と同様に、利益（特に営業利益）は、競争状況のよ   

うな価格及び粗利益に影響を及ぼす安国以外の要因、例えば、新規参   

入企業の脅威、経営の効率性、代替商品の脅威、コスト構造の変化、   

資本コストの違い、事業に関する経験の違い、による影響を受けると   

いう短所があるにもかかわらず、公表データのみを使用し、選定され   

た企業についての詳細な検討は行われないことから、企業の個々の特   

性を無視し、利益水準の幅を作る際の企業選定に営業利益率の高い企   

業を選定するなどの悉意性が入る可能性が高いことが懸念される。  

また、移転価格税制は、国外関連者取引から発生する所得の歪みの   

是正を主眼とするものであり、国内関連者取引から発生する所得移転   

の問題に対しては、その国においていずれかの関連者から徴税が可能   

であることからこの税制の対象とはしていない。しかし、利益比準法   

は、米国企業の企業全体の営業利益を決めてしまう算定方法であるこ   

とから、米国企業の営業利益率が低い要因が、国外関連者取引に係る   
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所得移転にあるのか、或いは国外関連者間で所得移転があるとすれば  

どの程度の影響を企業全体の営業利益に及ぼしたのかについて、何の  

検討も行われないままで課税されることも懸念される。   

つまり、利益比準法は、その執行によっては、平均より低い利益し  

か出していないという理由のみで、或いは米国企業の国外関連者取引  

が、当該企業の全取引に占める割合の大小にかかわらず、国外関連者  

取引があるとし 

はらんでいる。   

価格に着目する伝統的な算定方法と利益に着目する算定方法との根  

本的な遠いは、算定方法自体に所得移転の存在を確認するシステムを  

内包しているか否かという点にある。前者は、所得移転が関連者取引  

と非関連者取引との価格差により生じることから、類似の非関連者取  

引の価格或いは粗利益を検討することにより関連者取引における所得  

移転の有無を直接確認できるものであり、自己完結している。後者は、  

関連者取引における所得移転の有無を、類似の非関連者取引の営業利  

益を検討することにより確認するものであるが、営業利益は商品の差  

異や企業の取引に果たした機能に影響を受ける度合いが小さいことか  

ら、営業利益のみを検討するだけでは所得移転の有無を十分に確認で  

きるものではなく、所得移転の有無を別の分析を通じて把捉しておく  

必要がある。その意味においては自己完結的でないのである。   

税務当局が企業に移転価格課税を課す場合の手順として、次の段階  

を経るものと考えられる。（∋企業の損益計算書からその粗利益や営業  

利益は十分なものか、赤字申告をしていないかなどを検討する、②企  

業の利益が十分ではないと判断した場合には、企業の税務調査を通じ  

て、企業が十分な利益を出していない原因を分析検討する、③所得移  

転が判明した場合には、移転価格課税を行う、の三段階である。伝統  

的な算定方法では段階②において価格を直接分析することから、明確  

に価格差による所得の移転の事実を判断した上で課税を行うこととな   
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るが、一方、利益に着目する算定方法では、段階②において、営業利  

益を基礎とする利益水準指標から類推的に所得移転を判断するため、  

所得移転の有無の分析が不十分なままに課税される可能性が生じてし  

まうのである。   

Harry Grubert Timothy Goodspeed Debrah Swensonの論文“EK  

plainingtheLowTaxableIncomeofForeign－ControlledCompaniesin  

the ulited States”（2）において、外資系企業の低納税の説明要因とし  

て移転価格操作及び六つの要因（3）（①M＆Aによる資産再評価にと  

もなう資産増加と資産利益率の低下、②立ち上げ費用による利益圧迫、  

③親会社からの貸し付けに対する利払いの損金算入による課税所得の  

浸食、④過少資本による借入金コストの増加とその利益圧迫、⑤為替  

レートの変動、⑥資本コストの内外価格差）が挙げられている。   

また、大河原健氏は、日系企業については、出向社員が多く諸経費  

が米国企業よりも高くなること、外資系企業の経営方法が現地におい  

て浸透せず効率が上がらないことなどが考えられると指摘している（4）。  

2 米国での利益比準法による事前確認制度の利用に関する検討   

利益比準法に係る問題点については上記1で述べたが、米国企業は、こ   

の方法を事前確認制度（APA：Advance Pricing Agreement）（6）とミック   

スした形で大いに利用している。これは、米国における移転価格税制の制   

度面の特徴と納税者である企業の移転価格税制に対する考え方が関係して   

いると思われる。  

（1）米国における移転価格税制の特徴  

米国における移転価格税制の特徴として、更正処分等の期間制限（時   

効）に関するものと罰則（ペナルティ）に関するものが挙げられる。   

イ 期間制限（時効）  

日本では更正の期間制限（時効）は原則は3年（無申告の場合は5  

年、偽りその他不正の行為がある場合は7年）だが、移転価格調査事   
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案に限って6年となっている。これは、移転価格調査事案の調査に当   

たっては、取引の内容、取引の条件等の分析や国外の関連者からの資   

料の提供に多大な時間を要すること或いは諸外国より更正処分できる   

期間（イギリス6年、ドイツ及びフランスは4年、カナダは原則3年   

だが移転価格調査事案に限って6年）が短いと相互主義が保たれない   

恐れがあることなどの理由によるものであっが8）。   

米国における更正の期間制限は原則3年であるが、申告漏れが申告   

所得の25％を超える時は6年となっている。更に、IRSと企業（納   

税者）が合意すれば更正のできる期間を延長することができる（7）。I   

RSが調査を行う予定している場合には、時効の延長を企業に合意に   

求めてくるのだが、これに企業が応じない場合には、推計的な課税が   

行われることもあり、実質的には企業は合意せざるを得ず、無制限に   

時効が延長されることとなる（9）。  

また、移転価格課税に係る調査は長期に渡ることが多い。日本にお   

いては2～3年のケースが多いが、米国においても2～3年、5年を   

超えるケースもあると聞く。更に、相互協議の申請を行うと結論が出   

るまでに1～2年かかることとなり、税額が決定されるまで相当の期   

間が必要となる。   

米国において、企業はいつ調査されるか不明なまま或いは相互協議   

の結果待ちといったいつまでも課税所得が決定されない不安定別犬況   

に置かれる可能性が諸外国よりも高い状況にある。  

ロ 罰則（ペナルティ）  

日本においては、移転価格調査事案に限らず、加算税の制度はある   

が、米国では一般の調査事案とは別個に移転価格税制に独自のペナル   

ティがあり、この適用を逃れるためには、申告時前に納税者が関連者   

取引の価格が独立企業間価格であることを自ら入手可能なデータに基   

づき分析し、その分析の合理性の証明ために必要且つ十分なデータ及   

び文書等を保管しておき、IRSの要請があれば30日以内に当該文書   
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等を提出できる状況でなければならない（10）。  

このため、独立企業間価格の分析及び資料・情報の文書化のための  

特別チームの編成やエコノミスト等の雇用並びに税務当局との交渉の  

ための弁護士等の雇用を行っているが、その費用の額は少なくはない。  

特別チームの編成や弁護士等の雇用のための資金や人材を、企業の重  

要なセクション、例えば営業や研究開発に余分に回すことができない  

という意味でも損失を被っているのである。  

（2）企業の行動  

上記のように米国において、外国企業が受ける移転価格税制から来る   

圧力は相当に強いものがある。課税所得がいつまでも決まらないという   

法的な不安定さを回遊し、移転価格税制への対応に係るコストを低減す   

ることができるかが、企業経営者にとって腕の見せどころであろう。  

企業経営者は、極力調査を受けず、極力短期間に課税所得を決めるた   

めに、主に次の行動を取ると推測される。   

イ 米国IRSの調査を受けたことがない、或いは調査を受けて申告内  

容に問題なしとされている企業は、将来的にIRSから移転価格調査  

を受ける可能性をできるだけ低くしたい。IRSから呪まれることは  

困る、寝た子を起こしたくないとの考えから、米国において調査を受  

けずに済む程度の利益は米国に落とすという選択をする。この場合、  

米国に落とす営業利益の基準として利益比準法に準じた方法で行うで  

あろう。仮に調査を受けた場合でも、利益比準法に準じた方法により  

算定した利益を米国で出しておくならば、利益水準の幅を作成するた  

めに選び出した企業について、税務当局から指摘を受け選び直しをす  

ることはあろうが、基本的には大きな問題は生じないであろう。財政  

的に人材を移転価格対応のみに充てる或いは弁護士等を雇用するコス   

トを払う余裕がない企業ほど、このように行動する可能性が高いと考  

えられる。  

一方、この米国企業の関連者取引の相手方である企業が、その企業   
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の所在地国の税務当局から税務調査を受け移転価格税制の否認を受け  

た場合には、相互協議を行うことにより、IRSに関連者である米国  

企業の活動状況を知らせたくないために、その相手方である企業はJ  

二重課税を受認し相互協議をしないという行動を採る場合もあるので  

はないかと考えられる。   

ロ 過去にIRSの移転価格調査を受け申告内容を否認されたことのあ  

る企業や日本の超大企業の関連者のように米国に呪まれていると思っ  

ている企業は、将来的にIRSの調査を受ける可能性が極めて高いと  

認識してい ることから、できる限り短期間において課税所得額が決定  

され移転価格税制対策のコストをできる限り削減しようと考える。こ  

のため、独立企業間価格の算定方法に利益比準法を使用するAPAを   

IRSと締結するという選択肢を選ぶ。APAには後述するようなメ   

リットもあるが、APAを選ぶ根底には、次のような考えがあると思  

われる。  

納税者の移転価格の調査に対する考え方は、至ってクールなもので、  

移転価格税制は国家間の税金の分捕り合戟であるから、国家間で適当  

に配分を決めればよい、というものである。  

国家間で配分を決めてもらえれば、関連者間の利益が黒字であれば  

調査による新たな所得の創造はない。一般の調査では、売上除外の発  

見、費用の損金性の否認などにより、新たに課税対象所得が増加し、  

税額も増額する。しかし、移転価格調査においては、日本側で課税所  

得が増加する分、外国で課税所得が減少するため、税率の国家間の相  

違等を考慮しなければ、グループ内での実質税額は増えない。  

ただし、関連者間の合算利益が赤字の場合には、利益比準法ではグ  

ループとして新たな所得の創造が生じてしまう。  

（3）APA利用のメリット  

企業にとってAPAを利用するメリットは次のとおりである。  

（D 不意打ち的調査を回避することができる   
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企業自らがIRSに申請を行うため、不意打ち的な調査を受ける可   

能性はゼロになり、調査に基づく更正による移転価格税制のペナルティ   

を回避できる。  

当然のことではあるが、税務当局が移転価格調査を行う前に、申告   

内容の適正性を当局の判断に委ねるわけである。  

（む 課税所得を短期間で確定することができる  

現在日米を含む数カ国の間では、一方の国の企業により事前確認の   

申請が行われた場合、他方の国の関連者にもその所在国において事前   

確認の申請を行わせ、同時期に各々の国で企業と税務当局が申請内容   

について検討を行い、その結論を持ち寄って両国で相互協議を開始す   

ることとしている。米国の税務調査後に相互協議を行う場合と比べて   

かなり短期間で課税所得を決定できる。  

つまり、移転価格調査を受けた場合は、税務調査が開始されるまで   

の期間、税務調査、他方の国の税務当局が相互協議のために行う自国   

の関連者の財務内容に係る検査及び相互協議を経て、課税所得が決定   

されるが、事前確認審査を選択した場合は、各々の税務当局と企業の   

事前確認審査及び相互協議のみを経て課税所得が決定されるのである。  

③ 利益比準法による申請をすることにより事前審査が容易になった  

利益比準法では精緻な意味での比車交可能な企業を見つける必要はな   

く、公表されている外部データから条件に合致する企業を選定し、営   

業利益水準の幅を作ればいいのである。これにより従前であれば、エ   

コノミストにより独立企業間価格の算定方法を検討させその正当性を   

自社が主張しなければならなかったが、利益比率法という算定方法を   

使用することでその必要性が小さくなった。また、IRSと企業とも   

同一の外部データを利用することから、同じ土俵で協議を行える。す   

なわち、外部公表デー タのみの利用で、企業でも自力で利益水準の幅   

を作成でき、互いに比較可能であると主張する企業について容易に意   

見交換が行えるのである。両者とも自己の主張する独立企業間価格の   
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算定方法で操めることなくスムーズに互いの妥協点を見いだすことが  

できる。時間と労力の節約となる。  

3 まとめ   

国外関連者を持つ米国企業の対応の基本方針は、利益比準法を算定方法   

とするAPAの申請による早期の税額確定及び移転価格税制の対応のため   

のコストの削減である。このような対応は、伝統的な算定方法及び取引単  

位利益法の問題点、すなわち税額確定のプロセスの唆昧さとコスト負担の   

過大さを強く示唆するものであり、従って、これを克服することが移転価   

格税制に求められていると考えられる。  

〔注〕  
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（2）1991年9月に NationalBureau ofEconomicResearchの会議において発表された  
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（9）沓川義治 矢野みち子 八田陽子 著「移転価格税制をめぐる日米の比較一制度・  

調査・事前確認を中心に－〈第一回 総論〉」『国際税務』国際税務研究会 Vol．  

16，NolO p14  

㈹ 山川博樹 著「我が国における移転価格税制の執行一理論と実務」税務研究会出版  

局 p199   
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第3章 移転価格税制自体が抱える問題点の検討   

第1章、第2章において独立企業間価格の各算定方法の概略及び問題点に  

触れたが、この章では、移転価格税制自体が抱える問題点を考察する。   

移転価格税制自体が抱える問題点として、二点あると考えられる。一つは  

「比較可能な非関連者取引に関する情報の公開可能性に係る問題点」であり、  

もう一つは「交渉による独立企業間価格の決定に係る問題点」である。  

1 比較可能な非関連者取引に関する情報の公開可能性に係る問題点   

現制度において、移転価格課税の執行に際し、適正に独立企業間価格を   

算定するために、調査対象企業及び比較対象とする企業の両者について、   

膨大な内部資料を分析検討することが必要である。精赦さを追求するなら   

ば、比較対象とする企業の取引先についても内部資料の詳細な分析が必要   

となろう。  

しかし、この種の情報は、企業の最も重要な部分、すなわち企業機密に   

属するものが多い。例えば、企業の事業戦略や製造原価などがこれに当た   

る。そのため、税務当局と納税者間或いは税務当局間において、守秘義務   

や租税条約の情報交換規定に絡み、どの程度これらの情報を開示できるの   

かという問題点が内在していると思われる。  

（1）税務当局と納税者間の問題点  

税務当局と納税者間については守秘義務の問題点がある。日本では、   

税務職員には、国家公務員法（第100条）だけではなく、各税法（法人   

税法については第163条）において守秘義務が課されており、調査に関   

する事務に関して知ることができた秘密を漏らし又は盗用することは禁  

じられている。つまり、税務当局は、調査企業に対し移転価格課税を課   

す場合、比較対象とした企業名をはじめ様々な課税根拠となるであろう  

ものを十分に示すことができるかは疑問である。納税者側からみると、   

比較対象企業名、比較対象にした取引内容、取引相手等について知るこ   
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とができないであろうから、自ら比較対象となった取引を調査し、否認   

された取引の正当性や独立企業原則との整合性を立証する機会、或いは   

将来的に自社の製品価格を適正な価格に変更を行い、適正な内容の申告   

納税を行おうとする機会を与えられない、という不満を感じ得ないであ   

ろう。その結果、移転価格税制の執行に閲し税務当局への不信を募らせ   

ることとなる。  

但し、この間題について裁判で争われたことはなく、現実の対応とし   

て、企業は相互協議による二重課税の排除という選択肢を選んでいるも   

のと推測される。  

また、諸外国においても、税務職員に守秘義務が課されているであろ   

うことから（米国では刑法第1905条及び内国歳入法第6103条、7213条、   

ドイツでは刑法第355条～第358条及び1977年租税基本法第30条、フラン   

スでは刑法第378条及び租税一般法第1945条）、同様の問題が発生してい   

るのではないかと推測される。  

（2）税務当局間の問題点  

税務当局間については租税条約の情報交換規定に係る問題がある。  

OECDモデル条約第26条第1項では、「両条約締結国の権限のある   

当局は、両締約国の国内法令を実施するために必要訓育報を交換する。」   

とあり、互いに可能な限り情報の交換を行える旨が示されている。しか   

し、第2項において、締約国が情報交換に当たって強制されない範囲を   

定めている。  

営業上等の秘密若しくは取引の過程を明らかにするような情報につい   

ては、多くの加盟国の国内法において守秘の義務が規定されており、こ   

のことを踏まえて、強制されない範囲として、第2項c）で「営業上、   

事業上、産業上、商業上若しくは職業上の秘密若しくは取引の過程を明   

らかにするような情報（中略）を提供すること。」と明示されいる（1）。   

納税者の利益の保護、すなわち一種の財産権等に係る問題であり、租税   

目的であってもみだりにこれを侵害することは認められない（2）との考え   
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に立脚していると思われる。   

移転価格の課税問題に係る相互協議の実施に当たっては、互いに自国  

で入手した情報を持ち寄って問題事案を総合的に分析検討するのだが、  

前述の租税条約の情報交換規定から、この分析等は制限を受けることと  

なろう。   

つまり、自国で課した移転価格課税の正当性を主張するためには、比  

較可能な対象であるとする取引に関して、かなり詳細な情幸臥 例えば事  

業戦略、経済環境、取引条件など、を相手国に提僕しなければならず、  

相手国税務当局から見ても、主権侵害の問題があるため他国の企業を調  

査することが困難であり、自国の税収にも影響を受けるため、自分たち  

が自ら調査し得ることができたであろう情報の提供を相手国に求めるで  

あろう。   

しかし、この情報の中には当然営業上等の秘密若しくは取引の過程を  

明らかにするよう引青報も含まれていることから、相手国が自国企業の  

利益を減じるような情報の開示を行うとは到底考えられないのである。   

相互協議はあくまでも交渉事であるから、相手国が自国に不利となる  

或いは将来不利益を与えると考えられる情報を開示しないであろうから、  

互いの信頼の上に十分な比戟対象性の分析検討がなされる可能性は低い  

のではないかと考えられる。   

また、同時調査は、新ガイドラインでは、OECDモデル条約26条を  

根拠とする情報交換規定の範囲で実施されるものである（3）と述べられて  

おり、経済的二重課税の可能性の低減、納税者の遵法的行動に係るコス  

トの軽減、より迅速な問題解決などが期待されているが、相互協議と同  

様に、同時調査においては相手国が自国に不利となる或いは将来不利益  

を与えると考えられる情報を開示するかは疑問である。   

つまり、移転価格税制の執行に当たって最も重要なものの一つである  

情報が、質量ともに十分に交換されるのではなければ、適正な独立企業  

間価格の算定を行うことができないだけでなく、迅速な問題の解決を関   
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係者間で図ることができないこととなる。  

2 交渉による独立企業間価格の決定に係る問題点   

移転価格課税が実施されると常に二重課税の問題が生じる可能性がある   

ことから、その排除を目指して事前確認審査或いは移転価格調査に基づく   

相互協議が開始されることとなるが、この相互協議については、実際に二   

重課税の排除のために適正な対応的調整が実施されるか否かは、複数の税   

務当局間の交渉力の差が大きなポイントとなっている、と指摘されてい   

る（4）。この指摘は、移転価格税制の問題点の一つを捉えているかもしれな   

い。この指摘を更に発展させると、移転価格税制においては、その精微な   

理論とは裏腹に、実際の執行に当たって、企業と税務当局との交渉力の差   

或いは税務当局間の交渉力の差によって、独立企業間価格はじめ様々な重   

要事項が決められるということになるであろう。  

（1）企業と税務当局との交渉力の差  

企業が、その進出国に対して強い影響力を有しているのであれば、税   

務当局に対して強い交渉力を発揮できるであろう。この場合、その企業   

に自国から撤退されることによる税収面や雇用面等で受ける不利益が大   

きく、強硬な移転価格税制を執行したことを起因とする企業の撤退とい   

う危険を回遊するため、税務当局は移転価格課税を全く実施しない或い   

はあまりに法外な課税を実施することはないであろう。企業が撤退とい   

う交渉の切り札を持っており、国はそのことをよく理解しているのであ   

る。一方、企業の進出国がその企業にとって市場としての大きな魅力を   

有しているのであれば、税務当局は、これを背景に移転価格課税を積極   

的に、時には法外な課税を実施する可能性が高いであろう。これは、進   

出国自体は、その企業の撤退による税収面、雇用面等での不利益を、別   

の企業の新たな進出或いは既参入企業のシェア拡大などで十分に補うこ  

とができるからである。  

企業自身は、その固から撤退することにより、例えば、売上が減少す   

る或いは生産コストが高まるなど移転価格課税を受けるよりも大きな損   
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失を被ることになるものの、その損失分を他の地域への進出により得ら   

れる利益で補えると判断するまでは、その進出国に留まることを選択す   

るであろう。企業の撤退は交渉のカードの一つではあるが、この場合に   

は決して切り札ではないのである。  

企業と税務当局との交渉力の差によって、移転価格課税の執行方針が   

決められることとなろう。  

（2）税務当局間の交渉力の差  

一方の国が他方の国よりも市場としてより魅力的である場合、税務当   

局間もこの影響を受け、より魅力のある国の税務当局が有利に相互協議   

を進めることとなる。魅力のある国に魅力のない国の企業が進出してい   

る場合、進出国から撤退することは、魅力ある市場からの撤退であり、   

ニカ国間取引から得られる利益を双方の国の企業とも失うこととなる。   

魅力のない国の親企業は、魅力ある市場から撤退した損失を補うほどの   

利益を他の地域における販売活動から得られないであろうことから、そ   

の企業の収益を悪化させることとなり、その国にとっても雇用の面、税   

収の面などで大きな影響を受けることとなる。魅力のある国は、一つの   

企業が自国から撤退してもすぐに同様な企業が参入するであろうことか   

ら、雇用の面や税収の面などで何ら損失を受けることはないであろう。   

従って、自国の企業が不利益を被むり、自国の利益を結果的に喪失する   

可能性がある以上、魅力に劣る国の税務当局が二重課税を厭わない強い   

姿勢で相手国と協議を進めることは非常に困難を伴うことである。当然   

企業側も二重課税を排除し進出国との協議をまとめるように強く要望す   

るであろう。  

相互協議において、市場として魅力に劣る国はより多くの事項につい   

て妥協或いは譲歩せざるを得ないであろう。  

以上を整理すると、移転価格税制は、その理論的な議論だけでは解決   

が望めないのではないかということとなろうが、もし移転価格税制の背   

景にこのようなことが存在するならば、排除していかなければならない。   
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〔注〕  

（1）平尾照夫 著「租税条約の解説－OECD租税条約草案」日本租税研究協会 pl14  

（2）小松芳明 著「逐条解説 日米租税条約」税務経理協会 p236～237  

（3）OECD新ガイドライン パラ4．81  

（4）中里 実 著「第5章 移転価格税制と直接投資」（岩田一政 深尾光洋編『シリー  

ズ・現代経済研究11経済制度の国際的調整』日本経済新聞社） p243   
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第4章 独立企業間価格の算定方法の指針   

移転価格税制に係る税額算定のプロセスの暖昧さとコスト負担の過大さか  

ら、伝統的な独立企業間価格の算定方法ではなく、米国の主張する利益比準  

法が、独立企業間価格の算定方法の世界標準となることが十分予想される。   

なぜならば、利益比準法は、納税者だけでなく税務当局にとっても、独立  

企業間価格の算定が簡単で、選挙権のある者を課税対象とせずに、かつ効率  

的に多額の課税が可能となることから、魅力的である。特に、財政収支が悪  

化している国ではなおさらであろう。また、世界のリーダである米国が利益  

比準法を積極的に利用するのであれば、他の国としては対抗上同一の方法で  

課税できる体制を整えておく必要がある。   

利益比準法が世界に広がるとことは好ましいことであろうか。この章では、  

この間いへの解答を求めて、独立企業間価格の算定方法としてより妥当な方  

法を探ることとする。  

1 独立企業間価格の算定方法に求められる性質   

理想的な租税制度を表現したものとして、アダム・スミスの租税原則が   

あるが、これを基礎にして独立企業間価格の算定方法に求められる性質を   

考えることとする。   

この原則の内容は、公平の原則（すべての国家の臣民は、その改府を維  

持するために、各人それぞれの担税力に比例して、言い換えれば各自が国   

家の保護の下それぞれ手に入れる収入にできるだけ比例して醸出すべきで   

ある）、明確の原則（各個人の払わされる税金は、確定的でなければなら   

ず、窓意的であってはいけない。支払の時期、支払の方法、支払の額は、   

すべて、納税者にもそのほかだれにも、簡単明瞭でなければならない。）、  

便宜の原則（すべての租税は、納税者が支払うのに一番都合の良さそうな   

時期に、または、方法で徴収すべきである。）、最小徴税費の原則（すべて  

租税は、国民のポケットから取り立てられ、又ポケットに入らぬようにさ   
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れてしまう分と、国庫にはいる分との差ができるだけ小さくなるように工  

夫すべきである。）の四つである（1）。   

この原則は、理想であり時代的にみてもそぐわない部分もあり、現実に  

これを完全に満たすような租税制度が存在するわけではないであろうが、  

全体としてこの原則を幾らかでも満たそうという考え方を基礎において租  

税制度は作られてきたと言うことはできるであろう。具体的には次のよう  

に考える。   

公平の原則は、租税負担の配分が公平であることを意味するが、国富論  

の文面上は、利益説を取るのか能力説を取るのか明確ではない。この論文  

では能力説に立って議論を進めることとする。つまり、企業の収益力に応  

じて課税が行われるべきであると考える。   

明確の原則は、租税に関して唆昧さや不確実性がなく、窓意性が排除さ  

れていることを意味しており、租税金額の算出方法、支払期日・方法等が  

法律・通達等に具体的に詳細に決められていて、そのルールに従えば誰も  

が適切に納税義務を果たせる状態であることと考える。   

最小徴税費の原則に関しては、この原則が効率性の問題すなわち超過負  

担の不存在を述べたものであり、中立性の原則を表明したものである（2）と  

言われている。つまり、税務行政費用（職員の給与など租税を執行する公  

的部門の全ての資源費用が含まれる。）と納税協力費用（租税の要求事項  

に応じるための費用であり、公認会計士等への支払をはじめ申告書の作成  

費用などが含まれる。）の租税制度を機能させるために必要な直接費用を  

税収と比較して相対的に少なくすることを意味しているだけでなく、「効  

率的な市場における経済決定に対してできるだけ干渉を小さくするような  

税が選ばれるべきである。このような干渉は、最小限にとどめることが求  

められている『超過負担』をもたらす。」というマスグレイブの中立性の  

原則（3）と同様の広い意味で捉えている（4）ものと考える。   

なお、便宜の原則については、移転価格税制特有のものでないことから、  

特に検討は行わない。   
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この租税原則を通して移転価格税制を眺めてみると、算定結果の不正確  

さによる所得配分の不正確さは公平の原則に、所得配分の確定プロセスの  

曖昧さは明確の原則に、コスト負担の過大さ或いは経済活動への干渉の大  

きさは最小徴税費の原則に反するものであると考えられる。つまり、公平  

の原則、明確の原則及び最小徴税費の点から見て問題を内包しており、こ  

れらの点で幾らか改善できる余地はあると言えるのではないだろうか。   

キの租税原則を基本とし、第1章、第2章及び第3章の議論を踏まえ、  

独立企業間価格の算定方法に求められる性質として、公平の原則から（む、  

明確の原則から①富（享）⑤、最小徴税費の原則から①④⑤⑦、が考えられる。  

① 比較可能な非関連者取引の把振が容易であること  

② 企業の法的安定性及び予測可能性が高いこと  

③ 所得配分の計算過程での企業及び税務当局の窓意性が低いこと  

④ 企業及び税務当局の申告等に係る必要なコストが低いこと  

（9 所得配分に利用される情報の公開性が高いこと  

⑥ 配分された結果がより妥当であること  

（う 経済活動への干渉が小さいこと  

2 独立企業間価格の算定方法の指針   

所得の移転を防止するためには、一人の株主に50％以上の株式を所有す   

ることを禁じることが最も簡単なことであろう。これにより移転価格課税   

の対象となる国外関連者自体が存在しなくなるからである。東南アジアの   

国々の中には、自国資本の発達のために外国資本の50％以上の出資による   

進出或いは支店形態での進出に制限を加えている国も確かに存在する。  

しかし、経済のグローバル化が進展する中で、直接投資を抑制すること   

は時代の流れに反するものであり、大企業を中心とする納税者からの反発   

も大きいであろう。従って、移転価格税制そのもの中での何らかの解決を   

図らねばならないと考える。   

今後、移転価格税制について議論を行うための問題提起とするため、1   
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に示した移転価格税制に求められる性質を念頭に置き、独立企業間価格の  

算定方法の指針を示したい。  

（1）税制の明確さの優先  

関連者間の所得配分の安当性と税制の明確さのどちらを優先させるの   

か。両方を厳密に満足させる制度を確立することは非常に難しいことと   

思われる。  

税制自体の明確さを関連者間の厳密な所得配分の妥当性よりも優先す   

べきではないかと考える。その理由として三つある。  

第一には、税制の明確さ、すなわち、ルールに従えば誰もが適正な申   

告をすることができるということを確保できれば、上記1で示した独立   

企業間価格の算定方法に求められる性質の①言唾）⑤をいくらかでも達成   

することが可能となり、納税コストも低くすることが可能となるのであ   

る。  

第二には、基本的に移転価格税制を導入している国々は申告納税制虔   

を採用している。企業自身が利用可能なデータに基づき、税務当局の規   

定に沿った正しい申告をすることが認められるべきである。しかし、現   

在の移転価格税制のシステムにおいて、税務当局が独自に入手できる資   

料で申告内容を否認せざるを得ず、伝統的な算定方法や残余分析による   

利益分割法では、納税者は努力しても入手できないデータが利用される   

こととなる。  

第三には、明確な基準に基づいた所得配分の結果が、企業の特殊性を   

考慮した所得配分の結果と比較して正確さに欠けるとは必ずしも言うこ   

とはできないということである。  

なぜならば、独立企業間価格の算定に使用される情報及びデータの選   

択並びにその作成に際し、理論の精微さを阻害する様々な要因が加味さ   

れるからである。例えば、データの作成には様々な按分計算が入る。こ   

のため、理論を支えるデータの精度の高さには限界があり、理論の精微   

さに追いついていけない状況にある。果たしてどれだけの理論に合致す   
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る精緻さが得られるのかは大いに疑問である。   

また、情報の選択には窓意性が入る可能性がある。明確な基準がなけ  

れば、所得の配分を決定するための様々な資料情報も、税務当局或いは  

企業が窓意的に選択したものとなる可能性が高く、最終的には交渉力の  

優位な側が選択した資料情報に基づいて所得の配分が行われることとな  

る。明確な基準があれば、税務当局或いは企業の窓意性や交渉力の差を  

ある程度排除することが可能となる。   

確かに明確な基準の設定は、これがないならば課されたであろう行政  

上の過重な負担から納税者及び税務当局を解放するかもしれない。一方、  

（D明確な基準による所得配分は正確性に欠けることから、税務当局間の  

租税収入の配分結果について、両税務当局がすんなり受け入れることは  

なく、相互協議が締結されなくなる可能性があること、（∋所得配分が明  

確な基準に沿ったものであれば、課税されないことから、これを利用し  

たタックスプランニングが行われる可能性があること、等の問題点を内  

包していると指摘されるであろう。   

この指摘は、納税者も税務当局も協力し努力することで、かなり精度  

の高い所得配分が可能となることを大前提としてなされている。   

しかし、この第4章における議論は、どの算定方法でも、精度の高い  

所得配分が可能ではなく、その実際の運用においても問題は多すぎると  

いう考え方を基礎に展開しているのであり、この指摘に対して次のよう  

な反論ができると考えている。  

（Dに？いて、誰もが納得する程正確な所得配分が行われるのであれば  

相互協議はスムーズに行われるであろう。現実にはそのように正確に所  

得配分を算定する方法はなく、各税務当局が自国に多少なりとも有利な  

資料に基づいて交渉を行い最終的に結論を出すのであり、第3章で指摘  

したように税務当局間における質量ともに十分な情報交換が困難な状況  

にもかかわらず、相互協議が不調に終わったという話は聞いたことがな  

いことを考えると、指摘のとおり明確な基準の利用について、少なくと   
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も税務当局間での合意は必要であろうが、必ずしも相互協議が不調に終   

わるとは考えられない。   

（かについて、確かに明確な基準を利用するタックスプランニングが開   

発される可能性はある。－∵方で精度の低い独立企業間価格の算定方法或   

いは利益比準法を利用するタックスプランニングが開発される可能性も   

ある。正確な所得配分が困難である以上、明確な基準を設定するしない   

にかかわらずタックスプランニングは常に発生するのである。やはり、   

タックスプランニングの抑制よりも税制自体の透明性を優先するべきで   

あると考える。  

（2）経済活動への中立性の優先  

アダム・スミスの最小徴税費の原則は、中立性の原則すなわち租税は   

市場の効率性への干渉を最小限にするべきであると同様の内容であると   

述べた。この中立性の観点から考察すると、どの租税制度も、市場経済   

に対して中立的ではあり得ず、何らかの形で干渉している。特に、移転   

価格税制は、企業の国外関連者との取引から得られる利益を時には企業   

の利益全体を、通常の取引状況であれば得られたであろう利益に引き直   

すものであることから、市場への干渉度合いはノ他の租税と比べて高いと   

考えられる。一方で企業が余りにも自由に経済活動を行うことは、通常   

あるべき姿の取引形態を歪めることとなり、公平の原則に反する或いは   

租税収入の確保の観点からは問題もあることから、必要性は認められる   

のであろう。  

従って、税制による市場経済への干渉を全く認めないわけではないが、   

市場経済を歪める程度が低い算定方法が優先されるべきであろう。  

（3）執行の改善   

イ 移転価格税制は、上記（1）で示したように、正確に所得を配分するこ  

とは、現時点では不可能であり、納税者の法的安定性を減じるもので  

あるが、明確さを求めると逆に所得配分の精緻さをある程度犠牲にす  

ることとなること、（2）で示したように、他の税制と比べても市場経済   
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には大きな影響を与える可能性があること、そして、この税制自体が   

一種の推計課税であるということを考えると、執行には慎重な態度で   

各国とも臨まなければならない。  

しかし、各国とも目先の税収確保に捕らわれた執行体制を採る可能   

性が高いことから、執行に制限を加え無闇に無謀な課税を実行しない   

ようにするべきである。   

価格差に基づく所得の移転が確認できる場合、例えば、企業がその   

国外関連者と取引をしている製品と同一又は類似の製品を非関連者と   

取引している場合には、企業自体が申告を適正に行うだけの情報を有   

しており、十分に法的に安定していることから、取引に問題があれば   

所得の移転を認定し課税するが、このようなケース以外には、何らか   

の執行を制限を設ける必要がある。  

甲 タックスヘイブン国に所在する国外関連者との取引に限って移転価   

格税制の執行を強化する。  

この理由として、移転価格税制がタックスヘイブン対策税制を補完   

する性格を有していることが挙げられる。すなわち、タックスヘイブ   

ン対策税制では、外国企業の留保所得金額のうち親企業の持分株式割   

合に相当する金額しか合算の対象としかならず、タックスヘイブン国   

に洗出した所得への課税は十分ではないと考えられていたが、所得移   

転の全額を課税対象とできる移転価格税制を導入することで、タック   

スヘイブン対策税制の不十分な面を補うことができる（5）こと、或いは   

タックスヘイブン国では税率が低いことから、企業としては、グルー   

プ全体の税額を低く押さえるため、所得を何らかの形でタックスヘイ   

ブン国に移転しようとする誘因が働いていることなどが挙げられる。  

また、米国での1986年の税制改正における所得相応基準の内国歳入   

法482粂への追加は、タックスヘイブン国を利用した租税回避の防止   

を念頭に置いたものである。   

つまり、米国企業は、開発に成功した高い収益力を持つと考えられ   
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る無形資産を、タックスヘイブン等の軽課税地域に設立した外国子会  

社に対してライセンス或いは譲渡し、その際に他の収益力のそれほど  

高くない無形資産の標準的なロイヤリティ或いは譲渡対価を基礎とし  

て当該開発資産のロイヤリティ或いは譲渡対価を設定するという行動  

を取った。この行動により、当該対価は独立企業原則を一応満たすこ  

とから、外国子会社に安く譲渡された無形資産が、アメリカの課税権  

の汲ばない外国等で大きな利益を生み出す場合には、結果として内国  

歳入法482条に基づく課税を受けることなしに所得の移転が可能であっ  

た。このような例として、皿ulレ事件（6）が有名である。  

3 寄与度分析に基づく利益分割法の活用   

上記2を踏まえて考えを思いめぐらすと、現在容認されている算定方法   

の中では、寄与度分析に基づく利益分割法の活用が望ましく感じられる。  

（1）寄与度分析に基づく利益分剖法以外の方法の問題点  

伝統的な算定方法及び取引単位営業利益法は、比較可能性の問題、つ   

まり「比較可能な非関連者取引は存在するのか」、「比較可能な非関連者   

取引の条件とはなにか」及び「比較可能な非関連者取引を見つけること   

ができるのか」の問題が大きなネックになっており、この間題の解決は   

極めて難しいと考えられる。また、比較可能な非関連者取引に関する情   

報の交換が、税務当局間で質量ともにスムーズに行われることは困難で   

あるから、移転価格課税の解決として重要な位置づけにある相互協議或   

いは同時調査が十分に機能することが一般的に言われているほどには期   

待できないのではないかと考えられる。従って、これらの算定方法は、   

独立企業間価格の算定方法としては適当であるとは思えない。  

利益比準法は、外部データのみを使用することから、利益水準幅の作   

成に使用する企業の選定を行う際に、調査対象企業自身及び個々の企業  

の特性を十分に検証できない。  

しかし、伝統的な算定方法では、企業の所有するあらゆる市場の情報   
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が集約されている価格に着目し、利益分割法では、所得の分割要素が企   

業の特性を考慮し市場の外部情報などを加味して決められ、取引単位営   

業利益法では、その執行に際して再販売価格基準法或いは原価基準法の   

適用に際し求められる分析等が求められていることを考えると、利益比   

準法は他の方法と比較して市場経済への干渉がより大きいように思われ   

る。利益比準法では、個々の企業の経営者の経営能力を加味しない、例   

えば、経営者が決定した事業戦略が誤っていたために利益を出すことが   

できない場合にも、一定以上の利益がなければならないということから、   

企業は課税されることとなる。また、国外関連者取引以外に十分な利益   

が出ない原因が卒る場合にも、国外関連者取引があるというだけの理由   

で企業は課税されることとなる。もし、企業がこの事態を回避しようと   

するならば、何らかの方法で国外関連者から利益の移転を受けざるを得   

ず、この方法は市場の状況に反する取引を企業に強いることとなる。移   

転価格取引を阻止しようとして移転価格取引を生じさせてしまう、いわ   

ゆるミイラ取りがミイラになるという状況となる。  

この様に利益比準法が世界中に広がると、市場経済に混乱を招く恐れ   

があると考える。  

利益比準法は、前述した様に経営者の判断、特殊な無形資産等による   

企業業績の遠いを十分に反映することができず、市場経済の実状と異な   

る課税が行われるなど、市場経済への影響が大きすぎることから、これ   

自体を独立企業間価格の算定方法とすることはできないと考える。  

（2）寄与度分析に基づく利益分割法の活用のための考察  

独立企業間価格の算定方法として、（∋企業が自分の管理するデータで   

合算利益或いは寄与度割合を決定でき、企業と税務当局間で共通のデー   

タを使用することができる、（D経営権を持っている親企業の戦略のもと   

に各国外関連者は行勤していることから、複数の関連者を一つの企業と   

見て、その親企業が採っている事業戦略を容認し利益配分することが可   

能となり、これは現実の経済取引に合致している、（釘実際に親企業を中   
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心とする企業体が得る利益を課税対象とすることから、利益比準法の様   

に市場で実際に発生していない利益に課税することはなく経済環境に悪   

影響を与える度合いが低い、などの点から、寄与度分析による利益分割   

法が比較的妥当でないかと考えられる。  

但し、この方法には、合算利益の算定や寄与度割合の算定に多くの按   

分計算が入る、寄与度割合の要素の選定に曖昧さがある。特に、企業価   

値の決定要素として、無形資産は大きな位置を占めていることから、利   

益分割の要素に無形資産を何らかの形で反映させることに対して、異論   

を唱える者はいないであろうが、無形資産を一言で言えば「企業が金融   

資産と有形資産以外に有する資産項目のすべて」（7）となるが、業務を遂   

行するために必要な権利、顧客や従業員との良好な関係、営業上のノウ   

ハウや特許など、その範囲は広く様々なものがあることから、その価値   

については、多くの意見・考え方がある。従って、この方法の活用に当   

たっては、次のように考える。   

イ 基本的な考え方  

寄与度分析に基づく利益分割法の活用を困難にしている要因は、寄  

与度を如何にして測定するのか、如何にして数値化するのかという点  

にある。  

確かに、この問題については、今まで様々な議論が行われてきたが、  

企業が、その所有する金融資産、固定資産及び無形資産を複合的に活  

用しながら、その活動を推進している点に着目するならば、金融資産、  

固定資産及び無形資産の価値を合計したものである企業の価値を寄与  

度として使用することが適当ではないかと思われる。  

つまり、複数の関連者を一つの企業とみなして、そのみなし企業の  

価値を算出し、その価値を各々の関連者の所有する金融資産、固定資  

産及び無形資産毎に割り当て、その割り当てられた価値を各々の関連  

者毎に合算したものを関連者の価値とし、その価値をもって合算利益  

を関連者に配分するということである。   
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また、企業の価値の数値比には、知的財産権侵害訴訟や企業の合併・  

買収の盛んな米国で、企業の価値或いは知的財産や無形資産の価値を  

評価する方法として用いられているインカムアプローチを利用する。   

これは、インカム・アプローチには次のような優れた点があるから  

である。  

材）通常、利益分割法の寄与度の算定には、経費、資産、給与及び売   

上等の計数の組み合わせによることが多い。例えば、企業の利益を   

生む根本は人と所有する資産であるとの考えから、人件費（給与、   

賞与、退職金、福利厚生費）及び営業等に係る減価償却資産（製造   

機械、工場等の固定資産など）の減価償却費の状況によって合算利   

益を分割配分するというものである。  

しかし、これらの配分方法は、企業の一部分を捉えて企業全体の   

価値を判断し企業の利益を配分する点にやや弱みがあると言える。  

一方、インカム・アプローチは、企業をそれ自身が保有する資産   

より得られる経済的便益（現金受取額から支払額を引いたもの）の   

現在価値によって評価するものである。  

企業は金融資産（正味運転資本）、有形資産、無形資産（知的財   

産を含む）の集合体であり、企業の経済的便益は、金融資産、有形   

資産及び無形資産が相互に作用し合って作り出すとの考えに立って   

いることから、その意味において、企業の収益を生み出す要素を広   

い範囲で捉えており、企業の価値を企業全体から評価している。ま   

た、キャッシュフローの作成自体は、企業の損益計算書や貸借対照   

表をはじめ企業の所有するあらゆる情報（例えば、販売数量データ、   

事業計画、一般的経済情勢、競合企業とその市場シェアー、業界の   

状況など）に基づいて行われる。従って、特定の項目を分割要素と   

することと比較して、適正に行われるであろう。  

桓）無形資産や事業価値の算定方法として、インカム・アプローチ以   

外には、マーケット・アプローチ及びコスト・アプローチが一般的   
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な方法である。マーケット・アプローチは、市場で行われている同   

種又は類似取引を利用して、将来便益の現在価値を評価するという  

ものである。このアプローチを可能にするためには、二つの要件、   

すなわち、活発な公開市場が存在し、かつ比較可能な資産が取引さ   

れていることが満たされなければならない（8）。伝統的な算定方法の   

検討で、この二つの要件に合致する取引を見つけることの困難性を   

示したところであり、実際に価値の算定には問題がある。  

コスト・アプローチは、知的財産がもたらす将来のすべての効用   

量を再調達するのに必要な金額を算定し、それをもってその財産を   

保有することにより得られる将来的便益とみなすものであり、新た  

に資産を購入・開発する費用と、その資産の耐用年数期間中に得ら  

れる便益の経済的価値とが一敦する、との仮定の上に成り立ってい   

る（9）。この方法は、他の評価方法と比較して、包括性に欠け次の（D   

から⑤の問題点があり、現実には他の二つの評価方法による算定結   

果のチェックに有効である（10）とされている。   

（∋ 資産から得られる経済的便益は、製品・サービスに対する需要  

や生み出される利益に依存するにもかかわらず、この方法は、そ  

の便益の額がいくらになるかということを、直接問題にはしない。   

② 経済的便益の趨勢に関する情報が、考察対象から除外されてお  

り、社会の反応、人口、競争圧力などの経済的便益の趨勢に影響  

を与える要因が、評価額に反映されない。   

（釘 価値に重大な影響を及ぼす経済的便益を享受することができる  

期間の長さが、評価額に反映されない。   

（む 期待収益の獲得に伴うリスクが、取り入れられていない。   

① 腐化の程度を数値化することは困難であり、陳腐化による影響  

が価値に反映されない。  

ロ ー走の計算基準を設ける   

インカム・アプローチには優れている点ばかりではなく、適用に当たっ   
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ての問題点もある。企業のあらゆる情報を駆使し、企業の将来像をイ   

メージして、より的確な予測、企業が今後どの程度の利益をどの程度   

の期間を生み出すのかという予測を行わなければならない。これは、   

極めて熟練を要することであり、企業と税務当局の間に意見の対立を   

招き、互いに都合のいいデータのみを用いて行われた分析に基づく利   

益配分案を考え、最終的には交渉によって配分が決定される可能性が   

高いと考えられる。つまり、この方法を具体的に実施する場合には、   

企業及び税務当局の窓意性が入ることとなる。  

しかし、企業の買収のように企業の絶対的な価値必要とするのでは   

なく、企業利益の分割を行うための指標として利用するための分析で   

あることから、例えば、売上高、売上原価、販売費、一般管理費は過   

去5年間の各々の平均伸び率を使う、或いは金融資産の収益率は、国   

債の利率を使用するなどの一定のルールを決め、割引キャッシュフロー   

分析を行うことは可能であろう。重要なことは、精度が低くなるもの   

の、税制の明確性を高めることであると考える。  

この分野の研究は歴史も浅く、移転価格税制への応用例もほとんど   

ないと思われる。今後、多く専門家が移転価格税制への応用を目指し   

て研究することが望まれる。  

ハ 幅の概念を取り入れる  

税制自体の明確さを優先し、結果の正確さを犠牲にすることから、   

データの曖昧さ、寄与度割合の唆昧さ等を拡大することとなる。この   

唆昧さを解消するために、利益比準法の利益水準の幅と同様に一定の   

幅を用いることが必要である。  

インカム・アプローチにより、関連者の所有する資産に応じて合算   

利益の配分を行い、関連者ごとの利益を算定することができるので、   

この分割割合を基礎に関連者間に求められる利益幅を作成する。例え   

ば、各関連者の利益の合算利益に対する構成割合が70％対30％となっ   

たとすると、これに±10％の幅を持たせて、一方の関連者の合算利益   
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に占める割合は60～80％、他方の関連者の合算利益に占める割合は20～  

40％という幅を作り、現実の関連者の利益配分割合がこの幅の間に収  

まれば、移転価格上聞題がないと判断する、というように考える。  

ただし、この10％については理論的根拠はないが、国が移転価格税  

制の執行姿勢により、この数値は変化するであろう。また、理論的な  

根拠のある数億があれば、その利用が望ましいと思われる。  

なお、上記2（3）イで述べたように、移転価格税制は、一種の推計課  

税であるから、慎重な姿勢で執行されなければならないであろう。  

しかし、上記2（3）ロで述べたようにタックスヘイブン国との取引に  

ついては、所得の移転を招きやすいことから、国外関連者がタックス  

ヘイブン国に所在する場合は執行を強化する必要があるだろう。例え  

ば、上述の±10％の幅を±5％の幅に狭めることとするなどである。  

（3）再検討  

上記のイ、ロ及びハの条件を加えた場合の寄与度分析に基づく利益分   

割法を、上記1で述べた独立企業間価格の算定方法に求められる性質に   

照らし合わせて再検討する。  

まず、性質の確認をすると、①比較可能な非関連者取引の把握が容易   

であること、②企業の法的安定性及び予測可能性が高いこと、③所得配   

分の計算過程での企業及び税務当局の窓意性が低いこと、④企業及び税   

務当局の申告等に係る必要なコストが低いこと、⑤所得配分に利用され   

る情報の公開性が高いこと、⑥配分された結果がより妥当であること、  

（う経済活動への干渉が小さいことの7点である。   

①については、企業自身が管理し公表しているデータ及び金融機関或   

いは金融市場のデータを利用して利益の配分を行うことから、精緻な比   

較可能な非関連者取引を必要としないので、把握がそれ程困難であると   

は思われない。   

②については、売上高、売上原価、販売費、一般管理費は過去の各々   

の平均伸び率を使う、或いは金融資産の収益率は、国債の利率を利用す   
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るなどの一定のルールを決めることから、企業の法的安定性等は確保さ  

れるのではないかと思われる。  

（∋については、一定のルールを設け、金融市場のデータを利用するこ  

とから、計算過程で企業や税務当局の窓意性が入る余地は小さくなって  

いると思われる。   

④については、ルールを明確にしたことから、企業及び税務当局の申  

告等に係る必要なコストが低くなると思われる。  

（むについては、企業自身の管理データ及び金融市場のデータを利用す  

ること及び利益配分の計算過程を明確にすることで、企業と税務当局間  

或いは関係税務当局間で比較的スムーズな情報の交換が可能ではないか  

と思われる。   

⑥については、どの方法を使っても正しい所得配分が不可能である以  

上、この方法による配分結果が絶対的に適正であるとは言えないが、少  

なくとも利益比準法や所得配分の要素が一部の資産に偏った利益分割法  

よりは多少とも適正ではないかと思われる。  

（Dについては、複数の関連者を一つの企業と見て、その親企業が採っ  

ている事業戦略を容認し利益配分することが可能であり、これは現実の  

経済取引に合致しており、企業体が得る利益を課税対象とすることから、  

経済環境に悪影響を与える度合いは相対的に低いと考えられる。  

〔注〕  

（1）大河内一男 編「世界の名著 アダム・スミス 国富論」中央公論社 p538～540  

（2）系 重家 著「課税の中立性とシヤウプ勧告」税務大学校論叢26号 税務大学校編  

集 p67～68  

（3）木下和夫 監修 大阪大学財政研究会 訳「マスグレイブ 財政学一理論・制度・  

政治－Ⅲ」有斐閣 p286  

（4）緒系 重家 著「課税の中立性とシヤウプ勧告」税務大学校論叢26号 税務大学校  

編集 p81  

（5）羽床正秀大橋時昭 共著「移転価格税制詳解」大蔵財務協会 平成7年 p2～  

3   
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（6）ユニークな無形資産が絡む取引としてリーディング・ケースとなった事件である。  

事件の概要  

EliLilly社は米国の製薬会社である。この会社は新しい鎮痛剤を研究開発し、この  

鎮痛剤の特許権を新たに設立した子会社に特定出資した。内国歳入法351条により  

この時走出資は非課税扱いであった。子会社はプエルトリコの軽課税制度と内国歳  

入法931条（米国の属領において事業を行う法人に対する米国租税の優遇規定）の  

非課税制度を利用するため、プエルトリコの子会社にノウハウも提供し鎮痛剤の製  

造を行なわせた。この製品は親会社EliLilly社へ輸出され、EliLi11y社は米国の市  

場でこれを販売していた。  

内国歳入庁は、子会社から Ek Lilly社への販売価格が独立企業間価格より高いと  

して、1971年度から1973年度について Eh］ully社の課税所得を増額更正した。内  

国歳入庁は、非関連者においては特許権の移転は行われなかったであろうとして、  

この特許権の利用から生じた所得は Eb uⅡy社に配分されるべきであると主張し  

た。  

裁判では、EliLi11y社が購入した鎮痛剤の独立企業間価格の決定上、この鎮痛剤の   

製造特許はE王Lilly社、または子会社のどちらに帰属すると考えるべきかという  

点が問題の一つであった。   

（EliLi11y＆Co．v．Comissiner，84T．C．996，1985）  

（7）GordonV・SmithandRussellL．Parr（1994），ValuationofhtellectualPropertyand   

Intangible Assets，2nd ed．㈲知的財産研究所 訳「知的財産と無形資産の価値  

評価」中央経済社 p77  

（8）同上 p153  

（9）同上 p179  

㈹ 同上 p194～195   
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第5章結びにかえて   

前章において、寄与度分析に基づく利益分割法の活用案を示したが、これ  

は、純粋に租税論及び経済学の枠の中での解決を図ろうとしたものであり、  

移転価格税制が、国家間の所得配分を歪める企業行動を規制するものである  

という従来の考え方に立脚している。   

しかし、一方、移転価格課税を解決するためには、政治学的、法律学的、  

経済学的の三つの視点からの更なる分析検討が行われる必要があろうという  

意見（1）もあることも確かである。   

これは、移転価格税制を、例えば、公共財の非排除性・非競合性（2）に起因  

するフリーライダーヘの対応策や、自国へ進出した外資系企業への課税強化  

による自国企業及び産業の保護策として捉える、或いは移転価格課税に係る  

事項が国家又は納税者の交渉力の差を反映して決定されるという前提に立つ  

考え方であろう。   

移転価格税制の解決に向けてどうのようなアプローチを試みるかについて  

は、今後とも議論されていくことが必要ではあろう。ただ、現在の企業の移  

転価格課税への対応としては、事前確認審査に基づく相互協議による解決を  

図る方向にあり、今後も企業の対応は、この方向に大きく進んでいくことに  

なると言えるのではないだろうか。   

いずれにしても、移転価格税制が国家にとって解決を求められる優先課題  

の一つに発展した背景が、企業の海外進出が活発化するなど経済のグローバ  

ル化が進展したことにあり、経済のグローバル化が今後も進展していく以上、  

この税制の解決の優先度が益々高まっていくことは自明である。東南アジア  

諸国も移転価格税制を導入しはじめていることは、このことの一つの現れで  

あろう。従って、企業間の所得配分を算定する統一された独立企業間価格の  

算定方法を開発することが急務であると感じられる。   

残念ながら、OECD新ガイドラインは、あくまでも経済学的な視点から  

の分析を重視しており、各国の主張を正当化することはできたかもしれない   
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が、移転価格税制を巡る各国間の争いを解決するには至っていないのではな  

いかと思われる。その原因は、比較可能性への執着が強すぎた故の制度及び  

執行の不明瞭さにあると考えられる。企業間の所得配分をいかにして決める  

かという問題は、理論の精微さのみを追求してしまうと、解決が極めて困難  

で永遠に解決ができないものではないかと考えられる。前章で示したように  

比較可能性に捕らわれない明確な算定方法の開発に向け、世界的に活発に議  

論されることが望まれる。  

〔注〕  

（1）中里 実 著「第5章 移転価格税制と直接投資」（岩田一政 深尾光洋編「シリー  

ズ・現代経済研究11経済制度の国際的調整」日本経済新聞社）p221  

（2）公共財（例えば道路や公園）は、特定の個人によって所有されることはなく、誰も  

がそれを自由に利用することができる。すなわち、代金を支払った人だけが利益を  

受けるという排除原則が適用されないと言える。また、公共財は、同時に多数の人  

が消費することができることから、消費の競合性はないと言える。すなわち、新た  

に追加的な利用者が現れても、これまでの利用者の消費量はなんら影響を受けない  

のである。牛島 正 米原淳七郎 編「財政学入門」有斐閣 p31～33   
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補  足  

インカム・アプローチを利用した企業利益の各事業資産への配分方法につ   

いて   

標題については、以下の通り GordonV．SmithandmlSSellL．Parr（1994），  

ValuationofInte11ectualPropertyandIntangibleAssets，2nded．㈲知的財産  

研究所 訳「知的財産と無形資産の価値評価」中央経済社 の必要個所を簡  

略にまとめたので、論文の第四章を理解するために利用していただきたい。  

詳細については、当該文献を読むことを勧める。   

インカム・アプローチは、企業の所有する事業用資産の収益力の分析に焦  

点を置いて企業の価値を評価しようとするものである。企業の価値は、企業  

の価値＝投下資本の価値＝（長期借入金＋自己資本）の価値＝（金融資産＋  

有形固定資産＋無形資産）の価値という等式で表現することができる。この  

式は、企業の価値は、事業遂行に使用できる総投下資本の額であり、投下資  

本は自己資本と負債の公正市場価額の合計であり、自己資本と負債によって  

調達された資金は、企業の補完的資産（土地、建物、機械設備、特許技術、  

運転資本等）を取得するために用いられる、ということを意味している。こ  

の式のうち、自己資本及び無形資産の価値以外は貸借対照表及び損益計算書  

或いはこれらの数値を利用した割引キャッシュフロー分析を利用することに  

より算出することができるので、直接評価できない無形資産等の価値につい  

ても評価することができる。この結果、企業価値を各資産へ配分することが  

可能となる。  

≪手順1≫ 企業のキャッシュフローの予測   

事業活動による現金流入から事業活動に伴う現金流出を引いたものを  

キャッシュフローといい、割引キャッシュフロー分析においては、支払利  

息控除前純利益（営業利益から税金を控除したもの）に減価償却費を加え   
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たもの（「グロス・キャッシュフロー」という）から運転資本や資本支出  

を控除したもの（「ネット・キャッシュフロー」という）と定義する。   

これは、企業が自身の全資産を活用して生み出す現金の総額を算定する  

ことを目的とするため、会計上の概念で実際の現金の支出を伴わない減価  

償却費を営業利益に加え、法人税や将来に向かっての資産の増加を目的と  

する運転資本や資本支出を控除し、負債に対する支払利子や株主への配当  

も控除しない。   

割引キャッシュフロー分析においては、過去或いは現時点の企業の置か  

れた様々な状況から、企業が生み出す将来の各会計年度のキャッシュフロー  

を予測する。しかし、通常、企業は永続的にキャッシュフローを生み出す  

ものと考えるものの、具体的なキャッシュフローの額の予測を無限に続け  

るわけにはいかないことから、予測最終年度以降は最終年度のキャッシュ  

フロー額が今後一定の割合で変化するとしてそれ以降に生み出されるであ  

ろうキャッシュフローを予測することとなる。   

キャッシュフローの額が予測されたら、次にその額を現在の価値に置き  

直す作業を行う。各会計年度のキャッシュフローを現在の価値に直すこと  

を現在価値に割り引くというが、これは、将来受け取る金銭の今日現在の  

価値は、今すぐに受け取る金銭の価値よりも低いという考え方に基づいて  

いる。次の例からこの考え方を理解することができる。  

【例】   

長年の研究の結果としてある技術を開発しその特許を取得し、この特許  

を売却することによって利益を得ようとしている企業があるとする。この  

企業は、二つの企業からこの特許の取得の意思表示を得た。企業Aは、  

55万ドルの現金払いを、企業Bは、現金でまず30万ドルを支払い、さら  

に一年後に30万ドルを支払うという案を提示した。もし、二つの企業が共  

に現金払いを提示していたとすれば、選択甲余地はないが、企業Bが提  

示した第二の支払（後払い）がどちらの企業の提示案を選択すべきかとい  

う判断を難しくしている。企業Bから5万ドル多く支払われるのは確か   
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に魅力的だが、第二の支払方法に伴う不確実性を詳細に検討してみる必要  

がある。企業Bは一年後もまだ事業を行っているだろうか。そのとき、  

支払うだけの資金を持っているだろうか。何らかの理由で、企業Bがこ  

の取引に満足しなくなった場合には、一体どうなるであろうか。二社の提  

示を同じベースで比較できる方法を見つけなければならない。   

この例では、「現在価値」で評価した貨幣の時間価値という概念が示さ  

れている。現金払いの現在価値は明白であり、その部分について二社の異  

なった提示を比較することは容易である。しかし、時間的要素が入ってく  

るとややこしくなる。すなわち、1年後に受け取ることになっている30万  

ドルの現在価値は、いくらとみなせばよいのであろうか。   

支払額の全額が時間通りに支払われるという確信があれば、以下の推論  

が成り立つであろう。  

① もし、1年後ではなく、今日30万ドルを手にすることができれば、そ   

れを金融市場に投資して4％の利子を得ることができるだろう。この利   

子率だと、一年後に30万ドルは312，222ドル（1カ月ごとの複利計算）   

の価値を持つことになる。この計算は、次のような初歩的な算術計算で   

求められる。すなわち、  

将来の価値＝現在の価値×（1＋r）t 300，000×（1＋0．04／12）12  

＝312，222  

（∋ 見方を変えて、次のように質問することもできる、つまり、1年間で   

30万ドルを得るには、今日、どれだけの金額を金融市場に投資しなけれ   

ばならないか。答えは288，256ドルとなる。この計算も、上記の公式を   

別の形に書き直せばよい。  

すなわち、現在価値＝将来の価値／（1＋r）t 30／（1＋0．04／12）12  

＝288，256  

もし企業Bが、マネー・マーケット・フア㌢ドと同じくらいの資金   

的信頼性があるとすれば、分析をここで終えることができる。  

ところが、もしも30万ドルを時間通りに受け取ることについて十分な   
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確信が持てなければ（あるいは、全く受け取ることができないと思われ   

たら）、それだけのリスク負担に対して、もっと大きなリターンを求め   

るに違いない。計算に用いられる利子率が、どれだけのリスクを覚悟し   

ているかを測る基準となる。利子率が15％の場合には、1年後に受け取   

る30万ドルの現在価値は258，453になる。  

利子率が25％であれば、わずか234，241ドルにしかならない。  

特許の売却を考えている企業は、一年後に残りの30万ドルが支払われ   

るかどうかについての企業Bのイ言頻度に応じて、同社の提示の損得を   

見極めることができる。  

≪手順2≫ 割引率の算出   

企業のキャッシュフロー予測金額の算出後、現在価値＝将来の価値／  

（1＋r）tの公式を用いて、キャッシュフローを割引くこととなる。手順  

1で述べたようにこのrの億によってキャッシュフローの現在価値は異な  

ることから、適正な値を使用することが正しい企業価値の評価には欠かせ  

ない。   

具体的にはr値は、加重平均資本コストにより算出する。   

これは、企業の調達資金は、各種の事業資産の形で運用されるが、その  

資産の運用益は、負債への利息支払と株主の資本投資（自己資本）に対す  

る適正な収益率を賄い得るものでなければならないとの考え方に立ち、企  

業の各資本の調達コストを、当該資本の全資本に占める割合（構成割合）  

のウエイトを付し、税務上の調整を行った上で加重することにより算出す   

る。   

なお、負債に係るコストとしては、企業の金融機関等から求められる長  

期借入金の利率が用いられるが、企業の資本構造は、普通株式、優先株式、  

社債、有担保長期債務、無担保支払手形、転換社債などから構成されてお   

り、各資金調達コストをマーケットの状況などを参考に決定される。   
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≪手順3≫ 割引現在価値の算出及び企業価値の算出   

手順1により予測した将来の各会計年度毎のキャッシュフロー（但し、  

予測最終年度以降のキャッシュフロー額は、今後一定の割合で変化すると  

してそれ以降に生み出されるであろうと予測されたキャッシュフロー）を、  

手順2で算出した割引率と「現在価値＝将来の価値／（1＋r）t」の公式  

により現在価値に割り引き、会計年度ごとの現在価値を算出し、それを合  

計したものが現時点における企業の価値となる。  

≪手順4≫ 現在価値の各事業資産への配分   

手順3で企業の価値は求められた。手順1で示した企業の価値＝金融資  

産＋有形固定資産＋無形資産（知的財産を含む）の左辺の数字は算出され  

た。一方、金融資産とは、正味運転資本を言い、流動資産（受取勘定、棚  

卸資産、現金、短期有価証券など）から流動負債（支払勘定、未払い賃金、  

未払い費用など）を差し引いたものであり、有形固定資産は、製造機械、  

貯蔵設備、車両、事務所ビル、事務所設備、借地付帯物、製造工場などを  

いうことから、右辺の金融資産及び固定資産の公正市場価額は、貸借対照  

表の帳簿価額から算定できる。従って、無形資産（知的財産を含む）＝企  

業の価値一（金融資産＋有形固定資産）から無形資産の価値を求めること  

ができる。  

≪手順5≫ 各事業資産の収益率（必要収益率）の算出   

企業利益を各事業資産に応じた配分を行うために、各事業資産がどの程  

度の収益を生むのかを算出する必要がある。ここでも、手順2で説明した  

加重平均資本コストを利用することができる。   

すなわち、企業の調達資金が賄い得る適正な収益率と、調達資金により  

取得された各種の事業資産の運用により得られる収益率は同じでなければ  

ならない。必要とする調達資金に係る収益率（調達資金に係る加重平均資  

本コスト）は手順2で算出されている。   
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また、マーケットの情報を参考にして、金融資産及び有形固定資産の収   

益率も算出することが可能である。従って、算出された調達資金に係る収   

益率が加重平均収益率の合計値となるので、この合計値から、資産の現在   

価値の構成割合でウエイト付けした金融資産及び有形固定資産の収益率す   

なわち金融資産及び有形固定資産の収益率の加重平均値を差し引くことで   

無形資産の加重平均値を算出することができる。この無形資産の加重平均   

値を無形資産の現在価値の構成割合で割り返すことで、無形資産の必要収   

益率を算出することができる。  

つまり、企業全体の収益率が、加重平均資本コストとして算出され、ま   

た金融資産や有形固定資産に対する合理的な収益率を推定によって求める   

ことができれば、無形資産に対応する適正な収益率を逆算して算出するこ   

とができる。  

次の方程式を用いることで、無形資産について必要収益率が求められる。  

WACC＝（Vmx Rm／Vbev）＋（Vtx Rt／Vbev）＋（Vix Ri／Vbev）  

ただし、  

・WÅCCは企業全体の加重平均資本コスト  

・Vm、Vt、Viは、金融資産、有形固定資産、無形資産の公正市場価額  

・Rm、Rt、Riは、企業の各資本構成要素（Vm、Vt、Vi）の相対的な収益  

率  

・Ⅵ）eVは、企業の公正市場価額で、Vm、Vt、Viの合計  

なお、各資産に割り振られた収益率は、リスクの相対的な大きさを表し   

ている。また、各資産から得られる収益の相対的な大きさをも示している。  

○ 金融資産に対する適正収益  

企業における金融資産とは、正味運転資本を言う。運転資本は、最も流   

動性の高い事業資産と考えられ、受取勘定や棚卸資産は融資の際の担保に   

供される。受取勘定は、帳簿価格から割り引いて債権買取会社を通して換   

金することもできる。運転資本は相対的に流動性が高く、本来投資リスク   

は小さい。企業の運転資本部分に対応する収益率としては、90日ものの譲   
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渡性預金、もしくはマネー・マーケットファンド（MMF）といったリス  

クの小さい短期有価証券の収益率水準を基準値として利用することが可能   

である。  

○ 有形固定資産に対する適正収益   

企業の有形固定資産からの収益率は、商業銀行が固定資産を担保として   

融資する際の利子率に等しいと考えられる。こうした資産は、運転資本ほ   

どの流動性はないが、状況によっては他の企業に売却されることがある。   

運転資本のような流動性はない一方で、ある程度の市場流動性を有してお   

り、また加重平均資本コストを配分するうえで便利な性質を具備している。   

商業銀行が有形固定資産を担保として融資を行う際の利子率が目安とされ   

る。しかし、こうしたレートを用いるにしても、場合によっては（融資よ   

りも若干リスクの大きい）株主資本のリスクを反映させながら調整するこ   

とが必要になる。ただし、極めて特殊な有形固定資産はその性質上高いリ   

スクを持ち、高い収益率が求められるが、一般的に有形固定資産は無形資   

産よりはリスクが低いと考えられる。  

≪手順6≫ 支払利息控除前純利益の各事業資産への配分   

各資産の加重平均値が、調達資金に係る加重平均コストと同じくなるよ  

うに無形資産の収益率を設定することにより、支払利息控除前純利益を配  

分して各事業資産に帰する利益額を算定することができる。まず、各資産  

の現在価値それぞれに求められる収益率（必要収益率）を乗じて、各資産  

に対して求められる利益の額（必要利益額）を算出する。次に、算出した  

各資産の必要利益額の構成割合に応じて支払利息控除前純利益を各事業資  

産へ配分する。   

これにより無形資産に関連付けられる支払利息控除前純利益を特定する  

ことができる。   
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具体的な計算例   

○ 損益計算書  

売上高  

売上原価  

粗利益  

販売費  

一般管理費  

支払利息  

費用合計  

営業利益  

法人税等  

純利益  

○ 貸借対照表   

（資産）   

流動資産  

現金  

受取手形  

在庫品  

前払費用  
流動資産合計   

有形資産  

土地  

家屋  

生産設備  

事務機器  

車両  

有形資産額  

減価償却累計額  

正味有形資産額  

資産の合計  

26，500  

11，395  

15，105  

3，975  

1，855   

些  

6，630  

8，475  

3，390  

5，085  

（負債及び株主持分）  

流動負債   

支払手形   

短期借入金   

未払費用   

未払法人税   

流動負債合計  

固定負債   

担保付借入金   

その他の固定負債   

固定負債合計  

株主持分   

普通株主   

払込剰余金   

留保利益   

株主持分  

負債及び株主持分  

の合計  

2，500  

1，000   

500   

250  

50  

3，500  

5，000  

25  

4，250  

1，500  

4，000  

5，500  

100  

1，900  

8，505  

10，505  

8，575  

200  

5，000  

15，000  

7，500  

1，500  

29，200  

17，520  

11，680  

20，255  20，255   
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《手順1≫企業のキャッシュフローの予測  

1   2   3   4   5   7   8   

売上高   26，500  29，150  32，065  35，272  38，799  42，679  46，946  51，641   

売上原価   10，295  11，325  12，457  13，703  15，073  16，581  18，239  20，063   

減価償却費  1，100  990  891  802  722  650  585  526   

租利益   15，105  16，835  18，717  20，767  23，004  25，448  28，122  31，052   

販売費   3，975  4，373  4，810  5，291  5，820  6，402  7，042  7，746   

一般管理費  1，855  2，041  2，245  2，469  2，716  2，987  3，286  3，615   

営業利益   9，275  10，421  11，662  13，007  14，468  16，059  17，794  19，691   

支払利息   0   0   0   0   0   0   0   0   

税引前利益  9，275  10，421  11，662  13，007  14，468  16，059  17，794  19，691   

法人税（40％）  3，710  4，169  4，665  5，203  5，587  6，424  7，118  7，877   

純利益   5，565  6，252  6，997  7，804  8，681  9，635  10，676  11，814   

減価償却費  1，100  990  891  802  722  650  585  526   

グロス・キヤ  

シュ・フロー   

増加道転資本  157  177  194  214  235  259  285  313   

資本支出   98  50  50   0   0  225  400  526   

ネット・キヤ  

シュ・フロー   

損益計算書の事業年度以降の8年間のキャッシュフロー（ネット・キャッ  

シュ・フロー）を予測したものである   
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≪手順2≫割引率の算出  

投下資本の   税額控除後の  加 重 平 均  
投下資本  金額（D  資本コスト（卦  

自己資本  10，505   65．6％   18．0％   18．0％   11．8％   

負  債  5，500   34．0％   11．0％   6．6％   2．3％   

計   16，005  100．0％  14．1％   

①：貸借対照表の簿価 ②：①の構成割合 ③：任意  

④：負債に対する支払利息は税務上損金になることから、負債に係る実質上の   

資本コストは利息に対する税率分だけ低くなる。上記の例では、利息に対  

する税率40％と想定している  

⑤：資本毎に加重平均資本コスト（②×④）を算出し、算出した数億を足した  

ものがこの企業の最終的な資本コストになる。  

《手順3≫割引現在の価値の算出及び企業価値の算出  

2   3   4   6   7   8   

ネット・キヤシ  

ユ・フロー   

割引率（14％）  0．9373  0．8222  0．7212  0．6326  0．5549  0．4868  0．4270  3．8954   

現在価値   6，008  5，769  5，513  5，309  5，087  4，771  4，516  44，801   

現在価値合計   81，775  

手順2で算出14．1％を計算の簡略化のため14％を置き換え、その14％を割引  

率にしてにして計算する。最終年度の割引率3．8954は、最終年度のキャッシュ  

フローが伸び率5％で永久に増加するとして計算したキャッシュフローの合計  

額を14％の割引率を用いた現在価値に割り引いた場合の係数である。   

≪手順4≫現在価値の各事業資産への配分  

金融資産 4，325 0企業価値は、割引キャッシュフロー  

企業価値 鋸，775 有形資産 29，200 分析（手順3）により算出  

無形資産 48，250 0金融資産と有形資産は、貸借対照表  

の数値  

○無形資産は、企業価値から金融資産  

と有形資産を差し引いて算出   
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≪手順5≫無形資産の収益率（必要収益率）の算出  

≪手順6≫支払利息控除前純利益の各事業資産への配分  

公正市場  構成割合  必要収益  加重平均  必要利益額  構成割合  支払利息  

価額①   率（釘  収益率（参   控除前純  

利益（D   

金融資産  4，325  5．3％  5．0％  0．3％   216  1．9％   106   

有形資産  29，200  35．7％  8．0％  2．9％   2，336  20．3％  1，130   

無形資産  48，250  59．0％  18．5％  10．9％   8，927  77．8％  4，329   

合  計  81，775  100．0％  14．1％  11，479  100．0％  5，565   

①：手順において算出された数値 ②：①の構成割合  

③：金融及び有形資産の数値は任意（実際のマーケットのデータを参考にして決  

める）無形資産については、④の無形資産に係る加重平均収益率値（例では   

10．9）を（∋の構成割合59．0で割ることにより算出  

④：金融及び有形資産の値は、各資産ごとに②×③で算出し、無形資産の値は、  

事業資産全体に対する加重平均コスト（手順2）14．1％かっら、金融及び有  

形資産の催を差し引いて算出  

⑤：資産毎に必要利益額（①×③）を算出し、足し合わせ算出 ⑥：⑤の構成割  

⑦：⑥の構成割合に応じて、当期支払利息控除前純利益を各資産に配分   
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