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1.は じ め に

平成10年 度の法人税改革が公表 ・実施 されてか らしばらく経過 した。今回の

改正は数十年ぶ りというほどの大規模なものであったが,そ の骨子は,実 効税

率 を引 き下げ,そ の引 き替えに課税ベースの拡大を押 し進めようとするもので

あるエ)。かつてアメリカにおいても同様の指針の もと,今 回の我が国の法人税

改革 とは比べ ものにならないほ どの広範囲かつ包括的なIRC(lnternalRe-

venueCode:内 国歳入法)改 革が行われた。 この1986年 の税制改革(TaxRe-

formActof1986;以 後TRA86)に おける最大の改正点の一つが,外 国税額

控除(foreigntaxcredit;以 降FTC)制 度が大幅に改正されたことであった。

FTCと は多国籍企業の本社立地国 と外 国支店ない し子会社の所在国において

税金 を二重に支払わないように,つ まり二重課税 を排除するために課税所得の

一部を控除する制度のことである。

TRA86の 最大の特徴 は実効税率 を大幅に引 き下 げ(46%⇒34%,そ の後

35%),そ の一方で様々な租税軽減措置の廃止ない し削減を包括的に行 ったこ

とであった2)。FTC制 度 について も控 除限度額 を大幅に狭めるという改正が

1)平 成10年 度 法人税 改 革の 詳細 は 『税 経通 信』'98年5月 号 を参 照。

2)TRA86に よって実 効 税率 が 引 き下 げ られ た一 方 で,租 税軽 減 ・減 免措 置 の縮 小

削減 も大 幅 に行 われ た。例 えば,投 資税 額控 除(investmenttaxcredit)が 廃 止
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なされた。 しかしこうした制度改革は個別の企業に与えるであろう影響を真 に

考慮 に入 れた ものといえるのであろうか。本稿 はTRA86に よるFTC制 度改

革が企業に与えた影響を検証することを目的 とする。もちろんFTCと は何か,

その経済的含意は何であるか,及 びFTC制 度そのものについて も説明する必

要があるであろう。これまでにも租税制度が企業の利益やキャッシュフローに

与える影響(例 えばMillerandScholes[1977]他)や 資本構成等に影響を与

える ことを論証 した論文 は多 い(DeAngeloandMasulis[1980],Scholes

andWolfson[1990][1992],Scholes,eta1.[1990],Givoly,etal.[1992]他)。

本稿は広い意味で租税制度 と企業活動 との問に存在する暗黙のリンケージを明

らかにすることを主たる目的とする。

そこで まず,FTCに ついて定義 した上で日米のFTC制 度の概要 を示す。

次にアメリカFTC制 度 を前提 として税率 と支払利息 との間に存在す る税務上

の関係性を明らかにする。 この議論を踏 まえて,FTC制 度が企業の財務活動

に与える経済的影響 を検証する。最終的には,平 成10年 度法人税改革に対 して

の筆者な りのインプリケーションを提示 したい。

2.外 国税額控除とは

多国籍企業が国際的な企業活動を行 う場合,単 純 にいえば本社 または本店(以

降内国法人)立 地国(homecountry)と 外国支店または子会社(以 降外国法人)

所在国(hostcountry)の 両国における企業活動によって所得 を得る。通常外

国法人はその所在国においても稼得 した所得に対 し課税 され,送 金 ない し配当

を受け取った内国法人の利益にも課税 される。つま り内国法人の利益か ら国外

さ れ た 一 方 で 代 替 ミニ マ ム 税(alternativeminimumtax)が 導 入 さ れ た 。 ま た

分 離 バ ス ケ ッ ト 制 限(separatebasketlimitations)が 強 化 さ れ,CFC

(ControlledForeignCorporation)を 利 用 し た 租 税 回 避(taxavoidance)が よ

り困 難 に な っ た 。 つ ま り租 税 漏 れ(spillover)を で き る 限 りな く そ う とす る 改

正 が 広 く行 わ れ た の で あ る 。 詳 し くは,AultandBradford[1990]及 びHogg

andMintz[1992]参 照 。
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で支払った税金分を控除しない限 り,内 国法人立地国と外国法人所在国とに税

金を二重に支払うことになる。そこでこの二重課税分を排除するための租税制

度が望まれることになる。これが外国税額控除(FTC)で ある。

国際間の二重課税が発生するのは,国 内と国外での課税権が競合す るからで

ある。例えば,日 本 とアメリカは内国法入の全世界所得に対 して課税すること

としている3)。だが,上 記のように,外 国法人において得 られた所得には当該

外国法人の所在地国においても課税がなされる。 よく利用 される図であるが,

簡単 に示す と次のようになる。斜線の部分が二重課税の発生している部分であ

り,FTCは 国外課税分につ き当該所得か らこの部分を控除することになって

国外所得

全世界所得

日本の課税権(居 住地国課税)

図1二 重課税の根拠

3)国 際税務 を理 解す る上 で鍵 とな るのが,誰 に対 して課 税す る のか,そ して どの よ

うな所得 に対 して課税 す るの か とい う点 を明確 にす る ことで ある。 国際税 法上,

全 て の法 人 は内 国法 人 と外 国法 人 に分類 され るの で あ るが,こ の 分類 基準 には,
「設立準 拠法 主義 」 と 「管 理 支配地 主義 」 とい うものが ある。前 者 は 当該 法 人が

どの国 の法律 に準 拠 して設 立 され たか に よってそ の法 人 の居住 地 を判 定す る もの

で あ る。 後者 はそ の会社 の管理 統制 機能 が どこにあ るか に よってそ の法 人の居 住

地 を判定 す る もの で ある。 日本 は法 人税 法 第2条 よ り,設 立準拠 法主 義 に よって

内 国法 人 と判 定 され た法 入の所 得 に課税 す る。次 に,課 税所 得 の範 囲 を決 定 す る

際 に も2つ の 基準 と して,ワ ー ル ドワイ ドコ ンセ プ ト(worldwideconcept)と

テ リ トリ アル コ ンセ プ ト(territorialconcept)が 挙 げ られ る。 ワー ル ドワ イ ド

コ ンセ プ トとは,課 税所 得 を全 世界 で稼 得 した所得 か ら計算 す る基準 で ある。 こ

れ に対 して テ リ トリアル コ ンセプ トとは,た とえ内国法 人 であ った と して も,そ

の 国内 で稼得 した所 得 に だけ課税 し,国 外 で稼得 した所 得 に対 して は課税 しない

基準 の こ とであ る。 日本 もア メ リカ もワー ル ドワイ ドコンセ プ トを採 用 して い る

た め,必 然的 に国 際 間の二 重課税 問 題が 生 じる こ ととな る。 そ こで税 額控 除制 度

が必 要 とな って くるの であ る。 詳細 は 中田 ・谷 本[1997]第1章 を参 照。
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いる。 もっとも,後 述するが,FTC制 度には限度額が設け られてお り,外 国

法人の所在国における二重課税分を完全に排除することはできない。

3.日 米 のFTC制 度の概要

3.1日 本のFTC制 度

我が国において も外国課税 との二重課税を排除するために,昭 和28年 以降税

額控除方式が採用されている。また昭和38年 の法人税法改正によりワール ドワ

イ ドコンセプ ト方式が採用され,現 在の制度に定着している(法 人税法第69条)。

外国法人税を税額控除す るのではな く,損 金算入 による方式 も認め られている

が,税 額控除方式と損金算入方式を併用することは出来ない(法 人税法41条)4)。

現在のFTC制 度5)は,内 国法人の外国支店が納付 した外国法人税にかかる直

接税額控除と,内 国法人が外国子会社か ら受領 した配当等にかかる間接税額控

除,及 びみなし外国税額控除の3要 素か ら構成 されている。

ただしFTCの 対象 となる外国法人税 に限定があ り(法 人税法施行令第141

条),控 除できる所得税にも範囲がある(法 人税法施行令第140条 の2)。 加 え

て重要なのはFTCに は控除限度額が定められているという点である。すなわ

ち,当 該内国法人の各事業年度の所得 に対する法人税の額に,当 該事業年度の

国外所得金額の占める割合を乗 じて計算 した額が,FTCの 限度額となる(法

人税法施行令第142条1項)。

これを数式で示す と次のようになる。

4)外 国税額控除方式の他にも,二 重課税を排除する方法はある。代表的なものが外

国税額損金算入方式である。しかし一般的にいって損金算入方式を選択するイン
センティブは低いと思われる。なぜなら,損 金算入方式では外国法人税に我が国

の実効税率を乗じた金額しか法人税額が減額されない。これに対し,税 額控除方

式は外国税率が我が国の実効税率よりも低ければ支払税額すべてを法人税額から
控除できる。この点からすれば税額控除方式の方が遙かに有利である。小松[1998]

第5章 参照。
5)現 行の日本の外国税額控除制度については小松[1998]及 び川田[1997]を 参照。
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FTC限 度額=国 外源泉所得 ×当期の全世界所得に対す る法人税額

全世界所得一
[A]

この式の[A]は いわば日本の法人税率 と考えられる。結局FTC限 度額は,

国外源泉所得 ×法人税率 ということになる。 この金額を上限として,外 国税額

を所得から控除することができる。従って,実 際の外国支払税額が控除限度額

を上回るとき,控 除しきれずに未消化の部分が生まれる。これを繰越控除限度

額または超過控 除額(excesscredit:以 下超過FTC)と 呼ぶ(法 人税法69条

2項)。 反対に,実 際の外国支払税額が控除限度額を下回る場合まだ余裕がある

ことか ら,こ れを繰越控除対象外国法人税額 または控除余裕額(deficitcredit)

と呼ぶ(法 人税法69条3項)。 これ らはいずれも3年 以内での繰越が認められ

ている。

3.2ア メ リ カのFTC制 度(TRA86)-FTC限 度 額 の 計 算 を 中 心 に 一

ア メ リカ のFTC制 度 は 日本 の 制 度 と比 較 的類 似 す る 。 須 田[1994]に よ る

と,ア メ リカ に お い て も在 外 ア メ リ カ法 人 が 納 付 し た外 国税 額 を,損 金 処 理 す

る か 連 邦 税 額 か ら控 除 す る か を 当該 法 人 の 意 思 に よ り毎 期 選 択 す る こ とが で き

る(IRC§27,164,901)。 日本 と同 様 に ア メ リ カ もFTCの 適 用 に も限 度 額

が あ り,そ の 算 式 は 日本 で 用 い られ る 上 の(a)式 と 同 じ で あ る。 しか し 日本 の

FTC限 度 額 計 算 とは 多 少 相 違 す る 。IRSはIRC§904に よ りFTC限 度 額 の 計

算 法 を示 し て い る が,CollinsandShackelford[1992]に よ る と そ の 限 度 額 の

計 算 式 は以 下 の よ う に な る 。

FTC限 度 額=・max(O,min[FOR,(F-(FA/WA)1)td,US-ltd])

こ こで,

US==(D+F)td… 総 国 内 税 務 負 債

FOR=Ftf… 外 国支 払 税 額

D=国 内 支 払 利 息 控 除 前 国 内課 税 所 得(domesticincome)

F=国 外 課 税 所 得(foreignincome)
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td=国 内税率

tf=国 外税率

1:国 内支払利息,FA/WA:外 国資産/全 世界資産比率

(以降FA/WA比 率)

ここでキーポイ ントとなるのが,TRA86か ら導入 された利息配分ルール

(interestallocationrules)に よって,FTC限 度額の計算方法が大 きく変更さ

れたという点である。HoggandMintz[1992]に よれば,TRA86以 前,国 内

支払利息は連結 グループ内で合算するのではな く,個 別企業 ごとの課税所得か

ら控除されていた。このため国外資産と国外課税所得を一切持たない国内子会

社に国内負債を分離することによって,国 内支払利息を国外課税所得から控除

しないようにす ることが可能であった。 しか しTRA86に よる新 しい利息配分

ルールはFTC限 度額 を計算する際に,連 結 グループベースで国外源泉所得 を

計算するように規定が変更された。結果 として国外源泉所得は"F-(FA/WA)

×1"「 国外課税所得 一国内支払利息 ×FA/WA比 率」 として計算するように

なったのである。つまりFTC限 度額は以下のうちの最小金額になる6)。

(1)実 際の外国支払税額(FOR=Ftf)

(2)国 外源泉所得 を国内支払利息によって調整 した金額に国内税率を乗

じた金額((F-(FA/WA)1)td)

(3)国 内外の総課税所得か ら支払利息を控除した金額に国内税率を乗 じ

た金額(US-Itd=(D+F-1)td)

ScholesandWolfson[1992]に よると,ケ ース(1)とケース(2)の違いは最終的

に実効税率の相違が原因となっている。簡略的に示せば,

(i)外 国実効税率く国内実効税率の場合,控 除余裕額が生まれる。

㈹ 外国実効税率 〉国内実効税率の場合,超 過FTCが 生 まれる。

6)こ れ以 外 に も(3)US-Itd,つ ま り国内 で は損 失 を発生 させ て い るが 世界 全体 で

の課税所 得 は プ ラスで ある ため,国 内 外の 総課税 所 得か ら支払 利息 を控 除 した 金

額 に 国内税 率 を乗 じた金 額 がFTC限 度 額 とい うケ ース も考 え られ る。 しか しこ

の ケ ース は本 稿 の 議 論 にお い て はそ れ ほ ど重 要 で は ない と思 われ る ので 省 略す

る。 詳細 につ いて はCollinsandShackelford[1992]を 参照 。



TRA86に よる外 国税 額控 除制 度改革 と企業 に与 えた イ ンパ ク ト 193

アメリカの実効税率は,TRA86に よって,34%に 引 き下げられた。 この税

率は日本,ド イツ,そ の他多 くのヨーロッパ諸国の実効税率よりも十分に低い

ものであった7)。TRA86に よって超過FTCを 抱 える多国籍企業が増加 した

ことは想像 に難 くない。一方,外 国支払税額がFTC限 度額よりも少なければ,

控除余裕額が生 じることになる。しか し先述の通 り控除余裕額はその期 にしか

利用できない。従 って企業側にはFTCを 最大限に活用するための様々な戦略

が求められる8)。 そこでSmith[1997]の 設例を参考に,以 上の意味を簡単に

示す。

設例ではFA/WA比 率を30%と 仮定 し,国 内負債 は国外資産 と国外所得の

ない国内子会社 に置かれていると想定する。

図2FTC計 算 モデ ル

国 内 源
泉 所 得

国 外 源
泉 所 得

国 内 支
払 利 息 課税所得 国内税率 予納税金

TRA86以 前 130000 100000 一30000 200000 0.35 70000

TRA86以 降 130000 100000 一30000 200000 0.35 70000

FTC 国内税金 外国税金
総 支 払
税 額

超 過
FTC 国外税率

TRA86以 前 35000 35000 40000 75000 5000 40%

TRA86以 降 31850 38150 40000 78150 8150 40%

7)日 本 の実 効税 率 は49.98%と 一般 にい わ れて い た。 実 効税 率 とは課税 所 得 に対 す

る法 人税 のみ の割合 だ け をい うので は な く,住 民税 及 び事業 税等 の租 税負担 全 て

を考 慮 に入 れ て 算 定 され た 割合 の こ とで あ る。 計 算 式等 につ い て は中 田 ・谷 本

[1997]184-186頁 参照 。 なお平 成10年 度法 人税改 革 に よって世 界的 にみ て も高

い といわ れて いた実 効税 率 は,欧 米並 の46.36%に 引 き下 げ られ た。小松[1998],

106頁 。

8)AultandBradford[1990]は,こ う したFTC制 度 に よっ て,ア メ リ カ国内 に

お け る税率 よ り実効 税率 の 高い 国家 での支 払税 額 と低 い国家 で の支払税 額 が平均

化 され る とい う点 を指摘 す る。彼 らは この こ とを国内税 率 の平均 化(averageout)

と よぶ 。 ただScholesandWolfson[1992]は,国 外 源泉 所得 の大 半が アメ リカ
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①TRA86以 前:(1)40000と(2)0.35×100000の いずれか少ないほうがFTCと

なる。結果,35000がFTCで ある。

②TRA86以 後:(1)40000と(2)0.35×[100000-(30000×30%)]=31850の

いずれか少ないほうがFTCと なる。結果,31850がFTCで ある。

この設例は,利 息配分ルールの適用がアメリカ系多国籍企業に増税効果を生

む可 能性 を示 唆する。② の支払税額 は① よ り明 らか に$3150(=31,850-

35,000)増 加 している。増額分は,国 内税率 と国外源泉所得か ら控除される国

内利息の積に等 しい。 この制度改正 によるコス トは,$3150の 超過FTCを い

かに利用するかにかかっている。 しか し超過FTCの 次期利用が困難な場合,

利息配分ルールによってタックス ・シール ドを減少させ るばか りか場合によっ

て増税 とな りうる。特 にTRA86に よる税率の引 き下げ とFTC計 算方法の変

更は,ア メリカ系多国籍企業のほとんどに超過FTCを 生 じさせ ることになっ

た。税務計画を構築する場合,こ の支払利息によって生み出される税務上の不

便益をいかに最小化するかが問題 となってくる。

4.制 度変更がもたらす企業行動への影響

こ の よ う に,TRA86に よ る実 効 税 率 の 大 幅 な 引 き 下 げ とFTC制 度 改 革 に

よ っ て,超 過FTCが ア メ リ カ 系 多 国 籍 企 業 に 多 く生 じた 。 そ こ で 本 節 で は

TRA86が 企 業 行 動 に も た ら し た 影 響 をCollinsandShackelford[1992],

Frootand且ines[1994][1995],Smith[1997コ を も と に検 証 す る。

CollinsandShackelford[1992]は,TRA86に よ っ て 利 息 配 分 ル ー ル が 変 更

され た こ とでFTC限 度 額 が 狭 ま っ た こ とが 多 国 籍 企 業 に 与 え た 影 響 を 検 証 し

た 。 彼 らの主 た る 関心 事 は 利 息 配 分 ル ー ル の 変 更 が 企 業 の 財 務 活 動 に ど の よ う

よ り税 率 の高 い国 か らの分 配で あ った場 合,分 配 額 を受 け取 った時点 で追 加源 泉

徴 収 課 税(additionalforeignwithholdingtax)が な され る こ と もあ り得 る こ と

を指摘 す る。 しか し源泉 徴収 課 税 が な され た として も,そ の分 のFTCを 受 け ら

れ る。 結 果 と して 課税所 得 の分 配 に よって節税 が 可能 とな り,よ り多 くの税 引後

資金 を再投 資 に回 す こ とが 可能 となる。
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な変化が及んだかであった。

彼 らの構築 した仮説 とは次の ようなものであった。TRA86に よって多 くの

アメ リカ系多国籍企業は超過FTC状 態に入ったので,高 税率国での支払税額

を減 らすか,あ るいは国外源泉所得 を増 や してFA/WA比 率を減少させて

FTC限 度額 を拡大するような税務計画戦略を多 くの多国籍企業は策定す る。

そこで検討されるもっとも低 コス トですむ選択肢が,資 金調達手段を負債から

優先株に変更するというものである9)。

結果 としてはTRA86に よって規定された利息配分ルールとより厳格になっ

たFTC制 限に反応す る形で,ア メリカ系多国籍企業 は優先株式を発行するよ

うになったことを示す証拠が得 られた。

次にFrootandHines[1994コ[1995]で あるが,彼 らもCollinsandShack-

elford[1992]と 同様に利息配分ルールの変更が企業行動に与えた影響,特 に

資金調達手段の変化及び国外業務の縮小 を引 き起 こしたか どうかを検証 した。

彼 らは,TRA86の 利息配分ルールの変更が相対的に低 コス トな資金調達手段

(financialvehicle)へ の代替を生み出 し,そ の選択 によって多国籍企業の資

本構成に変化が生 じるとい う仮説を検証した。彼 らはCollinsandShackelford

[1992]と は違い,そ の有力な選択肢 としてリニス10)を挙 げた。同時に企業

群は利息配分ルールの変更に国外業務の縮小によって対応す るという仮説も検

証 した。

結果 として,こ の仮説の有意性が示 された。インプリケーションとしては,

第1にFTCと いうタックスシール ドが減少 したことによって資本 コス トは上

9)外 国支払 税額 を減 らすた めの 選択肢 と して は,移 転価 格 を利 用 した り,高 税 率 国

に子 会社 を設 置 して 当該外 国 法の 下で税 額控 除 され る よ うに送 金す るな どが 挙 げ

られ る。 ま た国外 源 泉 所得 を増 やす 手段 と して は,FA/WA比 率 を下 げ るた め

に オ フ シ ョ ア で 借 入 を 行 う と か,子 会 社 を 納 税 申 告 書 上 は 非 連 結

(deconsolidation)に す るな どが 挙 げ られる。CollinsandShackelford[1992],

p.110。 他 にScholesandWolfson[1992]を 参照 。

10)こ の場合 の リー ス とはキ ャピ タル ・リース(フ ァイナ ンス ・リー ス)で は な くオ

ペ レー テ ィ ング ・リース を意 味 してい る。 つ ま り設備 投 資 をオ フバ ラ ンス で処理

で きる とい う点 か ら も有 用 と考 え られ てい る(IRC§861-8)。
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昇 したのであるが,こ れによって設備投資水準も引 き下げられることになった。

第2に,資 本 コス トの上昇か ら負債 による投資支出が減少す るのと対照的に

リース利用高が上昇 した11)。税法上支払利息 とは異な り,リ ースはリース支

払額を国内外に配分せずにすべて国内課税所得から控除することがで きるとい

う利点を持つ。 タックスプランニ ングの観点か らすれば,リ ースは有形固定資

産支出によるタックスシール ドを保持す る低コス トのデバイスとなる。すなわ

ちFrootandHines[1994]は,超 過FTCを 有するようになった企業は,リ ー

ス利用度を上げようとするインセ ンティブを持つ ということを示唆する。

以上 とは対照的 に,Smith[1997]は 利息配分ルールの変更が多国i籍企業

の国外業務に与える影響,特 に外国子会社の資金調達活動に与えた影響の調査

を目的 としていた。アメリカの連結納税制度の もとでは,外 国子会社は連結対

象には含 まれない。従 って外国子会社において生 じた支払利息 または負債につ

いては,国 内でのFTC限 度額計算 に直接的 には関わって こない。つ ま り

Smith[1997]は,外 国子会社の負債利息がTRA86の 利息配分ルールか ら適

用除外されていることを利用 して,外 国子会社での負債水準を上げようとする

インセンティブが多国籍企業に生 じると主張 したのである。彼はTRA86に よ

って導入 された利息配分ルールが原因 となって,ア メリカ系多国籍企業の外国

子会社の負債水準が上昇するという仮説を検証 した。

その結果としては,ま ずアメリカ系子会社 については負債資産比率(△D/A)

とFTCに は強い正の関係(significantpositiverelation)が 見 られた(t値=

3.643)。 アメリカ系多国籍企業のうち,頻 繁 に超過FTC状 態に入る企業は外

国子会社の負債水準を高める可能性が高いと解釈できる。また負債資産比率 と

FA/WA比 率の間にも強い関係が見 られた(t値=1.995)。FA/WA比 率は

親会社のFTCの 利用状態を見る代理変数 としていたことから,結 果 は,親 会

11)報 告時 にTRA86に よって投 資 税 額控 除 制 度(ITC)が 廃 止 された の が リー ス利

用 を高 める原 因 とな った ので は とい う質問 を受 けた。 この可能性 は非 常 に高 い と

思 わ れ るが,そ れ を示 す証 拠 は発 見 して い ない。FrootandHines[1994】 に お い

て もITCに つ いて の指摘 は特 にない。
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社が超過FTC状 態にある外国子会社 は,負 債水準 を高めるという仮説 と首尾

一貫 していると解釈できる12)。

以上か ら,ア メリカ租税制度がアメリカ系多国籍企業の特 に外国子会社の資

金調達行動に強い影響 を与えているということがわかる。TRA86の 施行 を境

として,外 国子会社の負債水準が上が り,そ れと親会社のFTC状 態とが強い

因果関係を持つという見解がこれによって示 されたわけである。

5.外 国税額控除制度が与えたインパクト

本稿全体か ら,TRA86に よる利息配分ルールの変更によりアメリカ系多国

籍企業の資金調達行動に与えられたさまざまな影響が一つの道筋 として浮かび

上がって くるのがわかる。TRA86に よってFTC限 度額の計算方法の変更に

よ りFTC限 度額が事実上狭め られることになった。この制度改革によって,

アメリカ系多国籍企業は社債発行から優i先株式に,あ るいはリース等へ資金調

達手段 をシフ トさせたという実態が明 らかになった。ただ国外源泉所得か ら控

除されるのは連結納税集団内で発生した支払利息であるから,社 債発行を親会

社が行うのではなく,外 国子会社において行ったというのが前節から示された

ス トーリーである。

この一方 で彼 らは,い くつ かの批判 的指摘 も行 ってい る。Collinsand

Schakelford[1992]は,負 債か ら優先株式の発行へ と資金調達手段 を変更さ

せることになった結果 として,負 債権者から株主への富移転を生み出していた

と指摘する。FrootandHines[1995]は,TRA86は 企業の社債発行のイン

センティブを減退させ,結 果的に投資活動を変容 させることになると指摘する。

これと同様に,Smith[1997]もTRA86の 影響力が結果 としてアメリカ企業

12)間 接 的 な関 係 に と どまる もの の,FTCの よう な タッ クス ・シー ル ドと財務 意 思

決 定 との 関係 を実証 的 に調 査 した もの と して,MacKie-Mason[1990]が 挙 げ

られ る。FTCの 限 度額 が 狭 ま る と負 債 の 有 望性 が 増 す とい うMacKie-Mason

[1990]の 結 論 は,Smith[1997]の 指 摘 に当 て は まる。
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の競争力の土台を傷つかせていると懸念する。利息配分ルールは外国子会社の

負債水準 を引き上げるインセンティブを親会社に与える一方,負 債水準を引 き

上げるのはコス トがかかるものであ り,最 終的にアメリカ系多国籍企業を競争

劣位に追い込みかねないか らである。

以上を踏まえ,今 回の平成10年 法人税改正 していかなるインプリケーション

を導 き出せ るであろうか。本稿の議論は大半がアメリカにおけるものである。

我が国には連結納税制度 も導入されてお らず,し かも改正 されたのはFTC制

度ではない以上,本 稿の議論をそのまま我が国の租税制度にそのまま持ち込ん

で検討するのは論理の飛躍であるのは否めない。 しかし平成10年 度法人税改革

の実効税率の引 き下げ及び課税ベースの拡大 とい う側面は,TRA86の それ と

類似 している。ただTRA86施 行の際,注 意深 く主張されたのが,資 本輸出入

に対する税制の中立性(capitalexport-importneutrality)と いう命題である。

AltshulerandNewlon[1992]に よれば,大 事なのは税制によって企業行動が

歪まない ようにす るとい う点である。その意味か らすれば,TRA86に より

FTC限 度額が狭 まった結果,資 金調達手段が負債か ら優先株式及 びその他の

手段 にシフ トした り,国 外では負債 による資金調達が増加 したという現象は,

この命題に反する結果 となっている。これをどう捉えるかが極めて重要である。

景気対策を旗頭 に,拙 速に税率を引き下げた上に租税制度を改革することが企

業側にとっても政府側にとっても真 に有効なものなのか,少 々の疑念を感 じる。

本稿はアメリカ系多国籍企業がFTC制 度にいかに戦略的に対応 したかを記

述 した。ただやや大 きめのサンプルか ら一つのス トーリーを導 き出したために,

個々の企業が税制にいかにして戦略的に対応 したか,す なわち税務計画を行っ

たかとい う点が見えに くくなっている。税制は社会の動向とともに常に変化 し

ている。鈴木[1998]の 言葉を借 りれば,税 法は他の会計法と比べ,も っとも

経済的影響 と情報インダクタンスの強い法律である。様々な制度改革にあわせ

て企業行動がどのように変化 したかをもう少し詳細に検証する必要がある。以

降はこの点 をもう少 し掘 り下げていきたい。
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