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1．はじめに

本研究では，わが国銀行業の租税負担率がいかなる要因によって決定され
るのかを明らかにする。銀行業へのこだわりが無ければ，この問題意識に基
づく研究は海外やわが国においても少なくなく，企業の租税負担率の決定要
因を明らかにした後，分析結果の解釈として租税回避行動への言及を行う例
がほとんどである。それらの研究の多くは全上場企業・全業種を分析対象と
し，租税負担率の低い企業が租税回避を行っていると指摘するが，本研究で
は分析対象を敢えて銀行業に絞ることで複雑な租税負担率の上昇・下降を整
理し，租税負担が減少する基本的な要因を見極めたいと考える。そこで租税
回避と指摘される企業行動実態の解明について本研究では財務数値とコーポ
レート・ガバナンス（CG：Corpor ate Governance）状態のそれぞれを観察
することで知見を導出している。

結論を先回りすれば銀行業を分析対象として租税負担の多寡を検証すると，
各行の租税負担率は税法規定を遵守した結果に依るか，業種特性が表出する
部分が大きく，租税回避が散見されるような状況にないと判断するに至った。
具体的には繰越欠損金の活用が租税負担削減の理由の大半であるとの結論に
達した。加えて業種特性について言えば保有する有価証券から計上される評
価益や受取配当が益金不算入となる場面や睡眠預金引当金の繰入が損金不算
入となる場面がそれぞれ一般的傾向として想起される。

これに対して CG 要因が租税負担率に及ぼす影響に関する分析結果は興味
深く，分析対象期間中である平成26年には改正会社法により，2名以上の独
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立社外取締役の選任ができない場合に理由を開示することとなった事情を踏
まえる必要がある。さらに，企業による完全に自由な選択によって決定され，
法的規制が及ばない CG 要因にも注目した。その要因とは常務取締役相当以
上の人数や取締役会の規模，そして年齢構成である。分析の結果，実はこれ
ら企業にとって完全に自由な CG 要因には租税負担率の多寡を決する一般的
な傾向が認められている。こちらも結論を先回りすれば，常務級以上の役員
が減少することや，取締役会の規模が縮小することに加え，最年少取締役の
年齢が上がることによって租税負担が小さくなる。つまり取締役会の集権化
と小型化，そして高年齢化が租税負担の削減に貢献するという。しかしなが
ら CG の制度的側面として指名委員会を有するか否かや社外取締役の人数，
そして監査役や社外監査役の人数に注目した分析では社外取締役人数が増加
した場合にだけ租税負担が減少することも明らかとなった。

2．研究の背景

2‐1．ETRの単年分析と複数年分析
租税回避的傾向の発見のために租税負担の多寡を実効税率（ETR：

Effective Tax Ratio）から求め，社会的責任（CSR：Corporate Social Respo
nsibility）を放棄する稚拙な CG 構成の指摘，或いは SDGs からの逸脱を
検証する研究例が多く存在している。しかし半面，そもそも実効税率が租税
回避を表すのかについて懐疑的立場を示す論攷が存在するのも事実ではある。
そこで本節では租税回避測定指標として ETR について言及する。まず注目
するのは山下［2010，p．15］であるが，それに依ると先行研究を踏まえ，
実効税率が租税回避を捕捉する指標として次の様な問題点があるとまとめて
いる。それに依れば ETR については「永久差異を生じさせる税負担削減行
動を反映している一方で、分子に一時差異の情報を含んでいないために税の
繰延をもたらすような税負担削減行動は反映されない」とする。

ETR は税引前当期純利益に対する税金費用の割合として算出され，それ
に依れば当該指標の分子は①法人税，住民税並びに事業税と②法人税等調整
額の和として算出される。但し，②は正負いずれの数値もとるので，ETR
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が低下して租税回避が疑われる状況とは①が小さいことの他，②が①を大き
く減少させる負値であることが求められる。尤も後述する通り，納税額の複
数事業年度における平準化は租税法が予定するところなので，一時差異に
よって引き起こされる租税負担率の変動は租税回避を示す実質的な意味がな
いとする考えには一定程度の説得性がある。もしもその様に考えるのであれ
ば，一時差異の要素を取り除いた租税負担率として ETR は秀逸であると言
える。

ところで法人課税理論では債務と債権の確定が法的安定性をもたらすと考
え，損金益金概念が構成されている。これに対して企業会計では債権債務確
定主義に比し，発生主義や実現主義が優勢となるために一時差異を問題とし
ているが，そもそも一時差異自体に租税回避の意味を見出さないとすれば，
上記にて山下［2010］が指摘した様に ETR に一時差異情報を含有しないと
いう問題は相対的に小さくなるかも知れない。そして永久差異が納付すべき
法人税額に直接影響するのだから，租税負担の低下には受取配当の益金不算
入や繰越欠損金の活用が主な原因になるだろう。但し，租税負担低下の原因
が受取配当の益金不算入であるとしても，法人課税理論上は二重課税排除の
ために行われている税務処理であるため，それが租税回避とは言えないと思
料される。

また ETR について単一年度で分析を完成させるか，マルチデータ分析や
複数期間で ETR を平均化する等の処理が必要なのかについても検討が必要
である。実際に複数年の ETR を用いた検証として例えば Dyreng et al.
［2010，p．1169］は租税負担の削減に手腕を発揮する役員就任をイベント
とし，実際の就任後に ETR が下降するのか，つまり租税回避が観察される
のかを検証する際，イベント前の3期分の ETR の平均値を算出し，当該数
値から就任後，いかなる程度 ETR が乖離するのかを観察し，租税回避を発
見している。この様に3期分の ETR の平均値を用いる意義は，単年度分析
であれば年度毎の変動差が及ぼす影響を排除する点にある。実際，山下［2010，
p．18］が指摘する様に「税金支払額を数年間にわたり累積してしまうため、
累積期間内に反転するような税の繰延効果を測定することはできない」と言
う問題に直面する。つまり還付（追徴課税）が生じた場合に実効税率は下降
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（上昇）するが，その結果として租税回避の意図が観察された（租税回避の
意図が消失した）などと言えるのか疑問が残る。

但しこの点について複数年で納税額を平均化するのは課税理論が要請する
ところであって，納税者の税務上の選択行動の結果ではない。例えば所得税
法における純損失の繰越控除（所得税法第70条）や雑損失の繰越控除（同第
71条）の他，平均課税（同第90条），そして措置法には上場株式等の譲渡損
失繰越控除を始めとする複数の繰越控除が存在している。繰越欠損金も同じ
思考に基づくのであり，複数年の変動は租税法も予定しているため，繰越欠
損金の活用は租税法の趣旨から租税回避行動ではない。従って繰越欠損金や
減価償却の限度額超過，そして売上計上漏れなどほぼ翌事業年度との関係で
調整が解消する一時差異の情報が無くても，つまり ETR に依っても租税負
担を捕捉する指標として信頼できると言うことである。しかし訴訟の提起か
ら解決まで一時差異の発生と消滅が一定期間を要する場合，ETR に及ぼす
影響は確かに深刻と言える。

2‐2．租税回避に関する先行研究
タックスヘイブンに保有資産を移転することで租税回避を試みる資産家の

存在が先進国を中心に問題視されているが，同様に法人においても法人税を
最小化する経営行動が散見される（Lanis and Richardson［2012，p．87］）と
いう。しかしながらわが国では Google や Amazon など所謂 GAFA と呼ば
れるような悪辣な租税回避に傾注する企業の存在は明らかになっていない。
また世界的に租税回避が社会全体から批判されながらも支持を得ているのは
投資家に利益をもたらすとの見解に依るのであり，Desai and Dharmapala
［2009，p．537］は租税負担の最小化は CG の一部として投資家の支持を得
やすいと言う。その様な問題意識から企業の租税負担率と企業パフォーマン
スや CG 構成，ESG 経営への姿勢などの間にいかなる関係があるのかにつ
いていくつもの研究例がある。

Desai and Dharmapala［2009，p．539］は1993年から2001年まで862社の
データを元に租税回避が企業価値に及ぼす影響を OLS 推定した。分析対象
を機関投資家比率の高い群と低い群に2分したが，この分類の含意は前者に
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堅固な CG を仮定し，逆に後者には脆弱な CG 状態を想定している。その上
で機関投資家比率が高い群では税引前利益と課税所得の差である BT（Book
Tax Difference）がトービン Q に対し，10％水準の統計的な有意性を伴って
ポジティブに影響を及ぼすと結論している（Desai and Dharmapala［2009，
pp．541‐542］）。つまり当期純利益と申告所得が乖離する状態を租税回避行
動の表出とすれば，その状態が強まる程，投資家は好感することを示してお
り，換言すると租税回避行動は CG が強固な企業に企業価値の向上をもたら
すと結論した。

次に投資家の直接的な反応として株価暴落との関係を検証した研究に注目
する。Kim et al.［2011，pp．643‐644］は租税回避を行う企業が外部のモニ
タリングが有効か否かで株価暴落の程度が異なると仮定し，検証を試みてい
る。その分析に依れば米国企業の各週の株価収益率を1995年から2008年まで
収集し，一会計期間に1度以上の株価暴落が観察される企業に1を与えるロ
ジット回帰分析を実施した。この被説明変数に対し，租税回避を捕捉する3
つの説明変数を投入したが，まず Wilson［2009，p．982］の租税回避予測モ
デルにおける指標に注目し，SHELTER1が投入され，次に Dyreng et al.［2008，
p．67］に依る長期実効税率2が投入された。そして最後に会計利益と課税所
得の総差異である BTDFACTOR3が投入されている。分析の結果，アナリ
ストの数と SHELTER の交差項と機関投資家比率と SHELTER の交差項は，
被説明変数との間に強い負の関係性を有するとした。つまり強力な外部モニ
タリングが実現する場合の租税回避行動であれば，株価暴落の程度が弱めら
れると指摘する。

この様に租税負担率の多寡を検証する先行研究では，その大半で分析結果
に租税回避が認められるか否かが問題意識となっている。例えば Lanis and
Richrdson［2012，p．105］はオーストラリア企業408社を対象として企業の
CSR に関連する情報の開示行動と租税回避の関係を検証した。分析結果か
ら CSR の開示水準と租税回避の水準には負の関係性が認められ，企業内容

1 SHELTER の定義は Wilson［2009，p．987］に詳しい。
2 長期実効税率の定義は Dyreng et al.［2008，p．67］に詳しい。
3 BTDFACTOR の定義は Kim et al.［2011，p．646］に詳しい。
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の開示を丁寧に行う企業は租税回避を行わない傾向があるとした。
また先述した Desai and Dharmapala［2009］の所見に従えば，納税を単

なるビジネスコストと認識しがちであるが，納税はそもそも国民の義務であ
り，国家への還元であり，社会資本の拡充のための原資と捉えれば，積極的
な CSR 活動を行う企業は租税負担率が高い可能性がある。同様の観点で Hoi
et al.［2013，p．2033］も米国企業2，620社を対象として CSR と租税回避行
動について分析している。結果として CG や雇用関係，地域社会，環境等を
損なう企業ほど租税回避に傾斜する可能性が高いことを示すに至った。

最後に租税回避と企業のサステナビリティの関係を解明した研究にも注目
してみる。大鹿［2018，pp．1‐4］に依れば平成7年以降20年に渡り，世
界58か国の全上場企業の実効税率を算出し，法定税率との差を計量した。国
毎に両比率の差について中央値を算定した結果，約3分の2の国が負値であ
るとし，多くの国において長年にわたり租税回避が横行していると指摘する。
さらに大鹿［2018，pp．5‐6］は昭和41年以前に設立された企業が平成27
年時点で引き続き株式市場に上場しているか否かについて昭和60年時点の実
効税率などを説明変数とするロジット分析を試みた。その結果，実効税率の
回帰係数が統計的な有意性を伴ってポジティブであることから，実効税率が
高い場合に50年の長きに渡る企業生命を獲得したと言う。この分析結果の含
意は租税負担率の高い企業ほど長期生存企業であるという事である。

3．リサーチデザイン

3‐1．分析対象企業の選定と分析対象期間
本研究においては分析対象を銀行業に限定し，租税負担率の変化を検証す

る。その際，前節までに検討した通り，ETR は単年度における分析では還
付や追徴による変動が大きいために複数年度で分析するのが妥当との見解に
至っている。また銀行業と言えば，実証分析において多業種による分析から
排除されることが多いが，このことについて松田・白田［2012，p．162］に
依れば金融業は「金融機関持株割合などの分析において有意な分析が難しく
なること，一般的にも金融・保険業は業務の特殊性から他業種との財務数値
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の比較可能性が低いこと，公的な企業統計調査（例：財務省法人企業統計調
査）等からも除外されるのが普通であること」を特色として挙げている。こ
の様に他の業種との類似性が認められ難いために業種間では比較可能性が低
いが，業種内では規制産業という性質から業態が大同小異であり，サンプル
構成企業が均質であると考えられる。つまり同一の業種に属しながら業態が
多様となる場合，必要とされる経営知識や人材，そして財務状態までもが多
様化してしまい，租税負担率の多寡に複雑な影響を及ぼすことになるかも知
れないが銀行業にはその心配は少ない。

加えて銀行が円滑な企業金融の担い手として監督官庁から多くの規制を受
けることから，銀行の CG の特殊性について次の様な指摘がある。つまり「一
般の企業のガバナンスと銀行のガバナンスの最大の違いは，後者における監
督当局の果たす役割」と言え，「銀行に対して監督当局のガバナンスが求め
られる根拠として，一つには，預金者という多数の小口債権者のエージェン
ト（代理人）としての役割が挙げられる」と言う。そして「監督当局が銀行
と預金者の間にある情報の非対称性を緩和することにより，効率的な金融仲
介が行われる」と考えられている。しかしながら「監督当局による規律付け
を除けば，銀行の民間企業としてのガバナンスという点において，基本的に
一般の企業と異なるところはない」とされ，「競争による規律，内部的規律，
市場からの規律」に加え，「預金者による規律や銀行間市場における規律が，
ときに重要な役割を果たす」と言う（植村・渡辺［2006，p．13］）。本研究
はその様な分析対象の特性を踏まえ，各行間の租税負担の差を検証する。

さて，実際のサンプリングであるが，複数年度を観察する必要から平成23
年度から同29年度の有価証券報告書総覧記載の財務データをプロネクサスが
提供する eol のサービスを利用して収集した後，同年度のガバナンスデータ
を日経メディアマーケティングが提供する Cges から抽出し，接続している。
その他に分析対象期間となる平成23年以降の7年間に発生した税制改正を始
めとするイベントについても言及しておく必要がある。本研究では分析対象
となる期間から外れるが，平成20年9月にリーマン・ショックが発生し，同
23年3月に東日本大震災が発生している。このため震災が発生した翌事業年
度以降7事業年間が対象となる。そして平成24年度から開始される法人税率
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の軽減によって30％であった法人税率が同28年度には23．4％へと低下した。
この他，平成24年度から安倍晋三内閣によるアベノミクスによって景気が上
向き，これらの影響から銀行の業績回復が期待されていた。

3‐2．繰越欠損金活用の実態
（図表1）は都銀四行（みずほ銀行・三菱 UFJ 銀行・三井住友銀行・り

そな銀行）の繰越欠損金残高の推移について分析期間となる7事業年度に
渡って表しており，縦軸の単位は百万円である。りそなホールディングスと
みずほフィナンシャルグループは平成25年度までに急激に繰越欠損金の残高
を減少させており，利益伸長の勢いを想起させる。繰越欠損金の活用の実際
は，企業経営者によって損金算入する繰越欠損金の金額を各事業年度におい
て任意に設定できるわけではなく，機械的に計上されていく。しかも経営者
の判断と言うよりも財務諸表を作成する税理士などの実務家による判断で行
われる任意的税務調整であり，仮に繰越欠損金の活用をせず，納税した後に
繰越欠損金の活用を行う場合，過年度の納税額に修正が及ぶことから，繰越
欠損金を活用しない理由は見つけにくい。加えて更正の期限である5年まで
しか遡れないという制限を踏まえても，顧問税理士は納税者に損害を与えな
いために繰越欠損金の控除が可能な状況にあれば須く繰越欠損金を活用する
筈である。

（図表1）都銀四行の繰越欠損金残高の推移
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因みに分析対象となった都銀四行は中小法人等に該当しないため，平成23
年度税制改正にて各事業年度における繰越欠損金の控除に限度額が設定され，
例えば平成24年度から同27年度までに開始する事業年度では控除前の所得金
額の100分の80が限度額となった。以後，順次控除限度額が引き下げられて
おり，繰越欠損金の残高が急激にゼロになるわけではないことも付言してお
く必要がある。このことが重要なのは繰越欠損金を活用する企業の法人所得
が上記の場合では20％分残るため，その20％に対して課税される結果，僅か
ばかりの法人税額が計上される傾向を示すだろう。従って繰越欠損金を活用
する企業であっても相対的に低い租税負担率となり，わが国においては
Dyreng et al.［2008］が指摘する様な低い租税負担率が持続する企業が散見
されるとの知見を支持することなる。

4．分析の準備と結果

4‐1．データと分析モデル
本研究では租税負担率を表す ETR に注目し，当該数値が財務数値と CG

変数のそれぞれからいかなる影響を受けて決定されるのかを7事業年分のパ

（図表2）分析対象データの基本統計量
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ネルデータから解明する目的があり，分析対象となるデータを踏まえてモデ
ルを決定する。ETR を被説明変数とする分析モデルにおいて説明変数は（図
表2）が示す通り，大別して6つの財務数値と11の CG 変数に求めることと
する。平成23年度以降の7事業年度に渡って全ての変数に欠損値がない56行
のデータを踏まえる。

4‐2．財務数値群の説明変数
財務数値群に分類される説明変数として総資産に占める有価証券の割合

（有証割合）と有形固定資産に占める償却資産の割合（償資割合）は銀行の
投資のあり方と租税負担率の関係を観察する目的がある。（図表2）より，
それぞれの割合について最大値が61％並びに84％となる極端な事例も含むが
標準偏差を観る限り，分布に問題がないと考えた。

ところで銀行の株式時価総額を決定する要因を探求した植村・渡辺［2006，
p．10，15］は本研究に関連する先行研究の1つであるが，それに依ると銀
行の規模を示す変数や収益性を表す変数をコントロール変数として投入しつ
つ，株主構成やカバナンスが株式時価総額に及ぼす影響を検証した。そして
規模変数の重要性については「銀行業においては，規模が大きくなることに
よって，経費の削減や収益の拡大が実現されるという，『規模の経済性』が
働く可能性が指摘されている」ため預金残高に注目した。本研究において3
つ目の財務数値による説明変数として Ln 預金を投入するが，銀行業は他の
業種と異なり，預金者によって規律が与えられる側面もあるため，当該指標
はコントロール変数であると共に CG 変数としての性質も含意していると言
えるかも知れない。

財務数値群に区分される4つ目の説明変数として睡眠預金引当の計上は銀
行業に特徴的であり，当該引当金の繰入は法人課税上は損金不算入である。
睡眠預金引当金を計上しない銀行も散見されるため，計上額の正規化を目的
に自然対数変換を試みると欠損値が多く発生してしまう。そのため計上行の
みに1を与えるダミー変数として投入している。但し，当該引当金は確率的
に発生するとすれば，小規模行では発生額が僅少となり，財務諸表上の表示
も金額的重要性から形式上，ゼロ計上となる銀行も存在しただろう。その様
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に観てくるとこのダミー変数は小規模行か否かの含意がある。
5つ目の説明変数として投入するのは EBITDA マージン比率であり，当

該比率を用いる意義は銀行業では装置産業の様に償却資産の計上が多いとは
考えられず，また預金者への金利も各行によって差が生じる訳でもないとい
う特殊性から採用している。そもそも EBITDA マージン比率は減価償却や
支払利息の要因を度外視することで一般的には比較する企業同士で生じる差
異を減少させた利益指標であるが，銀行という業種柄，そもそもそれらの要
因に差がない可能性もある。但し，この様な想定にあっても仮に償却資産を
多数擁する銀行が存在する場合を考え，上述した償資割合を説明変数として
補完的に投入している。

最後に繰越欠損金残高の有無を示す変数として欠損金 dummy を投入する。
（図表2）が示す通り，約59％に繰越欠損金の残高が存在しない。当該変数
の様にダミー変数とせず，連続数値を説明変数としてモデルに投入すると標
準偏差が大きい問題があり，また他方で残高がゼロであるために自然対数変
換を試みると欠損値多数となる。これらの理由から繰越欠損金についてその
存在の有無をダミー変数として処置し，分析を行うこととした。

4‐3．CG変数群の説明変数
4‐3‐1．租税負担の多寡に影響を及ぼす外的規制による要因

本研究では租税負担率の多寡を決定づける CG 変数群として外的規制によ
る要因の他に内的要因，そして内的規制による要因の3つに区分する。その
うち外的規制要因としてトービン Q と SAratio そして DASS に注目し，投
資家や株主，そして債権者との緊張関係が租税負担率にいかなる影響を及ぼ
すかに注目する。一般的に企業が多様なステークホルダーによって監視の目
に曝されているとすれば，Q は株式時価総額が算定要素として含まれている
ことから当該指標は投資家による評価を示すと解釈出来る。

同様に SAratio は Ang et al.［2000，pp．85‐86］によればエージェンシー
コストを測定する方法の1つであり，資産活用率（SA Ratio：Sale to Asset
Ratio）と認識されている。それに依れば経営者は投資判断を誤り，非生産
的な資産へ過剰投資を行うことによってエージェンシーコストが上昇すると
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考えており，SA Ratio は経営者が企業の資産を効率的に活用できているか
否かを測る指標となる。このため資産活用率が下降することでエージェン
シーコストは高くなると解釈されている。従って租税負担率の多寡との関係
ではエージェンシーコストが下降すると利益が増加し，租税負担率が高まる
と考えられるため，ETR と SA Ratio の間には正の関係を期待する。

最後に DASS は所謂負債比率であり，一般的に外部からの規律を表して
いるが，銀行の負債比率は預金者による預金計上額がその大半となるであろ
うから，実質的に預金者に依る規律がいかなる程度効いているのかを表すと
言える。また銀行業において負債の増加は預金者からの預金総額が増加する
ことを意味しており，その預金額の増加は銀行における運用の元手となるた
め，金融業以外の業種では負債比率の上昇が即，悲観的な財政状態を表すと
認識されるが，本研究が分析対象とする銀行では異なる解釈が必要と考える。

4‐3‐2．租税負担の多寡に影響を及ぼす内的要因
本節においては前節や次節においてモデル式に投入を検討する CG の規制

要因ではなく，機関設計上，各々の企業に自由裁量となる CG 要因について
注目する。具体的には取締役会における常務相当以上の人数を自然対数にて
変換した指標（Ln 常務数）や取締役会の人数を総資産にて除した指標（EBRD
_NUM）の他，取締役会の最高年齢（BRD_AGMX）並びに最少年齢（BRD
_AMIN）を投入する。Ln 常務数についてはこの指標が小さいと権力集中を
表し，逆に大きくなると権力分散すると解釈した。但し，規模の小さい企業
にて常務相当数の役員が少ない場合を権力集中にあると誤認する可能性もあ
るために規模調整した EBRD_NUM も同時投入している。

取締役会における権力集中に関する論点提供について例えば CG の特性と
財務上の虚偽表示の関係性を検証した2つの先行研究から着想を得ている。
そのうちの1つである Abbott, et al［2000］に依れば「会計不正によって SEC
から制裁を受けた会社では CG が集中化しつつ，会長と CEO の兼務事例が
多く発生している」という。また会計不正を起こした事例の権力集中に関す
るいま1つの検証例として Roden et al［2016，pp．85‐87］の分析に依れば
「取締役会長が CEO 又は社長のような管理職を兼任する場合」は「2つの
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職位間の潜在的な利益相反によって会計不正を行う関係性が認められる」と
している。これらの先行研究成果を踏まえると，権力集中が会計不正を発生
させる要因となっていることから，同様に権力集中が租税回避を企て，租税
負担を低減させると考えられる。この様な理論的想定から常務相当以上の役
員数が減少すると権力が集中すると考え，租税負担率も下降すると考える。
したがって Ln 常務数は租税負担率との間に正の関係性を示すと期待する。

また増田［2015，p．14］は「取締役の人数が多い場合には，取締役間の
コミュニケーション不足や能率の悪化により，モニタリングを適切に行うこ
とができない」とし，会計不正の原因になりうると指摘する。この所見に従
えば取締役が租税負担削減についてコミュニケーション不足から余計な納税
を看過し，税務戦略検討上の能率悪化が取締役会の大規模化によってもたら
される可能性がある。従って取締役会規模を表す EBRD_NUM と租税負担
の軽重は正の関係性を示すと期待される。

最後に租税負担率の多寡を決定する CG の内的要因として注目するのは取
締役会の最高年齢と最少年齢である。最少年取締役がより一層若年化するこ
とは何を意味するのかについて統一的な解釈を示すことは難しいと思われる。
組織の多様性を示す可能性がある一方で，最少年齢の取締役が他を圧倒する
ほどの逸材であることを示す可能性もある。しかしながら若い取締役の参加
によって難題が次々と片付く様なわかりやすい貢献が頻回に認められるのか
は疑問である。逆に若い取締役に期待されるのは長幼の序を重んじることで
あり，そのことで古株の取締役は激変を回避し，成長率は低くても安定した
組織を求める可能性もある。最年少や最高齢の取締役の年齢という説明変数
の投入意義について直接的に論じたわけではないが，取締役会における性別
多様性が CG に好影響を及ぼすか否かを検証した Adams and Ferreira［2009，
p．298］に依ると「新たに任命された男性取締役は少なくとも最初の段階で
好印象を与えようと先輩取締役よりも委員会への出席率が高くなる可能性が
ある」との仮説の検証を試みた。分析の結果，実際に新任取締役は先輩取締
役よりも出席率が高い結果が導出されているが，この結果からより若い最年
少取締役が存在する場合，長期間に渡り緊張状態が保たれ，勤勉となる可能
性がある。
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4‐3‐3．租税負担の多寡に影響を及ぼす内的規制要因
本節では CG 変数群のうち内的規制として機関設計上の違いを観ていくこ

ととする。本研究は CG と租税負担の関係を検証する目的があるが，類似す
る観点から CG と会計不正の関係を明らかにした研究に柴野［2017］があり，
当該研究の分析の着眼点に学ぶことにする。それに依れば会計不正は機会・
動機・正当化という3つの要因（不正のトライアングル）によって発生する
として検証を試みているが，とりわけ会計不正の発生へと至る機会要因に強
い関心を示している。本研究も同様に租税負担の削減行動が機会的要因に依
存する可能性を検証する。柴野［2017，p．96］は会計不正の発生に社外取
締役比率の多寡や指名委員会等設置会社等であるか否かの影響力が大きいと
予想している。その理由として「近年のコーポレートガバナンス制度は，社
外取締役の導入や指名委員会等設置会社等の設置により，取締役会の監督機
能を外形的に担保する『独立性アプローチ』を用いている」との指摘があり，
その中でも「社外取締役は内部出身の取締役に比較して独立性が高いことか
ら，コーポレートガバナンスとして有効に機能することが期待される」と考
えることができる。また Abbott, et al［2000，p．57］は「監査委員会の独立
性と活動量が高いことで積極的な財務報告を行い，不正防止に貢献するとい
う証拠がある」とし，その手段として内部監査機能と社外監査役の存在に注
目している4。この様な知見を踏まえると，租税負担の減少は不正会計を発
生させる背景と同根と考えられる。つまり社外取締役人数や社外監査役人数
の増加に依って租税負担を削減する傾向が後退し，納税額が多くなると考え
る。

この様にカバナンスの低下が不正を発生させ，租税負担率を減少させると
考えれば，指名委員会設置会社に1を与えるダミー変数（指委 dummy）と
租税負担率の間に正の関係性を期待することとなる。同様に社外取締役人数5

4 尤も Abbott, et al［2000，p．59］に依れば監査委員会の活動量について「大部分の企業
は監査委員会を擁するが，ほとんどが活動していないか，自社の出身者が含まれている」
とし，理論上の想定と実態が乖離している点についても指摘している。
5 本研究における分析対象企業について平成23年度から7事業年度を対象としているため，
この間，平成26年の会社法改正があり，公開会社は監査役会設置会社，指名委員会等設置
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（ID_NUM）や監査役人数（ADT_NUM），そして社外監査役人数（IADT
_NUM）についても ETR との間には正の関係性を期待する。

4‐4．パネル分析のための予備的検証と変数間の相関，そして分析モデル
本研究におけるパネルデータ分析では，年度に固定効果を設定するため，

年度と説明変数に交互作用が無いことを確認する必要がある。そこで共分散
分析のための予備的検証として平行性の検定を行う。この場合の平行性の検
定とは固定効果を年度におくため，複数年度の回帰直線の傾きが同じである
ことを検定する方法である。この検定では帰無仮説「年度と説明変数の間に
交互作用が無い」を棄
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。この様な観点から行われた平行性
の検定結果を示すと（図表3）の通りとなり，全ての変数と年度の交差項に
ついて有意性を獲得することなく，交互作用が認められなかった。

次に（図表4）より説明変数の相関を観ることとする。内部的規律に該当
する4つの変数，つまり指委 dummy と ID_NUM，そして ADT_NUM や
IADT_NUM の間に0．5を超える相関関係を認めるため，これらを交互投入
する分析モデルを用いることとする。

5．分析とその結果

本節においては ETR の多寡を決定する要因を検証した結果を示す。まず
財務数値が租税負担率に及ぼす要因としては3つの発見事項があり，1つ目
に有価証券が総資産に占める割合が大きくなれば租税負担率が減少すること
が5％から10％水準有意で示されている。次に睡眠預金引当金を計上する銀
行においては租税負担率が増加し，3つ目として欠損金を計上する企業にお
いては租税負担率が減少する傾向を1％から5％水準有意で観察している。

会社，監査等委員会設置会社を選択することとなった。但し，Yanagida［2020，p．7］に
依れば平成27年の CG コードの改正によって社外取締役比率が8．8％向上したとの分析結
果を Difference in Differences を用いて導き出している。この結果が示す通り，会社法や
CG コードの改正を境にして統計的に有意に社外取締役人数が増加しているため，分析対
象機関の後半3年において社外取締役人数が増加した可能性がある。
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（図表3）平行性の検定結果
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それぞれの発見順に言及すると，有価証券の保有割合についてであるが，保
有する多くの有価証券で受取配当等の益金不算入となる様子を看取したこと
になる。次に睡眠預金引当金の計上と ETR の関係性は正の関係性にあるた
め，睡眠預金引当金がある銀行の租税負担率は高い。睡眠預金引当金が一時
差異の損金不算入となることを踏まえると，重要な含意とは，同引当金を計
上する一定以上の大規模行ほど租税負担率が高い状態が推察されることにあ
る。そして3つ目の財務数値による要因として欠損金ダミーを投入したが，
分析結果は繰越欠損金残高を有する銀行の租税負担率は低いという結果であ
る。想定の範囲内ではあるが，当然予想される結果が示されたという点では
本研究における分析モデルが荒唐無稽ではないと言うことを示す意味で有益
な結果である。

CG 変数の中で外的要因となる DASS について4つのモデルのうち2つの
モデルで10％水準有意を示す結果が得られたのみである。また CG 変数のう
ち内的要因については常務相当役員の数が減少し，取締役会の規模が小さく
なり，最少年齢の取締役が高齢化することで租税負担率が減少する傾向を示

（図表4）変数間の相関係数表
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している。この他，内的規制要因については ID_NUM が増加すれば ETR
が減少するという関係性を示し，社外取締役人数の増加が租税負担率の低下
をもたらす結果を示している。この含意であるが，既に言及した通り，不正
会計と CG の関係性に関する検証を本研究の先行研究としているが，その中
で増田［2015，p．27］は取締役人数，社外取締役人数や監査役人数，そし
て社外監査役人数が不正会計を引き起こすか否かについてロジスティック回
帰分析を試みた結果，上記4つの説明変数の全てが不正会計の発生に無関係
としている。そしてその解釈として「わが国では，社外取締役にアメリカの
ような実質的な意味での独立性が要求されておらず，また，財務情報をチェッ
クする役割が期待されてきたわけでもない」ため，「取締役会に占める社外
取締役の割合を増やしても，不正会計の防止という効果を期待できない」と
解釈している。本研究の分析は CG が租税負担削減へ及ぼす影響を検証しよ
うとしているため，増田［2015］の研究目的とは異なり，分析結果の含意に
ついて直接的な比較は出来ない。しかしながら CG の規制要因の中で唯一，
ID_NUM に統計的有意性を伴って負の関係性を認め，租税負担が決定する
ことが明らかとなった点は，これら CG 変数の有意性発見という意味で新知
見と言える。

（図表5）ETR に影響を及ぼす要因の分析結果
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わが国企業を分析対象とした場合，増田［2015］や柴野［2017］がそうで
あるように社外取締役人数や社外監査役人数，そして指名委員会等委員会設
置会社等であるか否かが不正会計の発生に及ぼす影響は無いとされていた。
これらの結果からわが国企業の CG とは不正会計を減らす程の効果がないと
の結論を導出することになる。従ってわが国の CG は平成26年の会社法改正
によってもわかりやすい変化は生じなかったとの評価もある。しかし分析目
的を不正会計から租税負担削減の発見へと転じると，社外取締役人数の増加
によって租税負担の削減が確認できている。この含意を如何に解釈すべきで
あろうか。

社外取締役人数の増加は高度な CG 構築を目的に実施されると考えられる
ため，CSR の意識が高く，それ故，納税意識が高いと予想される。しかし
ながら分析結果はその逆であり，社外取締役人数が増加すると租税負担の削
減を行うことが明らかとなった。このことから分析前に描いた仮説と分析後
の結果について齟齬が生じたと言える。加えて税効果を度外視した ETR を
租税負担率として検証した結果であることに貴重な含意があると考える。つ
まり永久差異項目によって租税負担率の多寡が決定することを示すのが
ETR であるから，例えば受取配当を得ることで益金不算入となる額が多い
場合や交際費や寄付金，役員給与について超過額に対する否認が少ない場合
が原因として挙げられるのではないか。これら法人所得を小さくする要因は
租税負担削減のためというよりはむしろ高度な CG の結果としてもたらされ
たと考える。この様に社外取締役人数の増加が租税負担の削減に奏功すると
すれば，上記の解釈の通り，別表四において永久差異の加算項目が少なく，
減算項目が多いと考えれば合理的である。

6．おわりに

本研究では銀行のみを分析対象として租税負担の減少がいかなる手段に
よって達成されたのかを明らかにした。銀行業に限定したのはこの業界の事
業形態や会計処理に際だった特殊性を認め，租税負担の減少理由の特定が容
易と考えられたためである。具体的には試験研究による減税制度の採用や移
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転価格税制の適用が共に無いことから，減税や追徴，そして還付の影響を概
ね埒外とした。加えて銀行業には貸倒引当金を損金算入出来，睡眠預金引当
金を計上する慣行や監督官庁が存在する。そして分析対象期間の設定は景気
回復によって繰越欠損金が減少していく過程にあったため，租税負担の減少
が経営者の意思と言うよりも，租税法規定の適用によって実現された部分が
大きいとの結論に至った。

わが国の実証研究を行う税務会計研究者が租税負担の低下する現象を租税
回避と言わず，用心深く租税負担削減と言うのは，実際には GAFA の様な
悪辣な租税回避行動をとる企業が，わが国では一般的ではないことを踏まえ
ている他に，実際のところ受取配当の益金不算入や繰越欠損金の活用なども
含めて租税負担を減少させる地味な手段に依ることを十分に理解しているか
らであろう。この様に観てくると租税回避と租税負担削減を同視して双方を
批判する場合も散見されるが，租税負担の減少に対して経営者を批判するべ
きではなく，租税法規が納税額を減少させる幾つかの節税方法を提供してお
り，法制として存在する以上，租税負担削減行動の研究は経営者の行動を対
象とするのではなく，制度を対象とすべきかも知れない。

他方，租税負担率に及ぼす CG 要因に依る影響は外的要因と内的要因，そ
して内的規制要因に分けて検証した。マルチデータ分析の限りではステーク
ホルダーによる監視要因として投資家が注目する Q や株主が注目するエー
ジェンシーコスト，そして債権者の存在によって租税負担率に影響が及ぶと
いう強い結果は導出されていない。しかし常務相当の役員数が減少し，取締
役会の規模が小さくなるという集権化が起き，取締役会構成員の年齢につい
て多様性が失われると租税負担が減少するとの結果を導出した。加えて内的
規制要因として社外取締役が増加すると租税負担が減少するという結果も得
られている。

上記の CG 要因が租税負担率に及ぼした影響に関する解釈は2つ存在する。
1つには租税負担の削減について悪意を以て解釈するならば，集権化し，取
締役が高齢化することで偏り，多様性を失った組織では租税負担を削減させ
る動きが活発化するという解釈である。但し，この場合の解釈では租税負担
を実際に減少させる方法について税務行動分析による視角から明らかになっ
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たとは言えない。これに対して租税負担削減の原因について，永久差異とな
る寄付金や交際費，そして役員給与などの損金不算入を減少させることで租
税負担率の低下を達成しているとの解釈も可能である。これらの損金不算入
項目は事業への貢献が不明確であるため，CG が効くことで減少したと解釈
すべきかも知れない。これらの2つの解釈のうち後者が秀逸と考えられるの
は，租税負担減少の理由が明確となる点である。

以上の通り，分析対象となる業種を限定することで租税負担削減の方法を
絞り出した上で分析結果を解釈してきた。従来，より多くのサンプルを多業
種・他業種から分析して含意を追求した論攷が多く，それらには多くの有益
な示唆が認められた。勿論，大数の法則からするとサンプルの拡大には意味
があると思われるが，他方で具体的な租税負担の削減手段にまで踏み込んで
検証を試みた論攷は管見の限り存在しない。また従来の議論では企業経営者
による租税回避の意図が必ず存在する筈との言説が支持を受けていたとの印
象がある。実はこのことについてパブリケーションバイアスが存在する可能
性を指摘しておきたい。

女性労働に関する文献レビューを行った論攷に Croson and Gneezy
［2009］があるが，それに依ればリスク選好や社会的選好，競争への反応，
そして自信過剰という観点から男女差について論じている。しかし多くの文
献を渉猟することで明らかになったのは，この研究課題に関する限り，男女
の間に性差が認められないと言うよりは寧ろ認められるとする研究論文がよ
り注目され，成果として公表されやすい傾向があり，これを publication bias
と評している点である。実は租税負担削減行動に関する研究も租税負担を減
少させる租税法規定が存在し，それを企業が合理的に活用しているとの言説
よりも，GAFA に比肩する租税回避を試みる悪辣な企業がわが国にも存在
するという言説が好まれている可能性がある。税務に関する情報が入手しに
くいというミステリアスな事情も手伝って租税負担の削減行動が広範に認め
られるとの信念が強まってゆき，負担削減の方法についての検証が劣後して
いたと思われる。この空白を埋めるためには租税法規定に明るい研究者が実
証研究を行い，また逆に実証研究を行う者が租税法規定に精通する必要があ
るのだろう。
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